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VORWORT

»Does finance matter” ? ist das Leitmotiv, unter dem die Untersuchung von Herrn
Wolfgang Hugle zu den Reformen im Finanzsektor in Lateinamerika steht. Lange stand
der Zusammenhang zwischen dem Finanzsektor und seiner Gestaltung und der wirt-
schaftlichen Entwicklung von Volkswirtschaften kaum im Mittelpunkt des Forschungs-
interesses oder wurde eher als wenig bedeutsam eingestuft. Das nimmt nicht wunder
angesichts einer tiber Jahrzehnte verbreiteten Auffassung unter Okonomen, da Geld nur
ein Schleier Uber den realwirtschaftlichen Vorgangen in einer Wirtschaft sei und diese
nicht beeinflusse und gestalte.

Nun, die neueren Forschungen, die insbesondere von den Vertretern der endoge-
nen Wachstumstheorie angestof3en wurden, haben mit diesem ,Vorurteil* aufgeraumt.
Es scheint demnach doch so, daf’3 von der Ausgestaltung eines Finanzsystems einer
Volkswirtschaft ein bedeutsamer Wachstumsimpuls ausgehen kann, der die Wirtschaft
auf einen héheren Wachstumspfad bringen kann. Und es kann durchaus so sein, dal3 der
Finanzsektor eine Vorreiterrolle im wirtschaftlichen Entwicklungsprozef} spielt.

Raumt man dies ein — und Herr Hugle trégt in den ersten beiden Kapiteln seiner
Untersuchungen die daftr notwendigen theoretischen und empirischen Bausteine zu-
sammen —, dann sind Reformen im Finanzsektor gegebenenfalls unabdingbar, wenn im
Rahmen von Wirtschaftsreformen und Transformationsprozessen stagnierende oder |ah-
mende Okonomien wieder auf Wachstumskurs gebracht werden sollen.

Diese Erkenntnis hat sich auch in Lateinamerika letztlich durchgesetzt, nachdem
die wirtschaftspolitischen Wege, die durch ,, Importsubstitutionsstrategien im realen und
durch ,financial repression” im finanziellen Bereich gekennzeichnet waren, in den 80er
Jahren endguiltig scheiterten. Zahlreiche Lander in Lateinamerika leiteten danach eine
Kehrtwendung in ihrer Wirtschaftspolitik ein. Dies fuhrte zu umfangreichen Reformen in
vielen Bereichen der Wirtschaft und des 6ffentlichen Sektors, die mit den Stichwortern
Deregulierung und Privatisierung umschrieben werden kénnen.

Der Finanzsektor gehort in vielen lateinamerikanischen Landern zu den Berei-
chen, in denen die umfassendsten und weitreichendsten Reformen vorgenommen wur-
den, wodurch die Integration Lateinamerikas in die Weltwirtschaft zunahm und Anstéi3e
flr elne verbesserte wirtschaftliche Leistungsfahigkeit geliefert wurden.



i Vorwort

Als Diplom-Regionalwissenschaftler und damit Absolvent eines Anfang der 90er
Jahre erstmals etablierten, neuen Studiengangs an der Universitdt zu Koéln bringt Herr
Hugle aufgrund seiner umfangreichen Kenntnisse |ateinamerikanischer Gegebenheiten,
einschlagigen Sprachkenntnisse, der erforderlichen historischen Grundlagen und der
O6konomischen Fachkenntnisse die besten Voraussetzungen mit, eine vergleichende Stu-
die zu den Finanzsektorreformen in Lateinamerika zu erarbeiten. Zwar kann eine solche
Untersuchung aus Zeit- und Platzgrinden nicht ale Lander Lateinamerikas umfassen,
und so beschrankt sich Herr Higle in der Hauptsache auf die drel grof3en und zentralen
Lander: Argentinien, Brasilien und Chile. Mit einem Exkurs, der aber auch noch Kolum-
bien, Mexiko, Peru, Uruguay und Venezuela umfaldt, hat die Untersuchung aber letztlich
doch eine ganz Lateinamerika umfassende Dimension.

Die Einzelheiten der Untersuchungen und Ergebnisse konnen natirlich an dieser
Stelle nicht rekapituliert oder kommentiert werden. Nur soviel: wie auch im Bereich der
Sozialversicherungen, bel der Privatisierung des 6ffentlichen Unternehmenssektors und
im Bereich der Geldpolitik haben in den meisten Landern Lateinamerikas drastische Re-
formen auch im Banken- und Finanzbereich stattgefunden. Die Lander sind dabel keines-
falls einem einheitlichen Konzept gefolgt oder haben ale einen gleichen Weg beschrit-
ten. Die historischen und politischen Ausgangslagen waren dafir viel zu unterschiedlich.

Die mutigsten Reformer haben wohl den meisten Erfolg hinsichtlich einer Ver-
besserung ihrer Wachstumsperspektiven geerntet. Die Zauderer — so etwa das von den
Ressourcen her (6l)reiche Venezuela— sind ins Hintertreffen geraten.

»Finance matters’ und ,, Good reforms pay”, so kdnnte man — auf eine einfache
Formel gebracht — die Uberlegungen und Ergebnisse zusammenfassen, die Herr Higlein
der vorliegenden Untersuchung zu den Finanzsektorreformen in Lateinamerika zusam-
mengetragen hat. Seine Arbeit bereichert das immer noch sehr knappe Angebot fundier-
ter wirtschaftsempirischer Analysen zu den Problemen Lateinamerikas in deutscher
Sprache.

Koln, im Februar 2001 Univ.-Prof. Dr. Manfred Feldsieper
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EINLEITUNG

Does finance matter? Dieser in der amerikanischen Literatur vor noch nicht all-
zulanger Zeit as Frage formulierter Gedanke hat inzwischen allgemeine Beachtung ge-
funden. Die jungsten Finanzkrisen in Asien und Rufdand haben das Interesse einer brei-
ten Offentlichkeit auf diese Frage gelenkt. Auch fur die Entwicklungs- und Schwellen-
lander Lateinamerikas ist die Thematik hochaktuell, nicht zuletzt da die , aufstrebenden
Mérkte" Lateinamerikas die Auswirkungen der Asien- und Ruflandkrise in betrachtli-
chem Mal3e splren. Die Diskussion um die Bedeutung des Geld- und Finanzwesens fir
die 6konomische Entwicklung reicht jedoch zurtick bis auf die Fundamente des heutigen
Theoriegebaudes der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften. Die Problematik beschéf-
tigt die Okonomie sowohl auf mikro- al's auch auf makrodkonomischer Ebene.

In der Mikrookonomik analysiert die Theorie der Finanzintermediation die Auf-
gaben und Funktionen, die Finanzintermedidre und insbesondere Banken und Kapital-
mérkte in einer Volkswirtschaft wahrnehmen. Die Existenz von Finanzintermediéren
wird damit begrindet, dal3 sie in der Lage sind, bestehende Marktunvollkommenheiten
zu reduzieren. Frihere Ansdtze stellten dabel die transaktionskostensenkende Wirkung
der Finanzintermediation in den Vordergrund, wadhrend neuere Arbeiten Vorteile der
Intermedidre bel der Risikodiversifikation, der Informationsproduktion und der Unter-
nehmenskontrolle hervorheben. Ein in sich geschlossener Theorieansatz der Finanzin-
termediation, der die genannten Griinde zur Entstehung von Finanzintermediéren gleich-
zeitig berlicksichtigt, existiert zur Zeit jedoch noch nicht.

In der Makrookonomik wird vor alem der Beitrag des Finanzsystems zur wirt-
schaftlichen Entwicklung untersucht. Schon frihe Forschungen lassen einen Zusammen-
hang zwischen finanzieller und gesamtwirtschaftlicher Entwicklung einer Volkswirt-
schaft erkennen. Menungsverschiedenheiten bestehen jedoch Uber die spezielle Bedeu-
tung des Finanzsektors. Insbesondere bleibt die Frage der Kausalitét offen. Sind Wach-
stum und Wohlstand Ursache oder Folge des finanziellen Entwicklungsstandes einer
Volkswirtschaft? Beeinfluf3t die finanzielle Entwicklung, d.h. Qualité und Quantitét der
Finanzintermediation, die Wachstumsrate ener Volkswirtschaft oder nur das
Wohlstandsniveau? Diese Fragen stehen im Mittelpunkt der wachstumsorientierten For-
schungen zur Rolle der Finanzintermediéare.
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Die weltweit unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung von Volkswirtschaf-
ten wird von einigen Okonomen auch auf die Struktur von Finanzsystemen zuriickge-
fuhrt. Gegenstand der vergleichenden Finanzsystemforschung ist die Frage, ob die Adop-
tion eines ,marktorientierten” oder , bankorientierten“ Finanzsystems merklichen Ein-
flu’ auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit einer VVolkswirtschaft hat. Bis heute ist
unter den Wirtschaftswissenschaftlern umstritten, welches die ,optimale” Struktur von
Finanzsystemen darstellt, bzw. ob die bankbasierte Finanzintermediation der marktba-
sierten Uberlegen ist, oder umgekehrt. Zudem ist nicht eindeutig geklart, ob eine derarti-
ge ,optimae’ Finanzsystemstruktur Gberhaupt fur samtliche Volkswirtschaften existie-
ren kann, oder ob beispielsweise die Finanzstruktur vom Stadium der wirtschaftlichen
Entwicklung abhangig ist. Gleichzeitig ist bei einer bereits oberflachlichen Betrachtung
der aktuellen Entwicklungen in den westlichen Industrienationen zu konstatieren, dal3
eine Konvergenz der Finanzsysteme stattfindet. Sind diese Entwicklungen unumgéanglich
oder hat beispielsweise der durch den Staat festgesetzte finanzielle Ordnungsrahmen
Einflufd auf die Evolution von Finanzsystemen?

Mit der Diskussion Uber die Relevanz der finanziellen Intermediation im dkono-
mischen Entwicklungsprozef3 ist daher auch die Frage eng verbunden, ob und wie staat-
liche Politik Quantitét oder Qualitéat der finanziellen Intermediation beeinflussen kann
oder soll. In jungerer Zeit haben insbesondere Regierungen lateinamerikanischer Staaten
versucht, Uber die Kontrolle der Geldschépfung die wirtschaftliche Aktivitét und durch
Lenkung der Kreditvergabe und der Kreditzinsen die Zusammensetzung der Investitio-
nen zu beeinflussen. Charakteristisch hierfir ist, dafd die Zinsen staatlicherseits unterhalb
eines Niveaus festgesetzt werden, das auf frei funktionierenden Finanzmérkten erreicht
wurde. Durch die damit verbundene Subvention des Faktors Kapital wird eine Kredit-
aufnahme auch fur solche Wirtschaftssubjekte interessant, deren Investitionen nicht die
auf einem freien Markt geforderte Rentabilitét erbringen. Dadurch kommt es zu einer
Verzerrung der relativen Preise und einer suboptimalen Allokation nicht nur auf dem
Finanzmarkt, sondern auf samtlichen Guter- und Faktorméarkten. Beispielsweise entsteht
eine Tendenz zur Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital, da sich die Verzin-
sung des Eigenkapitals nach wie vor an seiner tatséchlichen Grenzleistungsfahigkeit
bzw. den Opportunitdtskosten orientiert. McKinnon pragte fur dieses Phanomen der
Verzerrung der Finanzmérkte durch staatliche Eingriffe den Ausdruck financial repres-
sion.

Mitte der siebziger Jahre wurde ein neues theoretisches Konzept der Entwick-
lungspolitik propagiert, das auf einer weitgehenden Liberalisierung und Deregulierung
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der Finanzsysteme beruhte. Ziel der Reformen im Finanzsektor war es, die Intermediati-
onskosten zu verringern und die allokative Effizienz bzw. wenn méglich, das Volumen
von Investitionen zu steigern, um so die 6konomische Entwicklung positiv zu beeinflus-
sen. Durch eine entsprechende Transformation von Fristen, LosgrofRen und Risiken wiir-
de sich so, abstrakt betrachtet, die gesellschaftliche Wohlfahrtsfunktion in Richtung ei-
nes Tangential punktes auf der volkswirtschaftlichen Transformationskurve bewegen.

Zu den Reformen im Finanzsektor gehdrten insbesondere die vollstandige Libera-
lisierung der Zinsen, der Abbau staatlicher Investitionslenkung, ein Ubergang von direk-
ten zu indirekten Instrumenten der Liquiditatssteuerung und die Begrenzung offener
Kreditlinien der Zentralbank fir Banken und Regierungen. Reformen im Finanzsektor
blieben jedoch keinesfalls nur auf Entwicklungsléander beschrénkt. Die rasante Entwick-
lung in der Kommunikationstechnologie, Produktinnovationen, verscharfter Wettbewerb
und die Deregulierung der Finanzmérkte |6sten auch einen tiefgreifenden Wandel in den
Finanzsystemen der Industrielénder aus.

Die in der Praxis unternommenen Liberalisierungsmal3nahmen im Finanzsektor
waren allerdings nicht immer erfolgreich, sondern endeten mancherorts in Bankenkrisen,
so zum Beispiel einige frihe Reformerfahrungen der Lander der Stidspitze Lateinameri-
kas in den siebziger Jahren bzw. zu Beginn der achtziger Jahre. Krisen im Bankensektor
blieben indes nicht nur auf Entwicklungslander begrenzt. Dies verdeutlicht die Krise der
US-amerikanischen Spar- und Darlehensinstitute in den achtziger Jahren oder die aktuel-
le japanische Bankenkrise. Der durch die ersten Reformerfahrungen in Argentinien, Chi-
le und Uruguay ausgel 6ste Schock fihrte jedoch in den meisten Landern Lateinamerikas
zu einer Rickkehr zu dem aten interventionistischen System staatlich gelenkter Geld-
und Kapitalmérkte. Nur Chile hielt trotz der Rickschlage zweier schwerer Rezessionen
in den Jahren 1975 und 1982/83 unvermindert an dem Ziel der Implementierung eines
funktionierenden marktwirtschaftlichen Systems fest.

Erst Ende der achtziger Jahre bildete sich in Lateinamerika ein Reformkonsens
heraus, der einen wirtschaftspolitischen Kurswechsel Richtung Marktwirtschaft, auf3en-
wirtschaftlicher Offnung und Reduzierung des Staatseinflusses in der Wirtschaft allge-
mein und im Finanzsektor im besonderen beinhaltete. Eine Reihe von Léndern, insbe-
sondere Argentinien und Brasilien, fuhrten im Laufe der neunziger Jahre umfassende
Wirtschaftsreformen durch. Im Zentrum der Anpassungsprogramme stand eine Neuord-
nung der Finanzsysteme, da Finanzsysteme in ihrer Rolle as Koordinationszentren
volkswirtschaftlicher Ressourcen eine Schlisselposition im wirtschaftlichen Entwick-
lungsprozel3 einnehmen.
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Die Wirtschaftsreformen, die makrotkonomischen Stabilisierungsbemihungen
sowie die Reformen im Finanzsektor zogen teilweise beeindruckende Veranderungen
nach sich. In den neunziger Jahren kam es in Lateinamerika zu einem Borsenboom und
Zu einer sprunghaften Zunahme der Kreditvergabe. Dennoch blieb die Entwicklung der
lateinamerikanischen Finanzsysteme sowie Ausmald und Qualitét der Finanzintermedia-
tion trotz der Reformanstrengungen im Vergleich zu fihrenden Industrienationen weit
zuriick. Auch ist die Rolle des Staates bei der Allokation finanzieller Ressourcen noch
immer bedeutend. Eine Ausnahme ist Chile, das aufgrund seiner kontinuierlichen und
entschlossenen Reformpolitik einen fir lateinamerikanische Verhdtnisse vorbildlich
entwickelten Finanzdienstlei stungssektor aufbauen konnte.

Um die Qualitdt und Quantitét der Finanzintermediation in einer Volkswirtschaft
Zu steigern, ohne dabel die Stabilitét des Finanzsystems durch eine hohe Anfalligkeit fur
Krisen und Schocks gleich welcher Art zu gefdhrden, wird in der neueren Forschung
verstarktes Augenmerk auf die Ausgestaltung der Uberwachungs- und Regulierungsinsti-
tutionen, auf Anreizsysteme und auf die Wettbewerbssituation im Finanzsystem gelegt.
Die Dissertation will hier ankntipfen und die bisher in der Forschung in dieser Art noch
nicht explizit untersuchte Beziehung zwischen Finanzsystemen, wirtschaftlicher Ent-
wicklung und der Rolle des Staates bei der Entwicklung einer effizienten Finanzsystem-
struktur untersuchen. Die Untersuchung dieser Beziehung erweist sich am Beispiel La
teinamerika als besonders fruchtbar, da diese Region in den letzten Jahren durch eine
hohe Reformtétigkeit im Finanzsektor auffiel, in deren Kern eine Neuformulierung der
Rolle des Staates im Finanzsystem stand.

Um die zu Beginn im Zusammenhang mit der Bedeutung des Geld- und Finanz-
wesens fur die 6konomische Entwicklung aufgeworfenen Fragen zu beantworten, ent-
wickelt die Arbeit einen funktionalen Ansatz der Theorie der Finanzintermediation. Im
Mittelpunkt steht hierbel die Frage, inwieweit es einem Finanzsystem gelingt, bestehen-
de Marktunvollkommenheiten mit minimalen Kosten abzubauen, um so die volkswirt-
schaftliche Wachstumsdynamik zu unterstiitzen. Ein Finanzsystem ist dazu um so besser
in der Lage, je hoher die Glte der hierfir konzipierten institutionellen Arrangements ist.
Die zentrale Funktion eines Finanzsystems besteht darin, die Allokation von Ressourcen
Uber Zeit und Raum unter Unsicherheit zu erleichtern. Konkret 1813 sich diese Haupt-
funktion folgendermal3en instrumentalisieren: Ein Finanzsystem ermdglicht (i.) den
Handel, das Pooling und die Diversifikation von Risiken, mobilisiert (ii.) Ersparnisse
und fuhrt diese in einem Pooling-Prozef3 zusammen, alloziiert (iii.) Ressourcen und
Uberwacht Unternehmen sowie stellt (iv.) Zahlungsverkehrsfazilitéten zur Verfigung. Je
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besser diese Funktionen von einem Finanzsystem erflllt werden, desto gréfer sollte der
positive Effekt auf das Wirtschaftswachstum sein.

Im Vordergrund der Arbeit steht die funktionale Gesamtbetrachtung von Finanz-
systemen. Falls unterschiedlich leistungsfahige Finanzsysteme existieren, so muf3 sich
diesin einer unterschiedlichen Performance der Finanzsystemfunktionen niederschlagen.
Aufgrund der zentralen Rolle, die der Staat bei der Evolution von Finanzsystemen spielt,
versucht die Arbeit aus einer funktionalen Perspektive heraus, die institutionellen Kern-
elemente bzw. die ordnungspolitischen Grundlagen von Finanzsystemen zu identifizie-
ren. Es stellt sich heraus, dal3 sowohl die bank- als auch marktbasierte Finanzintermedia-
tion spezifische Vor- und Nachteile hat. Da die Entwicklung sémtlicher Finanzinterme-
diére an Rechtssysteme bzw. an den jeweiligen finanziellen Ordnungsrahmen geknipft
ist, sollten die institutionellen Voraussetzungen sowohl fir ein solides Bankwesen als
auch far funktionierende Finanzmérkte geschaffen werden. Die landerspezifische ,, opti-
male" Finanzstruktur kann sich auf dieser ingtitutionellen Basis in einem offenen Prozef3
entwickeln.

Diese Ergebnisse sind sowohl fir reformwillige Entwicklungslénder al's auch fur
Industrielander von Relevanz. Zu beachten ist jedoch, dal3 die , beste® Finanzsystem-
struktur von landerspezifischen Faktoren abhéngt, die den politischen, kulturellen, histo-
rischen und gesellschaftlichen Gegebenheiten der jeweiligen Volkswirtschaft entspre-
chen. Es ist daher bei der Analyse der |ateinamerikanischen Finanzsysteme zwingend
notwendig, die spezifischen Entwicklungen und Gegebenheiten dieser Region zu beach-
ten. Am Beispiel Argentiniens, Brasiliens und Chiles wird untersucht, welche Rolle der
Staat bei der Evolution der |ateinamerikanischen Finanzsysteme spielte und welche Auf-
gaben dem Staat bei der Neuordnung der Finanzsysteme Lateinamerikas zufallen. Wis-
senschaftlich fundierte Empfehlungen zur Neuordnung der Finanzsysteme in Lateiname-
rika sollten dabei zum einen auf den neuesten theoretischen Erkenntnissen zur Rolle und
Funktion des Finanzsektors beruhen, zum anderen sollten sie sich auf die Erfahrungen
anderer Lander mit ihren unterschiedlichen Finanzsystemen stiitzen.

Teil einsder Arbeit entwickelt einen funktionalen Ansatz der Theorie der Finanz-
intermediation. Abschnitt (1.1) untersucht im Detail wie Finanzintermediare und Fi-
nanzmérkte entstehen und welche Funktionen sie in einer Volkswirtschaft erfiillen. In
Abschnitt (1.2) wird gezeigt, wie die bereits genannten vier Funktionen von Finanz-
systemen Wirtschaftswachstum positiv beeinflussen kénnen. Dabei wird insbesondere
die Verbindung zwischen der Qualitdt der Funktionen von Finanzsystemen und wirt-
schaftlichem Wachstum betont. In der Arbeit werden zwel Kandle untersucht wie die
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Funktionen eines Finanzsystems Einflul? auf die gleichgewichtige Wachstumsrate haben
kénnen; zum einen durch die Akkumulation von Kapital und zum anderen Uber techni-
sche Innovationen. Die Resultate des ersten Teils der Arbeit betonen die hohe Bedeutung
von Finanzintermedidaren fur wirtschaftliches Wachstum und liefern somit auch eine
Rechtfertigung fur die detaillierte Beschaftigung mit der Gestaltung von Finanzsyste-
men.

Teil zwei der Arbeit beschéftigt sich mit den ordnungspolitischen Grundlagen
von Finanzsystemen. In Abschnitt (2.1) werden in der Theorie vorhandene Klassifikatio-
nen zu einer moglichen Unterscheidung von Finanzsystemen diskutiert. Abschnitt (2.2)
untersucht die Determinanten der Entwicklung finanzieller Strukturen. Mit Hilfe des aus
Tell eins der Arbeit bekannten funktionalen Ansatzes der Finanzintermediation werden
in Abschnitt (2.3) theoretische Argumente sowie empirische Studien zur vergleichenden
Finanzsystemforschung beleuchtet. Banken sowie Borsen bzw. bank- und marktbasierte
Finanzintermediation haben bel dem Koordinationsprozefd volkswirtschaftlicher Res-
sourcen bestimmte Vor- und Nachteile. Abschnitt (2.4) untersucht, ob sich die Vorteile
»markt- und bankorientierter” Systeme nicht zu einem gewissen Grad in einem hybriden
Finanzsystem kombinieren lassen. Als Ergebnis des zweiten Teils &3t sich festhalten,
dai3 aus einer funktionalen Perspektive die ordnungspolitischen Grundlagen fur eine effi-
Ziente Finanzintermediation in der Schaffung der institutionellen Voraussetzungen so-
wohl fir bank- a's auch marktbasierte Finanzintermediation durch den Staat bestehen.

Ausgehend von den theoretischen Resultaten des ersten Teils und den im zweiten
Teil erarbeiteten Erkenntnissen zu den ordnungspolitischen Grundlagen von Finanzsy-
stemen, stellt die Ubertragung dieser Ergebnisse auf die Neuordnung der Finanzsysteme
in Lateinamerika den dritten Schwerpunkt der Arbeit dar. Fir die Reformléander Latein-
amerikas besteht die Mdglichkeit, durch Art, Umfang und Reihenfolge entsprechender
Reformmal3nahmen die Basis sowohl fir die Entwicklung bank- als auch marktbasierter
Finanzintermediation zu legen. Abschnitt (3.1) versucht am Beispiel Argentiniens, Brasi-
liens und Chiles das komplexe Wechselspiel zwischen staatlichem Interventionismus,
der Evolution von Finanzsystemstrukturen und wirtschaftlicher Entwicklung in Latein-
amerika zu erlautern. Im einzelnen wird in Abschnitt (3.1.1) auf das interventionistische
Schema des bisin die siebziger Jahre vorherrschenden Systems der finanziellen Repres-
sion, in Abschnitt (3.1.2) auf die bisher erfolgten Reformen, in Abschnitt (3.1.3) auf die
aktuelle makrodkonomische Situation und in Abschnitt (3.1.4) auf den Einfluf der Re-
formpolitik auf die Performance der Finanzsysteme eingegangen.
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Fur eine Steigerung der Effizienz und der Qualitét der Finanzintermediation in
Lateinamerika ist jedoch ein Modernisierungsprogramm notwendig, das eine Neudefini-
tion der Rolle des Staates erfordert. Eine mogliche Neudefinition der Rolle des Staatesin
lateinamerikanischen Finanzsystemen wird in Abschnitt (3.2) dargestellt. Abschnitt
(3.2.1) erlautert, dai3 staatliche Eingriffe in das Finanzwesen aufgrund des Auftretens
von Externalitdten und dem Faktum, dal3 Informationen ein 6ffentliches Gut sind, grund-
sétzlich gerechtfertigt und notwendig sein kdnnen. Staatliche Eingriffe in das Finanzwe-
sen sollten jedoch im wesentlichen auf unterstiitzende Mal3nahmen zur Informationspro-
duktion und Rechtssicherheit (Abschnitt 3.2.2) sowie auf die Schaffung solider Rahmen-
bedingungen fur die Entwicklung eines stabilen Bankwesens (Abschnitt 3.2.3) und funk-
tionierender Geld- und Kapitalméarkte (Abschnitt 3.2.4) beschrankt bleiben. Ein Exkurs,
der in etwas kirzerer Form auf die speziellen Entwicklungen in anderen Landern Latein-
amerikas eingeht, rundet das Bild von der Situation und der Leistungsféhigkeit latein-
amerikanischer Finanzsysteme ab. Eine Zusammenfassung und kritische Wirdigung der
Ergebnisse beschliel?t die Arbeit.












1 THEORETISCHE ERKENNTNISSE ZUR ROLLE VON FINANZSYSTEMEN
IM ENTWICKLUNGSPROZER

Does finance make a difference...? Raymond W. Goldsmith (1969, S.408)

Die Idee, dal3 die Finanzstruktur einer Volkswirtschaft Einflul3 auf den gesamt-
wirtschaftlichen Output haben konnte, ist nicht neu. Schon im Jahre 1911 betonte Joseph
Schumpeter, dal3 die Dienste der Banken bedeutend fur Innovationen und Wirtschafts-
wachstum seien. Wirtschaftliches Wachstum war fur Schumpeter vor allem gekenn-
zeichnet durch das ,, Durchsetzen neuer Kombinationen“ und durch die ,, Andersverwen-
dung von Produktionsmitteln®. Zur Durchsetzung der neuen Kombinationen, so Schum-
peter, bedirfe es der Verfigung Uber Produktionsmittel. Bei etablierten Unternehmen
bzw. vermdgenden Personen stellt dies kein Entwicklungshemmnis dar. Erstere verfiigen
bereits Uber die Produktionsfaktoren, letztere besitzen geniigend Geld bzw. Kaufkraft,
um sie ihrer bisherigen Verwendungsrichtung zu entziehen und fir neue Kombinationen
einzusetzen. Digenigen Unternehmen hingegen, die nicht Uber die notwendigen Mittel
verfligen, um Innovationen durchzusetzen, sind gezwungen ,,Kredit in Geld oder Gelder-
satzmitteln aufzunehmen und daftir die nétigen Produktionsmittel zu kaufen® (Schumpe-
ter 1952, S.104). Dieser Kredit wird dem dynamischen Unternehmer typischerweise von
Banken zur Verfigung gestellt. Es kommt zu einer ,,Verbindung zwischen Kredit und
Durchsetzung des Neuen® (Schumpeter 1952, S.105). Die Bank bzw. der Bankier steht
als Intermedidr zwischen dem dynamischen Unternehmer und den Eigentiimern von Pro-
duktionsmitteln.

Fisher argumentierte im Jahre 1933, dal? die Schwere der wirtschaftlichen De-
pression der dreifdiger Jahre mit schlecht funktionierenden Finanzmérkten zusammen-
héange. Keynes (1930) wies ebenfalls auf die Bedeutung der Banken fir die gesamtwirt-
schaftliche Einkommensentwicklung hin: , Credit is the pavement along which producti-
on travels, and the bankers, if they knew their duty, would provide the transport facilities
to just the extent that is required in order that the productive powers of the community
can be employed to their full capacity” (Keynes 1930, S.219). Auch Roosa (1951) stellte
fest, dald die Wirksamkeit geldpolitischer Mal3nahmen zur Stabilisierung der Konjunktur
entscheidend von den Dispositionen der Geschéftsbanken abhangt, konnte dies jedoch
nicht formal nachweisen.
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Derartige Uberlegungen zur Rolle von Finanzintermedidren bzw. Banken blieben
lange Zeit ohne nachhaltigen Einflu® auf die mikro- und makrodkonomische Theorie.
Eine Ursache fir die Vernachléssigung des Finanzsektors in der makrotkonomischen
Analyse geht bis auf Ideen der Klassik zurlick, nach denen Geld lediglich ein Schieier
vor den realwirtschaftlichen Geschehnissen ist. Keynes raumte finanziellen Variablen
zwar einen hohen Stellenwert ein, seine Schiler konzentrierten sich indes auf Keynes
Ansatz der Liquiditatspréferenztheorie und lenkten somit das Augenwerk auf die Geld-
nachfrage und weg von den Kapitalmarkten. Die empirische Arbeit von Friedman und
Schwartz (1963) erbrachte einen weiteren Beleg fur das Geldangebot (und nicht das
Kreditangebot) als entscheidende finanzielle Determinante zur Beeinflussung des ge-
samtwirtschaftlichen Outputs.

Die Tatsache, dal finanzielle Variablen auch in der neoklassischen Theorie des
Investitionsverhaltens (Hall und Jorgenson 1967) zunéchst unberticksichtigt blieben,
kann auf das Modigliani-Miller-Theorem (Modigliani und Miller 1958) der Irrelevanz
der Kapitalstruktur bei Finanzierungsentscheidungen zuriickgeftihrt werden. Gurley und
Shaw (1955), die wenige Jahre zuvor auf die Bedeutung der Finanzintermedidre und
dabei insbesondere auf die Rolle der Nichtbanken hinwiesen, hatten eine Welt mit un-
vollkommenen Kapitalmérkten vor Augen. Dem Modigliani-Miller-Theorem, welches
fur eine Arrow-Debreu-Welt entwickelt wurde, konnte aber zunéchst kein formal
gleichwertiges Modell entgegengesetzt werden, das von der Annahme vollkommener
Kapitalmérkte abwich (Gertler 1988, S.565).

Eine erste empirische Arbeit von Goldsmith (1969) scheint die von Gurley und
Shaw (1955) bekréftigte wachstumsférdernde Wirkung von Finanzintermediation zu
bestétigen: ,,In most countries a rough paralelism can be observed between economic
and financial development if periods of several decades are considered (Goldsmith
1969, S.48). Die Studie weist alerdings nur auf eine Korrelation dieser beiden Phano-
mene hin, nicht auf einen Kausalzusammenhang. Auch Goldsmith ist sich dartber im
Klaren: , There is no possibility, however, of establishing with confidence the direction
of the causal mechanism, i.e., of deciding whether financial factors were responsible for
the acceleration of economic development or whether financia development reflected
economic growth whose mainsprings must be sought elsewhere® (Goldsmith 1969,
S.48).

Erst mit der Weiterentwicklung der Theorie asymmetrischer Informationen und
ihrer Anwendung auf Finanzmaérkte (beginnend mit Jensen und Meckling 1976 und Le-
land und Pyle 1977) wurde es moglich, Existenz und Verhalten von Finanzintermediéren
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bei unvollkommenen Kapitalmérkten modelltheoretisch zu begriinden. Im Rahmen der
Neuen Institutionendkonomik hebt das Konstrukt der Finanzintermediation die realitéts-
ferne Annahme des vollkommenen Marktes auf und erfal3t Marktunvollkommenheiten
als asymmetrische Informationsverteilung zwischen den Marktteilnehmern, as anfallen-
de Kosten fur den Tauschprozeld und als Unsicherheit Gber zukinftige Transaktionsbe-
dingungen. Damit werden Finanzintermediére erkennbar, die Transaktionswinsche effi-
zienter als der Markt erfullen kénnen, indem sie diese Marktunvollkommenheiten redu-
Zieren.

Dies 183 vermuten, dal3 wachstumsrelevante Determinanten wie z.B. die Hohe
der Spar- oder Investitionsguote, die gesamtwirtschaftliche Innovationsrate oder die H6-
he der gleichgewichtigen Wachstumsrate von der Fahigkeit des Finanzsystems abhén-
gen, bestehende Marktunvollkommenheiten zu reduzieren. Aktivitdten der Finanzinter-
medidre und Finanzmérkte auf einzelwirtschaftlicher Ebene hétten somit bedeutende
makrodkonomische Konsequenzen: Finanzintermedidre und Finanzmérkte bzw. Finanz-
systeme im algemeinen héatten Einfluld auf das wirtschaftliche Wachstum einer Volks-
wirtschaft.

Inzwischen gibt es Belege dafir (King und Levine 1993b), dal3 der finanzielle
Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft ein guter Indikator fur die kinftigen Wach-
stumsraten des Bruttoinlandsproduktes, der Akkumulation von Sachkapital und der Zu-
nahme der Investitionseffizienz ist. Eine wachsende Anzahl von empirischen Analysen,
einschliefdlich Arbeiten auf Industrie- und Firmenebene,” Landerstudien® und Lander-
guerschnittsanalysen” bestatigen diese positive Verbindung zwischen einem gut funktio-
nierenden Finanzsektor und langfristigem Wirtschaftswachstum. Dennoch bleibt die
Frage nach der Kausalitétsrichtung dieser Beziehung offen. Einige Autoren betrachten
die Entwicklung des Finanzsektors as notwendige (urséchliche) Determinante wirt-
schaftlichen Wachstums (supply-leading Funktion).” Andere verneinen diese Einschét-
zung der Bedeutung von Finanzintermediation oder zumindest ihre Gltigkeit fur ale
Entwicklungsstadien.” Fur sie ist der reale Sektor der Motor des Wachstums, der die

1vgl. z.B. Demirgiic-Kunt und Maksimovic (1996; 1998) sowie Neusser und Kugler (1998).
2vgl. hierzu z.B. Cameron (1967), Haber (1991), Sussman und Zeira (1995) und Kwan u.a. (1998).

3 Vgl. z.B. Fry (1995), King und Levine (1993a; 1993c), Galetovic (1996b) sowie Odedokun (1996;
1998).

*Vgl. insbesondere McKinnon (1973; 1991), Shaw (1973), King und Levine (1993a; 1993b; 1993c), Fry
(1997) sowie Rajan und Zingales (1998).
®Vgl. zum Beispiel Robinson (1952), Patrick (1966), Lucas (1988) oder Stern (1989).
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finanzielle Entwicklung nach sich zieht (demand-following Funktion).EIAIIgemein aner-
kannt ist somit lediglich die Tatsache, dal3 ein Zusammenhang zwischen dem Entwick-
lungsstand des realen Sektors und dem des Finanzsektors einer V olkswirtschaft besteht.

Um diesen Sachverhalt genauer zu untersuchen, entwickelt die Arbeit einen funk-
tionalen Ansatz der Theorie der Finanzintermediation. Die Funktion des Finanzsystems
flr die Unterstiitzung der volkswirtschaftlichen Wachstumsdynamik wird darin gesehen,
bestehende Marktunvollkommenheiten mit minimalen Kosten abzubauen. Ein Finanzsy-
stem ist dazu um so besser in der Lage, je hoher die Glte der hierfur konzipierten institu-
tionellen Arrangements ist. Die zentrale Funktion eines Finanzsystems besteht darinudie
Allokation von Ressourcen Uber Zeit und Raum unter Unsicherheit zu erleichtern.” Je
besser diese Funktion von einem Finanzsystem erfullt wird, desto grofier sollte der posi-
tive Effekt auf das Wirtschaftswachstum sein.

Ein zentrales Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, den Nexus zwischen wirtschaft-
lichem Wachstum und der Leistungsfahigkeit der Finanzintermediation zu modellieren.
Dazu wird die Hauptfunktion eines Finanzsystems, die Erleichterung der Allokation von
Ressourcen Uber Zeit und Raum unter Unsicherheit, in vier Funktionen untergliedert: Ein
Finanzsystem erleichtert (i.) den Handel, das Pooling und die Diversifikation von Risi-
ken; mobilisiert (ii.) Ersparnisse und fihrt diese in einem Pooling-Prozeld zusammen,
aloziiert (iii.) Ressourcen und tUberwacht Unternehmen sowie Manager und stellt (iv.)
Zahlungsverkehrsfazilitéten zur Verfligung.

Dieser funktionale Ansatz begrenzt sich nicht nur auf die Analyse eines bestimm-
ten Finanzierungsinstruments wie z.B. Geld oder die Analyse einer bestimmten Instituti-
on wie zum Beispiel Banken. Das erscheint plausibel, da sich die effiziente institutionel -
le Struktur eines Finanzsystems bzw. auch die Funktionen von Finanzinstitutionen im
Zeitablauf verandern und regional verschieden sind. Die Grunde hierfur sind verschie-
denster Art. Sie kdnnen zum Beispiel auf eine unterschiedliche Verfligbarkeit von Tech-
nologien zurtickgefuihrt werden oder auch auf unterschiedliche politische, kulturelle und
historische Hintergriinde oder differierende Préferenzstrukturen. Im Gegensatz dazu sind
die grundlegenden Funktionen von Finanzsystemen in allen Volkswirtschaften zeitinva-
riant. Innovationen und Wettbewerb unter Institutionen fuhren letztendlich zu Effizienz-

® Die Begriffe der supply-leading versus der demand-following Funktion des Finanzsektors im Bezug auf
wirtschaftliche Entwicklung gehen auf Patrick (1966) zuriick.

"Vgl. hierzu auch ghnliche Uberlegungen von Merton und Bodie (1995) sowie Pierce (1991).

8 vgl. zu weiteren Klassifikationsmdglichkeiten von Finanzsystemfunktionen Cole und Slade (1991), Rose
(1997), Merton und Bodie (1995) sowie Levine (1997).
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steigerungen im Finanzsystem, was gleichbedeutend mit einer verbesserten Performance
der Funktionen des Finanzsystemsiist.

Abschnitt (1.1) dieser Arbeit untersucht im Detail wie Finanzintermediére und
Finanzmérkte entstehen und welche Funktionen sie in einer Volkswirtschaft erfullen. In
Abschnitt (1.2) wird gezeigt, wie die bereits genannten vier Funktionen von Finanzsy-
stemen Wirtschaftswachstum positiv beeinflussen kénnen. Dabei wird insbesondere die
Verbindung zwischen der Qualitét der Funktionen von Finanzsystemen und wirtschaftli-
chem Wachstum betont. Es werden zwei Kande untersucht, die dafir bedeutsam sein
koénnen, wie die Funktionen eines Finanzsystems Einfluld auf die gleichgewichtige
Wachstumsrate haben; zum einen durch die Akkumulation von Kapital und zum anderen
Uber technische Innovationen. W verdeutlicht die Vorgehensweise im ersten
Tell der Arbeit.

Abbildung 1.1 Eine Theoretische Anndherung zur Wirkung von Finanzinterme-
diation im Entwicklungsprozef3

Existenz von Marktunvollkommenheiten:
-Informationskosten
-Transaktionskosten

- Unsicherheit

l

Entstehung von Finanz ntermedi&ren mit folgenden Funktionen:
- Riskomanagement
- Zusammenlegung und Mobilisierung von Ersparnissen
- Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle
- Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten

l

Wege zum Wirtschaftswachstum:
- Kapitalakkumul ation
- Technologische Innovationen

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Theorie der Finanzintermediation untersucht auf mikrodkonomischer Ebene
die Frage, warum Finanzintermediare und dabei insbesondere Banken, tUberhaupt auf-
treten und welche Aufgaben und Funktionen sie in einer Volkswirtschaft wahrnehmen.

Betrachtet man einen vollkommenen Kapitalmarkt, so gibt es in diesem Markt
keine Transaktionskosten, keine Unteilbarkeiten und keine Ungewif3heit. Informationen
sind vollstandig und auf alle Wirtschaftssubjekte symmetrisch verteilt. Die Vollstéandig-
keit der Méarkte ist ein Konzept der klassischen Gleichgewichtstheorie von Arrow (1953)
und Debreu (1959). Ein Markt ist vollstandig, wenn mindestens so viele linear unabhén-
gige (Kapital)Guter wie Umweltzusténde vorhanden sind. Durch die Kombination der
einzelnen (Kapital)Giter kann eine beliebige Risikoposition, d.h. auch eine sichere Po-
sition erreicht werden. Hervorzuheben ist dabel, dald das Vorhandensein von Unsicher-
heit per se noch keine Abweichung von den Effizienzsétzen der Wohlfahrtstheorie be-
deutet.

Es existiert bel Arrow (1964) eine rudimentére Finanzierungsfunktion, d.h. ein
Unternehmen gibt gegebenenfalls ,, Arrow-securities® aus, um seine Investitionen zu fi-
nanzieren. Finanzintermedidre sind in solch einem Arrow-Debreu-Szenario nicht not-
wendig. Man kdnnte derartige Institutionen grundsétzlich in das Modell einfihren, dies
hétte allerdings keine Auswirkungen auf die Gleichgewichtsallokation der Investitionen
und der Risiken, da die Finanzintermedidre in diesem Rahmen keine produktiv wirken-
den Funktionen wie Informationserstellung, Uberwachung oder Kommunikation tber-
nehmen. Solange Finanzintermedidre nur die in einem vollstandigen Markt vorhandenen
Titel kaufen oder verkaufen, haben ihre Aktivitdten keinen Einflufd auf die Risiken, wel-
chen die Haushalte durch die Unternehmen ausgesetzt sind, oder auf die Mdglichkeiten,
diese Risiken auf die verschiedenen Haushalte aufzuteilen.

Der perfekte Kapitalmarkt ist jedoch eine Fiktion. In der Realitét ist die Kapital-
anlage bzw. die Kapitalbeschaffung mit Transaktionskosten, Unsicherheit und asymme-
trischen Informationen verbunden. Transaktionskosten sind ganz allgemein die Kosten
der Betreibung eines Wirtschaftssystems durch Méarkte oder Organisationen. Sie kdnnen
in der Form von Such- oder Informationskosten, Verhandlungskosten sowie Kosten der
Uberwachung und Durchsetzung vertraglicher Leistungspflichten auftreten. Informa-
tionsmangel ergeben sich durch unvollstandiges Wissen der Wirtschaftssubjekte Uber die
Umweltzusténde und/oder Uber das Verhalten oder die Charakteristika der Vertragspart-
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ner. Es besteht unvollkommene Voraussicht und damit Unsicherheit Uber bestimmte
Ereignisse.

Bel der Existenz von Marktunvollkommenheiten kann die Einschaltung eines Fi-
nanzintermedidrs sinnvoll sein, da sich die gesamtwirtschaftlichen Kosten des Kapital-
transfers von KapitalUberschuReinheiten zu den Defiziteinheiten reduzieren. Insofern
stellen sie effiziente Zweitbestldsungen dar, deren Existenz durch Transaktionskosten
bei unvollkommener Voraussicht begriindet wird. Ein in sich geschlossener Theoriean-
satz der Finanzintermediation, der alle genannten Grinde zur Entstehung von Finanz-
mittlern gleichzeitig berticksichtigt, existiert zur Zeit noch nicht. Vielmehr werden ein-
zelne Phanomene herausgegriffen und unter diesem Aspekt erklart. Die verschiedenen
Theorieansétze zur Existenz von Finanzintermedidaren werden in den folgenden Ab-
schnitten berlicksichtigt. Im Vordergrund der Arbeit steht dabel die funktionale Dimen-
sion der Finanzsysteme insgesamt. Es wird versucht, eine funktionale Gesamtperspektive
der Bedeutung der Finanzintermediation in einer Volkswirtschaft zu entwickeln.

Uneinigkeit herrscht in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur dartiber, wel-
che Funktionen der Finanzintermediére am bedeutendsten sind. Dies fihrt zu verschie-
denen Unterteilungen der Aktivitdten von Finanzintermedidren, die letztendlich hinter
den verschiedenen Erkl&rungsansétzen stehen. Hart und Jaffee (1975), Bhattacharya und
Thakor (1993), Neuberger (1998) und Blischgen (1998) unterscheiden zwei Arten von
Intermediationsleistungen: Maklergeschéft/Transaktionsleistungen  (brokerage) und
V ermogenstransformation (asset transformation).

Finanzintermediare erbringen eine Maklerfunktion, indem sie Kapitalgeber und
Kapitalnehmer mit komplementéren Bedlrfnissen zusammenbringen. Daflr erhalten sie
in der Regel eine Gebuhr. Der Finanzintermediar reduziert die asymmetrische Informati-
onsverteilung zwischen den Marktpartnern und profitiert dabei insbesondere von der
Wiederverwertbarkeit der Informationen (information reusability). Im Gegensatz zum
Maklergeschéft, welches ohne substantielles Risiko betrieben werden kann, sind die
Transformationsleistungen der Finanzmittler mit Risiko verbunden. Transformationslei-
stungen beziehen sich insbesondere auf die Fristigkeit (Fristentransformation), die Tell-
barkeit (LosgroRRentransformation), das Kreditrisiko (Risikotransformation) und die Li-
quiditét von Finanzvermdgen. Diese Unterteilung betont die indirekte Finanzierungs-
funktion der Finanzmittler. Dabei wird aber implizit die Bereitstellung und Abwicklung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zur Nebenséchlichkeit reduziert (Scholtens 1993,
S.117). Klein (1971), Fama (1985), Goodhart (1987) sowie Englund und Svensson
(1988) betonen dagegen die Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten als die
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Hauptaufgabe der Finanzintermedidre. Die Unterscheidung der Funktionen von Finanz-
mittlern in Transaktions- und Transformationsleistungen dient aber insbesondere dazu,
Banken von anderen Finanzintermedidren abzugrenzen. Bischgen (1998, S.40) bezeich-
net die Ubernahme von Transformationsleistungen als das , wesensbestimmende Merk-
mal von Banken®.

In diesem Abschnitt wird aber keine funktionale Differenzierung innerhalb der
Finanzintermediation angestrebt, d.h. beispielsweise eine Trennung in Transaktions-
oder Transformationsfunktion. Grundlage der Gliederung dieses Abschnittes sind die
Funktionen von Finanzsystemen, d.h. die Funktionen der Finanzintermediation aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht. Betrachtet man die Entwicklungen innerhalb der Finanzin-
termediation im Zeitablauf, so erkennt man, dal3 die Funktionen von Finanzsystemen
insgesamt stabil geblieben sind, die Art und Weise wie sie durchgefiihrt worden sind,
d.h. die Funktionen einzelner Finanzinstitutionen, hingegen sich stark veréndert haben.

Beispielsweise sei auf die Entwicklungen des Finanzwesens innerhalb der letzten
zwanzig Jahre hingewiesen, das durch eine drastische Innovationstétigkeit gekennzeich-
net war. Man denke z.B. an den auRRerbdrsichen Wertpapierhandel Uber Internet-
Plattformen, an den weltumspannenden 24 Stunden-Handel Tokio/London/New Y ork,
an innovative Finanzierungsinstrumente wie Swaps, Futures, ABS-Anleihen (asset-
backed securities), Junk Bonds, an Vorausregistrierung (shelf-registration) usw. Vor
allem im Grol¥kreditbereich treten Kapitalanbieter guter Bonitét und Kapitalnachfrager
zunehmend direkt miteinander in Kontakt, d.h. ohne die Zwischenschaltung der Trans-
formationgleistung einer Bank. Diesen Prozef3 des ,,an den Banken vorbei“ bezeichnet
man as , Disintermediation”. Das bilanzwirksame zinsorientierte Geschéft der Banken
wird in zunehmenden Mal3e durch provisionsorientierte Aktivitdten eines Garantiegebers
(underwriter) bzw. Vermittlers oder Handlers ersetzt. In diese Richtung wirkt auch der
Trend zur Verbriefung von Kreditbeziehungen (securitization) und die steigende Bedeu-
tung innovativer Zahlungssysteme im Wettbewerb um Marktpotentiale. Ermdglicht wur-
den diese strukturellen Anderungen in den Finanzsystemen unter anderem durch Fort-
schritte in der Telekommunikations- und Computertechnologie, die zu einer enormen
Reduzierung der Transaktionskosten fuhrten.

® Es sai darauf hingewiesen, dafl? den US-amerikanischen Banken (commercial banks) bis zur Verabschie-
dung des Gramm-Leach-Bliley Act im November 1999 nur das Einlagengeschéft als bankinstitutsbegriin-
dende Tétigkeit gesetzlich vorbehalten war. In der Terminologie von Blischgen (1998) entspricht dies der
Transformationsfunktion. Die Transaktionseistung wird typischerweise von den investment banks er-
bracht.
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Disintermediation kann auch als ein institutioneller Verlagerungsprozef3 angese-
hen werden, in dem Finanzmérkte immer mehr die klassischen Finanzintermedidre bei
der Durchfihrung gewisser Funktionen von Finanzsystemen ersetzen. In der Terminolo-
gie von Ross (1989) zur Klassifizierung von Finanzinstitutionen ware somit ein Trend
von opaken Finanzinstitutionen (,,opague financial institutions*) zu transparenten Fi-
nanzinstitutionen (, transparent financial institutions*) erkennbar (vgl. Lé.bbLLdung_LZB
Die Trennung in Transaktions- und Transformationsfunktion von Finanzintermedidren
verliert damit tendenziell an Gewicht.

Abbildung 1.2 Klassifizierung von Finanznstitutionen

Transparent Halbtransparent Opak
Renten- Aktien- Termin-  Investment- Pensions- Finanzierungs-  Versicherungs- Banken
méarkte mérkte borsen fonds fonds gesellschaften  gesellschaften

Quelle: Merton (1995)

An dieser Stelle sind einige definitorische Bemerkungen angebracht. Unter einem
Finanzsystem wird im folgenden die Gesamtheit von Institutionen und Einrichtungen
verstanden, die Finanzierungs-, Geldanlege- und Zahlungsverkehrsfazilitdten in einer
Volkswirtschaft zur Verflgung stellen. Grundsétzlich ist eine Auftellung der Finanzinsti-
tutionen im Sinne von Ross (1989) nach dem Grad der Transparenz bzw. der Relevanz
von Agency-Kosten denkbar: Agency-Kosten sind fir organisierte Wertpapiermérkte
(transparente Finanzinstitutionen) gering und sind relevant und charakteristisch fur opa-
ke Finanzinstitutionen (vgl.

Als Finanzintermediére werden Individuen, Institutionen oder Einrichtungen be-
zeichnet, die einen Ausgleich zwischen Kapitalanlege- und Kapitalaufnahmebedarf von
unterschiedlichen Wirtschaftssubjekten herstellen oder zur Herstellung des Ausgleichs
beitragen. Finanzintermedidre im engeren Sinne werden in Anlehnung an Bitz (1989)
dadurch definiert, dald3 sie von originaren Kapitalgebern, die Finanzmittel Uberschiisse
haben, Zahlungsmittel entgegennehmen (Anlageleistung), und die Finanzmittel origing
ren Kapitalnehmern, bei denen finanzielle Defizite bestehen, zur Verfigung stellen (Fi-
nanzierungsleistung). Finanzintermedidre im engeren Sinne sind beispielsweise samtli-
che Arten von Kreditinstituten, Kapitalanlagegesellschaften, Leasing- und Factoringun-
ternehmen oder Kapital beteiligungsgesellschaften einschliefdich Venture-Fonds usw.
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Uber den eigentlichen semantischen Gehalt des Terminus ,, Intermediar® hinaus
werden im folgenden solche Institutionen als Finanzintermedidre im weiteren Sinne be-
zeichnet, die darauf spezialisiert sind, den unmittelbaren Abschluf3 von Finanzkontrakten
zwischen originéren und/oder intermedidren Kapitalgebern und -nehmern herbeizufiihren
bzw. zu erméglichen, ohne dabel jedoch als Partner eines solchen Vertrages aufzutreten.
Bitz (1989) unterscheidet drei Leistungskategorien der Finanzintermedidare im weiteren
Sinne: (i.) Institutionen, die eine Vermittlungsleistung zwischen originaren und/oder
intermediaren Kapitalnehmern und -gebern erbringen. Hierunter fallen typischerweise
Finanz-, Versicherungs- und Wertpapiermakler aber auch die Wertpapierbdrsen, denn
ihre Einrichtungen tragen wesentlich dazu bei, die Kosten fur die Anbahnung eines Ver-
tragsabschlusses zu senken. (ii.) Informationsleistungen. Die Bereitstellung von Informa-
tionen Uber Existenz und Qualitdt potentieller Kapitalnehmer bzw. verschiedener Anla-
gemoglichkeiten wird beispielsweise von Borsendiensten, Rating-Agenturen oder Evi-
denz-Zentralen usw. erbracht. (iii.) Risikotbernahme. Unter diese Kategorie fallen zum
Beispiel Kreditversicherer oder Birgschaftsbanken bzw. Institutionen, die bestimmite,
vertraglich genau spezifizierte Risiken, die denen aus der Geldanlage resultierenden An-
spruchen unterliegen, tbernehmen.

Die Grenzen zwischen Finanzintermediaren im engeren und weiteren Sinne sind
teilweise fliefRend, da Vermittlungs-, Informations- und Risikolbernahmel eistungen auch
von Finanzintermedidren im engeren Sinne erbracht werden (z.B. Emissionsgeschéft,
Anlageberatung oder Akzeptkreditgeschédft von Banken). Trotzdem ist diese Untertei-
lung sinnvoll, da sie zum einen alle Institutionen in der finanziellen Sphare umfal3t und
zum anderen die verschiedenartigen Téatigkeiten der Finanzintermedidre zum Ausdruck
bringt.

Im folgenden wird nun detailliert untersucht, warum Finanzintermediére im enge-
ren und weiteren Sinne entstehen und welche Funktionen sie in einer Volkswirtschaft
austiben. Es werden vier Funktionen von Finanzsystemen unterschieden: die Funktion
des Risikomanagements (Abschnitt 1.1.1); die Funktion der Ersparnismobilisierung (Ab-
schnitt 1.1.2); Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle (Abschnitt 1.1.3) und
die Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitdten (Abschnitt 1.1.4).
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1.1.1 Risikomanagement

Samtliche wirtschaftliche Aktivitdten sind einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt.
Unter Risiko versteht man in der Okonomie allgemein die Gefahr, da? ein tatsichlich
realisiertes Ereignis vom erwarteten Ergebnis negativ abweicht. Formal 183 sich dieser
Risikobegriff durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung darstellen, bel der die kiinftigen
realisierbaren Ereignisse um einen Erwartungswert schwanken. Versteht man Risiko als
die Gefahr von Ergebnisschwankungen um den Erwartungswert, so besteht grundsétzlich
die Mdglichkeit sowohl positiver wie auch negativer Abweichungen. Ersteres wird hau-
fig ds,Chance" bezeichnet, letzteres kann auch as , Risiko im engeren Sinne" verstan-
den werden. Charakteristisch fur den Risikobegriff ist die einﬁ'tige Betrachtung der un-
gunstigen Abweichungen der Ereignisse vom Erwartungswert.

Risiken beziglich zukinftiger Ereignisse haben fur risikoaverse Wirtschaftssub-
jekte NutzeneinbulRen zur Folge. Haushalte und Unternehmen sind in der Regel grund-
sétzlich risikoavers, d.h. sie haben das Bedirfnis, sich gegen Risiken abzusichern. Dazu
sind folgende Mal3nahmen denkbar: Informationssuche, um die Risiken abzubauen; Di-
versifikation, um durch geeignete Streuung die Risiken zu verkleinern oder Risikovertei-
lung zwischen Individuen mit unterschiedlichem Grad der Risikoabneigung. Stellt daher
eine Volkswirtschaft mehr Moglichkeiten zum Management von Risiken bereit, so wer-
den die einzelnen Wirtschaftssubjekte besser gestellt, da mehr Moglichkeiten bestehen,
Risiken umzuverteilen.

Ein effizientes Finanzsystem stellt sicher, dal3 durch marktorientierte finanzielle
Arrangements die Risiken denjenigen Wirtschaftssubjekten zugewiesen werden, die sie
am bereitwilligsten Ubernehmen. Derartige Arrangements konnen viele Formen anneh-
men, spiegeln aber tendenziell die Komplexitét und das Entwicklungsniveau einer
Volkswirtschaft wieder. Beispielsweise liegt vielen der jingsten Finanzinnovationen, die
ihren Ursprung in den entwickelten Industrienationen haben, das Motiv zugrunde, kom-
parative Vorteile bei der Risikolbernahme auszunutzen (z.B. Swaps, Futures, Optionen).
Die Bedeutung solcher Absicherungsinstrumente wird dort am deutlichsten, wo sie nicht
vorhanden sind. So durfen in vielen Entwicklungsléndern die Unternehmen — auch sol-
che mit Fremdwahrungsverbindlichkeiten — keine Fremdwahrungsaktiva halten oder

19 Grundsétzlich ist es moéglich, UngewiRheit und Risiko zu unterscheiden (Knight 1921). Ungewifheit
grenzt sich von Risiko dadurch ab, dal? die Eintrittswahrscheinlichkeiten fir zukinftige Ereignisse nicht
bekannt sind. Risiko und Ungewif3heit werden hier jedoch synonym verwendet.
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Terminkontrakte erwerben. Sie kénnen ihr Wechselkursrisiko deswegen kaum absichern.
Ebenso sind beispielsweise Landwirte in Entwicklungslandern, die keinen Zugang zu
den Weltterminmaérkten haben, nicht in der Lage, die mit den Fluktuationen der Welt-
marktpreise ihrer Erzeugnisse verbundenen erheblichen Risiken abzusichern. Unter sol-
chen Umsténden sind sie wahrscheinlich dazu geneigt, weniger zu investieren und damit
Zu produzieren.

Finanzsysteme konnen zur Bewdltigung von Risiken beitragen, indem sie diese
unter den Marktteilnehmern umverteilen bzw. durch finanzielle Arrangements denen
zuweisen, die sie am bereitwilligsten Gbernehmen. Allen und Santomero (1998) identifi-
zieren die Funktion des Riskomanagements als die Hauptaktivitét vieler Finanzinterme-
digre. Grundsétzlich gibt es dazu drei verschiedene Méglichkeiten: Hedging, Versiche-
rung und Diversifikation.

Hedging zielt darauf ab, aus einem Grundgeschéft resultierende offene Positionen
durch negativ korrelierte Risiken aus Finanztransaktionen zu kompensieren und damit
versicherungsahnliche Wirkungen zu erzielen. Ein perfektes Hedging schliefdt fur den
Hedger sowohl Gewinne as auch Verluste aus den genannten Risiken aus. Unter einer
Versicherung wird hier ganz allgemein eine Menge von Wertpapieren oder Kontrakten
verstanden, die bestimmte Risiken im Austausch fur die Zahlung einer Prémie begrenzen
oder ausschalten. Diversifikation bezeichnet eine Risikoreduktion, die aus einer Kombi-
nation von nicht vollstandig positiv miteinander korrelierten Risikoquellen resultiert
(Risikostreuung). Angewandt auf ein Kreditportfolio besagt das Diversifikationsprinzip
beispielsweise, dal3 die Ungewil3heit Gber die tatséchlichen Ausfélle des Portfolios durch
eine Zunahme der Anzahl der Einzelkredite im Portfolio reduziert werden kann, solange
die Ausfallrisiken der einzelnen Darlehen nicht vollsténdig positiv miteinander korrelie-
ren. Sofern die einzelnen Kreditrisiken identisch und unabhangig verteilt sind, gilt das
Gesetz der grof3en Zahl, d.h. die Streuung der Ausfalle tendiert gegen Null, wenn sich
die Anzahl der Kreditnehmer gegen Unendlich néhert. Dies impliziert, dal3 das Auftreten
von Darlehensausféllen in einem Portfolio mit einer grof3en Anzahl voneinander unab-
héngigen Kreditnehmer besser vorhergesagt werden kann, obwohl die erwartete Ausfall-
rate durch Diversifikation nicht beeinflufd wird (Flannery 1985, S.461). Auf dem Diver-
sifikationsprinzip basieren auch mehrere Ansétze zur Erklarung der Existenz von Fi-
nanzintermedidren auf die im folgenden eingegangen wird.
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Entstehung von Finanz ntermedidren durch Risikotransformation

» Banks have issued demand deposits throughout their history, and economists
have long had the intuition that demand deposits are a vehicle through which
banks fulfill their role of turning illiquid assets into liquid assets.” Douglas W.
Diamond und Philip H. Dybvig (1983, S.405)

In dem Ansatz von Diamond und Dybvig (1983) bieten Banken Versicherungs-
leistungen an, indem sie Investoren vor Einkommens- und Vermégensfluktuationen be-
wahren, die bei Risikoaversion negativ bewertet werden. Insofern entstehen Banken als
Pareto-optimale Institutionen, die eine bessere Aufteilung der Risiken ermdglichen. Das
Modell von Diamond und Dybvig (1983) wird im folgenden genauer untersucht, da es
zum einen eine Pionierleistung auf diesem Gebiet darstellt und zum anderen verschiede-
ne endogene Wachstumsmodelle, die den Nexus zwischen Finanzintermediation und
Wirtschaftswachstum modellieren, diesen Ansatz verwenden.

Das Modell von Diamond und Dybvig (1983) gibt mit der Risikotransformation
eine Erklarung fur festverzindiche Depositen. Es wird gezeigt, dal3 das Angebot eines
Sichtdepositenkontrakts durch eine Bank eine gegentiber kompetitiven Tauschmaérkten
Uberlegene Allokation herbeiflihrt, indem risikoaversen Individuen eine Versicherung
durch Bereitstellung von Liquiditét geboten wird. Die Funktion der Banken besteht in
der Transformation illiquider Aktiva in liquide Passiva, die zu einer Verstetigung der
Ertrége fuhren. Die Transformationsleistung ist mit Wohlfahrtsgewinn verbunden, da die
Einleger dem Risiko unerwarteter Liquiditéts- bzw. Konsumbedirfnisse unterliegen.
Aufgrund der Risikoaversion der Einleger erfordert eine effiziente Allokation eine Ver-
sicherung gegen diese unerwarteten Konsumbedirfnisse. Die Versicherungseistung
kann auf einem kompetitiven Markt nicht funktionieren, weil der Versicherungsfall, d.h.
das Eintreten unerwarteter Liquiditétsbedirfnisse, eine private Information ist und daher
nicht nachgepriuft werden kann. Es stellt sich heraus, dal’ dieses Problem asymmetrischer
Informationsverteilung am besten eine Bank durch Sichtdepositenkontrakte 16sen kann,
wodurch die Ertragsverstetigung institutionalisiert wird, ohne dai private Informationen
nachgepruft werden missen. Allerdings kénnen in dem Modell Depositenkontrakte nicht
nur zu einer wohlfahrtssteigernden Risikoallokation fuhren, sondern sie kdnnen auch
eine Bankpanik mit erheblichen gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen implizieren. Bei-
de Mdglichkeiten werden als Nash-Gleichgewichte identifiziert.

Das Modell erstreckt sich Uber drei Perioden (V =0, 1, 2). Es existiert ein einzi-
ges, lagerfahiges homogenes Gut und ein Kontinuum von Konsumenten, die in der Peri-
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ode O jeweils mit einer Einheit des Gutes ausgestattet sind. Alle Konsumenten haben
Zugang zu einer identischen, risikolosen Produktionstechnologie, die jedein V = 0 inve-
stierte Einheit in eine Einheit Output in Periode 1 und G > 1 Outputeinheiten in Periode
2 verwandelt. Dies macht deutlich, dai3 die Liquidierung einer langfristigen Investition
Kosten verursacht. Alle Konsumenten haben Zugang zu einer privaten Lagerhaltungs-
technologie, die eine nicht beobachtbare Lagerhaltung des Gutes ermdglicht, aber keinen
Ertrag abwirft.

Jeder Konsument ist mit einem Konsum- bzw. Liquiditatsrisiko konfrontiert. Ein
Antell ¢ der Konsumenten gehdrt zum Typ 1, der ausschliefdlich aus dem Konsum in
Periode 1 Nutzen zieht; (1-¢) der Konsumenten ist vom Typ 2, der nur in Periode 2
konsumieren will. Ansonsten sind alle Konsumenten identisch und ¢ ist fix. InV =0
werden daher alle Konsumenten investieren, da die Produktionstechnologie mindestens
so ertragreich ist wie eine Lagerung (fur Typ 2 Konsumenten ist eine Investition eindeu-
tig besser). Die Konsumenten erfahren aber annahmegemal3 erst in V = 1 ihren Typ, d.h.
siesind in V = 0 dem Konsumrisiko Typ 1 ausgesetzt, der einen vorzeitigen, ertraglosen
Abbruch der Investitionen in Periode 1 impliziert. Die Information, von welchem Typ
die Konsumenten sind, ist objektiv nicht nachprifbar, sie ist nur den einzelnen Konsu-
menten bekannt, also rein privat.

Die Autarkiel6sung: Angenommen die Individuen sind voneinander isoliert, dann
wird jeder einzelne in V = 0 zunéchst seine gesamte Anfangsausstattung zur Produktion
verwenden, da er sie jain V = 1 ohne Verluste wieder zuriickziehen und konsumieren
kann. Stellt er in V = 1 fest, ein Typ 1 zu sein, wird er die Produktion vollstandig unter-
brechen und seine Ausstattung konsumieren. Gehort er zu Typ 2, so 183 er die Produkti-
on weiter laufen und konsumiert in V = 2 genau G Gutereinheiten. Da alle Haushalte
gleich handeln, 183 sich die gesamte Autarkieallokation durch den kontingenten Kon-
sumvektor

{c=1c=0¢c=0 c:=G}

darstellen, wobei ¢' den Konsum in Periodei (i = 0, 1, 2) eines Individuums des
Typs T beschreibt.

Die Pareto-optimale Losung: Fur die Konsumenten ergibt sich folgende zu-
standsabhangige Nutzenfunktion

u(c,) fallsTyp 1

@) Uee) = pu(c,) fallsTyp 2.
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p ist der Diskontierungssatz in V = 1 fir Konsum in V = 2, wobei angenommen
wird, dal3 der Nutzen aus zukinftigem Konsum mit einem niedrigerem Zinssatz diskon-
tiert wird als der technologiebedingte Ertrag G, d.h. 1 = p > G™*. Weiterhin gilt, da
u(c) streng konkav (Bedingung furr Risikoaversion) und zweifach differenzierbar sei. Der
relative Risikoaversionskoeffizient sei immer —cu''(c) / u'(c) > 1.

Es wird nun angenommen, dal3 ¢" offentlich nachgepriift werden kann, nur kann
nicht beobachtet werden, ob ¢’ konsumiert oder gelagert wird (man stelle sich dies zur
Veranschaulichung beispielsweise aus der Sicht eines zentralen Planers vor). Daraus
ergeben sich folgende Optimalbedingungen { ¢™ }:

(2a) c; =¢ =0
(2b) u'(c,’) = pGu'(cy)
(20) tc; +[(L-t)cS /G]=1

(28) entspricht den Typbedingungen, (2b) bezeichnet die Optimalbedingung fir
den Tausch von Periode 1 Konsum in Periode 2 Konsum und (2¢) ist die Ressourcenbe-
dingung. Aufgrund der Annahme, da3 p G > 1, folgt durch (2b) daB ¢ > ¢/ ist. AuRer-
dem gilt ¢, > 1 und ¢’ < G.** Aufgrund der Ressourcenverteilung (2c) hangen c; und
c2 von  ab.

Ein Wohlfahrtsmaximum erfordert ein Abtreten von Konsum in'V = 2 der Typ 2
Konsumenten zugunsten der Typ 1 Konsumenten, die in Periode 1 konsumieren. Die
Ertréage der illiquiden Technologie werden somit verstetigt. Eine Autarkielésung, d.h.
eine Losung ohne Tausch mit ¢; = 1 und ¢, = G ist suboptimal, da die Optimalbedin-
gung (2b) verletzt ware: Der Grenznutzen der Konsumenten wére unter Berticksichti-
gung der marginalen Produktivitét nicht fur alle gleich.

Diese Uberlegungen machen deutlich, daRR ein sozialer Planer ex post gewisser-
mal3en in die Privatautonomie der Haushalte eingreifen muf3, um die ex ante Pareto-
optimale Allokation durchsetzen zu kdnnen. Oder anders ausgedriickt erfordert die opti-
male Allokation bereitsin V = 0, dal3 auf die verschiedenen Typen kontingente K ontrakte
im Sinne von Arrow (1953) und Debreu (1959) abgeschlossen werden. Dies wiederum
setzt voraus, dald Informationen Uber die einzelnen , Typrealisationen* offentlicher Natur
bzw. verifizierbar sind. Genau dies ist aber im Falle einer Marktldsung nicht moéglich, da

" Fiir den formalen Beweis siehe Diamond und Dybvig (1983, S.407).
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die Information, ob ein Konsument vom Typ 1 oder Typ 2 ist, privat ist. Solch ein opti-
maler anreizkompatibler Kontrakt kommt nur zustande, wenn die Information, ob ein
Konsument in V =1 Typ 1 oder Typ 2 ist, offentlich verifiziert werden kann. Ansonsten
wurde jeder Konsument in V = 1 vorgeben, vom Typ 2 zu sein, um Versicherungsan-
spruche zu fordern. Bei einer reinen Marktlsung kommt es zu keinem Tausch; es bildet
sich ¢; =1und ¢; =G, analog zur Autarkiel Gsung.

In einer Welt unterschiedlicher Liquiditétsbedurfnisse sind nur beschrankt Kon-
trahierungsmaglichkeiten vorhanden, so dal3 die Marktlésung lediglich einen Pareto-
inferioren Zustand darstellt. Auf der Suche nach einem Ausweg aus diesem Dilemma
gewinnt die Ingtitution eines Finanzintermediars an Bedeutung. Sie muf3 in dem Modell
als das Ergebnis kollektiven Handelns begriffen werden.

Lésung durch Finanzintermediation: Ein optimaler anreizkompatibler Versiche-
rungskontrakt ist in dem Modell dadurch mdglich, indem alle Konsumenten ihre An-
fangsausstattung in eine Bank einlegen, die diese Depositen in den Produktionsprozef3
investiert. Die Bank emittiert festverzingiche Depositen mit dem Ertragr = ¢; unter der
Voraussetzung, dal3 ¢ bekannt ist. Depositenabzlige des Typs 1 in V = 1 treten zuféllig
zu verschiedenen Zeitpunkten innerhalb der Periode auf und werden der Reihe nach be-
friedigt (sequential service constraint). @ sei der Anteil samtlicher in V = 1 abgehobenen
Einlagen an den Gesamteinlagen. In V = 2 wird die Bank annahmegemaf liquidiert, und
digienigen, die ihre Einlagen noch nicht abgezogen haben, partizipieren anteilig am Ge-
winn. Da ¢ der Ressourcenbedingung (2c) unterliegt, erhalten alle Typ 2 Konsumenten
c2 . Aufgrund der Tatsache, da ¢ < ¢ ist, haben Typ 2 Konsumenten keinen Anreiz,
friher als in Periode 2 abzuheben. Da ¢ > 1, muB der Anteil der Typ 1 Konsumenten
auf ¢ = r'* begrenzt werden. Grundsétzlich ist ein Gleichgewicht, in dem Erwartungen
eine Rolle spielen, dadurch charakterisiert, dal3 sich diese Erwartungen erfillen. Da an
dieser Stelle auf die Erwartungsbildung nicht ndher eingegangen wird, wird sie exogen
vorgegeben. In diesem Kontext bedeutet dies, dal’ im Fall des , guten” Gleichgewichts
von allen ¢=  erwartet wird und im Fall des Bankpanik-Gleichgewichts ¢= 1 erwartet
wird. Wird nun ¢= ( erwartet, so existiert beim Einlagenzinsvonr = ¢ ein Gleichge-
wicht, welches die Pareto-optimale Allokation

{cf >L c; =0, ¢ =0, ¢ < G}

generiert.
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Die Konsumenten kénnen sich bereits in V = 0 gegen das Liquiditétsrisiko opti-
mal versichern, indem sie ihre Anfangsausstattung in eine Bank einlegen. Der Versiche-
rungsfall, Typ 1 zu sein, braucht nicht verifiziert zu werden. Damit ist die Intermediati-
onsldsung gegenlber dem direkten Kapitalaustausch Pareto-superior, und es werden ale
Konsumenten Bankdepositen halten. Es existiert somit ein Nash-Gleichgewicht. Die
Annahme, dal3 ¢ bekannt ist, ist allerdings problematisch. Dies impliziert, dal3 die Bank
die Konsumbedirfnisse ihrer Kunden kennt. Falls ¢ stochastisch ist und niemand rele-
vante Informationen Uber  erfahren kann, ist auch eine Bank nicht in der Lage, die op-
timale Risikotransformation zu erreichen. Dies ist bedingt durch den sequentiellen Aus-
zahlungsmodus, d.h. die Bank muf3 vor der Realisation von  die Grélde r festlegen; r
entspricht dann dem subjektiven Erwartungswert der Bank von . In der Redlitét wird r
jedoch durch die Erfahrungen der Bank approximiert, dennoch verbleibt eine positive
Wahrscheinlichkeit fur Differenzen.

Es existiert im Modell alerdings noch ein zweites Nash-Gle chgewicht, namlich
die Bankpanik. Dafur verantwortlich sind negative Erwartungen. So kdnnen beispiels-
weise, aus welchen Griinden auch immer, in Periode 2 Liquiditétsschwierigkeiten erwar-
tet werden. Dann ist es auch fr ein Individuum des Typs 2 rational, die Einlagen frih-
zeitig in V = 1 abzuziehen, d.h. von allen Anlegern wird ¢ = 1 erwartet. Es wird solange
die vereinbarte Summe ¢ > 1 ausbezahlt, bis der Anteil derer, die ebenfallsin V = 1
abziehen wollen r* Ubersteigt. Tritt letzteres ein, so bricht die Bank zusammen. Die
Bankpanik ist somit die schlechteste aller moglichen Losungen. Alle Wirtschaftssubjekte
bekommen einen unsicheren Ertrag c; mit der Wahrscheinlichkeit 1/c; und dem Er-
wartungswert 1. Eine Autarkie- oder Marktldsung wére in diesem Fall noch besser: Typ
1 und Typ 2 erhielten jeweils die sicheren Ertrége 1 bzw. G.

Das Modell verdeutlicht, dal3 differierende Liquiditétsbedirfnisse in einer Welt
mit asymmetrischen Informationen nicht in einer Arrow-Debreu-Manier bewdltigt wer-
den konnen. Statt dessen wird die Allokation einer Marktstruktur ohne finanzielle Mitt-
lertétigkeit durch Finanzintermediare verbessert. Es wird gezeigt, dal3 Finanzintermedi&
re aufgrund der grof3en Zahl von Anlegern unproduktive Liquiditétsreserven minimieren
und diese in illiquide, produktive Technologien investieren, und somit alle Anleger bes-
ser gestellt werden. Eine weitere Stérke des Modells liegt darin, dal3 es durch die Exi-
stenz zweier Nash-Gleichgewichte die tiefsitzende Intuition formalisiert, dal3 dieselben
Finanzinstitutionen, die in ,ruhigen* Zeiten eindeutig die Wohlfahrt steigern, gleichzei-
tig in Krisensituationen den realen Sektor einer Volkswirtschaft in einen Abwartsstrudel
reif3en konnen.
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Kritisiert wird am Modell von Diamond und Dybvig (1983), dal3 die Versiche-
rung gegen individuelle Liquiditétsrisiken nicht unbedingt von einer Bank erbracht wer-
den muf3. Ein Investmentfonds, der seine Einlagen in produktive Technologien investiert
und in V = 0 Eigenkapital emittiert, das fir Periode 1 fixe Dividenden verspricht, ist in
der Lage, dieselbe optimale Risikotransformation durchzufihren. Den Ertrag, den ein
Investor vom Typ 1 in V = 1 erhdlt, setzt sich dann aus der Dividende in Periode 1 und
dem Preis einer Aktie zusammen, die der Typ 1 Investor an einen Investor des Typs 2
verkauft (Jacklin 1987). Unter den bisherigen Annahmen ist jedoch nicht einmal ein In-
vestmentfonds in der Art Jacklins (1987) notwendig, um die Liquiditétsrisiken der risi-
koaversen Wirtschaftssubjekte abzusichern. Ein beliebiger Unternehmer kdnnte Eigen-
kapital fur sein eigenes Investitionsprojekt aufnehmen. Aufgrund der Identitét der Pro-
duktionstechnologien wéren auch die Aktien identisch, wobei die Aktien den Anspri-
chen von Jacklins Eigenkapitalkontrakt entsprechen konnen. In diesem Fall wéren Fi-
nanzintermedidre im engeren Sinn gar nicht notwendig, da die investierenden Konsu-
menten ihr Liquiditétsbedurfnis durch Handel von Aktien a's direkte Anspriiche an Pro-
jektertrdge befriedigen konnten. Finanzintermediére im weiteren Sinne (Wertpapier-
mérkte) entstehen also in jedem Fall; Finanzmittler im engeren Sinne entstehen in die-
sem Modellrahmen aber nur, wenn ausreichend hohe Kapitalmarktfriktionen bestehen,
die den Wertpapierhandel zwischen den Investoren einschranken (Gorton und Pennacchi
1990).

In einer Welt mit Kapitalmarktfriktionen wére also die Diamond-Dybvig-Bank
sowohl Jacklins Investmentfonds als auch dem Kapitalmarkt ohne Finanzintermediare
im engeren Sinne Uberlegen. Dowd (1992, S.112) weist aber daraufhin, dal3 die Dia-
mond-Dybvig-Bank nicht sehr realitdtsnah ist, da die Sichtdepositenkontrakte, die die
Bank emittiert ,,akind of debt-equity hybrid“ sind. Die Bezeichnung Sichtdepositenkon-
trakt ist nach Dowd (1992) nicht angemessen, da nicht allen Anlegern ein Fremdkapital-
kontrakt angeboten wird, sondern nur denjenigen, die in V = 1 ihre Depositen abziehen.
Digenigen Anleger, diein V =2 ihre Anspriiche anmelden, sind Residualglaubiger und
damit eher Eigenkapital geber.lt_leird das Modell von Diamond und Dybvig (1983) aber
nur zur Erklarung der Entstehung von Finanzintermediation im weiteren Sinne herange-
zogen, so sind diese Einwande weniger gewichtig. Finanzintermediation entsteht aus
dem Bedurfnis risikoaverser Individuen, sich gegen Liquiditétsrisiken abzusichern, seien
diese Finanzmittler nun Banken, Aktienmérkte oder Investmentfonds.

2'vgl. hierzu auch Dowd (1992, S.114) und Wallace (1989). Firr eine kritische Zusammenfassung des
Diamond und Dybvig Modells und alternative Ansétze vgl. auch Neuberger (1994, S.92ff.).
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1.1.2 Zusammenlegung und Mobilisierung von Ersparnissen

Finanzsysteme haben die Funktion, monetére Ressourcen zahlreicher disparater
Haushalte zu aggregieren. Das Finanzsystem leitet die Ersparnissalden von Wirtschafts-
einheiten mit Uberschiissen zu solchen mit Defiziten. Dieses Pooling finanzieller Aktiva
kann durch Finanzinstitutionen vollzogen werden, welche durch die Transformation von
Betrag und Fristigkeit finanziellen Vermdgens zwischen den vielen kleinen Einlegern,
die liquide Anlagen bevorzugen, und den wenigen grof3en Kreditnehmern, die langfristi-
ges Kapital zur Durchfihrung von Investitionen benétigen, vermitteln. Andererseits
koénnen diese Funktion auch Finanzmarkte erfillen. Die Emissionsfinanzierung ist ein
Beispiel wie Unternehmen die Finanzierungsleistungen einer grof3en Zahl von Geldge-
bern unmittelbar in Anspruch nehmen. Einem breiten Anlegerpublikum werden auf diese
Weisein grol3er Zahl gleichartige, klein gestiickelte Finanztitel zum Kauf angeboten.

Das Sammeln und Zusammenlegen betragsmaldig kleinerer Spareinlagen durch
Finanzintermediare ermdglicht die Durchfiihrung unteilbarer Investitionen. Ohne Zugang
zu verschiedenen Kapitalgebern, d.h. bel reiner Selbstfinanzierung der Unternehmen,
kénnten die eigenen Ressourcen fur den betrieblich rentablen Investitionsumfang nicht
ausreichen. Viele Produktionsprozesse wirden auf eine ékonomisch ineffiziente Gro-
enordnung reduziert bleiben. Firmen kénnten dann nicht mehr Fremdfinanzierung er-
halten, als ein einzelner Haushalt sparen wirde; Unternehmen mit einer Gréle wie
DaimlerChryser oder Siemens kénnten nicht existieren.

Auch fir die Haushalte ist das Pooling von Ressourcen von Vorteil: Sie kdnnen
sich mit einem diversifiziertem Portfolio an Firmen mit einer effizienten GrofRenordnung
beteiligen und so die Rendite ihrer Ersparnisse maximieren. Andernfalls mifiten sie gan-
ze Firmen kaufen oder verkaufen. Durch das Ausnutzen von Nichtkonvexitéten bei Inve-
stitionsmoglichkeiten kénnen Finanzintermediare Anlegern relativ hohere Zinsen bieten,
wahrend sie gleichzeitig zu einer Erhdhung der Kapitalproduktivitdt und damit zu ge-
steigertem Wachstum beitragen.

Die Mobilisierung kleiner Sparbetrage fir investive Verwendungen kann zudem
das gesamtwirtschaftliche Kapitalangebot fur Finanzierungen erhéhen. Eine Zunahme
des Bestandes an finanziellen Aktiva wird als ,,finanzielle Vertiefung” oder als financial
deepening bezeichnet. Wird ein grol3erer Teil der Ersparnis durch das Finanzsystem ge-
leitet bzw. nimmt der Bestand an finanziellen Aktivain einer Volkswirtschaft zu, so ge-
winnt das Finanzsystem an Tiefe. Rascheres Wachstum, héhere Investitionen und groi3e-
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re finanzielle Tiefe resultieren teilweise aus einer htheren Ersparnis, welche positiv mit
finanzieller Tiefe korreliert ist.™ Je besser Finanzsysteme die Funktion der Ersparnismo-
bilisierung erfillen, desto grofier sollte der Effekt auf das Wirtschaftswachstum sein.

Entstehung von Finanz ntermediaren durch Pooling

» The raison d'étre for this industry is the existence of transactions costs.”
George J. Benston und Clifford W. Smith, Jr. (1976, S.215)

Grundsétzlich kann das Pooling finanzieller Aktiva von Finanzintermedidren im
engeren Sinne und Finanzintermedidren im weiteren Sinne, wie beispielsweise Finanz-
maérkte, durchgefuhrt werden. Die Konsolidierung und Transformation von Risiken so-
wie die Mobilisierung bzw. das Pooling von Ersparnissen und deren Vermittlung erfor-
dert jedoch den Einsatz realer Ressourcen durch den Finanzintermediér. Da der gesamte
Prozef3 des Kapitaltransfers mit Transaktionskosten und Informationsasymmetrien ver-
bunden ist, die durch Untellbarkeiten gekennzeichnet sind, entstehen Skalen- und/oder
Verbundvorteile (Baltensperger und Milde, 1987, S.6). Auch Lernkurveneffekte beim
Produktionsfaktor Arbeit bewirken eine zunehmende Produktivitét. Die Funktion von
Finanzintermedidren besteht darin, dal3 sie einen gegebenen Grad des Pooling bzw. der
Anbahnung von Kredittransaktionen mit einem geringeren Einsatz von Ressourcen be-
werkstelligen kénnen als d'lﬁ Glaubiger und Schuldner auf individueller Basis, d.h. bel
direktem Kontakt, konnten.

Skalenvorteile ergeben sich durch die bessere Auslastung von Mindestkapazité-
ten des Intermediationsprozesses. Beispielsweise wird eine hohere Auslastung des Com-
putersystems, des Zweigstellennetzes usw. erreicht. Weitere Faktoren sind eine grof3ere

3 vgl. hierzu u.a Fry (1995, S.155ff.). Fir eine neuere empirische Einschétzung vgl. Kwan u.a. (1998)
sowie Bandiera u.a. (1999).

14 Die Existenz von Transaktionskosten alein liefert noch keine Begriindung fiir die Entstehung von Ban-
ken, wohl aber fur die Entstehung sonstiger Finanzintermediére wie Kapitalanlege-, Versicherungsgesell-
schaften u.& Die Bedingung fur die Entstehung von Intermedidren ist, dald Unteilbarkeiten oder andere
Nichtkonvexitéten der Transaktionstechnologien bestehen. Transaktionskostenansétze (Benston und Smith
1976; Kane und Buser 1979) kranken auch daran, dal3 die zugrundeliegende Idee nicht genau modelliert
wird (May 1992, S.29). Versteht man unter Transaktionskosten nur physische und technische Kosten, so
hétte die Bedeutung der Finanzintermedidre aufgrund der rasanten technischen Entwicklung (Compu-
ter/Telekommunikation) und der damit verwandten Entwicklung neuer Finanzinstrumente im Zeitablauf
eher abnehmen missen. Da dem jedoch nicht so ist, scheint eine besondere Form der Transaktionskosten,
ndmlich die der Informationsasymmetrien, von besonderer Bedeutung zu sein (Freixas und Rochet 1997,
S.16).
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Produktivitét aufgrund stérkerer Spezialisierung und die Verwendung von standardisier-
ten Vertrégen und Verfahren. Lassen sich die Mindestkapazitéten der Finanzintermediére
durch die Speziaisierung auf bestimmte Kunden, denen verschiedene Produkte angebo-
ten werden, besser ausnutzen als durch die Spezialisierung auf bestimmte Produkte, so
spricht man produktionstheoretisch von Verbund- und nicht von Skalenvorteilen. Beste-
hen economies of scope im Bereich der Finanzintermediation, so entstehen Vorteile fr
Universalbanken. Unter unvollstandiger Information kénnen sich durch die Verknipfung
von investment banking und commercial banking Verbundvorteile ergeben, da kunden-
spezifische Informationen nur einmal beschafft werden miissen.

Unabhangig von den Verbundvorteilen der Produktion ergeben sich economies of
scope auf Seiten der Nachfrager. Beispielsweise werden Informations- und Transakti-
onskosten eingespart, wenn mehrere Produkte von einem Finanzmittler bezogen werden
kénnen. Analog zu den Informationskosten der Anbieter reduzieren sich die durch-
schnittlichen Erfahrungskosten der Nachfrager, denn die marginalen Erfahrungskosten
bei Bezug zusétzlicher Leistungen gehen gegen Null.

1.1.3 Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle

Eine zentrale Funktion von Finanzsystemen ist die Allokation monetérer Res-
sourcen zu ihren produktivsten Verwendungen. Der Transfer finanzieller Aktiva erfolgt
Uber Zeit und Raum. Individuen, verschiedene Regionen und Sektoren einer Volkswirt-
schaft erfahren Phasen, in denen sie entweder Kapital benétigen oder im Uberschul3 vor-
handen haben. Oft ist dabei ein Lebenszyklus-Phanomen zu beobachten. Jingere Haus-
halte bendtigen typischerweise Kapital, um sich ein Haus bzw. andere Einrichtungsge-
genstande zu kaufen, wahrend dltere Haushalte Kapital akkumulieren, um fir das Alter
vorzusorgen. Junge, dynamische Unternehmen oder Industriezweige sind oft Kapital-
nachfrager, um ihr schnelles Wachstum zu unterstiitzen, wahrend Unternehmen, die in
gesdttigten Méarkten agieren, sich nach neuen Investitionsmdglichkeiten umsehen, aso
auf der Kapitalangebotsseite stehen. Dies gilt analog auch fir Regionen oder ganze
Volkswirtschaften, man denke beispielsweise an aufstrebende Okonomien in Asien oder

5 Empirisch ist diesjedoch nicht eindeutig belegt. Die Aussagekraft von Studien zur Existenz signifikanter
Verbundvorteile ist begrenzt (Steinherr und Huveneers 1994).
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Lateinamerika, die zur Finanzierung ihres schnellen Wachstums betréachtliche Kapital-
importe verzeichnen (Crane 1995).

Finanzintermediare fungieren in dem Transferprozefd zwischen Einheiten mit Ka-
pital Uberschuf3 und Einheiten mit Kapitaldefiziten als Mittler, indem sie finanzielle Ak-
tiva denjenigen Projekten zufUhren, die die hdchsten Renditen versprechen. Ein wesent-
liches Problem, das bei diesem Vorgang auftauchen kann, ist die Gefahr von Opportu-
nismus aufgrund asymmetrisch verteilter Informationen. Dies sei am Beispiel des Kre-
ditmarktes verdeutlicht, in welchem Kapitalgeber als Prinzipale und Kapitalnehmer als
Agenten agieren.

Kreditnehmer wissen in der Regel besser Uber die Qualitét ihrer Projekte Be-
scheid als die Kreditgeber. Da die Kreditgeber ex ante, d.h. vor Vertragsabschlul3, keine
Moglichkeiten haben, , schlechte” von , guten” Projekten zu unterscheiden (versteckte
Information), wird sich der Marktpreis fur Kredite an der durchschnittlichen Qualitét der
Projekte bzw. an der durchschnittlichen Bonitét der Schuldner orientieren. Wie Akerlof
(1970) am Beispiel eines Gebrauchtwagenmarktes gezeigt hat, kann dies dazu fihren,
dai3 Kreditbewerber Uberdurchschnittlicher Bonitét aus dem Markt ausscheiden, da sich
der Kreditzins an der durchschnittlichen Bonitét der Kreditbewerber orientiert. Fir po-
tentielle Kapitalgeber bleiben nur noch Schuldner schlechter Bonitét Ubrig (adverse Se-
lektion), was im Extremfall zum Zusammenbruch des Kreditmarktes fihren kann.

Informationsasymmetrien kénnen auch ex post, d.h. nach Vertragsabschluf3, vor-
liegen. In diesem Fall kann der Glaubiger die Handlungen des Schuldners nicht beobach-
ten (versteckte Aktion), was dazu fuhren kann, dal? der Schuldner fur die Kreditriickzah-
lung relevante Sachverhalte verschweigt oder Handlungen zu seinen Gunsten und zu
Lasten des Glaubigers ergreift (Moral Hazard).

Adverse Selektion und Moral Hazard fuhren zu einer suboptimalen Allokation
von Kapital, da es zu dem Phénomen der Kreditrationierung kommen kann. Stiglitz und
Weiss (1981) weisen mit Hilfe der Vorstellung eines Nash-Bertrand-Gleichgewichts die
Existenz eines Rationierungsgleichgewichts mit Nachfrageiiberschul3 nach. Kreditre-
striktionen erfolgen in der Form einer Begrenzung der Darlehensanzahl. Einige potenti-
elle Kreditnehmer erhalten im Modell von Stiglitz und Weiss (1981) keine Kredite,
selbst wenn sie einen Kreditzins Uber dem Marktzinssatz zahlen oder héhere Sicherhei-
ten einbringen wirden.
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Es bestehen jedoch auch marktliche Korrekturmechanismen, welche die Effizienz
der Kapitalalokation erhéhen. Die Beschaffung zusétzlicher Informationen Uber die
Qualitét und das Risiko der zu finanzierenden Projekte vor Abschlul des Kreditvertra-
ges, kann die ex ante Informationsasymmetrie zwischen Darlehensnehmern und Kapital-
gebern vermindern und so Probleme der adversen Selektion verringern (Leland und Pyle
1977; Campbell und Kracaw 1980; Allen 1990). Die ex post Informationsasymmetrie
kann durch die Uberwachung des Schuldners bzw. durch Unternehmenskontrolle redu-
ziert werden. Dadurch werden Anreizkonflikte beseitigt und damit das Moral Hazard-
Problem abgeschwécht (Diamond 1984; Haubrich 1989; von Thadden 1990).

Boyd und Prescott (1986) und Boyd und Smith (1992) erkléren die Entstehung
von Finanzintermedidren durch Informationsproduktion ex ante und ex post. Finanzin-
termediation kann in den genannten Ansdtzen endogen entstehen, sofern die Kreditwiir-
digkeitspriifung bzw. die Uberwachung des Kreditnehmers mit Unteilbarkeiten der In-
formationsproduktion verbunden ist. Die Agency-Kosten auf dem Kreditmarkt kdnnen
durch die Delegation der Informationssuche an einen Finanzintermedidr reduziert wer-
den, welcher Grolenvorteile bei der Informationssuche ausnutzt. Unteilbarkeiten der
Informationsproduktion sind somit eine notwendige Bedingung fur das Entstehen von
Finanzintermedidren. Durch Informationsproduktion reduzieren Finanzmittler die Infor-
mationsasymmetrie zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern und kénnen so ver-
mehrtes Sparen bewirken. Sie entscharfen das Problem der Kreditrationierung und for-
dern dadurch Wirtschaftswachstum und Wohlstand einer V olkswirtschaft.

Entstehung von Finanz nter mediaren aufgrund asymmetrischer Informationsverteilung

» Transactions costs could explain intermediation, but their magnitude does not
in many cases appear sufficient to be the sole cause. We suggest that informa-
tional asymmetries may be a primary reason that intermediaries exist." Hayne
E. Leland und David H. Pyle (1977, S.382f)

Diamond (1984) zeigt, daR eine beauftragte Uberwachung von Schuldnern durch
einen Finanzintermediar vorteilhaft ist, obwohl es neue Agency-Probleme zwischen dem
Finanzmittler und seinen Einlegern hervorruft. Der Ansatz von Diamond (1984) wird im
folgenden skizziert, da es die erste konsequente modelltheoretische Umsetzung der Mitt-
lerfunktion eines Finanzintermedidrs und somit die Grundlage fir viele der heute rele-
vanten Modelle ist. Finanzintermedidre werden gleichzeitig als Prinzipal der Unterneh-
mer und Agent der (origindren) Kapitalgeber aufgefaldt. Da der fir ein Projekt notwendi-
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ge finanzielle Input das Vermogen eines einzelnen Investors Ubersteigt, kann durch die
Delegation der Informationsproduktion eine Vervielfachung des Uberwachungsaufwan-
des, die bei direkter Finanzierung auftreten wirde, vermieden werden. Das durch die
beauftragte Informationssuche bei asymmetrisch verteilten Informationen neu entstande-
ne Anreizproblem zwischen Finanzmittler und Einleger kann durch Diversifikation im
Kreditgeschaft gel st werden.

Betrachtet wird eine modellhafte Volkswirtschaft mit N identischen Firmen, de-
ren Vermogen der Einfachheit halber Null betragt. Die Unternehmen benttigen jeweils
zu Beginn der Periode eine Einheit Fremdkapital zur Finanzierung ihrer Projekte, die
jeweils voneinander unabhangige, ungewisse Ertrage y, y O [0, V], ¥< o, am Ende
der Periode erbringen. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung von y ist den Unternehmern
und den Kapitalanlegern bekannt. Alle Anleger verfligen jeweils Uber eine
Anfangsausstattung des homogenen Kapital- und Konsumgutes in Hohe von 1/n
Einheiten, weswegen n Anleger zur Finanzierung eines Projekts erforderlich sind. Mit
E;(Y) > R+Q Ubersteigt der erwartete Projektertrag die Summe aus dem Ertrag R der
risikofreien Anlage (Verzinsung zum Marktzinssatz), zu der alle Kapitaleigner Zugang
haben, und eventuell anfallenden Uberwachungskosten Q (Q > 0), weswegen die
Anleger auch prinzipiell bereit sind, den Unternehmern ihre Mittel zu Uberlassen.
Asymmetrisch verteilte Informationen treten in dem Modell insofern ex post auf, als dal3
nur die Unternehmer die aus ihren Projekten erwirtschafteten Ertrége kostenlos
beobachten kénnen, Kapitalgeber jedoch Kosten in Hohe von Q aufwenden missen, um
y zu erfahren.

Fall 1: Keine Uberwachung der Unternehmen. Fir die Anleger besteht stets die
Gefahr, dal’ ein Unternehmer trotz besserer Ergebnisse behauptet, der Projektertrag sel
Null, um auf diese Weise seinen (verdeckten) Eigenkonsum am Ende der Periode zu
vergrof3ern. Die Anleger sind deswegen nur bereit, ihr Kapital den Unternehmern zu
Uberlassen, wenn der Erwartungswert der Riickzahlungen aus den Investitionsprojekten
der Unternehmen mindestens dem der risikolosen Anlage entspricht.

Die Rickzahlungen der Unternehmer an die Kapitalgeber seien z > 0. Der tat-
sachlich redisierte Projektoutput sei y =y, wobel der Unternehmer y — z fiir sich behdlt.
Es gilt z<y, da negativer Konsum nicht moglich ist und der Unternehmer kein Eigenka-
pital besitzt. Der Kapitalgeber kann annahmegemal’ den tatséchlichen Projektertrag nicht
nachprufen, wodurch sich ein Moral Hazard-Problem ergibt und der Unternehmer dazu
verleitet wird, y = 0 anzugeben bzw. keinen Anreiz hat, z > 0 zu wéahlen. Die Anleger
aber sind nur bereit, ihr Geld den Investoren zur Verfligung zu stellen, wenn der Erwar-
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tungswert der Projektrendite mindestens gleich der Verzinsung der risikolosen Anlage
ist. Dies kann nur durch einen Vertrag mit nichtpekunidren Strafkosten, die der Unter-
nehmer im Bankrottfall (z = 0) tragen mul3, sichergestellt werden. Beispielsweise fallt
hierunter der Zeitaufwand bei der Konkursabwicklung, der Reputationsverlust des Ma-
nagers u.a. Durch die nichtpekunidren Strafkosten im Bankrottfall erhaten die Unter-
nehmer den Anreiz, den Konkurs zu vermeiden bzw. z > 0 zu wahlen. Diamond (1984,
S.397) zeigt, dald der optimale Vertrag, der den erwarteten Ertrag der Unternehmer unter
den Nebenbedingungen eines fur die Kapitalgeber erwarteten Mindestertrages R maxi-
miert, ein Kreditkontrakt mit dem Nennwert h und den Bankrottkosten @*(2) = max (h—
z, 0) ist. Das monetare Aquivalent der Bankrottkosten muR der Differenz zwischen be-
hauptetem Ertrag y und den bestehenden Verbindlichkeiten des Unternehmers entspre-
chen. Der kleinste Nennwert h, der die Gleichung

(1) (P(y <hOE[yOdy< hl+P(y=2h)Ch) = R

|6st, ist der kleinste Nennwert, der fir die Kapitalgeber einen erwarteten Ertrag
von R gewdhrleistet. Der optimale anreizkompatible Vertrag ist in einem Fal ohne
Uberwachung der Unternehmen ein Standardkreditvertrag zwischen dem Unternehmer
und n Anlegern, wobei der Unternehmer im Konkursfall nichtpekunidre Bankrottkosten
auf sich nehmen mul3.

Fall 2: Uberwachung der Unternehmen durch jeden einzelnen Anleger. Die An-
drohung von Bankrottkosten verursacht Kosten. Es stellt sich die Frage, ob diese nicht
vermieden werden konnen, indem jeder Anleger das Unternehmen, dem er sein Kapital
anvertraut hat, auf den tatsachlich erwirtschafteten Ertrag hin kontrolliert. Es wird im
folgenden angenommen, dal? jeder der n Kapitalgeber mit den Unternehmern direkt Ver-
trége schlief?t und sich Uber den tatsichlichen Projektertrag y durch Einsatz von Q G-
tereinheiten informieren kann. Die Kreditgeber haben keine Méglichkeit, sich unterein-
ander Uber die Redlisierung von y oder z auszutauschen, weswegen sich die Einzel-
Uberwachung nur lohnt, wenn

2 nQ < E[@* (V)]

Die Summe der Kontrollkosten muf3 geringer sein as die erwarteten Strafkosten,
wenn sich die Einzel iberwachung lohnen soll. Es wird offensichtlich, dal3 je gréf3er nist,
die Wahrscheinlichkeit Gleichung (2) zu erfullen, abnimmt. Selbst wenn Gleichung (2)
erfllt ist, kann sich delegated monitoring, die Beauftragung eines Finanzintermediars
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mit der Unternehmenskontrolle, lohnen, da der Uberwachungsaufwand durch die Ver-
vielfachung der Kosten Q enormist.

Fall 3: Beauftragte Informationsproduktion durch einen Finanzintermediar. Zur
Losung der durch die Informationsasymmetrie zwischen Unternehmen und Anlegern
entstehenden Probleme fallen entweder Kontrollkosten nQ pro Unternehmer an oder
aber der jeweilige Unternehmer wird im Falle der Steuerung Uber Strafandrohung der
Gefahr ausgesetzt, ohne direkte Nutzenstiftung fur die Anleger im Bankrottfall bestraft
zu werden. Aus diesen Grunden kann sich die Einschaltung eines Finanzintermediars
lohnen. Delegierte Uberwachung ist die kostengiinstigste Losung des K apitaltransferpro-
blems, sofern

3 Q+D < min { E;[®* (V)]. (\Q}}

gilt. Die Gesamtkosten der delegierten Uberwachung setzten sich aus den
Uberwachungskosten des Informationsproduzenten je Unternehmen Q und den sog.
Delegationskosten je Projekt D zusammen. Die Delegationskosten D ergeben sich aus
der jetzt neu enstehenden Prinzipal-Agenten Beziehung zwischen Kapitalanlegern und
dem Informationsproduzenten (Finanzintermediér), da ja keineswegs gesichert ist, dal3
der Finanzmittler die von den Unternehmern erhaltenen Projektertrége auch an die
Anleger auszahlt.

Es ergibt sich ein Anreizproblem, das analog zu der im Fall 1 diskutierten
Prinzipal-Agenten Beziehung zwischen Kapitalgebern und Unternehmern auftritt. Die
Anleger kdnnen nur ihre vom Finanzintermediér erhaltenen Zahlungen kontrollieren,
nicht jedoch die Zahlungen der Unternehmen an den Intermedid& und die vom
Intermediér aufgewandten Unternehmenskontrollkosten. Das Anreizproblem |&3t sich
analog zu Fall 1 dadurch lésen, dal3 dem Agenten (Finanzintermedidr) Strafkosten
angedroht werden, sofern er in den Konkurs geht.

Der Projektertrag des j-ten Unternehmens sei y; (j = 1,..., N), die Zufallsvariablen
Yy, O[0, y] seien unabhéangig voneinander verteilt, und by (y;) sei die Zahlung des j-ten
Unternehmens an die Bank. Es gilt b; (y;) < y;, da die Unternehmen nicht mehr als das,
was sie erwirtschaftet haben, zuriickzahlen konnen. Der Intermediér, der N Unternehmen
Uberwacht, erhdlt insgesamt Zahl~ungen in Héhe von By = Zszlbj (y;), wobei By die
Auspragung der Zufallsvariable B [ [0, B, ] beschreibt. Da die Anleger von dem Fi-
nanzmittler mindestens einen Ertrag von R erwarten, betragen die gesamten erwarteten
Zahlungen NR. Die geleisteten Zahlungen an die Anleger sei Zy, wobel Zy < By gilt, da
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der Intermedidr kein Eigenkapital besitzt. Um das durch die Delegation der Unterneh-
menskontrolle an einen Finanzmittler entstandene Mora Hazard-Problem zu |6sen, be-
darf es analog zu Fall 1 der Einfihrung nichtpekuniérer Strafkosten @ (Zy), die den er-
warteten Ertrag des Intermediares unter den_Nebenbedingungen maximieren, dald die
Einleger mindestens den Betrag NR erhalten.”™ Es ergibt sich auch hier as optimale L6-
sung ein Kreditkontrakt mit @ (Zy) = max (Hy — 2y, 0), wobei Hy der kleinste Nennwert
ist, der die Bedingung

(A{(P (By <Hw) [E; [By (By<H]) +([1-P (B, <Hy] (Hn)} = NR

erfullt. Der Kreditkontrakt setzt die Anreize so, dal3 sowohl die Einleger ausrei-
chend Zinsen erhaten as auch die Unternehmen effizient kontrolliert werden. Da der
erwartete Ertrag des Finanzintermediars mit EEN [§N] — Hn gegeben ist, wird der
Intermedi&r soviel Kontrollaufwand verwenden, daf3 E§N [I§N] maximal wird.

Die Vermittlertétigkeit eines Intermediars ist nur sinnvoll, wenn folgende drei
Bedingungen erflllt sind: Erstens missen die Kapitalanleger mindestens einen erwarte-
ten Ertrag in Hohe von R erhalten; zweitens mul? der Ertrag der Finanzintermediation
abzuglich Kontroll- und eventuellen Strafkosten mindestens gleich Null sein; und
schlieffdlich durfen die Unternehmer durch die Mittlerfinanzierung nicht schlechter ge-
stellt werden als durch direkte Kreditaufnahme bel den Anlegern. Diese Bedingungen
sind nur erfallt, wenn der Finanzintermedi&r ausreichend diversifiziert ist.

Ein Finanzintermediar, der nur einen Unternehmer finanziert, kann nicht existie-
ren.ll;I Sobald jedoch der Finanzintermedidr Kredite an N > 1 Firmen vergibt, sind die
erwarteten Strafkosten je betreutem Projekt stets geringer als die einer einzelnen Firma
bei direkter Finanzierung und gehen fir N— o gegen Null. Dies ergibt sich aus dem
Gesetz der grof3en Zahl, das dazu fuhrt, dal3 die tatsachlichen Ertrége des Finanzmittlers
je betreutem Projekt (stochastisch) gegen ihren Erwartungswert konvergieren. Folglich
sinkt die Wahrscheinlichkeit, dal3 Strafkosten anfallen, da die Wahrscheinlichkeit
abnimmt, dal3 der durchschnittliche Projektertrag digenige kritische Schwelle
unterschreitet, bel der die Bank bankrott geht. Fir den Extremfall unabhéngig verteilter
Projektertrage 183 sich zeigen (Diamond 1984, S.400), dai3 fir N- o« die gesamten

' Fir den Spezidfall, da P(B, =NR) =1 ist, d.h. der Intermedi& immer Zahlungen in der Héhe von
mindestens NR erhdlt, ist die Einfihrung von Bankrottkosten nicht notwendig. Eine Existenzberechtigung
fir eine Bank besteht in diesem Falle aber auch nicht, vgl. Diamond (1984, S.399f).

' Die Delegationskosten eines derartigen Intermedi&rs in Héhe von max (Hy — Z,, 0) wéren mindestens so

hoch wie die Bankrottkosten der sich direkt finanzierenden Firma in Hohe von max (h; — vy, 0). Vdl. Dia
mond (1984, S.400).
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Kosten der Sicherstellung wahrheitsgemél3er Berichterstattung je betreutem Projekt bel
Finanzintermediation sich Q anndhern bzw. die erwarteten Delegationskosten pro
Projekt D gegen Null tendieren. In diesem Fall lohnt sich Finanzintermediation, sofern
die direkten Uberwachungskosten pro Unternehmen Q kleiner as die erwarteten
Strafkosten im Falle direkter Finanzierung sind [vgl. Bedingung (2)]. Es existiert ein
optimaler Diversifikationsgrad N > 1, bei dem die Delegationskosten D ausreichend
klein sind, um Bedingung (3) zu erflllen. Fir Dy — 0 sind die Bankverbindlichkeiten
risikolos, trotz hoher Verschuldung des Finanzintermediérs.

Zusammenfassend |&a3t sich sagen, dal3 Finanzintermedidre durch Delegation der
Unternehmenskontrolle entstehen konnen. , Diversification is key to this theory* (Dia-
mond 1984, S.395): nur bel ausreichender Diversifikation ist Finanzintermediation loh-
nend und das Moral Hazard-Problem zwischen Kapitalanlegern und Intermedidr kann
gelost werden. Da Diversifikation im Kreditgeschéft Delegationskostenersparnisse zur
Folge hat, ist der Bankensektor durch zunehmende Skalenertrdge gekennzeichnet. Trotz
hoher Verschuldung der Finanzintermedidre haben sie ein geringes Bankrottrisiko —
ebenfalls ein Ergebnis des Gesetzes der grofRen Zahl. Sicherlich hat das Modell auch
seine Schwécheri;Yvie die Annahme, dal3 die Projektertrége stochastisch voneinander
unabhangig sind.™ Auch ist keineswegs klar, welche Mindestgrofie ein Intermediar auf-
weisen muB, um die Uberlegenheit intermedidrer versus direkter Finanzierung zu be-
grinden. Letztlich erklart das Modell aber die stilisierten Fakten der finanziellen Mittler-
tétigkeit, beispielsweise einer Bank, hinreichend gut.

Die Informationsproduktion bzw. die Kontrolle von Unternehmen durch Finanz-
intermediare mufl3 nicht nur wie im Modell von Diamond (1984) ex post erfolgen, son-
dern kann auch ex ante durchgeftihrt werden. Die Technologie der Informationsproduk-
tion braucht ebenfalls nicht nur auf die Beobachtung von Projektertragen beschrankt
bleiben, sondern kann z.B. eine Kreditwirdigkeitsprifung (Boyd und Prescott 1986;
Broecker 1990), die Beobachtung der Projektwahl (Diamond 1991) oder eine langfristige
Beziehung zwischen Intermediar und Kreditnehmer (Haubrich 1989) umfassen. Grund-
sétzlich 1813 sich aber jedes Modell der Informationssuche, basierend auf wenigen An-
nahmen des Modells von Diamond (1984), in ein Modell der beauftragten Informations-
produktion tUberfuhren (Hellwig 1991, S.48).

18 Das Problem kann dadurch abgeschwacht werden, indem vom Intermediar beobachtbare Risiken durch
Hedging auf Terminmarkten (allerdings nur sofern vorhanden) eliminiert werden (Diamond 1984, S.404).
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1.14 Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitaten

Betrachtet man eine Welt ohne Transaktionskosten, welche die Grundlage fir das
Standard Arrow-Debreu-Paradigma bildet, so ist die Existenz von Geld nicht von Bedeu-
tung. L&kt man diese Annahme jedoch fallen und bewegt sich in der Redlitét, so ist es
effizienter, Guter und Dienstleistungen fur Geld und nicht gegen andere Giter und
Dienstleistungen zu tauschen. Ansonsten befénde man sich in einer Tauschokonomie, in
der die , beiderseitige Ubereinstimmung der Bediirfnisse* Grundlage jeglicher Transakti-
on wére. Der Handel wirde durch die kostspielige Suche nach Handelspartnern be-
schrankt. Geld erfillt d die Funktion eines allgemeinen Tauschmittels und einer ein-
heitlichen Recheneinheit.™ Fur Alchian (1977) indes ist nicht die , beiderseitige Uber-
einstimmung der Bedlrfnisse” der Hauptgrund fir die Vorteilhaftigkeit Institution
Geld als Tauschmittel, sondern die Existenz von Informationsasymmetrien.

Die Zahlungsmittelfunktion des Geldes geht Uber die Tauschmittelfunktion inso-
fern hinaus, als dal3 das Geld auch als Mittel zur Tilgung von Schulden dient. Kredite
werden ebenfalls in Geldform Ubertragen, was im weiteren Sinne ebenfalls noch unter
der Zahlungsmittelfunktion subsumiert werden kann. Dartber hinaus erflllt Geld die
Funktion eines Wertaufbewahrungsmittels, da alleine schon die zeitliche Differenz zwi-
schen Geldeinnahmen und -ausgaben in der Regel Geldreserven erforderlich macht. Der
Begriff , Zahlungssystem” bezeichnet Ublicherweise Instrumente, Organisationen, opera-
tive Ablaufe sowie Informations- und Kommunikationssysteme, die eingesetzt werden,
um Informationen zu initiieren und vom Zahler auf den Zahlungsempfénger zu tbertra-
gen, sowie um Zahlungen durchzufihren, d.h. Geld zu transferieren (Balifio u.a. 1996,
S.2).

Historisch betrachtet entwickelte sich die Form des Geldes nach seinen kultisch-
religiésen Urspriingen vom Warengeld, welches i.d.R. allgemein akzeptierte Giter wie
Gold oder Silber waren, zu Buchgeld. Die Suche nach billigeren Zahlungsmitteln fihrte
schlieffdlich zu Papiergeld und dem bargeldlosen Zahlungsverkehr. Allgemeine Verbrei-

¥ Der Gedanke, dal3 Geld als Tauschmittel Transaktionskosten reduziert, ist eine Hypothese, die minde-
stens auf Smith (1776) und Jevons (1875) zurilickgeht. In jingster Zeit wurde sie von Brunner und Meltzer
(1971), King und Plosser (1986) und Williamson und Wright (1994) wieder aufgegriffen. Fir einen Uber-
blick vgl. Ostroy und Starr (1991).

2 Alchian (1977, S.139) auRert sich hierzu wie folgt: ,, It is not the absence of double coincidence of wants,
nor the costs of searching out the market of potential buyers and sellers of various goods nor of record
keeping, but the costliness of information about the attributes of goods available for exchange that induces
the use of money in an exchange economy*.
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tung erhielt der bargeldlose Zahlungsverkehr erst, nachdem das Bankpublikum verzingli-
che Depositen bel den Banken hielt — dies begann in England mit der Errichtung der Ak-
tienbanken (seit 1833). Die Rationalisierung der Verwendung von Warengeld war die
Geburtsstunde des Buchgeldes und des Bankwesens im modernen Sinne. Biischgen
(1998, S.415) bezeichnet dementsprechend den Ubergang von Bargeld zu Buch im
Zahlungsmittelbereich a's die erste Entwicklungsdimension des Zahlungsverkehrs.

Die zweite wesentliche Entwicklungsdimension des Zahlungsverkehrs betrifft das
Tréagermedium. Subsumiert man alle Verfahren, bei denen unbare Zahlungen auf elek-
tronischen Medien oder per Datenferniibertragung weitergeleitet werden unter elektroni-
schem Zahlungsverkehr, so wird eine sukzessive Substitution der papiergebundenen
Medien durch elektronische Zahlungsibertragungsmedien wie etwa electronic cash,
Geldausgabeautomaten, Kreditkarten, usw. deutlich (Blschgen 1997). Diese Entwick-
lungen wurden gleichzeitig zur Plattform fur den Markteintritt technisch spezialisierter
Nichtbankunternehmen (nonbanks) und bankahnlicher Institute (near banks). Heute sind
neben den Geschaftsbanken, die traditionellerweise Zahlungsverkehrsfazilitéten in einer
Volkswirtschaft zur Verflgung stellen, auch andere ,, Zahlungsmediare® wie Kreditkar-
tengesellschaften oder Softwareunternehmen getreten. Biischgen (1998) kategorisiert den
Marktzutritt von Nicht- und Quasibankunternehmen als Intermedidr beim Zahlungsvor-
gang zwischen Zahlungspflichtigen und -empféngern als die dritte Entwicklungsdimen-
sion des Zahlungsverkehrs.

Die verschiedenen Entwicklungsdimensionen im Zahlungsverkehr sind ein weite-
res Beispiel fur die Plausibilitét der funktionalen Analyse von Finanzsystemen: Die
Funktion der Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten hat sich Uber die Jahrhun-
derte nicht geéndert; die Art und Weise jedoch, wie diese vollzogen wird, anderte sich
durch die Innovationen in der Kommunikations- und Informationstechnologie drama-
tisch.

2 Perold (1995) betrachtet neben den traditionellen Zahlungsmittelformen von Bargeld, Buchgeld, Geld-
surrogaten und Geldsubstituten auch Derivate als integralen Bestandteil des Zahlungssystems: ,, derivative
instruments should be considered as an integral part of the payment system because they substitute in a
variety of ways for trading in cash market instruments, typically transforming payments demands from a
small number of large payments to a large number of small payments spread over time* (Perold 1995,
S.75).
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1.1.5 Fazit

Mérkte sind in der Redlitét unvollkommen. Es existieren Transaktions- und In-
formationskosten. Die Hauptaufgabe von Finanzsystemen ist die Allokation von Res-
sourcen Uber Raum und Zeit in einer unsicheren Umgebung. Diese Hauptaufgabe 1803t
sich in vier Funktionen konkretisieren: (i.) Ristkomanagement, (ii.) Ersparnismobilisie-
rung, (iii.) Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle, sowie (iv.) die Bereitstel-
lung von Zahlungsverkehrsfazilitéten.

Finanzintermediare entstehen, um die genannten Funktionen zu erflllen. Anféng-
liche Ansédtze betonten insbesondere die transaktionskostensenkende Wirkung von Fi-
nanzintermediation, wahrend neuere Ansédize auf die besondere Rolle von Finanzinter-
medidren bel der Informationsproduktion, bei der Unternehmenskontrolle und beim Ri-
sikomanagement in einer Volkswirtschaft hinweisen. Hervorzuheben ist dabel, dal? die
Funktionen von Finanzsystemen insgesamt im Zeitablauf konstant sind, die Funktionen
bestimmter Finanzinstitutionen oder -intermedi&re bzw. die effizienteste institutionelle
Struktur mit der die Funktionen von Finanzsystemen erfillt werden, sich jedoch im Zeit-
ablauf &ndern kénnen.

Ziel des funktionalen Ansatzes der Theorie der Finanzintermediation ist es, eine
funktionale Gesamtperspektive der Bedeutung der Finanzintermediation in einer Volks-
wirtschaft zu entwickeln. Es wurde versucht, die einzelnen bereits existierenden Ansét-
ze, welche versuchen die Existenz von Finanzintermediaren zu erklaren, in eine funktio-
nale Gesamtperspektive der Finanzintermediation zu integrieren. Dieser Ansatz ist die
Basis fUr das Verstandnis des folgenden Abschnitts (1.2), der die Rolle der Finanzinter-
mediation im Wachstumsprozef3 untersucht.



12 FINANZINTERMEDIATION UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

» Economists have long believed that financial markets and institutions are im-
portant factorsin determining ‘the wealth of nations'.“ John H. Boyd und Bruce
D. Smith (1996, S.371)

Fur die Wachstums- und Entwicklungspolitik ist die Frage von grof3em Interesse,
welchen Beitrag Finanzmérkte und Finanzintermediare fur die ékonomische Entwick-
lung leisten kdnnen. Eine Ursache fir die Skepsis gegentiber der Rolle der Finanzinter-
mediation im Wachstumsprozel3 lag in den Ergebnissen der neoklassischen Wachstums-
theorie. Viele Okonomen gingen davon aus, dai3 Finanzsysteme bzw. Finanzintermedia-
tion die Investitionsrate in Sachkapital nur sehr gering beeinflussen kénnen. Falls doch,
dann folgt aus den Analysen von Solow (1956; 1957), dal3 zusétzliche Investitionen nur
einen schwachen und zudem vortbergehenden Einflul3 auf das Wirtschaftswachstum
haben. Der Versuch von Tobin (1965), das neoklassische Wachstumsmodell um den
Geldsektor zu erweitern, ist mit folgendem Widerspruch behaftet: Die modellméaliige
Aussage, dal3 eine um den monetéren Sektor erweiterte Volkswirtschaft eine niedrigere
Kapitalintensitét aufweist als eine einfache Tauschwirtschaft ohne Geld, entspricht nicht
den Erwartungen. Das paradoxe Ergebnis ist darauf zurtickzufihren, dal3 neben der Inte-
gration von Geld als zusétzliche Anlageform die urspringlichen Annahmen des Solow-
Modells einfach Gbernommen wurden. Geld ist im Tobin-Modell ein zusétzliches Ver-
mogensobjekt, das bei steigender Ertragsrate die Sachkapitalbildung substituiert und —
ebenso wie Realkapital — nur in seiner Wertaufbewahrungsfunktion betrachtet wird.

Die Frage nach dem Nutzen des Geldes versuchte McKinnon (1973) durch die
Komplementaritatshypothese zu beantworten. Geld, als einziges Vermogensobjekt neben
Sachkapital, hat demnach in einer sich selbstfinanzierenden Wirtschaft direkten Einfluf3
auf die (unteilbaren) Investitionen. Zur Finanzierung der Investitionen muissen eigene
Guter gehortet und spéter verkauft oder Geldbestédnde angehauft werden. Unter Berilick-
sichtigung der Lagerkosten tangibler Guter ist Geldhalturl;ge]] eine ertragreichere Art der
Wertaufbewahrung, sofern die reale Ertragsrate positiv ist.” Ist die Ertragsrate der Inve-

2 Dijeser Kritikpunkt fiihrte zur Integration der Tauschmittelfunktion des Geldes in die monetare Wach-
stumstheorie. Geld wurde als Argument in der Nutzenfunktion (Sidrauski 1967) oder als Faktor in der
Produktionsfunktion (Levhari und Patinkin 1968) berticksichtigt. Fir einen aktuellen Uberblick zur mone-
taren Wachstumstheorie vgl. Klump (1993).

% Die reale Ertragsrate hangt ab von der erwarteten Inflationsrate, dem durchschnittlichen Nominalzinssatz
und der Attraktivitét der Haltung von Bargeld und Sichteinlagen. Vgl. McKinnon (1973, S.39).
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stitionen grofer as die der Geldhaltung, werden reale Kassenbestande zur Realisierung
dieser unteilbaren Investitionen angehauft: ,(...) if money is viewed as a conduit through
which accumulation takes place — rather than a competing asset — the demand for money
rises pari passu with the productivity of physical capita” (McKinnon 1973, S.60). Ob-
wohl die Komplementaritatshypothese empirisch nicht eindeutig gestiitzt werden kann,
gaben McKinnon und sein Stanforder Kollege Shaw wichtige Weichenstellungen fir
nachfolgende Untersuchungen.

Die theoretischen Modelle zur Wirkung von Finanzintermediation bzw. finanziel-
ler Entwicklung von McKinnon (1973) und Shaw (1973) konzentrieren sich nur auf das
Medium Geld. Dieser rein monetére Betrachtungswinkel verengt den Blick bei der Un-
tersuchung des Zusammenhangs zwischen Wirtschaftswachstum und der Entwicklung
des Finanzsystems und kann zu einer mif3verstandlichen Unterscheidung zwischen , rea
lem* und , finanziellem Sektor* fuhren. Wahlt man hingegen einen funktionalen Ansatz,
so wird deutlich, dal3 auch das Finanzsystem ein ,realer* Sektor ist: Es Uberwacht Mana-
ger, kontrolliert Unternehmen, erleichtert das Managment von Risiken verschiedenster
Art, evaluiert Investitionen, mobilisiert Ersparnisse, und erleichtert den Ausfausch von
Gutern und Waren, indem es Zahlungsverkehrsfazilitéten zur Verfigung stellt.

Diese funktionalen Gesichtspunkte der Finanzintermediation konnten in den bis-
herigen neoklassischen Modellen nicht ausgedriickt werden. Ein Anstieg der Sparquote
oder eine erhohte Investitionseffizienz als Ausfluf3 von verbesserter Finanzintermediati-
on wie sie insbesondere McKinnon (1973) und Shaw (1973) bzw. McKinnon (1991)
diskutierten, bewirken in dem neoklassischen Grundmodell lediglich eine Erhéhung des
Wohlstandsniveaus. Die gleichgewichtige Wachstumsrate — als Summe der exogenen
Wachstumsraten der Bevol ke;jng sowie der Arbeitsproduktivitdt —wird durch Finanzin-
termediation nicht beeinflufit.

Erst neuere Entwicklungen in der Wachstumstheorie machten einen Einfluf3 der
Finanzintermediation auf die gleichgewichtige Wachstumsrate nachvollziehbar. Die sog.
»Neue Wachstumstheorie 183t die neoklassische Annahme abnehmender Grenzertrége
der Produktionsfaktoren fallen, was ihr die Endogenisierung der Wachstumsrate im

% shaw (1973) stellt insbesondere die Bedeutung der Finanzintermediare in den Vordergrund. Beide Auto-
ren heben indes auf den Ertrag der Geldhaltung als wesentlichen Faktor der Ressourcenmobilisierung ab.
Nur bei ausreichend hohem Realzinsist die Finanzierung des Entwicklungsprozesses gewéhrleistet.

% ygl. hierzu auch Levine (1997, S.689) bzw. Abschnitt (1.1) dieser Arbeit.

% Ejn EinfluR auf die gleichgewichtige Wachstumsrate war nur tiber die mittlerweile , iiberholten* Harrod-
Domar Wachstumsmodelle theoretisch nachweisbar. Vgl. McKinnon (1991, S.20f).
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Steady State erm('jglicht.gI Effizienzfortschritte in der Finanzintermediation kénnen da-
her nicht nur eine Steigerung des Einkommensniveaus im Steady State bewirken, wie
von der neoklassischen Wachstumstheorie vorhergesagt wird, sondern auch eine Erho-
hung der langfristigen Wachstumsrate zur Folge haben.

Insbesondere ist es mit Hilfe der Neuen Wachstumstheorie moglich, auch funk-
tionale Gesichtspunkte der Finanzintermediation und ihren Einflul® auf das Wirtschafts-
wachstum explizit zu modellieren. Es wird deutlich, dal3 eine Verbindung zwischen der
Performance der Funktionen von Finanzsystemen und Wirtschaftswachstum existiert.
Ordnungspolitische Rahmenbedingungen sowie die Qualitét der Finanzintermediation in
einer Volkswirtschaft haben demnach Einfluf auf die gleichgewichtige Wachstumsrate
einer Volkswirtschaft. Die theoretische Untermauerung dieser These wird in Abschnitt
(2.2.1) und in Abschnitt (1.2.2) vorgestellt. Die zahlreichen empirischen Arbeiten zu
dieser Thematik werden in Abschnitt (1.2.3) kritisch betrachtet.

1.2.1 Finanzintermediation und Neue Wachstumstheorie

Die Neue Wachstumstheorie ist eine Forschungsrichtung, welche Ende der acht-
ziger Jahre insbesondere von Romer (1986; 1990), Lucas (1988), Barro (1990), Gross-
man und Helpman (1991a; 1991b) und Rebelo (1991) lanciert wurde. Fir eine Systema-
tisierung der standig zunehmenden Zahl von Modellen gibt es mehrere Moglichkeiten
(Ramser 1993). Zum einen ist eine Unterscheidung nach der Form der Produktionsfunk-
tion moglich; eine andere Mdglichkeit wére die Bezugnahme auf die Marktstruktur, d.h.
Wachstum bei kompetitiven Méarkten versus Méarkten ,, mit Marktmacht*. Am Uberzeu-
gendsten ist die Gliederung nach den jeweiligen Determinanten des Wachstums: Kapi-
talakkumulation, Humankapital und Innovationen als Resultat von Forschungs- und
Entwicklungsaktivitét (Stern 1991). Grundsétzlich ist allen Modellen der Neuen Wach-
stumstheorie gemeinsam, dal3 die Wachstumsrate im Steady State endogenisiert wird.
Dazu gibt es verschiedene Mdglichkeiten wie beispielsweise Externalitéten oder Quali-
tatdeitern. Allgemein ist erforderlich, daf’ ein oder mehrere akkumulierbare Faktoren

" Die Endogenisierung der Wachstumsrate ist auch in einem erweiterten neoklassischen Modell méglich
(Neumann 1990). Schwiete (1998, S.28ff.) zeigt in einem modifizierten Modell von Neumann (1990) wie
Finanzintermediation die gleichgewichtige Wachstumsrate beeinflussen kann.
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existieren, die mit konstanten Skalenertrdgen und ohne direkten oder indirekten Einsatz
nicht-reproduzierbarer Faktoren produziert werden konnen (Rebelo 1991, S.502).

Die Fusion der Modelle der Neuen Wachstumstheorie mit den Pionierarbeiten
von Diamond und Dybvig (1983) und Diamond (1984) auf dem Gebiet der Finanzinter-
mediation erlaubte die Entwicklung einer neuen Generation finanzieller Wachstumsmo-
delle, welche sowohl Finanzinstitutionen bzw. die[ili nanzielle Entwicklung als auch die
Entwicklung des realen Sektors endogen erklaren.”® Die Art und Weise, wie endogenes
Wachstum modelliert wird, berdhrt in keinem Falle die Rolle, die Finanzsystemein einer
Volkswirtschaft spielen kénnen. Deswegen ist es ohne weiteres moglich, verschiedene
Modelle der Finanzintermediation mit diversen endogenen oder aber auch nichtendoge-
nen Wachstumsmodellen zu kombinieren (Fry 1995, S.61).

Es werden im folgenden zwei Kandle betrachtet, wie Finanzintermediation die
gleichgewichtige Wachstumsrate einer Volkswirtschaft beeinflussen kann —in Abschnitt
(1.2.1.1) via Forderung der Kapitalakkumulation als Determinante endogenen Wach-
stums und in Abschnitt (1.2.1.2) entsteht endogenes Wachstum al's Ergebnis vermehrter
innovativer Tatigkeit, welche durch das Finanzsystem stimuliert wird.

1.2.1.1 Endogenes Wachstum durch Kapitalakkumulation

Das einfach gehaltene Modell von Pagano (1993) verdeutlicht bereits eine Viel-
zahl potentieller Wirkungen von Finanzintermediation auf Soziaprodukt und Wirt-
schaftswachstum. Man erkennt, dal3 der Finanzsektor gegeniiber der Entwicklung des
realen Sektors der Wirtschaft nicht neutral ist, sondern die Art und Weise wie Finanzsy-
steme ihre Funktionen erfillen, auf die Kapitalakkumulation einer Volkswirtschaft ein-
wirkt und so die Wachstumsrate im Steady State beeinflufit.

Man betrachte dazu das einfachste endogene Wachstumsmodell — das ,,AK-
Modell“, in welchem der aggregierte Output eine lineare Funktion des aggregierten Ka-
pitalstocks ist:

% Als Beispiele finanzieller Wachstumsmodelle sind in erster Linie zu nennen: Greenwood und Jovanovic
(1990), Saint-Paul (1992), Greenwood und Smith (1997) sowie Blackburn und Hung (1998).
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() Y, = AK,.

Folgt man Pagano (1993, S.614), so kann die Produktionsfunktion als eine vereinfachte
Form des Modells von Romer (1986) oder des Modells von Lucas (1988) angesehen
werden. Die Produktionsfunktion weist trotz abnehmender Grenzertrége beim einzelnen
Produzenten ein konstantes gesellschaftliches Grenzprodukt des Kapitals auf. Ausgangs-
punkt hierfir kdnnen zum einen externe Effekte der individuellen Produktion sein (Ro-
mer 1989) oder man interpretiert den Kapitalstock umfassender als Summe von physi-
schem und Humankapital (Lucas 1988). Der Einfachheit halber wird kein Bevolke-
rungswachstum vorausgesetzt. Die Volkswirtschaft produziert ferner nur ein Gut, wel-
ches investiert oder konsumiert wird — und, sofern es investiert wird, mit der Rate J pro
Periode abgeschrieben wird. Die Bruttoinvestition betragt dann

(2) I, =Ky — (1_6)Kt'

In einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne Staatsanteil erfordert das Kapitalmarkt-
gleichgewicht, dal3 die Bruttoersparnis S, der Bruttoinvestition |, entspricht. Man neh-
me jedoch an, dal3 beim finanziellen Intermediationsprozel? der Anteil 7, verbraucht*
wird, d.h.

) (I-9S = I

Aus (1) ergibt sich die Wachstumsrate des Outputs zum Zeitpunkt t+1:
Our = Yo 1Y, —1=K,,, / K, =1 Verwendet man (2) und im zweiten Schritt (3) und |&f3t
die Zeitindizes fallen, so ergibt sich die langfristige Wachstumsrate

(4) g=A(l/Y)-5=Al-Ds -

wobei die Sparquote S'Y mit s bezeichnet wurde. Gleichung (4) verdeutlicht anschaulich
drei Méglichkeiten wie die Entwicklung des Finanzsektors die gleichgewichtige Wach-
stumsrate g beeinflussen kann:

(i.) Verringerung der Intermediationskosten 7 bzw. Erhéhung des Anteils (1-1)
der Ersparnis, der in Investitionen geschleust wird. Bel dem Prozef3, der Ersparnis in
Investitionen transformiert, werden Ressourcen verbraucht, sogenannte Intermediati-
onskosten entstehen. Dieser Anteil T verbleibt bei Banken al's der Spread zwischen Soll-
und Habenzins und bei Bdrsenmaklern in Form von Provisionen, Gebihren u.d 1 ist
somit ein direktes Mal3 fur die Effizienz der Kapitalvermittlung. Wenn eine Entwicklung
des Finanzsektors die Kosten 1 zu reduzieren vermag, so kann dies einen Anstieg der
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Wachstumsrate g zur Folge haben. Umgekehrt kénnen die Intermediationskosten auch
durch nicht zweckméaldige Regulierungen oder durch Besteuerung der Finanzintermediare
mit hohen Mindestreservesdtzen, Transaktionssteuern, usw. erhoht werden, was sich
demzufolge negativ auf die Wachstumsrate auswirkt. Dies war beispielsweise in vielen
Landern Lateinamerikas in den funfziger und sechziger Jahren der Fall.

(ii.) Erhéhung von A bzw. Verbesserung der Allokation des Produktionsfaktors
Kapital. Die Hohe des Produktivitétsparameters A und damit die Hohe der Wachstums-
rate im Steady State g kann erhoht werden, indem Finanzintermediare fir eine effiziente
Allokation von Finanzressourcen sorgen. Dies kann bei spiel sweise dadurch erfolgen, dal3
Finanzmittel in digenigen Projekte geleitet werden, die die héchsten Renditen verspre-
chen bzw. bei denen die einzelwirtschaftliche Grenzproduktivitét des Faktors Kapital am
hochsten ist. Des weiteren erlauben entwickelte Kapitalmérkte den Wirtschaftssubjekten,
nicht versicherbare Risiken zu teilen, und unsystematische Risiken durch Portfoliobil-
dung zu diversifizieren. So erhéht zum Beispiel die Schaffung von jederzeit veraulRerba-
ren Investmentzertifikaten die Liquiditét der Sparer bei gleichzeitiger Investition der
gepoolten Mittel in langerfristige, produktivere Projekte. Die genannten Funktionen der
Fristen-, Losgrofen- und Risikotransformation des Finanzsektors fiihren im Modell von
Pagano (1993) Uber eine Steigerung der Faktorproduktivitdt zu hoherem Wachstum.

(iii.) Erhéhung der Sparquote s. Gemal3 Gleichung (4) steigert eine hdhere Spar-
guote das Wirtschaftswachstum. Die Auswirkungen von Effizienzsteigerungen im Fi-
nanzsektor auf die Sparquote sind jedoch ambivalent. Werden zum Beispiel die Interme-
diationskosten 1 infolge verbesserter Finanzdienstleistungen verringert bzw. der Produk-
tivitdtsparameter A erhoht, so steigt der Habenzinssatz und die Haushalte erzielen ein
hoheres Einkommen aus Ersparnissen. Ist nun der Einkommenseffekt der Haushalte gro-
[3er als der Substitutionseffekt, so hat dies eine niedrigere Sparquote zur Folge.
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1.2.1.2  Endogenes Wachstum durch technische Innovationen

» Like Schumpeter, we believe the nexus of finance and innovation is thus central
to the process of economic growth.” Robert G. King und Ross Levine (1993c,
S.515)

Das Modell von King und Levine (1993c) analysiert die Zusammenhange zwi-
schen Finanzsystem, Unternehmertétigkeit, Innovationen und Wirtschaftswachstum.
Anlehnend an das Modell zunehmender Produktqualitét von Grossman und Helpman
(19914a), das eine Volkswirtschaft bestehend aus einer Konsumguterproduktion, einer
Zwischenproduktfertigung und einem Forschungssektor betrachtet, tritt bei King und
Levine (1993c) an Stelle des Forschungssektors der Finanzsektor als Motor des Wirt-
schaftswachstums. Im Sinne Schumpeters besteht die Hauptaufgabe des Finanzsystems
darin, innovative Unternehmer zu identifizieren, zu finanzieren und damit Neuerungen
zum Durchbruch zu verhelfen. Die Bereitstellung verbesserter Finanzdienstleistungen
erhoht damit die Wahrscheinlichkeit erfolgreicher Innovation und steigert die gesamt-
wirtschaftliche Wachstumsrate.

Um die Verbindung zwischen Finanzintermediation und Innovation zu untersu-
chen, verdeutlicht das Modell die Notwendigkeit folgender Dienstleistungen von Finanz-
systemen: (i.) Unternehmenskontrolle: Investitionsprojekte bzw. potentielle Unterneh-
mer missen bewertet werden, um die vielversprechendsten Projekte bzw. Unternehmer
auszuwahlen. Unter anderem muf3 geprift werden, ob eine Investition in innovative Pro-
dukte und Produktionstechnologien tberhaupt lohnt, und es nicht wirtschaftlicher ist,
weiterhin konventionelle Produkte bzw. mit konventionellen Produktionstechnologien
zu produzieren. (ii.) Ersparnismobilisierung: Die Grof3e der Projekte macht das Pooling
von Ersparnissen erforderlich, was das Sammeln vieler kleiner Spareinlagen notwendig
macht. (iii.) Risikodiversifikation: Die Ertrége der Investitionen in innovative Technolo-
gien sind unsicher, was die Bereitstellung von Instrumenten zur Risikodiversifikation
durch das Finanzsystem erfordert.

Der Nexus zwischen Innovation und Wirtschaftswachstum wird analog zum en-
dogenen Wachstumsmodell mit zunehmender Produktqualitét von Grossman und Help-
man (1991a) modelliert. Dabei wirkt sich die Innovation eines Unternehmers dergestalt
aus, dal3 der innovative Unternehmer ein Zwischenprodukt zu voribergehend geringeren
Kosten als seine Konkurrenten produzieren und das Zwischenprodukt somit billiger an-
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bieten kann. Das Ausmal’ der innovativen Aktivitét einer Volkswirtschaft bestimmt die
gleichgewichtige Wachstumsrate.

Die Aktivitaten des Finanzsektorsim Modél |

Unternehmerauswahl. Es wird eine Volkswirtschaft mit W Individuen betrachtet,
die alle eine identische Anfangsausstattung an Vermogen besitzen, sich jedoch durch
spezifische Unternehmerfahigkeiten unterscheiden. Die Wahrscheinlichkeit &, die die
Fahigkeit eines Individuums bezeichnet, erfolgreich ein Projekt zu managen, ist weder
dem Finanzintermediar noch dem Wirtschaftssubjekt bekannt. Durch Kosten von f Ein-
heiten an Arbeitsinput eines Finanzintermediérs kann die Fahigkeit eines Individuums,
ein Projekt zu leiten, nachgeprift werden. Finanzintermedidre haben somit die Aufgabe,
potentielle Unternehmer zu identifizieren bzw. zu bewerten. Der Marktwert eines , be-
werteten* Unternehmers betrégt k. Der Lohnsatz sei w. Die Finanzintermedidre werden
daher bel vollstandiger Konkurrenz solange Unternehmer selektieren, bis die Kosten
dieser Tatigkeit (wf ) gleich dem zu erwartenden Ertrag (¢ k) entsprechen. Die unter-
nehmerische Auswahlbedingung lautet

(1) EK = Wi,
wenn sich die Bewertungstatigkeit fur die Finanzinstitutionen lohnen soll.

Innovationsfinanzierung. Jeder , bewertete” Unternehmer mul3 x Einheiten an Ar-
beitsinput investieren, um eine marktfahige Innovation mit der Wahrscheinlichkeit 77zu
realisieren. Der Wert einer erfolgreichen Innovation besteht darin, dal3 der Unternehmer
vorlUbergehend Monopolgewinne reaisieren kann. Im Modell wird der Monopolgewinn
analog zu Grossman und Helpman (1991a) durch den Gegenwartswert der Gewinne des
Branchenfihrers erfalt.

Der Wert einer erfolgreichen Innovation ist v, wobel v den Unternehmenswert
eines Branchenfihrers an der Borse bezeichnet. Die Innovationsrente des Unternehmens
betragt folglich v — wx. Zusétzlich falt noch ein Transaktionskostensatz t an, der als
Anteill des Bruttoeinkommens des erfolgreichen Unternehmers kakuliert wird. Der
Transaktionskostensatz 7 umfaldt die Kosten fur die Bereitstellung der anfanglichen Au-
Benfinanzierung durch einen Finanzintermediar (, Starthilfe*). Unter Bertlicksichtigung
des Transaktionskostensatzes 1, der allgemein auch as Indikator fur die Effizienz eines
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Finanzsystems angesehen werden kann, ergibt sich die Innovationsrente eines bewerteten
Unternehmers

2 K = (1-1) 7% — WX

Die AulRenfinanzierung der Innovationsaktivitét ist ein zentrales Element des
Modells, da realistischerweise davon ausgegangen werden kann, dal? der zur Innovation
notwendige Input an Arbeit und Kapital in den meisten Féallen das Vermdgen eines inno-
vationswilligen Unternehmers Ubersteigt. Ein weiterer Punkt ist, dal3 das Risiko eines
Innovationserfolges vollstandig diversifizierbar ist, was eine aleinige Innenfinanzierung
bei Anwesenheit von Unteilbarkeiten als ineffizient erscheinen |&3t bzw. das Entstehen
von Risikokapitalfonds, welche eine Verstetigung der Ertrage aus Innovationsaktivitéten
ermadglichen, plausibel macht.

Gleichgewichtige finanzielle Intermediation. Das optimale Ausmal3 der finanziel-
len Intermediation bestimmt sich aus Gleichung (1) und (2),

(3) w = wa(n),

wobei der Koeffizient a(7) = (f /& +X)/(1-1) zwei Einflu3gréf3en ausgesetzt ist: Zum ei-
nen dem flr ein Innovationsprojekt notwendigen gesamten Arbeitsinput a(0) = (f /& +X)
mit (f /&) als Arbeitseinsatz, der fur die Evaluierung des Unternehmers notwendig ist,
und x als direktem Arbeitsinput. Zum anderen dem Transaktionskostensatz 1, der direkte
Steuern auf den Finanzsektor und indirekte Steuern durch Verzerrungen im Finanzsektor
einschlief¥. Mit den finanziellen Mitteln der Aktienemission, die die erwarteten diskon-
tierten Gewinne der Innovation reflektieren, sind die Kosten zu decken, die mit der
Durchfiihrung der Innovation verbunden sind. Gleichung (3) a3t sich so interpretieren,
dai? der zusétzliche Ertrag des Borsengangs eines innovativen Unternehmens exakt den
Grenzkosten der Projekteval uation und -realisierung entsprechen mul3.

Die Borse hat in dem Modell die Funktion, den Wert von Unternehmen als Er-
gebnis einer rationalen Analyse von Investoren zu bestimmen. Aul3erdem bietet die Bér-
se eine Plattform zum Pooling von Risiken. In Industrieléndern mit einem entwickelten
Kapitalmarkt erscheint es plausibel, die im Modell auftretenden Finanzintermediére as
Risikokapitalfonds zu interpretieren, die ihre Ertrdge aus einem erfolgreichen Borsen-
gang innovativer Unternehmen schopfen. Die Existenz einer Borse als formale Instituti-
on ist — wenngleich im Modell angenommen — nicht notwendig. Die Risikokapitalfirma
kénnte beispielsweise auch Tell eines grofReren Finanzkonzernes sein, der die Aufgaben
des Risikopooling und der Unternehmensbewertung durchfihrt. Die grundlegenden
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Konzepte des Modells sind deswegen auf Lander mit verschiedenen Entwicklungsstufen
und verschiedenen Arten von Finanzsystemen anwendbar.

Ein Wachstumsmodell mit zunehmender Produktqualitéat

Im folgenden wird ein Schumpeter-Modell technischen Fortschritts basierend auf
der Arbeit von Grossman und Helpman (1991a) entwickelt.”” Der technische Fortschritt
aulRert sich dabei in diskreten Qualitéatsspringen bei einzelnen Zwischenprodukten ent-
lang einer Qualitatsleiter. Jedes Zwischenprodukt i [0 [0,1] gibt esin g = 0,1, ..., m(i)
unterschiedlichen Qualitdten. Eine Einheit des Produktes der Qualitét g bietet gegentiber
einer Einheit der niedrigeren Qualitdt g—1 eine um den Faktor A > 1 héhere Produktions-
leistung. Gewichtet man die unterschiedlichen Qualitatsstufen mit ihrem jeweiligen Effi-
zienzniveau, so sind sie fur die Konsumgtiterherstellung gleichwertig. Eine Produktions-
technik, die diesen Sachverhalt bei der Herstellung des Konsumgutes C beriicksichtigt,
ist die folgende:

0) O H
(4) C = exp %Ing AYX, () i
; alla

Unterstellt wird gleichzeitig, dal3 in allen Branchen das Ausmald der Qualitéts-
springe A identisch ist und dal? die niedrigste Qualitdt q = 0 das Effizienzniveau eins
besitzt.

Preisbildung fir Zwischenprodukte. Der Konsumgutermarkt ist durch Wettbe-
werb gekennzeichnet. Kein Unternehmen des K onsumgtitersektors kann Nachfragemacht
auf den Markten fur Zwischenguter austiben. Der Preis der Endprodukte sei eins, so dal3
der Lohn fur Arbeit w und die Preise der Zwischenguter p(i) in Einheiten des Endpro-
duktes berechnet werden konnen. Alle Unternehmen einer Branche i haben dieselben
Stlickkosten, da fur die Produktion einer Einheit einer beliebigen Qualitdt gerade eine
Einheit Arbeitseistung erforderlich ist. Produziert wird daher nur, wenn der Preis p(i)
mindestens den Stiickkosten entspricht. Es existiert ein Marktfiihrer in jeder Branche i
des ZwischengUtersektors, der aufgrund seiner Innovationsleistung das beste Produkt q =
m(i) produziert. Er kann einen Eintrittssperrenpreis in Héhe von

% Um das Modell etwas zu vereinfachen, wird es in kontinuierlicher Zeit und nicht wie bei King und Levi-
ne (1993c) in diskreter Zeit dargestellt. Vgl. hierzu auch Mauf3ner und Klump (1996, S.262ff).
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() p(i) = Aw

setzen, der ihm den ganzen Markt sichert. Berlicksichtigt man diesen Sachverhalt, so
vereinfacht sich die Produktionsfunktion (4), da im folgenden nur noch die Menge des
Zwischenproduktes mit der jewells hochsten Qualitét X(i) betrachtet wird:

©6) InC = I:In[/\m(‘)X(i)]di.

Die Unternehmen des Konsumgutersektors produzieren gewinnmaximierend,
wenn sie von jedem Zwischenprodukt i die Menge

, C C
7 X({i)=—=—
() O p(i) Aw
nachfragen.gg Verwendet man die Tatsache, dald W(i) = X(i) ist, so erzielt der Marktfiih-

rer der Branchei zu dem Preis p(i) = Aw einen Gewinn in H6he von
(8 M) = p(i) X)) —wWW (i) = (A —1) wWk (i),

wobei Wy (i) den von ihm geleisteten Arbeitsinput bezeichnet. Alle Zwischenprodukte
werden in derselben Menge nachgefragt, da sie alle gleichvidl kosten. Somit ist der Ge-
winn der Marktfuhrer aler Branchen i identisch, der Arbeitseinsatz ist unabhéangig vom
Branchenindex, und die Summe Uber alle Branchen liefert

9) Wy = J':(C/}\w)di = CIAw = W (i).

Aktienbewertung. Gelingt es einem innovativen Unternehmer eine Qualitatsver-
besserung eines Zwischenproduktes zu erzielen, so wird der bisherige BranchenfUhrer
aus dem Markt verdrangt. Dies war die Grundlage der Preisbildung fir Zwischenproduk-
te. Die Wahrscheinlichkeit, dai3 irgendein Unternehmer, eine kommerziell nutzbare In-
novation macht, ist 7re, wobel e die Zahl der innovationswilligen Unternehmer bezeich-
net. Es wird dabei angenommen, dal3 die Wahrscheinlichkeit der Innovation rTin einer
spezifischen Branche i proportional zu der Zahl der Unternehmer e ist, die nach einer
Produktinnovation streben. Die Innovationswahrscheinlichkeit rre sei in allen Branchen i
gleich hoch. Diese Dynamik impliziert, dal3 die Aktie des Marktfuhrers im Falle einer
Innovation eines Konkurrenten wertlos wird. Der Dividendenstrom ist damit auf das
Intervall begrenzt, in dem keine neue Innovation stattfindet. Die Dividenden und Kurs-

¥ Diesfolgt aus der gewinnmaximierenden Bedingung: , Faktorpreis = Grenzerl6s".
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anderungen sind in allen Branchen gleich gro3. Im Intervall von dt ergibt sich fir eine
Aktie eines jeweiligen Branchenfihrers folglich einen Ertrag von

Ndt = (1- (rre)dt) + vdt(1- (;re) dt) — v(rre) dt .

In dem Term beschreibt der erste Ausdruck den erwarteten Dividendenstrom, der
zweite den erwarteten Kursgewinn und der dritte den erwarteten Kursverlust. In eéinem
kleinen Zeitintervall dt sind die Terme mit dem Faktor dt* vernachlassigbar, weshalb
man fir die Rendite r der Aktie eines Branchenfihrers den Ausdruck

(10) r = \—1/[I'I +\‘/—v(ne)]
erhdlt.

Aggregiertes Produktivitdtswachstum. Berilicksichtigt man die Ergebnisse aus (8)
und (9) in der modifizierten Produktionsfunktion (6), so gilt in einem Wachstumsgleich-
gewicht, das eine konstante Zahl der Arbeitskréfte in der Zwischenguterproduktion im-
pliziert,

(11) InC ='[01|n[/\m<‘>wX M]di = Inw, +InM,  InM ::Iolln}\m(‘)di,
bzw.
(12) In(Aw) = Iolln/\”‘(”di =InM .

Man erkennt, dal3 das Wachstum des Pro-K opf-Konsums der Wachstumsrate des
Qualitétsindexes M entsprechen muf3. In Grossman und Helpman (1991a) wird die

Wachstumsrate des Qualitatsindexes % durch die aggregierte Forschungsintensitat

bestimmt. Insbesondere wachst der Qualitdtsindex mit einer Rate, die proportional zu In
A und der aggregierten Forschungsintensitét ist. In diesem Modell tritt der Finanzsektor
an die Stelle des Forschungssektors, d.h. die aggregierte Forschungsintensitét entspricht
der Zahl der innovationswilligen Unternehmen e im Zwischengutersektor, gewichtet mit
der Wahrscheinlichkeit 77, dald sich die Innovation auch kommerziell nutzen 1&03t:

(13) % = (rre)InA .

Das aggregierte Produktivitdtswachstum entspricht der Zahl der erfolgreichen Innovato-
ren rre, der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums und — wie spéter ersichtlich wird —
der gleichgewichtigen Wachstumsrate g.
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Aus den Gleichungen (3) und (6), (8) und (11) folgt, dal3 der Reallohn w mit der-
selben Rate wachsen mul3 wie der Unternehmenswert der Zwischengutproduzenten v und
dai’ diese Rate proportional zur Veranderungsrate des Qualitdtsindexes M sein muf3:

Berlicksichtigt man zudem, dal3 die Dividenden und Kursdnderungen in allen
Branchen gleich grof3 sind, so erhdlt man aus Gleichung (8), dal3 die Aktie eines Zwi-
schengutproduzenten eine Dividende in Hohe von I = (A — 1) wW ausschiittet. Nutzt
man diesen Sachverhalt und verwendet zudem Gleichung (10) und (14), so ergibt sich
eine Renditer von

—(re) = (A —1)WXL+M—(ne)

n
(15) v an) M

<<

fur die Aktie eines Branchenfuhrers.

Konsumentenverhalten. Das Modell wird nun unter Einbeziehung der Haushalte
geschlossen. Der Haushaltssektor beziehe Lohneinkommen in Héhe von wW, und halte
die Aktien aller Marktfuhrer der jeweiligen Branchen. Das Vermdgenseinkommen ist
somit rv. Die FamiliengrofRe Wist konstant; der Periodennutzen sei logarithmisch verteilt
mit u(c) =Inc. Der optimale Konsumplan entspricht daher der Keynes-Ramsey-Regel

(16) g=S=r-p,
c
wobei p die Zeitpréferenzrate und g die gleichgewichtige Wachstumsrate bezeichnet.

Arbeitsmarktgleichgewicht. Im Gleichgewicht mul3 der Arbeitseinsatz im Zwi-
schengutsektor (W) und im Finanzsektor (Wg) konstant sein und dem gegebenen Ar-
beitskréftepotential (W) entsprechen:

(17) W = W+ ea(0);

dabel beschreibt W= = ea(0) alle mit der Durchfuhrung von Innovationen verbundenen
Arbeitdeistungen im Finanzsektor.

Gleichgewichtige Wachstumsrate. Aufgrund der Tatsache, dal? das Wachstum des
Pro-Kopf-Konsums der Wachstumsrate des Qualitéatsindexes M entspricht, und aufgrund
der Informationen aus Gleichung (15) und (16), ergibt sich

(A -DW, - —(e)- p =0.
a(r)
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Setzt man nun Gleichung (17) nach Wy aufgel0st in das obige Ergebnis ein, so 183t sich
die Zahl der erfolgreichen innovativen Unternehmer re je Zeiteinheit berechnen. Unter
Verwendung von Gleichung (13) erhdlt man als Losung die gleichgewichtige Wach-
stumsrate g mit

(18) g=M _HA-DWr=pal) g,
M ga(r)+(A -Da(0) O

Die Wachstumsrate im Steady State hangt wie in den endogenen Wachstumsmo-
dellen mit zunehmender Produktvielfalt (Romer 1990) oder zunehmender Produktquali-
tét (Grossman und Helpman 1991a) von Préferenz- und Technol ogieparameter ab. Dis-
kontieren die Haushalte die Zukunft weniger (geringere Zeitpréferenzrate p), so ist g
groRer. Der Parameter A reflektiert die Merkmale der unvollstandigen Konkurrenz im
Modell. Er kann as Indikator fur die Grol3e der Kostenvorteile eines erfolgreichen inno-
vativen Unternehmens gegentiber der Konkurrenz interpretiert werden. Steigt der Para-
meters A, so steigt die Wachstumsrate g. Die Grol3e des Arbeitskraftepotentials wirkt
sich ebenfalls positiv auf die Wachstumsrate aus.

Ein Anstieg der spezifischen Parameter des Finanzsystems, 1 und f, die sich hin-
ter den Koeffizienten a(7) und a(0) verbergen, hat ein Sinken der Wachstumsrate g zur
Folge. Der Transaktionskostensatz 1 kann dhnlich dem im Modell von Pagano (1993)
vorkommenden Intermediationskostensatz als Indikator fur die Effizienz und Qualitét
der Finanzintermediation in einer Volkswirtschaft betrachtet werden. Ungeniigende ord-
nungspolitische Stabilitdt, Besteuerung des Finanzsektors bei spielsweise durch Transak-
tionssteuern, Stempelsteuern, nicht verzinsliche Mindestreserven u.a. haben demzufolge
negative Wachstumswirkungen. Analog dazu kann die Variable f, die die Kosten der
Unternehmerselektion durch den Finanzsektor bezeichnet, ebenfalls als Parameter fir die
Qualitét von verfugbaren Finanzdienstleistungen in einer 6konomischen Einheit verstan-
den werden.

Aus dem Modell geht zudem hervor, dai3 Interventionen der offentlichen Hand
wie zum Beispiel Anderungen der Unternehmensbesteuerung oder Veranderungen im
Bereich der Eigentumsrechte sich auf den Parameter A auswirken kdnnen. Héhere Steu-
ern oder eine weniger strenge Durchsetzung von Eigentumsrechten wirken sich demnach
negativ auf die Gewinnmarge A des Innovators im Zwischengutsektor aus. Der Anreiz,
Neuerungen kommerziell nutzbar zu machen, sinkt.

Es bleibt festzuhalten, dal3 die gesamtwirtschaftliche Innovationsrate positiv
durch gesteigerte Effizienz der Finanzintermediation sowie durch stabile ordnungspoliti-
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sche Rahmenbedingungen beeinflufdt werden kann. Ein entwickeltes Finanzsystem trégt
zu Produktivitdtsverbesserungen und damit zu gesteigertem Wirtschaftswachstum bei,
indem es qualifizierte Unternehmer auswahlt, Ersparnisse zum Zwecke der Anschubfi-
nanzierung fur Innovatoren mobilisiert, Instrumente zur Risikodiversifizierung innovati-
ver Aktivitéten zur Verfliigung stellt und die Rendite von Innovationsaktivitéten evalu-
iert.

1.2.2 Finanzintermediation und Wachstum: eine funktionale Synthese

Die Modelle von Pagano (1993) und King und Levine (1993c) zeigten potentielle
Kande — gesteigerte Akkumulation von Kapital und Erhéhung der gesamtwirtschaftli-
chen Innovationsrate — durch die die Leistungsfahigkeit der Finanzsysteme auf die
gleichgewichtige Wachstumsrate in einer Volkswirtschaft Einflu? nehmen kann. Grund-
legende Verbindungen zwischen der Qualitdt der Finanzintermediation und wirtschaftli-
chem Wachstum wurden in den Modellen deutlich. Der Zusammenhang zwischen Fi-
nanzintermediation und Wirtschaftswachstum ist jedoch bei weitem komplexer als in
den beiden vorgestellten Modellen deutlich wurde. Im folgenden werden deshalb die vier
wichtigsten Funktionen von Finanzsystemen wieder aufgegriffen und ihre Wirkungen
auf die volkswirtschaftliche Kapitalakkumul ation und Innovationskraft verdeutlicht.

Risikomanagement und Wirtschaftswachstum

Wie das Management von Risiken als zentrale Funktion von Finanzintermediaren
Wirtschaftswachstum beginstigen kann, wird am Beispiel der industriellen Revolution
intuitiv deutlich. Hicks (1969) argumentiert, dal3 die Entwicklung einer finanziellen In-
frastruktur, die eine verbesserte Kontrolle von Liquiditétsrisiken erméglichte, eine der
zentralen Ursachen fir die industrielle Revolution war. Folgt man Hicks (1969), so wur-
den die Produkte, die in den ersten Jahren der industriellen Revolution produziert wur-
den, bereits viel friher erfunden. Technische Innovationen waren demzufolge nicht die
entscheidende Ursache fir die Phase wirtschaftlichen Wachstums, die mit der industriel-
len Revolution verbunden war, da die Nutzbarmachung vieler Erfindungen grof3er und
langfristiger Investitionssummen bedurfte. Die Entwicklung liquider Kapitalmarkte, die
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es den Sparern bel Liquiditétsbedirfnissen schnell und bequem erlaubte, ihre Anlagen zu
verkaufen, und die damit verbundene Verflgbarkeit von Kapital fur langfristige, grof3e
Investitionen ist somit eines der zentralen Faktoren fur das Zustandekommen der indus-
triellen Revolution in England:

“In order that people should be willing, in an uncertain world, to sink large
amounts of capital, they must either themselves be in possession of other re-
sources, which they hold in a more liquid form, so that they can be quickly real-
ized to meet emergencies; or they must be confident of being able to borrow —
and that means borrowing from someone else (it may be a bank) who is able to
borrow, or who has liquid funds. In the end, it is the availability of liquid funds
which is crucial. This condition was satisfied in England (...) by the first half of
the eighteenth century. Already, then, there were financial markets, on which a
variety of securities could readily be sold.“ John Hicks (1969, S.144f.)

Mit anderen Worten: Die ,finanzielle Revolution® mufdte vor der industriellen
Revolution erfolgen, um die notwendigen liquiden Kapitalméarkte zur Bereitstellung gro-
fer Summen fir die Investition in illiquide Technologien zu schaffen. Bencivenga und
Smith (1991) formalisieren diesen Gedanken, indem sie das in Abschnitt (1.1.1) vorge-
stellte Modell von Diamond und Dybvig (1983) in ein Modell Uberlappender Generatio-
nen mit Produktion und Kapitalakkumulation einbetten. In ihrem Modell besteht die
Aufgabe der Finanzintermediére darin, Individuen gegen Liquiditétsrisiken, welche so-
wohl bei Sparern as auch bei Investoren bestehen, abzusichern. Liquiditétsrisiken kon-
nen durch Banken gepoolt werden. Der Anteil an unproduktivem, liquidem Vermdgen in
einer Volkswirtschaft wird dadurch reduziert. In einer Welt ohne Finanzintermedidre
kédme es namlich zu individueller Liquiditétssicherung durch Geldhortung. Durch die
Transformation von Fristen und Losgrof3en bieten Banken liquidere Anlagealternativen
als Investoren und kénnen so das Sparen in Anlagen férdern. Zudem sind aufgrund des
Gesetzes der grof3en Zahl die Schwankungen des Depositenabflusses fir Banken gerin-
ger dsim Vergleich zu direkter Finanzierung. Bencivenga und Smith (1991) zeigen, dal3
durch das Risikomanagement von Finanzintermedidren mehr Investitionen in illiquide,
aber sehr ertragreiche Technologien flief3en, und so die durchschnittliche Kapital produk-
tivitét gesteigert werden kann. Bei der Annahme eines konstanten Grenzproduktes des
Kapitals fuhrt eine héhere durchschnittliche Kapitalproduktivitdt sowie eine héhere
volkswirtschaftliche Sparquote zu einer Steigerung der gleichgewichtigen Wachstumsra-
te.

Das Management von Liquiditétsrisiken kann auch durch die Etablierung einer
Wertpapierborse erfolgen. Durch den Einbezug der Préferenzstruktur von Diamond und
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Dybvig (1983) in ein endogenes Wachstumsmodell zeigt Levine (1991), da3 Wertpa
pierborsen entstehen, um als institutionelle Plattform fir den Handel individueller Liqui-
ditétsrisiken zu fungieren.”™ Da Liquiditétsrisiken nicht offentlich verifizierbar sind und
Standardversicherungskontrakte daher als Pareto-optimale Losung ausscheiden, entste-
hen Finanzmérkte als Antwort auf das Bedurfnis von Individuen, sich gegen Liquiditéts-
risiken abzusichern. Durch die Existenz von Finanzméarkten wird der Anteil an unpro-
duktiven, liquiden finanziellen Ressourcen in einer Volkswirtschaft reduziert, da die
Wirtschaftssubjekte die Méglichkeit haben, Firmenanteile Uber eine Bérse zu tauschen,
ohne dal3 dabel der Produktionsprozef? durch Kapitalentzug in der jeweiligen Firma un-
terbrochen wird. Dadurch wird relativ mehr Kapital in produktive Firmen investiert, was
nicht nur die durchschnittliche Sachkapitalproduktivitdt erhoht, sondern Uber externe
Effekte zudem fir eine verstarkte Akkumulation von Humankapital sorgt.

Levine (1991) rechtfertigt die Externalitét damit, dald mit jeder Investition in
Sachkapital auch komplementér das Wissen der Beschéftigten erweitert wird. Techni-
scher Fortschritt bzw. die Bildung von Humankapital ist somit an die Akkumulation ei-
nes rivalen Faktors — Sachkapital — gebunden. Eine friihzeitige Liquidation produktiver
Firmenanteile fuhrt Gber den beschriebenen externen Effekt zu einer Verlangsamung der
Akkumulation von Humankapital. Damit identifiziert Levine (1991) einen weiteren Ka-
nal, wie verbesserte Finanzintermediation — via Férderung der Humankapitalbildung —
die gleichgewichtige Wachstumsrate beeinfluf3t.

Neben der Versicherung von Liquiditatsrisiken haben Wertpapierbérsen im Mo-
dell von Levine (1991) auch die Funktion, Individuen die Diversifikation firmenspezifi-
scher Produktivitétsrisiken zu ermdéglichen. Wéren Finanzmarkte nicht vorhanden bzw.
im Falle direkter Finanzierung wirden risikoaverse Investoren méglicherweise davon
abgehalten, in einzelne Firmen zu investieren, da jede Firma spezifischen Produktivitéts-
und Nachfrageschocks ausgesetzt ist. Finanzmérkte erlauben den einzelnen Wirtschafts-
subjekten hingegen, in eine grof3e Zahl von Firmen zu investieren, um so unsystemati-
sche Firmenrisiken zu diversifizieren.

3 Bencivenga und Smith (1992), Levine (1992; 1993) sowie Greenwood und Smith (1997) verwenden
ebenfalls Elemente des Modells von Diamond und Dybvig (1983) als integrativen Bestandteil in ihren
endogenen Wachstumsmodellen. Sie formalisieren damit die Idee, da’ durch das Management von Liqui-
ditétsrisiken durch Finanzintermediére eine Rationalisierung liquider Mittel und eine entsprechende Trans-
formation in illiquide, aber ertragreichere Projekte erreicht wird, und somit die gleichgewichtige Wach-
stumsrate positiv beeinfluf3t wird.
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Obstfeld (1994) analysiert denselben Effekt auf globaler Ebene in Verbindung
mit der Integration internationaler Kapitalmérkte. Er geht davon aus, dal3 weniger tech-
nologieintensive Produktionsprozesse mit einem kleineren Risiko behaftet sind und eine
geringere Rendite abwerfen als spezialisierte, technologieintensive Projekte. Anhalten-
des Wachstum hangt von Investitionen in immer spezialisiertere, technisch hoherentwik-
kelte und daher mit Risiko behaftete Produktionsanlagen ab. Die Forderung der interna
tionalen Kapitalmarktintegration erlaubt es Investoren in den einzelnen Léndern, ihre
Risiken global zu diversifizieren. Dadurch findet eine Portfolioumschichtung von siche-
ren Kapitalanlagen mit geringerer Rendite zu risikoreicheren, aber global diversifizierten
Kapitalanlagen mit hoherer Rendite statt. Verstarktes Wachstum wird auf der Grundlage
internationaler Risikodiversifikation durch eine verbesserte Allokation von Ressourcen
induziert.

Der Grundmechanismus in dem finanziellen Wachstumsmodell von Saint-Paul
(1992) beruht ebenfalls auf der Idee, dal? durch finanzielle Mittlertétigkeit erméglichte
Risikodiversifikation Investitionen in technologieintensive und damit risikoreichere Pro-
duktionsanlagen beginstigt. Saint-Paul (1992) weist nach, dal3 durch das Teilen von Ri-
siko via Portfoliodiversifikation an der Borse in einer Volkswirtschaft Spezialisierungs-
effekte aufgrund verstarkter Arbeitsteilung entstehen. Technische Diversifikation, d.h.
geringere leistungswirtschaftliche Spezialisierung, wird durch finanzielle Diversifikation
(Hedging) substituiert. Die Folge sind Produktivitétsfortschritte, welche bel der Existenz
von Externalitéten gemald Romer (1986) das Wirtschaftswachstum férdern.

Insbesondere in Entwicklungslandern kénnen unterentwickelte Finanzmérkte ei-
ne Erklarung fur das Phanomen des ausgepragten informellen Sektors sein. Saint-Paul
(1993) argumentiert, dal’ technologischer Dualismus, der sich in der Koexistenz von
einem entwickelten, produktiven formellen Sektor und einem informellen Sektor, der mit
konventionellen, wenig risikobehafteten Produktionstechnologien arbeitet, duf3ert, posi-
tiv mit einem unterentwickeltem Finanzsektor korreliert ist. Aufgrund unzureichender
Finanzintermediation und damit fehlenden Moglichkeiten zur Risikodiversifikation,
werden Investitionen in den informellen Sektor, die zwar nicht sehr produktiv, daftr aber
nur mit geringem Risiko behaftet sind, zur Risikodiversifikation herangezogen. Diese
Hypothese erhellt eindrucksvoll, wie eine Rickkopplung zwischen realem und finanziel -
lem Sektor via Risikoteilung stattfinden kann.
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Mobilisierung / Pooling von Ersparnissen und Wirtschaftswachstum

Esist offensichtlich, dal3 der Anteil der Ersparnis, der zur Kapitalbildung in neue
Investitionen geleitet wird (Investitionsquote), eine der Schliisselvariablen fur anhalten-
des Wachstum ist. Eine effizientere Finanzintermediation, die sich in einer Erhéhung des
Anteils der Ersparnisse auf3ert, der in produktive Investitionen geschleust wird fuhrt im
Modell von Pagano (1993) zu einer Steigerung der gleichgewichtigen Wachstumsrate.
Im neoklassischen Wachstumsmodell fihrt eine Erhdhung der Sparquote zwar nicht zu
einer Steigerung der gleichgewichtigen Wachstumsrate, dennoch kommt es zu einem
Niveaueffekt, der das Einkommen im Steady State vergrofert. Investitionen kénnen so-
wohl durch inléndische als auch durch auslandische Ersparnisse getétigt werden, jedoch
wird in alen Landern der Grof¥teil der Investitionen aus inlandischen Mitteln finanziert.

Die Verbindung zwischen Ersparnismobilisierung durch Finanzintermediére und
Wirtschaftswachstum wurde bereits von den Pionieren auf dem Gebiet der financial de-
velopment Literatur, McKinnon (1973) und Shaw (1973), as bedeutsam erkannt. Sie
identifizierten die Ersparnismobilisierung durch Finanzintermedidre als den zentralen
Kanal, durch den die Entwicklung der finanziellen Infrastruktur das Wirtschaftswach-
stum stimuliert:

» Financial liberalization tends to raise ratios of private domestic savingsto in-
come. (...) real growth of financial institutions provides more investors with ac-
cess to borrowing and gives them incentives to save and to accumulate the
equity that makes borrowing cheaper. (...) In the liberalized economy savers are
offered a wider menu of portfolio choice. The market for their savings is ex-
tended; (...) Local capital markets can be integrated into a common market, and
new opportunities for pooling savings and specializing in investment are cre-
ated. (...) Liberalization and deepening of finance contribute to the stability of
growth in output and employment.“ Edward S. Shaw (1973, S.9f.)

Empirisch_hat sich diese These bisher allerdings nicht bestétigt (Bandiera u.a.
1999; Fry 1995).> Eine einfache Erklarung daftr wére beispielsweise, dald aufgrund ver-
besserter Finanzintermediation der Einkommenseffekt der Haushalte grof3er ist as der
Substitutionseffekt. Eine andere Erklarung dieses Phanomens konnte an der Tatsache
liegen, dald verbesserte Finanzintermediation zu einer Verminderung von Liquiditéts-
schranken auf Seiten der Konsumenten fuhrt. Liquiditdtsschranken ergeben sich haufig

% Selbst McKinnon (1991, S.22) konstatiert, daf , aggregate savings, as measured in the GNP accounts,
does not respond strongly to higher real interest rates‘. De Gregorio und Guidotti (1995, S.433) kommen
zum selben Ergebnis: sie weisen darauf hin, dald ,the main channel of transmission from financial
development to growth is the efficiency, rather than the volume of investment".
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flr Wirtschaftssubjekte bel der Planung ihres intertemporalen Konsums insbesondere bei
Erwartung eines hoheren zukinftigen Einkommens. Diese Ansdize verschieben den
Blickwinkel der Auswirkungen eines veranderten Niveaus der Finanzintermediation von
der Produktionsseite auf das Verhalten der Haushalte.

Japelli und Pagano (1994) analysieren die Existenz von Liquiditatsschranken in
einem Modell Uberlappender Generationen, in dem Individuen sich wahrend ihrer Aus-
bildungszeit verschulden, um ihren gegenwartigen Konsum zu finanzieren. Spéter, wenn
die Wirtschaftssubjekte im Berufsleben stehen, zahlen sie ihre Schulden zuriick und spa-
ren fur das Alter. Bestehen nun Liquiditatsschranken, so wird der intertemporale Kon-
sumausgleich erschwert. Dies fuhrt zu verstéarktem Sparen wahrend der Erwerbsphase,
um fUr die Rente vorzusorgen. Eine Verminderung der Liquiditétsschranken — wie dies
beispielsweise durch Fortschritte im Finanzsystem der Fall sein kann — hat somit eine
Verminderung der Spargquote zur Folge.

Die Tatsache, dal3 verbesserte Finanzintermediation verminderte Liquiditéts-
schranken und entsprechend eine Reduzierung der Sparquote zur Folge hat, fuhrt aber
nicht zwingend zu negativen Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Wachstumsra-
te. Da Wirtschaftswachstum auch von der Akkumulation von Humankapital abhangt,
fUhren Liquiditétsschranken zu einer verminderten Investition in Humankapital wie De
Gregorio (1993; 1996) in einem Modell Uberlappender Generationen zeigt. Trotz sinken-
der gesamtwirtschaftlicher Sparquote kann daher eine entwickelte finanzielle Infrastruk-
tur zur Reduzierung von Liquiditétsschranken beitragen und so die Bildung von Human-
kapital und damit Wirtschaftswachstum fordern.

Kaum umstritten ist die Funktion des Pooling von Ersparnissen von Finanzsy-
stemen fur die wirtschaftliche Entwicklung einer Volkswirtschaft. Ohne die Losgréfen-
transformation im Bankensektor beispielsweise wirden Investitionen auf eine 6kono-
misch ineffiziente GrofRenordnung reduziert bleiben, da die Unternehmen vollstandig auf
Selbstfinanzierung angewiesen wéren. Bel der Analyse von Finanzierungsmoglichkeiten,
Unternehmertétigkeit und Wirtschaftswachstum in dem endogenen Wachstumsmodell
von King und Levine (1993c) wurde bereits deutlich, welchen Beitrag Finanzintermedi&
re durch die Bereitstellung von Fremdkapital in der anfénglichen Entwicklungsphase
junger Unternehmen zur Erhdhung der Zahl der Innovationen in einer Volkswirtschaft
und damit zum Wirtschaftswachstum leisten kénnen.

Neuere Forschungsansétze wie der von Rojas-Suarez und Weisbrod (1997) stel-
len das geringe Vertrauen des privaten Sektors in das inlandische Finanzsystem als Ursa
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che fir die unzureichenden privaten Sparquoten Lateinamerikas in den Mittel punkt. Ge-
messen wird das Vertrauen des Privatsektors in das heimische Finanzsystem anhand des
Verhdtnisses der Unternehmensnachfrage nach liquiden Bankaktiva zur Nachfrage von
Haushalten nach liquiden Bankaktiva. Hinter diesem Indikator steht die Uberlegung, dai3
Unternehmen zur Aufrechterhaltung des Produktionsprozesses dazu gezwungen sind,
eine ausreichende Menge an liquiden Mitteln zur Verfigung zu haben. In Landern, in
denen dieser Indikator hoch ist bzw. das Vertrauen in das inlandische Finanzsystem
niedrig — wie beispielsweise im Fall Lateinamerika — ist die private Sparquote geringer
als in Landern mit grofRerem Vertrauen in den Finanzsektor (z.B. in Industrieléndern).
Eine Entwicklung und Stabilisierung des Finanzmarktes wirde das V ertrauen des Privat-
sektors in das Finanzsystem erhdhen und konnte so die private Sparquote in Entwick-
lungsléndern steigern.

Ressour cenallokation / Unter nehmenskontrolle und Wirtschaftswachstum

Walter Bagehot erkannte bereits im Jahre 1873, dal3 eine elementare Funktion
von Finanzsystemen die Allokation von Kapital zu ihren profitabelsten Verwendungen
ist (Bagehot 1873). Goldsmith fand im Jahr 1969 erste empirische Beweise fir seine
These, dal3 die , financial superstructure” einer Volkswirtschaft , accelerates economic
growth and improves economic performance to the extent that it facilitates the migration
of funds to the best user, i.e., to the place in the economic system where the funds will
yield the highest social return® (Goldsmith 1969, S.400). Im bereits vorgestellten Modell
von Pagano (1993) wurde deutlich, wie eine Steigerung des gesamtwirtschaftlichen
Grenzprodukts des Kapitals die Wachstumsrate im Steady State erhéhen kann.

Wie Finanzintermediation die gesamtwirtschaftliche Kapital produktivitét zu be-
einflussen in der Lage ist, geht aus dem Modell von Greenwood und Jovanovic (1990)
hervor. Sie betonen die Fahigkeit der Informationsverarbeitung und des Ressourcen-
Pooling von Finanzmittlern, indem die Intermediére einerseits zwischen den erfolgver-
sprechendsten Projekten und Unternehmungen auswahlen und andererseits mittels dieser
Informationen gegen eine feste Geblhr das Kapital von Anlegern in die Projekte leiten,
die die hdchste Rendite versprechen. In dem Modell von Greenwood und Jovanovic
(1990) hat jeder Investor die Option, in ein risikoloses Projekt mit geringer Rendite oder
in ein Projekt mit hoher Rendite, das einem technologischem Risiko ausgesetzt ist, zu
investieren. Das technologische Risiko setzt sich aus einer firmenspezifischen, unsyste-
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matischen und einer fr alle Projekte identischen, systematischen Komponente zusam-
men.

Finanzintermedidre sind nun in der Lage, zu Beginn einer jeden Periode ver-
suchsweise in risikoreiche Projekte zu investieren, um zu eruieren, ob die Rendite der
risikobehafteten Investitionen Uber der risikolosen Anlage liegt. Einzelne Investoren hin-
gegen konnen zwischen den beiden Komponenten nicht unterscheiden, sondern nur das
Gesamtrisiko beobachten. Aufgrund ihres grof3en Portfolios kénnen Finanzintermediére
zudem das mit der Investition in risikoreiche Projekte verbundene unsystematische Risi-
ko vollstandig diversifizieren. Die Zahlung einer festen Gebuhr der einzelnen Anleger an
Finanzintermedidre macht deren Existenz lohnend und sorgt gleichzeitig dafir, dal3 die
Anleger eine hthere Rendite fur ihr eingesetztes Kapital erhalten als dies bel individuell
getdtigten Investitionen moglich gewesen wére. Die Errichtung eines Finanzsystems
fahrt somit gesamtwirtschaftlich zu einer verbesserten Ressourcenallokation und damit
zu hoherem Wachstum.

Bel der Analyse des Modells von Diamond (1984) im Abschnitt (1.1.3) wurde
bereits deutlich, dal3 die Existenz von Finanzintermedidren bei Unteilbarkeiten in der
Technologie der Informationsproduktion lohnend ist. Ein Problem asymmetrisch verteil-
ter Informationen ist insbesondere, dal3 sie zu einer suboptimalen Allokation von Kapital
fuhren konnen. Kreditrationierung ist beispielsweise ein bekanntes Phdnomen von ex
ante Informationsasymmetrien auf dem Kreditmarkt. Die Schadlichkeit der Kreditratio-
nierung bzw. deren negative Auswirkungen auf die Steady State Wachstumsrate weisen
Bencivenga und Smith (1993) in einem endogenen Wachstumsmodell nach, in dem alle
Investitionen durch Kredite finanziert werden.

Auf diesen Gedanken aufbauend zeigt Levine (1993), dal3 die Allokation von
Ressourcen verbessert und damit Wirtschaftswachstum gesteigert werden kann, wenn
Finanzintermediare die Funktion der Unternehmenskontrolle bzw. der Evaluierung von
Investitionsmoglichkeiten wahrnehmen. Wie im Modell von Levine (1991) ist die Bil-
dung von Humankapital aufgrund externer Effekte an die Akkumulation von Sachkapital
gebunden. Eine Vervielfachung des Uberwachungs- und Bewertungsaufwandes wird
vermieden, indem die Informationsproduktion an einen Finanzintermedidr delegiert
wird. Die Téatigkeit der Informationsproduktion durch Finanzmittler findet bei Levine
(1993) im Gegensatz zu Diamond (1984) ex ante statt und umfaldt alle Aktivitéten, die
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mit der ldentifizierung und Bewertung von potentiellen Projekten verbunden sind.
Durch die Delegation der Informationsproduktion kdnnen Ressourcen eingespart wer-
den, die den Anteil der finanziellen Aktiva, die in produktive Investitionen geschleust
werden, erhéhen. Dies fihrt im endogenen Wachstumsmodell von Levine (1993) zu ei-
ner verstarkten Humankapital bildung, was zusammen mit einer verbesserter Ressourcen-
allokation ein hdheres Wirtschaftswachstum zur Folge hat.

Die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen im Finanzsektor kénnen bedeu-
tende Auswirkungen auf die durchschnittliche Kapital produktivitét einer Volkswirtschaft
bzw. auf das Verhdtnis von Finanzintermediation und Wirtschaftswachstum haben. Ei-
nen von den bisherigen Modellen abweichend nsatz entwickeln Roubini und Sala-i-
Martin (1992), indem sie finanzielle Repression™ als Werkzeug von Regierungen anse-
hen, die Basis fir dianflationssteuer zu verbreitern, mit dem Zweck, die Staatseinnah-
men zu maximieren.” Finanzielle Repression fuhrt somit zu héherer Seigniorage, um
hohere offentliche Ausgaben zu erméglichen.

Theoretischer Ausgangspunkt ist ein AK-Modell analog zu Abschnitt (1.2.1.1),
wobei der Produktivitatsparameter A bzw. das gesamtwirtschaftliche Grenzprodukt des
Kapitals mit dem Niveau finanzieller Repression korreliert ist. Dies wird dadurch ge-
rechtfertigt, dai3 finanzielle Repression das reibungslose Funktionieren des Finanzsy-
stems einschrénkt. Beispielsweise werden mit steigendem Grad finanzieller Repression
die Kosten der Aktivitdten der Finanzintermediére verteuert, was bel Unternehmen ten-
denziell zu einer Substitution der Auf3en- durch Innenfinanzierung fuhrt. Die Folge ist,

# Die wachstumsférdernde Téatigkeit der Informationsproduktion von Finanzintermediére kann auch ex
post dargestellt werden wie dies beispielsweise in den Modellen von Blackburn und Hung (1998) und
Sussman und Zeira (1995) geschieht.

% vgl. hierzu auch das endogene Wachstumsmodell von Levine (1992), das die Entstehung von Finanzin-
termedidren als Antwort auf spezifische 6konomische Bedingungen erklért und dann untersucht, wie die
Bereitstellung von Finanzdienstleistungen durch Finanzmittler — Risikomanagement und Informationspro-
duktion — Wirtschaftswachstum beeinflufd. Davon abweichend untersucht Levine (1993) den Zusammen-
hang zwischen Entwicklung von Finanzdienstleistungen und langfristigem Wirtschaftswachstum unter
besonderer Beriicksichtigung differierender Finanzsysteme.

% Der Ausdruck financial repression geht auf McKinnon (1973) und Shaw (1973) zuriick. Er bezeichnet
im weitesten Sinne alle staatlichen Regulierungsmal3nahmen, die eine Behinderung des Marktmechanismus
im Finanzsektor zur Folge haben. Typischerweise fallen darunter Zinsobergrenzen, selektive Kreditverga-
be und hohe Mindestreservesétze auf Bankeinlagen. Vgl. auch die Definition von Roubini und Sala-i-
Martin (1995, S.279): ,,we define financial repression as the set of policies, laws, regulations, taxes distor-
tions, qualitative and quantitative restrictions, and controls imposed by governments which do not allow
financial intermediaries to operate at their full technological potential.”

% Einnahmen aus der finanziellen Repression des Finanzsektors machen in manchen Entwicklungslandern
bis zu 30% der Staatseinnahmen und 5% des Bruttoinlandsproduktes aus! Vgl. hierzu Giovannini und De
Melo (1993).
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dald Investitionen auf eine okonomisch ineffiziente Grof3e reduziert bleiben. Hinzu
kommen die schadlichen Wirkungen der Inflationssteuer auf das 6konomische Handeln,
beispielsweise wird das Nominalvermogen der Unternehmen durch Inflation erodiert. Je
hoher daher der Grad finanzieller Repression, desto stérker wird eine effiziente Allokati-
on volkswirtschaftlicher Ressourcen behindert.

In einem Kalkul optimaler Besteuerung, in dem der Regierung die Inflationssteu-
er sowie eine Einkommensteuer zur Auswahl stehen, zeigen Roubini und Sala-i-Martin
(1992), dal3 in einem Umfeld starker Einkommenssteuerhinterziehung Regierungen dazu
verleitet werden, auf die Inflationssteuer zurlickgreifen, um Staatseinnahmen zu generie-
ren. Hohe Inflation bzw. ein hoher Grad finanzieller Repression reduziert die durch-
schnittliche gesamtwirtschaftliche Kapitalproduktivitdt und hemmt nicht nur in einem
konventionellen AK-Modell, in dem der aggregierte Output eine lineare Funktion des
Kapitalstocks ist, sondern auch mit der Annahme abnehmender Grenzertrége des Kapi-
tals,™ wie sie aus dem neoklassischen Wachstumsmodell bekannt sind, Wirtschafts-
wachstum.

Bereitstellung von Zahlungsverkehr sfazilitaten und Wirtschaftswachstum

» It is probably true to say that the major contribution of a financial system to
growth comes from the setting up of an efficient and adaptable system of pay-
ments.” Jean Claude Berthélemy und Aristomene Varoudakis (1996, S.8)

Das Zahlungssystem hat einen bedeutenden Einfluld auf die Effizienz der Geldpo-
litik, auf die Soliditét von Finanzunternehmen und auf das Funktionieren der gesamten
Volkswirtschaft, da nahezu sdmtliche konomische Transaktionen im Austausch gegen
ein einheitliches Medium, ndmlich Geld, getétigt werden. Der Begriff Zahlungssystem
bezieht sich auf sémtliche Instrumente, Organisationen, operative Ablaufe sowie auf
Informations- und Kommunikationssysteme, die eingesetzt werden, um Informationen zu
inititeren und vom Zahler auf den Zahlungsempfanger zu Ubertragen sowie um Zahlun-
gen durchzufthren, d.h. Geld zu transferieren. Zahlungssysteme sind fir wirtschaftliches
Wachstum bedeutsam, da durch den zunehmenden Handel, das Entstehen neuer Mérkte

%" Fir ein Modell finanzieller Repression unter Beriicksichtigung informeller Finanzmérkte vgl. auch das
endogene Wachstumsmodell von Bencivenga und Smith (1992).

% Die Annahme abnehmender Grenzertrage im AK-Modell impliziert, dai die Wachstumsrate im Steady

State Null ist. Wird der Kapitalbegriff jedoch sehr breit definiert — wie in diesem Falle, so dauert der
Ubergang zum Steady State sehr lange. Vgl. Roubini und Sala-i-Martin (1992, S.11f.).
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und die steigende Produktvielfalt, die Wirtschaftswachstum charakterisiert, die Zahl der
monetdren Transaktionen steigt.

Die Konsequenz der zunehmenden Komplexitét der Tauschbeziehungen ist in
frihen Stadien wirtschaftlicher Entwicklung eine verstérkte Nachfrage nach Geld im
Verhdltnis zum Einkommen bzw. eine Monetisierung der Volkswirtschaft, die notwen-
dig wird, um die 6konomische Aktivitét zu erhalten. Dies ist eine der Ursachen fir den
in den meisten entwickelten Nationen auf lange Sicht beobachteten Trend einer abneh-
menden Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (Friedman und Schwartz 1982). Das Bestre-
ben, die Opportunitétskosten der Geldhaltung zu reduzieren, fihrte zur Entwicklung von
innovativen Finanzinstrumenten wie Geldmarktfonds oder Kreditkarten, die Geld als
Tauschmittel substituierten. Andere Innovationen wie Wertpapierpens onsgeschéfte,
Eurodollar-Depositen oder Nullsaldo-Konten erlaubten es Unternehmen, ihre Geldbe-
sténde zu minimieren. Die Entwicklungen in der Technologie der Finanzintermediation
fUhrten daher ab einer bestimmten Stufe der wirtschaftlichen Entwicklung zu einer ten-
denziellen Beschleunigung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, zumindest der enger
gefaliten Geldmengenaggregate. Graphisch schlagt sich dies in einem U-férmigen Mu-
ster nieder. Gleichzeitig ist der Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens mit einer Zunahme
des Gewichts des Finanzsektors am Bruttoinlandsprodukt und mit dem Anteil der Be-
schéftigten in der finanziellen Sphare einer Volkswirtschaft korreliert wie Kuznets
(1971) in Regressionsanalysen nachweist.

Die positive Verbindung zwischen Pro-K opf-Einkommen und dem Grad der Mo-
netisierung einer Volkswirtschaft wurde deswegen auch in den anfénglichen Studien zur
Rolle der Finanzintermediation im Entwicklungsprozef3 (Goldsmith 1969; McKinnon
1973; Shaw 1973) betont. Formal wird der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswach-
stum, finanzieller Evolution und dem langfristigen Verhalten der Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes in dem Gleichgewichtsmodell von Ireland (1994) dargestellt. Das Modell
formalisiert den Zusammenhang zwischen den empirischen Regelmaliigkeiten eines U-
formigen Verlaufes der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und den zunehmendem An-
teil des privaten Finanzwesens am Bruttoinlandsprodukt mit dem Prozef3 der wirtschaft-
lichen Entwicklung.

Wirtschaftswachstum und die Funktion der Bereitstellung von Zahlungsverkehrs-
fazilitdten durch Finanzsysteme sind insofern verbunden, als dal3 durch die Bereitstel-
lung von Zahlungsverkehrsfazilitéten Transaktionskosten gesenkt werden konnen, was
die Arbeitsteilung, den technischen Fortschritt und das Wirtschaftswachstum fordern
kann. Der Zusammenhang zwischen der Erleichterung von Transaktionen, Arbeitstei-
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lung, Innovation und Wirtschaftswachstum war bereits der Kerngedanke von Adam
Smiths An inquiry into the nature and causes of the wealth of the nations. Smith (1776)
argumentierte, dal3 Arbeitsteilung die Grundlage fur Produktivitétsfortschritte darstellt.
Entscheidend ist dabei, dal’3 Finanzsysteme Arbeitsteilung férdern kénnen, indem sie
durch Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitdten Transaktionskosten reduzieren.
Geringere Transaktionskosten erlauben eine Zunahme der Arbeitsteilung, da eine ver-
stérkte Spezialisierung eine hohere Zahl von Transaktionen erfordert als eine autarke
Umgebung.

Greenwood und Smith (1997) formalisieren diese Verbindung zwischen Handel,
Spezialisierung und Innovation, indem sie betonen, dal? Finanzmaérkte eine zentrale Rolle
im wirtschaftlichen Entwicklungsprozef3 spielen. Sie entwickeln ein finanzielles Wach-
stumsmodell, in dem die Einfihrung neuer Produktionstechnologien die Verwendung
spezialisierter Zwischengiter erfordert. Die Produktion spezialisierter Zwischengiter
macht im Gegenzug die Existenz von Handelsinstitutionen bzw. von Finanzmérkten
notwendig. Der Aufbau einer finanziellen Infrastruktur ist jedoch mit Fixkosten verbun-
den. Die Gewinne, die aus zunehmender Spezialisierung entstehen, werden nun in Rela
tion zu den Kosten des Betriebs und Aufbaus von Finanzmérkten gesetzt. Das Ergebnis
ist ein Schwelleneffekt: Finanzmérkte entstehen, wenn die Volkswirtschaft wohlhabend
genug ist, um die Mérkte zu unterhaten. Wachstum fuhrt zur Bildung von Finanzmark-
ten und die Bildung von Fi nan@érkten erhoht wiederum die gleichgewichtige Wach-
stumsrate einer Volkswirtschaft.

1.2.3 Empirische Evidenz

Zahlreiche Studien versuchten bereits, die erlauterten theoretischen Zusammen-
hénge zwischen der Entwicklung eines Finanzsystems und Wirtschaftswachstum empi-
risch zu belegen. Die erste Hirde bei diesem Unterfangen liegt in der Konstruktion ge-
eigneter Indikatoren fur die Qualitdt und Quantitét der Finanzdienstleistungen in einer
Volkswirtschaft. Es ist offensichtlich, dal3 die verschiedensten Arten von Finanzdienst-

% Zu einem hnlichen Ergebnis kommt auch Galetovic (1996a) bei der Konstruktion eines endogenen
Wachstumsmodells, das die Zusammenhadnge zwischen Spezialisierung, Finanzintermediation und Wirt-
schaftswachstum untersucht.
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leistungen (im weitesten Sinne: Risikomanagement, Pooling von Ersparnissen, Ressour-
cenallokation und Unternehmenskontrolle, Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilita-
ten), die von einer Vielzahl von Finanzinstitutionen (Banken, Borsen, Versicherungsge-
sellschaften etc.) bereitgestellt werden, empirisch nur grob erfaldt werden kénnen. Hinzu
kommt, dal? einige dieser Dienstleistungen wie beispielsweise die Bereitstellung von
Zahlungsverkehrsfazilitéten den Charakter 6ffentlicher Giter besitzen.

Erstmals wies Goldsmith (1969) in seiner Analyse der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung von 35 Landern, den Zeitraum von der industriellen Revolution Mitte des
19. Jahrhunderts bis 1963 umfassend, eine positive Korrelation zwischen Entwicklungs-
stand des Finanzsektors und der Wachstumsrate einer Volkswirtschaft nach. Der Ent-
wicklungsstand des Finanzsektors wurde durch das Verhdtnis finanzieller Aktivain Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt gemessen.

King und Levine (1993a; 1993b; 1993c) entwickelten in einer Serie von Studien
weitere Indikatoren, die das Ausmald der in einer Volkswirtschaft bereitgestellten Fi-
nanzdienstleistungen messen. Die Indikatoren, die sich vor alem nach der Verflgbarkeit
von geeignetem und verlélichem Datenmaterial richten, lassen sich in drei Bereiche
gliedern:

(1) Finanzielle Tiefe bzw. das Verhdltnis der liquiden Verbindlichkeiten von Finanzin-
termedidaren (Bargeld, Sichteinlagen sowie verzinste Verbindlichkeiten von Banken
und Nichtbankunternehmen) zum Bruttoinlandsprodukt. Dieser in der Tradition von
Goldsmith (1969) stehende Indikator mif3t das VVolumen der Finanzintermediation in
einer Volkswirtschaft, das positiv mit dem Umfang der bereitgestellten Finanzdienst-
leistungen korreliert sein sollte.

(2) Die Bedeutung der Geschéftsbanken gemessen durch das Verhdltnis des Anteils der
Kredite der Geschéftsbanken am insgesamt ausstehenden Kreditvolumen (Geschéfts-
banken und Zentralbank). Dieser Indikator soll die Bedeutung spezifischer Finanzin-
stitutionen, namlich der Geschéftsbanken, innerhalb des Finanzsystems erhellen. Der
dahinterstehende Gedanke ist, dal3 Geschaftsbanken im Vergleich zur Zentralbank
besser in der Lage sind, die in der Theorie betonten, fir Wirtschaftswachstum rele-
vanten Aufgaben wie Risikomanagement und Informationsproduktion, zu tUberneh-
men.

(3) Die Allokation inlandischer Kredite wird anhand zweler Indikatoren untersucht. Zum
einen durch die Relation , Kredite an Nicht-Finanzunternehmen zu Gesamtkrediten
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(Nicht-Finanzunternehmen, Staatssektor und Konsumentenkredite)” und zum ande-
ren durch die Relation , Kredite an Nicht-Finanzunternehmen zu Bruttoinlandspro-
dukt“. Dahinter steht die Uberlegung, daR ein Finanzsystem, das Kredite vornehm-
lich an den Staat oder staatliche Unternehmen vergibt, weniger in der Lage ist, die
Funktionen des Risikomanagements, der Unternehmenskontrolle und der Ressour-
cenallokation zu erfillen.

Als Indikatoren fur Wirtschaftswachstum verwendeten King und Levine (1993b)
(i.) das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes pro Kopf, (ii.) das Wachstum des Kapital-
stocks pro Kopf und (iii.) das Wachstum der Faktorproduktivitét. Das Ergebnis der Lén-
derquerschnittsanalysen fir eine Stichprobe von insgesamt 80 Industrie- und Entwick-
lungsléndern im Zeitraum von 1960-1989 ist ein signifikant positiver Einflufd aller Fi-
nanzindikatoren auf die Wachstumsrate einer Volkswirtschaft. Das Ergebnis ist unab-
héangig vom betrachteten Wachstumsindikator und berticksichtigt andere fur das Wirt-
schaftswachstum relevante Variablen wie anfangliches Einkommen, Ausbildung, politi-
sche Stabilitét und Indikatoren fir Geld- und Fiskalpolitik.

Beachtenswert ist dabel, dal3 die Finanzindikatoren auch positiv mit der totalen
Faktorproduktivitét korreliert sind. Dies ist konsistent mit den vorgestellten theoreti-
schen Uberlegungen, wonach finanzielle Entwicklung nicht nur das Wohlstandsniveau
einer Volkswirtschaft, sondern auch die Fortschrittsrate und die Qualitét des Faktorein-
satzes verbessert.

Zur Uberprifung der Kausalitatsrichtung zwischen finanzieller und wirtschaftli-
cher Entwicklung (supply-leading bzw. demand-following) schétzten King und Levine
(1993b) einen verzogernden Einfluf3 der Finanzindikatoren auf die Wachstumsvariablen.
Untersucht wurde der Einfluld der Werte der Finanzindikatoren zu Beginn eines Jahr-
zehnts (1960, 1970, 1980) auf die Wachstumsrate des jeweiligen Jahrzehnts (1960-69,
1970-79, 1980-89). Die erzielten Resultate bestatigen insofern die supply-leading These,
als dal3 digjenigen Lander, die anfangs ein relativ gut entwickeltes Finanzsystem hatten,
spater hohere Wachstumsraten des Pro-K opf-Einkommens, der K apitalakkumulation und
der Faktorproduktivitdt aufwiesen. Die Ergebnisse der Landerquerschnittsanalysen Ode-



68 1 Theoretische Erkenntnisse

dokuns (1996; 1998) f[]rl;jne Stichprobe von 81 Entwicklungslander stiitzen ebenfalls
die supply-leading These.

Arestis und Demetriades (1997) hegen jedoch eine gewisse Skepsis gegentber
der Aussagekraft von Landerquerschnittsanalysen in Bezug auf die Kausalitétsrichtung
von Finanzmarktentwicklung und Wirtschaftswachstum. Sie weisen insbesondere dar-
aufhin, dal3 die Kausalitatsrichtung zwischen Finanzmarktentwicklung und Wirtschafts-
wachstum entscheidend durch die finanziellen Institutionen und Politiken eines spezifi-
schen Landes beeinflufdt wird. Im Gegensatz zu Querschnittsanalysen sind Zeitreihenana-
lysen in der Lage, solche landerspezifischen Komponenten zu erfassen. Die Ergebnisse
der Zeitreihenanalysen von Arestis und Demetriades (1997) sowie die verwandte Unter-
suchung von Demetriades und Hussein (1996), die Kausalitatstests fur 16 Entwicklungs-
lander durchfihrten, ergeben ein gemischtes Bild. Nicht in allen untersuchten Landern
ist eine supply-leading Funktion des Finanzsektors zu konstatieren, in einigen Landern
ist die Beziehung bidirektional und in wenigen Landern ist sogar eine umgekehrte Kau-
salitdt von realem Wachstum zu Finanzsektorentwicklung der Fall. Demetriades und
Hussein (1996, S.407) schlief3en daraus, dal3 ,,economic policies are country specific and
their success depends on the effectiveness of the institutions which implement them.
There can, therefore, be no ‘wholesale’ acceptance of the view that ‘finance leads
growth’ as there can be no ‘wholesale’ acceptance of the view that ‘finance follows

growth’.

Die Zeitrethenanalysen von Kwan u.a. (1998) fur die drei wachstumsstarken
Lander Hong Kong, Stidkorea und Taiwan bestétigen hingegen den eindeutigen Einfluld
von financial deepening auf Wirtschaftswachstum. Die Zeitreithenanalysen von Neusser
und Kugler (1998) zum Verhdtnis der Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes und
finanziellem Entwicklungsstand in OECD Landern sowie von Rousseau und Wachtel
(1998), die die Entwicklung von funf Industrieléndern im Zeitraum 1870-1929 betrach-
ten, bestétigen ebenfalls, dal? die Kausalitét vom Entwicklungsstand der Finanzsysteme
in Richtung Wachstum weist. Auch die Untersuchungen von Beck, Levine und Loayza
(1999) und Levine u.a. (1999), welche mit neueren konometrischen Methoden und ver-

“O Wurgler (1999) untersucht den Zusammenhang zwischen finanzieller Entwicklung und der Effizienz der
Kapitalallokation und bestétigt, da’3 Lander mit entwickelten Finanzsystemen eher in der Lage sind, die
Kapitalverlagerung von langsam wachsenden Industrien hin zu dynamischen Wachstumsbranchen zu voll-
ziehen.
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besserten Datensdtzen explizit die Frage Kausalitatsrichtung angehen, bestétigen die
supply-leading Rolle von Finanzsystemen.

Eine von den bisher vorgestellten Studien abweichende Vorgehensweise zur Un-
tersuchung der Kausalitatsrichtung stellt der mikrotkonomische Ansatz von Rajan und
Zingales (1998) dar. Sie gehen davon aus, dal3 ein entwickeltes Finanzsystem geringere
Kosten der AulRenfinanzierung fur Unternehmen zur Folge hat. Konsequenterweise er-
stellen die Autoren ein Ranking von Industriebranchen nach ihrer Abhangigkeit von Au-
Renfinanzierung und untersuchen, ob digenigen Industrien, die mehr auf Aul3enfinanzie-
rung angewiesen sind, sich in Landern mit ausgebauten Finanzsystemen besser entwik-
keln. Die Analyse einer Stichprobe von 41 Industrie- und Entwicklungslander ergab in
der Tat eine positive Verbindung zwischen Finanzsektorentwicklung und dem Erfolg
stark von Aulenfinanzierung abhangiger Industrien. Die mikrodkonomischen Analysen
von Jayaratne und Strahan (1996) zur Liberalisierung der geographischen Ausdeh-
nungsmoglichkeiten von Bankfilialen in den USA und von Demirguc-Kunt und Maksi-
movic (1996), die die Auswirkungen des Zugangs von Firmen zu Wertpapierborsen
Uberpriufen, bestétigen ebenfalls die supply-leading Rolle von Finanzsystemen.

Aufbauend auf einer Studie von Atje und Jovanovic (1993) zur Rolle von Wert-
papierborsen im wirtschaftlichen Entwicklungsprozef3 konstruieren Levine und Zervos
(1998) weitere Indikatoren zur Messung der in einer Volkswirtschaft bereitgestellten
Finanzdienstleistungen.™ Betrachtet werden zwei Indikatoren zur Messung der Liquidi-
tét von Aktienbdrsen. Theoretischer Hintergrund dieser Mel3konzepte ist, dal’ bei hoher
Liquiditét der Aktienborsen Wirtschaftssubjekte schnell und billig Anteile am Produk-
tivkapital einer Volkswirtschaft tauschen konnen, ohne den Produktionsprozef3 zu unter-
brechen. Diese beiden Indikatoren sind:

(1) Die Umschlagkennziffer (turnover ratio). Die Kennzahl bezeichnet den Wert aller
inlandischen Aktientransaktionen an inlandischen Borsen dividiert durch die inléndi-
sche Marktkapitalisierung (Summe des Kurswertes aller an einer Wertpapierborse

“ Stephen Haber (1997b, S.170f.) kommt in einer historisch angelegten Landerstudie, in der er den Zu-
sammenhang zwischen der industriellen Entwicklung Mexikos und Brasiliens und den respektive verfolg-
ten Politiken zur Finanzmarktregulierung untersucht, ebenfalls zu dem Schiul3, dal? ,,governmental regula-
tory policies had a significant effect on the growth of capital markets in Brazil and Mexico” und ferner,
dai “differences in capital-market development had a significant impact on the rate of growth and structure
of industry.” Vgl. hierzu auch Haber (19973).

“2 vgl. hierzu auch Demirgug-Kunt und Levine (1996a; 1996b), die ebenfalls verschiedene Borsenindika-
toren und ihren Einfluld auf das Wirtschaftswachstum untersuchen.
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notierten Aktien). Hohe Umschlagkennziffern sind ein Anzeichen fur geringe Trans-
aktionskosten im Markt.

(2) Das Borsenhandelsvolumen aler inldndischen Boérsen in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt (value traded ratio). Diesist zwar kein direktes Mal3 fir Handel skosten
oder die mit dem Handel von Aktien verbundene Unsicherheit, dennoch sollte dieser
Indikator in Anlehnung an theoretische Uberlegungen von Bencivenga u.a. (1995) zu
einem gewissen Grad die Liquiditét auf volkswirtschaftlicher Ebene reflektieren.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse von 49 Léndern in dem Zeitraum von
1976-1993 fassen Levine und Zervos (1998, S.554) wie folgt zusammen: ,, We find that,
even after controlling for many factors associated with growth, stock market liquidity
and banking development are both positively and robustly correlated with contempora-
neous future rates of economic growth, capital accumulation, and productivity
growth.”™ Insbesondere schlief3en Levine und Zervos (1998) aus der Tatsache, dal3 so-
wohl die Indikatoren fir Borsenliquiditét als auch die Bankensektorvariablen positiv und
signifikant in die Regressionen eingehen, dal3 Banken andere, nicht mit den Dienstlei-
stungen von Bdrsen konkurrierende, Finanzdienste anbieten.

Zu beachten ist aber bel alen derartigen empirischen Analysen, dal3 Borsen nicht
die einzigen Finanzintermediére sind, die in der Lage sind, eine Versicherung gegen Li-
quiditétsrisiken anzubieten. Banken kdnnen diese Funktion genauso gut erfillen — und
dies nicht nur mit einem Standarddepositenkontrakt. Die Fokussierung auf Teile des Fi-
nanzsystems kann daher zu einem unvollstandigem Bild der Leistung des Finanzsystems
einer Volkswirtschaft fihren (Levine 1997, S.714).

Eine weitere Gruppe empirischer Untersuchungen zur Rolle der Finanzinterme-
diation im Wachstumsprozef3 beschéftigt sich mit dem Thema der finanziellen Repressi-
on. Studien, die die Ineffizienz repressiver Finanzmarktpolitiken nachzuweisen versu-
chen gehen zurtick auf McKinnon (1973) und Shaw (1973). Aktuellere Untersuchungen
wie beispielsweise digjenige von Roubini und Sala-i-Martin (1992) oder Haslag und Koo
(1999) zeigen in Landerquerschnittsanalysen, dal’ geeignete Variablen fir finanzielle
Repression wie Inflation, Mindestreservesiatze der Geschaftsbanken und negative reale

* Andere Finanzindikatoren wie GroRe, Volatilitat und internationale Integration der Borsen sind nicht
signifikant mit den genannten Wachstumsindikatoren korreliert. Des weiteren hat keiner der untersuchten
Finanzindikatoren Einfluf? auf die private Sparquote.

“ Da diese Ergebnisse auf Landerquerschnittsanalysen beruhen, sind sie der gleichen Kritik ausgesetzt wie
die Resultate von King und Levine (1993a; 1993b; 1993c). Vgl. hierzu auch Arestis und Demetriades
(1997) sowie Singh (1997).
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Zinssétze unter Berticksichtigung der tblichen anderen fur Wirtschaftswachstum hedeut-
samen Variablen (Barro 1991) negativ mit Wirtschaftswachstum korreliert sind.™ Her-
mes und Lensink (1998), die die wirtschaftliche Leistung 14 |ateinamerikanischer Lander
untersuchen, sowie die Querschnittsanalyse asiatischer Lander von Fry (1998) bestétigen
die negativen Auswirkungen finanzieller Repression auf die Effizienz von Investitionen
und Wachstumsleistung einer V olkswirtschaft.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dal trotz der unbestrittenen Korrelation
von Finanzsektorentwicklung und wirtschaftlichem Wachstum die Frage der Kausalitét
nicht ganz eindeutig geklart ist. Eine zunehmende Zahl von Studien weist jedoch in
Richtung der supply-leading Rolle von Finanzsystemen. Als gesichert kann gelten, dal3
repressive Finanzsektorpolitiken, die typischerweise negative reae Zinsséatze, hohe Min-
destreservesédtze und selektive Kreditprogramme umfassen und unter dem Begriff der
finanziellen Repression subsumiert werden koénnen, wirtschaftliches Wachstum hem-
men. Finanzsysteme mogen zwar nicht der entscheidende Motor von Wirtschaftswach-
stum sein, ihre Rolle als ,, Schmiermittel“, das den Wachstumsprozef3 in Gang hélt und
verstéarken kann, ist jedoch unbestritten.

1.2.4 Fazit

Seit den ersten Arbeiten zur Rolle der Finanzintermediation im Entwicklungspro-
zel3 Ende der sechziger und Anfang der siebziger Jahre hat die wirtschaftswissenschaftli-
che Forschung wesentliche Fortschritte theoretischer und empirischer Art gemacht. En-
dogene finanzielle Wachstumsmodelle decken zahlreiche Kandle und Wirkungsketten
auf, wie Finanzsysteme und insbesondere der von Regierungen manipulierbare finanziel-
le Ordnungsrahmen die Wachstumsrate einer Volkswirtschaft beeinflussen konnen. Eine
wachsende Anzahl empirischer Arbeiten bestétigen, dal? Wirtschaftswachstum und Fi-
nanzmarktentwicklung positiv korreliert sind. Die Frage der Kausalitét ist indes noch
nicht endgultig geklart, die Mehrheit der empirischen Untersuchungen deutet aber auf
eine supply-leading Rolle des Finanzsektors hin. Als gesichert kann gelten, dal3 finanzi-
elle Repression bzw. ein finanzieller Ordnungsrahmen, der von Regierungen mit dem

“ Den schadlichen Einflu negativer realer Zinssitze auf das Wirtschaftswachstum weisen u.a. auch Gelb
(1989) und Easterly (1993) nach.
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aleinigen Ziel gesetzt wird, Staatseinnahmen zu maximieren, Wirtschaftswachstum
hemmt.

Der funktionale Ansatz der Theorie der Finanzintermediation lief3 eine Gesamt-
betrachtung von Finanzsystemen zu. Der Vorteil des funktionalen Ansatzes liegt insbe-
sondere in seiner Einfachheit und Konsistenz: Die Vielfalt der finanziellen Modellkon-
struktionen, die oft nur ansatzweise die Rolle von Finanzintermedidren und Finanzsy-
stemen beleuchten, wird dadurch Uberschaubar und kann in den Gesamtkontext eines
funktionalen Zusammenhangs zwischen der Entstehung von Finanzintermediaren einer-
seits, und zwischen Finanzsystemen und wirtschaftlichem Wachstum andererseits, ein-
geordnet werden.

Die mikrotkonomischen Theorien zur Entstehung von Finanzintermedidren wur-
den in eine funktionale Gesamtperspektive der Finanzintermediation integriert. Die fi-
nanziellen Wachstumsmodelle zeigen die Kandle auf, durch die die Finanzsystemfunk-
tionen Risikomanagement, Ressourcenallokation, Unternehmenskontrolle, Ersparnismo-
biliserung und Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitdten die gleichgewichtige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft erhéhen konnen. Die bedeutendsten Wachstums-
kandle sind Kapital akkumulation und technischer Fortschritt.

Die Qualitét mit der ein Finanzsystem in der Lage ist, seine zentralen Funktionen
zu erfullen, beeinflufd damit die Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft. Vor diesem
empirischen wie theoretischen Hintergrund fallt es selbst Skeptikern schwer, eine aktive
Rolle von Finanzsystemen im Wachstumsprozef3 zu bestreiten.
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Zu Beginn des 21. Jahrhunderts ist die Welt durch das Phénomen der Globalisie-
rung gekennzeichnet. Die Finanzmérkte sind dabel digenigen Mérkte, die sich am
schnellsten und mit der gréften Flexibilitét den sich verandernden nationalen und globa-
len Rahmenbedingungen anpassen. Es ist ein Wettbewerb um das , beste Finanzsystem*
entstanden. Gleichzeitig ist eine stetige Konvergenz der Finanzsysteme — zumindest der
Finanzsysteme der westlichen Industrienationen — zu beobachten. Sind diese Entwick-
lungen unumganglich oder hat beispielsweise der durch den Staat festgesetzte Ordnungs-
rahmen Einfluld auf die Evolution von Finanzsystemen? Haben staatliche Regulierungen
eine unterschiedliche Performance von Finanzsystemen oder gar die Entwicklung effi-
zienterer Finanzsysteme zur Folge?

Das Ergebnis des ersten Teils der Arbeit war, dal3 die Wahrscheinlichkeit sehr
hoch ist, dal3 Finanzsysteme eine aktive Rolle im wirtschaftlichen Entwicklungsprozef3
spielen. Wenn Finanzsysteme nun tatséchlich Einflufd auf das Wachstum von Volkswirt-
schaften haben kdnnen, so stellt sich die Frage, ob es denn auch bestimmte Finanzsyste-
me gibt, die einen groflleren Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten als andere. Wie
mussen Finanzsysteme aufgebaut sein, um den maximalen Beitrag zum Wachstum einer
Volkswirtschaft zu leisten? Existiert beispielsweise eine ,,optimale® Finanzsystemstruk-
tur?

Im Vordergrund der Arbeit steht die funktionale Gesamtbetrachtung von Finanz-
systemen. Fals unterschiedlich leistungsfahige Finanzsysteme existieren, so muld sich
diesin einer unterschiedlichen Performance der Finanzsystemfunktionen niederschlagen.
Die zentrale Frage lautet daher: Wie muf3 ein Finanzsystem organisiert sein, um die im
ersten Teil der Arbeit beschriebenen Funktionen bestmdglich zu erfillen?

Um diese Frage zu beantworten, miissen zundchst einmal die Determinanten der
Entwicklung von Finanzsystemstrukturen identifiziert werden. Wére namlich die Struk-
tur von Finanzsystemen nicht beeinflu®bar, so hétte es wenig praktischen Sinn, nach
einer optimalen Struktur zu forschen. Ein Ergebnis der folgenden Analyse ist jedoch, dal3
der Staat entscheidend die Struktur von Finanzsystemen beeinflussen kann. Diese Fest-
stellung rechtfertigt somit eine genauere Untersuchung der Rolle des Staates im Finanz-
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sektor und die Frage nach den ordnungspolitischen und institutionellen Grundiagen von
Finanzsystemen.

Die , optimale” Finanzstruktur ist sicherlich zu einem gewissen Grad fur jedes
Land spezifisch. Eine effiziente Finanzstruktur héngt von 6konomischen als auch nicht-
okonomischen Faktoren, die kultureller, politischer und rechtlicher Art sein kdnnen, ab.
Die okonomisch relevanten Faktoren sind vielfdltig. Sie reichen von der schlichten Gro-
Re der Volkswirtschaft bis hin zur Anfalligkeit der Okonomie fiir Schocks, seien sie ex-
terner, interner, monetdrer oder fiskalischer Art. Hinzu kommt, dal3 Finanzstrukturen
dynamisch sind und die effizienteste Struktur sich im Zeitablauf dndert. Dennoch wird in
diesem Abschnitt der Versuch unternommen, institutionelle Kernelemente bzw. die ord-
nungspolitischen Grundlagen von Finanzsystemen zu identifizieren. Die Ergebnisse des
zweiten Teils der Arbeit sind in erster Linie fur reformwillige Entwicklungslander aber
auch fur Industrielénder von Relevanz.

In Abschnitt (2.1) werden stilisierte Fakten zu einer moglichen Unterscheidung
von Finanzsystemen diskutiert. Das gangigste Unterscheidungsmuster zwischen Finanz-
systemen ist die Unterteilung in sogenannte ,, markt- und bankorientierte” Finanzsysteme.
Diese Zweiteilung wird auch bei der Analyse der beiden Systeme in dieser Arbeit beibe-
halten. Abschnitt (2.2) untersucht die Determinanten der Entwicklung finanzieller Struk-
turen in Industrielandern. Es stellt sich heraus, dai3 die Entwicklung eines Finanzsystems
in ,Bank- oder Marktorientierung” keineswegs zuféllig verlauft, sondern eng an politi-
sche, historische und kulturelle Spezifika geknlpft ist. Insbesondere spielen staatliche
Regulierungen bzw. die Gesetzgebung in Bezug auf den Finanzsektor eine grof3e Rolle.

Mit Hilfe des aus dem ersten Teil der Arbeit bekannten funktionalen Ansatzes der
Finanzintermediation werden in Abschnitt (2.3) theoretische Argumente sowie empiri-
sche Studien zur vergleichenden Finanzsystemforschung beleuchtet. Das bank- sowie
das marktorientierte Finanzsystem bzw. bank- als auch marktbasierte Finanzintermedia-
tion scheinen — jewells fur sich alein betrachtet — gewisse komparative Vor- und
Nachteile bel der Intermediation volkswirtschaftlicher Ressourcen zu haben. Abschnitt
(2.4) untersucht, ob sich die Vorteile markt- und bankorientierter Systeme nicht zu ei-
nem gewissen Grad in einem hybriden Finanzsystem kombinieren lassen. Dies wirde
implizieren, dal3 die von Banken und Boérsen zur Verfligung gestellten Finanzdienstlei-
stungen sich erganzen und nicht substituieren.
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Es gibt eine Vielzahl von Mdglichkeiten, wie Finanzsysteme ihre zentralen Funk-
tionen — Risikomanagement, Ersparnismobilisierung, Ressourcenallokation und Unter-
nehmenskontrolle sowie die Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten — wahrneh-
men koénnen. Entsprechend existieren verschiedene Finanzsysteme, die trotz differieren-
der Strukturen, prinzipiell dieselben Funktionen erflllen. Es stellt sich daher die Frage,
ob es bestimmten Finanzsystemen im Vergleich zu anderen besser gelingt, die zentralen
Funktionen von Finanzsystemen zu erfullen.

Die wohl bekannteste Klassifikation von Finanzsystemen ist die Unterteilung in
»bank- versus marktorientierte® Finanzsysteme. Diese Differenzierung bezieht sich auf
die relative Bedeutung von Banken bel der Finanzierung von Nicht-Finanzunternehmen
und — aus der Perspektive der Haushalte — auf die relative Bedeutung der Banken bei der
Anlage von Ersparnissen. In bankorientierten Finanzsystemen, als deren typische Vertre-
ter die Bundesrepublik Deutschland und Japan gelten, fliefRen die volkswirtschaftlichen
Ersparnisse meist in Form kurz- und langfristiger Kredite in den Wirtschaftskreislauf. In
marktorientierten Finanzsystemen hingegen tétigen Banken fast nur kurzfristige Finan-
zierungen, der Hauptteil der Unternehmensfinanzierung findet tUber den Kapitalmarkt
statt. Den Haushalten steht dabei ein breites Spektrum von Anlegemdglichkeiten offen:
die Ersparnisse werden direkt, d.h. ohne Vermittlung von Banken, Uber Finanzmérkte an
die Unternehmen geleitet. Als Archetypen marktorientierter Finanzsysteme gelten die
USA und Grof3oritannien.

Auf eine @nliche Dichotomie wie die Unterteilung in markt- und bankorientierte
Finanzsysteme lauft die Unterscheidung in Insider und Outsider Systeme hinaus. Diese
Unterscheidung zielt auf den Aspekt der Unternehmenskontrolle durch Banken ab. Out-
sider Systeme sind durch einen aktiven Markt fur Unternehmenskontrolle gekennzeich-
net, wohingegen eine solcher Markt in Insider Systemen durch Depotstimmrechte von
Banken und andere Stimmrechtsrestriktionen verhindert wird.

In Insider Systemen wie sie nach Franks und Mayer (1995) in Frankreich und
Deutschland vorzufinden sind, wird die Unternehmenskontrolle hauptsachlich durch den
Unternehmenssektor selbst realisiert. Outsider Investoren partizipieren zwar an der Ei-
genkapitalrendite der Unternehmen Uber die Bérse, sind aber nicht in der Lage, grofien
Kontrolleinflul3 auf die Unternehmen auszulben. In diesen Léandern haben sogar die
grofdten borsennotierten Gesellschaften meist wenigstens einen Anteilseigner, in der Re-



76 2 Ordnungspolitische Grundlagen von Finanzsystemen

gel Familien oder andere Unternehmen, der mehr als 25 Prozent des Eigenkapitals hélt.
Im Gegensatz dazu stehen die Outsider Finanzsysteme beispielsweise der USA und
Grof3oritanniens. Die wenigen grof3en Aktienbestande in diesen Volkswirtschaften sind
in den seltensten Fallen mit dem Unternehmenssektor selbst assoziiert. In Grof3britanni-
en wird die Mehrheit der Aktien von institutionellen Investoren gehalten, in den Verei-
nigten Staaten sind die meisten Aktien im Besitz individueller Investoren (Franks und
Mayer 1995).

Moerland (1995a; 1995b) verwendet in seinen internationalen Vergleichen zu
Unterschieden in der Unternehmenskontrolle nicht das Begriffspaar Insider versus Out-
sider Systeme, sondern wéhlt die Bezeichnungen ,markt- versus netzwerkorientierte
Finanzsysteme*. Netzwerkorientierte Finanzsysteme sind gekennzeichnet durch
»bankorientation, closely held share ownership and group membership® (Moerland
1995b, S.451) und typisch fur romanische und deutschsprachige Lander sowie Japan,
wobei die romanischen Lander (Italien, Spanien, Frankreich, Belgien) dem Aktionér eine
grofRere Souveranitéat einrdumen als deutschsprachige Lander. Die Unternehmen werden
in den romanischen stérker als in den deutschsprachigen Landern durch Familien, Fi-
nanzholdings, Uberkreuzverflechtungen von Unternehmenskapital und dem Staat kon-
trolliert. Moerlands Terminologie hebt ebenfalls auf den Aspekt der Unternehmenskon-
trolle ab.

Letztendlich lauft aber sowohl die Klassifikation in bank- versus marktorientierte
Finanzsysteme als auch die Unterteilung in Insider versus Outsider Systeme auf eine
einander entsprechende Dichotomie hinaus — mit dem einzigen Unterschied, dal3 die er-
ste Klassifikation auf Unterschiede bei der Unternehmensfinanzierung abhebt, wahrend
letztere differierende Strukturen bei der Unternehmenskontrolle betont. m
gibt einen Uberblick Uiber die wichtigsten stilisierten Fakten zur moglichen Unterschei-
dung von Finanzsystemen.

“¢ Die Trennung zwischen relationship banking und transaction-based banking kommt im Ergebnis zu den
gleichen Gruppierungen readler Finanzsysteme wie die Unterscheidung in markt- versus bankorientierte
respektive Outsider versus Insider Systeme. Beim relationship banking gehen die Bankkunden eine relativ
enge Bindung Uber einen langeren Zeitraum mit einem oder mehreren Kreditingtituten ein, wahrend beim
transaction-based banking die Kunden bei jedem Geschéft eine Bank auswéahlen, ohne Bindungen einzu-
gehen.
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Tabelle 2.1 Mégliche Klassifikationsmerkmale von Finanzsystemen

» BANKORIENTIERTES" |,, MARKTORIENTIERTES"
FINANZSY STEM FINANZSYSTEM
Anteil der Bankkredite an der Unterneh- Hoch Gering
mensfinanzierung
Anteil des Geschéftsvolumen der Banken Hoch Gering
am BIP
Anteil des Marktwertes des Aktienkapitals Gering Hoch
inlandischer Unternehmen am BIP
Zahl der borsennotierten Unternehmen Gering Hoch
Beteiligungen an K apitalgesellschaften bei
Privaten Haushalten Niedrig Hoch
Banken Erlaubt Verboten
Konzentration von Eigentiimern und Kapi- Hoch Niedrig
talgebern
Maérkte fur Futures und Optionen Illigquide Liquide
Verschuldungsgrad der Unternehmen Hoch Gering
Verfligbare Informationen Uber Kapitalge- Begrenzt Reichlich
sellschaften
Unternehmenskontrolle Langfristige Hausbank- | ,,Markt fir Unterneh-
beziehungen bzw. Betei- menskontrolle"
ligung an Kapitalgesell-
schaften durch Banken

Quelle: Allen und Gale (1995); Gro6fl-Gschwendtner (1992)

Definitorisch eindeutiger zu erfassen ist die Bezeichnung , bank- und marktba-
sierte Finanzintermediation* auf die im folgenden Bezug genommen wird. Das Begriffs-
paar ,bank- bzw. marktbasierte Finanzintermediation* hebt auf grundsétzliche Unter-
schiede innerhalb des finanziellen Intermediationsprozesses ab, die auf die spezifischen
Eigenschaften der jeweiligen, am Vermittlungsprozef3 volkswirtschaftlicher Ressourcen
beteiligter Finanzintermedi&re zurlickzuf hren sind.

Der Vermittlungsvorgang finanzieller Ressourcen von UberschulReinheiten zu
Defiziteinheiten findet bei der ,bankbasierten Finanzintermediation“ ausschliefdich
durch Banken statt. Typischerweise vollbringen die Banken dabei eine Transformations-
leistung, die sich insbesondere auf die Fristigkeit (Fristentransformation), die Teilbarkeit
(LosgroRentransformation), das Kreditrisiko (Risikotransformation) und die Liquiditét
von Finanzvermogen bezieht. ,, Marktbasierte Finanzintermediation“ hingegen bezeich-
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net den Vermittlungsprozeld finanzieller Ressourcen ohne die Einschaltung von Finanz-
intermediaren im engeren Sinne. Der Koordinationsprozef3 finanzieller Aktiva findet
ausschliefdlich Uber Méarkte (Borsen, aul3erbordliche Plattformen etc.) statt.

Das Begriffspaar ,,bank- bzw. marktbasierte” Finanzintermediation ist prinzipiell
von der Dichotomie ,Bank- versus Marktorientierung” unabhangig. Marktbasierte Fi-
nanzintermediation kommt beispielsweise auch in bankorientierten Finanzsystemen vor,
wenn auch in relativ geringerem Ausmal3 al's in marktorientierten Finanzsystemen.

Betrachtet man Finanzsysteme hingegen aus einer funktionalen Perspektive, so
sind die Kriterien zur Unterscheidung von Finanzsystemen vollkommen gleichgliltig,
entscheidend ist nur die Performance der Finanzsystemfunktionen. Interessant in diesem
Zusammenhang ist jedoch, ob die Intermediation finanzieller Ressourcen durch Banken
(bankbasierte Finanzintermediation) effizienter ist als Uber Méarkte (marktbasierte Finan-
zintermediation). Um zu untersuchen, ob die Funktionen von Finanzsystemen besser
durch markt- oder besser durch bankbasierte Finanzintermediation erfillt werden, wird
in dieser Arbeit fUr die Analyse der verschiedenen Finanzsysteme die , klassische* Un-
terteilung in bank- und marktorientierte Finanzsysteme verwendet — auch wenn, wie die
folgende Analyse zeigen wird, in der Redlité die Trennlinie zwischen , bank- und
marktorientierten“ Finanzsystemen immer mehr verschwimmt. Prinzipiell sind namlich
alle Finanzsysteme ,,Mischsysteme®, in denen Banken und Bérsen einen bestimmten,
wenn auch teilweise unterschiedlichen Stellenwert fir Anlage- und Finanzierungsent-
scheidungen einnehmen. Weitere Aussagen in Richtung ,bank- oder marktorientiert”
sind eher als Tendenzaussagen zu verstehen.

Einer besonderen Erwéhnung bedarf das zum Teil in einigen Entwicklungslan-
dern noch immer présente System der finanziellen Repression. Urspriinglich bezeichnete
der Begriff die spezifische Ausgestaltung der Finanzsysteme in Entwicklungslandern
unter dem Entwicklungsparadigma der importsubstituierenden Industrialisierung (1S1).
Die Funktion des Finanzsystems bestand unter dem entwicklungstheoretischen Konzept
der ISl hauptsachlich darin, as instrumentalisierte Institution des Staates Ressourcen in
die Bereiche der Volkswirtschaft zu lenken, die der Staat als besonders férderungswiir-
dig betrachtete. Sofern die Gelder nicht direkt durch staatliche Entwicklungsbanken und
spezialisierte Kreditinstitute der 6ffentlichen Hand an die bevorzugten Branchen und
Unternehmen kanalisiert wurden, wurde dies durch staatliche Reglementierung wie Kre-
ditvergabevorschriften oder Zinsobergrenzen erreicht. Kapitalmérkte sind in diesem Sy-
stem unterentwickelt. Der Aufbau von Kapitalmérkten wurde u.a. auch deshalb nicht



2.1 Klassifikationsmdglichkeiten von Finanzsystemen 79

forciert, da sich die Lenkung monetérer Ressourcen leichter tber staatliche Entwick-
lungsbanken bewerkstelligen lief3.

In der hier vorgenommenen Klassifikation von Finanzsystemen fallt das System
der finanziellen Repression unter die Kategorie ,, bankorientiert”, da die Unternehmens-
finanzierung praktisch ausschliefdlich durch Banken getétigt wird. Sicherlich ist diese
Klassifizierung nicht ganz unproblematisch, da die Banken typischerweise staatlich sind
bzw. durch staatliche Vorschriften so gegangelt werden, dal3 die monetéren Ressourcen
nicht nach marktwirtschaftlichen Gesichtspunkten, sondern nach den Prioritéten der je-
weiligen Regierung alloziiert werden. Dennoch findet die Vermittlung finanzieller Res-
sourcen eindeutig durch Finanzintermedidre im engeren Sinne statt — wenn auch weitge-
hend nach staatlichen Direktiven.

Die Existenz von Universal- oder Trennbankensystemen ist von der Klassifikati-
on eines Finanzsystems in markt- oder bankorientiert unabhangig. In einem Universal-
bankenregime ist es Banken erlaubt, Kredit- und Wertpapiergeschéft gleichzeitig anzu-
bieten, wohingegen in einem System von Trennbanken, diese Geschéftsbereiche strikt
voneinander getrennt in unterschiedlichen Institutionen — das traditionelle Kreditgeschéft
durch commercial banks und das Wertpapiergeschaft durch investment banks — abgewik-
kelt werden missen. In einer abgeschwéchten Form des Trennbankensystems ist es Ban-
ken erlaubt, Uber Tochtergesellschaften das Wertpapiergeschaft zu betreiben.

Als typische Vertreter bankorientierter Systeme gelten Deutschland und Japan.
Davon abgesehen besteht in Deutschland ein Universalbankensystem, wéhrend in Japan
den Kreditinstituten bis vor kurzem das Wertpapi ergeschéft untersagt war. Ebenso ist es
in typischen marktorientierten Systemen moglich, dal’ wie in GrofRbritannien eher Uni-
versalbankenregime oder wie lange Zeit in den USA, Trennbankensysteme bestehen
(Schwiete 1998, S.116). Ein weltweiter Trend in Richtung Universalbankensysteme ist
jedoch unverkennbar. Selbst die Vereinigten Staaten, lange Zeit as das Beispiel fir die
strikte Form des Trennbankensystems zitiert, hoben die 1933 durch den Glass-Steagall
Act und den Bank Holding Company Act von 1956 eingefihrten Beschréankungen der
erlaubte&AktivitéIen von Banken im November 1999 durch den Gramm-Leach-Bliley
Act auf.

" Fiir weitere Details vgl. Barth, Brumbaugh und Wilcox (2000).



2.2 ZUR EVOLUTION VON FINANZSYSTEMEN UND DEN DETERMINANTEN DER
ENTWICKLUNG VON FINANZSTRUK TUREN

“The strength of financial intermediaries is a product not just of economic evo-
[ution, but of history, politics, and culture.” Mark J. Roe (1993b, S.1995)

Eine bis jetzt unter Wirtschaftswissenschaftlern umstrittene Frage ist, ob die Ad-
option eines marktorientierten bzw. eines bankorientierten Finanzsystem merklichen
EinfluR auf das Wachstum einer Volkswirtschaft hat. Die Diskussion dieser Problematik
(comparative financial systems studies) beginnt spétestens mit der These Gerschenkrons
(1962), die besagt, daf’ die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung Grof3britanniens
und Deutschlands Ende des 19. Jahrhunderts und Anfang des 20. Jahrhunderts auf die
jeweilige Finanzstruktur der beiden Lander zurtickzufihren ist. Deutschlands bankorien-
tiertes Finanzsystem, das durch eine enge Verzahnung von Bank und Industrieunterneh-
men gekennzeichnet ist, sei demnach fir das hthere Wirtschaftswachstum verantwort-
lich gewesen. Durch die enge Verbindung von Bank und Industrie (,, Hausbankbezie-
hung”) wird ein besserer Informationsflufld zwischen Kapitalgeber und -nehmer erreicht,
der den Unternehmen die Moglichkeit gibt, auch solche Investitionschancen zu nutzen,
bei denen die Ertrége erst nach einer léangeren Durststrecke fliefen.

Caomiris (1995) untersucht ebenfalls im Zeitraum von 1870-1914 die Perfor-
mance deutscher Universalbanken. Er kommt in einer vergleichenden Studie mit den
amerikanischen Banken zu dem Schlul3, daf3 die deutschen Universalbanken, denen die
Moglichkeit der Kombination aller Finanzgeschéfte in einer Bankunternehmung offen-
standen, Skalenertrége (economies of scale sowie economies of scope) realisieren konn-
ten, was geringere Kapitalkosten der deutschen Banken im Vergleich mit amerikani-
schen in der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg zur Folge hatte.

Die wirtschaftsgeschichtliche Diskussion zur Rolle differierender Finanzsystem-
strukturen und ihr Einfluf auf das Wirtschaftswachstum kann am Beispiel der Vereinig-
ten Staaten und Japan fur die Zeit nach dem zweiten Weltkrieg fortgesetzt werden. Er-
kléren die Unterschiede in den Finanzsystemen Japans und der USA zumindest einen

“8 Die Analyse von Fohlin (1998) kommt hingegen zu folgendem Schluf: , It may still be true that the Ger-
man economy has outperformed its British counterpart over the past century, but this study suggests that
differences in banking structure are probably not the cause” (Fohlin 1998, S.46). Vgl. hierzu auch Wellho-
ner (1989), Wixforth und Ziegler (1995) sowie den Uberblicksartikel zu dieser Thematik von Tilly (1998).
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Teil der hdheren Wachstumsraten Japans in der Nachkriegszeit? Auch Japan gilt als ty-
pisch bankorientiertes Finanzsystem. Das japanische Pendant zur deutschen Hausbank-
beziehung wére der Keiretsu, die Bezeichnung flir eine bestimmte Art der Unterneh-
mensorganisation in Japan. Der Keiretsu besteht aus einer Gruppe von Firmen verschie-
dener Branchen, die um eine oder mehrere Finanzinstitutionen angesiedelt sind. Die Fi-
nanzierung der Firmen erfolgt fast ausschliefdlich durch die Finanzinstitutionen innerhalb
des Keiretsus, wobei die jeweiligen Finanzinstitutionen am Eigenkapital der Unterneh-
men beteiligt sind.

In jangster Zeit aber sind die schwache japanische Wirtschaftdeistung und die
immer noch ungeldsten, schwerwiegenden Bankprobleme Wasser auf die Muhlen der
Apologeten marktorientierter Finanzsysteme. Sie verweisen auf disziplinierende Wir-
kung des Takeover-Mechanismus — die typische Form der Unternehmenskontrolle in
marktorientierten Finanzsystemen. Banken sind in ihren Augen ineffizient, nicht transpa-
rent und schlichtweg riickstandig.

Bereits Gerschenkron (1962) betrachtete die Bankdominanz in einem Finanzsy-
stem als ein Zeichen 6konomischer Ruckstandigkeit. Gerschenkrons These verbindet,
vereinfacht gesagt, den Grad der Ruckstandigkeit der Industrie eines jeweiligen Landes
mit dem Ausmal3 der Universalbankenorientierung des jeweiligen Landes. Auch in der
These von Rybczynski (1988), die eine systematische Entwicklung von Finanzsystemen
analog zum realwirtschaftlichen Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft zu erkennen
glaubt, finden sich bankorientierte Finanzsysteme auf der niedrigsten Entwicklungsstufe
wieder.

Rybczynski (1988) argumentiert, da’ der Ubergang von der Produktions- zur
Dienstleistungsgesellschaft einer Volkswirtschaft von einer parallelen Entwicklung des
Finanzsystems begleitet ist. Das Finanzsystem ist auf seiner niedrigsten Entwicklungs-
stufe bankorientiert, durchlauft eine Phase der Marktorientierung und ist in der securiti-
zed phase auf dem héchstmdglichen Entwicklungsstand angelangt. Die Sekuritisie-
rungsphase ist dadurch gekennzeichnet, dal3 sich die Unternehmen hauptsachlich tber
den Geld- und Kapitalmarkt finanzieren. Die Wertpapiere werden direkt von den Anle-
gern und in zunehmenden Mal3e von Nichtbank-K apitalsammel stellen wie beispielswei-
se Pensionsfonds erworben. Demnach wiirde die USA Uber das am weitesten entwickelte
Finanzsystem verfligen, da dort der Grad der Sekuritisierung am hoéchsten ist.

Ubersehen wird aber bei einer derartigen Argumentation, dai3 die Marktorientie-
rung des US-amerikanischen Finanzsystems nicht nur das Ergebnis einer an den Bedurf-
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nissen des Marktes ausgerichteten Evolution ist, sondern hauptséchlich auf staatliche
Regulierungen zurtickzufUhren ist. Insbesondere hatte der National Banking Act aus dem
Jahre 1864 und vor allem der Glass-Steagall Act aus dem Jahr 1933 eine starke Ein-
schrankung der Bankaktivitéten zur Folge. Das Bankgeschaft wurde in commercial ban-
king und investment banking getrennt und Bankbeteiligungen an Industrieunternehmen
wurden verboten. Insgesamt trug der Glass-Steagall Act dazu bei, dal3 die Unternehmen
sich verstarkt direkt Uber Finanzmarkte finanzierten. Die beschleunigte Entwicklung von
Kapitalmérkten ist vor diesem Hintergrund eine regulierungskonforme Konsequenz.

Der Grund fir die restriktive Bankengesetzgebung war die Vermutung, dal3 US-
amerikanische Banken durch riicksichtslose Borsenspekulationen zu dem Finanzmarkt-
crash im Jahr 1929 und dem anschlief3enden Zusammenbruch des Bankensystems beige-
tragen hétten. White (1983; 1986) sowie Benston (1990; 1994) widerlegen jedoch diese
Vorwirfe.™ Vielmehr weist Benston (1994, S.122) daraufhin, dal3 ,the restrictive U.S.
laws were enacted, in part, because of the distrust of banks, particularly large banks, by
many of the nations founding fathers (...)".

Vor Einfihrung des Glass-Steagall Acts war das US-amerikanische Finanzsystem
ebenfalls bankorientiert. Folgende Merkmale verdeutlichen dies: Einige wenige Banken
dominierten die Finanzierungstransaktionen der Unternehmen, der Bankeinflul3 auf In-
dustrieunternehmen war ausgepragt und wechselseitige Verflechtungen von Investment-
banken und Industrieunternehmen waren die Regel (De Long 1991). Die Reprasentation
der Investmentbanken in den boards der Unternehmen diente insbesondere dazu, den
Informationsflul? zwischen Anlegern und Unternehmen zu verbessern: “Investment bank
representation on boards allowed banks to monitor the performance of firm managers,
quickly replace managers whose performance was unsatisfactory, and signal to ultimate
investors that a company was well managed and fundamentally sound” (De Long 1991,
S.71).

Prowse (1996) untersucht in einem Vergleich der Finanzsysteme der USA,
Deutschlands und Japans den Einflul} staatlicher Regulierungen und Gesetzgebung auf
die Entwicklung von Finanzsystemen in den jeweiligen Landern. Er macht grundsétzlich

“ Die Ursache fiir die im Jahr 1929 beginnende Bankenkrise in den Vereinigten Staaten lag vor alem an
den restriktiven geographischen Diversifikationsmoglichkeiten, eingefuihrt durch den National Banking Act
von 1864 bzw. durch den McFadden Act von 1927, welche zu einer starken Fragmentierung des amerika-
nischen Bankwesens fuhrte. Wahrend der grofRen Depression sind dementsprechend fast nur unit banks
zusammengebrochen, wahrend Konkurse bel den besser diversifizierten Universalbanken praktisch nicht
vorkamen (Benston 1994, S.124).
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drei wesentliche Unterschiede in der Regulierungspraxis der untersuchten Lander fir die
differierende Entwicklung der Finanzsysteme verantwortlich:

Erstens die Strenge der gesetzlichen und regulativen Hindernisse hinsichtlich der
Moglichkeiten von Beteiligungen an Industrieunternehmen. In den Vereinigten Staaten
sehen sich Finanzinstitutionen wesentlichen Beschrénkungen gegeniibergestellt, was die
Moglichkeit der Unternehmenskontrolle durch Anteilsbesitz angeht: Banken ist es
schlichtweg verboten, sich am Eigenkapital von Firmen zu beteiligen; fir andere Finanz-
ingtitutionen wie Versicherungen und Investmentfonds sind die M oglichkeiten der Betel-
ligung an Firmen ebenfalls viel restriktiver als in Japan oder in Deutschland. Die deut-
schen Universalbanken unterliegen nahezu keinerlel Beschrankungen, was den Aktien-
besitz an Nicht-Finanzunternehmen angeht.

Ein weiter Unterschied ist der Zugang zu externer Nichtbank-Finanzierung von
Nicht-Finanzunternehmen. Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten gab es fur Unter-
nehmen in Japan und Deutschland bis Ende der achtziger Jahre bzw. Anfang der neunzi-
ger Jahre wenig 6konomisch interessante Alternativen zur Bankfinanzierung. In Japan
war die Emission von Commercial Papers bis 1987 verboten. Die Emission von Schuld-
verschreibungen und Aktien wurde durch komplizierte Regulierungen behindert. Ahnli-
ches galt fur Deutschland bis zum Jahr 1992, was dazu fihrte, dal3 die Emission von
Wertpapieren keine wirkliche Alternative fir die meisten deutschen Firmen war (Déser
und Broderson 1990). Bezeichnend fir Deutschland ist auch die Tatsache, dal3 es fur die
ganze Nachkriegszeit keine explizite Insidergesetzgebung existierte. Erst die Adoption
der EU-Mindeststandards zum Anlegerschutz im Rahmen des Wertpapierhandel sgeset-
zes (WpHG), welches als Bestandteil des zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes 1995
in Kraft trat, &nderte dies. Mit dem Gesetz Uber den Wertpapierhandel wurden —im in-
ternationalen Vergleich sehr spét — die rechtlichen Grundlagen fir eine neue staatliche
Marktaufsicht, das Bundesamt fir den Wertpapierhandel (BAWe), geschaffen, womit
erstmalig eine Bundesbehtrde kapital marktbezogene A ufsichtsbefugnisse erhielt.

Ein letzter Punkt sind die divergierenden Publizitatsvorschriften borsennotierter
Unternehmen Japans, Deutschlands und der USA. Die Publizitétsvorschriften waren in
den Verenigten Staaten weit strenger as in Japan oder Deutschland. Eine Studie der
OECD aus dem Jahr 1989, die die Umsetzung von OECD-Publizitétsrichtlinien auf Fir-

* Die US-amerikanischen Beschrankungen in Bezug auf die erlaubten Aktivitaten von Finanzinstitutionen
gehen auf den Glass-Steagall und Bank Holding Company Act zurtick (vgl. auch Roe 1990), die japani-
schen auf das Anti-Monopol Gesetz; fur Deutschland vgl. Deutsche Bundesbank (1999).



84 2 Ordnungspolitische Grundlagen von Finanzsystemen

menebene prift, bestétigt dies. Die genannten Unterschiede in der staatlichen Regulie-
rungspraxis trugen, so Prowse (1996), zur unterschiedlichen Entwicklung der Finanzsy-
steme bei. Die Markt- bzw. Bankorientierung eines Finanzsystems wére somit das Er-
gebnis staatlich festgesetzter Rahmenbedingungen.

Roe (1993a; 1993b; 1994) kommt zu einem &hnlichen Ergebnis wie Prowse
(1996). Die bereits erwahnten Unterschiede in der finanziellen Gesetzgebung fuhrten zu
einer divergierenden Organisation sowie zu unterschiedlichen Kontrollmechanismen und
Eigentumsstrukturen von Unternehmen in Japan, Deutschland und den Vereinigten Staa-
ten. FUr Roe sind Finanzsysteme nicht nur das Produkt 6konomischer Entwicklung, son-
dern sie sind in das politische, historische und kulturelle System eines Landes eingebet-
tet. Regierungen haben dabei einen enormen Einflul auf die Finanzstruktur ener
Volkswirtschaft: , corporate structure is highly sensitive to the organization of financial
intermediaries, while the organization of intermediaries is highly sensitive to a nation’s
politics* (Roe 1993b, S.1997).

Eine systematische empirische Untersuchung des Zusammenhangs von Rechtssy-
stemen und Finanzsystementwicklung prasentieren erstmals La Porta u.a. (1997; 1998).
Mit Hilfe einer Stichprobe von 49 Landern analysieren La Porta u.a. (1998) den Einflul3
verschiedener Rechtssysteme auf den Schutz von Anlegern, auf die Rechte der Gléubi-
ger, auf die Durchsetzung von Gesetzen und auf die Eigentiimerkonzentration der grof3-
ten borsennotierten Unternehmen. Ihre Ergebnisse zeigen, dal3 der Schutz von Investoren
in Common Law Landern im allgemeinen am besten und in franzésischen Code Civil
Landern am wenigsten gewahrleistet ist — wobei sich deutschsprachige und skandinavi-
sche Lander mit kodifiziertem Recht irgendwo in der Mitte befinden.”™ Ebenso ist eine
hohe Eigentiimerkonzentration der groften Kapitalgesellschaften negativ mit dem Anle-
gerschutz korreliert, was daraufhin deutet, dal3 Kleinanleger in Landern mit geringem
Anlegerschutz relativ unwichtig sind.

! La Porta u.a (1998) unterscheiden vier Kategorien: Common Law Lander, deren Rechtsordnung auf
dem englischen Recht aufbaut, welches im Gegensatz zum kontinentalen Recht nicht kodifiziert ist und
hauptséchlich auf Prézedenzfallen beruht. Zu den Common Law Lé&ndern gehéren die ehemaligen briti-
schen Kolonien USA, Australien, Kanada, Indien usw. Des weiteren werden noch drei, vom romischen
Recht abgeleitete Rechtsordnungen, unterschieden: Franzdsisches, deutsches und skandinavisches Recht.
Der franztsische Code Civil wurde unter Napoleon geschrieben und in den von ihm besetzen Gebieten
verbreitet. Insbesondere lateinamerikanische Lander nahmen den Code Civil nach der Unabhangigkeit von
Spanien und Portugal zum Vorbild. Das Birgerliche Gesetzbuch (BGB) wurde 1896 vollendet und hatte
groRen EinfluR auf die Rechtsordnungen Osterreichs, der Schweiz, Griechenlands, Japans und Koreas, um
nur einige zu nennen.
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In einer anderen Studie weisen La Porta u.a. (1997) nach, dal3 die Grofe der Ka-
pitalmérkte sowohl von der Art der Gesetze als auch vom Grad der Durchsetzung der
Gesetze abhangt. Wiederum schneiden Lander, deren Rechtssystem auf dem franzosi-
schen Code Civil beruht, in Bezug auf die Kapitalmarktentwicklung — insbesondere im
Vergleich mit Common Law Landern — am schlechtesten ab. Levine (1998) dehnt die
Untersuchung mit dem Datenset von La Porta (1998) auf die Entwicklung von Banken
aus und findet einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen dem Grad des Gléu-
bigerschutzes und der Durchsetzung von Gesetzen und Variablen, die den Grad der Ent-
wicklung von Banken messen. Auch Bilanzierungsrichtlinien sind mit finanzieller Ent-
wicklung korreliert wie Levine (1999) zeigt. Lander, die relativ umfangreiche und ver-
|al3liche Unternehmensinformationen publizieren, verfligen Gber eine besser entwickelte
finanzielle Infrastruktur als Lander, deren Firmen weniger verlddiche Unternehmensin-
formationen verdffentlichen.

Die Markt- bzw. Bankorientierung von Finanzsystemen scheint daher keinesfalls
zufdllig zu sein, sondern eng mit dem Rechtssystem und den staatlichen Rahmenbedin-
gungen der finanziellen Infrastruktur verbunden zu sein. Empirisch weisen dies erstmals
Demirgic-Kunt und Levine (1999) nach. Common Law Léander tendieren demnach eher
zu marktorientierten Finanzsystemen, wohingegen es fir Lander mit bankorientierten
oder unterentwickelten Fi nanzsystemﬁj wahrscheinlicher ist, dal3 ihr Rechtssystem auf
dem franzosischen Code Civil beruht.™ La Porta u.a. (1999b) gehen sogar soweit zu be-
haupten, dai3 ,,(...) bank- versus market-centeredness is not an especially useful way to
distinguish financial systems. Investor rights work better to explain differences between
countries, and in fact are often necessary for financial intermediaries to develop.” (La
Portau.a. (1999b, S.24).

Rajan und Zingales (1999a) réaumen der Rolle von Rechtsordnungen bel der Evo-
lution von Finanzsystemen nur einen untergeordneten Rang ein. Vielmehr argumentieren
sie, dai die Entwicklung von Finanzsystemen dem Kalkil von Regierungen und Interes-
sengruppen ausgesetzt ist. Finanzielle Entwicklung findet nur dann statt, wenn sich die
Eliten dafir entscheiden bzw. die Vortelle einer solchen Entwicklung fir die politisch
dominanten Gruppen Uberwiegen. Beispielsweise ergeben sich in einem unterentwickel-
ten Finanzsystem nur fur digjenigen Wirtschaftssubjekte glinstige Investitionsgel egenhei-
ten, die Uber die notwendigen monetdren Ressourcen verflgen. Da keine Moglichkeit
besteht, sich extern zu verschulden, missen die profitablen Projekte vollsténdig eigen

*2 Die Untersuchungen von Demirgiic-Kunt und Levine (1999) sagen jedoch nichts tiber die kausalen Zu-
sammenhange des betrachteten Phénomens aus.
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finanziert werden. Solche wohlhabenden Eliten haben daher einen Anreiz, Wettbewerb
zu verhindern, indem sie sich gegen den Ausbau der finanziellen Infrastruktur stellen.
Ebenso haben Regierungen oft ein Interesse daran, durch selektive Kreditvergabe die
Allokation von Ressourcen zu steuern. Die Verstaatlichung von Banken ist beispielswei-
se ein Mittel der Zentralisierung von Macht, die dazu genutzt werden kann, die Ressour-
cenallokation zu beeinflussen.

Unterschiede in den Rechtsordnungen wirken sich nun derart aus, dal3 sich in
Landern mit kodifiziertem Recht in Vergleich mit Common Law Landern leichter zen-
tralistische Tendenzen durchsetzen kdnnen, die eine Kontrolle der Ressourcenallokation
durch die Regierung bzw. durch die Eliten des jeweiligen Landes erleichtern:

»A Common Law system allows for more contractual and legal innovation,
which makesiit easier to by pass the potential roadblock imposed by an elite that
opposes financial development. Hence it is more conducive to financial deve-
lopment. But its innovation can easily be imitated by a suitably motivated Civil
Law system. Thus, the greater financial development in Common Law countries
is not because laws are better in those countries, but because the decentraliza-
tion of Common Law makes it easier for financial markets to develop in spite of
political opposition and makes it harder to reverse this development in the face
of political challenges.” (Rajan und Zingales 1999b, S.12f)

Solche Entwicklungsmuster lassen sich in vielen Entwicklungslandern beobach-
ten. In jungerer Zeit haben insbesondere Regierungen lateinamerikanischer Staaten ver-
sucht, Uber die Kontrolle der Geldschépfung die wirtschaftliche Aktivitét und durch
Lenkung der Kreditvergabe und der Kreditzinsen die Zusammensetzung der Investitio-
nen zu beeinflussen. Das Finanzsystem wurde a's bequeme Einnahmenquelle des Staates
betrachtet (finanzielle Repression). Die Besonderheiten der lateinamerikanischen Fi-
nanzsysteme und der wechselseitige Einflufd von Interessengruppen werden am Beispiel
Argentiniens, Brasiliens und Chilesim dritten Teil der Arbeit ausfuhrlich erlautert.

Zusammenfassend |&3t sich sagen, dal’ der Staat — neben gewissen kulturellen
und historischen Einflissen — entscheidend die Entwicklung der Finanzstruktur einer
Volkswirtschaft bestimmt. Die Finanzstruktur einer Volkswirtschaft, d.h. die ,Markt-
oder Bankorientierung” von Finanzsystemen bzw. der institutionelle Aufbau der finanzi-
ellen Infrastruktur im algemeinen, determiniert die Qualitdt der Finanzintermediation.
Der Grad der finanziellen Entwicklung beeinfluf3 wiederum — wie im Teil eins nachge-
wiesen wurde — die gleichgewichtige Wachstumsrate einer V olkswirtschaft.
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Sollte nun das marktorientierte Finanzsystem dem bankorientierten Uberlegen
sein, so mifdte die Rolle des Staates in Finanzsystemen mit Bankorientierung insofern
gepruft werden, als dal3 der staatliche Regulierungsrahmen neu Uberdacht wird und ent-
sprechend den Anforderungen eines marktorientierten Systems angeglichen werden soll-
te. Dies wird im folgenden Abschnitt anhand des aus Teil eins der Arbeit bekannten
funktionalen Ansatzes gepruift.



2.3 BANK- VERSUS MARKTBASIERTE FINANZINTERMEDIATION AUS EINER FUNK-
TIONALEN PERSPEKTIVE

“ Differences do not imply superiority.” Mark J. Roe (1993b, S.1996)

Der Beitrag eines Finanzsystems zur wirtschaftlichen Entwicklung einer Volks-
wirtschaft kann daran gemessen werden, mit welcher Qualitdt die Funktionen von Fi-
nanzsystemen — Risikomanagement, Ersparnismobilisierung, Unternehmenskontrolle
und Ressourcenallokation sowie die Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten — in
einer Volkswirtschaft zur Verflgung gestellt werden. Fir den Fall, dal3 ein Finanzsystem
dem anderen Uberlegen sein sollte, aul3ert sich dies darin, dal3 esin der Lage ist, fUr eine
bessere Allokation volkswirtschaftlicher Ressourcen Uber Zeit und Raum unter Unsi-
cherheit, die Hauptfunktion von Finanzsystemen, zu sorgen.

Die neoklassische Theorie, die von vollkommenen Markten ausgeht, a3t fur Fi-
nanzintermedidre keinen Platz, die Allokation von Ressourcen Uber Zeit und Raum er-
folgt friktionslos. Im Rahmen der Neuen Institutionendkonomik werden Marktunvoll-
kommenheiten mit einbezogen, und die Existenz von Banken wird erklérbar. Finanzin-
termedidre entstehen, um die bel der Allokation volkswirtschaftlicher Ressourcen Uber
Zeit und Raum unter Unsicherheit auftretenden Friktionen zu reduzieren. Allerdings
werden durch die Existenz von Banken als Institutionen Transaktionskosten und Agen-
cy-Probleme hervorgerufen, so dal’3 beim derzeitigen Forschungsstand nicht eindeutig
geklart ist, ob eine Allokation durch Finanzintermediare (Banken) —wie in eéinem reinen
bankorientierten Finanzsystem — oder durch Finanzmérkte — wie in einem reinen markt-
orientierten Finanzsystem — vorteil hafter ist.

Im folgenden werden theoretische Gesichtspunkte for und wider bank- bzw.
marktorientierter Finanzsysteme entwickelt. Die Argumentation erfolgt aus einer funk-
tionalen Sichtweise. Letztendlich kann aber nur die Empirie dariiber entscheiden, wel-
ches Finanzsystem ,,das Beste" ist, weswegen am Anschluf3 an die theoretische Analyse
die bisherigen empirischen Studien zur vergleichenden Finanzsystemforschung betrach-
tet werden.
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2.3.1 Risikomanagement

Ein effizientes Finanzsystem sollte sicherstellen, dal3 durch marktorientierte fi-
nanzielle Arrangements die Risiken denjenigen Wirtschaftssubjekten zugewiesen wer-
den, die sie am bereitwilligsten tbernehmen. Diamond (1967) und andere wiesen dar-
aufhin, da3 Boérsen eine effiziente Risikoteilung zwischen Investoren erméglichen.
Marktorientierte Finanzsysteme verfligen in der Regel Uber ein Uppigeres Angebot an
Finanzinstrumenten, die als Vehikel fur die Teillung von Risiken dienen kénnen, als
bankorientierte Finanzsysteme. Man denke hierbei an die hoch entwickelten Wertpa
piermérkte und insbesondere an die liquiden Mérkte fir Futures und Optionen in den
Vereinigten Staaten, die zahlreiche Mdglichkeiten fir die interpersonale und intersekt-
orale Risikoteilung bieten. Im Gegensatz dazu, ist das Handel svolumen auf den Termin-
mérkten in den meisten bankorientierten Landern vernachléssigbar gering. Die Erspar-
nisse werden in bankorientierten Systemen aufgrund der geringeren Entwicklung der
Kapitalmérkte verstarkt in Bankeinlagen und anderen schuldrechtlichen Wertpapieren
angelegt, die diese vielfaltigen Hedging-Mdglichkeiten nicht bieten.

Aufgrund dieser Tatsachen ist man geneigt, beztiglich der Mdglichkeiten zur Tei-
lung intersektoraler Risiken, die Dominanz des marktorientierten Finanzsystems gegen-
Uber dem bankorientierten zu konstatieren. Das in Abschnitt (1.1.1) vorgestellte Modell
von Diamond und Dybvig (1983) zeigt hingegen theoretisch, wie Banken als Finanzin-
termedidre bei der Existenz von Marktunvollkommenheiten Finanzmérkten bei der inter-
sektoralen Risikoteilung Uberlegen sein kénnen. Differierende Liquiditatsbediirfnisse
kénnen in einer Welt mit Kapitalmarktfriktionen nicht in einer Arrow-Debreu-Manier
bewadltigt werden, weshalb Banken entstehen, die durch das Pooling einer grof3en Anzahl
von Einlegern eine Versicherung gegen Liquiditdtsrisiken anbieten. Da es in der Praxis
sehr teuer sein kann, Risiken zu hedgen, kénnen Finanzintermediére diese Dienstleistung
unter bestimmten Umsténden billiger anbieten.

Neben der intersektoralen Risikoteilung ist die intertemporale Risikoteilung von
Bedeutung. Hier ist das bankorientierte System dem marktorientierten Uberlegen, wie
Allen und Gale (1997) in einem Modell Uberlappender Generationen formal nachwei-
sen.> Allen und Gale (1997) zeigen, dal3 Aktienméarkte im Gegensatz zu Banken nicht in

3 Vgl. hierzu auch Bhattacharya u.a. (1998), welche Mechanismen zur Teilung intra- und intergenerationa-
ler Finanzierungs- und Liquiditdtsrisiken in Finanzsystemen mit Bank- bzw. Marktorientierung in einem
Modell Uberlappender Generationen betrachten.
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der Lage sind, fur einen intertemporalen Risikoausgleich zu sorgen bzw. nicht-diversifi-
zierbare Risiken abzufedern.

Auch folgendes Beispiel fuhrt dies vor Augen (Allen und Gale 2000, S.155):
Aufgrund des Olpreisschocks Anfang der siebziger Jahre reduzierte sich der reale Wert
des Aktienmarktes in den Vereinigten Staaten um etwa die Hélfte. Private Haushalte, die
zum Zwecke der Altersvorsorge in Aktien investiert hatten, und auf den Verkauf der
Papiere im Alter angewiesen waren, erlitten starke finanzielle Einbuf3en. Im Gegensatz
dazu, erzielten Haushalte, die Anfang der achtziger Jahre in Unternehmensanteile inve-
stiert hatten, hohe Gewinne, da der reale Wert des Aktienmarktes sich in der Dekade
nahezu verdoppelte. In marktorientierten Finanzsystemen sind Anleger folglich einem
vergleichsweise hohen Konsumrisiko ausgesetzt. Deutsche Anleger hingegen, die ihre
Altersvorsorge in Form von Bankeinlagen oder ahnlichen schuldrechtlichen Wertpapiere
betrieben, spiirten weder den Olpreisschock noch den Aktienboom, da die Banken in den
siebziger Jahren auf stille Reserven zurtickgreifen konnten bzw. in den achtziger Jahren
neue Reserven bildeten. Die Banken waren somit jederzeit in der Lage, die Verpflich-
tungen gegentiber ihren Einlegern zu erfillen.

In einem reinen marktorientierten Finanzsystem ist solch ein intertemporaler Ri-
sikoausgleich nicht méglich. Hinzu kommt, dal3 der US-amerikanische Aktienmarkt sehr
volatil ist. Die traditionelle Erklarung hierfir ist, dal3 mehr Informationen Uber Unter-
nehmen offentlich verflgbar sind, was mit den strengen US-amerikanischen Publizitéts-
vorschriften und der grof3en Zahl borsennotierter Unternehmen zusammenhangt. Laffont
(1985) untersuchte diese Problematik und wies nach, dal3 durch mehr Informationen am
Markt die Wertpapierbesitzer schlechter gestellt werden, da durch die zusétzliche Preis-
volatilitét das Konsumrisiko steigt. In Finanzsystemen mit Bankorientierung ist vor die-
sem Hintergrund die geringere Verfligbarkeit von Unternehmensinformationen sogar
wunschenswert, da sie zu einer geringeren Aktienpreisvolatilitét beitragen kann.

Letztendlich erhellen die Argumente zur intertemporalen Risikoteilung nur die
jeweiligen Vor- und Nachteile, die verschiedene, miteinander konkurrierende Finanzin-
stitutionen haben. In der Praxis kann jeder US-amerikanische Haushalt seine Altersvor-
sorge auch dadurch betreiben, dai? er in simple Staatsanleihen investiert. Das Risiko ist
geringer as eine Investition in Unternehmensanteile, die zu erwartende Rendite entspre-
chend auch. Die private Altersvorsorge ist heutzutage in einer Welt mit globalen Investi-
tionsmoglichkeiten nicht mehr von einem bestimmten Finanzsystem abhéngig, sondern
nur noch Gegenstand der personlichen Risikobereitschaft.
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Trotzdem ist die Diskussion theoretischer Argumente zur vergleichenden Finanz-
systemforschung sinnvoll, da sie tiefe Einblicke in die Funktionsweise von Mérkten und
Intermediaren ermdglicht. Zusammenfassend kann gesagt werden, dal3 Finanzmérkte
eher komparative Vorteile bei der Teilung intersektoraler Risiken zu haben scheinen,
wahrend Finanzintermediéare bzw. Banken tendenziell besser mit intertemporalen Risi-
ken umgehen kénnen.

2.3.2 Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle

Die Allokation monetérer Ressourcen zu ihren produktivsten Verwendungen
wird entscheidend durch die Verflgbarkeit und Verteilung von Informationen beeinfluf3t.
Die Koordination volkswirtschaftlicher Ressourcen erfolgt in marktorientierten Finanz-
systemen Uberwiegend durch Borsen. Aufgrund der grof3eren Zahl borsennotierter Un-
ternehmen und strenger Publikationsvorschriften sind in marktorientierten Finanzsyste-
men mehr offentlich verflgbare Information Uber die Ertragskraft von Unternehmen und
ganzer Industriezweige vorhanden als in Finanzsystemen mit Bankorientierung. Die Ak-
tienkurse reflektieren das reichliche Informationsangebot, was wiederum Firmen hilft,
effiziente Investitionsentscheidungen zu treffen, indem sie aufgrund der durch die Bérse
vermittelten Preisinformationen die Bewertung zukinftiger Projekte durchfihren.

Banken sind ebenso in der Lage, a's Informationsproduzenten bzw. -vermittler zu
agieren. In dem Modell von Dow und Gorton (1997) nehmen bankinterne Kreditspeziali-
sten in einer Bankentkonomie dieselbe Rolle ein wie informierte Wertpapierhandler in
einer Borsenvolkswirtschaft. Effiziente Aktienkurse erlauben in dem Modell eine effi-
ziente Allokation der Ressourcen. Effiziente Aktienkurse geben zum einen Auskunft
Uber aktuelle Investitionsmdglichkeiten (Informationsfunktion bzw. ,, prospective role of
stock market prices*), zum anderen enthillen sie Informationen tber vergangene Ent-
scheidungen von Managern (Kontrollfunktion bzw. , retrospective role of stock market
prices*). Diese Funktionen konnen aber in einer Bankentkonomie genauso gut durch
Finanzintermediare erflllt werden. Auf theoretischer Basis, so Dow und Gorton (1997),
kann nicht nachgewiesen werden, dal3 die Allokation Uber Mérkte der Allokation durch
Banken Uberlegen ist.
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Dennoch scheinen Finanzmarkte bzw. Banken spezifische Vor- und Nachteile bei
der Allokation volkswirtschaftlicher Ressourcen zu haben. Allen (1993) vertritt die The-
se, dal3 die Unternehmensfinanzierung durch Banken eher fur traditionelle Branchen
geeignet ist, wahrend die AuRenfinanzierung durch Borsen fir dynamische Industrie-
zweige passender ist. Die Industrie- und Marktstruktur sind wichtige Determinanten der
optimalen Finanzierungsentscheidung, da das Wissen Uber Produktionstechnologien
nicht gleich verteilt ist. In traditionellen Branchen wie beispielsweise dem Agrarsektor
herrscht fast vollkommene Konkurrenz; es gibt kaum Unklarheiten Gber die beste Mana-
gementstrategie, da die Produktionstechnologien relativ bekannt sind. Dynamische Bran-
chen, zu denen beispielsweise der ganze Hochtechnologiebereich zéhlt, sind durch eine
monopolistische oder oligopolistische Marktstruktur gekennzeichnet. Informationen tber
die Produktionstechnologien sind selten 6ffentlich zugénglich. Die Meinungen wie Fir-
men, die im Hochtechnologiebereich agieren, am besten gefiihrt werden, gehen hier stark
auseinander.

Nach Allen (1993) haben Finanzmérkte bei der Finanzierung dynamischer Bran-
chen einen komparativen Vorteil, da sehr viele Investoren Informationen Uber die Unter-
neh sammeln und diese an den Borsen durch den Preismechanismus enthdllt wer-
den.”™ Der Unterschied zur Bankfinanzierung ist derjenige, dal3 Banken Informationen
Uber den Kreditnehmer nur ab und zu sammeln, wahrend an Borsen die Performance der
Unternehmen wesentlich haufiger kontrolliert wird. Eine Allokation durch Finanzinter-
medidre als beauftragte Informationsproduzenten nach dem aus Abschnitt (1.1.3) be-
kannten Modell von Diamond (1984) wére einer Allokation durch Bérsen genau dann
unterlegen, wenn es grof3e Meinungsverschiedenheiten Uber die Produktionsfunktion der
Unternehmen gibt. Allen (1993, S.92) nennt diese Tatsache , the checking role of the
stock market“. Als Beispiel fuhrt er die innovative Rolle der US-amerikanischen Auto-
mobil-, Luftfahrt-, Elektronik- und Computerindustrie im Gegensatz zu der eher nach-
ahmenden Haltung deutscher und japanischer Konzerne an. Auch in den aufstrebenden
Branchen der ,,Neuen Okonomie*, zu denen insbesondere der Biotechnologie- und der
Softwarebereich gehdren, sind Borsen die Hauptfinanzierungsquelle.

Allen und Gale (1999) prazisieren diese These in einem formalen Modell. Eine
Finanzierung Uber den Markt ist der Bankfinanzierung genau dann Uberlegen, wenn es

* Dow und Gorton (1997, S.1114) erkennen Allen’s (1993) Hypothese ebenfalls an: ,In particular, if a
bank has a strong ‘ corporate culture’ that prevents loan officers from imitating the behavior of independent
informed traders, then the two economies may end up specializing in different types of projects’.

**V/gl. hierzu auch das Modell von Boot und Thakor (1997), das dieselbe SchluRfolgerung impliziert.
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vielféltige Ansichten Uber die Rendite des zu finanzierenden Projekts gibt (,, diversity of
opinion*) und die Informationskosten niedrig sind. Im umgekehrten Fall ist die Bankfi-
nanzierung Uberlegen. Das Projekt wird gar nicht finanziert, wenn sowohl grof3e Mei-
nungsdifferenzen Uber die Rentabilitét der Innovation bestehen as auch die Informati-
onskosten hoch sind. Eine wichtige Implikation des Modells ist, dal3 ,,a predominance of
one type of financing, market or intermediated, throughout the economy, is unlikely to be
efficient, at least in the context of the current model* (Allen und Gale 1999, S.87). Die-
ses Ergebnis deutet daraufhin, dal3 die Dienstleistungen von Banken und Borsen nicht
substituierbar, sondern komplementér sind.

Die Mechanismen der Unternehmenskontrolle in den jewelligen Finanzsystemen
unterscheiden sich analog zur relativen Verflgbarkeit von Informationen Uber die zu
finanzierenden Firmen: In Finanzsystemen mit Marktorientierung, welche durch reich-
lich und offentlich vorhandene Informationen gekennzeichnet sind, und die Eigentiimer-
konzentration der Firmen gering ist, erfolgt die Unternehmenskontrolle durch Fusionen
und Ubernahmen bzw. durch den ,Markt fir Unternehmenskontrolle® (Manne 1965).
Die Unternehmensleitung wird extern durch die Eigentiimer zu einem Verhalten in deren
Interesse diszipliniert, indem die Antellseigner ihre Beteiligungen an schlecht gefiihrten
Firmen abstol3en und an profitablen Unternehmen erhdéhen. Da es moglich ist, ganze
Unternehmen am Aktienmarkt zu Ubernehmen, kommt ein Wettbewerb der besten Ma-
nagement-Teams um die Unternehmenswerte zustande. Allein durch die potentielle Ge-
fahr einer moglichen Ubernahme kann der Markt fir Unternehmenskontrolle dem Mana-
gement einen Anreiz zu verstarktem Arbeitseinsatz und zu einer verstérkten Orientierung
an der Rentabilitét der Unternehmung geben (Jensen 1988).

In bankorientierten Finanzsystemen wird die Informationssuche und Unterneh-
menskontrolle an einen Finanzintermedidr delegiert, der im Auftrag der Kapitalgeber
nicht offentlich zugéngliche Informationen Uber die zu finanzierenden Unternehmen
beschafft.”™ Finanzsystemen mit Bankorientierung stehen dabel mehrere Instrumente und
Mechanismen zur Verfigung, die den Banken eine effiziente Informationsproduktion
und Unternehmenskontrolle ermdglichen: Langfristige Kundenbeziehungen, eine hohe
Konzentration von Glaubigern und Eigentiimern sowie die Beteiligung von Banken am
Eigenkapital von Unternehmen.

*® Fiir eine theoretische Analyse des Prozesses der beauftragten Informationsproduktion durch Banken vgl.
dasin Abschnitt (1.1.3) besprochene Modell von Diamond (1984).
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Langfristige Kundenbeziehungen erméglichen Banken, die Geschéfte ihrer Kre-
ditnehmer besser kennenzulernen und Erfahrungswerte zu sammeln. Wiederholte Kre-
ditverhandlungen verschaffen den Banken einen Informationsvorsprung gegeniiber ande-
ren Glaubigern. Typisch hierfur ist die deutsche ,,Hausbankbeziehung*. Eine hohere
Glaubigerkonzentration erleichtert ebenfalls die Bildung langfristiger Beziehungen zwi-
schen Schuldnern und Glaubigern. Die fur bankorientierte Systeme typische hohere Ei-
gentiimerkonzentration vermeidet Trittbrettfahrer-Probleme, die bel im Streubesitz be-
findlichem Eigenkapital von Unternehmen auftauchen kann, da es fir die einzelnen Ak-
tiondre kaum Anreize gibt, das Management zu kontrollieren. Shleifer und Vishny
(1986) demonstrieren dies theoretisch. Die Moglichkeit von Banken, sich am Eigenkapi-
tal von Unternehmen zu beteiligen, tragt ebenfalls zur Bildung langfristiger Beziehungen
zwischen Glaubiger und Schuldner bei. Die Banken erhalten durch Industriebeteiligun-
gen Kontrollrechte in den Firmen, mit denen sie die Investitionspolitik der Firmen beein-
flussen und Moral Hazard zu Lasten der Glaubiger verhindern konnen. Eine Ubersicht
Uber die Bﬁ‘autung der verschiedenen Mechanismen zur Unternehmenskontrolle zeigt

Tabelle 2.2 Bedeutung unterschiedlicher Mechanismen zur Kontrolle grof3er Unter-

nehmen
USA UK JAPAN DEUTSCHLAND
Uberwachung durch beteiligte | Gering Gering Sehr bedeu- Bedeutend
Finanzunternehmen tend

Uberwachung durch beteiligte | Gering Gering Bedeutend Sehr bedeutend
Nicht-Finanzunternehmen

Uberwachung durch individu- | Gering Gering Gering Fir eigentimergefihr-
elle Aktionére te Firmen bedeutend
Haufigkeit feindlicher Unter- | Haufig Héaufig Praktisch Praktisch nie
nehmensibernahmen nie

Quelle: Prowse (1994, S52)

Eine wissenschaftliche fundierte Aussage dartber, ob die Unternehmenskontrolle
in Finanzsystemen mit Marktorientierung bzw. mit Bankorientierung effizienter ablauft,
ist beim derzeitigen Forschungsstand weder theoretisch noch empirisch moglich. Fest-
halten lassen sich im Grunde nur die bereits beschriebenen, in den jeweiligen Systemen
differierenden, Mechanismen zur Unternehmenskontrolle, wobel diese Mechanismen

" Vgl. fir einen aktuellen Einblick in die Thematik auch die Ubersichtsartikel von Mayer (1998) sowie
von Shleifer und Vishny (1997).
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jedoch gewisse Implikationen fir die Realwirtschaft zu haben scheinen. In Finanzsyste-
men mit Bankorientierung ist die Unternehmenskontrolle eher konsensorientiert: Kapi-
talgeber, Manager und Arbeitnehmer gehen einen impliziten Kontrakt ein, der langfristi-
ge Investitionen in firmenspezifisches Kapital lohnend macht. Diese Investitionen wer-
den von den Banken ex ante unterstiitzt, ohne dal3 dies explizit vertraglich vereinbart
wurde. Im Gegenzug verpflichten sich die Unternehmen, die Banken ex post an den zu-
kunftigen Gewinnen zu beteiligen. Die Partner des informellen Kontrakts halten ihr Ver-
sprechen ein, da sonst die im Laufe der Zeit erworbene Reputation verloren gehen wirde
(Sharpe 1990). Ebenso zeigt von Thadden (1995), dal3 die bei langfristigen Projekten
erforderlichen Zwischenfinanzierungen auf eine bessere Grundlage gestellt werden kon-
nen, wenn eine Bank in der Funktion eines Uberwachers mit zusitzlicher Information
gewdhrleistet, dal? das bisherige Ausbleiben von Ertragen auf die Langfristigkeit der In-
vestitionsstrategie und nicht etwa auf mangelnde Leistungsfahigkeit zurtickzufihren ist.

Deutlich wird dieser Mechanismus insbesondere bei der Rolle japanischer Ban-
ken in Krisenzeiten ihrer Kreditnehmer. Sie intervenieren in Unternehmensentscheidun-
gen, entsenden Direktoren und koordinieren das Glaubigerverhaten. Dadurch reduziert
sich die Anzahl der externen Konfliktlésungen durch Konkurs- oder Vergleichsverfah-
ren. Gute Beziehungen zu einer main bank sorgen fur den Beistand in Krisenzeiten und
wirken wie eine Versicherung gegen eventuelle Bankrottfalle (Sheard 1989, S.407).

In einem Finanzsystem mit Marktorientierung kann solch eine auf Reputation
und implizite Kontrakte gestiitzte langfristige Beziehung nicht existieren (Mayer 1988).
Das Risiko eines Eigentimerwechsels, bedingt durch den aktiven Markt fir Unterneh-
menskontrolle, senkt die Bereitschaft der Arbeitnehmer in firmenspezifische Ausbildung
Zu investieren. Die Bereitschaft des Managements, in Forschung und Entwicklung zu
investieren, wird ebenfalls reduziert, da hierzu ein langer Planungshorizont notwendig ist
(Schwiete 1998, S.148). Das Kontrollinstrument des Marktes fur Unternehmenskontrolle
leidet daher tendenziell an einer Orientierung an kurzfristigen Gewinnen, scheint aber
den Vorteil zu haben, ein hohes Mal3 an Risikokapital bereitzustellen.
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2.3.3 Ersparnismobilisierung

Der Antell der Ersparnisse, der in produktive Investitionen geleitet wird, ist eine
der zentralen Faktoren fUr anhaltendes Wirtschaftswachstum. In Abschnitt (1.2) wurde
bereits festgestellt, dal? die Art der Finanzintermediation keinen Einfluf auf die Hohe der
Sparquote zu haben scheint. Folglich ist ein Vergleich der Sparquoten von Volkswirt-
schaften mit differierenden Finanzsystemen wenig ertragreich.

Das Pooling von Ersparnissen findet in Finanzsystemen mit Bankorientierung
durch die Fristen- und LosgréRentransformation der Banken statt. Durch die Mittlerté
tigkeit der Banken werden jedoch neue Transaktions- und Agency-Probleme hervorgeru-
fen. Agency-Probleme treten zwischen den Einlegern und der Bank sowie zwischen In-
vestoren und der Bank auf. Bei transparenteren Finanzinstitutionen wie beispielsweise
organisierten Wertpapiermarkten fallen Agency- und Transaktionskosten iger ins
Gewicht, da Kapitalgeber und -nehmer direkt miteinander in Kontakt treten.”™ Die Allo-
kation der Ersparnisse findet in marktorientierten Finanzsystemen durch transparente
Finanzinstitutionen statt — ohne Einschaltung von Finanzintermediéren im engeren Sinn.
Betrachtet man den Mobilisierungs- und Poolingprozef von Ersparnissen von einem
reinen Transaktionskostenkal kil aus, so scheint dieser in Finanzsystemen mit Marktori-
entierung effizienter abzulaufen. Eine generelle Uberlegenheit marktorientierter Finanz-
systeme 183 sich daraus aber nicht ableiten, da die hdheren Transaktionskosten bei opa-
ken Finanzinstitutionen wie Banken durch Vorteile beispielsweise bei der Informations-
produktion wieder wettgemacht werden kénnen.

2.3.4 Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitaten

Die Qualitéat der in einer Volkswirtschaft zur Verfligung stehenden Zahlungsver-
kehrsfazilitdten ist von der Dichotomie in bank- und marktorientierte Finanzsysteme
unabhangig. Lediglich, wenn man wie beispielsweise Perold (1995), neben den traditio-
nellen Zahlungsmittelformen wie Bargeld, Buchgeld, Geldsurrogaten und Geldsubstitu-
ten auch Derivate as Zahlungsmittel betrachtet, kommt die relative Uberlegenheit

*#\/gl. hierzu auch Abbildung 1.2 in Abschnitt (1.1).
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marktorientierter Finanzsysteme bei der Bereitstellung liquider Mérkte fur Derivate und
die Vidfalt der zur Verfigung stehenden und handelbaren innovativen Finanzinstrumen-
te zur Geltung.

2.35 Empirische Ergebnisse

Die bisherige Diskussion zeigte, dal3 sich vom theoretischen Standpunkt her kei-
ne generelle Uberlegenheit eines bestimmten Finanzsystems bzw. einer bestimmten Art
der Finanzintermediation konstatieren |&3. Vielmehr scheint die bank- a's auch markt-
basierte Finanzintermediation bzw. Finanzsysteme mit , Bankorientierung” als auch Fi-
nanzsysteme mit , Marktorientierung* jeweils spezifische Vor- und Nachteile zu haben.
Die empirischen Arbeiten setzen ebenfalls bei der Untersuchung der jeweiligen Stérken
und Schwéchen von Finanzsystemen an. Sie bleiben jedoch auf den Versuch beschrankt,
einzelne Hypothesen zu bestétigen. Der Mangel an quantitativ mef3baren Gréfden von
Finanzsystemstrukturen und die Wechselwirkung der verschiedenen Finanzsystemfunk-
tionen innerhalb eines Finanzsystems machen einen empirischen Vergleich von ganzen
Finanzsystemen schwierig, wenn nicht gar unmoglich.

Die Ubermdige Volatilitdt von Aktienkursen in marktorientierten Finanzsyste-
men wurde unter anderen von LeRoy und Parke (1992) und West (1988) nachgewiesen.
Sie sind eine Folge der strengeren Publikationsvorschriften marktorientierter Systeme.
Die Uberméldigen Kursschwankungen fihren zu Wohlstandseinbuf3en risikoaverser An-
leger und kénnen zu dem Problem der Inferenz von Informationen fuhren, da relevante
Informationen durch ,, Rauschen® Uberlagert werden. Dies kann zu einer Fehlallokation
von Ressourcen fuhren und die Unternehmenskontrolle erschweren. In bankorientierten
Finanzsystemen wird das ,, Rauschen® unterdriickt, da weniger Unternehmensinformatio-
nen offentlich verfligbar sind.

Die Vorteile liquider Kapitalmérkte scheinen insbesondere in der im Vergleich zu
bankorientierten Finanzsystemen verbesserten Ressourcenallokation zu liegen. Wein-
stein und Y afeh (1998) kommen in einer Analyse japanischer Bank-Firmenbeziehungen
zu dem Schluf3, dal3 Unternehmen mit engen Beziehungen zu einer Bank im Vergleich
mit Unternehmen ohne Bankbeziehung langsamer wachsen. Weinstein und Y afeh (1998)
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fUhren dies auf konservative Strategieempfehlungen der Banken zuriick, die die betreu-
ten Firmen von Investitionen in ertragreiche, aber mit héherem Risiko behaftete Projekte
abhalten. Black und Gilson (1998), Porter (1992) und Sahlmann (1990) liefern empiri-
sche Ergebnisse, die daraufhin deuten, dal3 das Finanzsystem der Vereinigten Staaten im
Vergleich zum deutschen oder japanischen Finanzsystem zu einer beschleunigten Ent-
wicklung von Industrien im Hochtechnologiebereich beitragt. Liquide Kapitalmérkte
fordern den Prozef3 der Kapitalumschichtung von langsam wachsenden Branchen hin zu
dynamischen Zukunftsindustrien. Ein beschleunigter Strukturwandel ist die Folge.

Die Regressionsanaysen von Carlin und Mayer (1998) weisen in dieselbe Rich-
tung. Sie verwenden Daten von 27 Branchen in 20 OECD Landern im Zeitraum von
1970 bis 1995 und entdecken, dal3 in Landern mit strengen Bilanzierungsrichtlinien ei-
genkapitalintensive Branchen schneller wachsen und mehr in Forschung und Entwick-
lung (F&E) investieren. Branchen mit hohem Humankapitalanteil tendieren ebenfalls
dazu, in Landern mit strengen Bilanzierungsrichtlinien schneller zu wachsen und mehr in
F&E zu investieren. Da eigenkapitalintensive Branchen in der Regel weniger Sachanla-
gen bzw. Sicherheiten bieten und in starkerem Mal3e Uber immaterielles Anlagevermé-
gen verflgen, dasin der Zukunft hohe Wachstumsraten verspricht, liegt der Schluf3 nahe,
dal’ marktorientierte Finanzsysteme, die typischerweise strengere Bilanzierungsrichtlini-
en als bankorientierte haben, parative Vorteile bei der Finanzierung von Hochtech-
nologie-Unternehmen besitzen.

In einer vergleichenden Analyse zur Effizienz der Mechanismen der Unterneh-
menskontrolle in den Finanzsystemen Grofbritanniens, Japans, Deutschlands und den
USA kommt Mayer (1988) zu dem Schlul3, daf? bankorientierte Finanzsysteme dem Un-
ternehmenssektor mehr Aul3enfinanzierung zur Verfigung stellen als marktorientierte.
Dies fuhrt er auf die Vorteile langfristiger Beziehungen zwischen Banken und dem Un-
ternehmenssektor zuriick: ,, The distinctive feature of stie?c&sful financia systemsistheir
close involvement in industry* (Mayer 1988, S.1183).™ Hoshi, Kashyap und Scharfstein
(1990; 1991) scheinen dies zu bestétigen. Sie zeigen, dal? japanische Unternehmen mit
Beziehungen zu einer main bank stetiger investieren konnen als Unternehmen ohne eine
solche Bankbeziehung. Ferner sind Unternehmen mit Beziehungen zu einer main bank

*vgl. hierzu auch das Arbeitspapier von Rgjan und Zingales (1999b).

8 Aufgrund der eingeschrankten internationalen Vergleichbarkeit |anderspezifischer Daten und der mégli-
chen Korrelation der privaten Sparquote mit dem Verschuldungsgrad von Firmen bzw. dem héheren Anteil
an Bankkrediten an der Unternehmensfinanzierung sollte nicht generell aus einem héheren Verschuldungs-
grad der Unternehmen eines Landes auf eine effizientere Losung der Asymmetrieprobleme und Agency-
Konflikte geschlossen werden. Vgl. hierzu auch Schwiete (1998, S.165ff).
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weniger von Krisen betroffen und kénn er auf eine Sanierung hoffen als Unterneh-
men ohne eine derartige Bankbeziehung.”™ Weinstein und Yafeh (1998) weisen jedoch
daraufhin, dal3 die Kapitalkosten von japanischen Unternehmen mit Beziehung zu einer
main bank hoher liegen as digienigen von Unternehmen ohne Bankbeziehung, da die
Banken fur ihre Dienste eine Provision kassieren.

In Bezug auf die Bank-Unternehmensbeziehung in Deutschland finden Edwards
und Fischer (1994), dal3 Hausbanken keine wesentlichen Informationsvorteile gegentiber
anderen Banken haben und dal’3 zumindest im Kreditbereich das Bank-Unternehmens-
verhdltnis durch Wettbewerb der Banken untereinander gekennzeichnet ist. Schwiete
und Weigand (1997) schlief3en hingegen aus einer Untersuchung von 230 deutschen Ak-
tiengesellschaften im Zeitraum von 1965 bis 1986, dal? das bankorientierte Finanzsystem
Deutschlands &hnlich wie das japanische aufgrund der héheren Eigentimer- und Gléaubi-
gerkonzentration und der langfristigen Beziehungen zwischen Glaubigern und Firmen in
der Lageist, Prinzipal -Ag@ten Problem effizienter zu |6sen a's etwa das marktorientier-
te Finanzsystem der USA.

Die Aussagen mussen sich nicht unbedingt widersprechen, insoweit es sich um
verschieden Aspekte der Beziehung zwischen Unternehmen und Banken handelt. Die
Spezifika der Mechanismen zur Unternehmenskontrolle der jeweiligen Finanzsysteme
scheinen sich aber nicht in mef3baren Unterschieden wie zum Beispiel geringeren Fremd-
kapitalkosten niederzuschlagen. Kaplan (1994a; 1994b) weist zudem daraufhin, dal3 die
Haufigkeit des Managementwechsel in den USA, Japan und Deutschland in @nlichem
MalRe mit ener schlechten Unternehmensperformance korreliert ist. Die Wahr-
scheinlichkeit, dal3 ein Manager bei schlechten Leistungskennzahlen entlassen wird, dif-
feriert in den betrachteten Landern nicht signifikant.

Deutlich wird jedoch bereits, dal3 sich aus der Untersuchung von partiellen
Aspekten von Finanzsystemen keine generellen Riickschliisse auf die Uberlegenheit gan-
zer Finanzsysteme bzw. einer bestimmten Art der Finanzintermediation schlief3en lassen.
Die Wechselwirkungen der Funktionen innerhalb eines Finanzsystems sind viel zu kom-
plex, as dal3 diese empirisch vollstandig zu erfassen waren. Hinzu kommt, dal3 sich die
bisher betrachteten empirischen Studien hauptsachlich auf hoch entwickelte Volkswirt-
schaften, typischerweise auf Deutschland, Japan, auf die USA und Grof3britannien als

® Im Gegensatz zu Kang und Shivdasani (1997), die zu dhnlichen Resultaten kommen, sehen Morck und
Nakamura (1999) die Ergebnisse jedoch kritischer.

62 vgl. zur Wirkung des Bankeinflusses auf Unternehmen in Deutschland auch die empirischen Studien
von Cable (1985), Gorton und Schmid (1996) sowie Perlitz und Seger (1994).



100 2 Ordnungspolitische Grundlagen von Finanzsystemen

Archetypen differierender Finanzsysteme, konzentrierten. Der Lebensstandard in diesen
Landern ist jedoch mehr oder weniger gleich hoch, weshalb es nicht klar ist, ob Unter-
schiede in den Finanzsystemen jener Lander letztlich so wichtig sind.

Eine weitere, bisher noch nicht betrachtete Tatsache ist die Dominanz der Selbst-
finanzierung von Unternehmen. Die Masse der getétigten Investitionen wird nicht extern,
sondern intern finanziert. In einer Analyse der acht wichtigsten Industrienationen be-
rechnet Mayer (1990) den Anteil der Selbstfinanzierung bei der Finanzierung der Indu-
strieinvestitionen in den Jahren 1970 bis 1985 auf im Schnitt etwa 70 Prozent — mit ge-
wissen Abweichungen von Land zu Land, die jedoch verglichen mit der Tatsache, dal3
die Selbstfinanzi[glung die Hauptfinanzierungsquelle der Unternehmen ist, unerheblich
zu sein scheinen.”™ Entscheidend ist, dald der Anteil der Selbstfinanzierung nicht zu allen
Zeiten so hoch war: In frihen Phasen der Industrialisierung standen einbehaltene Gewin-
ne kaum fur neue Investitionen zur Verfigung. Die enormen Investitionen bedurften
daher der AuRRenfinanzierung (Hellwig 1991; 1997, S.226). Gerschenkron (1962) be-
schreibt den Ubergang von der AuRenfinanzierung zur Selbstfinanzierung am Beispiel
der deutschen chemischen Industrie als eine Emanzipation von den Kapitalgebern und
interpretiert ihn als eine Angleichung an Ubliche Finanzierungsmuster entwickelter
Volkswirtschaften.

In manchen Entwicklungslandern findet man im Zeitablauf dhnliche Finanzie-
rungsmuster. Singh und Hamid (1992) schétzen beispielsweise den Anteil der AulRenfi-
nanzierung der 50 gréften Firmen des verarbeitenden Gewerbes bestimmter Schwellen-
landern in den achtziger Jahren auf ca. 50 Prozent. In manchen Landern wie Korea be-
trug der Anteil der externen Finanzierung im betrachteten Zeitraum von 1980 bis 1987
sogar Uber 80 Prozent (Singh und Hamid 1992). Die relative Bedeutung eines Finanzsy-
stems im wirtschaftlichen Entwicklungsprozel3 kénnte somit vom jeweiligen Entwick-
lungsniveau einer Volkswirtschaft abhangen. Fir die Vergleichsproblematik zwischen
bank- versus marktorientierten Finanzsystemen impliziert dies, dal3 nicht nur Industrie-
lander, sondern vor alem auch Entwicklungslander in die ernp&schen Studien zur ver-
gleichenden Finanzsystemforschung einbezogen werden sollten.

8 vgl. hierzu auch die empirische Analyse von Corbett und Jenkinson (1994).

% Ein erster Schritt in diese Richtung macht die Untersuchung von Demirgiig-Kunt und Levine (1999). Sie
présentiert stilisierte Fakten einer Querschnittsanalyse von 150 Landern zum Verhaltnis von Finanzsystem-
strukturen und wirtschaftlicher Entwicklung.
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2.3.6 Fazit

Weder aus theoretischer noch empirischer Sicht 183t sich exakt sagen, welches
der beiden stilisierten Finanzsysteme das bessere ist. Die Koordination der in einer
Volkswirtschaft fur Investitionen verfligbaren Ressourcen findet in , bankorientierten®
Systemen hauptsachlich Uber Finanzintermedidre (Banken) statt, in , marktorientierten®
Finanzsystemen werden die Ersparnisse meist ohne Einschaltung von Finanzintermedi&
ren im engeren Sinn direkt Uber Finanzmérkte an die Unternehmen geleitet.

Beide Systeme bzw. bank- as auch marktbasierte Finanzintermediation scheinen
bei diesem Koordinationsprozef} ihre spezifischen Vor- und Nachteile zu haben. Bank-
orientierte Finanzsysteme scheinen insbesondere bei der intertemporalen Risikoteilung
und bel der Finanzierung traditioneller Branchen komparative Vorteile gegeniiber
marktorientierten Finanzsystemen zu haben. Die Bdrse als Koordinationszentrum fir
monetdre Ressourcen ist offenbar besser fir Innovationsfinanzierung und die Finanzie-
rung dynamischer Industriezweige geeignet. Die Vielzahl innovativer Finanzinstrumente,
die an liquiden Finanzmérkten gehandelt werden, begunstigt die intersektorale Risikotei-
lung.



24 SIND BANK- UND BORSENDIENSTLEISTUNGEN KOMPLEMENTAR ODER SUB-
STITUIERBAR?

Die funktionale Analyse markt- und bankorientierter Finanzsysteme zeigt, dai3
die Performance von Finanzsystemfunktionen in den betrachteten Finanzsystemen diffe-
riert. Banken und Bdrsen, die institutionellen Koordinationszentren finanzieller Ressour-
cen, haben ihre jeweiligen Stérken im finanziellen Intermediationsprozef3. Der schemati-
sche Vergleich von bank- und marktbasierter Finanzintermediation in Abschnitt (2.3)
ging jedoch davon aus, dal3 Finanzintermediation entweder nur durch Banken oder nur
durch Mérkte stattfindet. Implizit wurde bel dem Vergleich unterstellt, dal? eine Substitu-
tionsbeziehung zwischen der markt- und bankorientierten Form der Unternehmensfinan-
zierung besteht. Denkbar ist aber auch, dal? sich Bank- und Borsendienstleistungen er-
ganzen, d.h. dald durch die Verflgbarkeit beider Finanzierungsformen in einer Volks-
wirtschaft sich sowohl fir die Unternehmer als auch fur die Haushalte Vorteile ergeben.
Dies kdnnte in einem gemischten Finanzsystem der Fall sein, in dem die volkswirtschaft-
lichen Ressourcen sowohl durch Banken als auch durch Finanzmérkte alloziiert werden.
Auf diese Weise konnten die Vorteile bankorientierter Finanzsysteme — zumindest zu
einem gewissen Grad — mit denen marktorientierter Finanzsysteme verbunden werden.

Die Finanzstruktur und die institutionellen Rahmenbedingungen markt- und
bankorientierter Finanzsysteme sind, wie die bisherige Analyse gezeigt hat, unterschied-
lich. Es liegt jedoch nahe zu vermuten, dal3 bei der Existenz einer institutionellen Infra-
struktur fur die Entwicklung eines stabilen Bankensystems al's auch fir die Entwicklung
von Kapitalmérkten, sich die Vortelle beider Systeme kombinieren lassen. Sicherlich
muf3 davon ausgegangen werden, dal3 die Bank- und Boérsendienstleistungen zu einem
grofen Tell substituierbar sind, was zum Teil auch von dem wirtschaftlichen Entwick-
lungsstand der Volkswirtschaften abhéngen kann. Dennoch ist eine gewisse Komple-
mentaritdt offensichtlich: Banken scheinen komparative Vorteile bei der intertemporalen
Risikoteilung zu haben, wohingegen Bérsen besser fir die Finanzierung dynamischer
Wachstumsbranchen geeignet sind.

Aus einer funktionalen Perspektive ist es gleichglltig, welche Finanzinstitutionen
— Banken oder/und Borsen — fir eine bestmdgliche Erfullung der Finanzsystemfunktio-
nen sorgen. Insbesondere fir Reformlander wirde es sich daher empfehlen, die institu-
tionellen Grundlagen sowohl fir ein stabiles Bankensystem als auch fir liquide Finanz-
maérkte zu schaffen.
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In der Tat zeigt die Realitét, dald in Landern, deren Finanzsysteme als marktorien-
tiert gelten, Forderungen nach bankorientierten Elementen laut werden, beispielsweise
die Zulassung von Bankbeteiligungen oder die Férderung langfristiger Beziehungen zwi-
schen Unternehmen und Banken.™ In den Vereinigten Staaten ist beispielsweise das
Trennbankensystems aufgehoben worden. Mit der Verabschiedung des Gramm-Leach-
Bliley Acts im November 1999 ist es nun erlaubt, das traditionelle Bankgeschaft zu-
sammen mit dem Wertpapiergeschaft unter einem Dach zu betreiben. Die mit dem Bank
Holding Company Act von 1956 eingefthrte Trennung zwischen Bank- und Versiche-
rungsgeschéft wurde ebenfalls aufgehoben. Mit der Lockerung der restriktiven Banken-
gesetzgebung scheint nun auch in den Vereinigten Staaten das Zeitalter der Universal-
banken angebrochen zu sein.

Umgekehrt bemihen sich auch Lander mit typischer Bankorientierung, ihre Kapi-
talmarkte zu stérken, um eine zu starke Bankabhangigkeit der Unternehmen abzubauen.
Japan ist das deutlichste Beispiel fur diese Entwicklung. Die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen des japanischen Finanzsystems haben sich seit den 70er Jahren gewaltig verén-
dert. Ein Aspekt der Reformen war die allmahliche Reduzierung der Barrieren fur die
Nichtbank-Finanzierung. Die Folge war, dal3 sich japanische Firmen nach den Deregulie-
rungsmaldnahmen verstarkt Uber Kapitalmarkte finanzierten. Zwischen 1970 und 1985
betrug der Anteil der AulRenfinanzierung, den japanische Nicht-Finanzunternehmen tber
Wertpapiermérkte beschafften nur 15 Prozent; in den Jahren von 1986 bis 1990 stieg die
Kapitalbeschaffung tber Wertpapierméarkte bereits auf 30 Prozent (Prowse 1996, S.12).

Aber auch in Kontinentaleuropa fuhrten die Deregulierungs- und Reformbem(-
hungen der letzten Jahre zu tieferen Kapitalmérkten. In mehreren européischen Landern
mit typisch bankorientierten Finanzsystemen wurden erfolgreich Risikokapitalméarkte
aufgebaut. Am erfolgreichsten in Hinblick auf die Zahl der neu an der Borse plazierten
Unternehmen und Marktkapitalisierung war dabei die Bundesrepublik Deutschland mit
der Grindung des Neuen Marktes. Nur drei Jahre nach der Grindung im Jahr 1997 no-
tierten bereits Uber 240 Unternehmen am Neuen Markt und das Handel svolumen bel auft
sich mittlerweile auf ein Zehntel des deutschen Marktes fir Aktien.

Die in zunehmendem Mal3e zu beobachtende Mischung bank- und marktorien-
tierter Elemente vor allem in Industrieldndern kdnnte ein Anzeichen fir eine Konvergenz
der Finanzsysteme sein. Phanomene wie die Deregulierungsmal3nahmen im Finanzsektor

® Fir die USA vgl. z.B. Porter (1992) oder Saunders und Walter (1994); fiir GroRbritannien vgl. Bank of
England (1990).
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seit Ende der siebziger Jahre, die Globalisierung und die daraus resultierende verstéarkte
internationale Konkurrenz, lief3en bestehende Unterschiede zwischen den Finanzsyste-
men der fuhrenden Industrienationen kleiner werden.”™ Verbleibende Unterschiede in
den Finanzsystemen der Industrieldnder sind heutzutage auch deshalb relativ weniger
gewichtig, da Firmen ohne grofRere Probleme benétigtes Kapital auf alen moglichen
Finanzplétzen der Welt beschaffen kénnen.

Scholtens (1997) hédlt das Begriffspaar ,,Markt- bzw. Bankorientierung“ von Fi-
nanzsystemen bereits fir antiquiert, da seiner Meinung nach die Merkmale bank- bzw.
marktorientierter Finanzsysteme in den als Archetypen fir diese Klassifikation geltenden
Landern Deutschland, Japan, Groﬁritannien und USA zumindest auf einer systemati-
schen Basis nicht mehr vorliegen.”" Verbleibende Unterschiede in den Finanzsystemen,
die jedoch nicht systematischer Natur sind, fuhrt er auf Unterschiede in der nationalen
Regulierungspraxis zuriick, die wiederum von der historischen, kulturellen und politi-
schen Entwicklung des jewelligen Landes abhangt.

Prowse (1996) falit die zu beobachtende konvergierende Entwicklung der
Finanzsysteme — zumindest derjenigen flhrender Industrienationen — folgendermal3en
zusammen: ,,(...) there is clearly some long-term convergence going on in the legal and
regulatory environments of the Unites States, Japan, and Germany, and the focal point of
this convergence is not the Japanese/German or U.S. system as it currently exists but an
environment in which banks are free to conduct investment and commercial banking
activities (including active investments in firms) and corporate securities markets are
unhindered by regulatory and legal obstacles.”

Die Mischung markt- und bankorientierter Elemente scheint also méglich und ist
— zumindest in den Finanzsystemen fihrender Industrienationen — in vollem Gange. Die
Konvergenz der Finanzsysteme muf3 nicht dazu fuhren, dal3 beispielsweise die Bedeu-
tung von Banken in Finanzsystemen mit Bankorientierung geringer wird; lediglich wird
die Bedeutung der Nichtbank-Finanzierung bzw. die von Kapitalméarkten im Sinne der
These der Komplementaritdt von Bank- und Borsendienstleistungen grof3er.

% Fir eine Analyse der Entwicklungen und Aussichten in den Finanzsystemen der OECD-Lander vgl.
Blommestein (1995) und Borio und Filosa (1995). Die Autoren stellen eine globalen Trend zur Konver-
genz von Finanzsystemen fest.

67 Zu einer shnlichen Einschétzung kommt Calomiris (1998).
% Prowse (1996, S.12), Hervorhebung wie im Original.
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Empirische Studien, die die Komplementaritét von Bank- und Bérsendienstlei-
stungen stitzen, existieren bereits. So beobachten Schmidt, Hackethal und Tyrell (1999)
in Deutschland, Frankreich und in Grof3britannien im Zeitraum von 1982 bis 1995 auf
der Basis von Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung eine zunehmende Be-
deutung der Nichtbanken bei der Mobilisierung von Kapital fir Nicht-Finanzunterneh-
men. Sie finden — auf%er im Fall Frankreichs — keine Anzeichen eines allgemeinen
Trends Richtung Disintermediation. Auch scheint die Bedeutung der Banken bei der
Intermediation finanzieller Ressourcen nicht zu Gunsten von Finanzmérkten zuriickzu-
gehen. Die zunehmende Bedeutung der Nichtbanken in Kombination mit dem Trend zur
verstarkten Sekuritisierung von Bankverbindlichkeiten erhdht jedoch die Refinanzie-
rungskosten der Banken und fuhrt zu einem héheren Konkurrenzdruck. Diese Ergebnisse
bestétigen die Komplementaritatsthese; schliefdlich mufte in dem Falle, dal die Dienst-
leistungen von Banken und Borsen substituierbar wéren, der Anteil der Bankfinanzie-
rung in gleichem oder zumindest in dhnlichem Mal3e zuriickgehen wie der Anteil der
Nichtbank-Finanzierung zunimmt.

Auch die empirischen Ergebnisse von Levine (2000), Levine und Zervos (1998)
und Demirguic-Kunt und Levine (1996a) bestétigen die These der Komplementaritét von
Bank- und Bdrsendienstleistungen. Demirglic-Kunt und Levine (1996a) konstruieren
verschiedene Indikatoren zur Messung des Entwicklungsgrades der in einer Volkswirt-
schaft vorhandenen Finanzintermedidre. Die einzelnen Indikatoren messen die Entwick-
lung der Banken, Nichtbanken, privater Versicherungsgesell ten und Pensionsfonds
sowie das allgemeine Entwicklungsniveau des Finanzsystems.™ Ein zweites Bindel von
Indikatoren mifdt die Entwicklung der Aktienmérkte. Als Indikatoren hierfr werden die
Marktkapitalisierung und die Umschlagkennziffer verwandt. Regressionsanalysen erge-
ben, dai3 eine signifikante positive Korrelation zwischen den Indikatoren fur die Ent-
wicklung von Aktienmérkten und denen der Entwicklung von Finanzintermediéren be-
steht.

Die Entwicklung von Aktienmérkten geht folglich Hand in Hand mit der Ent-
wicklung anderer Finanzintermediare wie Geschaftsbanken, V ersicherungsgesel | schaften
u.d Das bedeutet, dai’ die Entwicklung von Aktienmérkten im Zeitablauf keine Reduzie-
rung der Bankaktivitéten zur Folge hat. Aktienmérkte substituieren nicht, sondern ergén-

% Folgende Daten werden als Indikatoren fiir die Entwicklung der jeweiligen Finanzintermedi&re verwen-
det: FUr die Bankentwicklung die Aktiva der inléndischen Geschéftsbanken in Relation zum BIP; die Ent-
wicklung der Nichtbanken, privaten Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds wird durch die Quote
der Aktiva der jeweiligen Institutionen zum BIP angenghert und das allgemeine Entwicklungsniveau des
Finanzsystems wird durch das Verhéltnis liquider Verbindlichkeiten zum BIP gemessen.
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zen die Bankentwicklung. Interessant ist zudem, dal3 Mal3e fur die Volatilitdt von Akti-
enmarkten negativ mit den Entwicklungsindikatoren fur Finanzintermedidre korreliert
sind. Lander mit einem gut entwickelten Bankensystem, grof3en privaten Versicherungs-
gesellschaften und Pensionsfonds tendieren dazu, weniger volatile Aktienmérkte zu ha-
ben (Demirglc-Kunt und Levine 19963, S.313).

Demirgic-Kunt und Maksimovic (1996) untersuchen mit Hilfe einer Stichprobe
von 30 Industrie- und Entwicklungslandern im Zeitraum von 1980 bis 1991 den Zusam-
menhang zwischen der Entwicklung von Aktienméarkten und der Wahl der Form der Au-
Renfinanzierung von Unternehmen. Sie analysieren im Einzelnen, ob Unterschiede des
aggregierten Verschuldungsgrades innerhalb der untersuchten Lénder auf (i.) den Ent-
wicklungsgrad der Finanzmaérkte, (ii.) makrodkonomische Faktoren, (iii.) unterschiedli-
che steuerliche Behandlung von Anteils- und schuldrechtlichen Wertpapieren oder (iv.)
auf unternehmensspezifische Faktoren zurtickzufihren sind.

Ein erstes Ergebnis von Demirgic-Kunt und Maksimovic (1996) ist die Feststel-
lung eines signifikant positiven Zusammenhangs von Bankentwicklung und Leverage.
Nachdem jedoch die Stichprobe in eine Unterauswahl mit Industrie- und eine Unteraus-
wahl mit Entwicklungslandern aufgegliedert wird, ergibt sich ein interessantes Muster
zwischen Leverage und Aktienmarktentwicklung: In relativ entwickelten Aktienmérkten
fahrt eine weitere Entwicklung der Méarkte zu einer Substitution von Fremdfinanzierung
durch Eigenkapitalfinanzierung. Im Gegensatz dazu steigt in Landern mit weniger aus-
gebauten Aktienmérkten der Verschuldungsgrad grof3erer Firmen; kleinere Firmen wer-
den offenbar in ihrem Finanzierungsverhaten nicht durch die Aktienmarktentwicklung
beeinfluft.

Die Ergebnisse von Demirgic-Kunt und Maksimovic (1996) implizieren, dafid
Banken in Entwicklungsléandern von einer Entwicklung der Aktienmérkte sogar profitie-
ren, da der Verschuldungsgrad gréf3erer Firmen steigt. Die Firmen emittieren nicht nur
mehr Aktien, sondern nehmen auch mehr Fremdkapital auf. Die aktiveren Finanzmérkte
flhren zu einer verbesserten Verflgbarkeit von Unternehmensinformationen und zu ei-
ner effektiveren Unternehmenskontrolle, was die Glaubiger dazu veranlald, ihr Engage-
ment im Kreditgeschaft zu verstarken bzw. insgesamt die Kosten fur Fremdkapital ver-
billigt. Bérsen und Finanzintermedidre haben daher verschiedene, sich ergéanzende Rol-
len bei der Unternehmensfinanzierung.

Boyd und Smith (1996) entwickeln ein theoretisches Modell, das imstande ist,
die empirischen Ergebnisse von Demirgiic-Kunt und Maksimovic (1996) erkléren zu
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helfen. Firmen finanzieren in ihrem Modell die Akkumulation von Kapital extern durch
eine Mischung aus Eigen- und Fremdmitteln, wobei der Entwicklungsgrad der Kapital-
markte mit Investitionsentscheidungen in Sachkapital zusammenhangt. Bewegt sich eine
Volkswirtschaft entlang ihres Wachstumspfades, so wird im Modell der Gebrauch spe-
zialisierter und komplexer Technologien notwendig. Dies fuhrt zu einem Anstieg der
relativen Uberwachungskosten, so dai die Unternehmen ihre Investitionen in Projekte
mit hohen Renditen und Uberwachungskosten reduzieren. Da diese Investitionen im all-
gemeinen fremd finanziert werden, impliziert das Modell, dal3 sich die Firmen in reiche-
ren Lander tendenziell verstérkt durch Aktien finanzieren. Eine weitere Implikation ist,
daid durch die Emission von Aktien, die Unternehmen die Kosten der Aufnahme von
Fremdkapital reduzieren kdnnen. Ebenso existiert in dem Modell eine kritische Schwelle
des Pro-K opf-Einkommens, ab der Sparer und Investoren Aktienmérkte benutzen. Deut-
lich wird jedoch in dem Modell, dal3 sowohl die Entwicklung von Finanzintermediéren
als auch von Aktienbdrsen Hand in Hand mit der wirtschaftlichen Entwicklung eines
Landes, geht und dal3 Bank- und Boérsendienstleistungen sich erganzen und nicht
substituieren.”

Rojas-Suarez und Weisbrod (1994; 1996) argumentieren am Beispiel Lateiname-
rikas, dal3 Kapitaméarkte auch zur Stabilitdt von krisengeschittelten Finanzsystemen
beitragen konnen. Die Finanzsysteme Lateinamerikas, die typischerweise in einem hohen
Mal3e von Banken dominiert werden und in denen die Entwicklung der Kapitalméarkte
kaum fortgeschritten ist, trugen in jungster Zeit 6fters aufgrund ihrer kurzfristigen Fi-
nanzaktiva zur 6konomischen Instabilitét in der Region bei. Die kurzfristigen Finanzak-
tiva ermdglichen Investoren beim leisesten Anzeichen einer Krise, ihre Gelder abzuzie-
hen und so eine Finanzkrise heraufzubeschworen bzw. zu verscharfen.

Diese Tatsache fihrte zu verschiedenen Reformvorschlégen, unter anderem zur
Einfuhrung von Instrumenten, die die Liquiditét im Finanzsystem erhthen, Kapitalver-
kehrskontrollen, Verscharfung der Uberwachung von Banken und vieles mehr. Wichtig
in diesem Zusammenhang ist, dald auch Kapitalmarkte dazu beitragen kénnen, langfristi-
ge Finanzierungsmoglichkeiten zur Verfigung zu stellen und somit die Krisenanféllig-
keit von Finanzsystemen reduzieren konnen. Die Entwicklung funktionierender Kapi-
talmarkte darf jedoch nicht als Substitut zum bestehenden Bankensystem gesehen wer-
den, sondern as erganzendes Element in der finanziellen Infrastruktur: ,(...) it is
unrealistic to view the development of capital markets as a substitute for the pursuit of

" v/gl. hierzu auch das Modell von Diamond (1997), das ebenfalls konsistent ist mit den empirischen Be-
obachtungen von Demirgiic-Kunt und Levine (1996a) und Demirgiic-Kunt und Maksimovic (1996).
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policies that will build a strong banking system (...)* (Rojas-Suarez und Weisbrod 1996,
S.150).

Als Konsequenz der Hypothese der Komplementaritétsbeziehung von Bank- und
Borsendienstleistungen wirde es sich insbesondere fur Reformlander empfehlen, die
ingtitutionellen Grundlagen sowohl fir ein stabiles Bankwesen als auch fir liquide Fi-
nanzmaérkte zu schaffen. Die ,,optimale” Struktur von Finanzsystemen bzw. die , optima
le" Kombination von bank- und marktbasierter Finanzintermediation in einer Volkswirt-
schaft wirde sich in einem offenen Prozef3 ergeben. Dem Staat bleibt die Aufgabe, die
ordnungspolitischen Grundlagen hierfir zu schaffen. Weitere Regulierungen in Richtung
eines bank- oder marktorientierten Systems wirde eine Anmal3ung von Wissen im Hay-
ekschen Sinne bedeuten.



25 FaziT

Nachdem in Teil eins gezeigt wurde, dal’ der Grad der finanziellen Entwicklung
einer Volkswirtschaft Einfluld auf die gleichgewichtige Wachstumsrate hat, wurde in
diesem Abschnitt deutlich, dal? die vom Staat gesetzten rechtlichen und ordnungspoliti-
schen Rahmenbedingungen eine der Hauptdeterminanten der Evolution von Finanzsy-
stemen bzw. von Finanzsystemstrukturen sind. Der Staat kann zwar nicht direkt den
Grad der finanziellen Entwicklung beeinflussen, aber Regierungen konnen durch Geset-
ze und Verordnungen die institutionelle Infrastruktur von Finanzsystemen beeinflussen,
was wiederum die Art und das Ausmal? der Finanzintermediation bzw. den Grad der
finanziellen Entwicklung einer Volkswirtschaft beeinflulit.

Die Analyse , markt- und bankorientierter” Finanzsysteme aus einer funktionalen
Perspektive ergab, dal3 die beiden Finanzsysteme bestimmte Vor- und Nachteile zu ha-
ben scheinen. Die Performance der Finanzsystemfunktionen geht in Teilaspekten ausein-
ander, was auf die unterschiedliche Form der Intermediation finanzieller Ressourcen in
den beiden Finanzsystemen zurtickzufUhren ist. Banken sowie Bdrsen als Koordinati-
onszentren von Finanzaktiva scheinen bei dem Vermittlungsprozefd bestimmte Stérken
und Schwéchen zu haben. Die Finanzdienstleistungen von Banken und Borsen sind nicht
vollkommen substituierbar, sondern erganzen sich zumindest teilweise. Aus einer funk-
tionalen Perspektive ware demnach ein hybrides Finanzsystem ideal, da in solch einem
System die verschiedenen Finanzintermedidre sich in einem gewissen Wettbewerb zu-
einander befénden und sich dennoch frei nach den Bedirfnissen des Marktes entfalten
konnten.

Das ,beste’ Finanzsystem 1&/% eine unbeschrénkte Entwicklung marktbasierter
und bankbasierter Finanzintermediation zu. Eine ungehinderte Evolution beider Formen
finanzieller Intermediation — die Entwicklung sowohl eines stabilen Bankensystems als
auch funktionsfahiger Geld- und Kapitalmarkte —wird erméglicht und ist aus einer funk-
tionalen Perspektive winschenswert. Da die Entwicklung der finanziellen Institutionen
an Rechtssysteme bzw. an den finanziellen Ordnungsrahmen gekniipft ist, sollten die
ingtitutionelle Voraussetzungen sowohl fir einen stabilen Bankensektor als auch fir
funktionierende Finanzmérkte geschaffen werden. Die Qualitét der institutionellen Infra-
struktur ist dabei entscheidend. Die ,,optimale® Finanzsystemstruktur bzw. die , optima
le" Kombination von bank- und marktbasierter Finanzintermediation kann sich somit in
einem offenen Prozef3 entwickeln.
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Das , beste" Finanzsystem hangt letztlich von landerspezifischen Faktoren ab, die
den politischen und gesellschaftlichen Gegebenheiten der jeweiligen Volkswirtschaft
entsprechen. Es |8}t sich keine ,, Standard-Finanzsystemstruktur® fir alle V olkswirtschaf-
ten entwerfen, schon alleine deshalb nicht, weil die Einkommensunterschiede weltweit
enorm differieren und sich ,,optimale” Finanzsystemstrukturen bzw. die optimal Kombi-
nation bank- und marktbasierter Finanzintermediation im Laufe des wirtschaftlichen
Entwicklungsprozel3 einer Volkswirtschaft andern. Da jedoch die Entwicklung von Fi-
nanzinstitutionen an den durch den Staat festgesetzten Ordnungsrahmen geknipft ist,
sollten als ingtitutionelle Kernelemente die Voraussetzungen fir markt- und bankbasierte
Finanzintermediation geschaffen werden.

In Teil drei der Arbeit wird versucht, fur die Region Lateinamerika— am Beispiel
der Lander Argentinien, Brasilien und Chile — einen geeigneten finanziellen Ordnungs-
rahmen zu entwerfen bzw. die ordnungspolitischen Grundlagen fur die Finanzsysteme
der jeweiligen Lander zu definieren. Im Vordergrund steht die Forderung, die Grundvor-
aussetzungen fur effiziente Finanzintermediation — die Rahmenbedingungen fir ein soli-
des Bankwesen und funktionsfahige Geld- und Kapitalmérkte — zu schaffen. Insbesonde-
re wird untersucht, welche Rolle der Staat bei der Neuordnung der lateinamerikanischen
Finanzsysteme spielte und welche Aufgaben dem Staat in den |ateinamerikanischen Fi-
nanzsystemen von heute zufallen.



3 Die NEUORDNUNG DER FINANZSYSTEME IM RAHMEN DER WIRT-
SCHAFTSREFORMEN IN LATEINAMERIKA AM BEISPIEL VON AR-
GENTINIEN, BRASILIEN UND CHILE

Die Krise der achtziger Jahre traf Lateinamerika hart. Die meisten lateinamerika-
nischen Lander haben in dieser Dekade statt Wachstum und Fortentwicklung einen wirt-
schaftlichen Niedergang und Rickschritte erlebt. Der Entwicklungsriickschlag folgte auf
zwei Jahrzehnte raschen Wachstums, das jedoch héufig auf Entwicklungsstrategien be-
ruhte, die zu wenig Gewicht auf wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und internationale
Wettbewerbsfahigkeit legten und mittels verzerrender Eingriffe in das inlandische Fi-
nanzsystem auslandische Gelder ins Land lenkten. Angesichts des verdnderten nationa-
len und internationalen Umfeldes blieb Lateinamerika keine andere Wahl, als sich den
neuen Entwicklungen anzupassen. Wahrend der achtziger Jahre sind sich die Regierun-
gen von Landern aler Einkommensklassen und jeder politischer Couleur bewuf3t gewor-
den, dal3 Reformen zur Steigerung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und Flexibili-
tét unumganglich waren.

In Zusammenhang mit den umfassenden Wirtschaftsreformen werden bzw. wur-
den auch die Finanzsysteme in Lateinamerika grundlegend neu geordnet. Die besondere
Bedeutung der Reform der Finanzsysteme innerhalb der Anpassungsprogramme ergibt
sich aus deren zentralen Stellung im wirtschaftlichen Entwicklungsprozel3: In ihrer Rolle
als Koordinationszentren volkswirtschaftlicher Ressourcen mobilisieren Finanzsysteme
die Ersparnis und lenken sie in die ertragreichsten Projekte. Sie stellen zudem Moglich-
keiten zum Risikomanagement und Zahlungsverkehrsfazilitaten bereit.

Die Region Lateinamerika ist sehr heterogen. Lander wie Brasilien mit 160 Mil-
lionen Einwohnern und starken regionalen Unterschieden kontrastieren mit Nationen wie
Costa Rica, die klein und relativ homogen sind. Dennoch gibt es sehr viele Gemeinsam-
keiten, von den gemeinsamen kulturellen Wurzeln angefangen bis hin zu dhnlichen wirt-
schaftlichen und sozialen Entwicklungen im 20. Jahrhundert.

Argentinien, Brasilien und Chile zéhlen zu den grofdten Volkswirtschaften des
Kontinents. Allein aus diesem Grund sind sie fur die Arbeit von besonderem Interesse.
Hinzu kommt ein aus wirtschaftswissenschaftlicher Perspektive interessanter Punkt: Der
Reformprozef3d wurde in den drei Landern zu unterschiedlichen Zeitpunkten in Gang ge-
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setzt. Chile begann mit ersten Umstrukturierungen zentraler Wirtschaftsbereiche bereits
im Jahr 1975, wahrend in Argentinien und Brasilien ernst zu nehmende Reformen erst
Anfang der neunziger Jahre in Angriff genommen wurden.

Reformen im Finanzsektor sind entscheidende Bestandteile der Mal3nahmenbiin-
del, die die Konstruktion einer leistungsfahigen, marktwirtschaftlichen Volkswirtschaft
zum Ziel haben. In diesem Teil der Arbeit werden die Ergebnisse des ersten und zweiten
Teils auf die Neuordnung der Finanzsysteme in Lateinamerika Ubertragen. Im Vorder-
grund steht die Forderung, die ordnungspolitischen Grundlagen fur eine effiziente
Finanzintermediation zu schaffen. Es ergibt sich fur die Reformlander Lateinamerikas
die Mdglichkeit, durch Art, Umfang und Reihenfolge bestimmter Reformmalinahmen
das ingtitutionelle Fundament sowohl fur die Entwicklung bank- als auch marktbasierter
Finanzintermediation zu legen. Hierzu ist eine Neudefinition der Rolle des Staates im
Finanzsystem notwendig.

Abschnitt (3.1) beginnt mit einem kurzen Abrif3 der Entwicklung der Finanzsy-
steme in Lateinamerika seit dem zweiten Weltkrieg. Beispielhaft fur Lateinamerika wer-
den die Erfahrungen Argentiniens, Brasiliens und Chiles ausfuhrlicher erlautert. Im ein-
zelnen wird dabel in Abschnitt (3.1.1) auf das interventionistische Schema des bisin die
siebziger Jahre vorherrschenden Systems der finanziellen Repression, in Abschnitt
(3.1.2) auf die bisher erfolgten Reformen, in Abschnitt (3.1.3) auf die aktuelle makro-
Okonomische Situation und auf den Einfluf der Reformpolitik auf die Performance der
Finanzsysteme (Abschnitt 3.1.4) eingegangen.

Der Entwicklungsstand der Finanzsysteme in Lateinamerika und insbesondere die
Qualitét der finanziellen Infrastruktur ist jedoch noch immer nicht ausreichend, um der
Hauptfunktion von Finanzsystemen, der Allokation von Ressourcen Gber Raum und Zeit
unter Unsicherheit, in befriedigendem Mal3e gerecht zu werden. Um die Funktionalitét
der Finanzsysteme zu steigern, sind adaquate Rahmenbedingungen erforderlich, die in
hohem Mal3e durch staatliches Handeln beeinfluf3t werden kdnnen. Fir eine Steigerung
der Effizienz und der Qualitédt der Finanzintermediation in Lateinamerika ist ein Moder-
nisierungsprogramm notwendig, das eine Neudefinition der Rolle des Staates, wie diesin
Abschnitt (3.2) versucht wird, erfordert.



3.1 DiE ARA STAATLICHEN DIRIGISMUS UND FINANZIELLER REPRESSION

3.11 Ein typisiertes Finanzsystem repressiver Finanzintermediation

Die Finanzsysteme Lateinamerikas wurden jahrzehntelang durch staatliche Ein-
griffe und Regulierungen gegangelt. Banken wurden primér als Instrument staatlicher
Interventionspolitik in Geld- und Wirtschaftsangelegenheiten betrachtet. Wachstums-
und Entwicklungsimpulse fur die lateinamerikanischen Volkswirtschaften wurden nicht
von eigenstéandig agierenden Finanzintermedidren erwartet, sondern durch staatliche
Strukturmaf3nahmen zur Stérkung von Industrie und Handel gesetzt.

Die geringe Aufmerksamkeit fur die Funktionsweise und Bedeutung von Finanz-
systemen fur die wirtschaftliche Entwicklung in Lateinamerika lag in der Logik des bis
Ende der sechziger Jahre dominierenden entwicklungstheoretischen Konzepts der im-
portsubstituierenden Industrialisierung. Im Kern dieser Strategie stand die Absicht, die
Herstellung von bisher importierten Industriewaren durch gezieglte Subventionspolitik
und gelenkte Kreditvergabe im eigenen Land zu ermoglichen.” Dazu wurden entspre-
chende ordnungspolitische Rahmenbedingungen geschaffen, die vor allem auf die Pro-
tektion des Binnenmarktes abzielten. Hohe Zollschranken schiitzten die einheimische
Industriegiterproduktion. Die entstehenden Industriestrukturen waren daher weitgehend
binnenmarktorientiert. Der Staat versuchte, den AulRenhandel durch multiple Wechsel-
kurse zu lenken. Unterschiedliche Wahrungsparitéten fur den Export und fir den Import
sollten gewahrleisten, dald die hauptséchlich durch den Export von Agrargutern erwirt-
schafteten Devisen den staatlich gefoérderten Wirtschaftszweigen — im wesentlichen der
inléndischen Industrie — zuflief3en konnten.

Neben regelmaiigen Zahlungsbilanzkrisen fuhrte das Entwicklungskonzept der
Importsubstitution zu einer Inflationswirtschaft, in der sich stabile Verteilungskoalitio-
nen zwischen unterschiedlichen Gesell schaftsgruppierungen herausbildeten, die an einetI
Rickkehr zu nicht-inflationéren, stabilen Verhdltnissen kaum mehr Interesse hatten.
Beispielsweise hatten sich in Argentinien unter dem Deckmantel der importsubstituie-

! Fir eine ausfiihrlichere Darstellung vgl. Hirschman (1987).

2 Amelung (1987) weist den EinfluR von Interessengruppen auf die Wirtschaftspolitik in einer Regressi-
onsanalyse am Beispiel Brasiliens nach. Das Ergebnisist, dai Interessenverbande, welche binnenmarktori-
entierte und gut organisierte Unternehmen umfassen, in groRerem Umfang Aul3enhandel sprotektion errei-
chen konnten als Exportindustrien und Unternehmen, die as Zulieferer oder Abnehmer mit den Unterneh-
mern der gut organisierten Interessenverbande verbunden sind.
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renden Industrialisierungspolitik die Unternehmer und die Arbeiter des industriellen Sek-
tors auf eine hdhere Paritét zwischen nationaler Wahrung und US-Dollar verstandigt, um
sowohl billige Importe fir die Unternehmen als auch relativ hohe Realléhne fur die In-
dustriearbeiter zu gewdhrleisten. Durch die hohe Wechselkursparitét stagnierten jedoch
die Agrarexporte, mit denen wiederum die Importe finanziert werden mufdten. Die Folge
waren regelmallige Zahlungsbilanzkrisen, weil nicht_mehr gentigend Devisen erwirt-
schaftet wurden, um die Importe bezahlen zu kénnen.” Die Regierungen griffen dann zu
Abwertungen, die um so hoher ausfielen, je langer sie hinausgezogert wurden (Canitrot
1981).

Das Finanzsystem wurde ebenfalls dieser Politik untergeordnet. Die Funktion des
Finanzsystems bestand hauptséchlich darin, as instrumentalisierte Institution des Staates
Gelder in die Bereiche der Volkswirtschaft zu lenken, die der Staat als besonders forde-
rungswirdig betrachtete. Auch die Kontrolle des AulRenhandels mit Hilfe von Wechsel-
kursregulierungen durch den Staat konnte mit einem weitgehend an staatliche Direktiven
gebundenen Finanzsystem bewerkstelligt werden. Die staatliche Reglementierung des
Finanzsystems umfaldt typischerweise Zinsobergrenzen, mengenmaliige Kontrollen und
Kreditallokation mit ginstigeren Zinssatzen zur Forderung bestimmter Sektoren und
Regionen via spezidisierter Kreditinstitute, hohe Mindestreservesdtze sowie hohe
Markteintrittsschranken fr neue, insbesondere ausl &ndische Finanzinstitute.

Mindestreserven wirken wie ein Keil, der zwischen Soll- und Habenzinsen ge-
trieben wird. Sie schaffen einen kiinstlichen Zentralbankgeldbedarf der Geschéftsbanken
und bedingen ceteris paribus einen Anstieg des Gewinns aus der Basisgeldproduktion,
der in den Staatshaushalt eingestellt werden kann. AUSM erkennt man, dafi3
die Mindestreserveerfordernisse der lateinamerikanischen Lander in den Jahren 1971-80
wesentlich Gber dem Niveau entwickelter Industrienationen lagen. Die in Argentinien
und Chile im Vergleich zu 1971 merklich geringeren Mindestreservesdtze des Jahres
1980 verdeutlichen aulRerdem, dal3 die Reduktion der Mindestreserveerfordernisse ein
Bestandteil der in den Jahren 1976/77 bzw. 1974/75 durchgefiihrten Reformen war.

Kunstlich unter den Marktraumungspreis festgel egte Kreditzinsen gewahren zum
einen der Regierung eine implizite Subvention und verringern die Staatsausgaben, indem
sie es der Regierung a's Nettokreditnehmer erlauben, den Kreditbedarf verbilligt zu be-
friedigen. Zum anderen wird durch die damit verbundene Subvention des Faktors Kapi-
tal eine Kreditaufnahme auch fur solche Wirtschaftssubjekte interessant, deren Investi-

3 Zahlungsbilanzkrisen gab esin Argentinien 1949, 1958/59, 1970/71 und 1974/75. Vgl. Vitelli (1986).
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tionen nicht die auf einem freien Markt geforderte Rentabilitét erbringen. Dadurch
kommt es zu einer Verzerrung der relativen Preise und einer suboptimalen Allokation
nicht nur auf dem Finanzmarkt, sondern auf sdmtlichen Guter- und Faktormérkten. Bei-
spielsweise entsteht eine Tendenz zur Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital,
da sich die Verzinsung des Eigenkapitals nach wie vor an seiner tatsdchlichen Grenzlei-
stungsfahigkeit bzw. den Opportunitétskosten orientiert.

Tabelle 3.1.1 Effektive Mindestreserveerfordernisse im internationalen Vergleich

Angaben in Prozent der mindestreservepflichtigen Einlagen, Jahresdurchschnittswerte

LAND 1971 1975 1980
Deutschland 10,3 10,2 8,7
USA 7,8 6,7 4,6
Argentinien 57,0 55,5 21,8
Brasilien 34,4 284 334
Chile 52,0 35,9 28,2

Quelle: Zentralbanken der jeweiligen Lander

Die Schwéachung des Finanzsystems durch financial repression geht jedoch Uber
die Festlegung von Zinsobergrenzen hinaus, denn nicht nur im Aktivgeschéft finden sich
Restriktionen, sondern auch das Einlagengeschaft wird erschwert. Dabei spielen noch
nicht einmal mdgliche hohe Mindestreservesétze die entscheidende Rolle, sondern viel-
mehr die generelle Flucht nationaler Einlagen auf auslandische Konten oder in fremdes
»Matratzengeld“. Sinkende Einlagen fuhren gleichfalls zu sinkenden Ausleihekapazita-
ten der Banken bzw. zu einer Erhéhung des Insolvenzrisikos. Letzteres steigt noch zu-
sétzlich dadurch, dal3 im Rahmen der arbitraren Kreditvergabe nicht wenige Kredite aus-
fallen und die Kosten von den Banken getragen werden mussen, sofern sie nicht auf die
Zentralbank Uberwdlzt werden konnen. In extremen Falen wird die Abhangigkeit der
Finanzinstitutionen, insbesondere der Entwicklungsbanken, von finanziellen Zuweisun-
gen der Zentralbank so hoch, dal? das Bankensystem in der Praxis zu einer Dependance
der Zentralbank werden kann. Die Zentralbank refinanziert sich dann in der Regel Uber
hohe zinslose Mindestreservesétze des Geschéftsbankensystems oder durch eine Auswei-
tung der Emission. Inflation ist dabei vorprogrammiert.

* Die Schadlichkeit finanzieller Repression wurde theoretisch in Teil (1.2) der Arbeit nachgewiesen. Im
AK-Modell wird der Anteil der Ersparnis, der in Investitionen geschleust wird, durch Mindestreserveer-
fordernisse reduziert. Zinsobergrenzen bzw. finanzielle Repression im allgemeinen wirken sich negativ auf
die Grenzproduktivitét des Faktors Kapital aus, was die gleichgewichtige Wachstumsrate reduziert.
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In Zusammenhang mit Zinsobergrenzen fuhrt hohe Inflation zu negativen realen
Zinssdtzen und abnehmender Finanzintermediation, was unter anderem an der Relation
der liquiden Verbindlichkeiten zum Bruttoinlandsprodukt ablesbar ist. [Fabelle 3.1.2]
zeigt die relativ niedrige Relation liquider Verbindlichkeiten zum Bruttoinlandsprodukt
far Lateinamerika in den Jahren 1975-95. In entwickelten Industrienationen liegt diese
Quote zum Vergleich bel durchschnittlich 60-80 Prozent. Der Gipfel solch einer negati-
ven Entwicklung wurde beispielsweise in Argentinien als Folge der Hyperinflation im
Jahr 1989/90 erreicht. Die Demonetisierung der argentinischen Volkswirtschaft, ein
Verhdtnis liquider Verbindlichkeiten von nur noch 5,0 v.H. des Bruttoinlandsproduktes,
erreichte mit dem Plan BONEX, der einen Zwangsumtausch von einem Grof3teil der
Bankeinlagen in Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit zur Verringerung der Staats-
schuld vorschrieb, ihren Hohepunkt (vgl.

Tabelle 3.1.2 Liquide Verbindlichkeiten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, La-
teinamerika 1975-95

Angaben in Prozent des Bruttoi nlandsproduktes

LAND 1975 1980 1985 1990 1995
Argentinien 29,4 28,4 13,7 50 19,5
Bolivien 12,6 16,2 4,6 19,6 40,8
Brasilien n.v. 18,3 18,5 15,2 27,1
Chile 9,5 22,6 34,7 37,0 36,4
Kolumbien 154 23,8 23,7 21,9 39,7
Mexiko 28,7 27,9 23,6 17,4 28,3
Peru 26,3 16,0 18,3 8,3 16,7

Liquide Verbindlichkeiten bezeichnet Zeile 551 der IFS (Bargeld, Scht-, Spar- und Termineinlagen)
Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Daten des IMF, International Financial Statistics (IFS)

Die repressive Finanzmarktpolitik beglnstigt zudem Klientelismus und Lobby-
ismus, da es bei der Vergabe von subventionierten Krediten immer eine hohere Nachfra-
ge as zur Verfugung stehende Geldmittel gibt. Die Folge ist zum einen die, dal3 infor-
melle Kreditmérkte entstehen, da der formelle Sektor die Kreditnachfrage in keiner Wel-
se befriedigen kann. Zum anderen kdnnen welitere , férderungswiirdige® Kreditsuchende
I nteressengemeinschaften bilden und sich bei bereitwilligen Behérden fir die Grindung
eines Speziakreditinstituts einsetzen. Diese neuen Kreditinstitute zweigen dabei immer
mehr Geldvermdgen von den regulierten Geschéftsbanken und Sparinstituten ab, da sie
von der Zentralbank verbilligt refinanziert werden. Vom Klientelismus und Lobbyismus
profitieren insbesondere Grof3unternehmen, da sie sich im Vergleich zu klein- und mit-
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telsténdischen Betrieben bel den zustandigen Behoérden leichter Gehdr verschaffen kon-
nen. Die Folgeist, dal3 , financial repression feeds on itself* (McKinnon 1978, S.17).

Die , typischen* Phasen der finanziellen Repression und der Importsubstitution
dauerten in Brasilien bis 1964, in Chile bis 1973 und in Argentinien bis 1976.” In alen
drei Landern Ubernahmen in diesen Jahren Militérregime die politische Fihrung und
leiteten Reformen ein, die eine Steigerung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit zum
Ziel hatten. Ein Kernelement der Reformen war in allen drel Léndern eine Neuordnung
des Finanzwesens. Bis zum Zeitpunkt der ersten Reformen hingegen dhnelte sich die
Struktur der Finanzsysteme sowohl Argentiniens, Brasiliens as auch Chiles. Sie glich
ungefahr dem in lAbbLLdung_’u.JJ skizzierten Schema eines typisierten Finanzsystems
mit repressiver Finanzintermediation. Die Abbildung zeigt sehr vereinfacht den Flul3 von
Geldvermbgen von den Sparern zu den Investoren in dem System der finanziellen Re-
pression. Die ,freie Kreditvergabe® der Privatbanken war Zinsobergrenzen und men-
genméaldigen Kontrollen unterworfen. Des weiteren existierten verschiedene, auf be-
stimmte Wirtschaftssektoren spezialisierte Kreditinstitute der 6ffentlichen Hand, deren
Aufgabe es war, politisch as , férderungswirdig” betrachtete Branchen mit Darlehen zu
versorgen. Aber auch staatliche ,, Geschaftsbanken wie beispielsweise der chilenische
Banco del Estado, der argentinische Banco de la Nacion, oder der brasilianische Banco
do Brasil hatten dhnliche Funktionen.

In dlen drei Landern war der Anteil der offentlichen Banken an der gesamten
Kreditvergabe sehr hoch. Allein die staatliche Entwicklungsbank BNDES finanzierte in
Brasilien in den siebziger Jahren im Durchschnitt Uber 13 Prozent der realen Investitio-
nen in Relation zum BIP, was bei einer Investitionsguote von durchschnittlich 25 Pro-
zent ungeféhr die Halfte aller getétigten Investitionen ausmachte.” In Argentinien waren
Mitte der flnfziger Jahre gar 80 Prozent der gesamten Aktiva des Finanzsystems in den
Héanden von Staatsbanken konzentriert (Feldman und Sommer 1986, S.19).

Weitere Gemeinsamkeiten des argentinischen, brasilianischen und chilenischen
Finanzwesens in der Phase der finanziellen Repression waren: (i.) Das Vorherrschen der
Innenfinanzierung aufgrund der Kreditrationierung, d.h. das Kapital fir neue Investitio-

® Die genannten Daten stellen insofern eine Zasur in der Entwicklung der Finanzsysteme der genannten
Lander dar, als dal3 die ,typischen* Phasen finanzieller Repression und der Importsubstitution mit allen
eingangs beschriebenen Merkmalen durch erste Reformen im Finanzsektor beendet wurden. Einzelne Ele-
mente finanzieller Repression blieben in Argentinien und Brasilien teilweise noch bis zu Beginn der neun-
ziger Jahre bestehen bzw. wurden nach gescheiterten Liberalisierungsversuchen wieder eingefiihrt.

® BNDES, Annual Report, mehrere Ausgaben.
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nen der Unternehmen wurde hauptséachlich aus eigenen Mitteln aufgebracht, (ii.) die
Abwesenheit einer Markttransparenz, d.h. es existierten fragmentierte Kreditmérkte,
deren durchschnittliche jahrliche realen Zinsen zum Beispiel zwischen einem Bankkredit
mit reguliertem Zinssatz und einer Finanzierung zum Erwerb von Konsumgitern um bis
zu 80 Prozent schwankten und (iii.) die Dominanz kurzfristiger finanzieller Aktiva, de-
ren Anteil bis zu 75 Prozent der gesamten finanziellen Aktiva ausmachen konnte. Die
genannten Merkmale sind typische Lehrbucheigenschaften der finanziellen Repression.

Abbildung 3.1.1 Repressive Finanzintermediation in einem typischen lateinamerika-
nischen Entwicklungsland
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Anmerkungen: A, B, C, D, E, usw. sind auf bestimmte Wirtschaftssektoren (z.B. Landwirtschaft, Kleinun-
ternehmer, Exportindustrie) spezialisierte Kreditingtitute, die von der Zentralbank verbilligt refinanziert
werden.

Quelle: McKinnon (1978), S14
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Der folgende Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick tber die seitdem erfolgten
Wirtschaftsreformen und Reformzyklen im lateinamerikanischen Finanzmarktbereich
und geht insbesondere auf die unterschiedlichen Entwicklungen in Argentinien, Brasilien
und Chile ein.

3.1.2 Bisherige Reformerfahrungen in Lateinamerika

Kritik an dem Konzept der Importsubstitution und insbesondere an den in Latein-
amerika verbreiteten interventionistischen Finanzmarktpolitiken Gbten zum ersten Ma
McKinnon (1973) und Shaw (1973). Sie formulierten ein neues theoretisches Konzept
far Entwicklungspolitik, das auf einer weitgehenden Deregulierung und Liberalisierung
des Finanzsektors beruhte. Eine zentrale Annahme war, dal3 ein offenes Finanzsystem
Spargelder besser mobilisieren kdnne als ein ,, repressives Finanzsystem®, weil innerhalb
des formellen Sektors hohere Zinsen fir Depositen angeboten wirden. Reformen im
Finanzsektor sollten eine Verringerung der Intermediationskosten bzw. wenn mdglich,
eine Steigerung der allokativen Effizienz der Investitionen bewirken, um so die 6kono-
mische Entwicklung positiv zu beeinflussen. Durch eine entsprechende Transformation
von Fristen, Losgrofen und Risiken wirde sich so, abstrakt betrachtet, die gesellschaftli-
che Wohlfahrtsfunktion in Richtung eines Tangentia punktes auf der volkswirtschaftli-
chen Transformationskurve bewegen.

In Brasilien wurden Reformen im Finanzsektor bereits in den Jahren 1964/65
durchgefuihrt, da man erkannte, dal3 das Konzept der Importsubstitution an Schwung
verlor und sich das Wirtschaftswachstum verlangsamte. Die von dem Militérregime ein-
geleitete Umstrukturierung des Finanzsektors legte zwar die institutionelle Basis fur das
heutige brasilianische Finanzsystem, anderte aber nichts an der Dominanz des Staatesim
Finanzsystem. Es war sogar das erklérte Ziel der Reformer, eine institutionelle Finanzar-
chitektur zu erbauen, die die Implementierung selektiver Kreditvergabepolitiken erleich-
terte. Zu diesem Zweck wurden zahlreiche auf bestimmte Forderungsgruppen speziali-
sierte Fonds und Kreditprogramme ins Leben gerufen, die von staatlichen Banken wie
dem Banco do Brasil, der staatlichen Entwicklungsbank BNDES oder der Zentralbank
kontrolliert wurden. Auch wurde die Notwendigkeit positiver realer Zinssédtze zur Forde-
rung der Spar- und Investitionstétigkeit anerkannt und mittels Einfhrung einer weitl&u-
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figen Indexierung von Finanzkontrakten ermoglicht; Zinsobergrenzen, welche auf das
Wuchergesetz von 1933 zurlickgehen, wurden aber nicht abgeschafft.” Die Reformen der
Jahre 1964/65 setzten einerseits den Grundstein fur die Entwicklung des brasilianischen
Kapitalmarktes, waren aber andererseits keine einschneidenden Ereignisse, die einen
generellen Richtungswechsel in der Wirtschaftspolitik markierten.

Erst mit dem Amtsantritt der Regierung Collor im Jahr 1990 und der Einfihrung
des ,Plano Rea” im Jahr 1994 fand in Brasilien eine wirtschaftspolitische Trendwende
Richtung Marktwirtschaft und eine Reduzierung des staatlichen Dirigismus im Finanzsy-
stem statt. Bis dahin dominierte die Entwicklung der brasilianischen Volkswirtschaft ein
»Wachstum mit Inflation” — unterbrochen durch finf gescheiterte Stabilisierungspro-
gramme im Zeitraum von 1986 bis zu Beginn der neunziger Jahre.

Chile begann im Jahre 1973 als erster lateinamerikanischer Staat mit einer um-
fassenden Deregulierung des Finanzsektors. Uruguay und Argentinien folgten in den
darauf folgenden Jahren mit &hnlichen Reformprogrammen, die jedoch in ihrer Konzep-
tion nicht die Tragweite der chilenischen Reformen erreichten. Gegenstand der Refor-
men war vor allem die Liberalisierung der Zinssétze, die Senkung der Mindestreserve-
sitze, die Verminderung von Sonderkreditprogrammen, eine Verbesserung der Auf-
sichts- und Risikobegrenzungsnormen, eine Reform der Geldmengenkontrollinstrumen-
te, die Privatisierung von verstaatlichten Banken sowie die E@Ieichterung des Marktzu-
tritts fir neue einheimische wie fir neue ausl @ndische Banken.

Die konkrete Implementierung liberalisierter und deregulierter Markte erwies
sich in den Léandern der Sldspitze Lateinamerikas schwieriger als man zunachst ange-
nommen hatte. Inflationdre Schiibe, Bankzusammenbriiche und eine zunehmende Aus-
landsverschuldung haben die Umstrukturierungen begleitet. Die Finanzkrisen im Cono
Sur wurden durch gesamt- und einzelwirtschaftliche Probleme im Innern und durch au-
Benwirtschaftliche Schocks verursacht. Die Hauptprobleme traten im realen Bereich der
Volkswirtschaften auf, doch trugen die Liberalisierungsbemihungen im Finanzsektor
zweifellos zur folgenden Instabilitét bei. Die Verstaatlichung der Banken in Mexiko oder
die Sozialisierung der Schulden infolge der Ubernahme durch den Staat wie im Falle
Argentiniens sowie die erneute Reglementierung der Finanzmérkte zu Beginn der acht-

" Fir eine ausfuhrlichere Analyse der Reformen vgl. z.B. Wacker (2000), Boeckle (1997), Welch (1993,
Kapitel 3), Canto (1982) oder Ness (1974).

8 Fiir einen Uberblick tber die wirtschaftliche Entwicklung Brasiliensin dem Zeitraum vgl. Baer (1995).

® Zu einer detaillierteren Darstellung der Reformen im Cono Sur vgl. fiir Argentinien Feldman und Som-
mer (1986), fur Chile Velasco (1988) und fir eine vergleichende Analyse Ramos (1986).
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ziger Jahre waren die Antworten auf diese ersten Liberalisierungsversuche. Auch in Chi-
le wurden die angeschlagenen Banken entweder aufgel st oder staatlicher Kontrolle un-
terstellt und erst im Jahre 1987 reprivatisiert. Die Ungleichgewichte der alten Akku-
mulations- und Regulierungsmodelle der binnenmarktorientierten Industrialisierung mit-
tels gelenkter Geld- und Kreditmérkte wurden eher noch potenziert. Man verfiel ins ge-
genteilige Extrem, um die Funktionsfahigkeit der Finanzsysteme einigermal3en zu erhal-
ten.

Der durch die ersten Erfahrungen mit Deregulierung und Liberalisierung der
Lander der Sudspitze Lateinamerikas ausgel 6ste Schock fihrte zu einer heftigen akade-
mischen und wirtschaftspolitischen Diskussion. In der ,, Sequencing” Literatur wird nun
unterschieden zwischen einer Stabilisierungspolitik, die darauf abzielt, gesunde makro-
Okonomische Rahmenbedingungen zu schaffen, und einer Reformpolitik, die durch De-
regulierung, Liberalisierung und Privatisierung Anreize fir den Privatsektor geben muf3.
Wird in einer ersten Etappe die Stabilisierungspolitik und in einer zweiten Etappe die
Reformpolitik erfolgreich durchgefihrt, so soll sich anschlief3end Wirtschaftswachstum
und die Kreditwirdigkeit auf den internationalen Finanzmérkten in den Landern einstel-
len (Williamson 1990).

Eine eindeutige Erkenntnis aus den Reformversuchen der Lander der Sidspitze
Lateinamerikas ist, dal’ Finanzsektorreformen, die in eéinem instabilen gesamtwirtschaft-
lichen Umfeld durchgefiihrt werden, diese Instabilitét verschlimmern kénnen. Reformen
im Finanzsektor missen daher von einer makrotkonomischen Stabilisierung beglei
werden, sofern diese idealerweise nicht schon zu Beginn der Reformen vorhanden ist.
Eine zweite Lehre ist, dal direkte Eingriffe in den Finanzsektor durch ein adaguates,
wenngleich flexibleres gesetzliches Regelwerk ersetzt werden muissen. Das Fehlen an-
gemessener Vorschriften zur Risikokontrolle und Beaufsichtigung von Banken trug zu
den Insolvenzen von Finanzinstituten bei. Dies fihrte zum Beispiel im Fall Chiles 7@
einem Anreiz zu Ubermal3ig riskantem Verhaten bzw. zum Problem des Moral Hazard.

19 bie hohen und schwankenden Inflationsraten fiihrten aufgrund der vollstandigen Liberalisierung der
Zinssdtze vor alem in Argentinien zu einem hohen Realzinsniveau. Eine Aufwertung des realen Wechsel-
kurses konnte nicht verhindert werden. Nach der Aufhebung der Kapitalverkehrskontrollen setzten so
volatile Kapitalbewegungen ein, welche die monetére Steuerung untergruben. Vgl. hierzu Frenkel (1998).

1 Obwohl in Chile bis 1983 keine explizite Einlagensicherung existierte, gingen die Banken jedoch davon
aus, dal? die Regierung im Notfall der Zahlungsunféhigkeit einer Bank den betroffenen Sparern zu Hilfe
kommen wirde, d.h. einen , bail-out* durchfiihren wirde. Dies animierte die Banken zu risikoreicher Kre-
ditvergabe und zur Vernachlassigung von Liquiditatsgrundsétzen. Vgl. hierzu Velasco (1988).
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Ein ,lateinamerikanischer Reformkonsens®, der einen wirtschaftspolitischen
Kurswechsel Richtung Marktwirtschaft, auRenwirtschaftlicher Offnung und Reduzierung
des Staatseinflusses in der Wirtschaft algemein und im Finanzsektor im besonderen
beinhaltete, bildete sich erst Ende der achtziger Jahre heraus. In Lateinamerika setzte
sich aufgrund einer Kombination verschiedener Faktoren die eindeutige Erkenntnis
durch, dal3 eine grundlegende Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik notwendig sei.

Die Grunde fur diesen Wandel im wirtschaftspolitischen Denken Lateinamerikas
sind zum einen in den gescheiterten Reformversuchen nach dem , aten Muster”, d.h.
Reformen nach strukturalistischen und neostrukturalistischen Empfehlungen, zu suchen.
Zu nennen sind hier insbesondere die negativen Erfahrungen mit heterodoxen Stabilisie-
rungsversuchen in Argentinien, Brasilien und Peru. Die aufstrebenden ostasiatischen
Volkswirtschaften boten hingegen ein beeindruckendes Beispiel, wie schnell eine wirt-
schaftliche Erholung nach der Schuldenkrise Anfang der achtziger Jahre, die auch diese
Lander betroffen hatte, stattfinden konnte. Auch die Empfehlungen internationaler Orga-
nisationen, des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank trugen zu der Bildung
des neuen lateinamerikanischen Reformkonsenses bei. Letztlich bewegte der Zusam-
menbruch des sozialistischen Wirtschaftssystems im Jahr 1989 auch digjenigen zum
Umdenken, die aus ideol ogischen Gesichtspunkten den Marktmechani mi3traut und
sich fur staatlichen Dirigismus und Planwirtschaft ausgesprochen hatten.

Argentinien. Eine Zasur in der 6konomischen Entwicklung Argentiniens fand
durch die Ankindigung des Konvertibilitétsgesetzes im Méarz 1991 durch Wirtschafts-
minister Domingo Cavalo statt. Um die Moglichkeit einer Kreditfinanzierung des
Staatshaushaltsdefizites durch die Notenbank zu unterbinden, wurde im April 1991 ein
System der Devisendeckung (Currency Board) eingefihrt. Das Konvertibilitatsgesetz
war aber nur Teil eines umfassenden wirtschaftlichen Reformpakets, welches durch die
Regierung Menem in Gang gesetzt wurde. Die tragenden Saulen des Programms (,, Plan
de Corﬂilerti bilidad*), welches Schritt fur Schritt in den Jahren 1991-95 realisiert wurde,
waren:

(i.) Das Konvertibilitatsgesetz und eine neue Zentralbankverfassung, die die Un-
abhangigkeit der Zentralbank gegentiber der Regierung festschrieb sowie weitere Refor-

12y/gl. hierzu auch die Ausfiihrungen von Edwards (1995, Kapitel 3) und Haggard und Kaufman (1992).
13 Siehe hierzu auch Reichel (1995), Dornbusch (1995) und Weltbank (1996).
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men und Deregulierungen im Finanzsektor, (ii.) eine Reform des 6ffentlichen Sektors
durch den Umbau der offentlichen Verwaltung und eine umfangreiche Privatisierung
staatlicher Unternehmen sowie eine Deregulierung der Giter- und Faktormérkte, (iii.)
die Reform des Sozialsystems: Das Alterssicherungssystem wurde auf partielle Kapital-
deckung umgestellt, (iv.) Umschuldung der Auslandsverbindlichkeiten, (v.) eine Steuer-
reform, die die Effizienz der Steuerverwaltung und der Steuereintreibung verbesserte
sowie (vi.) die Wiederherstellung eines liberalen Handel sregime (u.a. kung der Zoll-
sétze und Aufhebung der meisten quantitativen Importbeschrankungen).

Einem ersten Hartetest seit Beginn der Reformen im Jahr 1991 wurde das argen-
tinische Finanzsystem in der sog. Tequila-Krise unterzogen. Die Verkleinerung und Ra-
tionalisierung des Uberdimensionierten argentinischen Finanzsystems war im vollen
Gange, als es Ende 1994, ausgelost durch die Abwertung des mexikanischen Peso, in
Argentinien zu einer Vertrauens- und Liquiditatskrise im Bankensektor kam. Die Re-
strukturierung des Bankensystems wurde durch die Tequila-Krise erheblich beschleunigt,
da die strukturellen Schwéachen des argentinischen Bankwesens offensichtlich wurden.
Hauptsachlich durch den Zusammenschlul® von Banken nahm die Zahl der Finanzinstitu-
te von 205 Ende 1994 innerhab eines Jahres auf 158 Ingtitute ab. Im verringertem Tem-
po setzte sich der Konsolidierungsprozef3 in den Folgejahren fort.

In Reaktion auf die Auswirkungen der Tequila-Krise auf das argentinische Fi-
nanzsystem wurden folgende Mal3nahmen ergriffen, die insbesondere das Bankensystem
erheblich gestérkt haben: (i.) Grindung zweier Fonds zur Finanzierung von Bankzu-
sammenschlissen und der Privatisierung von Provinzbanken, (ii.) Abschlul3 eines Be-
reitstellungsabkommens mit internationalen Geschéaftsbanken zur Absicherung von Li-
quiditétsengpassen, (iii.) Verbesserung der aufsichtsrechtlich@ Rahmenbedingungen
und der Transparenz durch Einfihren der BASIC-Richtlinien™ sowie (iv.) durch die
Schaffung einer Einlagensicherung. Das Vertrauen in das argentinische Bankensystem ist
seit der TequilaKrise nicht nur aufgrund der zusétzlichen Sicherheitsmal3nahmen ge-
wachsen. Auch die Tatsache, dal3 sich immer mehr auslandische Banken in Argentinien
engagiert haben, wirkte vertrauensfordernd.

14 Die Senkung der Zollsstze steht auch im Zusammenhang mit der Griindung des Mercosur, des gemein-
samen Marktes der Lander Argentinien, Brasilien, Uruguay und Paraguay.

5 BASIC steht analog den CAMEL Kriterien des Comptroller of the Currency, der US-amerikanischen
Bankenaufsicht, fir Bonos, Auditoria, Superintendencia, Informacion und Calificacion.
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Brasilien. Mal3gebliche Reformen wurden in Brasilien erst im Jahr 1994 mit dem
»Plano Rea" eingeleitet. Zwar wurden eine Liberalisierung des Wechselkurses und an-
dere Mal3nahmen, die die brasilianische Volkswirtschaft dem internationalen Wettbe-
werb ('jffneteE;| bereits unter der Regierung Collor, die ihr Amt im Jahre 1990 antrat,
durchgefuihrt.™ Erste Privatisierungen staatlicher Unternehmen in den Branchen Stahl
und Petrochemie standen ebenfalls auf der Agenda. Forciert wurde die Privatisierung
offentlicher Unternehmen jedoch unter Prasident Cardoso und betraf insbesondere den
Telekommunikations- und Energiesektor. Zwischen 1995 und 1998 stiegen die jahrli-
chen Einnahmen aus den Privatisierungen von 2 Mrd. US-Dollar pro Jahr auf 35 Mrd.
US-Dollar pro Jahr (BNDES 1999).

Die umfassende Neuordnung des Finanzsektors ist eine der auffallendsten Ent-
wicklungen der brasilianischen Volkswirtschaft der neunziger Jahre. Bis zur Einfihrung
des Plano Real erwirtschafteten die brasilianischen Kreditinstitute einen hohen Anteil
ihres Gewinns (teilweise bis zu flnfzig Prozent) aufgrund der galoppierenden Inflation
und dem hieraus resultierenden float bzw. aus dem Geldschopfungsprozef3, da die Sicht-
einlagen unverzinst waren. Als im Jahr 1994 diese Gewinne schlagartig zurtickgingen,
kamen zahlreiche Banken in Schwierigkeiten. Die fortschreitende makrodkonomische
Stabilisierung der Volkswirtschaft offenbarte die in jahrelanger Inflationsumgebung ak-
kumulierten Ineffizienzen des brasilianischen Bankensystems und die mangelnde Exper-
tise im klassischen Kreditgeschéft. Eine drastische Restrukturierung des Bankensystems
wurde unumganglich. Um die Probleme offentlicher und privater Banken anzugehen,
griff die brasilianische Zentralbank auf vier Instrumente zurtick: (i.) Liquidierung, (ii.)
Rekapitalisierung, (iii.) Fusionen und Ubernahmen mit Hilfe der Programme PROER
und PROES™ und (iv.) Restrukturierung und Verkauf von Finanzinstituten. Um interna-
tionale Banking-Expertise zu importieren und um das Bankensystem durch die Injektion
frischen Kapitals zu stérken, beschlof? die Regierung im Dezember 1995, das Bankensy-
stem fur auslandische Investitionen zu 6ffnen.

Der Haupterfolg des Plano Real war jedoch die Stabilisierung der brasilianischen
Volkswirtschaft — eine Grundvoraussetzung fir eine gesunde und nachhaltige Entwick-
lung von Finanzsystemen. Seit 1996 liegen die Inflationsraten im einstelligen Bereich.
Erst infolge der Finanzkrise im Frihjahr 1999, die das Ende des Plano Real besiegelte,

16 Beispielsweise sanken die Zolle auf Importgiiter im Durchschnitt von 32,2 Prozent im Jahr 1990 auf
14,2 Prozent im Jahr 1994 (Amann und Baer 1999, S.7).
7 Die Abkirzung PROER steht fiir , Programa de Estimulo & Reestructuracdo e ao Fortalecimiento do

Sistema Financeiro Nacional”. Die Abkirzung PROES bedeutet ,,Programa de Incentivo a Redugdo do
Setor Publico Estadual na Ativitade Bancéaria’ (Medida Provisoria 1.556).
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kam es voribergehend zu einer Beschleunigung der Inflationsrate. Nachdem die durch
die Abwertung induzierten Inflationsimpulse abklingen, ist aber damit zu rechnen, dal3
die brasilianische Wirtschaft allmahlich auf das zuvor erreichte, niedrige Inflationsni-
veau zuriickkehrt. Die Ursachen fur die Finanzkrise sind neben dem bis dahin Uberbe-
werteten Wechselkurs vor_allem in der laxen Finanzpolitik bzw. in den hohen offentli-
chen Defiziten zu suchen.™ Von einer nachhatigen Konsolidierung der Staatsfinanzen
wird der weitere Reformerfolg des Landes entscheidend abhangen.

Chile. Innerhalb der Region Lateinamerika war Chile ein beeindruckendes Bei-
spiel fur eine rasche wirtschaftliche Erholung aus der Schuldenkrise. Insbesondere nach-
dem die demokratisch gewéhlte Regierung Aylwin den vom Militérregime Pinochet ein-
geleiteten wirtschaftlichen Reformprozef3 weiterfuhrte, verwandelte sich Chile in eine
Art , 6konomisches Musterland” Lateinamerikas. Das chilenische Bruttoinlandsprodukt
wuchs in einem nicht nur fir lateinamerikanische Verhéltnisse atemberaubenden Tempo
—inden Jahren von 1984 bis 1996 mit jahrlich durchschnittlich 6,7 Prozent!

Verantwortlich fur den wirtschaftlichen Erfolg war die Tatsache, dal3 Chile trotz
den Ruckschlagen zweier schwerer Rezessionen in den Jahren 1975 und 1982/83 un-
vermindert an dem Ziel der Implementierung eines funktionierenden marktwirtschaftli-
chen Systems festhielt. Der chilenische Reformprozef 183 sich ebenfalls nach diesen
Rezession-Aufschwungs Zyklen gliedern (Schmidt-Hebbel 1998). Die erste Reformperi-
ode (1974/75-1981) verband makrotkonomische Stabilisierungsbemihungen mit weit-
reichenden und im allgemeinen erfolgreichen Strukturreformen, die ungewohnlich radi-
kal fur die siebziger Jahre waren. Jedoch fuhrten unkluge Mal3nahmen (ein fester Wech-
selkurs mit Lohnindexierung und ineffiziente Bankenregulierung und -tberwachung) zu
einer klassischen ,,doppelten Banken- und Zahlungsbilanzkrise® (Kaminsky und Reinhart
1997) — ausgel 6st durch externe Schocks in den Jahren 1981/82.

Nach der driickenden Rezession der Jahre 1982-1984, schweren makrotkonomi-
schen Ungleichgewichten und einer teilweisen Riicknahme von Reformen (Ubernahme
bankrotter Finanzinstitute durch die Regierung und befristete Zollerhéhungen) setzte das
Militérregime zu einer zweiten Reformphase (1982-1989) an. Die makrotkonomischen
und strukturellen Fehler, die zur Krise fuhrten, wurden korrigiert und die Reformen in

'8 Das Budgetdefizit stieg von 1995 von 4,7 Prozent des Bruttoinlandsproduktes auf 8 Prozent im Jahr
1998 an. Die Gesamtverschuldung stieg im selben Zeitraum von 31,6 Prozent auf 42,5 Prozent des Brutto-
inlandsproduktes (Quelle: Banco Central do Brasil).
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anderen Bereichen vertieft. Fortgefuhrte makrookonomische Stabilisierungsbemihun-
gen, aber weniger intensive Strukturreforrﬁx charakterisieren die dritte Reformperiode
des demokratischen Regimes (1990-1997).

In bezug auf die Entwicklung des chilenischen Finanzmarktes war die Umstel-
lung der Altersvorsorge von einem Umlageverfahren zu einem Kapitaldeckungsverfah-
ren im Jahr 1981 von entscheidender Bedeutung. Im Augenblick sind die durch die Re-
form geschaffenen Pensionsfonds die grofiten institutionellen Investoren im chilenischen
Kapitalmarkt mit finanziellen Aktiva, die im Juni des Jahres 1999 bereits 46,8 Prozent
des Bruttoinlandsproduktes (verglichen mit 0,9 Prozent im Jahr 1981 und 26,5 Prozent
im Jahr 1990) ausmachten. Weitere wichtige Weichenstellungen im Finanzsystem waren
die Verabschiedung eines neuen Zentralbankgesetzes, welches die Unabhangigkeit der
Zentralbank festschrieb, sowie ein neues Bankengesetz im Jahre 1986, welches die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen zur Bankenkontrolle verbesserte. Der Erfolg der Re-
formen der achtziger Jahre erwies sich auch darin, dal3 der chilenische Bankensektor die
Finanz- und Wahrungskrise, die 1994 in Mexiko ausbrach, praktisch ohne Schaden tber-
stand. Sowohl Kreditvergaben als auch Einlagen stiegen 1995 an und setzten ihr Wach-
stum auch danach fort.

Andere lateinamerikanische Lander folgten dem Beispiel Chiles. Bolivien machte
im Jahre 1985 mit der Abschaffung von Zinsobergrenzen den ersten Schritt zur Refor-
mierung seines bis dahin maroden Finanzsystems. Die Regierungen Kolumbiens und
Nicaraguas prasentierten im Jahre 1991 ihre Programme zur Reform ihres Finanzsektors.
Ecuador leitete im Ma 1992 mit der Verabschiedung eines neuen Zentralbankgesetzes
die Umstrukturierung seines Finanzsystems ein. In Mexiko wurden neben anderen Libe-
ralisierungsmaldnahmen im Finanzsektor die Markteintrittsschranken fir auslandische
Finanzinstitute im Jahr 1991 aufgehoben.

Charakteristisch fur den lateinamerikanischen Reformprozef3 ist, dai3 die Neuord-
nung der Finanzsysteme Teil umfassender wirtschaftlicher Reformprogramme ist, deren
Bestandteile meist die Privatisierung offentlicher Unternehmen, Steuerreformen, Aufen-
handelsliberalisierung, die Neuordnung der Sozialsysteme und die Flexibilisierung der
Arbeitsmérkte sind — so auch in Argentinien, Brasilien und Chile. Am meisten Fort-
schritte machte die Region Lateinamerika dabei auf dem Gebiet der Aul3enhandelslibera-
lisierung, wahrend strukturelle Probleme vor allem noch auf dem Arbeitsmarkt vorhan-
den sind (Loayza und Palacios 1997).

9 Fiir eine Analyse der einzelnen Reformen vgl. Laban und Larrain (1995) und Schmidt-Hebbel (1998).
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3.1.3 Aktuelle makrodkonomische Situation in Lateinamerika

Betrachtet man die Region Lateinamerika als Ganzes, so ist as unmittelbare
Konsequenz der durchgefihrten Reformmal3nahmen eine Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums in den neunziger Jahren zu konstatieren. Die durchschnittliche Wach-
stumsrate des Bruttoinlandsproduktes der lateinamerikanischen Volkswirtschaften ver-
dreifachte sich fast von 1,2 Prozent in den achtziger Jahren auf durchschnittlich 3,4 Pro-
zent in den Jahren 1991-98 (vgl. M Wachstumseinbriiche gab es im Jahr
1995 infolge der Tequila-Krise und im Jahr 1998 infolge der Asien-Krise. Insgesamt
kann aber das Wirtschaftswachstum a's zufriedenstellend betrachtet werden, insbesonde-
reim Vergleich zur Dekade der achtziger Jahre (década perdida), in denen einige Lander
wie z.B. Argentinien und Peru durch eine dauerhafte Stagnation gekennzeichnet waren.

Tabelle 3.1.3 Reales jahrliches Wachstum des BI P, Lateinamerika 1976-98

Angaben in Prozent

LAND “ década perdida” Wachstumsjahre der Neunziger

1976-80| 1981-85 | 1986-90 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Argentinien 2,2 -2,5 0,0 95 84|53 |67 |-46| 44| 80 | 49
Bolivien 3,2 -2,3 21 53 16|42 |48 | 37 |45 | 41| 42
Brasilien 6,8 1,3 19 03 |-08|42 60|42 |29 (38|02
Chile 7,5 0,2 6,2 71 (104|158 |41(81 69| 70| 31
Kolumbien 54 2,6 4,6 21 (731604423 |21 15|07
Mexiko 6,6 2,3 15 43 [ 37|19 |46 | 66| 52| 68 | 49
Peru 19 0,0 -1,5 28 09|58 139 77| 23|86 |01
Uruguay 53 -3,2 3.3 32 7833|169 |-28|50|(50] 46
Venezuela 3,6 -19 4.2 97 61|07 |-25|23]|-04(66 |-0,2
LA gesamt 55 0,6 1,8 34 (271385303 ]|36]|54] 23

Quelle: CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y €l Caribe, mehrere Ausgaben

M akrotkonomische Stabilisierungsbemiihungen waren in Lateinamerika — wenn
man die Region als Ganzes betrachtet — relativ erfolgreich wie aus 14 ersicht-
lich ist. Der durchschnittliche jahrliche Anstieg des Verbraucherpreisindexes in Latein-
amerika sank von 199,6 Prozent im Jahr 1990 auf 10,3 Prozent im Jahr 1998. Ein stabi-
les makrookonomisches Umfeld ist fur eine effiziente Finanzintermediation Grundvor-
aussetzung. Die Inflationsraten befinden sich zwar auf historischen Tiefsténden, von
einigermal3en dauerhafter Preisniveaustabilitdt kann jedoch allenfalls im Falle Argentini-
ens gesprochen werden. In allen anderen Landern missen die Stabilisierungsbemihun-
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gen weiter forciert werden. Selbst im Falle Argentiniens ist das Ziel der Preisniveausta
bilitét noch nicht Bestandteil eines gesellschaftlichen Grundkonsens, sondern politisch
einzig an das im Jahr 1991 etablierte Currency Board System gebunden, dessen Auf-
rechterhaltung immer wieder Gegenstand heftiger politischer Diskussionen — insheson-
dere vor Wahlen — und der Einflu3nahme von Interessengruppen ausgesetzt ist.

Tabelle 3.1.4 Durchschnittliche jahrliche I nflationsrate, Lateinamerika 1991-1998

Angaben sind jahrliche Veranderungen des Verbraucherpreisindexesin Prozent

LAND 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Argentinien 84,0 17,6 7,4 39 1,6 0,1 0,3 0,7
Bolivien 14,5 10,5 9,3 8,5 12,6 7,9 6,7 4.4
Brasilien 475,8 | 1149,1 | 2489,1 | 929,3 22,0 91 4,3 2,5
Chile 18,7 12,7 12,2 8,9 8,2 6,6 6,0 4,7
Kolumbien 26,8 251 22,6 22,6 19,7 21,6 17,7 16,7
Mexiko 18,9 11,9 8,0 7,1 52,1 27,7 15,7 18,6
Peru 139,2 56,7 39,5 154 10,2 11,8 6,5 6,0
Uruguay 81,3 59,0 52,9 441 354 243 15,2 8,7
Venezuela 31,0 31,9 45,9 70,8 56,6 103,2 37,6 29,9
LA gesamt 1996 | 4142 | 877,3 | 3331 25,8 18,2 10,4 10,3

Quelle: CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe, mehrere Ausgaben

3.14 Performance der Finanzsysteme Argentiniens, Brasiliens und Chiles im
Zeitablauf

Es besteht kein Zweifel dartiber, daf? die Wirtschaftsreformen, die makrookono-
mischen Stabilisierungsbemiihungen sowie die Reformen im Finanzsektor teilweise be-
eindruckende Veranderungen in den Finanzsystemen Lateinamerikas nach sich zogen.
Externe Grinde wie der Rickgang der Zinsen in den USA und in anderen Industrielan-
dern, die die Kapitalstrome verstérkt nach Lateinamerika lenkten, trugen sicherlich auch
in einem gewissen Mal%e zu dem Boérsenboom, der in den neunziger Jahren in Latein-
amerika stattfand, bei. Betrachtet man in IA-beduﬁg—?,%;}lwesentliche Indikatoren zur
Beurteillung der Grél3e eines Finanzsystems wie die Entwicklung der Aktiva von Ge-
schéftsbanken, die Borsenkapitalisierung inlandischer Gesellschaften sowie die Kapitali-
sierung des Rentenmarktes, so erkennt man am Beispiel Argentinien, Brasilien und Chile
deutlich die Auswirkungen der Reformanstrengungen.
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Abbildung 3.1.2 Entwicklung der Grof3e des argentinischen, brasilianischen und chi-
lenischen Finanzsystemsim Zeitablauf, 1970-97

Angaben jeweils in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Anmerkungen: Aktienmarkt und Rentenmarkt bezeichnen die Marktkapitalisierung der jeweiligen Méarkte,
fur Aktiva der Geschéftsbanken vgl. Ful3note @auf S.130. Daten fir Brasilien erst ab 1981 verfugbar.
Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten der SVS, Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999), Eyzaguirre
und Lefort (1999)
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In Argentinien stiegen die Aktiva der Geschaftsbanken von 16,2 v.H. des Brutto-
inlandsproduktes im Jahr 1991, zu Beginn des Plan de Convertibilidad, auf 24,2 v.H. des
Bruttoinlandsproduktes im Jahr 1997. Die Bérsenkapitalisierung inléndischer Gesell-
schaften verdreifachte sich und die Kapitalisierung des Rentenmarktes verdoppelte sich
in demselben Zeitraum. Eine noch stiirmischere Entwicklung durchlief Brasilien in den
neunziger Jahren. Neben einem Anstieg der Aktiva der Geschéftsbanken verfunffachte
sich fast die Borsenkapitalisierung inléndischer Unternehmen. Der Rentenmarkt explo-
dierte geradezu: Im Jahr 1992 betrug die Kapitalisierung noch 4 v.H. des Bruttoinlands-
produktes, 1997 fast neunmal mehr, genau 35,2 Prozent des Bruttoinlandsproduktes.
Noch beeindruckender hingegen ist die Entwicklung des chilenischen Finanzsystems.
Addiert man die Kapitalisierung des Aktien- und Rentenmarktes sowie die Aktiva der
Geschéftsbanken jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, so wird die Grofe des
chilenischen Finanzsystems deutlicher: Das chilenische Finanzsystem ist nach diesem
Indikator (203 v.H. des BIP) Ende des Jahres 1997 in etwa doppelt so grof3 wie das brasi-
lianische (103,9 v.H. des BIP) mehr als dreimal so grol3 wie das argentinische
Finanzsystem (59,8 v.H. des BIP).

Interessant ist auch die aus Lé.bbLLdung_’{l.ﬂ erkennbare unterschiedliche Ent-
wicklung der Finanzsysteme in den siebziger und achtziger Jahren. In Chile kam es auf-
grund der radikalen marktwirtschaftlichen Ausrichtung der Volkswirtschaft in den Jah-
ren 1974-1981 zu einem enormen Kreditboom. Die Bankenkrise in den Jahren 1982-84
kehrte diesen Trend wieder um. Eine dhnliche Entwicklung fand in Argentinien statt,
jedoch bei weitem nicht so ausgepragt. Im Gegensatz zu Chile kam esin Argentinien in
den Jahren 1989/1990 zu einem Einbruch der Finanzvermittlung aufgrund der Inflations-
raten um 2500 Prozent. Der Plan BONEX, der einen Zwangsumtausch von einem Grol3teil
der Bankeinlagen in Staatsanleihen vorschrieb, ist fir denin lé.bbi.l.dungﬁ.l.ﬂvori]berge
hend hoheren Anstieg der Kapitalisierung des Rentenmarktes im Jahr 1990 verantwort-
lich. In Brasilien ergibt sich ein anderes Bild. Die Dekade der achtziger Jahre ist gepragt
durch ein ,Wachstum mit Inflation”. Erst die hyperinflationdren Entwicklungen in den
Jahren 1991-93 fuhrten zu einem relativ starken Riickgang der Finanzintermediation.

% Dje Aktiva der Geschaftsbanken beziehen sich nur auf Forderungen an den nichtfinanziellen Sektor,
einschlielflich Forderungen an den Staat, 6ffentliche Unternehmen und an den Privatsektor, so dal? die
Verzerrung durch Doppelzhlung in diesem Zusammenhang gering ist.



3.1 Die Ara staatlichen Dirigismus und finanzieller Repression 131

Bankwesen. Um einen Eindruck von der Grofie der Bankensektoren Lateinameri-
kas zu bekommen, kann hierfir als Indikator die Quote der Geschaftsbankenaktiva in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt verwendet werden. hbbddmgﬁ..’l.&il zeigt explizit
die Entwicklung der Geschéaftsbankenaktiva in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
Argentinien, Brasilien und Chile. Ende 1997 beliefen sich die Aktiva der Geschéaftsban-
ken in Argentinien auf 24,2 v.H. des BIP, in Brasilien auf 39,0 v.H. des BIP und in Chile
auf 55,1 v.H. des BIP. Auffallend ist dabei, dal3 die Grofl3e des argentinischen Banken-
sektors sogar geringer ist als der lateinamerikanische Durchschnitt (27,9 v.H.) und einzig
das chilenische Bankensystem Uber dem Wert des Weltdurchschnitts von 52,6 v.H.

liegt. 2
Abbildung 3.1.3 Grof3e der Bankensysteme im Zeitablauf, 1970-97

Aktiva der Geschaftsbanken in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Anmerkung: Daten fiir Brasilien erst ab 1980 verfligbar.
Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999)

Eine wichtige Funktion des Bankensystems besteht in der Vermittlung von Er-
gparnissen an Investoren. Wie gut Geschéftsbanken dieser Aufgabe gerecht werden, kann
durch die Analyse der Kreditvergabe an den Privatsektor durch Geschéftsbanken in Rela
tion zum Bruttoinlandsprodukt ndherungsweise gemessen werden. Wie lé,bblldung_s..LAl
verdeutlicht, ist die Entwicklung der Geschéftsbankaktivitdten in allen der drei ausge-

2 Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999).
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wahlten lateinamerikanischen Landern dhnlich der in lé.bbLLdung_B.J.Ed betrachteten Ent-
wicklung der Grof3e der Bankensektoren.

Abbildung 3.1.4 Aktivitat des Bankensektorsim Zeitablauf, 1970-97

Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den nichtfinanziellen Privatsektor in Prozent des Brutto-
inlandsproduktes
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Anmerkung: Daten fiir Brasilien erst ab 1980 verfligbar.
Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999)

|AthLdung_3_L4| dient jedoch vor allem dazu, die Aktivitdt der Bankensysteme
Argentiniens, Brasiliens und Chiles mit der des Weltdurchschnitts zu vergleichen. Die
von Demirgic-Kunt und Levine (1999) vorgeschlagenen ., Entwicklungslinie® spiegelt
den Weltdurchschnitt der Geschaftsbankenaktivitét wider. Demirgic-Kunt und Levine
(1999) stufen den Bankensektor eines Landes als , entwickelt” ein, sofern die Aktivitét
der Geschéftsbanken Uber der , Entwicklungslinie® liegt. Im Fall Chiles kann der Ban-
kensektor bis zu Beginn der achtziger Jahre a's ,, unterentwickelt” eingestuft werden. Die
Entwicklungslinie wird zu Beginn der achtziger Jahre durchbrochen und die Entwick-
lung von Chiles Bankensektor liegt im Folgezeitraum Uber dem Weltdurchschnitt. Die
Aktivitét der brasilianischen und vor alem der argentinischen Geschéftsbanken liegt
hingegen zu jedem Zeitpunkt und zum Teil erheblich unter dem Weltdurchschnitt,
wenngleich seit den neunziger Jahren eine leichte Anndherung an den Weltdurchschnitt
stattgefunden haben duirfte.

Die Privatisierungs- und Reformanstrengungen der letzten Jahre fuhrten zu einer
gewissen Reduzierung des Staatseinflusses bel der Allokation finanzieller Ressourcen.
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Ein Anzeichen hierfir ist die geringere Bedeutung der Kreditvergabeaktivitdten von
Entwicklungsbanken. Entwicklungsbanken sind typischerweise staatliche Institutionen,
deren Aufgabe darin besteht, Kredite zu Sonderkonditionen an bestimmte Sektoren der
Volkswirtschaft zu alloziieren. lé.bbLLdung_”\.’LEj zeigt diese Entwicklung in Brasilien.
Die Aktiva der Entwicklungsbanken, die Mitte der achtziger Jahre bis zu 56 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes betrugen, reduzierten sich auf ca. 7 Prozent des BIP im Jahre
1995 und verharren seitdem auf diesem Niveau. Die Kreditvergabe an den Privatsektor
wurde ebenfalls eingeschrankt. Im Jahre 1997 wurden in Brasilien 2,7 Prozent der ge-
samten Kredite an den Privatsektor durch Entwicklungsbanken vergeben.

Abbildung 3.1.5 Aktivitat der Entwicklungsbanken in Brasilien, 1980-97

Angaben jeweils in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirglic-Kunt und Levine (1999)

|A.bbLLdng_3_’Ld zeigt zwei Indikatoren zur Effiziﬁ der Bankensysteme der
Auswahllander Lateinamerikas, ndmlich die Gemeinkosten® und die Nettozinsspanne

(Differenz zwischen Zinseinnahmen und Zinsausgaben) im Verhdtnis zu den Aktiva.
Aufgrund fehlender vergleichbarer Daten 18/ sich nur die Periode von 1990 bis 1997
dokumentieren. Festzuhalten bleibt jedoch im Falle Argentiniens und Brasiliens ein Sin-
ken sowohl der Gemeinkosten al's auch der Nettozinsspanne. Dies korrespondiert zeitlich
mit einschlagigen Reformmal3nahmen in den Finanzsystemen Argentiniens und Brasili-

% Gemeinkosten bezeichnen Kosten, die sich keiner bestimmten BezugsgréRe zurechnen lassen. Insbeson-
dere bei Banken ist der Anteil der Gemeinkosten an den Gesamtkosten sehr hoch, so dal? Kostenschl lisse-
lungen stets fragwirdig bleiben.
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ens. Jedoch liegen die Indikatoren zur Messung der Bankeffizienz der beiden Lander
immer noch zum Teil wesentlich Uber denen Chiles.

Abbildung 3.1.6 Effizienz der Geschéaftsbanken, 1990-97
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Anmerkung: Vergleichbare Daten fur Brasilien erst ab dem Jahr 1991 verfugbar.
Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirglic-Kunt und Levine (1999)

Gemeinkosten und Nettozinsspanne im Falle Chiles sind im Verlauf der neunzi-
ger Jahre relativ konstant. Dies sollte jedoch nicht as Indiz dafir genommen werden,
dal? sich die Produktivitdt des Sektors im betrachteten Zeitraum nicht verbessert hat.
Nach Basch und Fuentes (1998) ist die Konstanz der Bankeffizienzindikatoren auf den
verstarkten Wettbewerb im chilenischen Finanzsystem zurtickzufthren, der die Ge-
schéftsbanken dazu zwang, aternative Mérkte wie beispielsweise das Privatkundenge-
schéft, die mit wesentlich hdheren Kosten verbunden sind, verstérkt zu erschlief3en.
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Aktienmérkte. Abbildung 3.1 71 zeigt einen Uberblick iiber die GroRe der Aktien-
mérkte, gemessen anhand der Borsenkapitalisierung inlandischer Gesellschaften in Rela
tion zum Bruttoinlandsprodukt, in den drei untersuchten Landern Lateinamerikas. Auf-
fallend ist die relative Grofe des chilenischen Aktienmarktes, der den argentinischen im
Jahr 1997 um das Funffache und den brasilianischen um das Dreifache Ubersteigt.

Der Weltdurchschnitt, der in den siebziger Jahren 18,5 v.H., in den achtziger 28,4
v.H. und in den neunziger Jahren 38,2 v.H. betrug, wird lediglich von Chile seit Beginn
der neunziger Jahre Ubertroffen. Zu beachten ist aber, dal3 die Zahl der borsennatierten
Unternehmen in Brasilien und Argentinien im Zeitraum von 1988-1997 abnahm®, was
darauf schlief3en |43, dal? die in den Landern verzeichnete hohe Marktkapitalisierung nur
auf der verbesserten Performance einer geringen Zahl von Aktiengesellschaften beruht.
Nur in Chile nahm die Zahl der an der Bérse von Santiago de Chile (BC) notierten Akti-
engesellschaften im Zeitraum von 1988-1997 von 205 auf 295 Unternehmen zu.

Abbildung 3.1.7 Grof3e der Aktienmérkte im Zeitablauf, 1978-97

Borsenkapitalisierung inlandischer Publikumsgesellschaften in Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten der International Finance Corporation (IFC)

% |n Argentinien wurden im Jahr 1988 186 Unternehmen an der Bérse von Buenos Aires (BCBA) notiert,
1997 nur noch 136 Unternehmen. In Brasilien fiel an der Borse von S&o Paulo (BOVESPA) die Zahl der
Publikumsgesell schaften im selben Zeitraum von 589 auf 536 bérsennotierte Firmen. Vgl. IFC (1999).
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Die Aktivitdt der Aktienmarkte, gemessen anhand des Umsatzvolumens in Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes, 143t analog zu den Uberlegungen von Demirglic-Kunt
und Levine (1999) Ruckschlisse auf den Entwicklungsstand der Aktienbdrsen zu.
lé.bbLLdungA..’LB' zeigt diesen Indikator fur Argentinien, Brasilien und Chile sowie die
» Entwicklungslinie®, die den Weltdurchschnitt markiert. Erkennbar ist in allen drei Lan-
dern ein Wachstumstrend in den neunziger Jahren, der jedoch nicht einheitlich ist. In
Bezug auf die , Entwicklungdlinie®, die in ,entwickelte” und ,unterentwickelte” Akti-
enmarkte trennt, gelten alle drel betrachteten Lander a's ,, unterentwickelt”.

Abbildung 3.1.8 Aktivitat der Aktienmarkte im Zeitablauf, 1976-97

Umsatzvolumen der Aktienmérkte in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten der International Finance Corporation (IFC) und Beck, Demir-
glic-Kunt und Levine (1999)

Bel der Analyse des Umsatzvolumens sollte aulRerdem beachtet werden, dal die
Marktkonzentration der Aktienmérkte in Lateinamerika sehr hoch ist. Im Jahr 1995 ent-
fielen in Argentinien, Brasilien und Chile Uber die Halfte des Umsatzvolumens™ auf die
zehn grofdten Aktiengesellschaften. Die Ubrigen an den Aktienborsen gehandelten Werte
sind daher relativ illiquide bzw. werden teilweise nur wenig oder gar nicht gehandelt.

% 56 Prozent in Argentinien, 53 Prozent in Brasilien und 50 Prozent in Chile. Vgl. IFC (1999).
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Die Umschlagkennziffer ist ein Indikator fir die Transaktionskosten am Markt
und spiegelt zu einem gewissen Grad die Liquiditét und die Effizienz der Aktienmérkte
wider. lQ.bbi.Ldung_z.J.QJzei gt die Entwicklung der Umschlagkennziffer fir die Auswahl-
lander. Brasilien fallt durch hohe Umschlagkennziffern auf, die sogar Uber dem Welt-
durchschnitt der neunziger Jahre (40 Prozent) liegen.

Abbildung 3.1.9 Effizienz der Aktienmarkte, 1978-97

Die Angaben bezeichnen das Aktienumsatzvolumen in Relation zur Marktkapitalisierung (Um-
schlagkennziffer)
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten der International Finance Corporation (IFC)

Die Entwicklung der Umschlagkennziffer ist sprunghaft — mit Ausnahme derje-
nigen Chiles, die auf gleichbleibend niedrigem Niveau verharrt. Der Grund fir das ge-
ringe Umsatzvolumen in Chile ist zum einen ein hoher Antell der Aktien in den Porte-
feuilles ingtitutioneller Investoren, die ihre Positionen in der Regel Uber einen langen
Zeithorizont halten. Zum anderen ist die Konzentration von Eigentimern in der chileni-
schen Unternehmenslandschaft sehr hoch. Dies durfte wohl die bedeutendste Ursache fir
die geringen Umschlagkennziffern Chiles sein.

In Brasilien ist jedoch eindeutig eine Zunahme der Umschlagkennziffer seit Be-
ginn der neunziger Jahre zu beobachten. Die Zunahme des Handelsvolumens fallt zeit-
lich mit der auRenwirtschaftlichen Offnung, dem Beginn der Privatisierungen und der
Regulierung ,,Anexo IV* der Zentralbank vom Mai 1991, die institutionellen Anlegern
den Zugang zum brasilianischen Kapitalmarkt erleichtert, zusammen. Bis zum Jahr 1991
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spielten ausléandische Anleger aufgrund komplizierter Vorschriften im brasilianischen
Kapitalmarktgeschehen kaum eine Rolle. Mit der Verabschiedung des ,,Anexo IV er-
hohte sich jedoch die Beteiligung ausléndischer Investoren am Borsenhandelsvolumen
von 16 Prozent im Jahr 1993 auf 29,3 Prozent im Jahr 1996 bzw. 25,9 Prozent im Jahr
1997.

Die relativ hohe Marktkapitalisierung der lateinamerikanischen Lander, die in
Brasilien im Jahr 1997 mit 32,5 v.H. des nominalen Bruttoinlandsproduktes sogar hther
ist als die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor, darf nicht dartiber hinweg
tauschen, dai’ die Aktienmérkte einen vergleichsweise geringen Beitrag zur Finanzierung
der Unternehmen beitragen. Der Grund fur die hohe Bérsenkapitalisierung ist nicht etwa
eine Zunahme der Emissionstétigkeit der Unternehmen, sondern hauptsachlich die Tat-
sache, dal3 die Kursgewinne der an den Sekundarmérkten notierten Aktienwerte sehr
hoch waren. IAbbildung 3.1.10 verdeutlicht dies. Die Emissionstatigkeit nahm lediglich
in Chilein den neunziger Jahren wesentlich zu.

Abbildung 3.1.10 Entwicklung der Aktienemissionen, 1980-95

Angaben bezeichnen den Wert der neuen Aktienemissionen in Prozent des Bruttoinlandsproduk-
tes
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Quelle: Aylward und Glen (1998)

% Datenquelle: BOVESPA.
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Betrachtet man das Verhdtnis der Aktienemissionen zum Wachstum der inlandi-
schen Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor, so wird deutlich, dai die Ei-
genfinanzierung Uber Aktien in lateinamerikanischen Firmen mit Ausnahme Chiles eine
untergeordnete Rolle spielt. In Chile betrug das Verhdltnis der Aktienemissionen zum
Wachstum der inléndischen Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor im Jahr
1997 29,9 v.H.; in Brasilien lag dieser Wert im selben Jahr bei nur 19 v.H. — inklusive
der Aktienplazierungen aus Privatisierungsmaldnahmen. Privatisierungen sind jedoch
einmalige Ereignisse, die in diesem Fall die Angaben Uber die Umsétze brasilianischer
Emissionsmaérkte nach oben verzerren. Im Jahr 1993 lag beispielsweise die Relation der
Aktienemissionen zum Wachstum der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsek-
tor noch bei kaum wahrnehmbaren 0,8 Prozent.

Verstarkt wird der Eindruck der geringen Bedeutung der Aktienfinanzierung fir
Unternehmen durch die Analyse der Zahl der Aktienemissionen im Verhdtnis zu den
borsennotierten Kapitalgesellschaften. Das geringe Niveau der Aktivitét des Primar-
marktes in Brasilien zeigt Tabelle m der Transaktionen ist im Primarmarkt
aulRerst gering. Dies wird deutlicher, wenn man diese Werte mit denjenigen der US-
amerikanischen Borsen vergleicht. Dort ist die Zahl der Aktienemissionen je gelisteter
Publikumsgesellschaft sehr hoch: Im einzelnen betrug das Verhéltnis der Zahl der Akti-
enemissionen zu den boérsennotierten Kapitalgesellschaften im Jahr 1997 an derIJ_§|AS
DAQ 114 Prozent, an der N SE 120 Prozent und an der AMEX 116 Prozent.*®

Tabelle 3.1.5 Zahl der Aktienemissionen, Brasilien 1995-97

JAHR EMISSIONEN PUBLIKUMSGESELLSCHAFTEN v EMISSIONEN / GESELLSCHAFTEN
1995 31 874 3,6 v.H.
1996 24 925 2,6 v.H.
1997 21 946 2,2Vv.H.
Anmerkung:
/1/ Zahl der an der BOVESPA und BVRJ notierten Aktiengesellschaften.
Quelle: CVM

% Datenquelle: Securities and Exchange Commission (SEC).
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Rentenmarkte. lé.bbLLdJ.Lugﬁ.’LlJJ zeigt die Entwicklung der Grél3e der Renten-
Auswahllandern. In allen Landern tbersteigt die Kapitalisierung 6f-
fentlicher Anleihemérkte die Kapitalisierung der privaten Méarkte. Chile fallt wiederum
durch die relative Grof3e seiner Rentenmaérkte im Vergleich mit Argentinien und Brasili-
en auf. In allen drei Landern ist ein Aufwaértstrend in den neunziger Jahren zu beobach-
tkapitalisierung fur 6ffentliche Anleihen in Argentinien im Jahr 1990
ist auf den Plan BONEX, der einen Zwangsumtausch von Bankeinlagen in Staatsanleihen

mérkte in den drei

ten. Die hohe Mark

3 Die Neuordnung der Finanzsysteme in Lateinamerika

vorschrieb, zurtickzuf thren.

Abbildung 3.1.11 Gro6Re der Rentenmarkte, 1990-97

Die Angaben bezeichnen jeweils die Marktkapitalisierung privater und offentlicher schuld-

rechtlicher Wertpapiere in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999)
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Insbesondere Argentinien fehlte in den achtziger Jahren aufgrund des instabilen
makrodkonomischen Umfeldes das Fundament fur die Entwicklung eines langfristigen
Rentenmarktes. Das Obligaciones negociables Gesetz aus dem Jahre 1988 genehmigte
die Emission von Industrieobligationen, Commercial Papers und Wandelanleihen. Nach-
folgende Bestimmungen wie zum Beispiel die Moglichkeit der Emission von Anleihen
in fremder Wahrung sowie die Einflhrung einer Art Vorausregistrierung liberalisierten
den argentinischen Rentenmarkt weiter und schufen so die Grundlagen fur das Wach-
stum des Marktes. Brasilien unternahm in den neunziger Jahren ebenfalls Anstrengun-
gen, um die Entwicklung des Rentenmarktes zu forcieren. Insbesondere wurde das
Sstema Nacional de Debénturesim Jahr 1988 gegriindet.

Trotz der Bemihungen Argentiniens und Brasiliens die Rahmenbedingungen fir
private Anlethemérkte zu verbessern, blieb die Emissionstétigkeit weit hinter derjenigen
Chiles zuriick wie lé.bbLLdung_z.l.lﬂ deutlich macht. Der Emissionsbetrag langfristiger
verbriefter Verbindlichkeiten des Privatsektors belief sich in Chile im Zeitraum von
1991-95 auf durchschnittlich 3,2 v.H. des Bruttoinlandsproduktes (Argentinien 0,3 v.H.
des BIP; Brasilien 0,4 v.H. des BIP). In Relation zum Bruttoi nlandsprodukt Ubertraf un-
ter den Emerging Markets nur Malaysia mit 3,8 v.H. des BIP die chilenische Emissions-
tatigkeit.

Abbildung 3.1.12 Neuemissionen langfristiger verbriefter Verbindlichkeiten des
Privatsektors, 1980-95

Angaben in Prozent des Bruttoi nlandsproduktes
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Zusammenfassend 183 sich sagen, dal3 das chilenische Finanzsystem in Latein-
amerika am weitesten entwickelt ist. Das Bankensystem Chiles kann nach den Kriterien
von Demirgic-Kunt und Levine (1999) sogar als , entwickelt” angesehen werden. Die
Finanzsysteme Argentiniens und Brasiliens, d.h. sowohl das Bankwesen als auch die
Kapitalmérkte, missen nach denselben Kriterien als , unterentwickelt” eingestuft wer-
den. Ebenso gilt der chilenische Aktienmarkt aufgrund des geringen Handelsvolumens
als, unterentwickelt”.

Performance der lateinamerikanischen Finanzsysteme im internationalen Ver-
gleich. Um die erreichten Reformfortschritte und den Entwicklungsstand der Finanzsy-
steme Argentiniens, Brasiliens und Chiles einschdtzen zu koénnen, ist es nitzlich, den
Entwicklungsstand der Finanzsysteme im internationalen Kontext zu betrachten. In

werden daher einige Indikatoren zur Entwicklung von Finanzsystemen der
Auswahllander Lateinamerikas denjenigen Deutschlands, einem Industrieland mit eher
bankbasierter Finanzintermediation, und denjenigen der USA, einem Industrieland mit
eher marktbasierter Finanzintermediation, gegentiber gestellt.

Man erkennt auf den ersten Blick, dal3 die lateinamerikanischen Finanzsysteme
trotz der bisherigen Reformmal3nahmen in ihrer Entwicklung weit hinter denen fuhren-
der Industrienationen zurtickgeblieben sind. Vergleicht man as Indikator fir die Groie
des Aktienmarktes die Borsenkapitalisierung inléandischer Gesellschaften in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von Argentinien (18,6 v.H.) oder Brasilien (31,8
v.H.) im Jahr 1997 mit derjenigen der USA (145,3 v.H.) so wird der Unterschied deut-
lich. Ahnliche Entwicklungsunterschiede bestehen bei den Indikatoren fir Aktivitat
(Umsatzvolumen) und Effizienz (Umschlagkennziffer) der Aktienmérkte. Noch eindeu-
tiger falt der Vergleich bel dem Markt fir verbriefte Verbindlichkeiten von Unterneh-
men (Unternehmensanleihen, Commercial Papers) aus (vgl. M

Die Marktkapitalisierung Deutschlands ist mit 35,6 v.H. des Bruttoinlandspro-
duktes nicht wesentlich héher als digjenige Brasiliens, jedoch immer noch doppelt so
hoch wie die Marktkapitalisierung Argentiniens. Der Markt fur verbriefte Unterneh-
mensverbindlichkeiten ist Gbrigens in Deutschl — genau wie in den lateinamerikani-
schen Okonomien — ebenfalls kaum entwickelt.”” Dabel muf aber beachtet werden, dal?

% Die Ursachen firr die geringe Bedeutung von Anleihen und Geldmarktpapieren fiir die Unternehmensfi-
nanzierung in Deutschland sind hauptséchlich im Unternehmenssektor selbst, namentlich seiner GrofRzen-
und Rechtsformstruktur, zu suchen. Fir eine detaillierte Analyse vgl. Deutsche Bundesbank (2000).



3.1 Die Ara staatlichen Dirigismus und finanzieller Repression 143

die Unternehmensfinanzierung in Deutschland weniger Uber den Kapitalmarkt, sondern
hauptséchlich durch Banken getétigt wird. Das Verhdltnis der Aktiva der Geschéftsban-
ken zum Bruttoinlandsprodukt ist infolge dessen in Deutschland mehr als finfmal so
hoch wie in Argentinien, mehr als dreimal so hoch wie in Brasilien und mehr als doppelt
so hoch wie in Chile. Ahnliche GroRenunterschiede zwischen den betrachteten Landern
bestehen fur die Relation der Forderungen der Geschéftsbanken an den nichtfinanziellen
Privatsektor zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. den Indikator , Kreditvergabe an NFPS* in

Fabelle316).

Tabelle 3.1.6 Die Entwicklung der Finanzsysteme Argentiniens, Brasiliens und Chiles

im internationalen Vergleich, 1997

Angaben in Prozent des Bruttoi nlandsproduktes soweit nicht anders angegeben, Endstande

ARGENTINIEN | BRASILIEN CHILE BRD USA
Bruttoinlandsprodukt 319,3 784,0 70,5 23210 | 77831
Finanzmar ktindikatoren:
Borsenkapitalisierung 18,6 325 102,2 35,6 145,3
Umsatzvolumen 8,0 25,9 10,6 443 131,3
Umschlagkennziffer # 43,4 79,6 10,3 124,7 90,3
Verbriefte Unternehmensver- 0,9 0,6 2,3 0,3 274
bindlichkeiten
Bankensystemindikatoren:
Aktiva der Geschaftsbanken 24,2 39,0 55,0 137,9 72,7
Liquide Verbindlichkeiten 26,6 30,1 46,0 64,3 59,2
K reditvergabe an NFPS 21,6 26,0 60,2 1135 67,1
Anteil NFPS an inléndischer 71,9 65,4 94,8 80,5 83,8
K reditvergabe

Anmerkungen:

/1/ Bruttoinlandsprodukt in Milliarden US-Dollar von 1997

/2] Die Umschlagkennziffer bezeichnet den Aktienumsatz zu laufenden Kursen ausgedriickt in Prozent der
Borsenkapitalisierung

/3/ Nur im Inland begebene Unter nehmensanleihen und Gel dmarktpapiere des nichtfinanziellen Privatsek-
tors (NFPS)

/4] Ausgedriickt in Prozent der gesamten inlandischen Kreditvergabe

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Daten der International Financial Satistics (IFS), In-
ternational Finance Corporation (IFC), Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ), Comision
Nacional de Valores (CNV), Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Superintendencia de Valores y

Seguros (SVS)

Die finanzielle Tiefe bzw. das Verhdltnis der liquiden Verbindlichkeiten zum
Bruttoinlandsprodukt, ein Indikator fir den Umfang der in einer Volkswirtschaft verfig-
baren Bankdienstleistungen, ist in den betrachteten Industrienationen mehr als doppelt so
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hoch wie in den lateinamerikanischen Landern — mit Ausnahme von Chile (vgl. m
E. Der Anteil des nichtfinanziellen Privatsektors an der Kreditvergabe insgesamt ist
in Chile mit 94,8 v.H. sogar héher als in Deutschland und in den Vereinigten Staaten.
Der Indikator verdeutlicht die Bedeutung des Staates und staatlicher Unternehmen bei
der Allokation inléndischer Kredite. In Argentinien und vor allem in Brasilien werden
noch immer ca. ein Drittel der gesamten inlandischen Kreditvergabe an den 6ffentlichen
Sektor, der in der Regel eine wesentlich geringere Rendite auf das eingesetzte Kapital
erwirtschaftet, geleitet.

3.1.5 Fazit

Um die Tiefe und die Reichweite der Umstrukturierungsprozesse, die im Moment
in den lateinamerikanischen Okonomien im allgemeinen und in den Finanzsystemen im
speziellen stattfinden, zu verstehen, war ein kurzer historischer Riickblick in die inter-
ventionistische Dynamik der finanziellen Repression notwendig. Deutlich wurde dabel
die zentrale Rolle des Staates bei der Allokation finanzieller Ressourcen. Dieses Ent-
wicklungsmodell stief? jedoch spétestens zu Beginn der siebziger Jahre an seine Grenzen,
was Reformen unvermeidlich machte. Die Geschwindigkeit, der Umfang und der Zeit-
punkt der Reformen variierte jedoch von Land zu Land. Die wichtigsten Merkmale des
latei namerikanischen Reformprozesses im Finanzsektor lassen sich folgendermal3en zu-
sammenfassen:

1. Die Hauptdeterminante der Finanzsystementwicklung in Lateinamerika war in
jedem Falle der Staat. Der Rilickzug des Staates aus dem Finanzsystem als zentra-
ler Bestandteil der jungsten Reformen im Finanzsektor steht im Gegensatz zu
dem interventionistischen Konzept der finanziellen Repression und spiegelt das
gewandelte Verstandnis der Rolle des Staates im Finanzsystem wider.

2. Die Reformen im Finanzsektor neueren Datums sind keine isolierten Politik-
initiativen, sondern sind in der Regel Tell eines makrotkonomischen Stabilisie-
rungsprogramms bzw. Bestandteil eines breit angelegten wirtschaftlichen Re-
formprogramms.
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Erst die Ausbildung eines lateinamerikanischen Reformkonsenses erméglichte
den wirtschaftspolitischen Kurswechsel zu mehr Marktwirtschaft und eine Redu-
zierung der Rolle des Staates im Wirtschaftsgeschehen. In hohem Mal3e trugen
die positiven Erfahrungen Chiles zur Reformdynamik auf dem lateinamerikani-
schen Kontinent bel.

Die Entwicklung der Finanzsysteme sowie Ausmal3d und Qualitét der Finanzin-
termediation in Lateinamerika sind trotz bisheriger Reformanstrengungen im
Vergleich mit fihrenden Industrienationen noch weit zurtickgeblieben. Die Rolle
des Staates bel der Allokation finanzieller Ressourcen ist noch immer bedeutend.
Eine Ausnahme bildet Chile, dasin der lateinamerikanischen Region Uber den am
weitesten entwickelten Finanzdienstlei stungssektor verfigt.

Um die lateinamerikanischen Okonomien auf einen nachhaltigen Wachstumspfad
zu fUhren, ist eine Fortsetzung und weitere Vertiefung des Reformkurses notwen-
dig. Von entscheidender Bedeutung ist dabei eine Strategie zur Modernisierung
der Finanzsysteme, damit sie ihrer Hauptfunktion, der Allokation von Ressourcen
Uber Raum und Zeit unter Unsicherheit, gerecht werden kénnen. Hauptbestandteil
der Modernisierungsstrategie ist die Schaffung einer institutionellen Plattform fir
die Entwicklung markt- und bankbasierter Finanzintermediation, was eine Neu-
definition der Rolle des Staates im Finanzsektor impliziert. Diese Rolle wird im
folgenden Abschnitt (3.2) definiert.



3.2 DiE NEUDEFINITION DER ROLLE DES STAATESIM FINANZSEKTOR

Die Wirtschaftsgeschichte zeigt, dal3 die Entwicklung von Finanzsystemstruktu-
ren eng mit staatlicher Intervention verbunden ist. Die vom Staat gesetzten ordnungspo-
litischen Rahmenbedingungen determinieren die Evolution von Finanzsystemen in ho-
hem Mal3e. Das Beispiel Lateinamerika verdeutlichte die verhangnisvollen Auswirkun-
gen des interventionistischen Konzepts der finanziellen Repression auf Wirtschaftswach-
stum, Effizienz der Finanzintermediation und die Entwicklung von Finanzsystemen.

Staatliche Interventionen sollten daher auf die Bereitstellung der institutionellen
Kernelemente von Finanzsystemen beschrankt bleiben, damit die Kréfte des Marktes fur
eine optimale Erfullung der Finanzsystemfunktionen sorgen kénnen. Dadurch wird die
Evolution der effizientesten Struktur von Finanzsystemen bzw. die ideale Kombination
bank- und marktbasierter Finanzintermediation zur bestmdglichen Performance von Fi-
nanzsystemfunktionen ermoglicht. Zu den Kernelementen von Finanzsystemen zéhlen
sowohl die institutionellen Grundlagen fir ein solides Bankwesen als auch die institutio-
nellen Grundlagen fir liquide Borsen und Wertpapiermérkte. Es sollte weder ein bank-
noch ein marktorientiertes Finanzsystem angestrebt werden, sondern der Staat sollte die
ingtitutionellen Grundlagen fur die Entwicklung beider Formen der Koordination finan-
zieller Ressourcen schaffen. Dann kann sich die effizienteste Finanzstruktur in einem
offenen Prozel3 entwickeln.

Einzelwirtschaftliche Anlage- und Finanzierungsentscheidungen auf Finanz-
maérkten werden wie auch Entscheidungen auf allen anderen Mérkten durch Rahmenbe-
dingungen gepréagt, innerhab derer sie getroffen werden. Zu diesen Rahmenbedingungen
gehoren sdmtliche Regeln, Normen und Institutionen, die as Wirtschaftsordnung die
wirtschaftlichen Entscheidungs- und Handlungsspielraume von Wirtschaftssubjekten
abgrenzen und die entweder spontan entstanden oder als Wirtschaftsverfassung vom
Staat festgesetzt wurden. Institutionen bezeichnen dabei alle formellen und informellen
Regeln und Normen sowie ihre Durchsetzungsmechanismen, die Verhalten von
Wirtschaftssubjekten und Organisationen in einer Gesellschaft formen.

Fur wirtschaftliche Entscheidungen in Finanzmérkten bedeutsam sind die Rah-
menbedingungen, die die Bereitstellung finanzieller Dienstleistungen in einer Volkswirt-

% Verwiesen sei an dieser Stelle nur auf einige Standardwerke zur Neuen Institutionenskonomik. Vgl.
North (1990), Williamson (1985) und Richter und Furubotn (1999).
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schaft regeln. Zum finanziellen Ordnungsrahmen einer Volkswirtschaft gehtren alle Re-
geln, Normen und Ingtitutionen, die die Bereitstellung von Finanzierungs-, Geldanlege-
und Zahlungsverkehrsfazilitéten in einer Volkswirtschaft beeinflussen. Beispielsweise
sind dies Gesetze, die die Art und Weise der Fiihrung von Finanzinstitutionen insbeson-
dere derer von Banken bestimmen, sdmtliche Richtlinien in Bezug auf Wertpapier-
mérkte, aber auch andere Vereinbarungen und institutionelle Vorkehrungen wie Rech-
nungslegungsgrundsétze, Publizitétsvorschriften oder Art und Umfang sowie Durchset-
zung des rechtlichen Schutzes von Anlegern und Glaubigern.

Sollte es auf freien, unregulierten Finanzmaérkten zu Marktversagen kommen und
staatliche Regulierungen kénnten diese Marktunvollkommenheiten effizienter 16sen als
eventuelle marktliche Korrekturmechanismen, so wirde dies grundsétzlich staatliche
Eingriffe rechtfertigen. Es geht bei der Konstruktion eines finanziellen Ordnungsrah-
mens aber auch darum, Vorschriften und Regeln zu entwerfen sowie Anreizstrukturen zu
entwickeln, die die Anreize der Anbieter finanzieller Dienstleistungen am Allgemein-
wohl ausrichten.

In Abschnitt (3.2.1) werden daher Argumente diskutiert, die von Okonomen im
allgemeinen zur Rechtfertigung von staatlicher Intervention auf Finanzméarkten hervor-
gebracht werden. Auf diesen Erkenntnissen aufbauend wird versucht, die Rolle des Staa-
tes bel der Schaffung geeigneter finanzieller Rahmenbedingungen im Falle Latein-
amerikas zu definieren. Beispiehaft fur Lateinamerika wird fir Argentinien, Brasilien
und Chile die lander- bzw. regionalspezifische Ausgestaltung des institutionellen Ord-
nungsrahmens fur markt- und bankbasierte Finanzintermediation untersucht. Unterstit-
zende Malinahmen seitens des Staates zur Informationsproduktion und solide Rechtsin-
stitutionen (Abschnitt 3.2.2) sind grundlegend fur effiziente Finanzintermediation gleich
welcher Art. Weitere Reformfortschritte auf dem Weg zu einem stabilen und soliden
Bankwesen sowie funktionierenden Kapitalméarkten werden in Abschnitt (3.2.3) bzw.
Abschnitt (3.2.4) untersucht.
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3.2.1 Mogliche Griinde fur staatliche Interventionen

Die Diskussion tber die Rolle des Staates in Finanzsystemen ist in jingster Zeit
durch die zahlreichen Krisen in Asien, Rufdand, Brasilien, Mexiko und Argentinien —
um nur einige zu nennen — neu entbrannt. Finanzkrisen sind mit enormen Kosten fur die
Gesellschaft verbunden. Staatliche Mal3nahmen zur Rettung des Bankensystems in Folge
einer Finanzkrise beliefen sich zum Beispiel auf schdtzungsweise Uber 40 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes im Falle Argentiniens und Chiles Anfang der achtziger Jahre,
zwischen 20 und 40 Prozent in Uruguay und zwischen 10 und 20 Prozent in Argentinien
in den spéten achtziger Jahren (Kaufman und Kroszner 1996, S.2). Ein adaquater finan-
zieller Ordnungsrahmen, der mit staatlicher Unterstiitzung festgesetzt wird, erscheint
daher notwendig, damit Finanzdienstleistungen in einer zuverlassigen und stabilen Art
und Weise in einer Volkswirtschaft bereitgestellt werden.

Im folgenden wird untersucht, ob es in freien, unregulierten Finanzmérkten
grundsétzlich zu Marktversagen kommen kann. Marktversagen ist im Finanzmarktbe-
reich im allgemeinen eng verbunden mit dem Auftreten von Externalitdten und dem Fak-
tum, dal3 Informationen ein offentliches Gut sind. Es werden finf mégliche Grinde be-
trachtet, die staatliches Eingreifen rechtfertigen konnten (Stiglitz ﬁ94). Eventuelle
marktliche Korrekturmechanismen werden dabei ebenfalls untersucht.

Externalitdten beim Zusammenbruch von Finanzinstitutionen. Die Furcht vor ei-
nem Ansteckungseffekt beim Bankrott eines Finanzinstitutes ist der wohl am haufigsten
zitierte Grund fur staatliche Uberwachung und Regulierung im Finanzsektor. Aufgrund
mangelnder Informationen Uber die Solvenz von Finanzinstitutionen kénnen Anleger aus
der Schwéche einer Finanzingtitution auf eine Schieflage anderer Finanzinstitutionen
schliefRen — gleichguiltig, ob diese nun zahlungsfahig sind oder nicht. Dies |6st einen An-
sturm auf alle Finanzingtitutionen aus, der zum Zusammenbruch auch zahlungsféhiger
Institute flhren kann.

Ein Bankenrun hat aller Wahrscheinlichkeit nach eine Kontraktion des Kreditan-
gebotes zur Folge, was die Investitionstatigkeit bremst, die Arbeitsosigkeit erhéht und
das Wirtschaftswachstum verlangsamt bzw. die Volkswirtschaft in eine Rezession stiirzt.

% \/gl. zum folgenden insbesondere Stiglitz (1994) aber auch Levine (1996a).
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Banken beachten diese Externalitét bei ihren Geschaftsaktivitaten sehr wahrscheinlich
nicht in gentigend hohem Mal3e, weshalb die gesellschaftlich optimale Eigenkapital quote
Uber der optimalen privaten Eigenkapitalquote liegt. Da die Stabilitdt des Bankensystems
allen Wirtschaftssubjekten zugute kommt und nicht nur den Banken, erscheint es nicht
sinnvoll, nur den Bankeigentimern die Kosten fur ein stabiles Bankensystem aufzubtir-
den. Diese mogliche Externalitét rechtfertigt staatliche Eingriffe.

Externalitaten beim Uberwachen von Finanzinstitutionen. Aufgrund der Prinzi-
pal-Agenten Problematik ist ein Uberwachen von Finanzinstitutionen notwendig, um ein
einwandfreies Arbeiten des Managements im Sinne der Anleger zu garantieren. Auf-
grund der Tatsache, dal3 Informationen ein offentliches Gut sind, kénnen beispielsweise
uninformierte Anleger andere Investoren, die sich Uber den Zustand und die Solvenz von
Finanzintermedidren durch kostenaufwendige Recherche informiert haben, beobachten
und diese Beobachtungen fir ihre eigenen Investitionsentscheidungen verwenden. Die
Kosten der Informationsgewinnung werden folglich nicht von allen Investoren gleich-
maldig getragen, was dazu fuhrt, dafd Finanzintermediére mangel haft Uberwacht werden,
da die Person oder das Unternehmen, das die Informationen einholt, nicht den ganzen
Gewinn daraus fir sich behalten kann und sehr wahrscheinlich dazu geneigt sein wird,
die Aktivitéten der Informationsgewinnung einzuschranken. Die Tendenz zur unzurei-
chenden Uberwachung von Finanzingtituten wird verscharft durch die Tatsache, dafi3 Fi-
nanzintermedidre in der Regel viele kleine Glaubiger (d.h. Kleinanleger) haben, so daf3
die Anreize fur den einzelnen Anleger, teure Uberwachungskosten auf sich zu nehmen,
gering sind.

Im Falle unzureichender Uberwachung wird das Management von Finanzinstitu-
ten dazu ermuntert, risikoreiche oder unsolide Geschéftsstrategien zu verfolgen oder
schlichtweg Betriigereien zu tétigen. Die Anleger reagieren auf diese Unsicherheit, in-
dem sie Finanzinstitutionen weniger Geld anvertrauen. Die Folge ist, dal3 weniger finan-
zielle Ressourcen in der Volkswirtschaft vermittelt werden und die Performance der Fi-
nanzsystemfunktionen dadurch negativ tangiert wird. In unregulierten Finanzmérkten
kommt es zu einer mangelhaften Uberwachung von Finanzintermediaren. Die Uberwa-
chung von Finanzinstituten ist daher ein 6ffentliches Gut und einer der Griinde dafr,
dal’ der Staat zumindest teilweise die Verantwortung fir diese Aufgabe Ubernehmen
sollte.
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Externalitaten bei der Bewertung und Uberwachung von Firmen. Eine weitere
Prinzipal-Agenten Beziehung besteht zwischen Kreditinstituten und Unternehmen. Die
hieraus entstehende Problematik ist @&nlich derjenigen zwischen Anlegern und Finanz-
intermedidren aufgrund der Tatsache, dal3 Informationen ein 6ffentliches Gut sind. Da
die Bewertung und Uberwachung von Unternehmen und Managern mit Kosten verbun-
den ist, werden die Marktteilnehmer versuchen, diese zu umgehen bzw. von den An-
strengungen anderer Marktteilnehmer zu profitieren.

Die Beobachtung, dai3 ein Kreditinstitut nach einer intensiven Prifung und Kon-
trolle einen Kredit an eine bestimmte Firma vergibt, signalisiert anderen Instituten, dafi3
die Firma kreditwirdig ist bzw. ein Auswahlverfahren durchlaufen hat. Der Wert dieser
Anhéufung von Informationen zeigt sich haufig darin, dal3 bel der Ankindigung eines
Darlehensvertrages mit einer Bank der Aktienkurs des kredithehmenden Unternehmens
steigt. Aulerdem kann davon ausgegangen werden, dald die Bank das Unternehmen
Uberwachen wird, solange der Kredit noch nicht zurlickgezahlt ist, wodurch einige der
schlimmsten Moglichkeiten eines eventuellen Mibrauchs der Gelder ausgeschaltet wer-
den. Andere Investoren und Kreditinstitute, die keine Anstrengungen in die Prifung und
Bewertung der Firma verwandt haben, profitieren von der Aktion der kreditvergebenden
Bank ohne dal? diese Bank dafiir voll entschadigt wird. Es kommt folglich zu einem free-
rider Verhalten. Wirde die Bank fir die geleistete Informationsgewinnung die volle Ent-
schadigung erhalten, wiirde sie wahrscheinlich mehr in die Bewertung und Uberwachung
von Firmen investieren.

Eine Unterversorgung der Volkswirtschaft mit Uberwachungsdienstleistungen fi-
nanzieller Mittler hat entsprechend negative 6konomische Konsequenzen. Da Finanzin-
termedidre weniger Ressourcen in die Bewertung und Uberwachung von Firmen und
Projekten investieren, werden knappe Ressourcen weniger effizient aloziiert. Es kann
auch zu Veruntreuungen durch das Management der Firmen aufgrund der geringen
Uberwachung durch Finanzinstitute kommen. Falls die origindren Kapitalgeber diese
Problematik erkennen, werden sie den Finanzintermedidren weniger finanzielle Mittel
anvertrauen und es kommt zu einer Reduzierung der finanziellen Vermittlungsaktivitéten
mit den entsprechend negativen Konsequenzen fir die Volkswirtschaft.
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Unvollkommene oder fehlende Méarkte. Informationsasymmetrien auf Finanz-
maérkten kénnen dazu fuhren, dai einige finanzielle Arrangements, die bei vollstandiger
Information zustande kdmen, nicht getétigt werden. Klassische Beispiele hierfir sind die
Phanomene der adversen Selektion und des Moral Hazard. Auf Kredit- und Versiche-
rungsmarkten kann dies im Extremfall zum Zusammenbruch der Méarkte fuhren (Akerlof
1970; Stiglitz und Weiss 1981). Eine ahnliche Problematik stellt sich auf dem Aktien-
markt. Digjenigen Aktionére, dieihre Aktien am ehesten zum Marktpreis verkaufen, sind
moglicherweise digjenigen, die glauben, dald der Markt die Aktien Uberbewertet hat. Die
Konsequenzen sind dhnlich denen der Kreditrationierung. Weil die Anleger wissen, dal3
die Aktiondre ihre Aktien am ehesten verkaufen, wenn sie Uberbewertet sind, fuhrt die
Ankindigung einer Neuemission von Aktien in der Regel zu einem fallenden Kurs.
Folglich zégern Firmen, neue Aktien auszugeben obwohl die Emission von Aktien eine
bessere Risikostreuung bietet as die Aufnahme von Fremdkapital (Stiglitz 1982). Un-
vollkommene oder fehlende Mérkte implizieren daher eine Reduktion der in einer
Volkswirtschaft zur Verfligung gestellten Finanzdienstleistungen.

Unvollstandiger Wettbewerb. Auf Kreditmérkten stehen Kreditnehmer oft einer
begrenzten Auswahl von Kreditgebern gegenuiber. Kreditnehmer kdnnen daher nicht
einfach von einem Kreditgeber zum anderen wechseln. Dies liegt daran, dai die Uber-
wachung und Bewertung von Firmen mit hohen Fixkosten verbunden ist. Ebenso sind
die Informationen Uber Unternehmen und Manager unvollstandig und unsicher. Beide
Fakten fuhren dazu, dal3 Finanzintermedidre einen Anreiz dazu haben, langfristige Be-
ziehungen mit ihren Klienten zu etablieren, um Kosten zu sparen. Die Kosten der Infor-
mationsgewinnung sowie deren Unsicherheit und Unvollkommenheit implizieren, dal3
sich Finanz- und Kreditmérkte anders als vollkommene Mérkte verhalten. Sobald ein
Finanzintermedidr eine kostenintensive Bewertung eines Unternehmens durchgefiihrt
hat, besitzt dieser Finanzintermediar einen Kostenvorteil gegentiber konkurrierenden
Finanzintermedidren. Der Finanzintermediér ist konsequenterweise in der Lage, fir den
Kredit hdhere Zinsen als fur die Deckung der marginalen Kosten erforderlich ware, zu
verlangen, da die konkurrierenden Finanzintermediare zuerst hohe Fixkosten fur die Be-
wertung des Unternehmens aufwenden mufdten. Dies fuhrt zu einem ,, értlichen Mono-
polverhdltnis® zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer. Selbst im Falle eines Marktes
ohne Zutritts- und Austrittsschranken fuhrt die Problematik der unvollstandigen und ko-
stenintensiven Informationen zu unvollstandigem Wettbewerb.
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Finanzsysteme haben eine Vielzahl von Mitteln entwickelt, die in den funf ge-
nannten Fallen helfen, Informationsgefélle zu Uberwinden. Dazu zdhlen Vertrége und
Institutionen, die einfach oder sehr ausgekltgelt sein kdnnen. Beispielsweise wird jedes
seriose Finanzinstitut versuchen, die Zahlungsfahigkeit des Instituts und die Sicherheit
seines Portefeuilles der Offentlichkeit zu kommunizieren, um langfristig eine Reputation
aufzubauen, die Anleger dazu veranlaldt, dem Finanzinstitut finanzielle Mittel anzuver-
trauen. Ob diese Signalmechanismen jedoch in einer Krisensituation ausreichen, um eine
Bankpanik zu verhindern, ist fraglich.

Staatliche Eingriffe, beispielsweise eine Pflichtversicherung von kleineren Einla-
gen oder effiziente Buchfiihrungs- und Offenlegungsstandards, die die Informationsbe-
schaffung fr Investoren erleichtern, erscheinen sinnvoll. Geht die Einlagensicherung,
sei sieimpliziter oder expliziter Art jedoch soweit, dal3 die Banken mit Sicherheit damit
rechnen konnen, dal3 der Staat im Falle einer finanziellen Schieflage dem jeweiligen In-
stitut bzw. den betroffenen Sparern zuﬁilfe kommt, so kann dies die Banken zu risiko-
reichen Geschéaftspraktiken animieren.” Der staatliche Eingriff kann dann einen Netto-
wohlfahrtsverlust bedeuten.

Die grundsétzliche Problematik jedes staatlichen Eingriffs ist daher, dal3 mogli-
che positive Auswirkungen staatlicher Interventionen mdglichen negativen Auswirkun-
gen gegenuberstehen und es von vornherein nicht sicher ist, welcher Effekt Uberwiegt.
Zudem besteht die Mdglichkeit, dal? eventuelle marktliche Korrekturmechanismen durch
staatliche Eingriffe behindert werden. Fest steht jedoch, dal3 es Grinde fur staatliches
Eingreifen in Finanzsysteme gibt und der Staat eine unterstiitzende Rolle bei der Reduk-
tion von Informationsgefdlen im Finanzsektor spielen kann. Es stellt sich jedoch die
Frage, welcher Art die Regulierung sein muf3, um fir eine bestmdgliche Erfullung der
Finanzsystemfunktionen zu sorgen. Wieviel Staat ist notwendig, um die institutionellen
Grundlagen fur effiziente Finanzintermediation — ein stabiles Bankensystem sowie li-
quide Kapitalmérkte — zu schaffen? Dies wird im folgenden fir Lateinamerika am Bei-
spiel von Argentinien, Brasilien und Chile untersucht.

3 Genau jene Problematik des Moral Hazard provozierte beispielsweise in Chile zu Beginn der achtziger
Jahre eine Bankenkrise.
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3.2.2 Unterstitzende MalRnahmen seitens des Staates zur Informationsproduk-
tion und Rechtssicherheit

3.2.2.1  Theoretische Uberlegungen und Reformempfehlungen

Die Fahigkeit der Teilnehmer der Finanzmérkte, Informationen zu verarbeiten
und Vertrége zu entwerfen, die verbleibende Informationsgefdlle isolieren, kann durch
geeignete Mal3nahmen des Staates gefordert werden. Hierunter fallen insbesondere ad-
aguate Buchfihrungs- und Offenlegungssysteme, die bel der Informationsbeschaffung
behilflich sind, und eine intakte rechtliche Infrastruktur, auf deren Basis Vertrage wirk-
sam und schnell durchgesetzt werden. Die Entwicklung offizieller Finanzsysteme — und
zwar sowohl die Entwicklung der Finanzi ntermediﬁon via Banken a's auch via Borsen
— wird durch diese Kontrollinstanzen beschleunigt.”™ Um eine nachhaltige Entwicklung
der Finanzintermediation durch Banken zu gewdhrleisten, sind Gesetze notwendig, die
die Rechte von Kreditgebern garantieren. Ebenso wird die Entwicklung funktioni der
Kapitalmérkte durch einen wirksamen rechtlichen Schutz der Aktionére gefordert.

Buchfihrungsstandards erleichtern es, Informationen tiber Unternehmen zu inter-
pretieren und mit den Informationen anderer Unternehmen zu vergleichen. Den Investo-
ren wird dadurch ermoglicht, kreditwtrdige Unternehmen zu erkennen und deren Mana-
gement zu beurteilen. Zudem beziehen sich verschiedenste Vertragsgrofien auf Buchfih-
rungsgrofien, die unter Umsténden bestimmte Aktionen ausldsen konnen. Beispielsweise
enthalten Kredit- und Anleihevertrége oft die Option der sofortigen Riickzahlung, wenn
die Ertréage unter ein bestimmtes Niveau fallen. Damit solche Vertréage Uberhaupt zu-

¥ Heinz-Giinter Geis weist bereits im Jahr 1989 auf die Notwendigkeit der Férderung nichtfinanzieller
Hilfsinstitutionen in Entwicklungsléndern hin, wahrend er das , gro3e Defizit an ingtitutioneller Ausrich-
tung in der entwicklungsdkonomischen Diskussion” (Geis 1989, S.226) in bezug auf die Empfehlungen zur
Finanzsektorliberalisierung des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank in den achtziger Jahren
kritisiert. Insbesondere argumentiert er, daid ,,in alen Entwicklungslandern, in denen Finanzierungspartner
sich nicht auf klare Rechtsnormen und Rechtsprechung verlassen kénnen, in denen zum Beispiel vertrag-
lich vereinbarte Forderungen und Eigentumsrechte nicht oder nur mit hohen Risiken, Kosten und Warte-
zeiten durchgesetzt werden koénnen, in denen Unternehmen in beliebiger Form ihre finanzielle Selbstdar-
stellung betreiben kénnen und das Testat eines Wirtschaftspriifers keinen Wert a's Gitesiegel hat, in denen
man nur parteiliche und bestechliche Gutachter findet und in denen es keine verlailichen Informations-
pools Uber Wirtschaft und Finanzen gibt, braucht man sich Uber ineffiziente Finanzmérkte und ausblei-
bende Erfolgserlebnisse nach einer Liberalisierung nicht zu wundern. Befremdend ist nur, dai3 diese unab-
dingbaren Erfolgsvoraussetzungen fir Finanzmérkte in Theorie und Praxis weitgehend negiert werden.”
(Geis 1989, S.225).

% Der EinfluR von Rechtssystemen auf die Markt- bzw. Bankorientierung von Finanzsystemen wurde be-
reits im Zusammenhang mit den Determinanten der Entwicklung von Finanzsystemen in Abschnitt (2.1)
der Arbeit angesprochen.
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stande kommen kénnen, missen BuchfihrungsgrofRen eindeutig genug sein, damit sie
von Revisoren nachgeprift werden konnen (Hay u.a. 1996). Auch die Beurteilung der
Situation von Banken erfordert zuverlassige Informationen Uber die Darlehensklassifizie-
rung und -konzentration, die realistische Bewertung von Sicherheiten, Rickstellungen
fur Kreditverluste sowie Regeln dazu, wie im Falle eines Zahlungsverzuges seitens des
Darlehensnehmers die auflaufenden Zinsen in den Biichern_der Bank auszuweisen sind.
BuchfUhrungsstandards | eisten auch hier wertvolle Dienste.

Der Basler Ausschul3 fur Bankenaufsicht (1998) weist ausdriicklich auf die Be-
deutung von Informationen fir eine wirksame Marktdisziplin und eine wirksame Ban-
kenaufsicht sowie auf die Vorteile erhohter Transparenz im Bankensektor hin. Finanz-
maérkte kdnnen disziplinierende Mechanismen entfalten, die die Anstrengungen der Auf-
sichtsbehorden verstérken, indem Banken, die Risiken effizient managen, ,belohnt”
werden und Banken, die unkluge Risiken auf sich nehmen, , bestraft* werden. Die Diszi-
plinierungsmechanismen der Mérkte kénnen sich jedoch nur entfalten, wenn den Markt-
teilnehmern verl&3liche und aktuelle Informationen Uber die finanzielle Situation und die
Geschéftsaktivitaten von Finanzinstituten zur Verfligung stehen.

Verbesserte Publizitétsvorschriften fir Banken stérken die Fahigkeit der Markt-
teilnehmer, sichere und solide Geschéftspraktiken von Banken zu unterstiitzen und tra-
gen damit zur Stabilitdt von Finanzsystemen insgesamt bei. Im einzelnen empfiehlt der
Basler Ausschul fur Bankenaufsicht (1998) den Banken, in ihren Finanzausweisen und
sonstigen fur die Offentlichkeit bestimmten Berichten folgende Informationen offenzu-
legen: klare und angemessen ausfihrliche Angaben (i.) zum finanziellen Erfolg, (ii.) zur
Finanzlage einschliefflich Eigenkapital, Solvenz und Liquiditét, (iii.) zur Strategie und
Praxis des Risikomanagements, (iv.) zu den eingegangenen Risiken einschliefdich dem
Kreditrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko, Betriebsrisiko, Rechtsrisiko und sonstigen
Risiken, (v.) zu den Rechnungslegungsgrundsétzen und (vi.) grundlegende Informatio-
nen Uber Geschéfte, Geschéaftsleitung und Firmenstruktur.

Die Mdoglichkeit, Vertrage kostengiinstig und sicher abzuschlief3en und durchzu-
setzen, ist fur funktionierende Finanzsysteme elementar. Wenn es aufgrund des Rechts-
systems eines Landes Schwierigkeiten macht, finanzielle Vertrage zu entwickeln und

% Empirisch wurde die Bedeutung adéquater Buchfiihrungsstandards fiir die finanzielle Entwicklung eines
Landes von Levine (1999) nachgewiesen. Mit dem Datenset von La Porta (1998) findet Levine (1999) in
einer 44 Lander umfassenden Stichprobe eine positive Korrelation der Qualitét der von Unternehmen ver-
offentlichten JahresabschluRberichte und Variablen des finanziellen Entwicklungsstandes einer Volkswirt-
schaft.
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Anspriche schnell, sicher und fair zu befriedigen, so wirkt sich dies negativ auf die Be-
reitstellung von Finanzdienstleistungen aus. Ein Grund hierfir ist beispielsweise, dal3 fir
Kreditgeber die Moglichkeit entscheidend ist, Sicherheiten, die typischerweise Bestand-
teil eines Kreditvertrages sind, im Konkursfall einzuziehen. Besteht diese Moglichkeit
nicht bzw. nur in einem eingeschrénkten Mal3e, da Gerichtsverfahren zeitaufwendig,
unsicher oder durch Korruption belastet sind oder Forderungen gesicherter Glaubiger im
Konkursfall eines Unternehmens nicht an erster Stelle bedient werden, so wird es fur
Unternehmen schwieriger, Fremdkapital aufzunehmen. Potentielle Kreditgeber sind un-
ter mangelhaft entwickelten institutionellen Rahmenbedingungen wahrscheinlich weni-
ger gewillt, Darlehen zu vergeben. Dies ist insbesondere in Lateinamerika von Bedeu-
tung, da in diesen Landern gesicherte Kredite den Hauptteil der vermittelten Finanzie-
rung ausmachen.

Ahnliches wie fur den Schutz der Rechte der Kreditgeber gilt fiir den Schutz der
Aktionérsrechte. Der Besitz von Aktien ist im allgemeinen mit bestimmten Rechten fir
den Aktionéar verbunden. Im algemeinen sind dies Anteilsrechte, d.h. das Recht auf Er-
folgsbeteiligung (Dividendenrecht), das Stimmrecht in der Hauptversammlung, das
Recht zum Bezug neuer Aktien (Bezugsrecht) und das Recht auf einen Liquidationserlés
im Falle einer Auflésung der Gesellschaft. Ohne diese Rechte bzw. im Falle nur mangel-
hafter Durchsetzung der Aktionérsrechte wiirde die Rendite auf das eingesetzte Kapital
sehr wahrscheinlich nicht den Erwartungen der Aktionére entsprechen und fur Unter-
nehmen wirde es schwieriger werden, Kapital zu beschaffen.

In einer komparativen statistischen Analyse der rechtlichen Grundlagen der Un-
ternehmensfinanzierung von 49 Industrie- und Entwicklungslénder weisen La Porta u.a.
(1997; 1998; 1999a) sowie Levine (1998; 1999) in mehreren empirischen Studien einen
Zusammenhang zwischen Rechtssystemen und finanzieller Entwicklung nach. So verfi-
gen Lander mit Rechtssystemen, die gesicherte Glaubiger bevorzugen, Vertrage schnell
und rigoros durchsetzen sowie Minderheitsaktiondre schiitzen, Uber besser entwickelte
Finanzmittler und Kapitalméarkte. In den Analysen schneiden insbesondere Lander, deren
Rechtssysteme auf dem franzésischem Gesetzbuch, das nicht nur in den ehemaligen
franzdsischen, sondern auch in den ehemaligen spanischen und portugiesischen Kolo-
nien Anwendung findet, besonders schlecht ab, da dort Manager und Kreditnehmer einen
relativ grof3en rechtlichen Schutz genief3en. Lénder, die das britische System des Com-
mon Law verwenden, bieten hingegen Kreditgebern und Aktiondren den besten Schutz.
Deutschsprachige und skandinavische Lander mit kodifiziertem Recht bieten die
stérksten Durchsetzungsmdglichkeiten.
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Ineffiziente Rechtssysteme und Informationsgefdlle auf den Kreditmérkten sind
zudem Grunde daftir, weshalb die Auswirkungen von Volatilitét, deren Ursache bei-
spielsweise externe Schocks sein kdnnen, insbesondere in aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Produktion, die Zahl der Arbeitsplétze und die Wohlfahrt im allgemeinen in
hohem Mal3e negativ beeinflussen. Aizenman und Powell (1997) zeigen in einem theo-
retischen Modell am Beispiel des Tequila-Effektes in Argentinien, dal3 die Auswirkun-
gen der Volatilitdt auf die Volkswirtschaft um so schwerwiegender sind, je schwacher
die Rechte der Kreditgeber und je héher die Informationsasymmetrien auf dem Kredit-
markt sind. Kreditsicherheiten spielen in dem Modell ein wichtige Rolle, indem sie die
Spreads der Banken reduzieren. Kreditsicherheiten sind jedoch nur nitzlich, wenn sieim
Konkursfall eingezogen werden konnen. Dies setzt eine effiziente rechtliche Infrastruk-
tur voraus. Informationsgefédle auf dem Kreditmarkt, d.h. eine geringe Verflgbarkeit
von Informationen Uber Kreditnehmer und folglich hohe Uberwachungskosten, sind
ebenfalls mit der Hohe der Spreads korreliert. Die Spreads kénnen beispielsweise durch
die Einrichtung offentlicher bzw. von der 6ffentlichen Hand subventionierten Kreditbi-
ros zur Informationsproduktion reduziert werden.

Die Bedeutung der Sicherstellung von Transparenz und Konsistenz bel der In-
formationsproduktion sowie der Starkung des Vertrauens der Kreditgeber und Aktionére
in die Auslibung ihrer Rechte ist offensichtlich. Obwohl Finanzmérkte im allgemeinen
marktliche Korrekturmechanismen in Form vielféltiger vertraglicher und finanzieller
Arrangements entwickeln, die die im vorigen Abschnitt (3.2.1) aufgefiihrten Marktman-
gel korrigieren bzw. zumindest abschwéachen, scheinen den Finanzmérkten inhérente
Charakteristika zu implizieren, dal3 diese Marktméngel in allen Landern und insbeson-
dere in den institutionell schwéacher entwickelten lateinamerikanischen Volkswirtschaf-
ten von Bedeutung sind. Die unterstiitzende Rolle des Staates bei der Aufrechterhaltung
dieser Informationsinfrastruktur als 6ffentliches Gut kann daher kaum in Frage gestellt
werden.
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3.2.2.2  Aktuelle Situation in den Reformlandern
3.2.2.2.1 Informationsproduktion

Allgemeine Rechnungslegungs- und Publiztatsstandards

Buchfihrungsstandards weisen Uber Landesgrenzen hinweg betréchtliche Unter-
schiede auf. Volkswirtschaften mit niedrigem Einkommen weisen dabei die unzurei-
chendsten Buchfihrungssysteme auf. Die stidamerikanischen Buchfihrungsstandards
wurden von den Rechts- und Verwaltungsordnungen der ehemaligen iberischen Koloni-
alméchten stark beeinfluf, wobel die Entwicklung der Standards, so Ball (1995, S.23),
von einem , highly political environment that results from such systems* dominiert wur-
de. Systematisch analysiert und in einen vergleichbaren internationalen Kontext ein-
geordnet werden diese Beobachtungen durch den von La Porta u.a. (1998) auf Grundlage
der Daten von Bavishi (1993) entwickelten Index. Zur Bewertung der Qualitét der von
Unternehmen publizierten Jahresabschliisse verwendet der Index ein Punktesystem von
Null bis 90 (90 ist die hochste Punktzahl).™ Lateinamerikanische Lander schneiden hier-
bei weit unterdurchschnittlich ab; im einzelnen erreicht Argentinien eine Punktzahl von
45, Brasilien 54 und Chile 52 Punkte — bei einem Durchschnitt von 61 Punkten der 44
Lander umfassenden Stichprobe.

Argentinien. Grundsétzlich bestehen in Argentinien BuchfUhrungsstandards auf
zwel Ebenen: auf Provinz- und auf Bundesebene. Die Buchfihrungsstandards auf der
Provinzebene werden in Argentinien durch die Federacion Argentina de Consejos Pro-
fesionales de Ciencias Economicas (FACPCE) mittels ihres technischen Organs, der
Kommission fur Rechnungslegungs- und Prifungsgrundsdtze (Comision Especial de
Normas de Contabilidad y Auditoria, CENCyA), entwickelt. Die FACPCE ist en pri-
vater Berufsverband, der aus 24 einzelnen Gremien (ein Gremium flr jede Provinz und
ein Gremium fir die Hauptstadt) besteht und mit der Entwicklung und Verbesserung der
BuchfUhrungsstandards beauftragt ist. Die Rechnungslegungsgrundsétze sind bekannt als

% Der Index von La Porta u.a. (1998) wurde wie folgt konstruiert: Die Jahresabschliisse von Unternehmen
aus dem Jahr 1990 wurden auf 90 Posten Uberpruft. Fir jeden enthaltenen Bilanzposten wurde ein Punkt
vergeben. Die Prifung der Bilanzposten wurde anhand von sieben Kategorien vorgenommen: (i.) Allge-
meine Vorschriften, (ii.) Gewinn- und Verlustrechnung, (iii.) Lagebericht, (iv.) Bilanz, (v.) Bewertungs-
vorschriften, (vi.) Borsendaten und (vii.) Sonderposten. Mindestens drei Unternehmen wurden je Land
untersucht. Die Unternehmen stellen einen représentativen Querschnitt verschiedenster Branchen dar,
wobei 70 Prozent der Unternehmen auf die Industrie und 30 Prozent auf den finanziellen Sektor entfielen.
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NCPs (Normas Contables Profesionales) und werden im Boletin Oficial de la Argentina
vertffentlicht. Die CENCyA ist darum bemiht, die argentinischen Buchfihrungsstan-
dards an internationale Normen (International Accounting Standards, 1AS) anzunghern.
Seit 1997 wurden sieben Anderungsantrage in die NCPs aufgenommen.

Auf Bundesebene kénnen die jeweiligen Uberwachungs- und Regulierungsbe-
hérden (die Bank- und/oder Borsenaufsicht) jedoch eine Angleichung der NCPs an die
NCLs (Normas Contables Legales) fordern. In der Praxis hingegen findet eine enge Ab-
stimmung zwischen den jewelligen Entscheidungstragern statt, so dal? keine substantiel-
len Unterschiede zwischen den NCPs und den NCL s bestehen.

Nach wie vor gilt jedoch, dal3 argentinische Unternehmen, die beispielsweise
ADRs (American Depositary Receipts) an US-amerikanischen Borsen begeben, weit
hoheren Publizitétspflichten nachkommen mtissen als Unternehmen, die lediglich Kapi-
tal auf dem argentinischen Markt beschaffen. Dies gilt insbesondere fir konsolidierte
Abschlusse, die fur die Begebung von ADRs am US-amerikanischen Markt notwendig
sind, nicht jedoch fir die Notiz an argentinischen Borsen (Weltbank 1998, S.75). Die
Angleichung der Rechnungslegungsvorschriften an internationale Standards sollte daher
mit Nachdruck vorangetrieben werden.

Brasilien. Die brasilianischen Buchfihrungsstandards (Normas Brasileiras de
Contabilidade, NBC) werden vom brasilianischen Institut der Buchhalter (Instituto Bra-
sileiro de Contadores, IBRACON) erlassen. Brasilianische Jahresabschllisse sind jedoch
nach Einschétzung Teixeira da Costas (1993) von geringem praktischem Wert und wer-
den von Unternehmen in der Regel nur verwendet, um ihren rechtlichen Verpflichtungen
nachzukommen. In der Tat gilt fur die grof3e Mehrheit der brasilianischen Firmen, dal3
die Jahresabschlisse nicht mit der Redlitét Ubereinstimmen und die Manipulation der
Jahresabschltisse nicht nur auf kleine Unternehmen beschrankt ist (Pereira da Silva 1990,
S.30f). Reformen sind daher unausweichlich. Dem Kongref3 wurde bereits ein Gesetz-
entwurf zur Reform des Unternehmensgesetzes (Gesetz Nr. 6.404/76) mit dem Ziel der
Angleichung der Buchfihrungsvorschriften an internationale Standards eingereicht. Die
meisten der grof3en Finanzinstitute Brasiliens bilanzieren hingegen bereits jetzt schon
neben brasilianischen Buchfihrungsstandards zusétzlich freiwillig nach US-GAAP (Ge-
nerally Accepted Accounting Principles).
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Neben adaquaten Offenlegungsstandards ist auch die regelmaliige und terminge-
rechte Publikation von Finanzberichten erforderlich. Das Beispiel Brasilien zeigt jedoch,
da3 sich die Mehrheit der borsennotierten Kapitalgesellschaften nicht an die von der
Borsenaufsicht festgesetzten Fristen hdlt. Hinzu kommt noch, dal3 die erforderlichen
Publizitétsrichtlinien fur die Plazierung neuer Aktien und Unternehmensanleihen, fest-
gelegt durch die Instruktion 13/80 und 202/93 der brasilianischen Bérsenaufsicht CVM,
im Vergleich mit den Anforderungen internationaler Plazierungen brasilianischer Firmen
geringer sind. Die Uberwachung ist in diesem Punkt viel zu lax und die Sanktionsmog-
lichkeiten trotz neuerer Revision (Instruktion CVM Nr. 274/1998) unzureichend. Die
Vierteljahresberichte muften innerhalb von 45 Tagen nach Ablauf des Quartals verof-
fentlicht werden. Am 12. Januar 2000, 103 Tage nach Ende des dritten Quartals, hatte
die im folgenden aufgefihrte Zahl der 513 an der Borse in Rio de Janeiro notierten Un-
ternehmen folgende Quartal sberichte offengel egt:

3. Quartal 1999 248 Stiick,
2. Quartal 1999 441 Stuck,
1. Quartal 1999 407 Stuck.

Dies bedeutet, dal3 mehr als die Hélfte der borsennotierten Kapital gesellschaften
ihre Quartalsberichte nicht rechtzeitig vorlegen. Uber ein Funftel der notierten Unter-
nehmen legten schon seit 10 Monaten keine Bilanzen mehr vor. Weder die Borse noch
die Borsenaufsicht ergreifen effektive Mal3nahmen gegen diese Unternehmen. Der Han-
del wurde nicht ausgesetzt; tagliche Strafen, die per Gesetz mdglich sind, werden nicht
durchgesetzt. Die Aufhebung der Borsenzulassung wirde hauptsachlich Minderheitsak-
tionére treffen und wére wahrscheinlich nicht ohne weiteres empfehlenswert. In Félen
wiederholter Vernachlassigung der Informationspflichten sollte daher Minderheitsaktio-
néren das Recht zugestanden werden, die Beteiligung am Unternehmen gegen eine Ent-
schadigung Uber Marktwert an die Mehrheitsaktionére oder die Firma zu verkaufen.

Chile. Die chilenischen Buchfihrungsstandards werden durch das Kollegium der
Buchhalter Chiles (Colegio de Contadores de Chile, CCC) festgesetzt. Die Erlasse des
Kollegiums sind als technische Bulletins bekannt. Falls im Einzelfall kein chilenischer
Standard existiert, so fordert das technische Bulletin Nr. 56 vom 23. September 1997 die
Verwendung der International Accounting Standards (1AS), welche zum 01. Januar 1998
rechtskraftig wurden.
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Offenlegungsvor schriften fir Banken und andere Finanzinstitute

Angemessene Grundsétze und Methoden der Rechnungslegung fiir das Kreditge-
schéft von Banken sind wesentliche Bestandteile eines sachgerechten und wirksamen
Kreditrisikomanagements von Banken. Erfahrungsgemal? sind die bei weitem haufigsten
Ursachen fir den Zusammenbruch von Banken die schlechte Bonitét ihres Forderungs-
bestandes und die unzuléngliche Steuerung des Kreditrisikos. Eine nicht rechtzeitig er-
kannte und ausgewiesene Bonitétsverschlechterung des Forderungsbestandes kann eine
Fehlentwicklung verscharfen. Sofern die Verschlechterung nicht erkannt wird und Ver-
luste nicht zeitnah durch angemessene Wertberichtigungen abgedeckt werden, hdt eine
Bank unter Umsténden an riskanten Kreditvergabestrategien fest und akkumuliert somit
erhebliche Kreditausfélle, was zum Zusammenbruch fihren kann. Unter dem Gesichts-
punkt von Sicherheit und Soliditét ist es fir Bankenaufsichtsbehdrden somit wichtig, dal3
die Bilanzierungsgrundsétze der Banken eine vorsichtige und realistische Bewertung der
einzelnen Bilanzpositionen, der bilanzunwirksamen Verpflichtungen und der damit ver-
bundenen Gewinne und Verluste wiedergeben.

Insbesondere in Lateinamerika sind zuverlassige Informationen und detaillierte
Vorschriften zur Kreditklassifizierung, zur realistischen Bewertung von Sicherheiten
sowie zu den erforderlichen Wertberichtigungen von notleidenden Krediten von beson-
derer Bedeutung, da interne Systeme zum Kreditrisikomanagement im Gegensatz zu
Banken in entwickelten Landern praktisch nicht vorhanden sind. In Argentinien, Brasi-
lien und Chile wurden die Bilanzierungsgrundsétze fur Finanzinstitutionen entsprechend
den Richtlinien des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht angepaldt. Seit 1988 werden
in Brasilien die monatlichen Finanzberichte an die Zentralbank nach einheitlichen Rech-
nungslegungsgrundsdtzen (Plano Contabil das Institugdes do Sstema Financeiro, CO-
SIF) verfaft. [Fabelle 3.2 1] verschafft einen Uberblick tber die bestehende. Regelungen
zur Darlehensklassifizierung und den erforderlichen Wertberichtigungen™ in Argenti-
nien, Brasilien und Chile.

Neben angemessenen Grundsétzen der Rechnungslegung ist auch fir eine rasche
Verdffentlichung der Bilanzinformationen zu sorgen. Im Hinblick auf eine zufrieden-
stellende Markttransparenz kann eine Beurteilung der Situation von Banken nur erfol-

% Unter Wertberichtigung versteht man eine bei Banken (ibliche indirekte Abschreibung im Sinne einer
Wertkorrektur bei Aktivain der Bilanz bzw. bei bilanziellen VVermtgensgegensténden, die bewertungsmé-
[Big zu hoch angesetzt sind bzw. als zu hoch angesetzt gelten kdnnen. Wertberechtigt werden Forderungen
aler Art; dies kbnnen z.B. Wertpapierbestdnde sein, oft sind es aber Kredite, die insbesondere beim Zah-
lungsverzug des Schuldners wertberichtigt werden miissen.
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gen, wenn den Marktteilnehmern verldldiche Informationen Uber die finanzielle Lage,
Performance, Risikoprofil, Management etc. von Finanzintermedidren zur Verfligung
stehen. Den staatlichen Aufsichtsbehdrden obliegt daher, die vollstandige, zuverlassige
und punktliche Verdffentlichung von Bilanzunterlagen sicherzustellen. In diesem Punkt
wurden in Lateinamerika erhebliche Fortschritte gemacht. Sowohl in Argentinien as
auch in Brasilien und Chile stehen der Offentlichkeit inzwischen samtliche relevanten
Bilanzdaten der einzelnen Finanzinstitute online zur Verfigung. Die Informationen wer-
den von den Aufsichtsbehtrden gesammelt, aufbereitet und im Internet verdffentlicht.

Tabelle 3.2.1 Kreditrisikoklassen und erforderliche Wertberichtigungen in Lateiname-

rika
Erforderliche Wertberichtigungen in Prozent des ausbezahlten Kredits
i} ERFORDERLICHE WERTBERICHTIGUNG FUR
KREDITRISIKOKLASSEN NACH LANDERN
GESI CHERTE KREDITE UNGES. KREDITE
Argentinien:
Normale Kredite (0-30 Tage fallig) 1% 1%
Mogliches Risiko (31-89 Tage féllig) 3% 5%
Problematisch (90-179 Tage féllig) 12% 25%
Zweifelhaft (180-365 Tage fallig) 25% 50%
Uneinbringlich (mehr als 365 Tage fallig) 50% 100%
Brasilien:
Normale Kredite (0-29 Tage falig) 0% 0%
Mogliches Risiko (30-59 Tage féllig) 0% 0%
Problematisch (60-180 Tage falig) 20% 100%
Zweifelhaft (181-360 Tage fallig) 20% 100%
Uneinbringlich (mehr als 365 Tage féllig) 100% 100%
Chile:
Normale Kredite 0% 0%
Mogliches Risiko (1-29 Tagefallig) 1% 1%
Problematisch (30-59 Tage fallig) 20% 20%
Zweifelhaft (60-119 Tage falig) 60% 60%
Uneinbringlich (mehr als 120 Tage féllig) 90% 90%

Anmerkung: Kreditrisikoklassen fassen risikobehaftete Positionen in Gruppen (Klassen) gleich hohen
oder qualitativ gleichen Risikos zusammen. Der Zahlungsverzug der Schuldner (in der Tabelle in Klam-
mern angegeben) determiniert die Einordnung der Kreditein die jeweilige Risikoklasse.

Quelle: IWF, BCRA, BACEN, SBIF

Die Informationspflichten der Kreditnehmer sind in der Regel im Bankengesetz
geregelt und schreiben ganz allgemein die Offenlegung der wirtschaftlichen Verhdlt-
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nisse, insbesondere die Vorlage von Jahresabschliissen, vor. Zur Unternehmensbeurtei -
lung sollten diese Daten durch die jeweiligen Durchschnittswerte der Branchen erganzt
werden. Fir die Beurteilung der Kreditwirdigkeit konnen alerdings auch dartber hi-
nausgehende Informationen Uber die Verschuldungssituation erforderlich sein wie zum
Beispiel Glaubigerstruktur, Rickzahlungsverhalten, Neuverschuldung seit Erstellung des
Jahresabschlusses u.&. Diese Informationen kdnnen den Banken durch Informationsaus-
tauschsysteme zuganglich gemacht werden, wie sie zum Beispiel in Deutschland in Form
der SCHUFA-Auskinfte und der Meldepflicht fir Grof3- und Millionenkredite bestehen.
Die Meldepflicht fir Millionenkredite besteht in Deutschland bereits seit Mitte der drei-
Biger Jahre und wurde eingeftihrt, weil sich im Zusammenhang mit der Weltwirtschafts-
krise gezeigt hatte, dal3 die Banken Uber die Gesamtverschuldung ihrer grof3en Kredit-
nehmer vielfach nicht ausreichend informiert waren und pei Zusammenbriichen solcher
Unternehmen nicht selten in Schwierigkeiten geraten sind.

Der Informationsaustausch konnte Uber eine Evidenzzentrale innerhalb der Zen-
tralbank erfolgen, an die die Banken Informationen Uber Darlehenshohe, -laufzeit, Til-
gungsverhalten etc. weiterleiten. Durch Anfragen der Geschéftsbanken bel der Evidenz-
zentrale vor einer Kreditentscheidung wirde sich der Informationsstand der Banken ver-
bessern und durch die Meldepflicht der Kreditinstitute wirden sich gleichzeitig Vorteile
flr die Zentralbank hinsichtlich der Bankenaufsicht ergeben. Durch die Erkenntnisse, die
die Kreditgeber aus den Rickmeldungen Uber die Verschuldung ihrer Kreditnehmer ge-
winnen, und die Erkenntnisse, die die Bankenaufsicht aus den Auswertungen der Daten
erlangt, leisten Evidenzzentralen daher auch einen Beitrag zum Ziel der Bankenaufsicht,
das Bankensystem insgesamt stabil und funktionsfahig zu halten.

Insbesondere in Landern mit einer fragilen rechtlichen Infrastruktur, wie in La
teinamerika, kdnnen Institutionen, die zur Reduzierung der Informationsgefdle auf den
Kreditmérkten beitragen, das Risiko eines Bankrotts des Kreditnehmers aufgrund der
Nichtrtickzahlung von Darlehen verringern sowie das Volumen des vermittelten Kredites
in einer Volkswirtschaft vergrof3ern. Japelli und Pagano (1999) veranschaulichen diesen
Tatbestand empirisch. Sie erstellten ein internationales Datenset Uber Kreditbiros und
Evidenzzentralen und bestétigen, dal? eine verbesserte Verfligbarkeit von Informationen
Uber Schuldner zur Reduzierung der Konkurszahlen und zur Belebung der Kreditaktivi-
téten beitragt. Dies durfte eine Erklarung daflr sein, dald Zentralbanken, insbesondere in

37 Fur weitere Informationen zur Evidenzzentrale fiir Millionenkredite bei der Deutschen Bundesbank vgl.
Deutsche Bundesbank (1998).
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Landern mit ineffizienten Rechtssystemen, darauf dréngen, derartige offentliche Infor-
mationssysteme aufzubauen.

Argentinien. Der hohen Bedeutung von Informationsaustauschsystemen fur die
Kreditvergabe insgesamt Rechnung tragend wurde in Argentinien vor kurzem ebenfalls
eine Evidenzzentrale (Central de Deudores del Sstema Financiero, CDSF) ins Leben
gerufen. Private Kreditbiros existieren zwar in Argentinien, die von ihnen vermittelten
Informationen sind jedoch fragmentiert und die Qualitdt der Daten ungleich. Die neue
Datenbank wird von der Zentralbank verwaltet und besteht seit dem Jahr 1997. Das In-
formationsaustauschsystem vereinigt die urspringlich getrennten Datenbanken der Cen-
tral de Riesgo, die Informationen Uber Grof3kredite speicherte (iiber 200 000 Peso), und
der Central de Informacién Crediticia, die generell Kreditdaten einzelner Privatpersonen
und Unternehmen sammelte. Dem Markt werden durch das neue Kreditbiro Informatio-
nen Uber séamtliche Schuldner (nattrliche und juristische Personen) wie zum Beispiel
Tilgungsverhalten, Sicherheiten, kreditvergebende Bank etc. zur Verfligung gestellt. Zu-
dem sind Zahlen Uber eine eventuelle Auslandsverschuldung inlandischer Unternehmen
Uber die Informationszentrale abrufbar.

Brasilien. Die relativ leicht zu beschaffende und zuverlassige Verflgbarkeit von
Informationen Uber Schuldner ist ein bedeutendes Charakteristikum des brasilianischen
Kreditmarktes. Pinheiro und Cabral (1998) sehen hierin eine Art Korrekturinstrument,
das sich a's Antwort auf den geringen Schutz, den Kreditgeber in Brasilien im Vergleich
zu Lander mit anderen Rechtssystemen (vgl. La Porta u.a. 1998) genief3en, entwickelt
hat. Ohne die Existenz dieser gut ausgebauten Informationsinfrastruktur auf dem brasi-
lianischen Kreditmarkt, wirden die ohnehin schon vergleichsweise geringen Kreditver-
gabeaktivitéten der brasilianischen Geschaftsbanken (vgl. Abschnitt 3.1.3) noch geringer
ausfallen.”™ Auch Gesprache mit Bankmanagern in Brasilien ergaben, dal’ Glaubiger sich
im allgemeinen am meisten auf ex-ante Screening-Mechanismen zur Behebung von In-
formationsgefallen verlassen.

% Weitere Mechanismen, die trotz unsicheren legalen Umfelds die Vergabe von Krediten ermdglichen,
sind zum einen 6ffentliche Banken und zum anderen Institutionen, die sich bei der Tilgung von Krediten
auf peer pressure verlassen (z.B. Genossenschaftsbanken, Kreditvergabe an Gruppen).
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Es existieren verschiedene private und offentliche Informationsaustauschsysteme
in Brasilien. Die wichtigsten sind das Register fur Retourschecks (Cadastro de Cheque
sem Fundos), der Kreditschutzservice (Servico de Protegdo ao Crédito, SPC) und pri-
vate Kreditbiros wie SERASA oder SCI (Servico de cadastro de inadimplentes). Auf
Nachfrage prifen diese Ingtitutionen die Bonitét eines Individuums oder eines Unter-
nehmens, ihrer Anteilseigner oder des Managements. Wird man in einer von den Insti-
tuten gefuhrten Negativlisten erwahnt, so genligt dies im allgemeinen, um denjenigen
oder das betreffende Unternehmen vom Kreditmarkt auszuschlief3en. Glaubiger spielen
deswegen die Drohung der Aufnahme in die SERASA oder SCI-Kartei oft als wirksames
Mittel aus, um eventuell ausstehende Forderungen ohne Beschreiten des Rechtsweges
einzufordern.

Das Register fur Retourschecks ist eine 6ffentliche Datenbank und wird auf Bun-
desebene von der Zentralbank administriert. Die Finanzingtitute sind dazu verpflichtet,
Informationen Uber Riickschecks an das Register weiterzuleiten. Wird man in diese Da-
tenbank aufgenommen, so besteht die Eintragung fur finf Jahre. In diesem Zeitraum ist
es fur das jeweilige Individuum nicht méglich, ein Bankkonto zu fuhren. Aufgrund der
weiten Verbreitung von Schecks als Zahlungsmittel in Brasilien, stellt dies ein wirksa-
mes Instrument fur die Kreditwirdigkeitsprifung dar.

Der Kreditschutzservice (SPC) ist neben dem Register fir Retourschecks die am
haufigsten benutzte Informationsquelle fur Kreditgeber. Der Kreditschutzservice ist eine
Organisation ohne Erwerbscharakter und wird auf Stadteebene von den Einzelhandels-
verbanden organisiert. Die Datenbank enthdlt gesammelte Informationen von Einzel-
handlern, Banken, Kreditkartenfirmen etc. Uber Wirtschaftssubjekte, die Zahlungsauf-
forderungen nach einer Frist von 30 Tagen nicht nachgekommen sind. Sobald man in
dieser Liste aufgefuihrt wird, ist es praktisch unmaoglich, auf formalen Méarkten einen
Kredit zu erhalten.

Die privaten Kreditbiros sind Institutionen, die Informationen Uber Kreditnehmer
sammeln und gegen Entgelt, das von Art und Umfang der nachgefragten Information
abhangt, weitergeben. Die groften ihrer Art sind SERASA und SCI. Beide sind im gan-
zen Land vertreten. Ihr Hauptvorteil ist, dald sie in der Regel schneller arbeiten als die
offentlichen Informationsaustauschsysteme und die Informationen entsprechend auf dem
neuesten Stand sind.

¥ Fir eine ausfiihrlichere Beschreibung der in Brasilien verfiigharen |nformationsaustauschsysteme fiir
Kreditgeber vgl. Pinheiro und Cabral (1998, S.43ff).
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Grofkredite werden in Brasilien erst seit 1997 zentral in einem Informationsaus-
tauschsystem (Sstema Central de Risco de Crédito) erfaldt. Nach Beschlufl? des Nationa-
len Wahrungsrates (Resolution 2.390) besteht seit Mai 1997 eine Meldepflicht fir
Schuldner, die bei einem Kreditinstitut mit 50.000 R$ oder mehr verschuldet sind. Sémt-
liche Finanzinstitutionen haben auf diese Datenbank Zugriff, was die Bonitétsprifung
flr eine eventuelle Kreditvergabe erleichtert.

Chile. In Chile existiert eine Offentliche Evidenzzentrale bereits seit dem Jahr
1975. Das Informationsaustauschsystem wird von der chilenischen Bankenaufsicht ver-
waltet. Die Finanzingtitute sind verpflichtet, in regelméfdigen Intervallen Berichte Uber
das Kreditengagement samtlicher Schuldner (nattirliche und juristische Personen) an die
Bankenaufsicht abzuliefern. Private Kreditbiros existieren in Chile ebenfalls, allerdings
erst seit dem Jahr 1990.

3.2.2.2.2 Rechtssicherheit

Das dffentliche Vertrauen in die Qualitét und Effizienz des Justizwesens in La-
teinamerika ist nicht sehr hoch. Dies zeigt das , World Competitiveness Y earbook” des
International Institute for Management Development (1999), das eine Stichprobe von 47
Landern untersucht. Danach schneidet Chile von den untersuchten |ateinamerikanischen
Landern ﬁﬁ besten ab (Platz 26), gefolgt von Brasilien (Platz 37) und Argentinien auf
Platz 41.™ |
klagen, was sich eindeutig negativ auf die 6konomische Entwicklung auswirkt (Pinheiro
1996). Die Langsamkeit der Gerichtsverfahren, Korruption, hohe Gerichts- und Durch-
setzungskosten sowie die oft inaddquate Gesetzgebung im Bereich des Finanzsektors
sind die Hauptprobleme.

nsgesamt sind in ganz Lateinamerika im Justizbereich hohe Defizite zu be-

“0 Das Ranking wurde auf der Grundlage einer Umfrage unter 4160 Fiihrungskréften in 47 Landern erstellt.
Die Befragten konnten ihre Einschétzung Uber die Qualitét des Justizwesens in eine Skala von 1-6 einord-
nen. In einem néchsten Schritt wurden diese Informationen in eine Skala von 1-10 transformiert und ein
Landerranking mittels der Standardabwel chungsmethode erstellt. Vgl. International Institute for Manage-
ment Development (1999, S.512f).



166 3 Die Neuordnung der Finanzsysteme in Lateinamerika

zeigt die Verschlechterung der Leistungsfahigkeit der Gerichte an-
hand der prozentualen Veranderung der Prozef3dauer und der unbearbeiteten Félle basie-
rend auf einer Untersuchung zivil- und handelsrechtlicher Féle ausgewahlter Lander
Lateinamerikas im Zeitraum von 1973-82 bzw. 1983-93. In der Periode von 1983-93
nahm in alen betrachteten Landern sowohl der Median der prozentualen Veranderung
der Prozef3dauer a's auch die durchschnittliche prozentuale Verénderung der unbearbei-
teten Falle im Vergleich zur Periode von 1973-82 wesentlich zu. Dies bedeutet, dal? die
Effizienz und Leistungsfahigkeit des Justizwesens in alen betrachteten Landern abnahm.

Tabelle 3.2.2 Entwicklung der Leistungsfahigkeit des Justizwesens, Lateinamerika
1973-93

Angaben in Prozent

L AND PROZENTUALE VERANDERUNG DER PROZENTUALE VERANDEI:\’UNG DER
PROZERDAUER (MEDIAN) UNBEARBEITETEN FALLE
1973-82 1983-93 1973-82 1983-93
Argentinien 7 18 9 28
Brasilien 6 19 2 20
Chile 8 11 12 29
Kolumbien 3 8 9 28
Venezuela 3 28 12 31

Anmerkung: Betrachtet wurden nur Félle der zivilen- und handel srechtlichen Gerichtsbarkeit.
Quelle: Buscaglia und Dakolias (1996, S.5)

Die Dimension der 6konomischen Kosten ineffizienter Justizsysteme in Latein-
amerika verdeutlicht eine Studie unter der Leitung von Pinheiro (1998), die die Auswir-
kung von Ineffizienzen des brasilianischen Justizwesens auf die volkswirtschaftliche
Performance des Landes untersucht. Mit Hilfe eines einfachen Wachstumsmodells
schétzt Pinheiro (1998, Kapitel 4), dal3 das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes in
Brasilien um ein Viertel hoher ausfallen wirde, wenn die Qualitét des Justizwesens an
das Niveau von Industriel@ndern angeglichen wirde. Es verwundert daher nicht, dal3 die
Reform des Justizwesens eine hohe Prioritét bei den Refﬁjnempfehl ungen von Welt-
bank und Interamerikanischer Entwicklungsbank einnimmt.

*Lvgl. fir Reformempfehlungen der Weltbank Rowat u.a. (1995) und Dakolias (1996), fir Empfehlungen
der Interamerikanischen Entwicklungsbank Jarquin und Carrillo (1997).
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Argentinien. Wie bereits erwahnt, schneidet das argentinische Justizwesen in in-
ternationalen Rankings selbst fur lateinamerikanische Verhétnisse schlecht ab (World
Economic Forum 1997). Auch innerhalb der argentinischen Bevoélkerung steht es mit
dem Ruf der Judikative nicht zum besten. Eine Umfrage des Instituts Gallop (1994)
zeigt, dal3 nur 13 Prozent der Bevolkerung Vertrauen in die Justizverwaltung haben und
nur 16 Prozent der Befragten an die Unabhéngigkeit der Richter glauben. 49 Prozent der
Befragten halten das Justizsystem fur schlecht oder sehr schlecht und 40 Prozent fir mit-
telmaig. Eine derartige schlechte 6ffentliche Wahrnehmung des Justizwesen fuhrt zu
einem Mangel an Vertrauen in das System, der bereits soweit geht, dald das Vertrauen
der Offentlichkeit in Institutionen im allgemeinen unterminiert wird.

In der Tat belegen Zahlen, dal? das argentinische Justizwesen den Erfordernissen
eines modernen marktwirtschaftlichen Systems nicht gewachsen ist. Die durchschnittli-
che Prozel3dauer bel handelsrechtlichen Streitigkeiten stieg von 9,6 Monaten im Jahr
1981 auf knapp 3 Jahre im Jahr 1993 an (Buscaglia und Dakolias 1996). Die Griinde
hierfUr liegen zum einen an der stark gestiegenen Zahl der Falle und zum anderen an der
Abnahme der Produktivitdt der Gerichte (Buscaglia und Dakolias 1996, S.15).

Die Reform des Justizwesens genieft daher in Argentinien eine hohe Prioritét.
Folgende Bereiche stehen dabei im Vordergrund: Die Straffung der Gerichtsverwaltung,
die Verbesserung der juristischen Aus- und Weiterbildung, die Forderung alternativer
Streitschlichtungsmechanismen, die Erleichterung des Zugangs aller Bevdlkerungs-
schichten zur Justiz sowie die Reform der Gesetzgebung. Ein Kredit der Weltbank wur-
de hierfur bereits gewahrt (Highton und Jassan 1995).

Brasilien. Wie bedeutsam der Schutz der Rechte von Kreditgebern sowie ihre
Durchsetzung vor Gericht fur einen aktiven Kreditmarkt ist, zeigt das Beispiel Brasilien.
In den meisten Falen kommt es in Brasilien im Fale eines Zahlungsverzugs von
Schuldnern zu einer aulRergerichtlichen Einigung, da das Beschreiten des Rechtsweges
durch die Gléaubiger kaum Schutz vor opportunistischem Verhalten der Kredithehmer
bietet. Eine auf3ergerichtliche Einigung &3t sich in der Regel relativ schnell herbeifiihren
und vermeidet zusétzliche Ausgaben wie Gerichts- und Anwaltskosten. Meistens aber
enden die Rickzahlungsverhandlungen mit hohen Schuldnachléssen. Es ist dabei nicht
uniblich, dal3 Banken die Rickzahlung von nur 40 Prozent der ausstehenden Schuld
akzeptieren. Dieser Betrag ist dann meist immer noch héher als das urspringliche Darle-
hen, da notleidende Kredite hohen Strafgebtihren ausgesetzt sind, die in Verbindung mit
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den hohen Zinsen dazu fuhren, dal3 sich der Riickzahlungsbetrag enorm schnell erhéhen
kann (Pinheiro und Cabral 1998).

Scheitert eine auffergerichtliche Einigung, so kann der Glaubiger den Fall vor Ge-
richt bringen. Die brasilianische Gesetzgebung sieht verschiedene Verfahren zum Forde-
rungseinzug auf gerichtlichem Wege vor. Die Auswahl der besten Verfahrensweise
héngt zum einen vom Kreditinstrument und zum anderen von den erforderlichen gesetz-
lichen Formalien ab.™ Das Gerichtsverfahren, das von den Banken aufgrund seiner
Langwierigkeit am wenigstens bemiht wird, ist die acéo ordinaria. Das Verfahren be-
ginnt mit einer acdo de conhecimento, in der der Kléger versucht zu beweisen, dali3 die
Forderung besteht und fallig ist. Erst nach einem positiven Urteil, das unter Umstanden
mehrere Jahre dauern kann, wird die Forderung als vollstreckbar anerkannt.

Erst nachdem ein Vollstreckungstitel vorliegt, kann der Glaubiger den néchsten
Verfahrensschritt, die acdo de execucdo, zum Erhalt seiner Forderungen angehen. Die
acdo de execucao ist ein weiteres Gerichtsverfahren, in dem der Gléaubiger vor Gericht
die Rickzahlung der Schuld fordert. Der Beklagte wird hierin aufgefordert, seine Schuld
innerhalb von 24 Stunden zu begleichen oder Vermogensgegenstande zu benennen, die
als Pfandobjekte fur die ausstehende Forderung verwendet werden kénnen (penhora de
ativos). Aus juristischer Sicht besteht daher kaum ein Unterschied zwischen einem gesi-
cherten und einem ungesichertem Kredit, da der Glaubiger in beiden Fallen dieselben
Verfahren bemiihen muf3. De facto kann aber davon ausgegangen werden, dal3 im Falle
eines gesicherten Kredits, Vermogensgegensténde fur die penhora zur Verfigung stehen.
Wird ein Vergleichsverfahren (concordata) erdffnet, so werden bei gesicherten Gléubi-
gern die a's Sicherheiten dienenden Vermogensgegensténde automatisch in die penhora
aufgenommen. Im Falle des Konkurses der Firma werden die Pfandobjekte versteigert
und die Glaubiger werden ausbezahlt.

Banken drangen jedoch in den seltensten Féllen auf die Eréffnung eines Insol-
venzverfahrens, da das brasilianische Konkursrecht den Anspriichen von Arbeitern und
Steuerbehdrden eine hohere Prioritét einrdumt. Nach brasilianischem Konkursrecht wer-
den Anspriiche gegeniiber Unternehmen in folgender Reihenfolge befriedigt: (i.) Lohne
und Entschéadigungszahlungen der Arbeiter, (ii.) Steuerforderungen (zuerst Forderungen
der Bundes-, dann der Landes- und schliefflich der Gemeindesteuerbehdrden), (iii.) gesi-
cherte Kredite, (iv.) ungesicherte Kredite. Im Falle eines Konkurses bleibt den Banken

“2 Fiir den Forderungseinzug auf gerichtlichem Wege sind vor allem die Artikel 566 bis 795 des Cédigo de
Processo Civil, Lei Federal 5.869 vom 11. Januar 1971 relevant.
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nach Bezahlen der Gerichts- und Anwaltskosten und den bevorrechtigten Forderungen
von Arbeitern und Steuerbehtrden in der Regel nichts mehr aus der Konkursmasse. Fur
Banken macht es daher wenig Sinn,_ein Konkursverfahren zu beantragen, um ihre aus-
stehenden Forderungen zu erlangen.™ Ebenso wenig hilft die Androhung eines Konkurs-
verfahrens, um den Kreditnehmer zur Begleichung seiner Schuld zu bewegen. Im allge-
meinen ziehen es Banken daher vor, den Kreditnehmern aus den Schwierigkeiten zu hel-
fen.

Als ein Ergebnis 18/ sich festhalten, dal’ das brasilianische Konkursrecht den
Glaubigern wenig Schutz vor opportunistischem Verhalten der Kreditnehmer bietet.
Besser wére es, wie erst kurzlich in Argentinien geschehen, das Konkursrecht so zu an-
dern, dal3 den Forderungen gesicherter Glaubiger eine hohere Prioritét eingerdumt wird
als den Anspriichen der Arbeiter und der Steuerbehdrden. Dies wiirde zu einer Belebung
der brasilianischen Kreditmarkte beitragen.

Das Hauptproblem des Forderungseinzugs auf gerichtlichem Wege liegt aber dar-
in begrindet, da’ die Verfahren auRerst langwierig sind und zahlreiche Einspruchs-
moglichkeiten bieten, die fur Schuldner starke Anreize zum Zahlungsverzug bereiten.
Uber 90 Prozent der von Pinheiro (1998) befragten Geschéftleute sehen in der Langwie-
rigkeit der Gerichtsverfahren das Hauptproblem des brasilianischen Justizwesens. Eine
acdo de conhecimento dauert im Durchschnitt funf Jahre. Der darauf folgende Verfah-
rensschritt, die acdo de execucdo, kann unter Ausnutzen aller Einspruchsméglichkeiten
(embargo a acdo de execucdo) weitere funf Jahre dauern. Wird dann ein Urteil geféllt,
kann der Schuldner immer noch Berufung einlegen und sich an die néchst hdhere Instanz
wenden. Selbst in S&o Paulo, Brasiliens Finanzzentrum, kann es dann durchaus sein, dal3
es dleine zwei Jahre dauert, bisim Tribunal de Justica der Fall einem Richter zugewie-
sen wird (Pinheiro und Cabral 1998, S.26f).

Die Langsamkeit der Gerichte ist nach Einschétzung von Aith (1998) nicht die
einzige Problematik, mit der Banken konfrontiert werden: ,, The well-known and long-
standing sluggishness of the Brazilian justice, which turns a collection suit into an eight-
year-long process (the Northwest region has ten-year-old cases), is not the only problem.

“3 In Deutschland beispielsweise geniefien gesicherte Kreditgeber einen wesentlich htheren Rechtsschutz.
Das Recht zur Absonderung, d.h. zur vorzugsweisen Befriedigung aus einem zur Masse gehdrenden Ge-
genstand, bestimmt sich nach 88 49-52 InsO. Danach kann der Gléubiger, der ein Sicherungsrecht an ei-
nem zur Masse gehtrenden Gegenstand inne hat, verlangen, dal3 der Verwertungserlds aus dieser Sache
vor allen anderen zur Tilgung seiner Forderung verwandt wird. Zur Absonderung berechtigt sind Inhaber
von — gesetzlich und vertraglich begrindeten — Pfandrechten, Sicherungseigentum, Forderungen aus Si-
cherheitsabtretung, verlangertem und erweitertem Eigentumsvorbehalt und Zuriickbehal tungsrechten.
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Since 1988, the so called retail banks (...) have had problems within the judiciary that
have caused them to decide against doing business in certain states, or reduce them and
not carry through investments they would otherwise have gone ahead with* (Aith 1998,
S.2). Die Korruption innerhalb des Justizwesens mancher Bundesstaaten verhindert
demnach reae Investitionen bzw. eine Ausweitung des Bankgeschéftes. Eine weitere
Konsequenz, die Banken aus den Ineffizienzen des brasilianischen Justizwesen ziehen,
ist die Erhohung der Spreads — nach Einschéatzung von Aith (1998, S.1) um bis zu 30
Prozent.

Weiterhin sind die Gerichts- und Anwaltskosten fir die Glaubiger ein Problem.
Im algemeinen lohnt es sich fur Glaubiger nur die Gerichte zu bemihen, wenn sie Uber
eine eigene Rechtsabteilung im Hause verfligen. Die Aufnahme eines Verfahrens zum
Forderungseinzug kleinerer Darlehen [ohnt ebenfalls nicht.

Selbst wenn Gesetze eindeutig die Rechte der Kreditgeber garantieren, so bedeu-
tet dies noch nicht, dal3 die Rechte der Glaubiger von den Gerichten auch durchgesetzt
werden. Pinheiro und Cabral (1998, Kapitel 4) zeigen, dal3 die Grofie des Kreditmarktes
von der Qualitét der Durchsetzung von Gesetzen abhéangt. Sie niitzen dabei das foderale
System Brasiliens aus, in dem die Rechte der Glaubiger bundesweit gelten, aber auf
Landerebene von den Gerichten durchgesetzt werden. Mit Hilfe einer Regressionsana-
lyse weisen sie nach, dal3 die Grélse der Kreditmérkte der einzelnen Bundeslander mit
der Performance des Justizwesens korreliert ist. Je ineffizienter die Gerichte bzw. je we-
niger die Rechte der Kreditnehmer durchgesetzt werden, desto geringer ist das vermit-
telte Kreditvolumen in den jeweiligen Bundeslandern.

Chile. Das Vertrauen der Offentlichkeit in die chilenische Justiz ist fir lateiname-
rikanische Verhaltnisse recht hoch, wobel jedoch noch immer ein gewaltiger Abstand zu

“ Die Daten zur Effizienz des Justizwesen auf Landerebene wurden durch mehrere Umfragen unter Ge-
schéftdeuten von Pinheiro (1998) gewonnen. Fiunf Bundeslénder aus dem Norden Brasiliens wurden man-
gels Daten nicht in die Untersuchung einbezogen (Acre, Ronddnia, Amapa, Roraima und Tocantins). Das
Okonomische und demographische Gewicht dieser Staaten ist allerdings sehr gering. Das Ranking der
restlichen Bundesldnder wurde nach dem Anteil der befragten Geschéftsleute erstellt, die die Qualitéat der
Justiz als schlecht oder sehr schlecht in dem jeweiligen Bundesland einschétzten — im folgenden ausge-
driickt durch eine hohe Indexzahl (in Klammern): Sergipe (0,80), Mato Grosso (0,67), Para (0,62), Espirito
Santo (0,61), Bahia (0,59), Ceara (0,59), Goiés (0,58), Maranhdo (0,58), Paraiba (0,58), Parana (0,57),
Alagoas (0,55), Rio de Janeiro (0,55), Minas Gerais (0,50), Santa Catarina (0,50), S&o Paulo (0,49), Rio
Grande do Norte (0,48), Amazonas (0,47), Pernambuco (0,47), Rio Grande do Sul (0,47), Districto Fede-
ral (0,40), Mato Grosso do Sul (0,33).
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den meisten entwickelten Industrienationen besteht.I;IDas chilenische System steht aber
vor denselben Herausforderungen und leidet an denselben Problemen wie das Justizwe-
sen in den Ubrigen lateinamerikanischen Lander. Problematisch ist in erster Linie die
Langsamkeit der Gerichtsverfahren, die hohe Auslastung der Gerichte und Ineffizienzen
beim administrativen Ablauf.

M zeigt die Auslastung der Gerichte in einigen Landern Lateinameri-
kas fur die vergleichbare Daten vorhanden waren. Die Zahlen verdeutlichen, wie lange
es bei gegebener Effizienz der Gerichte dauern wirde, um sowohl die laufenden als auch
noch schwebenden handel srechtlichen Félle abzuschlief3en. Beispielsweise wirde esim
Falle Ecuadors knapp zehn Jahre dauern (Durchschnitt der Jahre 1994-96), um alle noch
laufenden und anhangigen Féalle abzuschlief3en. In Chile wirde die Bearbeitungszeit bei
etwas mehr als drei Jahren liegen, im brasilianischen Bundesstaat S&o Paulo noch etwas
weniger, bel knapp drei Jahren. Zum Vergleich: In der Bundesrepublik Deutschland liegt
dieser Indikator bei 1,6 Jahren.

Tabelle 3.2.3 Audlastung der Gerichte in Lateinamerika, 1994-96

Die Angaben bezeichnen die Quote der laufenden und schwebenden handelsrechtlichen Fallein
Relation zu den abgeschlossenen Féllen (,, congestion rate" ) pro Jahr

LAND 1994 1995 1996 1994-96 ¥
Ecuador 8,83 9,6 11,01 9,81
Panama 4,7 6,38 6,21 5,76
Brasilia n.v. 3,29 3,23 3,26
Chile 4,02 3,04 2,57 3,21
Séo Paulo n.v. n.v. 2,77 2,77
Kolumbien 2,04 1,42 1,8 1,75
Deutschland 1,61 161 1,63 1,62
Anmerkung:

Die Quote verdeutlicht, um welchen Faktor die Gerichte ihre aktuelle Kapaztét erhéhen miften, umihre
laufenden und noch schwebenden Féalle in einem Jahr zu erledigen. Die Daten beziehen sich ausschlief3-
lich auf handelsrechtliche Félle der ersten Instanz in den jeweiligen Landern; im Falle Brasilien wurden
mangels Daten nur die Bundedander Brasilia und Sdo Paulo in die Satistik aufgenommen. Fir Argenti-
nien sind keine vergleichbaren Daten vorhanden. Vgl. auch Dakolias (1999).

/1/ Durchschnittliche Quote der Jahre 1994-96.
Quelle: Weltbank, Judicial Sector Indicators Database

> Im “World Competitiveness Report” des International Institute for Management Development (1999)
erhielt Chile 5,4 von zehn moglichen Punkten und rangiert damit weit hinter z.B. Neuseeland, Platz eins
mit 8,9 Punkten, Deutschland, Platz neun mit 8,2 Punkten oder dem Vereinigten Konigreich auf Platz 18
mit 7,6 Punkten. Vgl. zu Einzelheiten zur Konstruktion des Rankings Fuf3note 40 bzw. International Insti-
tute for Management Development (1999, S.512f).
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Im Falle Chiles ist eine fallende Tendenz der Quote der laufenden und noch
schwebenden handelsrechtlichen Félle in Relation zu den abgeschlossenen Féllen er-
kennbar: Der Indikator sank von 4,02 im Jahr 1994 auf 2,57 im Jahr 1996. Die fallende
Tendenz der Gerichtsauslastung ist unter anderem eine Konsequenz der verstarkten Inve-
gtitionen in das Justizwesen seit dem Jahr 1991. Der Ubergang von einem Militarregime
zu einer Demokratie war mit Reformen im Justizwesen verbunden; dazu gehérte unter
anderem die Grindung neuer Gerichtshéfe, Investitionen in die juristische Infrastruktur
und in die Informationstechnologie, die Erhdhung der Gehdlter der Richter etc. Weitere
Reformen sind jedoch notwendig, um die Gerichte noch stérker zu entlasten und die Be-
arbeitungszeit der Félle, die im Jahr 1991 noch bei durchschnittlich 513 Tagen™ lag,
weiter zu reduzieren.

3.2.2.3 Fazit

Finanzmérkte sind unvollkommen. Inhdrente Charakteristika von Finanzmérkten
implizieren, dal3 Marktmangel in allen Landern und insbesondere in den institutionell
schwécher entwickelten Staaten Lateinamerikas relevant sind. Die Schaffung eines fi-
nanziellen Ordnungsrahmen erscheint vor diesem Hintergrund als zwingend notwendig,
damit Finanzsysteme ihren Beitrag zum wirtschaftlichen Wachstum in voller Hohe ent-
falten konnen.

Unterstiitzende Mal3nahmen seitens des Staates zur Informationsproduktion und
solide Rechtsinstitutionen sind grundlegend fir effiziente Finanzintermediation gleich
welcher Art — sei diese bank- oder marktbasiert. Der Staat kann durch den Aufbau ge-
eigneter Einrichtungen zur Informationsproduktion wie zum Beispiel die Einflhrung
adaguater Buchfiihrungs- und Offenlegungssysteme sowie durch eine intakte rechtliche
Infrastruktur, dazu beitragen, bestehende Informationsgefélle unter den Markteilnehmer
zu reduzieren. Der Schutz und die schnelle und zuverléssige Durchsetzung der Rechte
von Kreditgebern und Aktiondren fordert die Entwicklung des Bankwesens und der Ka-
pitalmarkte.

“ Nach einer Studie von Fernandez (1993) dauerte die Bearbeitung eines zivilrechtlichen Falles in erster
und zweiter Instanz in Santiago de Chile durchschnittlich 513 Tage.
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Die wichtigste Empfehlung, die aus der vorhergehenden Analyse offensichtlich
wurde, bezieht sich auf die Reform des Justizwesens. Korruption, hohe Gerichts- und
Durchsetzungskosten, die Langsamkeit der Gerichtsverfahren sowie die oft inadagquate
Gesetzgebung im Finanzwesen sind die Hauptprobleme. Die Gesetzgebung, die Durch-
setzung der Gesetze bzw. die rechtliche Infrastruktur im allgemeinen sollten daher unbe-
dingt den Erfordernissen eines modernen marktwirtschaftlichen Systems angepaldt wer-
den. Beispielsweise wiirde in Brasilien eine Anderung des K onkursrechtes, welches eine
bevorzugte Behandlung der Glaubiger vor den Anspriichen der Arbeitnehmer und des
Staates im Konkursfall von Unternehmen erlauben wiirde, zu einer Belebung der Kre-
ditméarkte fuhren. In Argentinien und Chile werden die Anspriiche gesicherter Glaubiger
bereits bevorrechtigt behandelt.

Doch selbst ohne umfangreiche Gesetzesreformen kann das Vertrauen der Kre-
ditgeber und Aktionare gestarkt werden. Kreditgeber konnten durch schnell und effizient
arbeitende Konkurs- und Vergleichsgerichte besser geschitzt werden und ihre Anspri-
che konnten gegentber Schuldnern schneller und gerechter befriedigt werden. Selbst
ohne wirkungsvolle Gesetze wirden schnellere Vergleichs- und Konkursverfahren die
Position gesicherter Glaubiger stdrken und die Entwicklung der Finanzintermediation
vorantreiben.

Des weiteren sollten Institutionen gefordert werden, die ein Substitut zum Schutz
und der schnellen Durchsetzung der Rechte von Kreditnehmern darstellen. Hierunter
fallen insbesondere unterstiitzende Mal3nahmen des Staates zur Informationsproduktion
wie beispiel sweise Informati onsaustauschsysteme Uber Kreditnehmer. In diesem Bereich
wurden in Lateinamerika bereits einige Fortschritte erzielt. Im Jahr 1997 wurden Evi-
denzzentralen in Argentinien und Brasilien ins Leben gerufen bzw. die Aktivitdten ver-
schiedener bereits existenter Kreditbtiros besser koordiniert.

Ein weiterer wichtiger Punkt bezieht sich auf die Buchfiihrungs- und Offenle-
gungsstandards. Diese sollten baldmdglichst an internationale Standards angepaldt wer-
den. Noch viel wichtiger wére aber, fur eine strikte Durchsetzung der bereits vorhande-
nen Offenlegungsvorschriften zu sorgen.
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3.2.3 Anreizstrukturen im Bankensektor

Bankensysteme beschreiben die Ordnung der Banken eines Landes untereinander
und zu ihrer Umwelt. Zentrale Akteure innerhalb des Systems sind die Geschéfts- und
Notenbanken. Bankensysteme sind dynamische Gebilde, die Verdnderungen im Zeitab-
lauf unterliegen und dementsprechend durch die historische Entwicklung determiniert
werden. Das Verhalten und die Entwicklung der Finanzintermedidre wird dabei ent-
scheidend gepragt durch die Anreizstrukturen, innerhalb derer sie agieren. Das Verhalten
der Finanzintermediare beeinflufdt wiederum die operative Effizienz der Finanzinstitute,
die Effektivitdt der Ressourcenallokation, die Stabilitét von Finanzsystemen und damit
Wirtschaftswachstum im allgemeinen.

Die enorm hohen Kosten von Bankenkrisen lief3en den Finanzdienstleistungs-
sektor — neben der Versicherungswirtschaft — zu der am stérksten staatlich reglementier-
ten Branche werden. Erklértes Ziel der Regulierungen sollte es aus 6konomischen Ge-
sichtspunkten sein, die Funktionsfahigkeit des Finanzsektors, der besonders vertrauens-
empfindlich ist, durch Glaubigerschutz zu sichern. In lateinamerikanischen Volkswirt-
schaften stand dieser Aspekt nicht immer im Vordergrund. Regulierungen im Banken-
sektor wurden unter anderem dazu mif3braucht, Staatsdefizite zu finanzieren, sektorale
politische Ziele zu erreichen sowie eine Umverteilung von Einkommen durchzuf Ghren.

Im folgenden wird versucht, eine geeignete, durch den Staat festgesetzte, regula-
tive Struktur fir das Bankwesen in der lateinamerikanischen Region zu finden, die den
Verhdtnissen in den jeweiligen Landern gerecht wird und die Stéarken und Schwéchen
des Finanzsystems sowie die Moglichkeiten der regulativen Instanzen einschliefit.
Grundlegend hierfir ist die Beachtung marktwirtschaftlicher Grundsétze, d.h. den Ge-
schéftdeitern der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute wird die alleinige Verant-
wortung fur ihre geschéftspolitischen Entscheidungen belassen. Die Téatigkeit der Insti-
tute wird nur durch qualitative und quantitative Rahmenbestimmungen und die Pflicht,
gegeniiber den Aufsichtsbehdrden ihre Biicher offenzulegen, eingeschrankt. Die Intensi-
tét der Beaufsichtigung der Finanzdienstleistungsinstitute richtet sich nach Art und Um-
fang der angebotenen Finanzdienstleistungen. Besonderes Augenmerk wird dabei auf
eine angemessene Regulierung und Uberwachung der Finanzmittler (Abschnitt 3.2.3.1)
sowie auf den besonderen Aspekt des Wettbhewerbs im Bankensektor (Abschnitt 3.2.3.2)

gelegt.
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3.2.3.1  Angemessene Regulierung und Uberwachung von Finanzintermediéren
3.2.3.1.1 Theoretische Uberlegungen und Reformempfehlungen

“In wild periods of alarm, one failure makes many and the best way to prevent
the derivative failuresis to arrest the primary failure which causes them.” Wal-
ter Bagehot (1873, S.51)

Die Regulierung und Uberwachung von Finanzintermedidren ist ein wichtiger
Bestandteil der Anreizstrukturen im Bankensystem und die Gestaltung der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen beeinfluf3 in hohem Mal3e das Verhaten von Finanz-
intermedidren. Staatliche Interventionen in das Finanzsystem in Form einer Regulierung
von Finanzintermedidren sind in erster Linie aufgrund der Existenz von Externalitéten
beim Uberwachen und beim Zusammenbruch von Finanzinstitutionen gerechtfertigt (vgl.
Abschnitt 3.2.1). Ziel der Regulierungen ist es, sichere und solide Geschéftspraktiken zu
unterstiitzen bzw. eine Uberméalige Risikoaufnahme einzelner Finanzinstitute zu unter-
binden, um so zu dem gesellschaftlichen Ziel eines stabilen und leistungsfahigen Finanz-
sektors beizutragen. Eine wirksame Bankenaufsicht liefert ein 6ffentliches Gut, das der
Markt alein nicht hervorbringen kann. In Kombination mit einer soliden und nachhalti-
gen Wirtschaftspolitik ist die Bankenaufsicht maf3gebend fur die Stabilitét des Finanz-
wesens in einer Volkswirtschaft.

Grundsétzlich gibt es drei Gruppen, die fir eine Uberwachung von Finanzinter-
medidaren in Frage kommen. Dies sind erstens die Eigentiimer der Finanzinstitutionen,
zweitens der Markt und drittens die staatlichen Uberwachungsinstitutionen. Aufgabe des
Staates ist es, das Regelwerk fur Finanzintermedidre so zu konstruieren, dai diese drel
potentiellen Uberwachungsinstanzen sich die Biirde der Internalisierung der im Bankwe-
sen auftretenden externen Effekte teilen. Durch das Prinzip der Vervielfachung der
Uberwachungsinstanzen reduziert sich das Risiko, dai eine Bank in die Zahlungsunfa-
higkeit abgleitet, ohne dal’ das Problem friih genug erkannt wird, um Abhilfemal3hahmen
zu ergreifen.

Anreizstrukturen fur Eigentimer, Glaubiger und andere Anspruchsberechtigte.
Neben der angemessen Eigenkapitalausstattung und der laufenden Bankenaufsicht ist die
Geschéftsbetriebserlaubnis as Voraussetzung zur Institutserrichtung in diesem Zusam-
menhang eine wichtige Maltnahme, um ein solides Finanzsystem zu fordern. Das in vie-
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len Landern vorhandene Genehmigungsverfahren zur Erlangung einer Geschéftsbe-
triebserlaubnis fUr Finanzinstitute soll sicherstellen, dal3 Eigentimer einer Bank prinzipi-
ell die Fahigkeit und den Anreiz dazu haben, ihre Bank zu Uberwachen bzw. fir ein
kompetentes Management zu sorgen. Ublicherweise werden hierfir die fachliche Eig-
nung, die personliche Zuverlassigkeit des Antragstellers sowie eine Mindestausstattung
an haftendem Eigenkapital Uberpriift. Die Zulassungsvorschriften sollten so gestaltet
sein, dai} die Effizienz und die Wettbewerbsfahigkeit des kgewerbes nicht durch zu
rigorose Zulassungsbeschrénkungen beeintrachtigt werden.

Aufgrund der strukturellen Gegebenheiten bankgeschéftlicher Aktivitdten wie
zum Beispiel der nahezu ausschliefdlichen Refinanzierung mit Fremdkapital und den
spezifischen Liquiditatsdispositionsproblemen ist der eigentliche Zweck der Eigenkapi-
talvorschriften, eine Beschrankung des Bankrottrisikos der Kreditinstitute zu erreichen,
da die Investoren im Fale der Zahlungsunféhigkeit der Bank mit ihrem Eigenkapital
haften. Vor diesem Hintergrund verabschiedete der Basler Ausschul3 fir Bankenaufsicht
(1988) Richtlinien zur angemessenen Eigenkapitalausstattung international tétiger Ban-
ken, die sich weltweit als eine feste Bezugsgrof3e fur aufsichtsrechtliche Regelwerke
etabliert haben. Die Basler Eigenkapitalvereinbarung definiert die Mindestanforderungen
an die Eigenkapital ausstattung von Banken anhand eines risikogewichteten Ansatzes fir
Kredit- und Marktrisiken.

Die Bader Richtlinien sehen einen Solvabilitatskoeffizienten der Banken von
mindestens acht Prozent vor, d.h. die Summe aller mit einem vorgegebenen Risikofaktor
gewichteten Aktivpositionen eines Kreditinstituts — einschliefdlich der auf3erbilanziellen
Positionen — missen zu acht Prozent mit Eigenkapital unterlegt sein. Anders formuliert
durfen die Risikoaktiva einer Bank das 12,5-fache ihres Eigenkapitals nicht tbersteigen.
Die Risikogewichte sehen beispielsweise einen Faktor von Null fir Forderungen an
OECD-Staaten, 0,2 fur Forderungen an Banken mit einer Laufzeit von unter einem Jahr,
0,5 fur Grundschuld und Hypothekendarlehen und einen Faktor von eins fiir alle anderen
Forderungen vor.

Die Basler Richtlinien wurden teilweise stark kritisiert. Es gibt beispielsweise
keine empirisch gesicherte Begrindung fur die konkreten Risikogewichtungen einzelner
Geschéftsarten. Um zwischen den unterschiedlichen Adressenausfallrisiken angemessen
zu differenzieren, bedarf es zudem einer htheren Anzahl von Kreditrisikoklassen als in

“"vgl. hierzu auch die Richtlinien fiir eine wirksame Bankenaufsicht des Basler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (1997).
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der aktuellen Regelung vorhanden ist. Auch die Frage, warum gerade acht Prozent und
nicht z.B. sechs oder sechzehn Prozent eine angemessene Eigenkapitalausstattung dar-
stellen, konnte nicht zufriedenstellend beantwortet werden (vgl. Dewatripont und Tirole
1994). Angesichts der jingsten Finanzkrisen in OECD-Staaten kann bereits fur diese
entwickelten Lander hinterfragt werden, ob ein Solvabilitéatskoeffizient von acht Prozent
angemessen ist. Fir die Banken in lateinamerikanischen Entwicklungslandern gilt dies
aufgrund der mangelnden institutionellen Entwicklung und den makrodkonomischen
Unsicherheiten um so mehr. Caprio und Vittas (1995) verweisen auf die US-amerikani-
schen und deutschen Banken, die in der frihen Phase der industriellen Entwicklung ihrer
Lander Eigenkapitalquoten von 25 Prozent und hoher hatten. Ebenfalls ist bekannt, dal3
der statische Ansatz der Basler Beschlisse Ineffizienzen bei der Ressourcenallokation
hervorrufen und entweder zu einer inadaguaten Eigepkapital ausstattung oder unnétigen
Kosten fir die Banken fuhren kann (Nickerson 1995).

Dennoch fihrte die Basler Eigenkapital vereinbarung von 1988 zu einer Stérkung
der Soliditdt und Stabilitat des internationalen Bankwesens. Vor alem in der Ubergangs-
zeit von 1988-92 war infolge der Vereinbarung bel nahezu alen international tétigen
Banken eine wesentliche Erhthung der Eigenkapitalquote zu verzeichnen (Jackson
1999). Dieser Trend setzte sich grundsétzlich fort, hauptsachlich auch deswegen, weil
sich der Druck des Marktes auf die Banken zur Einhaltung hoher Eigenkapitalquoten
verstérkt hat. Die Basler Richtlinien stellen somit einen ersten Schritt dar, die risikobe-
hafteten Positionen von Banken zu begrenzen, und zwar in der Weise, dal3 mit wachsen-
dem Volumen an risikobehafteten Geschéften auch die Eigenkapitalausstattung steigen
muf3, um potentiell hthere Verluste aus diesen Geschéften besser auffangen zu kénnen.

Anreizstrukturen fur Marktteilnehmer. Marktdisziplin im Bankwesen bezeichnet
eine Situation, die dadurch gekennzeichnet ist, dal3 fir private Markteilnehmer Kosten

“8 Um die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen besser an die zugrundeliegenden Risiken anzu-
passen, wurde vom Badler Ausschul® fur Bankenaufsicht die Einflihrung einer neuen Regelung zur ange-
messenen Eigenkapital ausstattung beschlossen, die die Vereinbarung von 1988 ersetzen soll. Die neue
Eigenkapitalregelung soll aus drei tragenden Elementen bestehen: Mindestkapitalanforderungen, einem
Uberpriifungsverfahren durch die Aufsichtsbehtrden und einem wirksamen Einsatz der Marktdisziplin. Fiir
die Mindestkapitalanforderungen soll nach Auffassung des Ausschusses eine abgewandelte Fassung der
bisherigen Eigenkapital vereinbarung weiterhin als , Standardmethode" gelten, bei einigen hoch entwickel-
ten Banken koénnten jedoch interne Kredit-Ratings und in einem spéterem Stadium Portfoliomodelle zu
einer genaueren Berechnung der dem besonderen Risikoprofil der Banken angemessenen Eigenkapitalan-
forderungen beitragen. Vgl. fir den genauen Wortlaut der geplanten Neuregelung der angemessenen Ei-
genkapitalausstattung das Konsultationspapier des Baser Ausschusses fir Bankenaufsicht (1999).
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anfallen, die mit zunehmender Risikoaufnahme durch die Bank grof3er werden, und die
Marktteilnehmer aufgrund dieser Kosten bestimmte Mal3nahmen ergreifen (Berger
1991). Beispielsweise werden Anleger, die nicht durch eine Einlagensicherung geschiitzt
sind, von Banken mit einem riskanterem Geschéaftsgebaren entweder hdhere Zinsen ver-
langen oder ihre Einlagen von der Bank abziehen. Martinez Peria und Schmukler (1998)
weisen am Beispiel Argentinien, Chile und Mexiko in den achtziger und neunziger Jah-
ren die Existenz einer Marktdisziplin selbst fir Kleinanleger nach. Wie jedoch bereitsin
Abschnitt (3.2.2) deutlich wurde, stellt die Verpflichtung zur Offenlegung aufsichts-
rechtlicher Informationen durch die Banken eine grundlegende Voraussetzung fir die
Entfaltung einer wirksamen Marktdisziplin dar. Die Verpflichtung zur Ausgabe unversi-
cherter nachrangiger Verbindlichkeiten und die Erfordernis, sich von unabhangigen Ra-
ting-Agenturen bewerten zu lassen, sind weitere Mdglichkeiten, den Umfang und die
Anreize fir eine zusitzliche Uberwachung der Banksoliditat durch den privaten Sektor
Zu vergrofdern.

Die Inhaber nachrangiger Verbindlichkeiten, die im Falle der Zahlungsunféhig-
keit als erste Verluste verzeichnen, haben ein besonderes Interesse daran, auf eventuelle
Unstimmigkeiten zu achten, vorausgesetzt, sie sind von den Eigentimern der Bank un-
abhangig. Um die Unabhangigkeit der Inhaber zu gewéhrleisten, schlug Calomiris
(1997) vor, die nachrangigen Verbindlichkeiten im Ausland zu emittieren. Selbst wenn
die Inhaber nachrangiger Verbindlichkeiten nur wenig Einfluld auf das Management der
Bank haben, so bleibt doch die Signalwirkung des Marktpreises dieser Verbindlichkeiten
an die anderen Markteilnehmer und an die Aufsichtsinstanzen. Durch das Erfordernis,
nachrangige Verbindlichkeiten zu begeben, wird fir Banken ein Anreiz geschaffen, ihr
wahres Risikoprofil offenzulegen und sich ein Reputationskapital aufzubauen. Dies er-
leichtert es den Marktteilnehmern, Banken mit hohem Risikoprofil von grundlegend si-
cheren und soliden Banken zu unterscheiden, so dal3 die Marktdisziplin friher und wirk-
samer einsetzen kann (Bossone 1999).

Anreizstrukturen fir die Aufsichtsbehtrden. In einem wirksamen Bankenauf-
sichtssystem sollten die Zustandigkeiten und Ziele fir alle Stellen, die an der Aufsicht
Uber Finanzingtitute beteiligt sind, klar definiert sein. Die Aufsichtsbehdérde mul3 diese
Ziele unabhangig und ohne politischen Druck verfolgen konnen. Die Aufsichtsorgane
sollten operativ unabhangig sein und Uber angemessene personelle und finanzielle Res-
sourcen verfligen, um die gesteckten Ziele verwirklichen zu kénnen. Gerade in Ent-
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wicklungslandern wird jedoch das Uberwachungspersonal oft schlecht bezahlt, was zur
Folge hat, dal3 qualifiziertes Personal eher in der Privatwirtschaft eine Anstellung sucht.

Eine geeignete Rechtsgrundlage fur die Bankenaufsicht muf3 ebenfalls vorhanden
sein. Sie sollte der Bankenaufsicht zum einen gentigend Flexibilitét lassen, gegebenen-
falls administrative Aufsichtsvorschriften festzulegen, damit die gesteckten Ziele erreicht
werden konnen. Zum anderen sollte den Aufsichtsbehdrden die Befugnis eingerdumt
werden, Informationen einzuholen und unabhangig zu Uberprifen (off-site und on-site
supervision). Falls Aufsichtsvorschriften nicht eingehalten werden, sollte die Behdrde
auch in der Lage sein, Strafmal3nahmen durchsetzen zu kdnnen — einschliefdlich der Be-
fugnis, Einzelpersonen abzu@ufen, Sanktionen zu verhangen und Zulassungen zum
Geschéftsbetrieb aufzuheben.

Dai’ derartig umfangreiche Befugnisse fur die Bankenaufsichtsbehdrden notwen-
dig sind, zeigen auch die Erfahrungen einiger lateinamerikanischer Lander, die teillweise
sehr kostspielige Bankenkrisen durchlebten. Im folgenden werden diese Erfahrungen
besprochen und untersucht, inwieweit die in diesem Abschnitt vorgestellten Prinzipien
zur angemessenen Regulierung und Uberwachung von Finanzintermedidren in Argenti-
nien, Brasilien und Chile berticksichtigt wurden.

3.2.3.1.2 Aktuelle Situation in den Reformléandern

Die Einsicht zur Notwendigkeit einer angemessen Regulierung und Uberwachung
von Banken ist eine augenfallige Entwicklung im lateinamerikanischen Bankwesen. Die-
se Einsicht wurde durch die bitteren Erfahrungen mehrerer Bankenkrisen teuer erkauft.
Das Beispiel der chilenischen Bankenkrise zu Beginn der achtziger Jahre verdeutlicht
insbesondere die Notwendigkeit angemessener Vorschriften zur Risikokontrolle und
einer Beschrankung von Grof3krediten bzw. von Krediten an verbundene Unternehmen
sowie die Notwendigkeit gesetzlicher Grundlagen fir ein unabhéngiges Eingreifen der
Aufsichtsbehdrden. Auch die jingste Bankenkrise in Argentinien, die sogenannte Tequi-
la-Krise, illustriert die Notwendigkeit einer wirksamen Bankenaufsicht.

9 vgl. hierzu auch die Grundsétze fiir eine wirksame Bankenaufsicht des Basler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (1997).
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Argentinien. Unmittelbarer Ausloser der Tequila-Krise war die Abwertung des
mexikanischen Peso am 20. Dezember 1994. Die argentinischen Universalbanken, die
typischerweise grofde Handelspositionen in Aktien und Anleihen hatten und fast voll-
sténdig von Firmenkundeneinlagen abhingen, spirten die Auswirkungen als erste. Ab-
zlige von diesen Banken und gleichzeitige Rickgéange in den Interbankenauslelhungen
zwangen einige dieser Banken zur Liquidation. Als die Nachricht der Zusammenbriiche
sich verbreitete, flohen die Privatkunden — wegen des Fehlens einer Einlagensicherung —
von den schwachen Provinz-, Genossenschafts- und kleinen Privatbanken und erzeugten
damit eine Bankenkrise. Es kam zu einem Nettoabzug aus dem Bankensektor von 8 Mrd.
US-Dollar zwischen Dezember 1994 und Méarz 1995, was 18% der Einlagen entsprach.

Die Zentralbank reagierte im Januar 1995 mit der Griindung eines Sicherheitsnet-
zes von 790 Mio. US-Dallar, finanziert durch 2% der Mindestreserveerfordernisse aller
Finanzinstitute, und gab diese Gelder zur Verwaltung an den staatlichen Banco de la
Nacion weiter. Die Staatsbank vergab mit den Mitteln besicherte Kredite an Banken, die
Liquiditéat bencétigten. Weitere Liquiditét wurde dem System durch die Senkung der
Mindestreservesdtze zugefihrt. Die Reservesatze wurden in nur 90 Tagen von durch-
schnittlich 18,8 Prozent auf durchschnittlich 12,9 Prozent reduziert und finanzierten so
ungefahr die Halfte des Einlagenabzuges. Dariiber hinaus wurde die Satzung der Zen-
tralbank im Februar dahingehend gedndert, dal3 sie offentliche Wertpapiere mit einer
Laufzeit von mehr as 30 Tagen in einer Hohe, die das Reinvermégen der kreditnehmen-
den Bank Uberstieg, beleihen konnte, d.h. ihre diskretiondren Mdglichkeiten wurden er-
weitert. Um die Neugliederung und Konsolidierung der privaten Banken zu erleichtern,
grindete die Regierung einen Treuhandfonds, der durch Dollaranleihen der Regierung
von Argentinien in Hohe von bis zu 2 Mrd. und einem 500 Mio. US-Dollar Kredit der
Weltbank finanziert wurde. Der letzte Schritt des Krisenmanagements bestand in der
Einfuhrung einer eingeschrankten, privat finanzierten Einlagensicherung.

Die Krise machte deutlich, dal3 solide makrookonomische Grundlagen, eine an-
gemessene Liquiditdt und eine wirksame Bankenaufsicht unabdingbar fir ein gesundes
Finanzwesen sind. Seit der Krise bekréftigte die Regierung ihre Position zu einer wirk-
samen Bankenaufsicht und verschérfte die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Die Ei-
genkapitalausstattung argentinischer Banken liegt heute mit einem Solvabilitétskoeffi-
zienten von 11,5 Prozent wesentlich Uber dem der Basler Eigenkapitalvereinbarung von
acht Prozent. Zudem wurden Vorschriften zur Kreditklassifizierung, zu Geschéften mit
Tochtergesellschaften, zum internen und externen Prifungswesen sowie zur Diversifika-
tion der Kreditrisiken erlassen. Die angemessene Eigenkapitalausstattung der Geschéfts-
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banken unterliegt nun Risikoratings auf der Grundlage der CAMEL- bzw. BASIC-Krite-
rien.” Diesimpliziert, dal3 Banken mit einem geringeren Risikoprofil nach den CAMEL-
Kriterien ihre Geschafte mit geringfligig weniger Eigenkapital unterlegen missen und
Banken mit hoherem Risikoprofil entsprechend umgekehrt. Zusammen mit der Verbes
serung der Regulierung sind auch die Kapazitéten zur Durchfiihrung der Kontrollen ver-
stérkt worden. Die argentinische Bankenaufsicht wird heute allgemein als stringent an-
gesehen.

Brasilien. Brasilien blieb in jingerer Zeit von schwereren Bankenkrisen ver-
schont. Durch die makrodkonomische Stabilisierung im Rahmen des Plano_Real und
dem damit verbundenen Wegfall der Einnahmen aus dem sogenannten float™ gerieten
jedoch Mitte der neunziger Jahre einige Banken in eine finanzielle Schieflage. Die fort-
schreitende makrookonomische Stabilisierung der Volkswirtschaft offenbarte die in
jahrzehntelanger Inflationsatmosphére akkumulierten Ineffizienzen des brasilianischen
Bankwesens.

Der Anteil des Bankensektors an der inléndischen Wertschdpfung halbierte sich
innerhalb von zwei Jahren von 15 Prozent im Jahr 1993 auf sieben Prozent im Jahr 1995.
Von Mitte 1994 bis Ende 1997 wurden 43 Banken durch die Zentralbank geschlossen
oder unter Intervention (Regime de Administracio Especial Temporaria, RAET) gestellt.
Neben der Liquidation von Problembanken kam es auch zu Rekapitalisierungsmalnah-
men wie im Falle des Banco do Brasil, dessen Rettung allein nahezu acht Mrd. US-Dol-
lar verschlang. Des weiteren wurden durch die Programme PROER und PROES mone-
tére Anreize zu Fusionen und Ubernahmen von Banken geschaffen. Die Programme ge-
wahren Steuervorteile und staatlich subventionierte Kreditfazilitéten fur die schnelle
Konsolidierung sowohl der Privatbanken (PROER) als auch der Staatsbanken (PROES).
Die bis Ende 1997 entstandenen Kosten der Umstrukturierung beliefen sich auf rund 50
Mrd. Real (ca. sechs Prozent des BIP) an Krediten; die endgultigen Kosten nach Ruick-
zahlung der Kredite werden sich auf Zinsdifferenzen beschrénken und nur einen Bruch-
teil dieses Betrages ausmachen.

% BASIC steht analog den CAMEL Kriterien des Comptroller of the Currency, der US-amerikanischen
Bankenaufsicht, fir Bonos, Auditoria, Superintendencia, Informacién und Calificacion. Vgl. fir weitere
Details: Banco Central de la Republica Argentina (1999).

*! Der Begriff float bezeichnet Ertrage, die Banken dadurch erzielen, daR3 sie z.B. bei Uberweisungen oder
bei Guthaben auf Girokonten kurzzeitig mit dem betreffenden Geld arbeiten kdnnen, ohne Zinsen daftr zu
bezahlen. McKinsey (1998) schétzt, dal? die Gewinne aus dem float von 1993 bis 1995 von 46 Prozent auf
4 Prozent des Gesamtgewinnes zurtickgingen.
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Die Restrukturierung des brasilianischen Bankwesens wurde unterstiitzt durch ei-
nen Einlagensicherungsfonds (Fundo Garantidor de Créditos, FGC), durch eine Erho-
hung der angemessenen Eigenkapitalausstattung der Banken auf 11 Prozent, durch er-
weiterte Interventionsbefugnisse der Zentralbank und strengere Vorschriften fir die
Wirtschaftspriifung sowie durch die Freigabe der Bankgebuhren.

Chile. In Chile kam es zu Beginn der achtziger Jahre aufgrund des internationalen
Konjunktureinbruchs zu einer V erschlechterung des Cash Flows vieler Unternehmen und
zu einem deutlichen Verlust ihres Marktwertes. Die Banken standen dadurch vor dem
Problem, dal3 die Unternehmen zum einen ihren Tilgungen nicht mehr nachkommen
konnten und zum anderen die Besicherung der Kredite durch Aktien nicht mehr ge-
wahrleistet war. In diesem Zusammenhang fihrte die Konzentration der chilenischen
Okonomie auf einige Grupos zu besonderer Brisanz. Dadurch, daf? die Aktienkurse in
der zweiten Hélfte der siebziger Jahre durch Grupo-internen Handel in die Hohe getrie-
ben wurden und diese Papiere gleichzeitig zur Besicherung von Krediten durch die Gru-
po-Banken gedient haben, sind interne Kreditbeziehungen (cartera relacionada) mit
einem sehr hohen Risiko entstanden. Nach Angaben von Arellano (1984) betrugen diese
Kredite im Juni 1982 tber 21 Prozent der ausstehenden Kredite der funf grofdten chileni-
schen Privatbanken. Bei dem Banco de Santiago machten sie sogar Uber 45 Prozent des
Kreditportfolios aus.

Den drohenden Kreditausfall bei Uberschuldeten Kreditnehmern versuchten die
Banken dadurch zu vermeiden, dal3 sie féllige Forderungen in der Bilanz durch neue er-
setzten. Dieses Hochschaukeln der Verschuldung wird auch als distress borrowing be-
zeichnet. Handelt es sich wie in Chile um grof3e Betrage, konnen die Verluste durch eine
tatséchliche Abschreibung der Forderungen nicht selten das Eigenkapital Ubersteigen.
Kommt es nicht zu einer Aufstockung des Eigenkapitals, so muf3 der Konkurs angemel-
det werden. In einer derartigen Situation akuter Insolvenz ist der Anreiz zu riicksichtslo-
sem Verhalten (Moral Hazard) sehr hoch. Obwohl in Chile bis 1983 keine explizite Ein-
lagensicherung bestand, gingen die Banken trotzdem davon aus, dal3 die Regierung im
Falle der Insolvenz einer Bank den betroffenen Sparern zu Hilfe kommen bzw. einen
bail-out durchfiihren wirde. Diese Annahme wurde hauptséchlich gendhrt durch die Ret-
tung des Banco Osorno im Jahr 1977, mit dessen vollsténdigem bail-out die Regierung
einen Prézedenzfall schuf.
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Durch diesen Vorfall konnten die Beteiligten annehmen, dal es die Regierung im
Fale einer ernsten Schieflage einer Bank nicht zu einer Selbstregulierung durch den
Markt kommen lassen wirde. Ohne den Markt als Korrektiv, der die Kosten des Kon-
kurses entsprechend den Eigentumsrechten verteilt, mul jedoch eine andere Institution
diese Regulierungsaufgabe wahrnehmen. Eine mit entsprechenden Vollmachten ausge-
stattete staatliche Regulierungsinstanz war in Chile zu diesem Zeitpunkt jedoch noch
nicht vorhanden. Es kam daher zu dem Phanomen des distress banking, wobei die Ban-
ken aus juristischer Sicht zumeist legal handelten, die bestehende Bankenaufsicht hinge-
gen lange Zeit mangels gesetzlicher Grundlage keine Méglichkeit zu praventiver Inter-
vention hatte.

Erst im Jahr 1981 wurde seitens der Bankenaufsicht damit begonnen, einige Kon-
trollmechanismen im Bankensystem zu implementieren. Dazu gehorte eine Klassifi-
zierung der Kredite in funf Risikostufen mit der Verpflichtung, fir alle Kredite ab der
dritten Risikoklasse Wertberichtigungen zur Absicherung des Ausfallrisikos vorzuneh-
men. Die Einfuhrung von Grof3kreditgrenzen hatte zum Ziel, die Risikokonzentration des
Kreditportfolios zu begrenzen. Zudem wurde ein Bewertungssystem fir Finanzinstitu-
tionen eingefuhrt und Aktien als Kreditsicherheiten wurden verboten.

Diese Mal3nahmen kamen jedoch zu spét, um eine Bankenkrise zu verhindern.
Die gesamten Kosten der Bankenkrise fir den Steuerzahler beliefen sich schdtzungs-
weise auf 41 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (Barth, Caprio und Levine 2000). Auch
im Nachbarland Argentinien trug eine schwache Bankenaufsicht zu der in den Jahren
1980-82 nahezu zeitgleich stattfindenden Bankenkrise bei. Uber 70 Banken wurden in-
folge der Bankenkrise liquidiert bzw. der Aufsicht der Zentralbank Uberstellt. Die Kosten
fur die Allgemeinheit werden in diesem Fall auf 55 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
geschétzt (Barth, Caprio und Levine 2000).

Vergleichende Betrachtung und Bewertung der Bankenaufsicht in Lateinamerika.
Die von Bankenkrisen betroffenen Lander Lateinamerikas, wobei insbesondere Argenti-
nien und Chile sehr kostspielige Krisen zu bewéltigen hatten, lernten aus ihren Erfahrun-
gen und besitzen heute ein relativ ausgewogenes Regelwerk und eine funktionierende
Bankenaufsicht. Der Ausbruch der Bankenkrisen in Rufdand und Asien hat die Wach-
samkeit der Verantwortlichen noch zusétzlich gestarkt. M zeigt einen Uber-
blick Gber die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Regelungen im argentinischen, brasiliani-
schen und chilenischen Bankwesen.



184

3 Die Neuordnung der Finanzsysteme in Lateinamerika

Tabelle 3.2.4 Uberblick tiber die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Regelungen im ar-
gentinischen, brasilianischen und chilenischen Bankwesen

ARGENTINIEN BRASILIEN CHILE
Geschéftsbetriebserlaubnis Erforderlich Erforderlich Erforderlich
Mindestkapital ausstattung 15Mio. US$ | 4Mio. US$Y | 235Mio. US$
Sol vabilitatskoeffizient 11,5%” 11,0% 8,0%
(EK in % der Bilanzsumme)
Davon: Kernkapital kein Limit 5,5% 5,75%
Erganzungskapital max. 5,75% 5,5% 2,25%
Zahl der Tage bis Kredite als notlei- 90 Tage 60 Tage 90 Tage
dend klassifiziert werden
Wertberichtigung fur notleidende Kre-
dite: Problematisch / zweifelhaft / un- | 2506/50%/100% | 20%/50%/100% | 20%/60%/90%
einbringlich
Grofkreditgrenze (in % des EK) 25%% 25% 506
Liquiditatserfordernisse 20%/15%/10%" 78%' 9%/3,6%"
Pflichtrating fir Banken Ja Ja Ja, zwei
Zahl der Top-10-Banken mit internatio- 10 10 10
nalem Rating
Unabhangige Bankenaufsicht Ja Ja Ja
Anmerkungen:
EK steht fir Eigenkapital; fir die Definitionen von Kern- und Erganzungskapital vgl. Basler Ausschuf3 fir
Bankenaufsicht (1988).

/1] 7 Mio. Real bzaw. 4 Mio. US$ fur Geschaftsbanken. Fur Investment- und Entwicklungsbanken betragt
die erforderliche Mindestkapitalausstattung 6 Mio. Real (CMN Resolution Nr. 2099/94).

/2/ Die angemessene Eigenkapitalausstattung der Geschéftsbanken unterliegt zusatzlich Risikoratings auf
Grundlage der CAMEL- bzw. BAS C-Kriterien.

/3 Maximal 25 Prozent des Kernkapitals.

/4] Bis zu 25 Prozent des Eigenkapitals im Falle kreditwirdiger Bankgarantien.

/51 20 Prozent fir Einlagen bis zu 89 Tagen, 15 Prozent fur 90-179 Tage und 10 Prozent fir Einlagen von
180-365 Tagen. Die Liquiditatserfordernisse werden verzingt. ZusatZich existiert ein Bereitstellungsab-
kommen mit internationalen Geschéftsbanken dessen Hohe auf ca. 10 Prozent der gesamten Einlagen
gehalten wird.

/61 78 Prozent der Sichteinlagen.

/71 9 Prozent der Schteinlagen und 3,6 Prozent der Termineinlagen.

Quelle: BCRA, BACEN, SBIF, BIZ, Institute of International Bankers (11B)

Das eingangs im theoretischen Teil erlauterte Prinzip der Vervielfachung von
Uberwachungsinstanzen wurde bei der Konstruktion des aufsichtsrechtlichen Regelwer-
kes beachtet. Die Anreizstrukturen fur Eigentimer, Glaubiger und andere Anspruchsbe-
rechtigte wurden insofern berticksichtigt, als dal3 die Anforderungen an Banken hin-
sichtlich Eigenkapital und Kreditvergabe internationalen Standards angepaldt wurden
bzw. im Falle Argentiniens und Brasiliens sogar Ubertroffen werden. In alen drei Lén-
dern ist eine Geschéftsbetriebserlaubnis einschliefflich einer Mindestkapital ausstattung
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V oraussetzung zum Betreiben eines Finanzinstituts. Auch landerspezifische Erfahrungen
sind in das aufsichtsrechtliche Regelwerk eingeflossen. Beispielsweise verflgt Chile
aufgrund seiner negativen Erfahrungen mit der Kreditvergabe an verbundene Unterneh-
men heute Uber strengere Vorschriften zur Vergabe von Grofkrediten als die BlIZ-Richt-
linien vorsehen.

Argentinien lernte ebenfalls aus den Erfahrungen der Tequila-Krise. Als Absiche-
rung gegen Liquiditétsengpasse schlof3 die argentinische Regierung Ende 1996 mit inter-
nationalen Geschaftsbanken ein Bereitstellungsabkommen ab. Die Fazilitdt wird auf e-
nem Niveau von ca. 10 Prozent der gesamten Einlagen gehalten. Zusétzlich zu diesen 10
Prozent sind weitere Liquiditétserfordernisse je nach Laufzeit der Einlagen erforderlich
(val. M Die Liquiditatserfordernisse wurden im November 1995 als Ersatz
far die nicht verzinsten Mindestreserven eingefiihrt. Liquiditétsreserven kénnen in Pen-
sionsgeschaften mit der Zentralbank, eigens daflir geschaffenen Schatztiteln (Letras de
liquidez bancarias), Einlagen bei erstrangigen Banken im Ausland oder in Anleihen von
OECD-Staaten mit einem Investment Grade gehalten werden.

Die Anreizstrukturen for Marktteilnehmer wurden in Lateinamerika Uberprift
und verbessert. In Argentinien wurden die Banken dazu verpflichtet, in regelméfdigen
Abstanden nachrangige Verbindlichkeiten herauszugeben. Zusitzlich zu der Uberwa-
chung durch die staatliche Bankenaufsicht muf3 sich in Chile jedes Finanzinstitut regel-
mafdigen Prifungen zweier unabhangiger, privater Rating-Agenturen unterziehen, deren
Ergebnisse der Offentlichkeit zuganglich sind. In Argentinien und Brasilien bestehen
dhnliche Regelungen. In allen drei Lander werden die zehn groften Finanzinstitute von
internationalen Rating-Agenturen bewertet. Insgesamt trugen die genannten Mal3nahmen
zu einer Erhéhung der Markttransparenz bei.

Die Ausstattung der Aufsichtsbehdrden und die Anreize fir eine wirksame
Uberwachung der Finanzinstitute wurden verbessert. In Brasilien wurde hierfir im
Dezember 1997 formal ein Programm (Programa de aperfeicoamento dos instrumentos
de atuacdo do Banco Central do Brasil ao sistema financeiro nacional) gestartet, das
mit einem 20 Mio. US-Dollar Kredit der Weltbank finanziert wird. Mit dem Programms
wird die Weiterbildung der Mitarbeiter gefordert, die Uberwachungspraktiken der Zen-

*2 Der einzelne Grofkredit darf nach der BIZ-Richtlinie 25 Prozent, bei verbundenen Unternehmen 20
Prozent des Eigenkapitals der Bank, die Summe aller Grofkredite das Achtfache des Eigenkapitals nicht
Ubersteigen.
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tralbank Uberprift und eine strategische Planstudie fur die zukinftige Entwicklung des
Finanzsystems erstellt.

Sowohl in Argentinien als auch in Brasilien und Chile besteht eine unabhangige
Bankenaufsicht mit eigener gesetzlicher Grundlage, weitreichenden Kompetenzen und
angemessener materieller Ausstattung. Mit der Unabhangigkeit der argentinischen Zen-
tralbank im Jahr 1992 wurde die Bankenaufsicht (Superintendencia de Entidades Finan-
cierasy Cambiarias, SEFyC) der Zentralbank eingegliedert. Eine éhnliche institutionelle
Struktur besteht in Brasilien. Die Bankenaufsicht ist dort ebenfalls der Zentralbank ein-
gegliedert. Chile verfugt Uber eine eigenstandige Behorde zur Bankenaufsicht (Superin-
tendencia de Bancos e I nstituciones Financieras, SBIF).

Die wesentlichen Verbesserungen, die Argentinien, Brasilien und Chile innerhalb
der letzten Jahre im Bereich der Bankenaufsicht vornahmen, versucht M‘ in
einem internationalen Vergleich unter den wichtigsten Emerging Markets deutlich zu
machen. In der Tabelle wurde die Bankenaufsicht der Lander nach den Kategorien An-
gemessenheit der Eigenkapital ausstattung, Stringenz der Kreditklassifizierung, Héhe der
Liquiditétsvorschriften und dem Grad der Markttransparenz bewertet und ein Lander-
Ranking von Platz eins bis zwolf erstellt.

Tabelle 3.2.5 Die Qualitat der Bankenaufsicht von Emerging Marketsim Vergleich

LAND GESAMT- | EIGENKAPITAL- | KREDITKLASSI- | LIQUIDITAT |TRANSPARENZ
PUNKTZAHL | ERFORDERNIS FIZIERUNG

Argentinien 11 1 4 4 2
Singapur 13 1 6 5 1
Brasilien 16 5 3 3 5
Chile 16 5 1 8 2
Hong Kong 18 3 9 2 4
Peru 18 5 2 1 10
Kolumbien 23 3 4 6 10
Malaysia 30 5 9 8 8
Philippinen 30 5 6 7 12
Korea 35 10 9 11 5
Thailand 37 10 12 8 7
Indonesien 38 10 8 12 8

Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung von Daten der BACEN, BCRA, SBIF und Caprio (1998)

Die niedrigste Gesamtpunktzahl signalisiert die beste Bankenaufsicht. Unter , Ei-
genkapitalerfordernis® wurden die Bestimmungen zur angemessenen Eigenkapital aus-
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stattung der Banken bewertet. Die Kategorie ,, Kreditklassifizierung” bewertete die Strin-
genz der Kreditrisikoklassen und der erforderlichen Wertberichtigungen. ,, Liquiditét”
untersuchte die Liquiditétserfordernisse von Banken in den jeweiligen Landern. , Trans-
parenz* bewertete schliefdlich die Markttransparenz. Das Transparenz-Ranking wurde
anhand dreier Indikatoren vorgenommen: Erstens, die Erfordernis eines Pflichtratings fur
Banken, zweitens die Zahl der Top-10-Banken mit internationalem Rating und drittens
das Ausmal3 der Korruption gemal3 dem Index von La Porta u.a. (1998).

Erkennbar ist, dai3 die lateinamerikanischen Lander, insbesondere aber Argenti-
nien, Brasilien und Chile, auf den vorderen Rangen plaziert sind. Zu beachten ist jedoch
bei dem internationalen Vergleich, dal3 das Ranking nur eine ungeféhre Einordnung der
Qualitét der Bankenaufsicht erlaubt. Beispielsweise geht in das Ranking nicht ein, ob die
bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen auch tatséchlich durchgesetzt werden. Hierfir
international vergleichbare Indikatoren zu finden, ist sehr schwierig bzw. derartige Daten
sind zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vorhanden. Zudem wurde jede Kategorie gleich
gewichtet. Es &3t sich jedoch nur schwerlich sagen, um wieviel hdher beispielsweise der
Stellenwert angemessener Eigenkapitalrichtlinien im Vergleich zﬁiquiditétsgrunds&t-
zen ist bzw. ob sich solch eine Wertung Uberhaupt vornehmen 1803.

Zusammenfassend &3t sich sagen, dal3 Lateinamerika aus den bitteren Erfahrun-
gen mehrerer schwereren Bankenkrisen gelernt hat. Die Bankenaufsicht in Argentinien,
Brasilien und Chile kann heute als weitgehend stringent bezeichnet werden. Auch das
Prinzip der Vervielfachung der Uberwachungsinstanzen wurde durch die Entwicklung
konsistenter Anreizstrukturen fir Eigentimer und Glaubiger von Finanzinstituten, fir
Marktteilnehmer und Aufsichtsbehdrden berticksichtigt.

3 vgl. zu der Ranking-Systematik auch Caprio (1998).
> \/gl. zu der Problematik auch Caprio (1998, S.14).
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3.2.3.2 Wettbewerb im Bankensektor

3.2.3.2.1 Theoretische Uberlegungen und Reformempfehlungen

Auf Glutermérkten ist die wohlfahrtssteigernde Wirkung des Wettbewerbs zwi-
schen Anbietern unumstritten. Die Beschrankung des Wettbewerbs gleich welcher Art
fahrt in der Regel zu Marktmacht und damit zu einer Pareto-ineffizienten Allokation auf
dem jewelligen Markt. Wettbewerb auf Gutermérkten wird daher im allgemeinen befir-
wortet. Im Bankensektor hingegen wird die Rolle des Wettbewerbs teilweise noch kon-
trovers diskutiert.

Die Hauptargumente fir Wettbewerb im Bankensektor sind die Vermeidung von
Marktmacht sowie die Steigerung der Effizienz der Finanzintermediation. Einge-
schrankter Wettbewerb fihrt im Kredit- als auch im Einlagengeschéft zu Marktmacht der
Finanzinstitute und hat allokative Verzerrungen zur Folge. In einer Wettbewerbssituation
hingegen wird die Effizienz der Finanzintermediation insgesamt, d.h. neben der allokati-
ven Effizienz, die Kosteneffizienz der Banken, die dynamische Effizienz des Finanzsy-
stems sowie die Qualitdt und Verflgbarkeit der Finanzdienstleistungen, verbessert.

Kritiker eines freien Wettbewerbs zwischen Banken verweisen vor allem darauf,
dal? die Monopolrenten die Krisenanfadligkeit von Bankensystemen reduzieren. Insbe-
sondere Stiglitz (1994, S.46) argumentiert, dal3 im Falle eines uneingeschrénkten Wett-
bewerbs im Bankensektor die Gefahr sehr grof3 ist, dal3 Banken aufgrund schwindender
Margen infolge verscharften Wettbewerbs zur Aufnahme unverhdltnismélliger Risiken
gedrangt werden, die unter Umstanden die Stabilitét des gesamten Bankensystems ge-
fahrden.

Ein Ausmal? an Wettbewerb im Bankensektor, das ausreicht, um die funktionelle
Effizienz des Bankensystems zu gewahrleisten, kann jedoch auch erreicht werden, ohne
die Stabilitét des Bankensystems aufs Spiel zu setzen. Wettbewerb im Bankensystem
muf3 nicht der Verzicht auf jegliche Form der Regulierung bedeuten. In Abschnitt
(3.2.3.1) wurde bereits auf die Rolle einer angemessenen Regulierung von Finanzinter-
medidren im Bankwesen fir die Stabilitét von Bankensystemen hingewiesen. Aus wett-
bewerbspolitischer Sicht ist die 6ffentliche Regulierung sicherlich nicht ohne Probleme.
Stigler geht bekanntlich soweit zu behaupten, dal? 6ffentliche Regulierung ein Instrument
der Kartellbildung sai: ... as arule, regulation is acquired by industry and is designed
and operated primarily for its benefit.” Stigler (1971, S.3).



3.2 Die Neudefinition der Rolle des Staates im Finanzsektor 189

Den Zielkonflikt zwischen Markteffizienz und Stabilitét des Finanzsystems 183t
sich jedoch mit Hilfe der Differenzierung 6ffentlicher Regulierungsmalinahmen in Eco-
nomic Regulation und Prudential Regulation —wie White (1994) dies vorschlégt — weit-
gehend neutralisieren: , Indeed, it is now widely accepted that adequate regulation and
efficiency are not necessarily conflicting objectives, and that a well-functioning financial
system, in fact, needs to be based on adequate prudential regulation/supervision and in-
vestor protection.” (Broker 1989, S.16). Unter Economic Regulation versteht man dem-
nach direkte Markteingriffe wie beispielsweise Beschrankungen des Marktein- und
Marktaustritts, der Zinssdtze, der Preise oder die Zwangsbereitstellung von Finanz-
dienstleistungen in entlegenen Gebieten bzw. fir bestimmte Branchen oder Konsumen-
tengruppen, wahrend Prudential Regulation nur qualitative und quantitative Rahmenbe-
dingungen wie beispielsweise Kapital- und Liquiditétsanforderungen, Grofkreditgren-
zen, Mi kapitalvorschriften, personliche Anforderungen an die Bankgrinder etc.
festsetzt.

Landerguerschnittsanalysen zeigen, dal3 der Grad des Wettbewerbs in Bankensy-
stemen neben dem unmittelbaren Wettbewerbsdruck ausgehend von allen bestehenden
Formen der Finanzintermediation (Banken, banknahe Institute, Nichtbanken und andere
Formen der Fremdfinanzierung) vor allem durch die Marktzutrittsbestimmungen deter-
miniert wird (vgl. Vives 1998; Claessens und Klingebiel 1999, S.15). Ein wettbewerbs-
fahiges Finanzsystem zeichnet sich daher nicht notwendigerweise durch viele Finanzin-
stitutionen aus. Ein konzentriertes Finanzsystem kann ebenfalls Wettbemﬁbsféhig sein,
sofern es contestable ist, d.h. die Méglichkeit von Markteintritten besteht.

Der Verzicht auf Economic Regulation und die Beschrénkung der 6ffentlichen
Regulierung auf Prudential Regulation entschéarft somit den Zielkonflikt zwischen
Markteffizienz und der Stabilitét des Bankensystems. Mindestanforderungen an die Hu-
mankapital- und Sachkapitalausstattung, Eigenkapitalanforderungen, Diversifikationsge-
bote etc. erhdhen zwar die Markteintrittskosten und stellen somit eine Eintrittsbarriere
dar, doch lassen sie im Unterschied zu direkten Markteintrittsschranken geniigend Spiel-
raum fUr — tatséchliche sowie potentielle — Markteintritte und limitieren so den Preisset-
zungsspielraum der etablierten Finanzinstitute. Als Reformempfehlung fur Entwick-
lungslénder ergibt sich, neben dem Verzicht auf direkte Eingriffe in die Allokation von

*® White (1994) unterscheidet neben Economic und Prudential Regulation noch Information Regulation.
Auf die besondere Bedeutung von Offenlegungspflichten wurde bereits in Abschnitt (3.2.2) eingegangen.

* Bei der Existenz von Sunk Costs mag potentieller Wettbewerb nicht immer ausreichen, um die Firmen
der jeweiligen Branche zu disziplinieren. Vgl. Stiglitz (1987).
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finanziellen Ressourcen, sei es in der Form staatlich gelenkter Kreditvergabe via offent-
licher Banken oder in der Subventionierung von Zinsséatzen fir bestimmte Kreditneh-
mergruppen, in besonderem MaRe auf die Offnung des Bankensektors fir Markteintritte
zu achten.

Ein entscheidendes Element fir den Grad der contestability eines Finanzsystems
ist die Offenheit fir Markteintritte auslandischer Finanzinstitute (Levine 1996b). Der
Markteintritt ausléndischer Banken verbessert durch den Import von Human- und Sach-
kapital sowie bankspezifischem Know-how die Qualitét und die Verflgbarkeit von Fi-
nanzdienstleistungen und tragt zu Effizienzsteigerungen im Finanzsystem bei. Hinzu
kommt, dai3 fur ausléndische Kreditinstitute die Prudential Regulation keine Eintritts-
barriere darstellt, da die Einhaltung von Kapital- und Liquiditatsrichtlinien, Mindestan-
forderungen an Human- und Sachkapital etc. ihnen nicht nur leichter fallen wird als in-
landischen Neugrindungen. Auch existierenden Finanzinstituten sind sie, was die Ein-
haltung der bankaufsi chtsrechtlichen Vorschriften angeht, in der Regel Uberlegen.

Eine Untersuchung von 2000 Banken (darunter 500 auslandische) in 80 Landern
zeigte, dal3 eine grofere Prasenz auslandischer Banken verbunden ist mit einer geringe-
ren Rentabilitdt und geringeren Gemeinkosten inlandischer Banken (Claessens u.a
1998). Dies deutet daraufhin, dal’ der Markteintritt auslandischer Banken das Funktio-
nieren der Bankensysteme in Entwicklungslandern verbessert, was positive Wohlfahrts-
effekte fur die Bankkunden und die Volkswirtschaft im algemeinen impliziert. Neben
der Erhthung des Wettbewerbsdruckes im inlandischen Finanzsystem stimuliert der
Markteintritt auslandischer Banken in der Regel auch die Entwicklung der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen und deren Angleichung an internationale Standards.
Aufgrund ihrer ausgedehnten geographischen Diversifikation und ihrer in der Regel soli-
den Muttergesellschaften sind auslandische Banken weniger anfélig fir externe oder
interne Schocks al's nationale Banken. Eine Prasenz auslandischer Banken trégt somit zur
Stabilitét des Finanzsystems in Entwicklungsléndern bei (Demirgic-Kunt, Levine und
Min 1998). Hinzu kommt, dal3 die internationalen Kontakte auslandischer Banken zu
einem verbesserten ang des jewelligen Entwicklungslandes zum internationalen Ka-
pitalmarkt beitragen.

Neben dem freien Marktzutritt ist aus wettbewerbspolitischer Sicht ein weiterer
wichtiger Punkt die Rolle offentlicher Banken in den Finanzsystemen von Entwick-
lungsléndern. Staatliche Banken genief3en meist eine hundertprozentige Depositengaran-

*"V/gl. hierzu auch Gavin und Hausmann (1997).
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tie, dadie Liquidierung einer offentlichen Bank, was Verluste fur die Anleger implizie-
ren wirde, kaum denkbar ist (,can’t fail-Problematik”). Zudem genief3en offentliche
Finanzinstitute meist glinstigere Refinanzierungsmoglichkeiten, die sie ihren Privilegien
aus der Staatshaftung verdanken. Rentablere Investitionsprojekte werden damit im
Grenzfall vom Markt verdrangt. Beides stellt ein Wettbewerbsnachteil fur Privatbanken
dar. Im Extremfall kann dies zu einem crowding out privater Investitionen fihren. Hinzu
kommt, dal3 die offentlichen Banken aufgrund ihrer Anreizstrukturen in der Regel weni-
ger effizient a's private Banken arbeiten.

Die Befurworter einer staatlichen Lenkungsrolle im Finanzsystem verweisen vor
allem darauf, dal3 im Falle der Abwesenheit bzw. Unterentwicklung einer privaten finan-
ziellen Infrastruktur aufgrund institutionellen Versagens offentliche Banken diese Liicke
fallen kdnnen, indem sie finanzielle Ressourcen der Anleger sammeln und diese in lang-
fristige, fur die Volkswirtschaft strategisch bedeutsame Projekte kanalisieren (Lewis
1950; Myrdal 1968). Als weiteren Grund fur offentliche Banken werden Argumente so-
zialer Natur genannt, beispielsweise die Versorgung entlegener Gebiete oder benachtei-
ligter Gesellschaftsgruppen mit Bankdienstleistungen.

Kritiker halten dem jedoch entgegen, dal3 Regierungseingriffe in den Prozel3 der
Finanzintermediation die Allokation volkswirtschaftlicher Ressourcen politisiert. Die
negativen Konsegquenzen hieraus sind Nepotismus, Korruption und ineffiziente birokra-
tische Strukturen, die insgesamt zu einer suboptimalen Ressourcenallokation fihren
(Kornai 1979; Shleifer und Vishny 1994). La Porta u.a. (2000) untermauern diese These
empirisch in einer 92 Lander umfassenden Querschnittsanalyse zur Rolle der offentli-
chen Banken. Nach ihren Ergebnissen sind zum einen staatliche Beteiligungen an Ban-
ken weltweit im Durchschnitt sehr hoch: Im Jahr 1995 betrug die staatliche Beteiligung
durchschnittlich 42 Prozent des Eigenkapitals der zehn groften Banken einer Volkswirt-
schaft. Zum anderen ist der staatliche Anteil am Bankensystem in armen Landern mit
unzureichend geschitzten Eigentumsrechten, zahlreichen Regierungsinterventio in
das Wirtschaftsgeschehen und unterentwickelten Finanzsystemen besonders hoch.™ Ent-
scheidend ist aber, dal3 La Porta u.a. (2000) einen statistisch signifikanten Zusammen-
hang zwischen hoherer staatlicher Bankbeteiligung und langsamerer spaterer Finanzsy-
stementwicklung, geringerem spaterem Wirtschaftswachstum und verringertem Produk-
tivitdtswachstum herausfinden. Insbesondere ist der statistische Zusammenhang zwi-
schen hoherer staatlicher Bankbeteiligung und reduziertem Produktivitétswachstum be-

%8 Dieses Ergebnis bestatigen Barth, Caprio und Levine (2000).
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achtlich: Ein zehn Prozent htheres Mal? an staatlicher Bankbeteiligung ist verbunden mit
einem 0,1-0,2 Prozent geringerem jahrlichem Wachstum der Produktivitét (La Porta u.a.
2000, S.23)! Hinzu kommt, dal3 diese hemmenden Effekte statistisch besonders signifi-
kant fur Entwicklungslander sind.

Die Ergebnisse von La Porta u.a. (2000) zeigen, dal3 staatliche Eingriffe in die
Finanzintermediation durch offentliche Banken nicht die gewtinschten positiven Aus-
wirkungen auf die Entwicklung von Finanzsystemen und auf wirtschaftliches Wachstum
haben, sondern die Entwicklung einer effizienten, privaten finanziellen Infrastruktur be-
hindern. Insbesondere Entwicklungslander sollten daher die Privatisierung offentlicher
Banken vorantreiben.

3.2.3.2.2 Aktuelle Situation in den Reformlandern

Offenheit fir Markteintritte ausl@ndischer Finanznstitute

Die Mdglichkeit des freien Marktzutrittes auslandischer Finanzinstitute ist einer
der Hauptfaktoren, der den Grad der Wettbewerbsfahigkeit eines Bankensystems deter-
miniert. Der Marktzutritt kann entweder durch direkte Neuzugéange oder durch Betelli-
gung an bzw. durch Ubernahme bestehender inlandischer Kreditinstitute erfolgen. Die
Marktzutrittsbestimmungen, differieren in den Reformléndern erheblich: Der von Mattoo
(1999) konstruierte Index™, der die Offenheit von Bankensystemen im Rahmen des Ge-
neral Agreement on Trade in Services (GATS) mil¥, weist fur Argentinien im Aktiv-
geschéaft einen Wert von 0,8 und im Passivgeschéft von 0,88 Punkten auf, wobel der In-

* Der Liberalisierungsindex L firr jedes Land Jist definiert als L’ = 1,k,”, wobei d=1, 2, 3istund |, das
Modusgewicht beschreibt. Das Kirzel k, steht fur den numerischen Wert der restriktivsten Mal3nahme, die
von einem Land J im Modus ¢ angewandt wird. Es existieren drei Modi im Bankdienstleistungsbereich
mit folgenden Gewichtungen fur das Aktiv- und Passivgeschéft (in Klammern): Grenziberschreitendes
Angebot (Aktivgeschéft 0,20/Passivgeschéft 0,12), Konsum im Audland (0,05/0,03), Geschéftsprasenz
(0,75/0,85). Aus den Modusgewichtungen wird deutlich, dal? die Regelung der Marktzutrittsbestimmungen
(Geschéftsprasenz) bei weitem die grofte Gewichtung in dem Liberalisierungsindex einnimmt. Danach
folgt das grenziberschreitende Angebot (z.B. die Regelung der Kreditaufnahme im Ausland) und schlief3-
lich der Konsum im Ausland, beispielsweise die Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen von Kon-
sumenten wahrend Audandsreisen. Der Liberalisierungsindex ist somit ein nach drei Modi gewichteter
Durchschnitt der restriktivsten Mal3nahmen, diein einem Land in dem jeweiligen Modus bestehen. Vdl. fur
weitere Details Mattoo (1999). Vgl. aulferdem Qian (1999), dessen Indexkonstruktion zu ghnlichen Ergeb-
nissen fuhrt.
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dex von 0 his 1 reicht und 1 maximale Offenheit bezeichnet. Chile und Brasilien hin-
gegen liegen im Aktivgeschéft bei 0,19 und im Passivgeschéft bei 0,21 Punkten — weit
unter dem Weltdurchschnitt von 0,53 bzw. 0,54 Punkten.

In Argentinien wurden in den Jahren 1991-92 samtliche Regulierungen aufgeho-
ben, die auslandische Banken gegentiber inlandischen Kreditinstituten benachteiligten -
wie zum Beispiel Zweigstellenbeschrénkungen oder erhdhte Mindestkapital verpflichtun-
gen. Ebenso bestehen keine Beschrankungen fur die Inanspruchnahme von Bankdienst-
leistungen von Inlandern im Ausland. Die in Brasilien und Chile bestehenden Restriktio-
nen zur Grindung neuer auslandischer Niederlassungen umfassen u.a. einen sog. ,, eco-
nomic needs test“. In Braslien ist das diskretionare Element fir Marktzutritte
auslandischer Finanzinstitute noch ausgepragter wie der Vertragstext des GATS-Ab-
kommens zeigt: ,, The establishment of new branches and subsidiaries of foreign finan-
cial institutions, as well as increases in the participation of foreign persons in the capital
of financial institutions incorporated under Brazilian law, is only permitted when subject
to a case-by-case authorization by the Executive Branch, by means of a Presidential de-
cree. (World Trade GATS/SC/13/Suppl. 3, 26.02.1998).

lé.bbi.l.dungﬂ.z.ll zeigt die Entwicklung der Bedeutung auslandischer Banken in
den Finanzsystemen Argentiniens, Brasiliens und Chiles. Deutlich wird insbesondere der
hohe Marktanteil auslandischer Geschaftsbanken in Argentinien und Chile, die im Jahr
1998 Uber 25 v.H. der Geschaftsbankenaktiva hielten.

Abbildung 3.2.1 Die Bedeutung ausléndischer Banken, 1990-98

Anteil der Aktiva auslandischer Banken an den gesamten Geschéftsbankenaktiva in Prozent
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Anmerkung: Im Falle Chiles waren fir 1990-94 keine Daten verfiigbar.
Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten der ADEBA (Memoria Anual), SBIF und BACEN
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Argentinien. Der verstérkte Markteintritt auslandischer Banken in Argentinien,
der in der Hauptsache durch die Ubernahme argentinischer Banken durch auslandische
Finanzinstitute bewerkstelligt wurde, resultierte in einem Anstieg der Geschaftsbanken-
aktiva auslandischer Institute auf Uber ein Viertel der gesamten Geschéftsbankenaktiva
im Jahr 1998. Die auslandischen Finanzinstitute in Argentinien konzentrierten ihre Akti-
vitdten auf digjenigen Mérkte, in denen sie einen komparativen Vorteil gegentber inlan-
dischen Banken genief3en und erhdhten so den Wettbewerbsdruck auf inléndische Ban-
ken. In einer empirischen Studie zu den Auswirkungen des Markteintritts auslandischer
Banken auf das argentinische Bankensystem von Clarke, Cull, D’ Amato und Molinari
(1999) wird dieser Sachverhalt bestétigt. Die Margen der inlandischen Banken mit einem
hohen Portfolioanteil im verarbeitendem Gewerbe, einem Bereich, auf den auslandische
Banken ihre Kreditvergabeaktivitdten traditionell besonders konzentrieren, wurden im
Vergleich mit anderen inlandischen Banken, die nicht in diesem Marktsegment aktiv
waren, geringer. Ebenso fielen die Margen im Hypothekenkreditgeschéft — eine Konse-
guenz der aggressiven Eintritte auslandischer Banken in diesen Markt. Umgekehrt spiel-
ten inl&ndische Banken ihren Informationsvorteil bei Verbraucherkrediten, einem Be-
reich, in dem auslandische Banken kaum involviert sind, aus.

Brasilien. In Brasilien kam es erst ab dem Jahr 1996 im Zusammenhang mit der
Restrukturierung des brasilianischen Finanzsektors zu nennenswerten auslandischen Be-
teiligungen und Ubernahmen. Mit dem im November 1995 zur Restrukturierung und
Starkung des nationalen Finanzsystems ins Leben gerufenen Programm (PROER) wer-
den durch Steuervorteile und gunstige Kreditfazilitéten Anreize fir die schnelle Konso-
lidierung der privaten Banken gegeben. Auch auslandische Banken kénnen in den Genuf3
der Fazilitdten kommen.™ Besonderes Aufsehen erregte in diesem Zusammenhang die
Ubernahme der drittgroRten Bank Brasiliens, der Banco Bamerindus, durch die britische
Hong Kong Shanghai Banking Corporation (HSBC) im Méarz 1997. Diese Transaktion
wurde ebenfals mit Mitteln aus dem PROER-Programm unterstiitzt. Die HSBC war
damit das erste ausléndische Finanzinstitut, das eine Mehrheitsbeteiligung an einer der
grof3en Banken im Privatkundengeschéft erwarb. Ein weiteres bemerkenswertes auslan-
disches Engagement stellt die jingste Ubernahme der Banespa durch den spanischen
Banco Santander dar, der bel der Auktion am 20.11.2000 den Zuschlag erhielt.

8 Andere Wettbewerbsnachteile fiir aus andische Banken wie z.B. die Verpflichtung, daR die Mindestkapi-
talausstattung fur neue ausldndische Banken das Doppelte derjenigen der inléndischen Banken betragen
muf3, wurden ebenfallsim November 1995 abgeschafft (Resolution Nr. 2212).
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Auslandische Beteiligungen sind bei der Privatisierung 6ffentlicher Banken eben-
falls erwinscht, so die offizielle Haltung der Regierung, bedirfen aber — wie im Falle
einer auslandischen Beteiligung an Privatbanken — immer noch der ausdriicklichen ge-
setzlichen Genehmigung: “Foreign persons may participate in the privatization program
of public sector financial institutions and in each case commercial presence will be gran-
ted, also by means of a Presidential decree.” (World Trade GATS/SC/13/Suppl. 3,
26.02.1998).

Eine vollstandige Liberalisierung des Marktzutritts fir ausléndische Banken wére
aus wettbewerbspolitischer Sicht zu empfehlen. Klare und eindeutige Regeln wirden im
Gegensatz zu diskretionaren Genehmigungsverfahren fir Transparenz sorgen. Studien
wie die von Bevilagua und Loyo (1998) kommen zu dem Schluf3, dal? Brasilien durch
eine unilaterale Liberalisierung des Bankensystems bedeutende Wohlfahrtsgewinne rea-
liseren konnte. Sicherlich trug auch der verscharfte Wettbewerb aufgrund des
Markteintritt auslandischer Banken wesentlich dazu bei, die hohen Gemeinkosten brasi-
lianischer Banken zu reduzieren. Nach Berechnungen von Bevilagua und Loyo (1998)
reduzierten sich die durchschnittlichen Gemeinkosten der Banken im Zeitraum von Ende
1994 bis Mitte 1998 um 20 Prozent.

Chile. Eintrittsbeschrénkungen fir auslandische Finanzinstitute (u.a. ein ,,econo-
mic needs test”) bestehen in Chile ebenfalls. Die 17 bestehenden auslandischen Kreditin-
stitute, die im Moment in Chile zugelassen sind, haben hingegen die gleichen Rechte
und Auflagen wie inlandische Banken. Die aktuelle Situation in Chile unterscheidet sich
von Brasilien insofern, als dald das chilenische Bankensystem bereits sehr weit ent-
wic??kelt und wettbewerbsfahig ist (vgl. Abschnitt 3.1.3). Zudem ist die Rolle ausléndi-
scher Banken im chilenischen Finanzsystem bedeutender; der Anteil der Aktiva auslén-
discher Banken an den gesamten Geschéftsbankenaktiva lag in den letzten Jahren in der
Bandbreite zwischen 20 und 25 Prozent (vgl. lé.bbLLdng_”\.Z.J.b Eine weitere Libera-
liserung der Marktzutrittsschranken ware ebenfalls zu begriiRen, die zu erwartenden
Effizienzgewinne im chilenischen Bankwesen dirften aber nicht in der Gréfenordnung
anfallen wie diesin Brasilien der Fall ware.

® Es &Rt sich kaum quantifizieren, wieviel der Markteintritt auslandischer Banken zur Reduktion der
Gemeinkosten beitrug, da eine Reihe von Faktoren auf die Hohe der Gemeinkosten Einflu3 haben. Vgl.
hierzu auch Abbildung 3.1.6 und die dazugehdrigen Ausfihrungen in Abschnitt (3.1.3).
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Die Rolle dffentlicher Banken in Argentinien, Brasilien und Chile

Das Ausmal’ der Beteiligung offentlicher Banken beim Prozel3 der Finanzinter-
mediation ist ein weiterer wichtiger Faktor, der den Wettbewerbsgrad in einem Banken-
system determiniert. In vielen Entwicklungsléndern, insbesondere in Lateinamerika,
wurde bis Ende der achtziger Jahre, in manchen Landern sogar bisin die neunziger Jah-
re, der Haupttell der finanziellen Ressourcen Uber 6ffentliche Banken in die reale Wirt-
schaft kanalisiert. Die Finanzsysteme Argentiniens und Brasiliens sind hierfir bei-
spiel haft.

Zu Beginn der neunziger Jahre entfielen in Argentinien und Brasilien noch Uber
60 Prozent der gesamten Geschéaftsbankenaktiva auf Banken mit einer Mehrheitsbeteili-
gung der 6ffentlichen Hand. AusAbbildung 3.2 2list ersichtlich, dal3 sich dieser Anteil in
Argentinien erst im Laufe der neunziger Jahre deutlich reduzierte. Grund hierfir sind
umfangreiche Privatisierungen offentlicher Banken, insbesondere der 6ffentlichen Pro-
vinzbanken. In Brasilien kam es ebenfalls zu Privatisierungen, jedoch noch nicht in dem
Ausmal’ wie im Nachbarland Argentinien. In Chile fanden umfangreiche Bankprivatisie-
rungen wesentlich friher, bereits in den siebziger und achtziger Jahren, statt. Der Anteil
der Aktiva offentlicher Banken an den gesamten Geschéaftsbankenaktiva ist dementspre-
chend gering und befindet sich heute auf einem niedrigen Niveau.

Abbildung 3.2.2 Die Bedeutung ¢ffentlicher Banken, 1990-98
Anteil der Aktiva offentlicher Banken an den gesamten Geschéftsbankenaktiva in Prozent

70%

60% . *
50% \'\

40%
30%
20%

10% e — e

00/0 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—&— Argentinien —l— Brasilien —&— Chile ‘

Anmerkung: Im Falle Chiles waren fir 1990-94 keine Daten verfiigbar.
Quelle: SBIF, Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999), eigene Berechnungen
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Argentinien. Die o6ffentlichen Banken wurden in Argentinien lange Zeit politi-
schen Zielsetzungen unterworfen. Meist wurden sie jedoch zum blof3en politischen
Machterhalt instrumentalisiert. Die Kreditvergabe orientierte sich in der Regel nicht nach
marktwirtschaftlichen Grundsétzen, sondern unterlag staatlichen Direktiven. Die Pro-
blematik einer derartigen Allokation von Finanzaktiva ist an dem hohen Prozentsatz not-
leidender Kredite im Portefeuille der dffentlichen Kreditinstitute erkennbar. [abelle |
@macht dies deutlich: Das Portefeuille der 6ffentlichen Provinzbanken bestand Ende
1991 zu 42 Prozent aus faulen Krediten, das Portefeuille 6ffentlicher Banken im Bun-
desbesitz gar zu 56 Prozent! Im Gegensatz dazu fallen die Privatbanken, aber insbeson-
dere die auslandischen Banken mit einer relativ besseren Portefeuillequalitét auf.

Tabelle 3.2.6 Portefeuillequalitat argentinischer Banken, 1991-96

Angaben bezeichnen den Anteil der notleidenden Kredite an den ausstehenden Krediten in Pro-
zent, Jahresendsténde

JAHR (")FFENTLICHE BANKEN INLANDISCHE AUSLANDISCHE
BUND PROVINZ PRIVATBANKEN BANKEN
1991 56,4 42,2 8,7 4.8
1992 33,3 36,3 9,2 47
1993 22,4 37,2 8,9 7.6
1994 21,9 37,6 8,8 6,8
1995V 22,2 44,2 12,0 7,2
1996 ? 25,9 333 11,6 7.2
Anmerkung:

Notleidende Kredite bezeichnet an dieser Selle Forderungen, die seit mehr als 90 Tagen nicht mehr be-
dient worden sind. Dies entspricht den Kreditrisikoklassen drei bis finf in Argentinien.

/1/ Daten fur April 1995

/2/ Daten fir September 1996

Quelle: BCRA, Indicatores del Sstema Financiero, mehrere Ausgaben

Angesichts des hohen Prozentsatzes notleidender Kredite im Portefeuille stellten
die offentlichen Banken eine Gefahr fir die Stabilitét des Finanzsystems dar. Zudem
waren die hohen Ausféle eine Belastung fur die Staatskasse. Eine Neuordnung der 6f-
fentlichen Banken war unumganglich. 1993 wurde mit der Privatisierung der ersten 6f-
fentlichen Banken begonnen. In Schwung kam der Privatisierungsprozef3 jedoch erst
durch die Tequila-Krise, welche strukturelle Schwéchen des argentinischen Finanzsy-
stems, insbesondere die schwache Position der Provinzbanken, offenbarte.

Das Ausmal? der Restrukturierung und Konsolidierung des arientinischen Bank-
wesens durch Privatisierungen, Fusionen und Liquidationen zeigt 2-A. VVon den
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35 offentlichen Banken im Jahr 1991 existierten Ende des Jahres 1998 nur noch 17 6f-
fentliche Kreditinstitute. Abgesehen von einer Liquidation, der der staatlichen Entwick-
lungsbank Banco Nacional de Desarrollo, wurden die Ubrigen 6ffentlichen Banken pri-
vatisiert.

Tabelle 3.2.7 Entwicklung der Zahl der Finanzinstitutionen in Argentinien, 1991-98
Angaben sind Jahresendsténde

JAHR | OFFENTLICHE BANKEN | PRIVATISIERTE BANKEN PRIVATBANKEN GESAMT
1991 35 0 132 167
1992 36 0 131 167
1993 35 1 132 167
1994 33 2 132 168
1995 30 2 92 127
1996 20 10 87 122
1997 20 0 93 113
1998 17 3 87 104

Anmerkung: Die Kategorie ,, Gesamt* bezeichnet die gesamte Anzahl der Institute im argentinischen Fi-
nanzsystem. Die Kategorien ,, Offentliche, Privatisierte und Privatbanken* miissen sich daher nicht not-
wendigerweise zu ,, Gesamt* addieren.

Quelle: BCRA

Die Erfolge der Privatisierung sind bereits greifbar. Zahlreiche Studien berichten
von einer Verbesserung der Wettbewerbssituation und von Effizienzsteigerungen im
argentinischen Bankensystem infolge der Privatisierungsmal3nahmen. Clarke und Cull
(1999a; 1999h) zeigen, dal3 die privatisierten Provinzbanken die Qualitét ihres Kredit-
portefeuilles signifikant verbesserten und ihre Betriebskosten senkten. Burdisso u.a.
(1998) berichten, dal3 bei argentinischen Privatbanken sowohl die Kreditausfallquote al's
auch die X-Ineffizienz, d.h. die bankinterne Ineffizienz, geringer ist as bei ihren 6ffent-
lichen Konkurrenten. lhre Ergebnisse zeigen, dald ,the privatization process has im-
proved the performance of banks by reducing their portfolio risk, thus leading to a more
efficient alocation of credit. (...) the privatization process also contributed to enhance
the efficiency of the banking industry and (...) the continued consolidation of the banking
sector will result in scale efficiency gains.” (Burdisso u.a. 1998, S.2).

Brasilien. Brasilien verfligt im Landervergleich mit Argentinien und Chile Uber
das Bankwesen mit dem hochsten Anteil 6ffentlicher Finanzinstitute. Ende Méarz 1999
lag der Anteil der Aktiva offentlicher Banken an den gesamten Aktiva bel 43 Prozent.
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Der Marktanteil 6ffentlicher Banken im Einlagengeschéft lag bei 59 Prozent, wobei die
Banken im Bundesbesitz 53 Prozent der gesamten Depositen und die Landesbanken 6
Prozent hielten. Die starke Présenz offentlicher Banken, die im Durchschnitt nur die
Hélfte der Produktivitét erreichen wie private Banken (McKinsey 1998, S.11), fuhrt zu
einer Art ,, Preisschirm®, unter dem weniger effizient arbeitende Banken bequem emi@l
ren konnen bzw. effizient arbeitende Privatbanken hthere Margen einstreichen kénnen.
Der Wettbewerb im brasilianischen Bankensystem wird dadurch betréchtlich einge-
schrankt.

Wie im Falle Argentiniens wurden 6ffentliche Banken fir politische Zwecke in-
strumentalisiert. Die Qualitét des Kreditportfolios 6ffentlicher Banken ist typischerweise
wesentlich schlechter als das Kreditportfolio privater oder auslandischer Banken — mit
den entsprechend negativen Auswirkungen auf die Allokation volkswirtschaftlicher Res-
sourcen. Mzeigt diesen Sachverhalt. Erkennbar ist insbesondere die enorme
Zunahme notleidender Kredite seit der Einflihrung des Plano Real im Jahr 1994.

Tabelle 3.2.8 Portefeuillequalitat brasilianischer Banken, 1991-97

Angaben bezeichnen den Anteil der notleidenden Kredite an den ausstehenden Krediten in Pro-
zent, Jahresendsténde

JAHR | OFFENTLICHE BANKEN | INLANDISCHE PRIVATBANKEN | AUSLANDISCHE BANKEN
1991 18,1 151 6,7
1992 17,2 16,1 55
1993 27,7 14,2 12
1994 17,5 15,2 6,0
1995 30,4 24,6 10,2
1996 45,3 15,2 10,0
1997 67,5 20,3 11,5

Anmerkung: Notleidende Kredite bezeichnet an dieser Selle Forderungen, die seit mehr als 60 Tagen
nicht mehr bedient worden sind (Zentralbank Resolution Nr.1748, 30/08/1990).

Quelle: BACEN

Die brasilianische Regierung erkannte die strukturellen Defizite im Bankensy-
stem und beschlof3 im Dezember 1996 ein Programm zur Reduktion der staatlichen Be-
teiligung im Bankensektor (PROES). Das Programm zielt auf eine Restrukturierung der
Landesbanken ab, deren finanzielle Schieflage insbesondere von einer exzessiven Kre-

62 Es gibt durchaus einige brasilianische Privatbanken, deren Produktivitét bis zu 20 Prozent iiber dem US-
Durchschnitt liegt (McKinsey 1998, S.2).
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ditgewahrung an die Landesregierungen herrihrt. Die Sanierung der Banken im Bundes-
besitz wurde nicht aus diesen Mitteln bewerkstelligt. Die Bundesregierung verpflichtet
sich mit dem Programm zur Ubernahme von 100 Prozent der Restrukturierungskosten
offentlicher Landesbanken im Falle einer Privatisierung, Umwandiung in eine Entwick-
lungsinstitution oder einer Liquidation. Wird keine der drei genannten Optionen gewahit,
sondern die jewellige Landesbank unter einem neuem Management restrukturiert, so
beteiligt sich der Bund nur mit 50 Prozent an den Restrukturierungskosten, die restlichen
50 Prozent tragt das Land. In den 26 Landern Brasiliens entschieden sich zehn Landesre-
gierungen fur eine Privatisierung, funf fir eine Liquidation und zehn fir eine Umwand-
lung der 6ffentlichen Geschaftsbanken in eine Entwicklungsinstitution.

M zeigt die erzielten Fortschritte bei der Konsolidierung des Finanzsy-
stems. Die Zahl der offentlichen Landesbanken reduzierte sich von 32 im Jahr 1996,
wovon 26 Geschéftsbanken, funf Entwicklungsbanken und eine Sparkasse waren, auf 20
im Jahr 1999. Bisher wurden sechs Landesbanken privatisiert, finf liquidiert und einein
eine Entwicklungsinstitution umgewandelt.

Tabelle 3.2.9 Entwicklung der Zahl der Finanzinstitutionen in Brasilien, 1994-99
Angaben sind Jahresendsténde

OFFENTLICHE BANKEN PRIVATBANKEN
Entwicklungs- Mit ausland. |GESAMT
Bund Lénder banken |Sparkassen| Inlandisch | Beteiligung
1994| 4 26 6 2 147 69 254
1995| 4 26 6 2 144 66 248
1996| 4 26 6 2 130 68 236
1997 4 21 6 2 118 70 221
1998| 4 18 6 2 106 75 211
1999| 4 16 5 1 %4 79 199
Quelle: BACEN

Die Zahl der offentlichen Banken und der staatliche Anteil am Bankensystem hat
sich jedoch trotz des PROES-Programms nicht wesentlich verringert. Die offentlichen
Banken im Bundesbesitz waren von dem Programm gar nicht betroffen. Alleine die bei-
den grofien Banken im Bundesbesitz, Banco do Brasil und die Sparkasse Caixa Eco-
némica Federal, représentieren fir sich genommen schon ca. 35 Prozent der gesamten
Geschéftsbankenaktiva. Zudem stellt sich die Frage, ob funf Entwicklungsbanken in
Brasilien notwendig sind. Angesichts der Vortelle eines intensiveren Wettbewerbs und
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der moglichen Effizienzgewinne sollte auch an eine — zumindest teilweise — Privatisie-
rung der offentlichen Banken im Bundesbesitz gedacht werden.

Chile. Das Land félt durch den konstant niedrigen Anteil der Aktiva offentlicher
Banken an den gesamten Geschéaftsbankenaktiva auf, der im Jahr 1998 zehn Prozent be-
trug und in den neunziger Jahren die zwanzig Prozentmarke nie Uberstieg (vgl.
IAbhildung 32.2). Bis auf den staatlichen Banco del Estado de Chile sind in Chile alle
Banken in privater Hand. Eine Privatisierung des vormals weitgehend staatlichen Ban-
kensystems wurde in Chile bereits Mitte der siebziger Jahre durchgefiihrt. Die Um-
strukturierung verlief nicht ohne Probleme, es kam in den Jahren 1982/83 zu einer Ban-
kenkrise, in deren Folge die angeschlagenen Banken entweder aufgel6st oder staatlicher
Kontrolle unterstellt wurden. Bereits im Jahre 1985 hingegen wurde die Reprivatisierung
der beiden gréften Banken, Banco de Chile und Banco Santiago, eingeleitet. Die Zen-
tralbank Gbernahm alle dubiosen Forderungen der Kreditinstitute, mit der Auflage, dai3
diese langfristig mit erwirtschafteten Gewinnen und den Er|dsen aus Aktienemissionen
von den jeweiligen Instituten zurtickgekauft werden muf3ten.” Aufgrund der konsequen-
ten Privatiserungs- und Reformpolitik besitzt Chile heute eines der wettbewerbsféhig-
sten Bankensysteme in der Region.

% Fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Privatisierungsprozesses der chilenischen Banken vgl. Barandiaran
und Hernéndez (1999).
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3.2.3.3 Fazit

Die Neudefinition der Rolle des Staates in Lateinamerika umfaldt die Schaffung
der ingtitutionellen Grundlagen fur bank- und marktbasierte Finanzintermediation. Im
Mittel punkt dieses Abschnittes stand das Bankwesen in Lateinamerika. Um die Funktio-
nalitdt und Soliditét der Bankensysteme zu steigern, sind addquate Rahmenbedingungen
und Anreizstrukturen notwendig, die durch den Staat gesetzt werden mussen. Zwei
Aspekte stehen aufgrund der regional spezifischen Erfahrungen und den daraus resultie-
renden Besonderheiten lateinamerikanischer Bankensysteme im Vordergrund: Erstens
die angemessene Regulierung und Uberwachung von Finanzinstituten und zweitens die
Schaffung eines ausrei chenden Wettbewerbs im Bankensektor.

Ziel einer wirksamen Bankenaufsicht ist es, sichere und solide Geschéftsprakti-
ken zu unterstitzen bzw. eine Uberméllige Risikoaufnahme einzelner Finanzinstitute zu
unterbinden, um so zu dem gesellschaftlichen Ziel eines stabilen und leistungsfahigen
Finanzsektors beizutragen. Eine augenféllige und zugleich eine der wichtigsten Ent-
wicklungen im lateinamerikanischen Bankwesen sind die verstérkten Anstrengungen zur
Verbesserung der Bankenaufsicht. Insbesondere die hohen gesamtwirtschaftlichen Ko-
sten der chilenischen und argentinischen Bankenkrisen sowie die jingsten Probleme im
brasilianischen Bankensektor waren fir die Reformen im Aufsichtsbereich verantwort-
lich.

Im Vordergrund der Reformbemiihungen in Lateinamerika steht das Prinzip der
Vervielfachung der Uberwachungsinstanzen durch die Entwicklung konsistenter Anreiz-
strukturen fur Eigentimer und Glaubiger von Finanzinstituten, fur Marktteilnehmer und
Aufsichtsbehdrden. Die Anforderungen an Banken hinsichtlich Eigenkapital und Kredit-
vergabe wurden internationalen Standards angepaldt bzw. Ubertreffen diese sogar teil-
weise. Heute verflgt die Mehrzahl der grof3en lateinamerikanischen Volkswirtschaften
Uber eine relativ stringente Bankenaufsicht. Ein Vergleich der aufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen unter den wichtigsten Emerging Markets bestétigt dies.

Defizite bestehen jedoch bel der Wettbewerbssituation im Bankwesen. Wettbe-
werb im Bankwesen erhoht die Effizienz der Finanzintermediation. Neben der allokati-
ven Effizienz und der Kosteneffizienz der Banken wird die dynamische Effizienz des
Finanzsystems sowie die Qualitét und die Verfugbarkeit von Finanzdienstleistungen ge-
steigert. Ein wettbewerbsféhiges Finanzsystem zeichnet sich vor allem durch die Offen-
heit fir Markteintritte neuer, insbesondere ausléndischer Finanzinstitute aus. In wettbe-
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werbsfahigen Finanzsystemen ist zudem der Anteil offentlicher Finanzinstitute im
Bankwesen gering, da durch die Beteiligung der offentlichen Hand an der Finanzinter-
mediation die Ressourcenallokation politisiert und die Entwicklung einer effizienten,
privaten finanziellen Infrastruktur behindert wird.

Argentinien ist unter den grof3en Volkswirtschaften Lateinamerikas das einzige
Land, welches Uber ein relativ offenes Bankensystem verfigt. In Brasilien und Chile
beschréanken diskretiondre Regulierungen den Markteintritt auslandischer Finanzinsti-
tute. Der Marktanteil auslandischer Banken ist demnach in Argentinien am hochsten,
was einen erhdhten Wettbewerbsdruck und sinkende Margen fur konkurrierende inléndi-
sche Banken zur Folge hat. Eine vollstandige Liberalisierung des Marktzutritts fir aus-
landische Banken ist daher aus wettbewerbspolitischer Sicht nur zu empfehlen. Klare
und eindeutige Regeln fur den Marktzutritt neuer Finanzinstitute wirden im Falle Brasi-
liens und Chiles im Gegensatz zu den bestehenden diskretiondren Genehmigungsverfah-
ren flr mehr Transparenz sorgen.

In vielen Landern Lateinamerikas wurde bis zu Beginn der neunziger Jahre ein
Grofiteil der volkswirtschaftlichen Ressourcen Uber offentliche Banken in die reale Wirt-
schaft geleitet. Die grofRe Ausnahme ist Chile, wo bereits Mitte der achtziger Jahre die
Privatisierung offentlicher Banken konsequent vorangetrieben wurde. Aufgrund der ent-
schlossenen Reform- und Privatisierungspolitik verfigt Chile heute Uber eines der wett-
bewerbsfahigsten Bankensysteme in der Region. Der Privatisierungsprozel3 offentlicher
Banken begann in Argentinien mit dem ,, Plan de Convertibilidad®, wurde jedoch Mitte
der neunziger Jahre, nachdem die Tequila-Krise strukturelle Schwéchen des argentini-
schen Finanzsystems offenlegte, forciert.

Die starke Présenz offentlicher Banken ist jedoch vor allem in Brasilien proble-
matisch, da diese im Schnitt nur die Halfte der Produktivitét erreichen wie private Ban-
ken und zu einer Art ,Preisschirm® fihren, unter dem weniger effizient arbeitende Insti-
tute bequem existieren kdnnen bzw. produktiv arbeitende Banken hthere Margen ein-
streichen kdnnen. Die Zahl der 6ffentlichen Banken einschlief3lich der Entwicklungsban-
ken sollte daher konsequent verringert werden. Der im Moment stattfindende Privatisie-
rungsprozef’ der Landesbanken sollte beschleunigt und auf die Banken im Bundesbesitz
ausgedehnt werden.
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3.2.4 Rahmenbedingungen fir Geld- und Kapitalmarkte

Finanzmérkte sind neben den Banken zentrale Bestandteile von Finanzsystemen.
Zum Finanzmarkt, der Geld- und Kapitalmérkte im weitesten Sinne umfalét, gehdren
samtliche Institutionen und Organisationen, die zwischen Sparern und Unternehmen
direkte Beziehungen vermitteln. Der Anteil der finanziellen Aktiva, der durch Geld- und
Kapitalmérkte vermittelt wird, ist in den lateinamerikanischen Entwicklungslandern seit
jeher gering. Die Finanzintermediation wird in Lateinamerika typischerweise von Ban-
ken dominiert. Bankdepositen stellen die wichtigste Form der Ersparnis von Haushalten
dar und Bankkredite sind die wichtigste Quelle der Auf¥enfinanzierung von Unterneh-
men.

Eine derartige Dominanz der Banken im Finanzsystem ist nicht immer vorteil-
haft, wie bereits die theoretische Analyse in Teil zwei der Arbeit zeigte. Dennoch wurde
die Bedeutung funktionierender Geld- und Kapitaimarkte fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung in der entwicklungsokonomischen Diskussion lange verkannt. McKinnon
(1973) und Shaw (1973), die Pionierarbeit bei der Erforschung der Zusammenhange
zwischen Finanzsystemen und Wirtschaftswachstum leisteten, sowie die nachfolgende
Forschung konzentrierten sich im wesentlichen die Erforschung der Rolle des Bank-
wesens im wirtschaftlichen Entwicklungsprozel3.

Finanzmérkte stehen aus einer funktionalen Perspektive der Finanzintermediation
in einer Komplementaritétsbeziehung zu Banken. Beim finanziellen Intermediationspro-
zel3 haben Finanzmérkte spezifische komparative Vorteile gegentiber Banken. Im Unter-
nehmenssektor kann insbesondere eine verstérkte Aktienfinanzierung den strukturellen
Wandel beschleunigen. Eine breitere Eigenkapitalbasis begiinstigt die Ubernahme unter-
nehmerischen Risikos und ist damit eine wichtige Voraussetzung fur das Bestehen im
Wettbewerb und fir das Erschlief?en neuer Méarkte. Die Unternehmensfinanzierung
durch Aktien spielt daher im Hochtechnol ogiebereich und in dynamischen Branchen der
,Neuen Okonomi€® eine bedeutende Rolle. Weiterhin konnen Aktien, aber auch Anlei-
hen und andere Wertpapiere, als verbrieftes Anlageinstrument einen wichtigen Beitrag
zur kapitalgedeckten Altersvorsorge leisten. Die Kapitalanlage kann sowohl in Form der
Direktanlage privater Haushalte als auch durch ingtitutionelle Investoren, welche in der

% Beachtenswerte Ausnahmen sind: Drake (1977), Cho (1986), Corsepius (1989) und Welch (1993). Die
genannten Autoren betonen die grof3e Bedeutung von Kapitalmérkten im wirtschaftlichen Entwicklungs-
prozef3.
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Regel kleinen und mittleren Sparern mit ihrem diversifizierten Portfolio den Zugang zu
den Kapitalmérkten erleichtern, stattfinden. Das Aktienengagement schafft dartber hin-
aus eine winschenswerte Verknipfung zwischen Kapitalbereitstellung und unternehme-
rischer Verantwortung.

Ein diversifiziertes Finanzsystem bringt Vorteile in Krisenzeiten, da die Dienst-
leistungen der Banken und der Borsen — insbesondere in Notzeiten — zu eéinem gewissen
Grade substituierbar sind. Existieren verschiedene Alternativen zur Transformation der
volkswirtschaftlichen Ersparnisse in Investitionen, so kann beim Ausfal eines Kanals
der finanziellen Intermediation ein anderer dafir einspringen. Dies ist insbesondere in
volatilen und im Vergleich zu Industrielandern stérker krisenanfélligen Emerging Mar-
kets von entscheidender Bedeutung. Kommt es beispielsweise infolge einer Bankenkrise
zu einer Kreditknappheit, so stellen Finanzmérkte — vorausgesetzt sie sind entsprechend
entwickelt — ein gewisses Substitut fir Bankdienstleistungen dar.

Im folgenden wird untersucht, welche institutionellen, rechtlichen und wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen fir die Entwicklung gesunder Kapitalmérkte in
Lateinamerika notwendig sind. Die Aufgabe des Staates bei der Konstruktion liquider
Finanzmérkte besteht darin, die Mérkte zu Uberwachen und deren einwandfreies Funk-
tionieren durch geeignete Regelwerke zu garantieren. Auf die herausragende Bedeutung
von Publizitdts- und Offenlegungsstandards sowie einer rechtlichen Infrastruktur, die
eine faire und effiziente Behandlung aller an finanziellen Vertragen beteiligten Akteure
erlaubt, wurde bereits in Abschnitt (3.2.2) eingegangen. Auf dem Weg zu einem konsi-
stenten Regelwerk fur Finanzmérkte sind auf3erdem von Bedeutung: Eine angemessene
Aufsicht und ingtitutionelle Infrastruktur der Geld- und Kapitaimérkte (Abschnitt
3.2.4.1) sowie eine gesetzliche Basis fur institutionelle Investoren (Abschnitt 3.2.4.2).
Insbesondere wird in den folgenden Abschnitten das Beispiel Chile genauer analysiert,
da es diesem Land gelungen ist, in relativ kurzer Zeit einen fur lateinamerikanische Ver-
haltnisse gut funktionierenden Kapitalmarkt aufzubauen.
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3.2.4.1 Angemessene Aufsicht und institutionelle Infrastruktur von Finanzmark-
ten

3.2.4.1.1 Theoretische Uberlegungen und Reformempfehlungen

Damit Finanzmérkte ihren positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum vollstan-
dig entfalten konnen, sind fur ihr einwandfreies Funktionieren, das die Gewahrleistung
eines fairen, effizienten, transparenten und sicheren Handels von Wertpapieren impli-
ziert, eine geeignete aufsichtsrechtliche und institutionelle Infrastruktur sowie solide
Rechtsinstitutionen notwendig. Fairer Handel von Wertpapieren bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dal3 Anleger vor Mif3brauch und betriigerischen Machenschaften geschiitzt
werden und die Chancengleichheit aller Marktteilnehmer durch einen transparenten
Preisfindungsprozefd sichergestellt ist. Effiziente und transparente Finanzmérkte sind
wettbewerbsfahig und verfligen Uber eine geeignete Infrastruktur sowie Uber Informati-
onssysteme, die einen reibungslosen Handel zu den geringsten Kosten erméglichen. Si-
chere Finanzmérkte sind in einem hohen Mal3e gegen Systemrisiken geschiitzt.

In erster Linie sorgen Aufsichtsbehdrden fur einen fairen, transparenten, effi-
zienten und sicheren Handel von Wertpapieren. Staatliche Eingriffe in das Finanzmarkt-
geschehen sind aufgrund der Existenz von Marktunvollkommenheiten (zum Beispiel
unvollstandige oder asymmetrische Informationen) und negativer Externalitéten, die Sy-
stemrisiken implizieren, gerechtfertigt (vgl. Abschnitt 3.2.1). Analog zur staatlichen
Bankenaufsicht, deren Arbeit auf die Sicherung der Funktionsfahigkeit des Bankwesen
abzielt, steht bel der staatlichen Borsenaufsicht der Schutz der Funktionsfahigkeit der
Wertpapiermérkte im Vordergrund. Eine wirksame Borsenaufsicht garantiert einen weit-
gehenden Schutz der Anleger sowie einen reitbungslosen Ablauf des Wertpapierhandels.
Zusammen mit einer guten Wirtschaftspolitik, die insbesondere die makrookonomische
Stabilitat der Volkswirtschaft sichert, produziert die Borsenaufsicht ein 6ffentliches Gut,
das der Markt nicht hervorzubringen in der Lageist.

Neben einer angemessenen Aufsicht ist eine adaquate institutionelle Infrastruktur
fur faire, transparente und effiziente Finanzmarkte notwendig. Die institutionelle Infra-
struktur umfaldt sémtliche Einrichtungen und Systeme, die den Handel von Wertpapieren
sowie die zum Transaktionsablauf dazugehtrende Abrechnung, Abwicklung, Verwah-
rung und Verwaltung der Effekten ermoglichen bzw. gewéhrleisten. Eine verlaldiche
institutionelle Infrastruktur garantiert, dal3 die Wertpapiertransaktionen kostengunstig,
schnell und sicher ablaufen sowie die Verwahrung der Wertpapiere zuverlassig bewerk-
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stelligt wird. Ineffiziente Abrechnungs- und Abwicklungssysteme bergen ein hohes Ri-
siko des Kapital- und Zinsverlusts, betrligerischer Machenschaften oder mangelnder
Sorgfalt, die in- und ausléndische Anleger von Investitionen abschrecken. Eine Verbes-
serung der ingtitutionellen Infrastruktur fuhrt jedoch nicht nur zu einer gesteigerten
Marktattraktivitét fir Investoren, sondern tragt auch zu einer Reduzierung von Systemri-
siken bei. Die Hauptursachen von Systemrisiken in Kapitalmérkten sind eine sprunghafte
Zunahme des Handelsvolumens und der Volatilitdt, der Bankrott eines grofReren Markt-
teilnehmers oder ein operationaler Zusammenbruch der Transaktionssysteme. Eine gute
ausgebaute Marktinfrastruktur reduziert diese Risiken.

Solide Rechtsinstitutionen stellen sowohl das Fundament fir die Entwicklung ei-
ner funktionierenden aufsichtsrechtlichen als auch institutionellen Infrastruktur fur Fi-
nanzmérkte dar. Auf die hohe Bedeutung klarer Rechtsnormen und eindeutiger Recht-
sprechung, die u.a. eine Gleichbehandlung aller an finanziellen Vertragen Beteiligten
garantiert sowie vertraglich vereinbarte Forderungen und Eigentumsrechte schnell und
sicher durchsetzt, wurde bereits in Abschnitt (3.2.2) eingegangen. Im folgenden wird die
spezifische Ausgestaltung einer aufsichtsrechtlichen und institutionellen Infrastruktur fur
Finanzmaérkte genauer analysiert.

Aufsichtsrechtliche Infrastruktur. Analog zur staatlichen Bankenaufsicht steht im
Zentrum der Aktivitéten der Borsenaufsicht das Bemihen, die Funktionsfahigkeit der
Wertpapiermérkte zu sichern. Die Hauptziele eines Aufsichtssystems fur Wertpapier-
maérkte lassen sich folgendermal3en konkretisieren: (i.) der Schutz von Anlegern, (ii.) die
Gewéhrleistung eines fairen, effizientengiljnd transparenten Wertpapierhandels sowie
(iii.) die Verringerung von Systemrisiken.™ Die genannten drei Ziele der Wertpapierauf-
sicht hdngen eng zusammen bzw. Uberschneiden sich teilweise.

(i.) Anlegerschutz. Der Schutz der Anleger ist eine wichtige Voraussetzung fur
das Vertrauen in die Finanzmérkte. Ziel ist es, die faire Behandlung der Anleger sicher-

® Die International Organization of Securities Commissions (I0SCO) identifiziert in einem grundlegenden
Bericht Uber die “Objectives and principles of securities regulation aus dem Jahr 1998 ebenfalls Anleger-
schutz, faire, effiziente und transparente Méarkte sowie die Verringerung von Systemrisiken als die drei
Hauptziele der Regulierung von Wertpapierbdrsen. Mit dem Bericht stellte die I0SCO ihren Mitgliedern
zudem einen umfassenden Leitfaden fir den Aufbau, die Uberpriifung und Anpassung eines wirksamen
Aufsichtssystems zur Verfligung. Der Leitfaden besteht aus dreifdig Prinzipien, in denen die Struktur, Or-
ganisation, Kompetenzen und Kooperationsmdglichkeiten von Wertpapieraufsichtsbehdrden sowie die
Aufsicht Uber Emittenten, Kapitalanlegegesellschaften, Intermedidre und Mérkte behandelt wird. Vgl.
|OSCO (1998).
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zustellen. Anleger sollen in die Lage versetzt werden, eine selbstéandige und eigenver-
antwortliche Anlageentscheidung treffen zu kénnen. Dies wird vor allem durch eine
weitgehende Transparenz und durch hohe Publizitétsanforderungen an die borsennotier-
ten Unternehmen erreicht. Darliber hinaus sollten auch die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen verpflichtet werden, ihren Geschéftsbetrieb so zu organisieren, dal3 Interes-
senskonflikte moglichst vermieden werden. Sie haben geeignete Mittel und Verfahren
vorzuhalten, um eine dem Kundeninteresse entsprechende, qualifizierte Dienstleistung
erbringen zu kénnen. Sowohl fir die Bérsenzulassung und die Uberwachung der Publi-
zitdt von Unternehmen als auch fur die Erteilung einer Geschaftsbetriebserlaubnis sowie
fur die Uberwachung und Priifung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist eine
funktionierende Borsenaufsicht notwendig.

Um die Anleger vor unfairen Geschiftspraktiken und betriigerischer Ubervortei-
lung zu schiitzen, bedarf es geeigneter Vorschriften sowie deren Uberwachung und
Durchsetzung. Die haufigsten Vergehen sind in diesem Zusammenhang Insiderhandel,
d.h. die Durchfiihrung gewinnbringender Wertpapi Ezﬁransakti onen unter Ausnutzen von
Insider-Informationen, front running oder scalping.” Um derartige Praktiken zu verhin-
dern, ist in erster Linie ein wirksames Insiderrecht notwendig, welches sowohl préaven-
tive Elemente wie die Verdffentlichungs- und Mitteilungspflicht kursbeeinflussender
Tatsachen (Ad hoc-Publizitét) as auch repressive Elemente wie die strafrechtliche Ver-
folgung von Insidergeschéften enthalten sollte. Als Rechtsgut geschiitzt und von der
Borsenaufsicht durchgesetzt, wird auf diese Weise das Vertrauen der Anleger in einen
fairen Wertpapiermarkt gefordert.

(ii.) Fairer, effizienter und transparenter Wertpapierhandel. Ein fairer Wertpa-
pierhandel sichert die Chancengleichheit der Handel steilnehmer, damit das Vertrauen der
Anleger in die Fairnel3 der Preisfeststellung gewdahrleistet ist. In effizienten Markten ist
die Enthlllung von Informationen zeitnah und wird im Preisbildungsprozef3 reflektiert.
Markttransparenz bezeichnet im wesentlichen die Gite und Reichhaltigkeit der Informa-
tionen zum Handel sgeschehen (vor und nach Abschlul? der Transaktion), die offentlich
auf elner Echtzeitbasis verfligbar sind.

% Front running bezeichnet das Ausnutzen von Vorauswissen um eine groRere Blocktransaktion, die den
Marktkurs beeinflussen wird. Beispielsweise fiihrt ein Broker eine grof3e Kundenorder erst dann aus, wenn
er eine identische Order zu eigenen Gunsten in den Markt gelegt hat; dem Kunden werden dann schlech-
tere Kurse abgerechnet. Scalping ist eine besondere Form des ,,Vorlaufens* bei der eine Kaufs- oder Ver-
kaufsempfehlung fir ein bestimmtes Wertpapier abgegeben wird, wobei vor der Vertffentlichung der
Empfehlung Dispositionen getroffen werden, die nach der Publikation gewinnbringende Transaktionen
ermdglichen.
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Ziel der Borsenaufsicht sollte es sein, beispielsweise durch die Ermutigung zur
Einfuhrung elektronischer Handelssysteme oder durch eine Uberwachung der Preisbil-
dung sowie durch die Sicherstellung der laufenden Veréffentlichung von aktuellen Prei-
sen, Umsédtzen und Geld/Brief-Spannen, den Informationsaustausch zwischen den
Marktteilnehmern Uber gehandelte Wertpapiere zu verbessern, um so die Fairnef3, Trans-
parenz und Effizienz des Effektenhandels zu erhohen.

(ili.) Verringerung von Systemrisiken. In Emerging Markets ist die Gefahr von
Systemrisiken wesentlich hoher als in entwickelten Markten. Eine potentielle Ursache
von Systemrisiken ist der Bankrott eines groferen Marktteilnehmers. Die negativen Ex-
ternalitdten beim Zusammenbruch eines Wertpapierdienstlei stungsunternehmen mégen
zwar nicht so ausgepragt sein wie bei dem Konkurs einer Bank, da die Aktivavon Wert-
papierunternehmen aus marktfahigen Effekten bestehen und in einer Krise nahe ihrem
Buchwert verkauft werden kdnnen. Zudem sind die Verbindlichkeiten von Investment-
gesellschaften weniger liquide als Bankpassiva, die zu einem grof3en Teil aus leicht ab-
ziehbaren Bankeinlagen bestehen. Eine angemessene Regulierung von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen (Mindestkapitalerfordernis u.d.) erscheint aber dennoch —
insbesondere in volatilen Emerging Markets — erforderlich. Eine funktionierende Bor-
senaufsicht vermag dies zu leisten.

Institutionelle Infrastruktur. Zentrale Komponenten der institutionellen Infra-
struktur von Finanzmérkten sind Systeme zum Handel, Matching, Clearing und Settle-
ment sowie zur Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren. Ineffizienzen innerhalb
dieser Geschéftsablaufe, wie beispielsweise verspétete Lieferung, unzuldssig prolon-
gierte Ausfulhrung von Wertpapiergeschaften oder unzureichende Ubermittiung von In-
formationen an die Hauptbeteiligten eines Effektengeschéfts, implizieren primér Risiken
operativer Auspragung, welche auch als Abwicklungs-, Verhaltens-, Prozel3- oder Ab-
laufrisiken definiert werden; Risiken aso, die fur das Depotgeschéft bzw. die Wert-
schriftenabwicklung typisch sind, aber durch die mangelnde Entwicklung der Marktin-
frastruktur in Entwicklungsldndern akzentuiert werden.

Im Gegensatz zu entwickelten Markten kennen beispielsweise viele Emerging
Markets (u.a. Argentinien) noch keine Zug-um-Zug Abwicklung mit abhéangig voneinan-
der stattfindender Titellieferung und Zahlung (delivery versus payment, DVP), mit der
das hohe Risiko von Kapital- und Zinsverlusten ausgeschaltet werden kann. Abrech-
nungsfehler sind in Emerging Markets daher um ein Vielfaches hoher als in entwickelten
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Kapitalmérkten. Die Verwahrung und Abwicklung von Wertschriftenbewegungen ist in
etlichen EntWiESungsléndern bzw. in vielen Landern Lateinamerikas nur in physischer
Form mdoglich.”" Jede Boérsentransaktion hat eine physische Lieferung und eine Abstem-
pelung der Titel zur Folge, was die Transaktion zeitaufwendig und anfallig fir Betrlige-
reien (z.B. Falschung der Titel) macht. Der Zeitfaktor stellt im Zusammenhang mit den
Eintragungen ein weiteres Problem dar.™ Erfolgt die Eintragung physisch oder manuell,
so bleibt der Titel bis zur Vollendung dieses Prozesses, der in manchen Landern unter
Umstanden Wochen dauern kann, gesperrt und kann nicht verkauft werden, was in einer
Baisse empfindliche Kursverluste implizieren kann.

Vor dem Hintergrund der erheblichen Risiken, die mit ineffizienten Transaktions-
und Verwahrungssystemen verbunden sind, ist es offensichtlich, dal3 zentrale Funktionen
der Borsen beim finanziellen Intermediationsprozef3 durch eine unzureichend ent-
wic??kelte Marktinfrastruktur beeintréchtigt werden. Hinzu kommt, dal3 durch unange-
messene Clearing- und Abwicklungspraktiken die Kapitalflisse in Entwicklungs- und
Schwellenlénder behindert werden.

Aufgrund der Zunahme der grenziiberschreitenden Kapitaltransaktionen und der
unzureichenden Entwicklung der Marktinfrastruktur vieler aufstrebender Volkswirt-
schaften verabschiedete die Gruppe der Dreifdig (G-30), die 1978 als private, unabhén-
gige Gruppe dreif3ig namhafter Banken und anderer Finanzfihrer gegrindet wurde, im
Jahr 1989 ein Bindel von Empfehlungen, das als Richtschnur fir die Reform der Bor-
sentransaktions- und Verwahrungssysteme dienen sollte. Die Richtlinien der Gruppe der
Dreifdig (1989), im Jahr 1995 von der International Society of Securities Administrators
(1995) Uberarbeitet, stellen einen Meilenstein bei der Erarbeitung von Verfahren und
Normen dar, weltweit qualifizierte Voraussetzungen fur die Erflllung von Boérsenge-
schéften zu schaffen:

1. Die Abstimmung aller Wertschriftentransaktionen zwischen direkten Marktteilneh-
mern (z.B. Broker, Handler, andere Borsenmitglieder) sollte am Transaktionstag
(T+0) durchgefthrt werden.

" Sind die Titel in einer Clearingstelle zentral verwahrt, so spricht man von erfolgter Dematerialisierung
bzw. Entmaterialisierung und Immobilisierung. Registrierungen und Bewegungen von Wertpapieren erfol-
gen ausschlief3lich in Buchform.

% |nfolge von Titelk&ufen oder der Zuteilung von neuen Titeln im Rahmen einer Kapitaltransaktion ist die
Registrierung bzw. Eintragung auf den Namen des Neubesitzers beim Aktienregister der Gesellschaft oder
einer offiziellen Registrierungsstelle erforderlich.
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2. Indirekte Marktteilnehmer wie zum Beispid institutionelle Investoren sollten die
Transaktionsdaten am Tag nachdem die Transaktion eingeleitet wurde (T+1), bestéd
tigen.

3. Die Einrichtung von Zentraldepots fir eine Wertpapiertbertragung in book-entry-
form, d.h. die Registrierung und Bewegung von Wertpapieren sollte nur buchmaliig
Uber eine Wertpapi ersammel verwahrung erfolgen.

4. Einfuhrung von Netting-Systemen, d.h. Clearingeinrichtungen, die Soll und Haben
zwischen den Teilnehmern aufrechnen und nur die Nettobetrége ausgleichen, zur
Minimierung der Abwicklungsrisiken.

5. Gewdhrleistung des Prinzips , Lieferung gegen Zahlung* (delivery versus payment,
DVP) beim Wertpapierhandel.

6. Alle Abwicklungszahlungen sollten am selben Tag erfolgen.
7. EinfUhrung eines fortlaufenden Settlementsystems nach dem Prinzip T+3.

8. Ermutigung von Leihtransaktionen, um die Abwicklung zu beschleunigen (Wertpa-
pierleihe).

9. Einfuhrung des 1SO Code (International Organization of Standardization) fir
Mitteilungen Gber Wertpapiere und des ISIN-Numerierungssystem (International Se-
curities Identification Number) fir Wertpapieremissionen.

In der Praxis erflllt bis heute kein Entwicklungsland al diese Kriterien. Trotz-
dem stellen die genannten Empfehlungen ausgezeichnete Sollvorgaben auf dem Weg zu
einer qualifizierten Marktinfrastruktur dar. Im folgenden werden nun die spezifischen
Erfahrungen Argentiniens, Brasiliens und Chiles erortert und untersucht, inwieweit die
in diesem Abschnitt vorgestellten Uberlegungen zur Schaffung einer angemessenen Auf-
sicht und institutionellen Infrastruktur von Finanzmérkten berticksichtigt wurden.
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3.2.4.1.2 Aktuelle Situation in den Reformlandern

Die grundlegenden gesetzlichen Rahmenbedingungen, die den heutigen Kapital-
maérkten in Argentinien, Brasilien und Chile zugrunde liegen, wurden in Argentinien und
Brasilien ab Mitte bzw. Ende der sechziger Jahre und in Chile etwas spéter, zu Beginn
der achtziger Jahre, geschaffen. Elementare Bausteine eines rechtlichen Rahmens fir
Kapitalméarkte wie Wertpapier- und Unternehmensgesetze sowie Bestimmungen zur Ka-
pitalmarktaufsicht und -regulierung wurden in diesen Jahren verabschiedet. Unabhangige
Bdrsenaufsichtsbehdrden wurden in diesem Zusammenhang ebenfalls gegriindet. m
mverschafft einen Uberblick tber die wichtigsten Regelwerke im Kapitalmarktbe-
reich in Argentinien, Brasilien und Chile.

Tabelle 3.2.10 Zentrale Kapitalmarkt-Regelwerke in Argentinien, Brasilien und Chile

ARGENTINIEN BRASILIEN CHILE
Unabhangige Bérsenaufsicht | Comision Nacional de [ Comissdo de Valores | Superintendenciade
Valores Mobiliarios Valoresy Seguros
(CNV) (CVM) (SV9)
Griindung 1968 1976 1980
Gesetzliche Grundlage Gesetz 17.811/68 Gesetz 6.385/76 Gesetz 3.538/80
Zustandigkeit Wirtschaftsministerium Finanzministerium Finanzministerium
Internat. Zusammenarbeit |OSCO, COSRA |OSCO, COSRA I0OSCO, COSRA
Wertpapi ergesetzgebung Ley de Oferta Plblica Lei do Mercado de Ley de Mercado de
de Titulosde Vaores | Capitais 4.728/65 bzw. Valores
17.811/68 6.385/76 18.045/81
I nsiderhandel sgesetzgebung Vorhanden Vorhanden Vorhanden
Ubernahmecode Vorhanden Vorhanden Vorhanden
Unternehmensgesetzgebung Ley de Sociedades Lei das Sociedades Ley de Sociedades
Comerciales Anonimas 6.404/76 Anonimas
19.550/72 Lei Kandir 9.457/97 18.046/81
Gesetzgebung fir audéndi- Ley de Inversiones 4.131/62 und 4.390/64 Ley de Fondos de
sche Investitionen Extranjeras Resolution 1.289/87 u. | Inversion de Capita
21.382/93 1.832/91 (Anexo V) | Extranjero 18.657/87

Quelle: Eigene Darstellung

Die Aufsicht Uber die Kapitalmérkte findet auf zwei verschiedenen Ebenen statt.
Erstens, durch die Selbstregulierung der Borsen, Wertpapierhandler und Clearinghauser
und zweitens durch die jeweiligen unabhangigen, bundesstaatlichen Aufsichtsbehtrden
(CNV, CVM, SVS). Die Bdrsenaufsichtsbehdrden wurden im wesentlichen dem Vorbild
der US-amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC), fur die die gesetz-
liche Grundlage bereits 1934 geschaffen wurde, nachgebildet. Auch die zentralen Funk-
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tionen der Aufsichtsbehtrden sind dhnlich: (i.) Die Uberwachung der Publizitatsbestim-
mungen fir Emittenten, (ii.) die Uberwachung des Wertpapierhandels, (iii.) die Aufsicht
Uber die Emittenten von Wertpapieren, (iv.) die Uberwachung der Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen und (v.) die internationale Zusammenarbeit.

Um diese Funktionen erfullen zu kdnnen, bedirfen die Aufsichtsbehdrden umfas-
sender Kontroll-, Sanktions- und Eingriffsbefugnisse sowie finanzieller Unabhéngigkeit.
In Argentinien und Brasilien ist letzteres in noch nicht ausreichendem Mal3e gewahrlei-
stet, da die CNV und die CVM von Zuwendungen der jeweils zustandigen Ministerien
abhangen und sich nur eingeschrankt durch Gebiihren selbst finanzieren kénnen.

Die Borsenaufsichtsbehtrden Argentiniens, Brasiliens und Chiles sind Mitglieder
der IOSCO und hilligten die von der I0SCO (1998) verfaldten dreifdig Prinzipien einer
effizienten Wertpapieraufsicht und damit die Umsetzung der Prinzipien in inlandisches
Recht. Problematisch bleibt aber weiterhin die Durchsetzung der bereits vorhandenen
Gesetze, insbesondere was die Sicherstellung der ordnungsgemal3en Publizitét von Ka-
pitalgesellschaften angeht (vgl. hierzu Abschnitt 3.2.2.2).

Reformen im Kapitalmarktbereich in Lateinamerika wurden aber nicht immer
durch staatliche Regulierungspolitik induziert. Betrachtet man beispielsweise die histori-
sche Entwicklung der |ateinamerikanischen Borsen, so féllt auf, dal3 viele Borsen Uber
lange Zeit hinweg eher ditdren Clubs als offenen Handel splétzen glichen. Die Handels-
rechte wurden vom Vater auf den Sohn weitervererbt und die Brokerfirmen entwickelten
sich zu abgeschotteten Familienunternehmen. Reformen und die Durchsetzung von In-
novationen wie rechnergestiitzter Handel, zentrale Hinterlegungsstellen etc. konnten un-
ter solchen Bedingungen nur erschwert stattfinden, da die Institutionen, die innerhalb
dieser Strukturen angesiedelt waren, monopolistische Stellungen einnahmen und dadurch
handfeste monetére Vorteile erzielten.

Brasilien. In Brasilien dominierten Familienunternehmen das Handel sgeschehen
bis zum Jahr 1964, als das brasilianische Bankenreformgesetz verabschiedet sowie der
Nationale Wahrungsrat und die brasilianische Zentralbank geschaffen wurden. Ihnen
oblag die Aufgabe, das regulative Umfeld der Borsen und der Effektenmakler zu Uber-
prifen. Die Borsen wurden gemal3 dem Kapitalmarktgesetz (Gesetz Nr. 4.728/65) umge-
staltet; einige neue Brokerfirmen wurden zum Handel zugelassen, aber dennoch erhielten
die alteingesessenen Makler bevorzugt die neuen Borsensitze, obwohl diese mit der Auf-
lage verbunden waren, die Familienstrukturen in juristische Personen umzuwandeln. In
Argentinien und Chile fanden &hnliche Entwicklungen statt. Auch dort war das Recht, an
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den traditionellen Borsen (Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) bzw. Bolsa de
Comercio (BC) in Santiago de Chile) zu handeln, nur den Mitgliedern des Borsenvereins
vorbehalten. Neuen Interessenten wurde die Mitgliedschaft verweigert.

Argentinien. Als Antwort auf die restriktive Handhabung der Handelsrechte an
der Borse von Buenos Aires und Santiago de Chile grindeten die nicht zum Handel zu-
gelassenen Banken und Wertpapierfirmen in den Jahren 1988 bzw. 1989 die elektroni-
schen Méarkte Mercado Abierto Electronico (MAE) in Buenos Aires und Bolsa Elec-
trénica de Chile (BEC) in Santiago de Chile. Aufgrund des schnellen Erfolgs des MAE,
bereits im ersten Jahr wurden Uber 90 Prozent der Staats- und Unternehmensanleihen am
MAE gehandelt und im Jahr 1992 Ubertraf das Aktienumsatzvolumen am MAE erstmals
das der BCBA, kam es zu einer offenen Konkurrenzsituation mit der BCBA. Im Mai
1993 wurde der offene Streit durch ein Abkommen zwischen den beiden Handel splétzen
beigelegt. Das Abkommen beinhaltete eine Lockerung der Mitgliedschaft in der BCBA,
die Einfuhrung des bisher am MAE praktizierten fortlaufenden Handels (Rueda conti-
nua) an der BCBA und die Konzentration des Aktienhandels an der BCBA. Der Renten-
handel (Staats- und Unternehmensanleihen) findet an beiden Borsen statt, wobei jedoch
die Masse der Transaktionen am MAE getétigt werden.

Chile. In Chile kam es zu keiner offiziellen Abstimmung der Handel saktivitéten.
Sowohl an der BC und an der BEC werden Aktien, Anleihen, Investmentzertifikate so-
wie Devisen gehandelt. Im Jahr 1997 entfiel 24% des gesamten Aktienhandelsvolumen,
62% des Devisenhandels, Atg% des Umsatzvolumens der Staats- und 53% der Unterneh-
mensanleihen auf die BEC.

[rabelle 3211l gibt zusammenfassend einen Uberblick und allgemeine Informa-
tionen zu den wichtigsten Borsenplatzen und den Wertpapieren mit den héchsten Um-
satzvoluminain Argentinien, Brasilien und Chile.

% Datenquelle: chilenische Borsenaufsicht (SVS).
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Tabelle 3.2.11 Allgemeine | nformationen zu den wichtigsten Handelsplétzen in Argentinien, Brasilien und Chile

215

Rio de Janeiro

Optionsscheine
Optionen
Forwards
Futures

alle Méarkte

Custodia (CLC)"Y

30, 60, 90,120 und
180 Tage

Custodia (CLC)

Borsen Gehandelte Wertpapiere |Handelssystem Clearing & Settlement Settlement-Zyklus |Wertpapierverwahrung |Transaktionssteuern |Divid./Zinsbesteuerung
BCBA Aktien (1) Parketthandel Merval T+3 Caja de keine Steuern keine Steuern
Buenos Aires Regierungsanleihen (2) Elektron. Handelssystem|(Mercado de Valores Valores S.A. Boérsengebiihr:
Unternehmensanleihen (SINAC) de Buenos Aires S.A.) Aktien: 0,05%
Investmentzertifikate (3) Fortlaufender Handel Caja de Valores S.A. Anleihen: 0,01%
ADR's - GDR's (Rueda continua)
Brady Bonds
CEDEAR's
MAE Regierungsanleihen Elektron. Handelssystem Argenclear S.A. T+3 Caja de
Buenos Aires Unternehmensanleihen (SIOP) Valores S.A.
BC Aktien Parketthandel & Telepregon|Camara de Compensa-  |T+2 Deposito Central de keine Steuern Auslander : 35% auf aus-
Santiago (Elektron. Handelssystem) |cion de la Bolsa de Valores (DCV) gefiihrte Kapitalgewinne
Anleihen Elektron. Auktion Comercio T&T+1 Inlander: Progressiver
Investmentzertifikate Telepregon T+2 Stufentarif von 0-45%
Optionen Telepregon 30,60,90,180 Tage
Futures Telepregon 30,60,90 Tage
BEC Aktien Elektron. Handelssystem GETS S.A. T+2 Deposito Central de
Santiago Anleihen (SITREL) Valores (DCV)
Investmentzertifikate
BOVESPA Aktien Bildschirmgestutzter Handel | Companhia Brasileira T+3 CBLC-Verwahrung Aktien: bis zu 0,027%  |Inlander : 15% auf Kapital-
Sé&o Paulo Debentures und Parketthandel de Liquidacéo e Optionen: bis zu 0,03% |gewinne auRer Dividenden
Investmentzertifikate Custédia (CBLC)™" Forwards: 0,012% Auslander (Anexo IV)®:15%
Optionsscheine Debentures: 0,014% Zinsbesteuerung.
Optionen (Bovespa Index) 0,38% auf alle Finanz- |Falls Ursprung des Kapitals
Forwards (auf Aktien) transaktionen (CPMF)? |von einem Land, das
BVRJ Anleihen Elektron. Handelssystem fiirlCamara de Liquidacao e |T+3 Cémara de Liquidagao e |0,38% auf alle Finanz- |mind. 20% Eink.St. be-

transaktionen (CPMF)?

rechnet, keine Besteuerung
von Kapitalgewinnen,
ansonsten wie Inlander

Anmerkungen:

ADR: American Depositary Receipt; GDR: Global Depositary Receipt; CEDEAR: Certificado de Dep6sito Argentino (das argentinische Pendant zum ADR)
/1 Im Januar 2000 verkaufte die BVRJ im Rahmen der Borsenreform die CLC an die BOVESPA bzw. CBLC, umein einheitliches Clearing und Verwahrungssystem zu schaffen.
12/ 0,3% ab dem 01.07.2000.
13/ Anexo 1V bezeichnet die Kapitalanlage auslndischer institutioneller Investoren in Brasilien im Rahmen der Zentralbankresolution 1832, Anhang 1V, vom 31. Mai 1991.
Quelle: CNV, CVM, SVS, FIBV
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Die lateinamerikanischen Borsen sind im zunehmenden Mal3e in en internatio-
nales Umfeld eingebunden, in dem ein harter Wettbewerb zwischen den einzelnen Méark-
ten herrscht. Die wachsende Beliebtheit der Depositenscheine von ausléndischen Emis-
sionen zeugt von dieser Entwicklung. Das Handelsvolumen der ADRs (American Depo-
sitary Receipts) |ateinamerikanischer Aktiengesellschaften, die an US-Mérkten gehandelt
werden, Ubersteigt oftmals das Umsatzvolumen an den heimischen Markten. Viele Anle-
ger erwerben diese , Ersatz-Wertpapiere”, anstatt am heimischen Markt zu investieren;
u.a. deshalb, weil die Transaktionskosten und die Besteuerung der Kapitalgewinne an
den Finanzpl&tzen der Vereinigten Staaten niedriger sind.

Insbesondere in Brasilien wirkt sich die Steuer auf Kapitaltransaktionen (Contri-
bucéo provisoria sobre movimentagdo financeira, CPMF) in Hohe von 0,38 Prozent des
Transaktionsbetrages (ab 01.07.2000 0,3 Prozent) negativ auf das Borsenumsatzvolumen
aus. Rocca (1999, S.66) schétzt, dal3 vor der Anhebung der CPMF von 0,2% auf 0,38%
die Kosten einer typischen Transaktion an der BOVESPA 5,2 mal hoher waren a's an der
NY SE. Mit dem jetzigen Steuersatz von 0,38% erhdhen sich die Transaktionskosten an
der BOVESPA auf ungeféhr das Neunfache der Kosten, die an der NY SE anfallen. Be-
troffen sind von der CPMF auch ale Kapitaltransaktionen ins In- oder Ausland, die au-
3erdem noch bel der Zentralbank registriert werden missen (Gesetz Nr. 4.131/62). Hin-
zu kommt, dal? die Besteuerung von Kapital gewi in Brasilien und Chile ebenfalls
keinen Anreiz fUr auslandische Investoren darstellt.™ Positiv fallt an dieser Stelle Argen-
tinien auf, welches weder Kapitaltransaktionen noch Kapitalgewinne besteuert noch Ka-
pitalverkehrskontrollen in irgendeiner Form besitzt.

Ein weiterer Grund fir die wachsende Beliebtheit der Begebung von Depositen-
scheinen in entwickelten Finanzmérkten von Industrielandern sind die geringeren De-
potkosten und die zuverlassigere Effektenabwicklung im Vergleich zum Erwerb der
zugrundeliegenden Wertpapiere im heimischen Markt. In Argentinien oder Chile kann
der Prozef3 der Eintragung bzw. der Registrierung von Effekten beispielsweise bis zu
sieben Tagen dauern. Trotz einer zentralen Verwahrungsstelle findet in Argentinien die
Lieferung von Wertpapieren teilweise immer noch in Papierform statt. Von den G-30
Empfehlungen werden in Argentinien drei noch nicht vollstandig erfullt (T+1 Bestéti-
gung, DVP, Wertpapierleihe); in Chile werden ebenfalls drel Prinzipien nicht eingehal-
ten (Netting-Systeme, Abwicklungszahlungen am selben Tag; Wertpapierleihe); in Bra-

" v/gl. fir Details zur Hohe der Steuern an den jeweiligen Borsenplatzen Tabelle 3.2.11.
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silien hingegen wird nur die Empfehlung, dal3 die Abwicklungszahlungen am selben Tag
erfolgen sollten, nicht erfillt.

mm gt die Entwicklung der Qualitét der Marktinfrastruktur von Ak-
tienméarkten im internationalen Vergleich. Der Globa Securities Consulting Services
(GSCS) Benchmark-Index des operationalen Risikos fir Aktienmaérkte berticksichtigt die
Effizienz und Zuverléssigkeit der Abwicklungs- und Verwahrungssysteme sowie die
Einhaltung der Empfehlungen der Gruppe der Dreif3ig (1989). Der Index beachtet zudem
die Stringenz und Effizienz des rechtlichen Umfeldes; fir operationale Aspekte relevante
Faktoren wie zum Beispiel Kapitalverkehrsbeschrankungen, InvestiEﬁnshemmnisse far
Auslander oder die Qualitét der Marktaufsicht werden berlicksichtigt.

Tabelle 3.2.12 Marktinfrastruktur im internationalen Vergleich

Angaben bezeichnen den GSCS Benchmark-Index des operationalen Risikos fur Aktienméarkte

JAHR | ARGENTINIEN | BRASILIEN MEXIKO PERU USA DEUTSCHLAND
1993 69,4 68,9 68,3 n.v. 874 85,5
1994 63,0 69,9 65,8 n.v. 86,5 83,2
1995 66,4 68,7 64,9 41,3 80,6 81,8
1996 66,1 68,5 69,7 62,0 83,6 81,8
1997 68,8 68,0 70,1 68,1 83,9 81,6
1998 70,4 66,6 71,3 66,4 84,7 81,7
Anmerkungen:

Die Benchmark besteht aus der Punktzahl 100. Je geringer die Punktzahl, je héher ist das operationale
Risiko. Fur Chile sind keine Daten vorhanden, fir Peru erst ab dem Jahr 1995.

Quelle: Global Securities Consulting Services (GSCS), Ltd.: Review of Major Markets und Review of
Emerging Markets, jeweils mehrere Ausgaben

Deutlich erkennbar ist der Abstand der |ateinamerikanischen Mérkte zur Perfor-
mance der US-amerikanischen oder auch deutscher Borsenplétze. Im Falle Brasiliens
weist der Index im Zeitablauf sogar auf eine leichte Verschlechterung der institutionellen
Infrastruktur hin, was auf das zunehmende Handelsvolumen zurickfihren ist (wie Ubri-
gens in Deutschland auch). An den argentinischen Aktienmérkten hingegen ist eine

™ Der GSCS Benchmark-Index wird auf der Basis eines regelmaRigen Datenaustauschs mit folgenden
globalen Depotbanken erstellt: ABN-AMRO, Bankers Trust, Bank of New Y ork, Chase Manhattan, Mel-
lon Trust, Midland, Northern Trust, RBS Trust Bank und State Street. Die Daten erfassen die Erfahrungen
der genannten Banken mit den Abwicklungs- und Verwahrungssystemen ausgewdahlter entwickelter und
aufstrebender Mérkte. Die gesammelten Informationen werden mit einem geeigneten Modell zur Generie-
rung des Benchmark-Index’ verarbeitet. Da der Index von GSCS kommerziell genutzt wird, stehen ver-
stéandlicherweise keine weitergehenden | nformationen zur Indexkonstruktion 6ffentlich zur Verflgung.
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leichte Verbesserung im Zeitablauf zu erkennen, eine Konsequenz insbesondere der Re-
formanstrengungen im Clearing und Settlement. Beispielsweise wurde die durchschnitt-
liche Fehlerquote im Abwicklungsbereich im Jahr 1998 von 20 v.H. auf 15,2 v.H. ge-
senkt. Diesist um so beeindruckender, wenn man bedenkt, dal3 diese Quote im Jahr 1994
noch 30 v.H. betrug (GSCS, Review of Emerging Markets 1999). Fur Chile publiziert
GSCS leider keine Daten. Die Werte fur Chile durften jedoch nicht wesentlich von de-
nen Argentiniens und Brasiliens abweichen.

Um international wettbewerbsfahiger zu werden und die Preisbindung sowie Ko-
sten und Risiken beim Clearing und der Verwahrung von Wertpapieren den weltweit
Ublichen Normen anzupassen, sind bereits einige Initiativen zur Reform der |ateinameri-
kanischen Borsenlandschaft in Angriff genommen worden. Beispielsweise wurden in
Brasiliens einschneidende Strukturreformen im Borsenbereich eingeleitet. Im Januar
2000 wurde beschlossen, ein einheitliches Abwicklungs- und Aufbewahrungssystem
sowie eine arbeitsteilige Borsenstruktur zu schaffen: Bei der BOVESPA wird in Zukunft
der Aktienhandel konzentriert und bei der BVRJ der Sekundérhandel fir Rentenwerte;
zudem bleibt Rio Schauplatz der noch ausstehenden Privatisierungsauktionen.

Moglich wurde die Reform durch einen Tausch von Vermogenswerten: Die
BVRJ verkaufte ihre Clearingstelle an digienige von Sdo Paulo (BOVESPA), und die
Broker bekamen dafir eine bestimmte Zahl von Stimmrechten an dem bisher rivalisie-
renden Verein. Jedes Stimmrecht erlaubt dem einzelnen Mitglied des Bérsenvereins die
Entsendung eines Brokers auf das jewellige Parkett sowie den Anschlufd elektronischer
Datenterminals an das kunftig gemeinsam betriebene System. Die Borsenvereine von
Rio de Janeiro und So Paulo firmieren juristisch zwar weiterhin getrennt, treten jedoch
nach aul3en als einheitlicher Handel splatz auf.

Zusammenfassend |&3t sich sagen, dal3 Defizite im Aufsichtsbereich vor allem
bei der Durchsetzung der bestehenden Gesetze und in der mangelnden finanziellen Un-
abhangigkeit der Bérsenaufsicht bestehen. Absolut zwingend ist im Falle Brasiliens die
Abschaffung der Transaktionssteuer CPMF. Dazu wird es aber wohl vorerst nicht kom-
men, da die Steuer zu einer unverzichtbaren Einnahmequelle des Bundes geworden ist.
Ebenso sollte die Besteuerung von Kapitalgewinnen fur Auslander, wie dies in Brasilien
oder Chile gehandhabt wird, Uberdacht werden. Die Marktinfrastruktur sollte internatio-
nalen Normen angepal’t werden. Es wurden zwar bereits einige Anstrengungen wie bei-
spielsweise die Einrichtung zentraler Wertpapierdepots, rechnergestiitzter Handel, fort-
laufendes Settlement nach dem Prinzip T+3 u.& unternommen, sie sind jedoch noch
nicht ausreichend, um international tbliche Standards zu erfillen.
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3.2.4.2 Gesetzliche Basis fur institutionelle Investoren

3.2.4.2.1 Theoretische Uberlegungen und Reformempfehlungen

Institutionelle Investoren spielen auf den globalen Finanzmérkten eine immer
grofldere Rolle. Dieser Trend ist das Ergebnis zunehmenden offentlichen als auch privaten
Interesses an institutionellen Formen des Sparens und Versicherns. Viele Regierungen
Uberdenken die Effizienz ihrer sozialen Sicherungssysteme und erganzen oder ersetzen
diese zunehmend durch Elemente der privaten Eigenvorsorge. Die Versicherungsbran-
che, vor allem aber Pensionsfonds, erfuhren durch diese Entwicklungen weltweit einen
enormen Wachstumsschub. Investmentfonds, die dritte wesentliche Gruppe institutio-
neller Investoren, profitierten unter anderem stark von dem gestiegenen Renditebewul3t-
sein privater Anleger, die ihre niedrig verzinsten Bankeinlagen in Investmentzertifikate
mit hoheren Ertragserwartungen umschichten. Die professionellen Finanzdienstleistun-
gen von Investmentfonds werden in zunehmendem Mal3e auch von Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften in Anspruch genommen.

Es stellt sich nun die Frage, was ingtitutionelle Investoren, insbesondere Pensi-
onsfonds, welche vom Anlagevolumen her weltweit die bedeutendste Gruppe unter den
institutionellen Investoren sind, mit der Entwicklung von Finanzmérkten zu tun haben.
Ein oberflachlicher Blick auf die Struktur von Finanz- und Rentenversicherungssyste-
men in der Welt zeigt bereits, dal3 Lander, in denen private Pensionsfonds eine grol3e
Rolle spielen (z.B. die USA, Grof3britannien), in der Regel besser entwickelte Wertpa-
piermérkte haben als Lander mit einer unter- bzw. kaum entwickelten Pensionsfonds-
kultur (z.B. Deutschland, Italien).

labhildung 323 bestatigt diese Feststellung empirisch in einer Regressionsana-
lyse. Das Ergebnis der Regression ist eine signifikante positive Korrelation zwischen den
finanziellen Aktiva institutioneller Investoren und der Marktkapitalisierung inlandischer
Gesellschaften in Relation zum BIP fur einen Querschnitt von OECD und Nicht-OECD
Lander im Jahr 1996." Diglenigen Lander mit entwickelteren institutionellen Investoren
haben zugleich hoher kapitalisierte Borsen. Es spricht daher sehr viel dafir, daid die Pr&
senz einer breiten Basis institutioneller Investoren zur langfristigen Entwicklung der Ka-
pitalmarkte beitragt (Catalan u.a. 2000). Folgende Punkte fallen dabei besonders ins
Gewicht:

2 Die positive Korrelation ist auch fiir andere Jahre sehr stabil.
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Abbildung 3.2.3 Institutionelle Investoren und Borsenkapitalisierung inlandischer
Publikumsgesellschaften, 1996

Die Angaben bezeichnen die Korrelation der Aktiva institutioneller Investoren mit der Marktka-
pitalisierung inléandischer Gesellschaften jeweilsin Relation zum BIP

Marktkapitalisierung / BIP
2,07

SGP

T T
0 0,5 1,0 15
Aktiva institutioneller Investoren / BIP

Anmerkung: Die Regressionsgerade ist bestimmt durch §,= 0,18 + 0,96 x, . Der t-Wert betragt 7,32, d.h.
der Zusammenhang zwischen den Aktiva ingtitutioneller Investoren und der Marktkapitalisierung inlandi-
scher Publikumsgesellschaften ist signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent.

Die Analyse wurde mit folgenden Landern durchgefuhrt:

ARG Argentinien CHL  Chile HUN Ungarn NZL Neuseeland
AUS Australien DEU  Deutschland ISL Idand PRT Portugal
AUT Osterreich DNK  Dénemark ITA Italien GP Sngapur
BEL Belgien ESP  Sanien JPN  Japan SWE Schweden
BRA Brasilien FIN Finnland KOR Rep. Korea THA Thailand
CAN Kanada GBR  Grofritannien NLD Niederlande USA USA

CHE Schweiz GRC  Griechenland NOR  Norwegen ZAF Sidafrika

Quelle: OECD Institutional Investors Statistical Yearbook (1998), IFC, CVM, CNV, Catalan u.a. (2000)

Leichtere Verfugbarkeit langfristiger Finanzierungsinstrumente. Wahrend sich
ein positiver Einflufd von institutionellen Investoren auf die Hohe der inlandischen Spar-
quote nicht eindeutig nachweisen 143, stimmen die meisten Okonomen jedoch darin
Uberein, dal3 das Angebot langfristiger Finanzierungsinstrumente durch eine breite Basis
institutioneller Investoren in einer Volkswirtschaft zunimmt (Davis 1995; Caprio und
Demirgic-Kunt 1997). Insbesondere Pensionsfonds und Lebensversicherungsgesell-
schaften sorgen aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts, bedingt durch die Struktur
ihrer Verbindlichkeiten, fUr eine konstante Nachfrage nach langfristigen Vermogensak-
tivawie zum Beispiel Aktien oder Wertpapiere mit festem Ertrag und langen Laufzeiten.
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Dieser Punkt ist fir die Volkswirtschaften Lateinamerikas von besonderer Bedeutung, da
langfristige Finanzierungsinstrumente aufgrund des langjahrigen inflationdaren Umfeldes
und der institutionellen Unsicherheit in der Region traditionell sehr knapp waren.

Verbesserter Wettbewerb im Finanzsystem. Institutionelle Investoren erhéhen den
Wettbewerbsdruck innerhalb des Finanzsystems. Sie stellen insbesondere ein Gegenge-
wicht zu den oft dominanten Geschéaftsbanken dar und bieten den Unternehmen alterna-
tive Finanzierungsmdglichkeiten an. Dieser Gesichtspunkt ist in lateinamerikanischen
Okonomien von besonderer Bedeutung, da dort die Unternehmensfinanzierung traditio-
nell von Geschéftsbanken dominiert wird. Die verstérkte Entwicklung institutioneller
Investoren fuhrte zum Beispiel in den Vereinigten Staaten in den vierziger und funfziger
Jahren dieses Jahrhunderts zu einem Aufbrechen starrer und hierarchischer Strukturen
bei Wertpapieremissionen von Unternehmen, erkennbar u.a. an einer Zunahme der Pri-
vatplazierungen oder der Aufnahme von Ausschreibungsverfahren bzw. ,, hollandischen
Auktionen” (Chernow 1990).

Ingtitutionelle Investoren trugen zu einer Reduzierung der Emissions- und Han-
delskosten bei. Zur Senkung der Handelskosten trug die Verbreitung des Pakethandels
und die damit verbundene Abschaffung von Mindestprovisionen beim Wertpapi erhandel
bei, was durch die zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren induziert wurde.
Studien berichten Uber geringere Spreads fir Neuemissionen von Unternehmen, bei de-
nen institutionelle Investoren grof3e Beteiligungen halten (Hansen und Torregrosa 1992).
Die kleineren Spreads sind nicht nur eine Folge verstérkten Wettbewerbs, sondern auch
auf geringere Marketing- und Uberwachungskosten von Neuemissionen, die auf institu-
tionelle Investoren gemiinzt sind, zuriickzufthren. Durch das Bindeln von Vermdgens-
gegenstanden wird es fur spezialisierte Akteure wie Investment- oder Pensionsfonds |oh-
nend, Ressourcen fir die Beschaffung und Auswertung von Informationen zu verwen-
den. Eine breite Basis professioneller Akteure ist daher eine wichtige Voraussetzung fur
eine wirksame Bonitatsprifung und Kreditkontrolle Gber den Kapitalmarkt.

Finanzinnovationen. Pensionsfonds und andere institutionelle Anleger sind trei-
bende Kréfte bel der Entwicklung von Finanzinnovationen. Sie unterstiitzten direkt oder
indirekt die Entwicklung von zum Beispiel Asset-Backed Securities (ABS), Indexfonds
und -derivate sowie den Gebrauch von Finanzderivaten im allgemeinen (Davis 1995). In
Entwicklungsléandern wie z.B. Chile, das eine kapitalgedeckte Altersvorsorge einfihrte,
trugen Pensionsfonds zum Entstehen neuer Kapitalmarktsegmente bei. Die Entwicklung
der Mérkte fir Unternehmensanleihen und fir hypothekarisch gesicherte Schuldver-
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schreibungen in Chile sind in hohem Mal3e durch die im Zuge der Rentenreform entstan-
denen Pensionsfonds vorangetrieben worden (Diamond und Valdes-Prieto 1994).

Rechtliche Infrastruktur. Institutionelle Anleger, die von professionellen Mana-
gern geleitet werden, sind in der Regel besser als Kleinaktionére Uber die Interessenkon-
flikte, die zwischen Unternehmensfihrung und Anteilseigner bestehen, informiert. Sie
verfligen zudem Uber eine groéf3ere Lobby und ein hoheres Durchsetzungspotential als
Kleinaktiondre und sind somit in der Lage, beispielsweise fur Gesetzesinitiativen, die
einen adaguaten Anlegerschutz garantieren, einzutreten. Hierunter fallen u.a. Gesetze
zum Insiderhandel, Richtlinien zur Ubernahme und zum Filhrungswechsel von Unter-
nehmen, Offenlegungsstandards u.&. Der Anlegerschutz ist demnach gréf3er in Landern,
in denen ingtitutionelle Anleger diversifizierte Minderheitsbeteiligungen an einer grof3en
Zahl von Unternehmen halten (z.B. USA, GrofRbritannien), als in Landern, in denen in-
stitutionelle Investoren entweder unterentwickelt (z.B. Deutschland) mehrheitlich
an einer geringen Zahl von Unternehmen beteiligt sind (z.B. Stdafrika).

Die Folge einer breiten Basis institutioneller Investoren ist daher eine verbesserte
Marktransparenz und Marktqualitét. Beispielsweise geht in Brasilien die jungste Initia-
tive zum Schutz der Rechte von Minderheitsaktiondren von institutionellen Anlegern
aus. In Chile wurde im Zuge der Reform des Alterssicherungssystems eine Kommission
zur Risikobewertung (Comisién Classificadora de Riesgo, CCR) eingerichtet, welche die
Investitionsmoglichkeiten fur die Pensionsfonds hinsichtlich Quantitdt und Qualitdt be-
werten sollte. Im Laufe der Zeit entwickelte sich daraus eine unabhangige Institution, die
von der Aufsichtsbehorde fur Pensionsfonds (SAFP), Banken und anderen Finanzinter-
medidren getragen wird. Die Kommission (CCR) war der Ursprung einer privaten Risi-
kobewertungsindustrie, die heute alle Anlageformen des chilenischen Kapitalmarktes
unabhangig vom Alterssicherungssystem hinsichtlich ihrer Risiken bewertet.

Ingtitutionelle Infrastruktur. Institutionelle Investoren haben ein natirliches Ei-
geninteresse an effizienten Handels-, Clearing- und Settlementsystemen sowie an einer
zuverldssigen Verwahrung von Wertpapieren. In den Vereinigten Staaten und Grof3bri-
tannien spielten institutionelle Anleger eine nicht unerhebliche Rolle bei der Férderung
effizienterer Handels- und Abrechnungssysteme sowie der Einrichtung zentraler Wert-
papierdepots (Vittas 1998). Auf ihre Rolle bei der Reduzierung der Handel skosten durch
die Verbreitung des Pakethandels und die damit verbundene Abschaffung von Mindest-
provisionen beim Wertpapierhandel wurde bereits eingegangen.

B \Vgl. hierzu Davis (1995, S.176f) und Vittas (1998, S.11).
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Unternehmenskontrolle. Die Rolle der ingtitutionellen Anleger bei der Unter-
nehmenskontrolle und -fihrung nahm mit ihrer wachsenden Bedeutung als Anteilseigner
von Firmen zu. Sie treten fur eine strikte und punktliche Einhaltung der Publizitatsricht-
linien ein und verlangen von den Unternehmen eine adaquate Performance. Aufgrund
ihrer teilweise betréachtlichen Beteiligungen an Unternehmen, kommt ihnen eine wichtige
Funktion bel der Unternehmenskontrolle zu (Samuel 1996). In Lateinamerika spielten
Pensionsfonds auch eine wichtige Rolle bei der Privatisierung staatlicher Unternehmen.
Vor alem in Chile, aber auch in Argentinien und Brasilien, halten Pensionsfonds teil-
weise hohe Beteiligungen an privatisierten Staatsunternehmen.

Die meisten dieser positiven Effekte auf die Entwicklung von Kapitalméarkten
kommen jedoch nur zum Tragen, wenn die institutionellen Investoren keinen restriktiven
Anlagevorschriften unterworfen sind. Muf3 beispielsweise ein grof3er Teil der finanziel-
len Ressourcen in nicht bdrsenfahige Staatspapiere investiert werden, wie dies lange Zeit
in Malaysia und Singapur der Fall war, so ist der Einflu® auf die Performance inlandi-
scher Finanzmérkte gering (Vittas 19993, S.8). Ahnliches galt lange Zeit fur kontinental-
europaische Lander wie die Niederlande oder die Schweiz. Nur ein kleiner Teil der Res-
sourcen wurde in Aktien investiert, der grofdte Teil der Gelder wurde in 6ffentliche oder
private schuldrechtliche Wertpapiere angelegt (vgl. M Der Aktienanteil im
Portefeuille schweizerischer Pensionsfonds lag im Jahr 1990 beispielsweise bel nur 10
v.H. Im Zeitraum von 1990-96 verdoppelte sich jedoch der Aktienanteil auf 21,4 v.H.

Tabelle 3.2.13 Portfoliozusammensetzung von Pensionsfonds in ausgewéhlten OECD-
Landern, 1990-96

Angaben in Prozent des Portefeuilles

LAND 1990 1993 1996
Aktien n.v. 72 57
Deutschland ! :

eutschian Anleihen 45,0 781 778
. Aktien 17.9 24.9 38,0

Niederland ’ : '
ederiande A nleinen 68.9 61,3 50,1
S Aktien 105 110 214
Anleihen 59,7 63,0 53,3
| Aktien 70,0 810 79.3

G m t * 3 L 1
oot e Hieinen 130 10,0 131
eAr Aktien 49,5 535 57.6
Anleithen 36,2 34,7 324

Anmerkung:

Die Aktiva der Pensionsfonds bestehen im wesentlichen aus Aktien- und Anleihen. Andere Anlagen, die
den restlichen Anteil der Portefeuilles ausmachen, sind nicht explizit aufgefiihrt.

* bezeichnet Lander mit der prudent man rule.

Quelle: OECD (1998, S.82)
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Im Gegensatz zu Landern mit Anlagevorschriften fur institutionelle Investoren
trugen in angelsachsischen Landern institutionelle Anleger verstarkt zur Kapital markt-
entwicklung bei. Der Aktienanteil im Portfolio der Pensionsfonds des Vereinigten Ko6-
nigreich lag in den neunziger Jahren bei durchschnittlich Uber 75 Prozent, in den USA
im Durchschnitt bei Uber 55 Prozent. Da die Pensionsfonds in angel séchsischen Landern
der prudent man rule und nicht quantitativen Anlagevorschriften unterliegen, erwirt-
schaften sie im Durchschnitt auch héhere Ertrége.

rabelle 3.2.14 verdeutlicht dies. Die durchschnittlichen Renditen der Pensions-
fonds in Landern, die ihr Vermogen nach der prudent man rule verwalten, lagen im Zeit-
raum von 1984-96 4,3 Prozentpunkte Uber den Renditen von Landern mit Anlagevor-
schriften.

Tabelle 3.2.14 Renditen der Pensionsfondsportefeuilles von OECD-Landern, 1984-96

Die Angaben bezeichnen die durchschnittliche Rendite in Prozent der Landeswahrung

LAND 1984-93 1984-96
Belgien 8,8 9,0
Danemark 6,3 6,0
Deutschland 7,2 7,0
Irland* 10,3 11,0
Japan 6,5 n.v.
Niederlande* 7,7 8,0
Spanien 7,0 n.v.
Schweden 8,1 n.v.
Schweiz 4.4 40
USA* 9,7 9,0
Vereinigtes Konigreich* 10,2 10,0
Lander mit der prudent man rule (*) 9,5 9,5
Lander mit Anlagevorschriften 6,9 52

Quelle: OECD (1998, S.69)

Fur Reformlander ergibt sich daher die Moglichkeit, durch die Schaffung eines
adaguaten Regelwerks fir institutionelle Investoren, wertvolle Impulse zur Entwicklung
des heimischen Wertpapiermarktes zu geben. Im folgenden wird die aktuelle Situation in
Argentinien, Brasilien und Chile betrachtet.
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3.2.4.2.2 Aktuelle Situation in den Reformlandern

Die Entwicklung der institutionellen Investoren in Lateinamerika war und ist sehr
ungleich. Dies betrifft sowohl den Entwicklungszeitraum bzw. den Zeitpunkt der Schaf-
fung der rechtlichen Grundliagen fur institutionelle Investoren als auch die relative und
absolute Entwicklungsgroie bzw. das Volumen der Aktiva. Relativ betrachtet, verflgt
Chile Uber die entwickeltste Pensionsfonds- und Versicherungsbranche in Lateiname-
rika. Diesist auf die im Vergleich zu anderen Landern Lateinamerikas frihe Einflhrung
eines kapitalgedeckten Systems der Altersvorsorge zurtickzufihren. Wie [Cabelle 3.2 15]
zeigt, beliefen sich Ende des Jahres 1998 die Aktiva der Pensionsfonds in Chile auf Gber
40 v.H. des BIP, wahrend das Vermdgen der Versicherungsgesellschaften tber 13 v.H.
des BIP betrug.

Tabelle 3.2.15 Aktiva institutiondller | nvestoren in Lateinamerika, 1998
Angaben in Prozent des BIP, Jahresendstande

LAND PENSIONSFONDS |V ERSICHERUNGEN | INVESTMENTFONDS GESAMT
Argentinien 33 1,3 2,1 6,4
Bolivien 39 0,5 2,8 7.2
Brasilien 10,2 1,2 15,9 23,7
Chile 40,3 135 4,6 57,2
Kolumbien 2,1 15 0,3 4,0
Mexiko 2,7 1,7 3,6 8,0
Peru 2,5 0,6 0,5 35
Uruguay 1,3 0,8 0,7 2,8
Venezuela 0,0 1,4 0,1 15
Anmerkung:

Die Kategorie , Gesamt“ bezeichnet nicht notwendigerweise die Summe der Prozentangaben von Pensi-
onsfonds, Versicherungsgesellschaften und Investmentfonds, da die Aktiva, die Pensionsfonds in Invest-
mentfonds angelegt haben, subtrahiert wurden.

Quelle: Salomon Smith Barney (1999), World Bank development indicators (1999)

Inzwischen reformierten sieben weitere lateinamerikanische Lander ihre Sozial-
versicherungssysteme nach dem chilenischen Vorbild und fihrten kapitalgedeckte Ele-
mente der Altersvorsorge ein: Peru im Jahr 1993, Argentinien und Kolumbien 1994,
Uruguay 1995, Bolivien 1997 und Mexiko sowie El Salvador im Jahr 1998. Die grol3e
Ausnahme ist Brasilien. Dort bestehen Pensionsfonds zwar schon lénger as in Chile
(seit dem Jahr 1977), aber die Mitgliedschaft war im Gegensatz zum chilenischen Sy-
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stem freiwillig und auf Fonds zur betrieblichen Altersvorsorge einzelner, in der Regel
offentlicher Unternehmen beschrénkt. Die Zahl der Mitglieder blieb entsprechend ge-
ring; derzeit sind dies ca. 6 v.H. der im formalen Sektor beschéftigten Arbeiter.

Argentinien verabschiedete erst vor kurzem, im Jahr 1993, die gesetzlichen
Grundlagen fir eine private Séule der Altersvorsorge. Der Staat garantiert nur noch eine
durch Arbeitgeberbeitrdge finanzierte und an die Durchschnittsl6hne gekoppelte Grund-
rente. Hinzu treten verpflichtend entweder eine durch Arbeitnehmerbeitréage gespeiste,
private Rentenversicherung auf Kapitaldeckungsbasis oder die ebenfalls aus Arbeitneh-
merbeitragen finanzierte, reformierte staatliche Rentenversicherung, welche nach dem
Umlageprinzip arbeitet. Die Aktiva der Pensionsfonds (Administradoras de ﬁ)ndos de
Jubilaciones y Pensiones, AFJPs) belaufen sich derzeit auf ca. 3 v.H. des BIP.

Relativ und absolut betrachtet verfugt Brasilien Gber die mit Abstand grofdte In-
vestmentfondsbranche in Lateinamerika mit Vermogensbesténden, die im Dezember
1998 fast 16 v.H. des BIP umfaliten (vgl. M) Der Entwicklungsunterschied
zu den anderen lateinamerikanischen Volkswirtschaften 183t sich nicht wie im Fall der
Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften mit rein chronologischen Faktoren er-
kléren, da die rechtlichen Grundlagen fir Investmentfonds in Argentinien, Chile oder
Mexiko dhnlich lange wie in Brasilien bestehen. Zudem ist in allen Landern die Anlage
in Investmentfonds freiwillig.

Die divergierende Entwicklung liegt unter anderem darin begriindet, dal3 die bra-
silianischen Investmentzertifikate als innovatives Finanzinstrument eine inflationsinde-
xierte Anlageform in den Zeiten hoher Inflation der achtziger und beginnenden neunzi-
ger Jahre boten. In den meisten anderen Landern Lateinamerikas hingegen verlor die
Anlage in Investmentfonds aufgrund der zahlreichen Finanzkrisen, die die Performance
der Fonds aufgrund sinkender Wertpapierkurse schwer in Mitleidenschaft zogen, an Po-
pularitét. Beispielsweise zogen in Chile nach der Bankenkrise in den Jahren 1981-82
oder in Mexiko und Argentinien nach der Tequila-Krise im Jahr 1995 viele Anleger ihre
Gelder aus den Investmentfonds ab (Y ermo 2000, S.129f).

Die Vorreiterrolle Chiles. Chile besitzt heute in Lateinamerika einen relativ sta-
bilen, transparenten und wirksam regulierten inlandischen Kapitalmarkt. Mehrere neue
Kapitalmarktsegmente entstanden seit Mitte der achtziger Jahre, die Borsenkapitalisie-
rung inléandischer Gesellschaften ist mit 102 v.H. des BIP im Jahr 1997 mit Abstand die

™ Fir eine umfassende Analyse der Rentenreformen in Lateinamerika vgl. Biirfent (2000).
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hochste in Lateinamerika. Als ein wesentlicher Faktor fur die erfolgreiche Entwicklung
des chilenischen Kapitalmarktes wird die breite Basis institutioneller Anleger, insbeson-
dere der Pensionsfonds (Administradoras de Fondos de Pensiones, AFPs), angesehen
(Fischer 1998; Caprio und Demirguic-Kunt 1997; Holzmann 1997).

Die Pensionsfonds in Chile entstanden im Jahr 1981 im Zuge einer umfassenden
Neuordnung des sozialen Sicherungssystems als Verwalter individueller Konten einer
kapitalgedeckten Altersvorsorge. Die Alterssicherung ist fur ale Arbeitnehmer ver-
pflichtend und wird finanziert Gber einen festen Prozentsatz des Einkommens bel voller
Kapitaldeckung. Die Errichtung eines kapitalisierten Alterssicherungssystems macht die
Investition des Sicherungskapitals notwendig. Grundsétzlich ist dies entweder Gber Di-
rektinvestitionen oder Uber die Anlage am Kapitalmarkt moglich. Bei Direktinvestitio-
nen bestehen die Probleme einer geringen Liquiditdt und einer nur eingeschrankten Be-
wertungsfahigkeit, weshalb die chilenische Gesetzgebung zur Alterssicherung eine An-
lage am Kapitalmarkt vorsieht. Die notwendige Kapitalmarktinfrastruktur wie die Ver-
flgbarkeit verschiedener Finanzierungsinstrumente, Risikobewertungsindustrie, Auf-
sichtsbehorden etc. waren zum Zeitpunkt der Reform noch kaum entwickelt, erlebten
aber im Laufe der Zeit einen Reifeprozel3.

Die Entwicklung der Versicherungswirtschaft in Chile ist ebenfalls mit der Neu-
ordnung der Altersvorsorge verbunden. Das neue Regelwerk sieht die Méglichkeit des
Kaufs einer Versicherungspolice fur Invaliditéts-, Witwen- und Waisenrenten sowie fir
den Erwerb von Leibrenten vor. Die dafr notwendigen V oraussetzungen mufdten in Chi-
le erst geschaffen werden. Es existierte zwar zum Zeitpunkt der Rentenreform eine pri-
vate Versicherungswirtschaft, doch war diese kaum entwickelt. Heute ist die chilenische
Versicherungsbranche die ausgereifteste in ganz Lateinamerika mit Aktiva, die 13,5 v.H.
des BIP betragen. Zum Vergleich: In Argentinien und Brasilien belaufen sich die Aktiva
der Versicherungsbranche auf 1,2 bzw. 1,3 v.H. des BIP (vgl. TabeIIFI 3.2.15) |

Obwohl es schwierig ist, eine Kausalitét zwischen dem Anlagevolumen institu-
tioneller Investoren und dem Niveau der Kapitalmarktentwicklung nachzuweisen, deutet
jedoch die Tatsache, dal3 digenigen Lander mit der ausgereiftesten institutionellen Anla-
gebranche zugleich auch digenigen Volkswirtschaften mit der héchsten Bérsenkapitali-
sierung inlandischer Gesellschaften im Verhdtnis zum BIP sind, auf einen Kausalzu-
sammenhang hin (vgl. lAbbildung 3.2.3). Auffallig im Falle Chiles ist zudem, da3 eine
hohe Korrelation zwischen dem Wachstum des Aktienanlagevolumens der Pensions-
fonds, den Verwaltern der grofdten Aktienbestande in Chile, und der Marktkapitalisie-
rung inlandischer Gesellschaften besteht. Wie lAbbildung 324l deutlich macht, stimmt




228 3 Die Neuordnung der Finanzsysteme in Lateinamerika

der Wachstumspfad des Aktienanlagevolumens der Pensionsfonds ziemlich genau mit
der Zunahme der Bérsenkapitalisierung im Verhaltnis zum BIP Uberein.

Abbildung 3.2.4 Aktienanlagevolumen chilenischer Pensionsfonds und die Entwick-
lung der Borsenkapitalisierung inlandischer Gesellschaften in Chile, 1981-97

Die linke Skala bezeichnet das Aktienanlagevolumen der AFPs, die rechte Skala die Marktka-
pitalisierung inlandischer Gesellschaften, jeweilsin Prozent des BIP
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Quelle: SAFP, SVS

Fur Lateinamerika ungewohnlich ist die relativ breite Verflgbarkeit langfristiger
Finanzierungsinstrumente in Chile. Die Plazierung von Unternehmensanlethen mit einer
Laufzeit von sieben, neun oder zwdlf Jahren ist keine Seltenheit. Die AFP-Industrie lei-
stete Uber ihre hohe Nachfrage nach langfristigen Schuldverschreibungen privater Unter-
nehmen einen wesentlichen Beitrag zur Schaffung dieses neuen Marktsegmentes und
ermoglichte dadurch den Unternehmen eine Finanzierung langfristiger Investitionsob-
jekte. In noch hoherem Mal3e trifft dies fr die Entwicklung des Marktes fur hypotheka-
risch gesicherte Schuldverschreibungen zu.

lAbbLLdng_B.ZEJ zeigt den Anteil des Anlagevolumens der Pensionsfondsin v.H.
der Kapitalisierung der Markte fur Unternehmensanleihen, Aktien und hypothekarisch
gesicherten Schuldverschreibungen (Mortgage bonds). Deutlich wird, dai3 die Pensions-
fonds in relativ kurzer Zeit sehr hohe Bestande an hypothekarisch gesicherten Anleihen
und festverzinslichen Wertpapieren privatwirtschaftlicher Emittenten akkumulierten. Im
Jahr 1997 hielten sie mit Uber 50 Prozent der Marktkapitalisierung von Unternehmens-
anlethen und hypothekarisch gesicherten Schuldverschreibungen den hochsten Anteil in
diesen Marktsegmenten.
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Abbildung 3.2.5 Marktprasenz der Pensionsfondsin Chile, 1981-97

Die Angaben bezeichnen das Anlagevolumen der AFPs in v.H. der Marktkapitalisierung der
jeweiligen Finanzaktiva

70%
60% //.F__1.//J._-—lI"’lP——1I-\1I‘\\.F-;’.::q.
50% . . /‘\.\‘\‘\‘/

40% ’//‘r'

30% N A/‘

0% B T T T
1981 1983 1985 1987

1989 1991 1993 1995 1997

—&— Aktien —l— Mortgage bonds —&— Unternehmensanleihen
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Der Einfluf? der Pensionsfonds auf die Entwicklung des Aktienmarktes war hin-
gegen nicht ganz so grof3. Ende 1997 hielten die Pensionsfonds ca. 10 v.H. der Aktien-
marktkapitalisierung. Hinzu kommt, dal3 das Aktienengagement noch wenig diversifi-
ziert ist. Uber 50 Prozent des Aktienbestandesist im Elektrizitatssektor konzentriert. Das
zurtickhaltende Aktienengagement der Pensionsfonds ist vor alem auf Anlagevorschrif-
ten zurlickzufUhren, die lange Zeit sehr restriktiv waren und dies teilweise noch immer
sind. Bis 1985 waren fur die chilenischen Pensionsfonds Investitionen in Aktien ganz
verboten. Ab 1985 konnten die AFPs bis zu 30 v.H. des Fondsvermégens in Aktien von
neun Unternehmen — staatliche Betriebe, die privatisiert werden sollten — investieren.
Die Anlagegrenzen wurden almahlich angehoben auf 37 v.H. des Fondsvermdgens im
Jahr 1995. Strenge V orschriften begrenzen den Aktienbesitz an einzelnen Unternehmen,
der in Chile auf maximal 7 Prozent des Firmenkapitals festgelegt ist.

Die Zusammensetzung des Portefeuilles der Pensionsfonds anderte sich im Laufe
der Zeit wesentlich. In den ersten Jahren nach Grindung der Pensionsfonds wurden die
Gelder hauptsachlich in kurzfristige Bankeinlagen mit Laufzeiten zwischen 30 Tagen
und 12 Monaten investiert (61,9 v.H. im Jahr 1981; 28,2 v.H. im Jahr 1987). Mangeln-
des Vertrauen in das Finanzsystem, die geringe Tiefe der Finanzmérkte sowie restriktive
Anlagevorschriften waren die Hauptgrinde fur diese Anlagestrategie. Der Antell der
Gelder, der in langfristige Anlagen investiert wurde, erhdhte sich nur langsam. Wie
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m zeigt, wurden Ende des Jahres 1998 41 v.H. des Vermogens der Pensions-
fonds in Staatsanleihen, 32 v.H. in Depositen und Bankschuldverschreibungen, 15 v.H.
in Aktien, 4 v.H. in schuldrechtliche Wertpapiere von Unternehmen und 5 v.H. in aus-
landische Wertpapiere investiert.

Tabelle 3.2.16 Zusammensetzung der Portefeuilles der Pensionsfonds in Lateiname-
rika, 1998

Angaben in Prozent des Portefeuilles der Pensionsfonds, Jahresendsténde

ARGENTINIEN | BRASILIEN CHILE
Regierungsanleihen 50 7 41
Unternehmensanleihen 3 4 4
Depositen/Bankschul dverschreibungen '? 21 10 32
Aktien 18 19 15
Investmentzertifikate 7 33 3
Auslandische Wertpapiere 0 0 5
Andere Investitionen ¥ 1 27 0
Gesamt 100 100 100

Anmerkungen:

/1/ Die brasilianischen Daten beziehen sich nur auf geschlossene Pensionsfonds.

2/ Bankschuldverschreibungen beinhalten auch hypothekarisch gesicherte Schuldverschreibungen, deren
Bestande in Argentinien und Brasilien unbedeutend sind, in Chile jedoch ca. 15 v.H. des Portefeuilles der
Pensionsfonds ausmachen.

/3/ In Brasilien hauptsachlich Immobilien (10,7 v.H.).

Quelle: SAFJP, SPC, ABRAPP, SAFP

Argentinien. Was die Portefeuillezusammensetzung argentinischer Pensionsfonds
angeht, so félt der hohe Anteil an Staatsanleihen und Bankeinlagen auf. Dies &3t sich
zum einen auf die mangelnde Verfugbarkeit aternativer Finanzinstrumente al's auch auf
die Anlagevorschriften zurtckfihren, die, was das Aktienengagement angeht, noch re-
striktiver as in Chile sind. Der Anteill am Eigenkapital einzelner Unternehmen darf 5
v.H., das gesamte Aktienengagement der argentinischen Pensionsfonds 35 v.H. des ge-
bundenen Vermdgens nicht Uberschreiten. Investitionen in auslandische Wertpapiere
sind bis zu einer Hochstgrenze von 10 v.H. des gebundenen Vermogens zwar erlaubt (in
Chile 13 v.H., in Brasilien bei geschlossenen Fonds 10 v.H.), jedoch noch nicht ausge-
schopft worden (vgl. m

Brasilien. Die liberalsten Regelungen gelten fur brasilianische Pensionsfonds.
Anlagevorschriften bestehen zwar ebenfalls, sie sind jedoch etwas freizligiger als in den
Nachbarléandern. Nur 7 v.H. des Fondsvermdgen ist in Brasilien in Staatsanleihen inve-
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dtiert (vgl. Tabelle 32.16). Immobilienbesitz ist beispielsweise bis zu einer Hochst-
grenze von 19 v.H. des Portefeuilles erlaubt. Das Aktienengagement offener und ge-
schlossener Pensionsfonds darf maximal die Hélfte des gebundenen Vermdgens ausma-
chen, der Eigenkapitalanteil an einzelnen Unternehmen ist auf 25 v.H. begrenzt. Wie
h:ahelle_’.’\..z.lllzeigt, halten u.a. deswegen die brasilianischen Pensionsfonds in Latein-
amerika die groften Aktienbesténde in Relation zur Marktkapitalisierung inlandischer
Gesellschaften. Fur Investmentfonds gilt dies ebenfalls.

Tabelle 3.2.17 Aktienengagement institutioneller Investoren in Lateinamerika, 1997
Angaben in Prozent der Borsenkapitalisierung inléandischer Gesellschaften, Jahresendstande

LAND PENSIONSFONDS VERSICHERUNGEN | INVESTMENTFONDS | GESAMT
Brasilien 12,2 0,3 4,6 17,1
Chile 10,0 0,8 0,3 111
Argentinien 3,9 0,6 0,7 52

Quelle: SAFJP, SPC, ABRAPP, SAFP, CVM, CNV, SVS SUSEP, SSN

Der Hintergrund liberaler Anlagevorschriften ist derjenige, dal3 durch verstérktes
Engagement in Aktien die positiven externen Effekte auf die Kapitalmarktentwicklung
wesentlich groRer sind als beispielsweise bei Investitionen in Staatspapiere. In angel-
séchsischen Landern, wo die Pensionsfonds keinen quantitativen Anlagevorschriften
unterliegen, sondern ihre Investitionen an dem prudent man Prinzip orientieren, betragt
der Aktienanteil des Portefeuilles der Pensionsfonds in der Regel ca. 50 v.H., im Verei-
nigten Konigreich im Durchschnitt sogar 80 v.H. (Davis 1998).

Anlagevorschriften sind in den aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas
sicherlich gerechtfertigt, da die Kapitalmarkte zum einen institutionell noch nicht so
entwickelt sind bzw. noch nicht dieselbe Transparenz und Reife aufweisen wie in Indu-
strielandern und zum anderen eine wesentlich geringere Zahl an Finanzinstrumenten zur
Verfigung steht. Hinzu kommt, dal3 die kapitalgedeckte Altersvorsorge in Argentinien
und Chile nicht freiwillig ist wie in angelsachsischen Landern, was dem Staat gewisse
treuhanderische Pflichten auferlegt. Dennoch sollten die evorschriften, zumindest
was das Aktienengagement angeht, etwas gelockert werden.

Insbesondere die Begrenzung des Anteilbesitzes an einzelnen Unternehmen auf 5
v.H. in Argentinien bzw. 7 v.H. in Chile schréankt die Anlagemdglichkeiten der Pensi-

" \/gl. hierzu auch Shah (1997), Vittas (1999b; 1999¢c) sowie Srinivas und Y ermo (1999).
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onsfonds unndtig ein und verhindert eine effektive Unternehmenskontrolle. Eine Locke-
rung dieser Vorschrift hétte die Konsequenz, dal3 sich institutionelle Investoren zu domi-
nanten Aktionarsgruppen entwickeln und somit eine aktivere Rolle bei der Unterneh-
mensfihrung tbernehmen koénnten. Am wahrscheinlichsten wére dies fir Pensionsfonds
und Versicherungsgesellschaften. Aufgrund der langfristigen Struktur ihrer Verbindlich-
keiten entspréache ein langfristiges Aktienengagement ihrem Anlagehorizont. Fir In-
vestmentfonds hingegen sind Restriktionen, die eine aktive Rolle bei der Unternehmens-
fUhrung einschranken aufgrund des eher kurzfristigen Charaktersihrer Verbindlichkeiten
nicht so schmerzhaft (Y ermo 2000, S.214).

In Zukunft ist in Lateinamerika mit einer weiteren Zunahme der Bedeutung der
Pensionsfonds, der mit Abstand bedeutendsten Gruppe der institutionellen Investoren, zu
rechnen. Dies gilt fur Chile, aber um so mehr fur Argentinien, da die kapitalgedeckte
Saule der Alterssicherung erst im Jahr 1994 eingefiihrt wurde. Schétzungen gehen von
einem Anstieg des gesamten durch die AFJPs verwalteten Vermogens auf 51 Mrd. US-
Dollar im Jahr 2005 aus, was 11,9 v.H. des BIP entsprechen wirde (Cottani und De-
marco 1996).

In Brasilien stellt die private Altersvorsorge eine freiwillige Komponente bzw.
eine zweite Saule neben der auf dem Umlageverfahren basierenden ersten Saule dar. Die
zweite Saule besteht aus dem sogenannten ,, komplementéren Pensionssystem” (Sstema
de Prévidencia Complementar) und den im Jahre 1997 geschaffenen Fundos de Apo-
sentadoria Programada Individual (FAPIs), langfristige Finanzanlagekonten zur Alters-
vorsorge, die von Investmentfonds verwaltet und bei einer Mindestanlagedauer von zehn
Jahren steuerlich begiinstigt werden. Im Hinblick auf positive externe Effekte auf die
Kapitalmarktentwicklung ist die Schaffung der FAPIs zu begrien, ebenso wie die flr
dieses Jahr geplante Ausweitung des komplementéaren Pensionssystems auf Arbeiter des
offentlichen Dienstes. Nachhaltige Impulse auf eine weitere Entwicklung des brasiliani-
schen Kapitalmarktes sind aber nur mit einer Umstellung der ersten Sdule vom bisheri-
gen Umlageverfahren auf eine kapital gedeckte Altersvorsorge zu erwarten.
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3.243 Fazit

Solide institutionelle Grundlagen fur bank- und marktbasierte Finanzintermedia-
tion sind die Eckpfeiler fr die Entwicklung effizienter Finanzsysteme. In Lateinamerika
dominieren traditionell Banken die finanzielle Mittlertdtigkeit. Dies ist hauptséchlich auf
die unzureichenden Bemuhungen um die Schaffung solider institutioneller Rahmenbe-
dingungen fur Kapitalmarkte zurtickzufiihren. Die einseitige Ausrichtung der Finanzin-
termediation ist in volatilen und im Vergleich zu Industrielandern stérker krisenanfalli-
gen Emerging Markets besonders problematisch. Vor dem Hintergrund der Komple-
mentaritdt von Bank- und Boérsendienstleistungen und den erheblichen gesamtwirt-
schaftlichen Vorteilen eines diversifizierten Finanzsystems sollte der Ausbau der institu-
tionellen Grundlagen fur Finanzmérkte eine hohe Prioritét genief3en. Von besonderer
Bedeutung sind hierbei eine angemessene Aufsicht und Marktinfrastruktur der Geld- und
Kapitalmérkte sowie eine gesetzliche Basis fUr institutionelle Investoren.

Eine wirksame Borsenaufsicht garantiert einen weitgehenden Schutz der Anleger
und sorgt fr einen fairen, transparenten, effizienten und sicheren Wertpapierhandel.
Zusammen mit einer guten Wirtschaftspolitik produziert die Borsenaufsicht ein 6ffentli-
ches Gut, das der Markt nicht hervorzubringen in der Lage ist. Kapitalmarktaufsichtsbe-
hérden auf Bundesebene wurden in Argentinien bereits 1968 und in Brasilien und Chile
1976 bzw. 1980 geschaffen. Insbesondere in Argentinien und Brasilien mangelt es je-
doch an der finanziellen Unabhéngigkeit der Aufsichtsbehdrden und an der Durchset-
zung der Gesetze und Publizitatsbestimmungen. Was die Gesetzgebung im Finanz-
marktbereich angeht, sollte im Falle Brasiliens unbedingt die Steuer auf Kapitaltransak-
tionen abgeschafft werden. Eine Reduktion der Steuer auf Kapitalgewinne in Brasilien
und Chile wirde die Aktienanlage ebenfalls begiinstigen. Argentinien fallt an dieser Stel-
le positiv auf, da es weder Kapitalgewinne noch Kapitaltransaktionen besteuert noch
Kapital verkehrskontrollen irgendeiner Form besitzt.

Neben einer angemessenen Aufsicht ist eine geeignete Marktinfrastruktur for fai-
re, transparente und effiziente Finanzmérkte notwendig. Ineffiziente Abrechnungs- und
Abwicklungssysteme bergen ein hohes Risiko des Kapitals- und Zinsverlusts, betri-
gerischer Machenschaften oder mangelnder Sorgfalt, die in- und auslandische Anleger
von Investitionen abschrecken. Eine verléRliche institutionelle Infrastruktur garantiert,
dai3 die Wertpapiertransaktionen kostengunstig, schnell und sicher ablaufen sowie die
Verwahrung der Wertpapiere zuverlassig bewerkstelligt wird. Trotz starker Bemuhungen
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der lateinamerikanischen Lander, die Marktinfrastruktur an internationale Standards an-
zupassen, sind noch weitere Reformen und Modernisierungsmal3nahmen im Clearing-
und Settlementbereich sowie bei der Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren
notwendig.

Eine breite Basis institutioneller Investoren tragt wesentlich zur Entwicklung der
Kapitalmérkte bei. Die leichtere Verflgbarkeit langfristiger Finanzierungsinstrumente,
verbesserter Wettbewerb im Finanzsystem, Finanzinnovationen, eine Verbesserung der
rechtlichen und ingtitutionellen Infrastruktur sowie eine verstarkte Unternehmenskon-
trolle sind die wichtigsten positiven Auswirkungen einer breiten Présenz institutioneller
Investoren auf den heimischen Kapitaimarkt. Die meisten dieser positiven Effekte auf
die Kapitalmarktentwicklung kommen jedoch nur zum Tragen, wenn die institutionellen
Investoren keinen restriktiven Anlagevorschriften unterworfen sind.

Das Beispiel Chile verdeutlicht eindrucksvoll, in welch hohem Mal3e institutio-
nelle Investoren, insbesondere aber Pensionsfonds, zur Kapitalmarktentwicklung beitra-
gen kénnen. Es zeigte aber auch auf, dal3 eine Rickkopplung zwischen Pensionsfonds
und Finanzmérkten von den Anlagevorschriften abhangen. Erst nachdem fir Pensions-
fonds die Méglichkeit zur Aktienanlage im Jahr 1985 geschaffen wurde, stellten sich
durch die Investitionsaktivitdten der Pensionsfonds positive Entwicklungsimpulse auf
den heimischen Aktienmarkt ein. Weitere positive Effekte auf den Aktienmarkt sind erst
mit einer weiteren Lockerung der restriktiven Anlagebestimmungen zu erwarten.

Von entscheidender Bedeutung fur die schnelle und nachhaltige Entwicklung der
Pensionsfonds- und Versicherungsbranche in Chile war die Umstellung des Systems der
Altersvorsorge von einem Umlageverfahren zu einem Kapitaldeckungsverfahren. Der
Erfolg dieser Rentenreform wird unter anderem auch an der grof3en Zahl der Nachahmer
in Lateinamerika deutlich: Neben sechs anderen Landern beschlofd Argentinien im Jahr
1993 die Einfuhrung einer kapitalgedeckten Saule der Altersvorsorge. Die Ausnahme
bleibt Brasilien: Die Altersvorsorge auf Kapitaldeckungsbasis stellt dort eine freiwillige
Komponente der Alterssicherung dar, was die im Vergleich zu Chile relativ geringere
Bedeutung der Pensionsfonds- und V ersicherungsbranche erklart.



EXKURS: DIE FINANZSYSTEME IN DEN UBRIGEN LANDERN LATEIN-
AMERIKAS

Die Neuordnung der Finanzsysteme im Rahmen der Wirtschaftsreformen in
Lateinamerika wurde beispielhaft anhand der Lander Argentinien, Brasilien und Chile
aufgezeigt. Im folgenden wird in etwas kirzerer Form auf die speziellen Entwicklungen
in einigen anderen Landern Lateinamerikas eingegangen, um das Bild von der Situation
und der Leistungsfahigkeit lateinamerikanischer Finanzsysteme abzurunden. Von grof3er
Bedeutung sind insbesondere die Entwicklungen im mexikanischen Finanzsystem, der
nach Brasilien grofdten Volkswirtschaft im lateinamerikanischen Raum. Des weiteren
werden die Finanzsysteme von Kolumbien, Peru und Venezuela sowie von einem
kleineren Land, Uruguay, ndher betrachtet.

Mexiko

Mit dem 6konomischen Solidaritatspakt (pacto) wurde im Dezember 1987 ein
umfassendes Stabilisierungspaket geschnirt, das Mexiko nach der Rezession zu Beginn
der achtziger Jahre ein beachtliches Wachstum von durchschnittlich vier Prozent in den
Jahren von 1989-94 sicherte. Die makrookonomischen Stabilisierungsbemihungen und
die Reformen in anderen zentralen Wirtschaftsbereichen wurden gleichzeitig von ener
Liberalisierung des Finanzsystems begleitet. Im Jahr 1994 kam es zu der Tequila-Krise,
die zu einer Kontraktion der wirtschaftlichen Aktivitéten um 6,2 v.H. fuhrte. Die mexi-
kanische Volkswirtschaft erholte sich jedoch Uberraschend sﬁnell und wies von 1996-
99 Wachstumsraten von durchschnittlich 5,2 v.H. des BIP auf.

Entwicklungen im Finanzsektor. Das mexikanische Finanzsystem war vor dem
Jahr 1988 selbst fur |ateinamerikanische Mal3stdbe unterentwickelt und in hohem Malie

! Die Tabellen 3.1.3 und 3.1.4 geben einen Uberblick tiber die jahrlichen realen Wachstumsraten des BIP
sowie die durchschnittlichen jahrlichen Inflationsraten der im folgenden diskutierten Lander.
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durch den Staat dominiert. Die Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den nichtfinanzi-
ellen Privatsektor im Jahr 1986 betrug beispielsweise nur 7,8 v.H. des BIP, 72 v.H. des
Kreditvolumens der Geschéftsbanken flof3 an die 6ffentliche Hand.” Die Lehrbuchmerk-
male der finanziellen Repression kennzeichneten das mexikanische Finanzsystem: (i.)
Zinsobergrenzen, festgelegt durch den Banco de Mexico, (ii.) selektive Kreditvergabe, in
der Hauptsache koordiniert durch die staatliche Entwicklungsbank Nacional Financeira
und durch spezielle , Treuhandfonds®, und (iii.) hohe Mindestreservesétze. Das niedrige
Volumen sowie die geringe Effizienz der finanziellen Vermittlungstétigkeit war eine
logische Konsequenz dieser suboptimalen Anreizstrukturen.

Ab dem Herbst 1988 wurden die Zinsobergrenzen entfernt, Kreditquoten fir
bevorzugte Branchen abgeschafft und die Privatisierung des Bankwesens eingeleitet. Die
Verstaatlichung des Bankensystems war eine Folge der Schuldenkrise der Jahre 1982/83.
Von den insgesamt 60 Banken in Mexiko wurden 58 verstaatlicht,” wobei sich die Zahl
der verstaatlichten Banken durch Rekapitaliserungs- und Fusionsmal3nahmen auf 18
Banken im Jahr 1990 reduzierte (Copelman 2000). An der Privatisierung der 18 Banken,
die im Mai 1990 begann, konnten sich zunéchst nur mexikanische Firmen beteiligen;
dies &nderte sich jedoch im Jahr 1995 al's auslandische Investoren zugel assen wurden.

Die Stabilisierungsbemihungen und die Reformen im Finanzsektor zogen
beeindruckende Verdnderungen nach sich. Die liquiden Verbindlichkeiten™ verdoppelten
sich von 14 v.H. des BIP im Jahr 1988 auf 28 v.H. des BIP im Jahr 1994. Zwischen 1987
und 1994 erhohte sich die jahrliche rede Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den
nichtfinanziellen Privatsektor um durchschnittlich 30 v.H. Die Kreditvergabe der
Geschéftsbanken an den nichtfinanziellen Privatsektor erhéhte sich somit von 6,3 v.H.
des BIP im Jahr 1987 auf 31,6 v.H. des BIP im Jahr 1994.

Dieser ungeziigelte Kreditboom blieb nicht ohne Konsequenzen. Eine mangel haf-
te Bankenaufsicht gepaart mit laxen Kreditvergabepraktiken und massiven Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten flhrten zu einer Bankenkrise, ausgel 6st durch die Abwertung des
mexikanischen Peso im Dezember 1994. Seitdem wurden von den ehemals 18 privati-
sierten Banken Uber die Halfte entweder vollstandig durch die Regierung Ubernommen,
geschlossen oder unter Intervention gestellt. Die Rettung der Banken erfolgte neben ei-

2 Datenquelle: Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999).

% Die einzigen Banken, die in privaten Handen verblieben, waren die Citibank und der Banco Obrero,
beides kleinere Banken.

* Unter liquiden Verbindlichkeiten werden im folgenden Bargeld, Sicht-, Spar- und Termineinlagen
verstanden (Zeile 551 der IFS).
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nem kurzfristigem Programm zur Unterstiitzung der Schuldner (Programa de Capitali-
zacion Temporal, PROCAPTE) in der Hauptsache durch den Einlagensicherungsfonds
FOBAPROA (Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro), der die notleidenden Kredite
der Banken im Austausch gegen staatliche Wechsel mit zehnjahriger Laufzeit Ubernahm.
FOBAPROA wurde inzwischen aufgelést und durch das Einlagensicherungsinstitut
IPAB (Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario) ersetzt. Die Kosten des bail-
outs der Banken beliefen sich bis Mitte 1998 auf schdtzungsweise 15 Prozent des BIP
von 1997 (McQuerry 1999, S.14).

Die Folgen der Bankenkrise sind bis heute noch nicht ganz Uberwunden. Der
Antell notleidender Kredite am gesamten Kreditportefeuille der Geschéftsbanken lag
Ende 1998 noch bei Uber 11 Prozent, kaum weniger alsim Jahr 1995, als die Quote 12,3
Prozent betrug (McQuerry 1999). Ebenso fiel die Kreditvergabe im selben Zeitraum um
ca. 35 Prozent. Ermutigend ist jedoch die Tatsache, dal3 sich das mexikanische
Bankwesen nach der Tequila-Krise der internationalen Konkurrenz offnete: 19 der
insgesamt 37 Banken in Mexiko sind entweder auslandisch oder auslandische Banken
halten signifikante Beteiligungen.

Sruktur und Grofe des Finanzsystems. Die Reformen im Finanzsektor und in
anderen Bereichen der Wirtschaft blieben nicht ohne Auswirkungen auf die Struktur und
die Grole des mexikanischen Finanzsystems. lé.bbLLdung_E_JJ zeigt die Entwicklung des
Verhdltnisses der Aktiva der Geschéftsbanken und die Marktkapitalisierung des Aktien-
sowie des Rentenmarktes zum BIP im Zeitablauf. Zweifellos hatten die Liberalisierungs-
und Reformmal3nahmen im Finanzsektor beginnend im Jahr 1988 einen Gberwaltigenden
Einfluld sowohl auf die Grof3e als auch auf die Struktur des mexikanischen Finanzsy-
stems.

Auffallend ist in erster Linie der Borsenboom in den neunziger Jahren bzw. die
massive Zunahme der Marktkapitalisierung inlandischer Publikumsgesellschaften, die
selbst nach der Tequila-Krise wesentlich tUber dem Niveau der achtziger Jahre lag. Die
Borsenkapitalisierung inléndischer Gesellschaften stieg von 6,5 v.H. des BIP im Jahr
1988 auf 44,6 v.H. des BIP im Jahr 1994 bzw. auf 33,1 v.H. des BIP im Jahr 1997 an.
Bis Ende der achtziger Jahre spielte die Borse als Koordinationsplattform finanzieller
Ressourcen kaum eine Rolle. Die Unternehmensfinanzierung erfolgte im wesentlichen
durch Banken. Dies anderte sich jedoch in den neunziger Jahren.
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Abbildung E 1 Entwicklung der Grol3e des mexikanischen Finanzsystems im Zeitab-
lauf, 1970-97

Angaben in Prozent des Bruttoi nlandsproduktes
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Anmerkung:

Aktienmarkt und Rentenmarkt bezeichnen die Marktkapitalisierung der jeweiligen Markte. Die Aktiva der
Geschéftshanken beziehen sich nur auf Forderungen an den nichtfinanziellen Sektor, einschliefflich
Forderungen an den Saat, offentliche Unternehmen und an den Privatsektor, so daf? die Verzerrung
durch Doppelzahlung in diesem Zusammenhang gering ist. Diese Definition gilt im Ubrigen auch fir die
folgenden Abbildungen in diesem Exkurs.

Quelle: Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999)

Die Entwicklung der Geschéftsbankenaktiva ist eng mit den Liberalisierungs-
maldnahmen im Bankwesen verknipft. |AhbJ.Ldmg_F_’L| zeigt die Expansion der Ge-
schéftsbankenaktiva im Zeitraum von 1988-94, der im Jahre 1995 durch die Folgen der
TequilaKrise ein jahes Ende gesetzt wurde. Im Jahr 1997 machten die Geschéaftsban-
kenaktiva 13,7 v.H. des BIP aus, was ungeféhr dem Durchschnitt der Jahre 1980-88
(14,7 v.H. des BIP) entspricht. Im internationalen Vergleich ist der mexikanische Ban-
kensektor immer noch sehr klein. Selbst im Zenith des Jahres 1994 war er noch wesent-
lich vom Weltdurchschnitt (52,6 v.H. im Jahr 1997) entfernt. Im Moment belaufen sich
die Aktiva der mexikanischen Geschaftsbanken auf nur ca. die Halfte des lateinamerika-
nischen Durchschnitts (27,9 v.H. im Jahr 1997).

Ein Markt fur verbriefte Unternehmensverbindlichkeiten entwickelte sich in Me-
xiko ebenfalls. Im Jahr 1996 betrug die Marktkapitalisierung von Unternehmensschul d-
verschreibungen 1,4 v.H. des BIP. Die Marktkapitalisierung des Rentenmarktes insge-

® Datenquelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (1999).
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samt betrug im Jahr 1996 sieben Prozent des BIP. Dies bedeutet, dal? die Kapitalisierung
des Rentenmarktes — wie in den Ubrigen Landern Lateinamerikas Ubrigens auch — im
wesentlichen aus 6ffentlichen Anleihen besteht. Interessant in diesem Zusammenhang ist
die Tatsache, dal3 die im Zuge der Rentenreform im Jahre 1997 geschaffenen Pensions-
fonds, deren finanzielle Aktiva im Juni 1999 bereits 1,9 v.H. des BIP umfafdten, prak-
tisch ihr gesamtes Vermogen (97,3 v.H.) derzeit noch in Regierungsanleihen investieren
(A10S 1999).

Kolumbien

Die kolumbianische Volkswirtschaft war in den letzten Jahrzehnten durch ein
relativ stabiles Wachstum gekennzeichnet. Selbst in den achtziger Jahren, as die
Wirtschaft der meisten lateinamerikanischen Lander stagnierte, wuchs die
kolumbianische Volkswirtschaft um durchschnittlich 3,4 Prozent pro Jahr. Zu Beginn
der neunziger Jahre, zeitlich korrespondierend mit dem Beginn der Reformbemihungen
in anderen Landern Lateinamerikas, wurden in Kolumbien unter der Regierung Gaviria
grundlegende Strukturreformen durchgefihrt. Die wichtigsten Punkte waren eine
Liberaliserung des Handels, eine Reduzierung des offentlichen Sektors (u.a. durch
Privatisierungen), eine Reform des Alterssicherungssystems durch den Aufbau einer
kapitalgedeckten Saule neben dem bisherigen Umlageverfahren und Reformen im
Finanzsektor. Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich infolgedessen weiter: Im
Zeitraum von 1992-95 betrug die durchschnittliche Wachstumsrate 5,0 Prozent. Seither
schwéchte sich jedoch das Wachstum infolge politischer Unwagbarkeiten ab.

Entwicklungen im Finanzsektor. Wie in den meisten anderen Landern Lateiname-
rikas war auch der kolumbianische Finanzsektor bis Ende der achtziger Jahre stark regu-
liert und ,finanziell unterdriickt*. Eine Bankenkrise in den Jahren 1982/83 offenbarte
ernsthafte Schwachen des kolumbianischen Bankwesens. Die zwei grofiten Banken des
Landes, der Banco Nacional und der Banco del Estado, wurden infolge ihrer finanziellen
Schieflage von der Regierung Gbernommen. Insgesamt intervenierte die kolumbianische
Regierung im Zeitraum von 1982-86 in Uber zwanzig Finanzinstituten, einschliefdich
Banken, Wertpapierhduser und Versicherungsgesellschaften. Auch der kolumbianische
Kapitalmarkt erlebte in den achtziger Jahren einen Tiefpunkt. Die Zahl von Uber 400
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borsennotierten Gesellschaften in den sechziger Jahren reduzierte sich in den achtziger
Jahren auf unter 90 Unternehmen. Die Marktkapitalisierung der inlandischen Kapitalge-
sellschaften betrug Mitte der achtziger Jahre nur noch 2 Prozent des BIP.

Im April 1991 prasentierte die Regierung Gaviria als Teil eines ehrgeizigen
Reformprogramms zur Modernisierung der Volkswirtschaft einen Mal3nahmenkatal og
zur Neuordnung des Finanzsystems. Die wichtigsten Malinahmen waren (i.) die
Reduktion der Marktzutrittsbeschrankungen (auch fur auslandische Finanzinstitute), (ii.)
die Vereinheitlichung und Verminderung der Mindestreservebestimmungen, (iii.) die
Liberalisierung der Zinssdtze, (iv.) die Privatisierung einiger zuvor verstaatlichter
Banken und (v.) die Flexibilisierung der Kreditvergabe, indem die Bestimmungen Uber
die Mindestvergabemenge von Darlehen an den Agrarsektor und andere bevorrechtigte
Gruppen reduziert wurden.

Die Bankenaufsicht wurde ebenfalls verbessert. Mindestkapital bestimmungen zutI
Institutserrichtung wurden eingefihrt, die Basler Eigenkapitalvorschriften umg t,
die Darlehensklassifizierung und die erforderlichen Wertberichtigungen verscharft.” Im
Jahr 1991 wurde die Unabhangigkeit der Zentralbank in der Verfassung festgeschrieben.
Die Zentrabankreform ist zwar ein Schritt in die richtige Richtung, aber das
ingtitutionelle Arrangement ist immer noch nicht zufriedenstellend. Problematisch ist
insbesondere die Prasenz des Finanzministers im Zentrabankrat, die Dauer und
Ernennungsprozedur der Ratsmitglieder sowie die Tatsache, dal3 die Sicherung der
Preisniveaustabilitdt nicht als explizites Ziel in der Zentralbankverfassung genannt ist
(Alesina, Carrasquillaund Steiner 2000).

Struktur und Grofie des Finanzsystems. Ié.bbi.l.dung.E.ﬂzei gt die Entwicklung der
Grole des kolumbianischen Finanzsystems im Zeitablauf. Die Auswirkungen des Mo-
dernisierungsprogramms zu Beginn der neunziger Jahre sind eindeutig zu erkennen. Die
finanzielle Mittlertdtigkeit sowohl der Banken als auch der Borsen nahm wesentlich zu.
Die Borsenkapitalisierung inlandischer Gesellschaften in Relation zum BIP versieben-
fachte sich im Zeitraum von 1990-97 (21 v.H. des BIP im Jahr 1997). Die Zahl der bor-
sennotierten Unternehmen verdoppelte sich im selben Zeitraum von 80 auf 163 Firmen.

® Im Moment betragt der Solvabilitatskoeffizient 9 Prozent, bis 1995 muRten 83 Prozent der
risikogewichteten Aktiva mit Eigenkapital unterlegt werden.

"Vqgl. fir einen ausfiihrlicheren Uberblick iber die Reformmalnahmen den Anhang von Bargjas, Steiner
und Salazar (1998a).
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Die Geschéftshankenaktiva stiegen von 14,6 v.H. des BIP im Jahr 1991 auf 25,0 v.H. des
BIP im Jahr 1997 und erreichten damit beinahe den lateinamerikanischen Durchschnitt
von 27,9 v.H. im Jahr 1997. Die Kreditvergabe der Geschaftsbanken an den nichtfinan-
ziellen Privatsektor nahm im selben Zeitraum von 13,1 v.H. auf 23,0 v.H. des BIP zu.
Das Verhdtnis der liquiden Verbindlichkeiten zum BIP erhohte sich von 21,8 v.H. im
Jahr 1990 auf 35,7 v.H. im Jahr 1997.

Abbildung E 2 Entwicklung der GrofRe des kolumbianischen Finanzsystems im Zeit-
ablauf, 1970-97
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Quelle: Beck, Demirguic-Kunt und Levine (1999), kolumbianische Borsenaufsicht (SV)

Der Wettbewerb im kolumbianischen Bankwesen nahm durch die
Liberalisierungsmal3nahmen zu Beginn der neunziger Jahre zu. Der Anteil auslandischen
Betelligungsbesitzes gemessen am gesamten Eigenkapital des kolumbianischen
Bankensystems stieg von 5 Prozent im Jahr 1990 auf 25 Prozent im Jahr 1994 und 27
Prozent im Jahr 1997 (IMF 1999). Dennoch reduzierten sich im Bankensystem die
Gemeinkosten und die Nettozinsspanne, gemessen as Differenz  zwischen
Zinseinnahmen und Zinsausgaben, nicht wesentlich. Differenziert man jedoch nach
Bankengruppen, so falt auf, dal3 sowohl die Spreads Offentlicher Banken Uber denen
privater Banken liegen als auch die Portfolioqualitdt offentlicher Banken schlechter ist
as digenige privater Banken (Bargas, Steiner und Salazar 1998b). Der Anteil
offentlicher Banken, deren Aktiva Mitte des Jahres 1996 noch 20 v.H. der gesamten
Aktiva des Bankensystems ausmachten, sollte daher weiter reduziert werden.
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Peru

Nach einer dauerhaften Stagnation in den achtziger Jahren und einer
Hyperinflation in den Jahren 1989/90 fand Peru im Jahr 1993 auf einen Wachstumspfad
zurlck, der in den Jahren 1993-98 durchschnittlich 6,4 v.H. des BIP betrug. Die
makrodkonomischen Stabilisierungsmal3nahmen, beginnend im Jahr 1990, flhrten die
Inflation schrittweise von Uber 7400 Prozent im Jahr 1990 auf 6 Prozent im Jahr 1998
zurlck. Seit der Implementierung des Strukturanpassungsprogramms im Jahr 1990
verédnderte sich die peruanische Volkswirtschaft dramatisch. Mehrere Reformpakete in
zentralen Wirtschaftsbereichen wurden geschniirt. Die Liberalisierung der Gltermérkte
und des Aulenhandels, eine Reform des Offentlichen Sektors sowie des
Wechselkursregimes, Privatisierungen und nicht zuletzt eine umfassende Neuordnung
des Finanzsystems standen im Mittel punkt.

Entwicklungen im Finanzsektor. Das peruanische Finanzsystem war wie die
meisten Finanzsysteme lateinamerikanischer Lénder bis Ende der achtziger Jahre
gekennzeichnet durch die bereits mehrfach beschriebenen Merkmale der finanziellen
Repression. Mit dem Amtsantritt des Prasidenten Fujimori im Jahr 1990 wurde jedoch
eines der radikalsten Reformprogramme auf dem lateinamerikanischen Kontinent der
jungsten Zeit in Angriff genommen und es kam zu einer grundlegenden Neuordnung des
peruanischen Finanzsystems. Die Ziele der Zentralbank wurden neu definiert, die
Bankenaufsicht finanziell und personell gestdrkt und mit mehr Kompetenzen
ausgestattet, ein neues Kapitamarktgesetz verabschiedet, der Wettbewerb im
Finanzsystem durch die Zulassung auslandischer Bankbeteiligungen erhoht, alle
staatlichen Geschéftsbanken privatisiert, die Entwicklungsbanken geschlossen und die
staatliche Entwicklungsgesellschaft COFIDE (Corporacion Financiera de Desarrollo)
wesentlich verkleinert.

Das neue Zentralbankgesetz von 1992 und die Bankengesetze von 1993 bzw.
1996 bilden die juristischen Eckpfeiler des neuen peruanischen Bankwesens. Das neue
Zentralbankgesetz formuliert als wichtigstes Ziel die Preisniveaustabilitét und verbietet
eine direkte oder indirekte Finanzierung des offentlichen Sektors. Ebenso wurde durch
das Gesetz die Moglichkeit der Kreditvergabe der Zentralbank an den Privatsektor sowie
multiple Wechsel kursarrangements unterbunden. Das Bankengesetz von 1993 dehnte das
Uberwachungs- und Regulierungsregelwerk auf Nichtbanken aus, setzte die Basler
Richtlinien zur angemessenen Eigenkapitalausstattung (1988) in peruanisches Recht um
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und schuf die juristische Basis fur das Einlagensicherungssystem. Die Novelle aus dem
Jahr 1996 erhdhte die Eigenkapitalvorschriften weiter und stérkie die Rolle der Banken-
aufsicht (Superintendencia de Banca y Seguros del Peru, SBS).

Das neue Kapitalmarktgesetz aus dem Jahr 1991 (Ley del Mercado de Valores)
stellt ein wichtiges Regelwerk dar, das den Grundstein fir die nachhaltige Entwicklung
des peruanischen Kapitalmarktes legte. Das Gesetz formuliert eindeutige
Publizitétsstandards, fordert ein Pflichtrating sowohl fir Eigenkapital- als auch fir
Fremdkapitalemittenten, erweiterte die Befugnisse der Borsenaufsicht CONASEV
(Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores) und erleichterte die Emission
und Registrierung von Effekten. Auch die Reform des Alterssicherungssystems im Jahr
1992 verstérkte das Wachstum des peruanischen Kapitalmarktes. Neben dem bisherigen
Umlageverfahren wurde zusétzlich ein vollstandig kapitalgedecktes System etabliert.
Der Anlagebedarf der Pensionsfonds, deren Vermégen sich Mitte des Jahres 1999 auf
3,3 Prozent des BIP belief, ist bereits beachtlich und wird weiter an Bedeutung
gewinnen.

Sruktur und GrofRe des Finanzsystems. Die neuen rechtlichen Grundlagen im
Bankensektor sowie die erwahnten Reformmal3nahmen setzten adaguate Anreizstruktu-
ren fur ein solides Wachstum des Bankwesens. Die Finanzintermediation durch Banken
wuchs kréftig. Die liquiden Verbindlichkeiten in Relation zum BIP stiegen von 8,7 v.H.
des BIP im Jahr 1991 auf 22,8 v.H. des BIP im Jahr 1997. Diese Entwicklung verlief
Hand in Hand mit einer Expansion der Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den nicht-
finanziellen Privatsektor von 3,3 v.H. des BIP im Jahr 1991 auf 19,1 v.H. des BIP im
Jahr 1997.

lé.bbi.Ldung.E_”J zeigt die Entwicklung der Grof3e des peruanischen Finanzsystems
im Zeitablauf. Deutlich erkennbar ist der Einbruch der Finanzintermediation im Laufe
der achtziger Jahre und insbesondere in den hyperinflationaren Jahren 1989/90. Der dar-
auffolgende Anstieg der Aktiva der Geschéftsbanken ist beeindruckend: Das Verhdtnis
der Geschéftsbankenaktiva zum BIP vervierfachte sich beinahe im Zeitraum von 1990-
97. Der Indikator stieg von 5,7 Prozent auf 20,4 Prozent des BIP. Dennoch dirfen die
Zahlen nicht dartiber hinwegtauschen, dal3 der peruanische Bankensektor im internatio-

8 Es wurde eine Steigerung des Solvabilitétskoeffizient von bisher 8 Prozent auf 8,7 Prozent im Juni 1997
und auf 9,1 Prozent bis zum 31.12.1999 beschl ossen.

° Datenquelle: Beck, Demirgii-Kunt und Levine (1999).
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nalg Vergleich unterdimensioniert und selbst fir |ateinamerikanische Verhaltnisse klein
ist.

Abbildung E 3 Entwicklung der Grof3e des peruanischen Finanzsystems im Zeitab-
lauf, 1970-97
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Quelle: Beck, Demirguic-Kunt und Levine (1999)

Eine noch stirmischere Entwicklung fand an den peruanischen Kapitalmérkten
statt: Die Borsenkapitalisierung inlandischer Gesellschaften verzehnfachte sich im Zeit-
raum von 1991-97. Sie betrug im Jahr 1991 2,4 v.H. des BIP, Ende des Jahres 1997 lag
die Marktkapitalisierung bel 22,9 v.H. des BIP. Die Grunde fur dieses enorme Wach-
stum sind vielfaltig. Erstens verbesserte sich die makrodkonomische Umgebung signifi-
kant. Zweitens wurde ein wirksames Regelwerk fur Kapitalmérkte geschaffen. Drittens
war die finanzielle Situation der Unternehmen sehr solide. Nach Jahren der Inflation
Uberlebten die meisten peruanischen Firmen nur durch sehr konservative Kapital strukty-
ren, so dald der Markt fur Unternehmensschuldverschreibungen expandieren konnte.
Hinzu kommt, dal3 durch die algemeine Wirtschaftsliberalisierung der Kapitalbedarf fir
Neuinvestitionen stieg (Glen und Madhavan 1998). Viertens stieg durch den Anlagebe-
darf der neugegriindeten Pensionsfonds die Nachfrage nach Wertpapieren und der Markt

19 Der Weltdurchschnitt der Geschéftsbankenaktiva in Relation zum BIP des Jahres 1997 betrégt 52,6
Prozent, der lateinamerikanische Durchschnitt liegt bei 27,9 Prozent des BIP. Quelle: Eigene
Berechnungen mit Daten von Beck, Demirglic-Kunt und Levine (1999).

! Dje 6ffentliche Emission von Unternehmensanleihen stieg von durchschnittlich 0,6 v.H. des BIP in den
Jahren 1985-89 auf 1,0 v.H. des BIP im Jahr 1996 (Glen und Madhavan 1998).
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flr Privatplazierungen expandierte. Positiv fallt an dieser Stelle auf, dal3 der Aktienanteil
im Portfolio peruanischer Pensionsfonds mit 37,3 Prozent (Ende Juni 1999) im latein-
amerikanischen Vergleich am hochsten ausféllt. Nur 6,6 Prozent des Vermogens der
Pensionsfonds war in Regierungsanleihen investiert (AIOS 1999).

Venezuela

Das Wirtschaftswachstum Venezuelas war in den letzten Dekaden sehr gering.
Trotz der windfall profits zweier Olpreiserhdhungen lag das Pro-Kopf Einkommen im
Jahr 1985 um 19 v.H. unter dem Niveau von 1972. Das durchschnittliche
Wirtschaftswachstum betrug im Zeitraum von 1980-88 nur ein Prozent. Die
interventionistische Wirtschaftspolitik, die Venezuela bis 1988 verfolgte, fuhrte zu
ineffizienten Strukturen mit geringem, teilweise negativem Produktivitdtswachstum und
zu einer Volkswirtschaft, die in hohem MaRRe vom Olexport abhing. Im Jahr 1989
begann die neugewéhlte Regierung mit der Implementierung eines weitreichenden
Reformprogramms, das unter anderem das System der multiplen Wechselkurse
beseitigte, den Aulenhandel liberalisierte und restriktive und interventionistische
Regelungen im Finanzsektor abschaffte. Infolge politischer Wirren im Jahr 1992 wurde
jedoch die Reformpolitik eingefroren und die Fiskaldisziplin aufgegeben. Das Land
steuerte in eine Rezession, die 1994/95 in einer schweren Banken- und Wahrungskrise
endete. 1996 wurde in Zusammenarbeit mit dem IWF ein weiteres Stabilisierungs- und
Reformprogramm erarbeitet, das zwar zu einer Entspannung der Situation im
Finanzsystem beitrug, die Volkswirtschaft insgesamt aber noch nicht auf einen stabilen
Wachstumspfad zurtickfihren konnte.

Entwicklungen im Finanzsektor. Bis zu Beginn des Reformprogramms im Jahr
1989 war das venezolanische Finanzsystem durch die bekannten Merkmale der finanziel -
len Repression gepragt. Inflation gepaart mit Zinsobergrenzen fihrten zu negativen rea
len Zinssétzen, abnehmender Finanzintermediation und zu einer Kapitalflucht. Mit den
im Jahre 1989 beginnenden Reformen wurden die Zinssétze liberalisiert, subventionierte
Kreditlinien fir bevorzugte Sektoren abgeschafft und die Privatisierung einiger Ge-
schéftsbanken im Besitz der Zentralbank eingeleitet. Sowohl die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen des venezolanischen Finanzsektors als auch dessen strukturelle
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Schwéchen, wie zum Beispiel das geringe Eigenkapital polster des Bankensektors, dasin
den Jahren von 1990-92 im Durchschnitt zwischen 5 und 6 Prozent der gesamten Aktiva
lag, blieben jedoch von den Reformen unberihrt. Die oligopolistische Struktur des vene-
zolanischen Bankwesens reduzierte zudem die Macht der Aufsichtsbehorden, insbeson-
dere bezlglich der Genauigkeit der Offenlegung und der Durchsetzung bestehender Re-
gulierungen (Garcia-Herrero 1997).

Im Januar 1994 wurde die Bankenkrise durch den Zusammenbruch des Banco
Latino, der Bank mit der zweithdchsten Einlagensumme im Land, ausgeldst. Die
Schlieffung der Bank wurde durch ein neues Bankengesetz, das im Frihjahr 1994 in
Kraft trat, und der Bankenaufsichtlt_jrweiterte Befugnisse bei der Intervention in
Problembanken einrdumt, erleichtert.™ Im Laufe der Krisenmonate kam es zu einem
allgemeinen Bankenrun. Die Aufsichtsbehdrden intervenierten im Jahr 1994 in 13
Banken, die zu diesem Zeitpunkt insgesamt ca. 50 Prozent der Einlagen und 48,4
Prozent der Aktiva des Bankensystems hielten. Weitere fnf Interventionen im Jahr 1995
folgten. Die Kosten der Rettungsmaldnahmen, die hauptsachlich durch den
Einlagensicherungsfonds FOGADE (Fondo de Garantia de Depositos y Proteccion
Bancaria) abgewickelt wurden, beliefen sich im Jahr 1994 auf schétzungsweise 13
Prozent des BIP und im Jahr 1995 auf ca. 4 Prozent des BIP (Garcia-Herrero 1997).

Der Umbau des venezolanischen Bankwesens wurde durch die Krise erheblich
beschleunigt. Das makrodkonomische Anpassungsprogramm vom Méarz 1996 enthielt
einige Maldnahmen, um das angeschlagene Bankensystem zu sanieren. Kernelemente
waren die Stérkung der Bankenaufsicht und -regulierung, die Reprivatiserung der im
Laufe der Krise verstaatlichten Banken, die Stéarkung des Wettbewerbs durch die Er-
leichterung des Marktzutritts ausléandischer Finanzinstitute und die Verbesserung der
Eigenkapitalbasis privater Banken. Die Zahl der Finanzinstitute halbierte sich in dem
Zeitraum von Dezember 1993 bis Dezember 1997 von 211 auf 106 Institute,
hauptsachlich aufgrund von Fusionen und Ubernahmen im Rahmen der neuen
Universal bankengesetzgebung.

Die Bedeutung auslandischer Banken nahm in den letzten Jahren wesentlich zu,
da sich die ausléndischen Institute stark an der Privatisierung der wahrend der Krise vo-
ribergehend verstaatlichten Banken beteiligten. Der Antell der Einlagen auslandischer
Banken an den Einlagen im venezolanischen Bankensystem insgesamt stieg so von 0,7

2 Das Gesetz setzte zudem die Baser Eigenkapitalempfehlungen von 1988 um und legte einen
Solvabilitétskoeffizienten von 8 Prozent fest.
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v.H. Ende 1993 auf 43,1 v.H. Ende 1999 an. Der Anteil 6ffentlicher Banken an den Ein-
lagen insgesamt betrug Ende 1999 nur noch 5,6 v.H. Auch die Eigenkapital position des
Bankensystems verbesserte sich. Das Eigenkapital im Verhdtnis zu den risikogewichte-
ten Aktiva betrug Ende 1999 13,0 v.H., wesentlich héher as der von der Bankenaufsicht
(Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, SUDEBAN) geforderte
Solvabilitétskoeffizient von 8 Prozent (Datenquelle: SUDEBAN).

Sruktur und Grofe des Finanzsystems. Eine dauerhafte makrotkonomische In-
stabilitét, zwei Bankenkrisen in zwel Dekaden und der Mangel an nachhaltigen Struktur-
reformen hatten Auswirkungen auf das Ausmal® der Finanzintermediation in Venezuela.
lé.bbildung.E.Al zeigt die Entwicklung der Grof3e des venezolanischen Finanzsystems im
Zeitablauf. Deutlich erkennbar ist die kontinuierliche Abnahme der Relation der Aktiva
der Geschéftsbanken zum BIP. Von dem Hoch im Jahr 1983 mit 32,1 v.H. sank der Indi-
kator mit kurzen Erholungen in den Jahren 1985/86 bzw. 1991/92 kontinuierlich auf
einen Tiefstand von 10,2 v.H. im Jahr 1996. Im Jahr 1997 stabilisierte sich der Indikator
auf 10,3 v.H. Das venezolanische Bankensystem zahlt somit, in Relation zum BIP be-
trachtet, zu den kleinsten in ganz Lateinamerika.

Abbildung E 4 Entwicklung der Grof3e des venezolanischen Finanzsystemsim Zeitab-
lauf, 1970-97
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Quelle: Beck, Demirguic-Kunt und Levine (1999)
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Andere Indikatoren zur bankbasierten Finanzintermediation in Venezuela sind
ebenso erntichternd. Die Relation der liquiden Verbindlichkeiten in Relation zum BIP
nahm von einem Hoch im Jahr 1983 mit 68,7 v.H. besténdig ab auf 18,7 v.H. im Jahr
1997. Die Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den nichtfinanziellen Privatsektor
reduzierte sich im selben Zeitraum von 29,9 v.H. auf 8,6 v.H. des BIP.

Auch die Entwicklung und Grofse des venezolanischen Kapitalmarktes ist im
lateinamerikanischen Vergleich weit unterdurchschnittlich. Die Kapitalisierung
inléndischer Gesellschaften betrug im Jahr 1983 3,8 v.H. des BIP und steigerte sich bis
zum Jahr 1992 auf einen Hohepunkt von 15,9 v.H. des BIP, um dann wieder abzufallen
auf 6,8 v.H. im Jahr 1995 bzw. 14,0 v.H. im Jahr 1997. Positiv hervorzuheben ist die
Tatsache, dal3 sich die Zahl der an der Borse von Caracas notierten Unternehmen von 74
im Jahr 1989 auf 94 Gesellschaften im Jahr 1998 erhohte.

Uruguay

Uruguay gehdrt zu den kleinsten Landern Lateinamerikas und ist mit Argentinien,
Brasilien und Paraguay zu der Wirtschaftsgemeinschaft MERCOSUR verbunden. Das
Land hebt sich in der Region durch ein relativ hohes Pro-Kopf Einkommen (6130 US-
Dollar im Jahr 1997) und durch eine relativ homogene Einkommensverteilung von
seinen Nachbarn ab. Das Wirtschaftswachstum war im Zeitraum von 1955-90 mit einer
jahrlichen durchschnittlichen Wachstumsrate von 1,2 Prozent sehr gering und
beschleunigte sich in den neunziger Jahren auf durchschnittlich 4,1 Prozent (1991-98).
Uruguay hat trotz einer schweren Bankenkrise in den Jahren 1981-83 im Gegensatz zu
den grofen Nachbarlandern Argentinien und Brasilien keine Hyperinflation erlebt.
Einschneidende Stabilitétsmaldnahmen waren daher nicht zwingend notwendig. Das
Land verfolgte einen graduellen Ansatz bel der Bekampfung der hartndckig hohen
Inflationsraten, die sich erst seit 1998 im einstelligen Bereich bewegen.

Entwicklungen im Finanzsektor. Uruguay zadhlt zusammen mit Argentinien und
Chile zu den ersten Landern in Lateinamerika, die eine Liberalisierung des Finanzsektors
in die Wege leiteten. Im Jahr 1974 wurden repressive Elemente der Finanzmarktregulie-
rung wie Zinskontrollen und Kapitalverkehrsbeschrankungen aufgehoben. Die Liberali-
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sierungsmal3nahmen fuhrten jedoch in allen drei Landern nicht zu den gewiinschten Ef-
fekten. In Uruguay kam es zu einem unkontrollierten Anstieg der Kreditvergabe, der in
Kombination mit anderen Faktoren im Jahr 1981/82 zu einer Banken- und Wahrungskri-
se fuhrte. Die Zentralbank intervenierte und kaufte notleidende Kredite im Gesamtwert
von 350 Mio. US-Dallar. Die Kosten der Rekapitalisierungsmalinahmen beliefen sich
auf ca. 7 v.H. des BIP (Barth, Caprio und Levine 2000).

Die Tatsache, dald seit 1974 keinerlei Kapitalverkehrskontrollen in Uruguay
bestehen und audéandische Devisen im Jahr 1976 den Status eines legalen
Zahlungsmittels erhielten, fuhrte in Kombination mit hohen und schwankenden
Inflationsraten zu einer graduellen Substitution der inléndischen Wahrung durch den US-
Dollar. Diese Entwicklung intensivierte sich insbesondere nach der Abwertung des
uruguayischen Peso im Jahr 1982 (Rodriguez 1992). Der Anteil der Einlagen in US-
Dollar betrug im Jahr 1996 ca. 80 v.H. der gesamten Einlagen. Bemerkenswert ist in
diesem Zusammenhang zudem, dal3 ein Grof}eil der Einlagen des Bankensystems von
Auslandern stammt (41 Prozent im Jahr 1996).

Im Gegensatz zu den meisten anderen Volkswirtschaften in Lateinamerika
wurden in Uruguay in den neunziger Jahren bis auf die Reform des
Sozialversicherungssystems keine tiefgreifenden Strukturreformen durchgefihrt. Neben
dem bisherigen Umlageverfahren wurde im Jahr 1995 eine freiwillige kapitalgedeckte
Saule der Alterssicherung gegriindet. Das Vermdgen der Pensionsfonds belief sich Ende
Juni 1999 auf 2,5 Prozent des BIP.

Sruktur und Grofie des Finanzsystems. |é.bbi.l.dung.E£Jzei gt die Entwicklung der
Grol3e des uruguayischen Finanzsystems. Deutlich erkennbar ist ein abruptes Ansteigen
der Aktiva der Geschéftsbanken mit dem Beginn der Liberalisierungsmal3nahmen im
Finanzsektor Mitte der siebziger Jahre. Infolge der Bankenkrise 1981-84 reduzierten sich
die Aktiva der Geschéftsbanken jedoch erheblich und erreichten im Jahr 1994 mit 25,3
Prozent des BIP einen Tiefstand. Seither ist ein leichter Aufwartstrend erkennbar. Im
Jahr 1997 betrugen die Aktiva der Geschéftsbanken 31,3 v.H. des BIP und lagen damit
leicht Uber dem lateinamerikanischen Durchschnitt von 27,9 v.H. des BIP. Der Abstand
zum Weltdurchschnitt (52,6 v.H. des BIP) ist aber immer noch betréchtlich. Dies gilt um

3 Datenquelle: Banco Central del Uruguay (BCU).
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so mehr fur ein Land wie Uruguay, dessen Finanzintermediation nahezu ausschlief3ich

bankbasiert abl&uft.

Abbildung E 5 Entwicklung der GrofRRe des uruguayischen Finanzsystems im Zeitab-
lauf, 1970-97

Angaben in Prozent des Bruttoi nlandsproduktes
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Quelle: Beck, Demirguic-Kunt und Levine (1999)

Problematisch im uruguayischen Finanzsystem ist insbesondere der hohe Markt-
anteil staatlicher Banken. Die 6ffentlichen Banken besitzen im Vergleich mit den Privat-
banken mehrere Privilegien, die wettbewerbsverzerrend wirken. Beispielsweise besitzen
die staatlichen Banken eine Monopolstellung bel der Verwaltung der Einlagen offentli-
cher Einrichtungen und Unternehmen und nutzen diese auch aus, indem sie geringere
Habenzinsen zahlen (Solsona und Graziani 1999). Auch im Aktivgeschéft nehmen die
Banken der offentlichen Hand eine dominierende Position ein: Ungeféhr 60 v.H. der
gesamten Kreditvergabe erfolgt durch Banken im Staatsbesitz, im wesentlichen durch
den Banco de la Republica Oriental del Uruguay und durch den Banco Hipotecario. Vor
diesem Hintergrund sollte_ zumindest an eine teillweise Privatisierung der 6Gffentlichen
Banken gedacht werden.™ Positiv fallt hingegen der starke Marktanteil auslandischer
Banken auf. Von den 22 privaten Banken mit Geschéaftsbetriebserlaubnis in Uruguay

% In dem Letter of Intent der uruguayischen Regierung vom April 2000 plant die Regierung zwar, die
bestehenden Wettbewerbsverzerrungen abzuschaffen und die offentlichen Banken auf ein level playing
field mit den Privatbanken zu stellen, von Privatisierungsmal3nahmen ist aber keine Rede (Government of
Uruguay 2000).
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sind 21 im auslandischen Besitz, nur eine Privatbank befindet sich mehrheitlich im Be-
sitz uruguayischer Eigentimer.

Die Finanzintermediation in Uruguay ist fast ausschliefdlich bankbasiert. Kapi-
talmarkte spielen so gut wie keine Rolle und sind kaum entwickelt. Die Marktkapitalisie-
rung inlandischer Gesellschaften in Relation zum BIP betrug im Jahr 1997 nur 1,2 Pro-
zent. Es gab zwar einige Reformen im Kapitalmarktbereich, unter anderem nahm neben
der ateingesessenen Borse (Bolsa de Valores de Montevideo, BVM) eine elektronische
Handel splattform, die Bolsa Electronica de Valores de Uruguay SA. (BEVSA), im Jahr
1995 den Betrieb auf. Zudem wurde im Jahr 1996 ein umfangreiches Kapitalmarktre-
gelwerk (Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables) verabschiedet, aber
die Erfolge lassen bisher noch auf sich warten.

Performance der lateinamerikanischen Finanzsysteme im Vergleich

Bankwesen. Die wohl wichtigste Funktion eines Bankensystems besteht in der
Vermittlung von Ersparnissen an Investoren. Wie gut ein Bankensystem dieser Funktion
gerecht wird, 8% sich am ehesten durch die Analyse der Kreditvergabe an den
Privatsektor durch Geschéftsbanken ermitteln. Der Indikator wird im folgenden fur diein
dem Exkurs behandelten Lander genauer analysiert, um die Entwicklung der
Leistungsfahigkeit der lateinamerikanischen Bankensysteme zu untersuchen und
miteinander zu vergleichen.

lé.bbi.l.dung_E_d zeigt die Aktivitdt ausgewahlter |ateinamerikanischer Bankensy-
steme im Zeitablauf, gemessen anhand der Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den
nichtfinanziellen Privatsektor in Prozent des BIP. Von besonderer Bedeutung ist in die-
sem Zusammenhang die Entwicklungslinie, die fir den Weltdurchschnitt der Geschéfts-
bankenaktivitdt steht. Nach Demirgic-Kunt und Levine (1999) gilt der Bankensektor
eines Landes as ,, entwickelt*, sofern er Gber dem Weltdurchschnitt liegt, ansonsten muf3
er as, unterentwickelt” eingestuft werden.
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Abbildung E 6 Aktivitat ausgewahlter lateinamerikanischer Bankensysteme im Zeit-
ablauf, 1970-97

Kreditvergabe der Geschéftsbanken an den nichtfinanziellen Privatsektor in Prozent des Brutto-
inlandsproduktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirglic-Kunt und Levine (1999)

Auffallend ist, dal3 samtliche in diesem Exkurs betrachteten Bankensysteme als
» unterentwickelt* einzustufen sind. Eine steigende Tendenz der
Geschéftsbankenaktivitét in den neunziger Jahren infolge von Strukturreformen ist am
eindeutigsten im Fale Perus und Kolumbiens erkennbar. Die Aktivitdt des
mexikanischen Bankwesens erhdhte sich in der ersten Héalfte der neunziger Jahre
ebenfals sehr stark, brach dann aber aufgrund der Bankenkrise im Jahr 1994/95
schlagartig ein. Das uruguayische Bankwesen konnte in dem kurzen Zeitraum von 1980-
86 als ,entwickelt” eingestuft werden. Seitdem fiel der Indikator jedoch wieder unter die
Entwicklungslinie, alerdings mit steigender Tendenz seit 1994. Der Indikator fur die
venezol anische Geschéftsbankenaktivitét erlebte einen Hochststand im Jahr 1978 als der
Indikator kurzzeitig Uber der Entwicklungsinie lag. Seither fiel die Aktivité des
venezolanischen Bankwesens jedoch wieder, hauptsachlich aufgrund einer verfehlten
Wirtschaftspolitik bzw. halbherzigen Reformen im Finanzsektor. Heute zahlt das
venezolanische Bankensystem — relativ zur Grof3e der Volkswirtschaft betrachtet — zu
den unterentwickeltsten in ganz Lateinamerika.
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Aktienmarkte. Die marktbasierte Finanzintermediation spielt in den |lateinameri-
kanischen Volkswirtschaften kaum eine Rolle. Bereits die bisher beobachtete geringe
Marktkapitalisierung inlandischer Kapitalgesellschaften liefd darauf schlief3en. Im fol-
genden wird die Aktivitéat der Aktienmérkte untersucht, die gewisse Ruckschliisse auf
den Grad der Liquiditét auf volkswirtschaftlicher Ebene erlaubt. Hierzu wird a's Indika
tor das Borsenumsatzvolumen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt herangezogen.

lé.bbi.l.dung.E_leei gt die Entwicklung der Aktivitéat ausgewahlter lateinamerikani-
scher Aktienmérkte im Zeitablauf. Analog zu |é.bbLLdung.F_d trennt auch hier die Ent-
wicklungslinie, die den Weltdurchschnitt des Umsatzvolumens aller Aktienmérkte mar-
kiert, in ,entwickelte” bzw. , unterentwickelte” Borsenplétze.

Abbildung E 7 Aktivitat ausgewahlter lateinamerikanischer Aktienmarkte im Zeitab-
lauf, 1977-97

Umsatzvolumen der Aktienmérkte in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Beck, Demirglic-Kunt und Levine (1999)

Die Unterentwicklung der lateinamerikanischen Aktienmarkte ist ausm
E|eindeutig ersichtlich. Einzig Mexiko tangierte in der ersten Halfte der neunziger Jah-
re die Entwicklungslinie, das Umsatzvolumen fiel dann jedoch aufgrund der Finanzkrise
von 1994/95 wieder zuriick. Im Falle Perus ist eine Belebung der Aktienmarkte als Aus-
flud des wirtschaftlichen Aufschwungs in den neunziger Jahren zu erkennen. In Kolum-
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bien und Venezuela ist das Wertpapi erhandel svolumen auiRerst gering, in Uruguay insi-
gnifikant.

Zusammenfassung

Die hier nur skizzenhaft vorgenommene Beschreibung der Entwicklungen in den
Finanzsystemen von Mexiko, Kolumbien, Peru, Venezuela und Uruguay zeigte, dald der
Terminus , lateinamerikanischer Reformkonsens® gerechtfertigt ist: Die Reformen im
Finanzsektor sind meist Tell enes breit angelegten  wirtschaftlichen
Modernisierungsprogramms, wobel allen Landern der Rickzug des Staates aus dem
Wirtschaftsgeschehen im allgemeinen und dem Finanzsystem im speziellen gemeinsam
ist. Besonders ausgepragt war die Reformtétigkeit in Mexiko, Kolumbien und Peru. In
Uruguay und vor alem in Venezuela sind diese Entwicklungen erst ansatzweise
vorhanden.

Trotz unbestrittener Reformerfolge ist die Entwicklung der lateinamerikanischen
Finanzsysteme im Vergleich mit Industrieldndern noch weit zurtickgeblieben. Samtliche
hier betrachteten Bankensysteme und Aktienmérkte gelten als unterentwickelt. Um die
Finanzintermediation in Lateinamerika weiter zu stérken, ist daher eine entschlossene
Fortsetzung und Vertiefung des Reformkurses notwendig.
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Finance does matter. Die eingangs gestellte Frage wurde in der vorliegenden
Arbeit eindeutig beantwortet. Der Zusammenhang zwischen Finanzsystemen,
wirtschaftlicher Entwicklung und der Rolle des Staates wurde in drel Schritten unter
Verwendung eines funktionalen Ansaizes der Theorie der Finanzintermediation
untersucht. Der Vortell des funktionalen Ansatzes liegt insbesondere in seiner
Einfachheit und Konsistenz: Die Vielfalt der finanziellen Modellkonstruktionen, die oft
nur ansatzweise die Rolle von Finanzintermedidren und Finanzsystemen beleuchten,
wird Uberschaubar und kann in den Gesamtkontext eines funktionalen Zusammenhangs
zwischen der Entstehung von Finanzintermedidren einerseits und zwischen
Finanzsystemen und wirtschaftlichem Wachstum andererseits eingeordnet werden.
Weitergehende Analysen wie beispielsweise die Frage nach den ordnungspolitischen
Grundlagen von Finanzsystemen lassen sich mit diesem Ansatz ebenfalls konsistent
bewerkstelligen.

Teil einsder Arbeit analysierte die Rolle von Finanzsystemen im wirtschaftlichen
Entwicklungsprozel3. In einem zweiten Schritt wurde in Teil zwel der Arbeit die Frage
nach den ordnungspolitischen Grundlagen von Finanzsystemen beantwortet. Im dritten
Teil der Arbeit wurden anhand dreler ausgewdhlter Reformlénder Lateinamerikas
beispielhaft die komplexen Zusammenhange zwischen Finanzsystemen, wirtschaftlicher
Entwicklung und der Rolle des Staates verdeutlicht. Auf der Grundlage dieser
Erkenntnisse wurde versucht, Reformempfehlungen fir eine Neudefinition der Rolle des
Staates in den lateinamerikanischen Volkswirtschaften zu geben. Im folgenden werden
die zehn wichtigsten Ergebnisse der vorliegenden Arbeit zusammengefal3t:

(i.) Mérkte sind in der Redlitdat unvollkommen. Es existieren Transaktions- und
Informationskosten. Die Hauptaufgabe von Finanzsystemen ist die Allokation von
Ressourcen Uber Raum und Zeit in einer unsicheren Umgebung. Diese Hauptaufgabe
lat sich in vier Funktionen konkretisieren: (a) Risikomanagement, (b.)
Ersparnismobilisierung, (c.) Ressourcenallokation und Unternehmenskontrolle, sowie
(d.) die Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitéten. Finanzintermedidre entstehen,
um die genannten Funktionen zu erfillen.
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(ii.) Der funktionale Ansatz der Theorie der Finanzintermediation lief3 eine Ge-
samtbetrachtung von Finanzsystemen zu. Insbesondere wurde deutlich wie die Finanzsy-
stemfunktionen Risikomanagement, Ressourcenallokation, Unternehmenskontrolle, Er-
sparnismobilisierung und Bereitstellung von Zahlungsverkehrsfazilitdten via Kapitalak-
kumulation und technischem Fortschritt die gleichgewichtige Wachstumsrate einer
Volkswirtschaft erhthen konnen. Die Qualitét mit der ein Finanzsystem in der Lage ist,
seine zentralen Funktionen zu erflllen, beeinflud damit die Leistungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft.

(iii.) Das ,beste’ Finanzsystem &% eine unbeschrankte Entwicklung marktba-
sierter und bankbasierter Finanzintermediation zu. Eine ungehinderte Evolution beider
Formen finanzieller Intermediation — die Entwicklung sowohl eines stabilen Bankensy-
stems als auch funktionsfahiger Geld- und Kapitalmarkte — wird erméglicht und ist aus
einer funktionalen Perspektive wiinschenswert. Da die Entwicklung der finanziellen In-
stitutionen an Rechtssysteme bzw. an den finanziellen Ordnungsrahmen geknipft ist,
bestehen die ordnungspolitischen Grundlagen von Finanzsystemen in der Schaffung der
ingtitutionellen Voraussetzungen sowohl fir einen stabilen Bankensektor als auch fir
funktionierende Finanzmérkte. Die ,optimae‘ Finanzsystemstruktur bzw. die ,opti-
male” Kombination von bank- und marktbasierter Finanzintermediation kann sich somit
in einem offenen Prozef3 entwickeln.

(iv.) Wesentlicher Bestimmungsfaktor der Finanzsystementwicklung in
Lateinamerika war in jedem Falle der Staat. Der Rickzug des Staates aus dem
Finanzsystem als zentraler Bestandteil der jingsten Reformen im Finanzsektor steht im
Gegensatz zu dem interventionistischen Konzept der finanziellen Repression und
spiegelt das gewandelte Verstandnis tber die Rolle des Staates im Finanzsystem wider.

(v.) Die Reformen im Finanzsektor in Lateinamerika neueren Datums sind keine
isolierten Politikinitiativen, sondern sind in der Regel Teil eines makrotkonomischen
Stabilisierungsprogramms bzw. Bestandteill eines breit angelegten wirtschaftlichen
Reformprogrammes. Erst die Ausbildung eines lateinamerikanischen Reformkonsens
ermdglichte den wirtschaftspolitischen Kurswechsel Richtung Marktwirtschaft und eine
Reduzierung der Rolle des Staates im Wirtschaftsgeschehen. In hohem Mal3e trugen die
positiven Erfahrungen Chiles zur Reformdynamik auf dem lateinamerikanischen
Kontinent bei.

(vi.) Die Entwicklung der Finanzsysteme sowie Ausmal’ und Qualitdt der Finanz-
intermediation in Lateinamerika sind trotz bisheriger Reformanstrengungen im Vergleich
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mit fuhrenden Industrienationen immer noch weit zurtickgeblieben. Um die lateinameri-
kanischen Okonomien auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu fuhren, ist eine Fort-
setzung und welitere Vertiefung des Reformkurses notwendig. Von entscheidender Be-
deutung ist dabel eine Strategie zur Modernisierung der Finanzsysteme, damit sie ihrer
Hauptfunktion, der Allokation von Ressourcen Uber Raum und Zeit unter Unsicherheit,
gerecht werden konnen. Hauptbestandteil der Modernisierungsstrategie ist die Schaffung
einer institutionellen Plattform fur die Entwicklung markt- und bankbasierter Finanzin-
termediation, was eine Neudefinition der Rolle des Staates im Finanzsektor impliziert.

(vii.) Aufgrund von Externdlitdten und dem Faktum, dald Informationen ein
offentliches Gut sind, kann es in freien, unregulierten Finanzméarkten grundsétzlich zu
Marktversagen kommen. Ein adaquater finanzieller Ordnungsrahmen, der mit staatlicher
Unterstitzung festgesetzt wird, erscheint daher notwendig, damit Finanzdienstleistungen
in einer zuverlassigen und stabilen Art und Weise in einer Volkswirtschaft bereitgestellt
werden.

(viii.) Grundlegend fir die Entwicklung sowohl markt- als auch bankbasierter
Finanzintermediation sind unterstitzende Malinahmen seitens des Staates zur
Informationsproduktion und Rechtssicherheit. Hierunter fallen insbesondere adaquate
Buchfuhrungs- und Offenlegungssysteme, die bel der Informationsbeschaffung behilflich
sind, und eine intakte rechtliche Infrastruktur, die in der Lage ist, Vertrége wirksam und
schnell durchzusetzen sowie die Rechte von Kreditgebern und Aktionéren schiitzt.

(ix.) Erklartes Ziel staatlicher Regulierungen im Bankensektor sollte es sein, die
Funktionsfahigkeit des Finanzsektors, der besonders vertrauensempfindlich ist, durch
Glaubigerschutz zu sichern. Die Sicherstellung einer angemessenen Regulierung und
Uberwachung von Finanzintermedidren sowie geeignete Anreizstrukturen, die fir
ausreichenden Wettbewerb sorgen, sind Kernelemente eines Ordnungsrahmens zur
Schaffung eines soliden Bankwesens in Lateinamerika.

(x.) Die Aufgabe des Staates bei der Konstruktion funktionierender Geld- und
Kapitalmérkte besteht darin, die institutionellen, rechtlichen und wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen hierfir zu schaffen. Auf dem Weg zu einem konsistenten
Regelwerk fur Finanzmérkte sind neben Publizitéts- und Offenlegungsstandards sowie
einer intakten rechtlichen Infrastruktur insbesondere unabhéngige und kompetente
staatliche Aufsichtsbehtrden, eine adadquate Marktinfrastruktur sowie eine gesetzliche
Basis fur institutionelle Investoren von Bedeutung.
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Die Anayse der Finanzsysteme Argentiniens, Brasiliens und Chiles zeigte, dal3
Chile Uber den am weitesten entwickelten Finanzdienstlei stungssektor in Lateinamerika
verfigt. Die Konstruktion eines konsistenten finanziellen Ordnungsrahmen durch den
Staat setzte den Grundstein fir die erfolgreiche Entwicklung des chilenischen
Finanzsystems. Das chilenische Bankensystem ist in Lateinamerika das einzige, das im
internationalen Vergleich as ,, entwickelt* eingeordnet werden kann. Die Kapitalmérkte
sind jedoch in allen betrachteten Landern a's ,, unterentwickelt* einzustufen.

Die Reformmal3nahmen in den drei untersuchten Léndern sollten sich in erster
Linie auf eine standige Verbesserung der Konsistenz und Transparenz des durch den
Staat festgesetzten finanziellen Ordnungsrahmens konzentrieren. Im einzelnen muf3 die
Durchsetzung der bestehenden Gesetze und Offenlegungsvorschriften verbessert werden.
Dies gilt insbesondere fir die Gesetze zum Schutz der Rechte von Kreditgebern und
Aktiondren. In einem zweiten Schritt sollte die Gesetzgebung, Regelwerke,
Offenlegungs- und Publizitdtsstandards an ein modernes marktwirtschaftliches System
bzw. an international e Standards angepaldt werden.

Im Bankwesen sollten bestehende Markteintrittsschranken abgebaut werden.
Auslandischen Banken sollten wie in Argentinien freilen Zugang zum inlandischen Markt
haben. Um den Wettbewerb zu intensivieren und die Produktivitét im Bankwesen zu
erhdhen, sollte die Privatisierung offentlicher Banken vor allem in Brasilien weiter voran
getrieben werden.

Unzureichende finanzielle Unabhangigkeit sowie Defizite bei der Durchsetzung
der bestehenden Gesetze sind die Hauptprobleme bei den
Kapitalmarktaufsichtsbehérden. Um die Liquiditét der Finanzmérkte in Lateinamerika zu
erhdhen, sollte auf die Erhebung von Transaktionssteuern verzichtet werden sowie die
Abwicklungs- und Verwahrungssysteme von Wertpapieren internationalen Standards
angepal’t werden. Durch die Schaffung eines geeigneten Regelwerks fir institutionelle
Investoren ergibt sich fir die Reformlander die Mdoglichkeit, wertvolle Impulse zur
Entwicklung des inlandischen Kapitalmarktes zu geben.

Nicht zuletzt muR3 auch die Vorteilhaftigkeit der Reformen im Finanzsektor und
die gewandelte Rolle des Staates den Menschen in den Reformléndern klar gemacht
werden, da kurzfristig nicht zu unterschétzende Anpassungskosten auftreten kénnen.
Eine nachhaltige Verbesserung der Lebensbedingungen der Birger in Lateinamerika l&ft
jedoch keine andere Alternative zu, als den eingeschlagenen Reformkurs mit Entschlos-
senheit fortzusetzen.
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