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Weiter Weg zum Liberalisierungserfolg bei
imperfekten Kreditmarkten

Warum fiihrt eine Handelsliberalisierung in vielen Landern Afrikas und Stidamerikas noch
nicht zu hoherer Produktivitat? Eine Erklarung bieten nicht funktionierende Kapitalmarkte.

Reto Follmi, Manuel Oechslin

Abstract Entwicklungslander sind heute in einem viel grosseren Ausmass in die Welt-
wirtschaft integriert als noch vor 30 Jahren. Gemdss der 6konomischen Standard-
theorie miisste daher in diesen Landern ein deutlicher Anstieg der «allokativen Effi-
zienz» zu beobachten sein: Aufgrund des starkeren Konkurrenzdrucks sollten Arbeit
und Kapital vermehrt dort zum Einsatz kommen, wo die Produktivitdt hoch ist. Wie
sich jetzt aber zeigt, ist dies nicht iiberall der Fall. Im Rahmen eines theoretischen For-
schungsprojekts der Universitdaten St. Gallen und Luzern argumentieren die Autoren,
dass das Ausbleiben der erwarteten positiven Effekte das Resultat schlecht funktio-
nierender Kreditmarkte sein konnte. Erfiillen die Kreditmarkte ihre Funktion nur un-
zulanglich, kann ein Anstieg des Konkurrenzdrucks paradoxerweise dazu fiihren, dass
Kapital verstarkt zu wenig produktiven Firmen fliesst. Weitere Integrationsschritte
sollten daher mit Reformen zur Starkung des Kreditmarkts einhergehen.

nternationaler Handel tragt in vielen Lan-

dern bedeutend zu Produktivitdt, Wachs-
tum und Wohlstand bei. Die vorteilhaften
Auswirkungen des internationalen Handels
entfalten sich dabei auf unterschiedliche Wei-
se. Beispielsweise steht den Haushalten dank
des internationalen Handels eine breitere Pa-
lette von Konsumgditern zur Verfligung. Der
freie Export und Import von Giitern gestattet
die effiziente Spezialisierung auf Sektoren, in
denen ein komparativer Vorteil gegeniber
anderen Volkswirtschaften besteht. Heimi-
sche Unternehmen kdnnen dank der Offen-
heit einen grésseren Markt bedienen und da-
her zu tieferen Kosten produzieren.

Schliesslich zeigt die jiingste Forschung,
dass der mit dem Handel einhergehende
Konkurrenzdruck dazu fiihrt, dass knappe
Ressourcen wie Arbeit und Kapital verstarkt
dort eingesetzt werden, wo die Produktivi-
tat hoch ist. Der Wettbewerbsdruck zwingt
Unternehmen zudem, konsequent Produkti-
vitdtssteigerungen anzustreben." Diese vor-
teilhaften Auswirkungen des internationa-
len Handels dirften vielen Bewohnern der
Schweiz aus eigener Erfahrung geldufig sein.
Selbstverstandlich sind sie aber nicht auf die
Schweiz beschrankt. Wie die empirische For-
schung zeigt, kdnnen sie in vielen anderen
reichen Ldndern beobachtet werden.

1 Siehe z. B. Pavcnik (2002) sowie Melitz und Ottaviano
(2008).
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Entwicklungs- und Schwellen-
lander

Die Situation in Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern prasentiert sich jedoch weniger
eindeutig. Die meisten dieser Lander sind
heute in einem viel grosseren Ausmass in die
Weltwirtschaft integriert, als dies noch inden
friihen Neunzigerjahren der Fall war. Dani Ro-
drik, ein fiihrender Entwicklungs- und Han-
delsokonom, weist aber schon seit gerau-
mer Zeit darauf hin, dass die Erfahrungen
der Entwicklungs- und Schwellenldnder mit
Handelsliberalisierungen sehr unterschied-
lich ausgefallen sind.2 Wahrend in vielen asia-
tischen Okonomien die Integration in die
Weltwirtschaft mit starken Produktivitdts-
zuwdchsen einhergegangen ist, haben ins-
besondere arme Lander in Afrika und Latein-
amerika weniger profitiert. In diesen Landern
findet die Reallokation — also die Umschich-
tung von Arbeit und Kapital hin zu produk-
tiveren Sektoren und Unternehmen — kaum
statt. In einigen Fallen scheint diese allokati-
ve Effizienz liber den Zeitraum der Liberalisie-
rung gar gefallen zu sein.

Diese Beobachtungen fiihren zu offen-
sichtlichen Fragen. Wieso kommt der positi-
ve Reallokationseffekt in gewissen Ldndern
nicht zum Tragen? Welche Faktoren beein-
flussen, ob eine starkere Integration in die

2 McMillan, Rodrik und Verduzco-Gallo (2014).

Weltwirtschaft die allokative Effizienz er-
hoht oder vermindert? Was muss getan wer-
den, damit ein wichtiger Teil der vorteilhaften
Auswirkungen des internationalen Handels
nicht auf OECD-Lénder und Schwellenlander
in Asien beschrankt bleibt? Die wissenschaft-
liche Forschung ist dabei, Antworten auf die-
se komplexen Fragen zu liefern. Ein gemein-
sames Forschungsprojekt unsererseits tragt
dazu bei.? Wir studieren die Rolle schlecht
funktionierender Kreditmarkte. Uns interes-
siert, wie sich eine Handelsliberalisierung —
und der mit ihr einhergehende Anstieg des
Konkurrenzdrucks — auf die Zuteilung von
Kapital auf Sektoren und Firmen auswirkt,
wenn die Kreditmdrkte ihre Funktion nur un-
zuldnglich erfiillen. Eine theoretische Ana-
lyse ist hierflir unabdingbar, bildet sie doch
die Grundlage fiir empirische Studien und die
Herleitung von Handlungsoptionen.

Kreditmarkte funktionieren oft
nicht richtig

Der Fokus auf imperfekte Kreditmarkte ist
naheliegend. Die oben erwahnte Erkenntnis,
dass verscharfter Konkurrenzdruck die Effi-
zienz erhéht, beruht auf der Voraussetzung,
dass der Kreditmarkt — vereinfacht: das Ban-
kensystem eines Landes — «funktioniert».
Von einem funktionierenden Kreditmarkt
spricht man, wenn die vorhandenen Erspar-
nisse mehrheitlich den produktivsten Firmen
und Unternehmen mit erfolgversprechenden
Geschaftsideen zur Verfiigung gestellt wer-
den. Dies mag in der Schweiz und anderen
reichen Landern der Fall sein.

Die Realitdt in armen Landern sieht aber
oft anders aus. Dort haben insbesondere
kleinere Firmen kaum geniigend Zugang zu
Fremdkapital, auch wenn sie relativ produktiv
sind oder erfolgversprechende Ideen in der
Pipeline haben. Als Grundlage fiir die Kredit-
vergabe dienen oft nicht so sehr die Kriterien
Produktivitdt und Potenzial, sondern das Aus-

3 Follmiund Oechslin (2017).



mass an Sicherheiten, die einer Kreditverein-
barung zugrunde liegen. Dies geschieht na-
turlich nicht von ungefdhr. Es widerspiegelt
die Tatsache, dass in vielen armen Landern
die gerichtliche Durchsetzung unbesicherter
Kreditvertrdge fiir die Gldubiger enorm zeit-
intensiv und teuer ist. Sicherheiten und lang-
jahrige Beziehungen spielen daher eine her-
ausragende Rolle, und so fliesst das Kapital
zu Unternehmen, die solches vorweisen kén-
nen — auch dann, wenn diese nicht sehr pro-
duktiv sind und nur ein geringes Potenzial
aufweisen.

Naher an der Realitdt modellieren

Die Annahme gut funktionierender Kredit-
markte ist also im Falle armer Entwicklungs-
lander in Afrika und Lateinamerika zweifel-
los zu weit von der Realitdt entfernt. Unsere
theoretische Analyse geht deshalb von im-
perfekten Kreditmdrkten aus. Wie immer,
wenn wir vom Bild perfekt funktionierender
Markte abweichen, stellt sich die Frage, wel-
che Form diese Abweichungen annehmen
sollen. In unserem Fall: Welches sind zentra-
le, weitverbreitete Aspekte real existierender
Kreditmarkte in armen Landern? Wir folgen

In vielen Entwicklungs- und Schwellenlandern
haben Kleinproduzenten kaum Zugang zu Fremd-
kapital. Teppichweber in Peru.

einem Ansatz, der zwei wichtige Implikatio-
nen hat. Erstens wird der Zugang eines Unter-
nehmens zu Krediten hauptsachlich von des-
sen Eigenkapitalausstattung bestimmt; dies
ist konsistent mit der Beobachtung, dass Si-
cherheiten in den Kreditmarkten armer Lan-
der eine herausragende Rolle spielen. Zwei-
tens erhalten Unternehmen mit mehr Ge-
winnpotenzial héhere Kredite. Diese zweite
Implikation fiihrt dazu, dass ein Anstieg der
Kreditkosten den Zugang zu Fremdkapital er-
schwert — insbesondere fiir kleine Unterneh-
men, da deren Gewinne stark von den Kredit-
kosten abhdngen.

Unser theoretischer Rahmen kombiniert
diese Modellierung des Kreditmarkts mit wei-
teren Annahmen, die plausibel und in der Li-
teratur weitverbreitet sind. So nehmen wir an,
dass die Ausstattungen der Unternehmen mit
Eigenkapital ungleich verteilt sind und dass
produktivere Technologien einen hoheren Ka-
pitaleinsatz erfordern. Auch gestehen wir den
Unternehmen einen beschrdnkten Preisset-
zungsspielraum zu. Handelsbarrieren nehmen
die Form von Kosten an, die beim Import von
Giitern anfallen und den Preis auslandischer
Giiter im Inland verteuern. Eine Liberalisie-
rungsrunde bedeutet in diesem Rahmen eine
beschrankte Reduktion dieser Handelskosten
— und damit eine Verringerung des Preisset-
zungsspielraums der heimischen Unterneh-
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men. Kurz: Eine Liberalisierung fiihrt zu einem
Anstieg des Konkurrenzdrucks.

Mithilfe dieses Modellrahmens untersu-
chen wir, wie sich eine Abfolge von Liberali-
sierungsrunden auf die Effizienz der Kapital-
allokation und den Wohlstand auswirkt. Ist
es moglich, dass —wie in einigen armen Lan-
dern beobachtet — eine beschrankte Reduk-
tion der Handelskosten die Effizienz der Ka-
pitalallokation nicht verbessert, sondern gar
vermindert? Falls ja, welche Mechanismen
sind dafiir verantwortlich? Und: Was wiirde
dies flir den Wohistand des durchschnittli-
chen Haushalts bedeuten?

Die Effizienz kann abnehmen

Wir stellen tatsdachlich fest, dass eine be-
schrankte Reduktion der Handelskosten die
Effizienz der Kapitalallokation verschlech-
tern kann. Dies ist ein Resultat, das in einem
vergleichbaren Modell mit perfekt funktio-
nierenden Kreditmarkten nicht auftreten
konnte; in einem solchen wiirde die alloka-
tive Effizienz immer ansteigen. Das Resultat
zeigt, wie zentral die Annahme perfekt funk-
tionierender Kreditmarkte ist. Wie kommt es
aber zustande? Betrachten wir zuerst eine
Situation mit relativ hohen Handelskosten,
wo die inlindische Okonomie in nur gerin-
gem Masse in die Weltwirtschaft integriert

w
‘H
o
e
)
£
o}
<

Die Volkswirtschaft 11/2017 53



FREIHANDEL

ist. Unter diesen Umstédnden haben inldn-
dische Firmen einen grossen Preissetzungs-
spielraum. Dies bedeutet, dass sie relativ
hohe Preise setzen kdnnen, ohne dass die
Nachfrage wegen steigender Importe kol-
labiert. Unternehmen mit geringer Eigen-
kapitalausstattung — typischerweise kleine
Unternehmen —tun dies auch. Sie haben nur
geringen Zugang zu Krediten und sind daher
in ihrer Produktionskapazitdt eingeschrankt.
Diese Einschrankung veranlasst sie, héhe-
re Preise zu setzen, als sie dies bei besserem
Zugang tdaten. Kommt es nun zu einer Libera-
lisierungsrunde, verringert sich dieser Preis-
setzungsspielraum. Die kleinen Unterneh-
men miissen die Preise senken, um die Kun-
den nicht an die auslandische Konkurrenz zu
verlieren. Aber nicht nur dies. Um die besse-
ren Mdglichkeiten des Exports ins Ausland
zu nutzen, erhohen grosse Unternehmen
ihre Kapitalnachfrage, was zu einem Anstieg
der Kreditkosten fiihrt. Fiir kleinere Unter-
nehmen bedeutet dies, dass ihre Gewinn-
margen gleichzeitig von zwei Seiten unter
Druck kommen: tieferen Preisen und héhe-
ren Kreditkosten.

Diese Reduktion der Gewinnmargen hat
Konsequenzen fiir den Zugang zu Krediten.
Letzterer verschlechtert sich weiter —fiir eini-
ge kleinere Unternehmen so stark, dass sie die
relativ grossen Investitionen in hoch produk-
tive Fertigungstechniken nicht mehr stem-
men konnen und gezwungen sind, mit we-
niger produktivem Equipment zu arbeiten.
Somit erhoht sich die Gesamtzahl der klei-
neren Unternehmen mit tiefer Produktivi-
tdt. Wahrenddessen fahren die grossen und
produktiven Unternehmen ihre Investitio-
nen hoch, um Exportmarkte starker zu be-
dienen. Wir nennen diese Verdanderung in der
Produktionsstruktur des Inlands den «Polari-
sierungseffekt». Wenn die Anzahl der kleine-
ren Firmen, die neu mit geringer Produktivi-
tdt arbeiten, geniigend gross ist, kommt es
zu besagter Verringerung der allokativen Ef-
fizienz. Dieser Effekt kann so stark sein, dass
trotz den tieferen Preisen flir manche G-
ter die Wohlfahrt der Haushalte letztlich fallt.
Doch selbst in einer Situation mit imperfek-
ten Kreditmarkten zeitigt verstéarkter Handel
irgendwann positive Effekte. Wird mit einer
Abfolge von Liberalisierungsschritten die voll-
standige Integration in die Weltwirtschaft er-
reicht, verbessert sich die allokative Effizienz
klar. Dies deshalb, weil der starke Konkur-
renzdruck auf dem Weltmarkt kleine Unter-
nehmen mit tiefer Produktivitdt zum Aufge-
ben zwingt. Ausgehend von einem hohen An-
fangsniveau, fiihrt eine kleine Reduktion der
Handelskosten zu einem Riickgang der Effi-
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Zusammenhang zwischen Handels-
kosten und Wohlfahrt in Landern mit
imperfekten Kreditmarkten

maximal

Wohlfahrtsmass (realer Output)

minimal
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gering mittel prohibitiv

Hohe der Handelskosten (z.B. Zélle)

zienz und damit der Wohlfahrt. Werden die
Kosten aber sehr stark abgebaut, resultiert
am Ende eine Verbesserung (siehe Abbildung).

Lokale Umstidnde beachten

Welche Schliisse ziehen wir aus diesen Er-
gebnissen? Sicherlich unterstiitzen sie die
Einsicht, dass die Effekte konkreter 6kono-
mischer Reformen — hier: einer stérkeren In-
tegration in den Weltmarkt — kontextspezi-
fisch, also abhdngig von den konkreten Rah-
menbedingungen sind. Einfach gesagt: Was
flir die Schweiz bestens funktioniert, muss
in Afrika sldlich der Sahara nicht notwen-
digerweise in gleichem Ausmass erfolgreich
sein (und umgekehrt). Okonomische Refor-
men sollten daher nicht gemass einer uni-
versellen Schablone angegangen werden,
sondern miissen lokale Gegebenheiten be-
rlicksichtigen und womdglich kontextspe-
zifische Begleitmassnahmen beinhalten.
Falls der von uns identifizierte Mechanis-
mus von empirischer Relevanz sein soll-
te, welche Gestalt kdnnten solche Begleit-
massnahmen in Entwicklungslandern sinn-
vollerweise annehmen?

Eine kurzfristig praktikable Massnah-
me wadre, Liberalisierungsrunden mit der
Einflihrung von sogenannten Subsidized-

credit Schemes fiir kleinere und mittelgros-
se Unternehmen einhergehen zu lassen. Sol-
che subventionierten Kredite wiirden einen
sprunghaften Anstieg der Kreditkosten fiir
diese Unternehmen abfedern und so mit-
helfen, eine abrupte Verschlechterung des
Zugangs zum Kreditmarkt abzuwenden. Ein
solcher Fokus auf Massnahmen zugunsten
kleinerer und mittelgrosser Unternehmen
ist relativ neu, befasst sich doch ein grosser
Teil der Literatur zu internationalem Handel
und imperfekten Kreditmarkten mit spezifi-
schen Problemen grosser, exportorientierter
Unternehmen. Aus einer ldngerfristigen Per-
spektive sind flir den Erfolg von Handelslibe-
ralisierungen in Entwicklungslandern insti-
tutionelle Reformen hilfreich, die das Funk-
tionieren der privaten Kreditwirtschaft fiir
einen breiten Teil der Wirtschaft unterstiit-
zen. Dazu gehoren Reformen des Gerichts-
wesens, die die Moglichkeit schaffen, Kre-
ditvereinbarungen zwischen privaten Partei-
en rasch und kostengtinstig durchzusetzen.
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