Aufsatze

Klaus Spremann [ Pascal Gantenbein

Wirtschaftswachstum und der Ausbau des
Geld- und Finanzwesens beglinstigen sich
gegenseitig. Wahrend die Entwicklung
des Finanzbereichs Investitionen und
Wirtschaftswachstum nach sich zieht, sind
mit der Steigerung der Wirtschaftsleis-
tung eines Landes haufig tberproportio-
nale Schritte beim Ausbau des Finanz-
bereichs assoziiert. Gerade die jlingste
Geschichte zeigt, dass selbst eine starke
Ausweitung der Finanzwirtschaft zuwei-
len nur geringe Impulse fiir Investitionen
und Wirtschaftswachstum generiert. Der
quantitative Ausbau des Finanzsystems ist
dabei jedoch nur ein Aspekt. Gleicherma-
Ben wichtig sind durch Kapitalméarkte be-
wirkte Effizienz der Risikoallokation sowie
die durch sie erreichte Giite der Inter-
mediation. Nur wenn beim Ausbau der
Finanzméarkte diese qualitativen Aspekte
beachtet werden, konnen nachhaltig po-
sitive. Wirkungen fiir Investitionen und
Wirtschaftswachstum erwartet werden.
Andernfalls ist zu befiirchten, dass soziale
Kosten und Fehlallokationen vergroBert
werden, die als Nebenwirkung mit einem
rein auf Quantitdt (ohne Beachtung der
Qualitat) ausgerichteten Ausbau des Fi-
nanzsystems in den Vordergrund riicken.

Definition der Finanztiefe

Im Quervergleich der Lander und Wih-
rungsgebiete ist das jeweils anzutreffende
Geldwesen hdochst unterschiedlich ausge-
staltet. An manchen Orten ist die Verfiig-
barkeit von Geld fiir die Bevdlkerung eine
Selbstverstandlichkeit. Alle Gegenstinde
haben einen Preis, zu dem sie im Prinzip
kduflich erworben werden konnen. Die
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Monetarisierung ist demnach hoch;V so
die Situation in der Schweiz oder in Eng-
land. An anderen Orten wiederum sind
Zahlungsmittel knapp und Transaktionen
selten. Wo diese dennoch stattfinden, wird
versucht, Leistungen durch Gegengeschaf-
te abzurechnen (Netting). Fiir Gegenge-
schafte muss die kaufende Partei weder
tiber Bargeld noch Bankguthaben verfii-
gen. Bei geringer Monetarisierung ist es
miBig zu fragen, was das eine oder andere
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Giinstige Bedingungen fiir Wirtschafts-
wachstum zu schaffen, steht derzeit welt-
weit auf der politischen Agenda. Eng mit
guten Wachstumsbedingungen verbunden
und oft durch Wechselwirkungen geprdgt
ist der Ausbau des Geld- und Finanzwesens.
Messen ldsst sich der Entwicklungsstand
des Geldwesens durch die sogenannte Fi-
nanztiefe. Dass Deutschland an dieser Gré-
Be gemessen zwar (ber dem weltweiten
Durchschnittswert liegt, aber nicht zur ab-
soluten Spitze gehért, muss aus Sicht der
Autoren kein Nachteil sein. Denn nach ihrer
Analyse wird die Entwicklung zu noch gré-
Berer Finanztiefe in Ldndern mit bereits ho-
her Finanztiefe zuweilen mit Risiken erkauft,
die am Ende die Allgemeinheit belasten. lhre
Botschaft: Um wirklich Wirtschaftswachs-
tum zu férdern, muss in einer entwickelten
Wirtschaft die Intermediationsqualitit als
nicht quantitative Dimension der Finanztie-
fe in den Vordergrund gertickt werden. (Red.)

Stiick Land oder ein Vermdgensgegenstand
kosten wiirde. Ohnehin sind Interessenten
nie solvent. Ein geringer Grad an Moneta-
risierung findet sich heute noch in Indone-
sien ebenso wie beim italienischen Campa-
nilismus in der Dorfgemeinschaft.

Landerunterschiede bestehen sodann bei
der Frage, ob Kredite eine Selbstverstand-
lichkeit darstellen oder ob solche eher un-
gewohnlich sind, wie leicht die Menschen
Erspartes bei Banken, Versicherungen oder
in Kapitalméarkten anlegen konnen, wie
einfach es ist, Wertpapiere zu kaufen und
zu verkaufen. Dabei spielt hinein, wie viele
heimische Unternehmen Aktien ausgege-
ben haben und wie liquide und resilient
der zugdngliche Kapitalmarkt ist. Hier lie-
gen Zentren mit etablierten Finanzplatzen
vorn: New York, London, Hongkong, Singa-
pur, San Francisco, Tokyo, Ziirich. Auch
bedeutende Investmentbanken haben vor
diesem Hintergrund ihren Sitz in den USA.
Hingegen wird eine mexikanische oder
agyptische Familie bereits Schwierigkeiten
haben, Erspartes sicher anzulegen. Und
einer kleinen oder mittelgroBen Unter-
nehmung in Mexiko oder Agypten diirfte
es schwerfallen, Kredite zu erhalten oder
neue Kapitalgeber zu finden.

Indikatoren fiir Finanztiefe

Der Ausbaugrad des Geld- und Finanzwe-
sens eines Landes wird als Finanztiefe (fi-
nancial depth) bezeichnet. Verschiedene
Indikatoren eignen sich, die Finanztiefe zu
erfassen. Dazu gehdren: die in Umlauf be-
findliche Geldmenge (M2), der Gesamtbe-
trag privater Kreditvergabe, plus der totale



Wert gehandelter Anleihen, des Weiteren
der Wert handelbarer Unternehmensbetei-
ligungen und die Marktkapitalisierung al-
ler Aktien.

Diese GroBen von Geld, Banken, Kapital
werden in Relation zur GroBe der Real-
wirtschaft des Landes gesetzt. Diese wird
durch das Bruttoinlandprodukt (BIP) aus-
gedriickt. In friiheren Studien wurden bei
der Definition der Finanztiefe Kredite aus-
geklammert. Man konnte argumentieren,
dass ein Teil von M2 auch in die Kredite
flieBt. Doch dies gilt genauso auch fiir die
Anleihen. Die heute verwendete Definition
der Finanztiefe folgt der Sicht, simtliche
Finanzkontrakte zu erfassen, auch dann
wenn es im Zuge der (mehrstufigen) Inter-
mediation eine Vervielfachung der einen
zugrunde liegenden Geldeinheit gibt.

Die Variation dieser RelativgroBen iber die
Lander hinweg ist beachtenswert. So ist
die Monetarisierung, definiert als M2 in
Relation zum BIP, in Japan mit einem Wert
von 1,9 rund zehnmal so groB wie in In-
dien. Und der Gesamtwert der Aktien lokal
ansassiger Unternehmen in Relation zum
BIP ist in der Schweiz mit einem Wert von
1,6 fast fiinfmal so groB3 wie in China. Da-
bei sind die Indikatoren der Finanztiefe
korreliert: Jeder Einzelindikator sagt eini-
ges uiber die anderen aus und konnte folg-
lich allein die Finanztiefe ausdriicken.

Gleichwohl gibt es recht groBe Unterschie-
de in den ldnderspezifischen Komponenten
der Finanztiefe, weshalb diese trotz der
Korrelation meist durch eine zusammen-
gefasste Kennzahl erfasst wird. Sie ist de-
finiert als der Gesamtbetrag von Finanz-
kontrakten in Privathand geteilt durch
die Jahreswirtschaftsleistung des Landes.
Nachfolgend wird die Kennzahl als Summe
aus M2, Bankkrediten, Anleihen und Ak-
tienkapital errechnet. Diese aggregierte
Finanztiefe variiert heute im Regelfall zwi-
schen 1 und 5, also zwischen 100 Prozent
und 500 Prozent. Sie liegt bei 100 bis 200
Prozent in Indonesien, Russland, Indien
oder Brasilien, sie betragt etwa 200 Prozent
in Mexiko und der Tirkei. Die Finanztiefe ist
iber 300 Prozent in Deutschland, Italien
und Sudafrika. Die hochste Finanztiefe von
400 Prozent und dartiber findet sich in den
USA, in GroBbritannien, in Singapur, Hong-
kong, Japan und der Schweiz - allesamt
Lander mit groBen Finanzpldtzen. Fiir die
Welt als Ganzes liegt die Summe aller offe-
nen Kredite, Anleihen plus Marktwerte aller

Abbildung 1: Finanztiefe und GroBe verschiedener Volkswirtschaften 2015/2016

(ausgedriickt durch die GroBe der Kreise)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

GroBe der Volkswirtschaft (groB links, klein rechts)

Aktien bei geschatzten 290000 Milliarden
US-Dollar. Das globale BIP betragt zurzeit
rund 75000 Milliarden US-Dollar. Die welt-
weite Finanztiefe (ohne Beriicksichtigung
von Bargeldumlauf und Spargeldern) ist
demnach rund 250 Prozent.

GroBe und Entwicklungsstand
als Einflussfaktoren

Die Abbildung 1 macht deutlich, dass die
Finanztiefe nicht nur mit der GroBe der
Volkswirtschaft zusammenhangt, sondern
auch mit deren Entwicklungsstand. Anders
ausgedriickt: Entwickelte Volkswirtschaf-
ten weisen im Schnitt unabhangig von ih-
rer GroBe eine groBere Finanztiefe auf.

Neben dem rein quantitativen MaB sollten
weitere Kriterien fiir den Reife- und Aus-
baugrad des Geld- und Finanzwesens be-
trachtet werden, welche ebenfalls relevant
sind fir die Niitzlichkeit und die Leistungs-
kraft des Finanzsystems. Welche qualitati-
ven Indikatoren sind wichtig? Zunéachst
sollte der Zugang zu Geld und Kredit in ei-
nem Land nicht nur wenigen Reichen oder
groBen Unternehmen offen stehen. Die
breite Offentlichkeit muss Bankverbindun-
gen haben und ein bevdlkerungsnahes An-
gebot von Banken und Versicherungen
sollte bestehen. Sodann ist die Effizienz
der im Finanzsektor erreichten Allokation
ein wichtiger qualitativer Aspekt. Hier ist

Kosteneffizienz der Finanzinstitutionen
verlangt. Zur Qualitat und Giite der Inter-
mediation gehort auch der Schutz von
Spareinlagen. Weitere qualitative Aspekte
flir Reife und Ausbaugrad eines Finanzsys-
tems sind die Effektivitdt des Privatrechts,
die Qualitdt der medialen Berichterstat-
tung und die Allgemeinbildung in Finanz-
fragen.

Diese qualitativen Kriterien sind ebenso
wichtig, um den Reifegrad, die Nutzlich-
keit und Leistungskraft des Geld- und Fi-
nanzwesens zu beurteilen. Die Intermedia-
tionsqualitat und Performance von Banken
und Versicherungen erweisen sich in der
empirischen Forschung als kraftvoller Trei-
ber fiur Wirtschaftswachstum.?2 Immer
wieder wurde zudem die Gewichtung von
Banken gegenliber Kapitalmarkten als Fak-
tor der Leistungskraft des Finanzsystems
thematisiert. Doch das System von Geld,
Banken und Kapital passt sich in seiner
Struktur an, sodass die Relation von Ban-
ken zu Kapitalmérkten eher eine nachran-
gige Bedeutung hat.3)

Die Struktur der Finanztiefe ist denn auch
unterschiedlich von Land zu Land und
weitgehend unabhéngig von Finanztiefe,
GroBe und Entwicklung des Finanzmarktes
(Abbildung 2). Mitunter spiegelt sich darin
aber der Umstand, dass in Europa Immobi-
lienkredite in der Nachkriegszeit wichtiger
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geworden und mit einem Anstieg der Hau-
serpreise einhergegangen sind. Heute liegt
das ausstehende Hypothekarkreditvolumen
bei 50 bis 100 Prozent des jeweiligen Lan-
der-BIP. Und die Verschuldung von priva-
ten Haushalten und Unternehmen in In-
dustrienationen betrdgt inzwischen etwa
120 Prozent des BIP, in Deutschland sind
es fast 140 Prozent. Ein weiteres Beispiel
ist der Fondsstandort Luxemburg, an dem
mittlerweile ein Nettoanlagevermdgen von
tber drei Billionen Euro verwaltet wird.
Wichtig ist indessen zu sehen, dass sich die
Position der Lander ebenso wie die Struk-
tur der Finanztiefe laufend andern und
sich die Finanztiefe etwa in Zeiten der Ver-
schuldung und der Entstehung von Preis-
blasen erhoht.

Einfluss auf Wirtschaft und Gesellschaft

Die Formen wirtschaftlicher Zusammen-
arbeit, die gesellschaftlichen Normen und
die tatsidchlichen Verhaltensweisen der
Menschen werden davon gepragt, wie das
Geld- und Finanzwesen in ihrem Land aus-
gebildet ist.#) Finanztiefe und Gesellschaft
hidngen ebenso zusammen, wie der wirt-
schaftliche Entwicklungsstand und die Ge-
sellschaft miteinander verkniipft sind. Wie
sich das soziale Leben und die Denkweisen
der vorindustriellen Wirtschaft von denen
der postindustriellen unterscheiden, so ge-
staltet sich das Sozialleben in Lindern mit
geringer Finanztiefe anders als in solchen
mit hoher Finanztiefe. Dazu werden hierzu
nachfolgend drei Fille betrachtet, namlich
tiefe, mittlere und hohe Finanztiefe.

1. Bei einer (geringen) Finanztiefe von 100
Prozent - Kredite und Beteiligungstitel ha-
ben einen Gesamtwert in Hohe der Jahres-
leistung der Wirtschaft — hat das Geld- und
Finanzwesen die ausschlieBliche Funktion,
der Realwirtschaft zu dienen. Etwas plaka-
tiv ausgedriickt: Investitionsentscheidungen
werden eher von Ingenieuren und Planern
getroffen, weniger von Kapitaleigentiimern:
Die Finanzierung als Verwaltungsvorgang,
nahe beim Rechnungswesen angesiedelt,
vollzieht die Vorgaben der Realwirtschaft.
Akzeptiert ist, dass Kapital etwas kostet:
Forderungen und angemessene Anspriiche
sind zu erfiillen und Kapitalkosten erschei-
nen in der Kalkulation. Bei einer Finanztiefe
von 100 Prozent werden keine Finanzver-
trage um ihrer selbst willen geschlossen.

2. In Ldndern und Phasen mit einer (mitt-
leren) Finanztiefe um die 200 Prozent hat
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die Finanzwirtschaft ein gewisses Eigenle-
ben entfaltet. Zwar sind auch in diesem
Fall die den Finanzkontrakten zugrunde
liegenden Vorgédnge in der Realwirtschaft
verankert. Doch zunehmend finden Fi-
nanztransaktionen statt, die nur indirekt
mit der Realwirtschaft zu tun haben. Es
gibt Intermediire, die finanzielle Ressour-
cen transformieren. Somit finden Vorgéan-
ge statt, die zu einer Multiplikation der
Finanzvolumina fiihren. Dies ist etwa der
Fall, wenn Bankeinlagen fiir die Vergabe
von Krediten verwendet werden, die
wiederum Grundlage von Investitionen so-
wohl in der Real- wie in der Finanzwirt-
schaft sind. Zudem wollen sich Produzen-
ten und Investoren moglicherweise gegen
Risiken absichern und Banker und andere
Intermedidre sehen Verdienstmdglichkei-
ten in Finanzpositionen und Finanzkonst-
ruktionen, die sie auf eigenen Antrieb und
auf eigene Rechnung eingehen.

Neben den traditionellen Grundtypen des
Kapitals kommen Derivate auf, das Finan-
cial Engineering fiihrt vom Hedging zur
Spekulation. Finanzgeschafte werden nicht
nur von Anlegern, von Unternehmen und
vom Staat getétigt, sondern von Tradern,
Arbitrageuren und Spekulanten. Bei einer
Finanztiefe von 200 Prozent wird das Ge-
schehen an den Kapital- und Vermdgens-
markten zunehmend unabhingig von der
realen Wirtschaftsentwicklung, auch un-
abhangig vom Wirtschaftswachstum. Es
kommt zu Phdnomenen wie etwa dem
Overshooting, das schon friih durch Rudi-
ger Dornbusch beobachtet und erklart
wurde. Bei einer Finanztiefe von 200 Pro-
zent sieht die Realwirtschaft den Geld-
und Finanzbereich noch nicht als Ein-
engung eigener Moglichkeiten oder als
Bedrohung. Auch die von ihm ausgehende
Krisengefahr und die Notwendigkeit zur
Rettung von Unternehmen sind kaum ge-
geben. Finanz- und Realwirtschaft sind
zwar nicht eng und zeitgleich miteinander
verbunden, doch sie hangen lose und lang-
fristig zusammen. Das Gleichnis von Herr
und Hund (nach Joseph Schumpeter) ge-
winnt an Kraft. Die Gesellschaft anerkennt,
dass jene, die Finanzwissen haben, zu
Wohlfahrt und Wachstum des Landes bei-
tragen.

3.Bei einer (hohen) Finanztiefe von
400 Prozent oder mehr dominiert das
Geld- und Finanzwesen die Realwirtschaft.
Kapitalmarkte fiihren ihr Eigenleben und
die Wirtschaft hangt am Ziigel der Finanz-

wirtschaft. Analysten zeigen den Unter-
nehmen, was der Finanzmarkt erlauben
wird und was nicht. Hedgefonds nehmen
Einfluss auf Strategie und Personalent-
scheidungen der Unternehmen. Das kapi-
talmarktorientierte Denken setzt sich in
einer Vielzahl unternehmerischer Entschei-
dungen durch, auch bei nicht bdrsen-
notierten Unternehmen.

Nebenwirkungen hoher Finanztiefe

Wie so oft treten Nebenwirkungen auf:
Hier und da werden die bei einer hohen
Finanztiefe starken Kapitalmarkte mit
Riicksichtslosigkeit und Geldgier in der
Gesellschaft in Verbindung gebracht. An-
haltspunkte fir Kritik sind Gehalter fir
Spitzenmanager, Boni fiir Investmentban-
ker und Honorare fiir Services bei Uber-
nahmen. GroBe Akteure an den Finanz-
markten gehen offenkundig unkontrolliert
Risiken ein. Spater sollen Positionen ohne
Perspektive in eine Bad Bank ausgegliedert
werden, wo sie der Allgemeinheit zur Ab-
wicklung aufgeladen werden.

Der Staat, tber alle MaBen verschuldet
und dadurch selbst ein Treiber der groBen
Finanztiefe, wird Einengungen seiner
Autonomie gewahr. Denn das Banken- und
Finanzsystem begrenzt, und Rettungen
konnten erforderlich werden. Umgekehrt
spielen Banken als Kdufer von Staatsanlei-
hen und Finanziers des Staates eine wich-
tige Rolle, stimuliert durch regulatorische
Vorgaben, die solche Anlagen beglinstigen
(zum Beispiel in Bezug auf die Unter-
legung mit Eigenmitteln). Gleichzeitig re-
agiert der Staat mit kraftvoller Einfluss-
nahme, etwa lber die Zentralbank, und er
lasst sich immer mehr in die Wertbeurtei-
lung der Finanzwelt hineinziehen.

In der Reaktion darauf versuchen manche
Lander den Finanzmarkten durch Regulie-
rung Einhalt zu gebieten oder es wird eine
Tobin-Steuer diskutiert. Dabei stellt sich
die Frage, mit welcher Legitimation solche
Schritte gefordert werden, solange die
Staaten selbst verzerrend auf das Ge-
schehen an den Finanzméarkten einwirken.
AuBerdem wiirden Regulierung und Tobin-
Steuer ein global gemeinsames Vorgehen
voraussetzen. Politische Gemeinsamkeit
entsteht jedoch kaum, denn die bei Fi-
nanzgeschaften  erfolgreichen  Lander
mochten keine Chancen verlieren. Vor al-
lem aber wirken zunehmend die mit freiem
Kapitalverkehr verbundenen Trilemmata.



Der globale Finanzmarkt schrankt nationa-
le Selbststandigkeit ein.5)

Uberproportionale Entfaltung von
Geld- und Finanzwesen

Empirische Landervergleiche belegen, dass
Investitionen und Wirtschaftsentwicklung
korrelativ mit der Entfaltung des Finanz-
bereichs zusammenhingen.®) Doch was ist
Ursache, was Wirkung? Wechselwirkungen
bestehen in beide Richtungen. Investitio-
nen und Wirtschaftsentwicklung entfalten
Nachfrage nach Finanzierungen und zie-
hen einen Ausbau des Finanzsystems nach
sich. Die Nachfrage kann dabei das Geld-
und Finanzwesen im eigenen Land oder in
Nachbarldndern beglinstigen. Letzteres ist
der Fall, wenn ausldndische Wahrungen,
Banken und Kapitalméarkte durch Effizienz,
Leichtigkeit und Stabilitat attraktiver sind.
Dann sind es die Finanzsysteme dieser
Nachbarlander, die begiinstigt werden.

Indes sprechen einige Griinde dafir, die
korrelative Wirkung in der anderen Rich-
tung zu betonen: Ein Ausbau bei Geld,
Banken und Kapital fordert die Wirtschaft,
die Investitionen und das Wachstum.
Schumpeter fiihrte 1911 aus, dass ein Aus-
bau der Finanzwelt, damit verbunden eine
Ausweitung des Finanzierungsangebots,
unternehmerische Investitionen und Wirt-
schaftswachstum urséchlich férdert. Denn
Banken und Kapitalmirkte lenken die Er-
sparnisse der Volkswirtschaft auf die Erfolg
versprechenden Unternehmen.”) Diese Wir-
kungsrichtung wird von einer makro-
okonomischen Argumentation gestiitzt:
Erleichtere die Kreditrahmen, beglinstige
Aktienemissionen und die unternehmeri-
schen Investitionen werden aufbliihen.®)
Das entsprechende wirtschaftspolitische
Rezept lautet: Erweitere das heimische
Geld- und Finanzwesen, um mit dieser
Triebkraft Investitionen zu fordern und
Wirtschaftswachstum zu erzeugen.

Allerdings haben sich in vielen Landern das
Finanzwesen und die Wirtschaftsleistung
nicht im Gleichschritt, gleichsam propor-
tional, entwickelt. Es ist nicht so, dass un-
abhangig von der Hohe des BIP der Fi-
nanzsektor immer denselben Anteil an der
Wirtschaft hatte und behielte (Wiirde in
Abbildung 1 die Regressionsgerade gezo-
gen werden, so wire sie nicht flach). Viel-
mehr ist mit wirtschaftlicher Entwicklung
eines Landes eine lberproportionale Ent-
faltung ihres Finanzwesens korreliert (Die

Abbildung 2: Komponenten der Finanztiefe ausgewdhlter Volkswirtschaften
(nach abnehmender GroBe der Volkswirtschaften angeordnet)
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eben angesprochene Regressionsgerade
fallt). Mit der wirtschaftlichen Entwick-
lung (in Abbildung 1: Von rechts nach
links) geht nicht nur eine VergroBerung
des Finanzsektors einher, sondern sogar
eine VergroBerung der Finanztiefe, also der
Relation zwischen GroBe des Finanzsektors
und Wirtschaftsleistung. Mit der Entwick-
lung der Wirtschaftsleistung nimmt nicht
nur das Geld- und Finanzwesen zu, son-
dern es steigt die Finanztiefe.9)

Abnehmender Grenzertrag einer
Weiterentwicklung des Finanzbereichs

Um diese Uberproportionalitat fiir die
schumpetersche Argumentationsrichtung
- eine VergroBerung des Geld- und Fi-
nanzwesens regt Investitionen in den Un-
ternehmen und somit Wirtschaftswachs-
tum an - zu formulieren: Eine weitere
Entfaltung von Geld und Finanzen in ei-
nem Land zieht dort in einem immer ge-
ringeren Umfang Wirtschaftswachstum
nach sich. Die marginale Leistungskraft
und Nutzlichkeit des Finanzbereichs fir
die Realwirtschaft sinkt, der Grenzertrag
einer Weiterentwicklung des Finanzbe-
reichs nimmt ab.

Evidenz fiir diese Hypothese findet sich
darin, dass selbst geringe positive Effekte
beim Wirtschaftswachstum heute eine
deutliche Férderung des Geld- und Finanz-
wesens verlangen. In der Tat wird beim
.Quantitative Easing" (QE) beklagt, die Er-
leichterungen bei der Aufnahme von Geld

und Kredit wiirden im Finanzsektor oder in
anderen Vermdgensmarkten hangen blei-
ben. Besser mit Geld versorgt, wiirden die
Banken lediglich ihre Bilanzen sanieren. Zu-
dem wiirde QE die Entstehung von Preis-
blasen begiinstigen. Unternehmerische In-
vestitionen und das Wirtschaftswachstum
wiirden hingegen zurlickbleiben. Die Ver-
mdgensbildung in entwickelten Landern
tragt vergleichsweise wenig zum Wirt-
schaftswachstum bei; wichtiger fiir das
Wachstum wiren Produktivitatssteigerun-
gen. Im Falle des QE hangt der geringe Im-
puls zudem mit dem Ausbleiben strukturel-
ler Reformen und der durch die expansive
Geldpolitik selbst verursachten Verunsiche-
rung der Marktteilnehmer zusammen.

Gleichwohl hat die Uberproportionalitit
des Zusammenhangs zwischen Wirtschaft
und Finanzen Folgen fiir die Machtver-
héltnisse. Wenn zwei Markte zusammen-
hdngen, etwa aufgrund von Arbitrage oder
anderer makro- und mikrookonomischer
Beziehungen, dann steuert natiirlich das
Geschehen auf dem dickeren und liqui-
deren Markt das Geschehen auf dem
diinneren und weniger liquiden Markt. Die
Finanzwelt ist heute im Vergleich zur Real-
wirtschaft klar der Stérkere. Das Kapital
bewegt die Welt nach seinen Kriterien. Je
wohlhabender ein Land durch Produktion
und Distribution von Giitern und Diensten
wird, desto stdrkeres Gewicht wird das
Geld- und Finanzwesen in diesem Land
erhalten: Mit der Finanztiefe steigt die
Einflussnahme, die vom Finanzbereich aus-
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geht.'9 So befliigelt die Verschuldung das
Wachstum im Boom, doch die Schulden-
last vergroBert auch die negativen real-
wirtschaftlichen Effekte in der Korrektur.

Denn Kapital bedeutet nicht allein die
Uberlassung oder Anlage von Geld in der
Zeit, verbunden mit der Bereitschaft zur
Risikoiibernahme, und die rechtliche oder
faktische Mdglichkeit, zu kontrollieren und
zu Uberwachen. Mit dem Kapital entsteht
eine deutliche Zielrichtung, denn der Be-
rechtigte strebt Rentabilitdt an und damit
auch die Mehrung seines Kapitals. Mit den
Finanzméarkten wird dieses Streben nach
Rentabilitdit einem starken Wettbewerb
ausgesetzt und zeigt sich noch deutlicher
und scharfer: Was nur geringe Rentabilitat
erwarten lasst, wird in der Konkurrenz um
das Kapital verdrangt. Sobald die Finanz-
markte mit der Realwirtschaft zusammen-
kommen und gleichsam eine Verbindung
eingehen, lbertragt sich der Wettbewerb
um Rentabilitdt in den Finanzmédrkten auf
die Realwirtschaft. Diese macht einen qua-
litativen Sprung zu deutlicher Ausrichtung
an Zielen. Mit dem Kapital verschwinden
daher friihere und weniger stringent auf
Ergebnisse ausgerichtete Formen des realen
Wirtschaftens. Die Realwirtschaft ist nicht
mehr frei und unabhédngig.

Soziale Kosten

Eigentlich wére der fir Wirtschaftswachs-
tum verlangte (berproportionale Ausbau
des Geld- und Finanzwesens nicht von
Nachteil, sofern es dort stets ,effizient"
und ,rational” zuginge. Doch mit einer
Vertiefung des Finanzwesens sind nicht in
jedem Fall eine Spezialisierung der Finanz-
kontrakte und eine Verfeinerung von Ab-
sicherungs- und Beteiligungsmdglichkeiten
verbunden. Je nachdem wodurch das
Wachstum an Finanzkontrakten getrieben
ist, geht leider oftmals auch Effizienz ver-
loren: Die Allokation Gber Finanzmarkte
funktioniert in der Wirklichkeit nicht so
gut, wie es Lehrblicher mit ihrer Notwen-
digkeit zur Vereinfachung vorgeben. Die
weitere Expansion des Geld- und Finanz-
wesens ist nicht selten mit Fehlallokationen
verbunden und generiert mithin soziale
Kosten. Solche Ineffizienzen ergeben sich
aus dem Verhalten der Akteure, aus Mono-
polen und insbesondere in jlingster Zeit aus
einem zunehmenden Staatskapitalismus:

1. Der Handel mit Finanztiteln ist an Inter-
medidre delegiert, die sich dann klug und

verniinftig verhalten, sofern sie Trends fol-
gen und somit verstarken, selbst wenn
hinter den Trends keine fundamentale
Wirtschaftsentwicklung, sondern bloBer
Wahn steht. Der schon von Voltaire be-
klagte verniinftige Irrsinn, fiir die Fi-
nanzwelt in der Behavioral Finance und in
der Motivationsforschung analysiert, wird
nicht zuletzt auch durch institutionelle
Anlagevorschriften und Sicherheitsvor-
gaben verstarkt.

2. Innerhalb der Finanzwelt gibt es Ak-
teure, die in monopolistischer Konkurrenz
strategisch am Markt agieren kdnnen. Von
den offenen Finanztiteln der Welt etwa
werden allein 6 Prozent von einer einzigen
Gesellschaft verwaltet, dem Fondsmanager
Black Rock. Ebenso ldsst sich aufseiten der
Emittenten eine Konzentration beobach-
ten. So ist im Zuge der Bonitdtsverschlech-
terungen von Staatsschuldnern die Anzahl
erstklassiger Emittenten deutlich zuriick-
gegangen, bei gleichzeitig steigender
Nachfrage nach solchen Papieren infolge
des (durch Regulation mitverursachten)
Anlagedrucks institutioneller Anleger. In
solch unausgeglichenen Angebots- und
Nachfragesituationen konnen die Preise
solcher Anlagen nicht als effizient angese-
hen werden.

3. Staatskapitalismus: Das Geschehen im
Geld- und Finanzwesen wird zunehmend
von staatlichen Stellen beeinflusst. Hier ist
die direkte Einflussnahme des 6ffentlichen
Bereiches durch seine hohe Verschuldung
zu sehen. In gleicher Richtung wirkt die
unkonventionelle Geldpolitik der Zentral-
banken, welche mit gigantischen Auf-
kaufprogrammen an den Anleihemarkten
verzerrend auf das Preisgefiige der Kapi-
talméarkte wirken und Preisblasen beglins-
tigen." Dies ist insbesondere dann proble-
matisch, wenn trotz lockerer Geldpolitik
die Impulse im Wirtschaftswachstum aus-
bleiben so wie in Japan seit 1990 und in
Europa seit 2008.

4. Eine weitere Fehlallokation geht von der
durch das Geld- und Finanzwesen gegebe-
nen Mdglichkeit aus, Gewinne zu privati-
sieren und Kosten zu sozialisieren. Diese
Gefahr existiert bei Intransparenz lber die
Qualitdt von Finanztransaktionen sowie
bei Verhaltensrisiken der involvierten Ak-
teure. Letzteres ist die Gefahr des mora-
lischen Wagnisses (Moral Hazard): Die Ent-
wicklung zu noch groBerer Finanztiefe in
Landern mit bereits hoher Finanztiefe wur-



de zuweilen erkauft mit Risiken, die am
Ende die Allgemeinheit belasten:'2

Jene, die lber Risiken entscheiden, mis-
sen diese als Intermedidre nur zu einem
Teil selbst bewdltigen. Feine Konstruktio-
nen, wie die Verbriefung von Subprime-
Debt seit 1999 und der globale Vertrieb
der mit Rating-Giitesiegeln versehenen
Pakete sind ein Beispiel dafiir, wie in der
durch die US-Regierung geférderten Hy-
pothekenvergabe durch den Bankensektor
die damit einhergehenden Risiken letzt-
lich Gber den Finanzmarkt véllig neu ver-
teilt wurden. Im gleichen Zuge hat auch
die Finanzindustrie vielerorts Profite pri-
vatisiert und Verluste global verstaatlicht.
Leichtere Geldverfligbarkeit und intrans-
parente finanzielle Konstruktionen be-
glinstigen Transaktionen, bei denen am
Ende andere die Risiken tragen oder ret-
tend eintreten miissen.

Qualitat der Finanzintermediation

Die Fakten also sind: Positive Impulse fir
das Wirtschaftswachstum verlangen in
entwickelten Landern nach liberproportio-
nalen Anstrengungen betreffend den Aus-
bau des Geld- und Finanzwesens. Zugleich
geht mit einem Ausbau des Finanzwesens
auch die Gefahr hoherer sozialer Kosten
einher - zumindest dann, wenn infolge
verzerrter Preissignale und vermeintliche
Sicherheit vermittelnder regulatorischer
Vorgaben eine Fehlallokation der Ressour-
cen stattfindet, langfristige Wertschop-
fung zugunsten kurzfristiger Finanzge-
winne unterbleibt und Intransparenz am
Markt durch besser informierte Marktteil-
nehmer zulasten der anderen ausgenutzt
werden kann. In diesen Fillen werden im-
mer geringere Impulse fiir das erhoffte
Wirtschaftswachstum mit stets hdheren
sozialen Kosten bezahlt.

Welche Schlussfolgerung ist daraus zu zie-
hen? Zwar muss fiir Wirtschaftswachstum
der Bereich von Geld, Banken und Kapital
entwickelt und erweitert werden. Dabei
wiirde es aber sozial zu teuer, einfach die
Quantitat von Geld und die Volumina von
Transaktionen anschwellen zu lassen.
Stattdessen miissen andere Indikatoren der
Finanztiefe betont werden. Wichtig ist, die
Qualitat, die Effizienz und die Leistungs-
fahigkeit des Finanzbereichs zu verbessern
und dabei soziale Kosten zu verringern. Die
nicht quantitative Dimension der Finanz-
tiefe ist die Intermediationsqualitat. Sie

muss in einer entwickelten Wirtschaft in
den Vordergrund geriickt werden, um
Wirtschaftswachstum zu foérdern.

Zur Intermediationsqualitdt gehoéren (1)
die Performance von Banken und Versiche-
rungen, (2) die Allgemeinbildung in The-
men des Geld- und Finanzwesens sowie
(3) die moralische Haltung der Hiandler
und Berater angesichts der enormen De-
legation von Risikoentscheidungen im Fi-
nanzwesen. Auf dem qualitativen Weg
der Entwicklung von Geld und Finanzen
haben (4) die Schulen und Medien eine
zentrale Rolle. Ohne allgemeine Bildung in
Finanzfragen kommt es immer wieder zu
liberstiegenen Aufwarts- und weltunter-
gangsartigen Korrekturbewegungen zum
Nachteil fir die Realwirtschaft, so wie
kiirzlich an der Borse in China.

Ein anderes wichtiges Merkmal der Inter-
mediationsqualitit ist die Governance: Wie
konnen Kapitalgeber sicher sein, dass Ma-
nager sich ihnen gegenliber fair verhalten
und dabei das Wohl aller Anspruchsgrup-
pen ausgeglichen befriedigen? Auch in
diesem Zusammenhang ist die Transparenz
relevant. Einer hinreichend allgemein in Fi-
nanzfragen gebildeten Bevdlkerung diirfen
keine finanziellen Sachverhalte und Vor-
ginge verschwiegen werden. Die Forde-
rung betrifft zum einen Unternehmen und
Institutionen etwa bei der Frage, wo ein
undurchsichtiges Kreditportfolio gehalten
wird. Die Forderung nach mehr Trans-
parenz richtet sich zum anderen aber ge-
nauso an staatliche Teile eines Wirt-
schaftsraumes mit gemeinsamer Wahrung.
Etwa in Europa, wenn es um die schritt-
weise doch vielfach heute noch der Bevol-
kerung verschleierte Angleichung (iber
Wert- und Haftungstransfers geht: bei der
Akkumulation des Rettungsschirms, bei
der Harmonisierung des Einlagenschutzes
oder bei der Bankenrichtlinie.

Weiteres Wirtschaftswachstum verlangt fi-
nanzielle Transparenz und Zustimmung,
wihrend  Verschleierung  Investitionen
hemmt. Um dem erhofften Wirtschafts-
wachstum Impulse zu geben, miissen die
qualitativen Merkmale eines groBen Be-
reichs der finanziell orientierten Wirt-
schaft verbessert werden.
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keit freier Kapitalbewegungen untersucht (Fle-
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Vol. XXXV, pp. 688-726.

7) Joseph A. Schumpeter (1911): The Theory of
Economic Development. Harvard University
Press, Cambridge. Die heutige, umfangreiche
Forschung zu dieser Wirkungsrichtung hat sich
aus weiteren, grundlegenden Arbeiten entwi-
ckelt, darunter: Ronald |. McKinnon (1973): Mo-
ney and Capital in Economic Development.
Brookings Institution, Washington, D.C.

8) Robert G. King und Ross Levine (1993): Finance
and Growth: Schumpeter Might Be Right. Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 108, No. 3, 717~
737.

9) Zum Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
wachstum und Entwicklung des Finanzbereichs
besteht eine umfangreiche Literatur, darunter:
Thorsten Beck und Ross Levine (2002): Industry
Growth and Capital Allocation: Does Having a
Market- or Bank Based System Matter? Journal
of Financial Economics, Vol. 64, 147-180.

10) Wolfgang Schiuble meint, ,dass der Finanz-
markt sich nur noch um sich selbst dreht." ..
.Der Finanzsektor ist selbstreferentiell gewor-
den” (Interview in der FAZ vom 23. Mai 2010).

11) Eine Zahl: Die Devisenreserven der VR China be-
tragen 12000 Milliarden US-Dollar. Allein da-
raus resultiert eine Einflussmoglichkeit auf 16
Prozent der globalen Wirtschaftsleistung.

12) Auch die wirtschaftliche Entwicklung in Lin-
dern, die am Anfang stehen, und mit ihr die
groBere Finanztiefe, sind von sozialen Kosten
begleitet. Denn mehr Geld und leichtere Fi-
nanzierungen verhelfen bei geringer Wirt-
schaftsentwicklung und entsprechend schwach
ausgebautem Staatswesen zu Investitionen, die
Raubbau an der Umwelt und fragwiirdige Ar-

beitsbedingungen in Kauf nehmen.  e—
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