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Finanzielle Entwicklung und wirtschaflichems Wachstum:
Eine Mehrwellen Pfadanalyse

Michael Graff

Das vorliegende Arbeitspapier tberpruft anhand von Wellen-Pfadmodellen und Daten zu finan-
zieller Aktivitat und realem Entwicklungsstand Uber 93 Lander im Zeitraum von 1960 bis 2000 die
Hypothese, dass finanzielle Entwicklung i. A. verursachend fur die realwirtschaftliche Entwicklung
ist. Dabei zeigt sich, dass die Fragen,

—ob die finanzielle Aktivitat der wirtschaftlichen Entwicklung forderlich ist

—sowie, ob dabei Ursache und Wirkung identifiziert werden konnen

nicht allgemein beantwortet werden konnen. Die Analyse erlaubt aber Hinweise auf die Umstande,
unter denen finanzielle Aktivitat besonders nutzliche Auswirkungen hat. Im Einzelnen kann fur den
untersuchten Zeitraum festgehalten werden: (1) Der Zusammenhang ist in real und finanziell ent-
wickelten Landern wirksamer als in weniger entwickelten. (2) Der Zusammenhang ist im Zeitver-
lauf von 1960-2000 nicht stabil. (3) Verschiedene institutionelle Rahmenbedingungen sind fir die
Auspragung des Zusammenhang von Bedeutung. (5) Wirtschaftspolitische Empfehlungen bezlig-
lich einer Forderung der finanziellen Entwicklung (z.B. Expansion des Finanzsektors, Auf- oder Aus-
bau von Finanzzentren) sind in globaler Form empirisch nicht abgesichert.

1

Referat an der Jahrestagung des Ausschusses fiir Entwicklungslander des Vereins fiir Socialpolitik
in Berlin am 14. Juni 2002
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Einleitung

Der Entwicklungssprung, den die heute entwickelten Lander seit der Industriellen Revolution des
18. Jahrhunderts vollzogen haben, hat das Leben in wirtschaftlicher Hinsicht in stérkerem Masse
veréndert als jede andere Umwaélzung seit dem Sesshaftwerden der Menschheit. Von den positiven
Auswirkungen der Industriellen Revolution — einer unvergleichlichen Erhéhung des materiellen Le-
bensstandards — hat allerdings bis heute nur etwa ein Viertel der Weltbevolkerung einen Nutzen ge-
habt. Die restlichen drei Viertel — die Mehrheit der Bevdlkerung der Entwicklungsléander — leben
nach wie vor in der N&he des Subsistenzniveaus. Wirtschaftliche Entwicklung ist daher fir viele
Lander eine Existenzfrage und damit aus globaler Sicht die insgesamt vielleicht wichtigste Zielva-
riable der Wirtschaftspolitik. Neben den realen Schwierigkeiten lasst dabei alerdings die gebotene
Eile nicht unbedingt fur die langfristig vorteilhaftesten Entwicklungsstrategien optieren. Aus dem
‘Spatkommervortell' fur die Nachzugler des 19. Jahrhunderts (GERSCHENKRON 1962) ist fur die
armsten Lander der Gegenwart moglicherweise ein manifester 'Spatkommernachteil’ geworden
(ALDCROFT 1996).

In der Volkswirtschaftslehre werden, nachdem das grosse Thema der klassischen National 6ko-
nomie — die sakulare Entwicklung der kapitalistischen Volkswirtschaften — fr einige Jahrzehnte
kaum mehr Aufmerksamkeit fand, seit dem Zweiten Weltkrieg die Probleme und Entwicklung-
schancen der &rmeren Lander wieder systematisch untersucht. Dabei ist aber Gber die Wechselwir-
kung von finanzieller und realwirtschaftlicher Entwicklung noch vergleichsweise wenig bekannt. A
priori gibt es hinsichtlich eines solchen Zusammenhangs folgende M 6gli chkeiten:

(1) Diefinanzielle und die reale Entwicklung sind nicht kausal verbunden,

(2) diereawirtschaftliche wirkt auf die finanzielle Entwicklung,

(3) diefinanzielle wirkt auf die realwirtschaftliche Entwicklung,

(4) diefinanzielle und die realwirtschaftliche Entwicklung sind interdependent.

Zu (1): Die finanzielle und die reale Entwicklung sind nicht kausal verbunden, d.h. keiner der
beiden Sektoren Uibt einen nennenswerten Einfluss auf den anderen aus, und die empirische Paralle-
litét ihrer Entwicklung ist eine zufélige Ko-Evolution; beide Entwicklungen folgen ihren eigenen
Pfaden. Das reale Wachstum moderner Volkswirtschaften ist durch die Vermehrung der eingesetz-
ten Produktionseinheiten sowie durch technische Effizienzverbesserungen bestimmt, wahrend die
neuzeitliche finanzielle Entwicklung ihren Ursprung vor alem in der ‘Kommerziellen Revolution'
des Hochmittelalters in Norditalien sowie in der von der Londoner City ausgehenden 'Finanziellen
Revolution' des 17. Jahrhunderts hat und sich nach dem italienischen und dem britischen Vorbild
mit verschiedenen Adaptationen an die Verhdltnisse in anderen Landern mittlerweile weltweit
durchgesetzt hat. Die wesentlichen finanziellen Innovationen sind nach dieser Sicht bis zum 18.
Jahrhundert erfolgt, und die subsequente finanzielle Entwicklung besteht im Wesentlichen in der
Verbreitung, Vervollstandigung und Perfektionierung des im Grunde bereits V orhandenen.

Unabhangigkeit folgt auch — zumindest implizit — aus der Annahme vollkommener Finanz-
mérkte und der Vernachl&ssigung institutioneller Fragen; in einer Arrow/Debreu- oder Modigliani/
Miller-Welt sind finanzielle Arrangements unerheblich.

Zu (2): Die realwirtschaftliche verursacht die finanzielle Entwicklung, d.h., die finanzielle Ent-
wicklung folgt der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen aus dem realen Sektor. Nach dieser
Sichtweise verursacht die reale Wirtschaftsentwicklung den Wandel und die Entwicklung der Insti-
tutionen des Finanzsektors sowie das Wachstum der Kredit- und Finanzmérkte, die finanzielle Ent-

—1-



M. Graff, Finanzielle Entwicklung und wirtschaftliches Wachstum, KOF-Arbeitspapier Nr. 63, Juli 2002

wicklung ist mithin ’demand-following’. In dem Masse, in dem die rentierlichsten Investitionspro-
jekte im Laufe der realwirtschaftlichen Entwicklung aufwendiger werden, d.h. mehr festes und um-
laufendes Kapital erfordern, treten institutionalisierte externe Unternehmensfinanzierungen an die
Stelle individueller Vermogen und einbehaltener Gewinne. Die empirisch zu beobachtende Ver-
schiedenheit der Finanzsysteme entwickelter — d.h. erfolgreicher — Lander ruhrt daher, dass ver-
schiedene M dglichkeiten bestehen, den grundsétzlichen Anforderungen an externe Finanzierung ge-
recht zu werden: Ersparnisse zu sammeln und zusammenzufassen, zwischen Sparern und Investoren
zu intermediieren und dabei die gepoolten Ersparnisse in die ertragreichsten Verwendungen zu len-
ken. Ob ein Finanzsystem eher banken- oder kapitalmarktbasiert ist, hangt danach von historischen,
administrativen oder auch sozialpsychologischen Besonderheiten ab. Diese Sicht wird von vielen
Okonomen geteilt.

Zu (3): Die finanzielle wirkt auf die realwirtschaftliche Entwicklung. Die Mdéglichkeit eines
solchen Wirkungszusammenhangs ist von grosstem Interesse, da sich hieraus praktische Folgerun-
gen und Ratschlage fur eine der wirtschaftlichen Entwicklung forderliche Politik ableiten lassen
koénnten. Es kénnen dabei folgende Spezifizierungen dieser Hypothese unterschieden werden:

(3.1) Die finanzielle Entwicklung ist eine Determinante der realwirtschaftlichen Entwicklung,
alerdings nur eine unter vielen — z. T. bedeutenderen — anderen. Wie aus wirtschaftshisto-
rischen Betrachtungen geschlossen sowie durch theoretische Modelle verdeutlicht werden
kann, welche die Erleichterung des Tausches, die Mobilisierung investierbarer Mittel oder
die Verbesserung der Allokation durch den Finanzsektor formalisieren, stellt ein unterent-
wickeltes oder dysfunktionales (z.B. 'reprimiertes) Finanzsystem ein Hindernis fur wirt-
schaftliche Entwicklung dar. Finanzielle Entwicklung wird aus dieser Sicht also as not-
wendige Bedingung verstanden, die Rolle des Finanzsektorsist in erster Linie permissiv.

Diese Position wird von den meisten der auf diesem Gebiet forschenden Wirtschaftshistorikern,
von vielen theoretischen Okonomen im Bereich der 'Theory of Finance' sowie von der mehr wirt-
schaftspolitisch argumentierenden M cKINNON/SHAW-Richtung vertreten.

(3.2) Diefinanzielle Entwicklung wirkt nicht nur permissiv, sondern verursachend auf die reale
Wirtschaftsentwicklung. Aus dieser Sicht kann ein entwickeltes und wohlfunktionierendes
Finanzsystem aktiv zu wirtschaftlichem Wachstum beitragen. Die Argumente variieren,
aber neo-schumpeterianische und neo-keynesianische Autoren betonen vor allem die F&
higkeit des Bankensektors, Geld zu schopfen und als Investitionskredit in rentierliche und
innovative Projekte zu lenken, wahrend andere die Ursache eher in der von den professio-
nellen Akteuren an den Kredit- und Kapitalmarkten bewerkstelligten Informationsbeschaf-
fung/ Verarbeitung sehen, durch die sich die gesamtwirtschaftliche Allokationseffizienz
verbessern kann.

Die Anhanger der Ansicht, dass das Finanzsystem die Wirtschaftsentwicklung aktiv fordert, be-
ziehen sich heute meistens explizit auf SCHUMPETER, diese Ansicht 18sst sich aber bis in die briti-
sche Klassik zuriickverfolgen. Neben etablierten 6konomischen Autoren finden sich dabel auch
'monetdre Kauze' in der Tradition von GESELL. Gegenwartig wird insbesondere im Umkrels der
Weltbank in diese Richtung argumentiert, und die wohl bekanntesten und publizistisch aktivsten
Vertreter sind LEVINE und seine Ko-Autoren.

(3.3) Finanzielle Entwicklung wirkt — zumindest in bestimmten Fallen — stérend auf die realen
Wirtschaftsaktivitdten. Die Anhéanger dieser Ansicht verweisen haufig auf die Krisenanfal-
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ligkeit im Bankensektor, mehr aber noch auf die hohe Preisvolatilitét sowie auf spekulative
Ubertreibungen an den Effektenborsen. Zum einen ziehen dabei Bankenzusammenbriiche
oder Borsenpaniken durch Externalitéten auch die Wirtschaftstatigkeit im realen Sektor in
Mitleidenschaft, zum andern kann die 'Abkoppelung’ des finanziellen vom realen Sektor
dazu fuhren, dass dieser von jenem Preissignale erhdt, die nicht die realen Knappheiten
wiedergeben, wodurch sich die gesamtwirtschaftliche Allokationseffizienz verschlechtert.
Festzuhalten ist, dass aus dieser Sicht der Finanzsektor nicht generell als entwicklungs-
hemmend angesehen, sondern von potenziellen Dysfunktionalitéten ausgegangen wird, die
diesem immanent sind, ggf. aber unter Kontrolle gehalten werden kénnen.

Prominente Anhénger dieser Richtung sind u.a. SOMBART (1916, 1927), KEYNES (vgl. die viel-
zitierten Ausfuhrungen Uber die Gefahren eines 'Kasino-Kapitalismus in der 'General Theory’,
1936)E| und KINDLEBERGER (1978). In letzter Zeit ist fur Deutschland auf FiLC (z.B. 1997) zu ver-
weisen. Darliber hinaus haben nicht zuletzt die Wahrungs- und Finanzkrisen der 1990er Jahre in
Asien, Osteuropa und Lateinamerika die potenziell destabilisierenden Auswirkungen finanzieller
Aktivitét und die damit verbundene Ambivalenz finanzieller Entwicklung aufgezeigt und damit der
skeptischeren Sicht auch in der jingsten Wirtschaftsgeschichtsschreibung wieder mehr Raum gege-
ben (vgl. z.B. CHANCELLOR 1999: insh. 328 ff). In moderater Form sind die entsprechenden Argu-
mente und die dazugehtrige Empfehlung, den Finanzsektor — anders als die Wirtschaftsaktivitét in
den meisten anderen Bereichen — sorgféltig zu regulieren, unter den meisten Okonomen — abgese-
hen von einigen besonders vehementen Verfechtern der finanziellen Deregulierung — konsensfahig.

Zu (4): Die Annahme, dass die finanzielle und die realwirtschaftliche Entwicklung interdepen-
dent sind, ist eine Synthese der Hypothesen (2) auf der einen sowie (3.1) oder (3.2) auf der anderen
Seite. Die Vermutung, dass die reale Wirtschaftsentwicklung die Nachfrage nach Finanzdienstlei-
stungen erhoht und somit zu finanzieller Entwicklung fuhrt, schliesst nicht aus, dass die Entwick-
lung des Finanzsektors ihrerseits der realen Wirtschaftsentwicklung forderlich sein kdnnte. Neben
dem abwégenden 'sowohl als auch' kénnen der Interdependenz-Position aber auch zwel qualifizie-
rende Ansatze zugeordnet werden, und zwar zum einen Stufentheorien, welche die finanzielle Ent-
wicklung in Abhangigkeit von der wirtschaftlichen Entwicklungsstufe a's verursachend oder verur-
sacht ansehen, und zum anderen 'Armutsfallen'-Modelle, bei denen die Annahme der positiven ge-
genseitigen Beeinflussung von finanziellem und realem Sektor in Verbindung mit Nichtlinearitdten
dazu fuhrt, dass &mere Volkswirtschaften in einem stationéaren Unterentwicklungsgleichgewicht ge-
fangen bleiben, wahrend Lander Uber einem kritischen Mindestniveau der finanziellen oder realen
Entwicklung anhaltendes Wirtschaftswachstum realisieren konnen.

Anhanger der unter (4) zusammengefassten Positionen sind wohl — wenngleich eher implizit —
die meisten Okonomen. Auch wenn in den der Fachoffentlichkeit zuganglich gemachten Modellen
und Texten zumeist nur eine Seite der moglichen Verursachung thematisiert wird, unterscheidet
sich die Mehrheit der mit dieser Frage befassten Okonomen insgesamt vermutlich eher hinsichtlich
des Grades, mit dem sie der einen oder der anderen Seite zuneigen, als dass sie ausschliesslich einer
der angefiihrten Argumentationen zu folgen bereit sind. Besonders deutlich artikuliert wird die In-

1 Kevnes (1936: 159): "When the capital development of a country becomes a by-product of the activities of a ca-
sino, the job is likely to be ill-done. The measure of success attained by Wall Street, regarded as an ingtitution of
which the proper social purpose is to direct new investment into the most profitable channels in terms of future
yield, cannot be claimed as one of the outstanding triumphs of laissez-faire capitalism — which is not surprising, if |
am right in thinking that the best brains of Wall Street have been in fact directed towards a different object.”
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terdependenzthese von GoLDsMITH (1969); bekannteste Stufentheorien der finanziellen Entwick-
lung stammen von Wirtschaftshistorikern (GERSCHENKRON 1962, PATRICK 1966); und fir die 'Ar-
mutsfallen'/ Externalitdten-Hypothese finden sich in der modelltheoretischen Literatur der letzten
Jahre zahlreiche Beispiele.

Die Ubersicht zeigt, dass es fur die angefiihrten — z.T. sehr verschiedenen oder kontraren — Po-
sitionen gute Argumente gibt, die sich nicht immer gegenseitig ausschliessen. Dartiber hinaus ist of-
fensichtlich, dass die wirtschaftliche Entwicklung von einer ganzen Reihe von Faktoren abhangt,
unter den die finanzielle Entwicklung — wenn Uberhaupt — wohl insgesamt nur einen relativ be-
scheidenen Anteil beanspruchen kann, und es ist anzunehmen, dass sowohl zwischen der wirt-
schaftlichen Entwicklung und ihren Determinanten als auch zwischen diesen Determinanten viel-
fatige Abhangigkeiten und Interaktionen bestehen. Schliesslich besteht die Moglichkeit, dasseinin
einer gegebenen Situation funktionales Finanzsystem in einer anderen Situation dysfunktional wirkt
oder dass geringe Anléasse ausreichen, um in einem ansonsten wohlfunktionierenden Finanzsystem
destabilisierende Entwicklungen freizusetzen, die sich stérend auf die reale Wirtschaftstétigkeit
auswirken konnen. Eine Antwort auf die Frage nach der Richtung des Zusammenhangs zwischen
der finanziellen und der realen Entwicklung ist daher von einer rein theoretischen Analyse nur be-
dingt zu erwarten.

Die empirische Evidenz ist facettenreich. Neben der wirtschaftshistorischen Literatur sind seit
etwa 1970 auch empirisch-quantitative Studien verflgbar; und in den letzten Jahren ist die Frage, ob
die finanzielle Entwicklung als Determinante der realwirtschaftlichen Entwicklung gelten kann, mit
Hilfe des empirischen Landerquerschnittsansatzes der neuen Wachstumsforschung untersucht wor-
den. Aus der Fille des empirischen Materials lassen sich dabei fir jede der oben dargelegten Posi-
tionen zahlreiche Belege zitieren. Es ist jedoch nicht zu Ubersehen, dass in den letzten Jahren im
empirischen Querschnittsansatz Untersuchungen dominieren, deren Ergebnisse mit der Hypothese
einer positiven Verursachung des realen Wachstums durch den Finanzsektor vereinbar sind.Die
Ergebnisse von Fallstudien lassen dagegen kein gleichermassen deutliches Bild erkennen, und bis
heute werden auch fur den Landerquerschnitt widersprechende Befunde préasentiert. Zudem sollte
nicht Uibersehen werden, dass die grosse Mehrzahl aler empirisch-quantitativen Untersuchungen auf
Primérdaten beruht, die aus den letzten 30 Jahren stammen, so dass diese Basis fir Aussagen Uber
die empirischen Gesetzmassigkeiten langfristiger wirtschaftlicher Entwicklung eher schwach ist.

Darliber hinaus ist die empirisch-quantitative Operationalisierung des Konzepts ‘finanzielle
Entwicklung' bis heute nicht befriedigend geklért, die Ublicherweise verwendeten Indikatoren sind
von fragwirdiger Validitédt, und auch die Reliabilitét und die intertemporale sowie die internationale
Vergleichbarkeit der Ausgangsdaten sind haufig sehr zweifelhaft. "Traditionelle Masse der finan-
ziellen Entwicklung" (KING/LEVINE 1992) geben in erster Linie die Grosse des Finanzsektors wie-
der. Verbreitet sind dabei die Quotienten M1/BIP, M2/BIP, (M2-M1)/BIP sowie die auf das BIP
bezogenen Kredite des inlandischen Bankensystems an den privaten Sektor, die nach gangiger Auf-
fassung entsprechend fur ‘'monetére Tiefe, finanzielle Tiefe, 'Finanzintermediation' sowie fur die
speziell auf den privaten Sektor gerichtete Finanzintermediation stehen. Die Reliabilitét der men-
genbasierten Indikatoren wird aber durch das Problem der adaquaten Geldmengenabgrenzung sowie
der nicht immer gegebenen intertemporalen und internationalen Vergleichbarkeit der entsprechen-
den Aggregate beeintrachtigt. Zur umfassenden Wiedergabe der Finanzersparnisim Sinne der Theo-
rie von GURLEY/SHAW (1960) sollten zudem moglichst weit abgegrenzte Aggregate (M3 oder M4)

2 Fir eine ausfiihrliche Diskussion des empirischen Befunds vgl. GRAFF (2000), Kapitel 3 und 9.
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herangezogen werden, da engere Abgrenzungen zur Wiedergabe der Finanzintermediation wegen
ihrer 'Geldnéghe' weniger geeignet sind, wenn im Laufe der finanziellen Entwicklung die nichtmo-
netdren Finanzintermedidre relativ an Gewicht gewinnen. Dartber hinaus berlicksichtigen Geld-
oder Kreditvolumina nicht die Aktienmérkte und unterschétzen daher gegebenenfalls mit zuneh-
mender Kapitalbeschaffung Uber die Borse systematisch die finanzielle Entwicklung. Mengenba-
sierte Indikatoren sollten aso noch um geeignete Volumina das Aktienmarktes ergénzt werden
(LYNCH 1996, VON FURSTENBERG/FRATIANNI 1996, RAJAN/ZINGALES 1998). Im Léanderquerschnitt
scheitern diese Uberlegungen jedoch regelmassig an der fehlenden Verfiigbarkeit entsprechender
Angaben, so dass in der Praxis fast ausschliesslich auf M2 zurtickgegriffen wird.

Besonders kritisch ist schliesslich, dass die Ublichen Indikatoren hdufig ambivalent und daher
zur Messung finanzieller Entwicklung von sehr eingeschrankter Validitat sind. So bemerkt LYNCH
(1996: 6), dass die VR China um 1990 — gemessen anhand der Standardvariablen M2/BIP — mit
98% einen hoheren Entwicklungsstand aufweist als Australien (61%), was in der Tat starke Zweifel
an der Brauchbarkeit dieses Indikators weckt, denn fir einen hohen statistischen Monetisierungs-
grad, wie er in M2/BIP zum Ausdruck kommt, kann a's Ursache auch finanzielle Unterentwicklung,
die den Sparern keine alternativen, verbrieften Anlagemdglichkeiten bietet, oder ein faktisch nur
teilweise monetisiertes Wirtschaftssystem — wie etwa in der friheren UdSSR — mit dem dafUr typi-
schen Geldiberhang in Frage kommen (DE GREGORIO/GUIDOTTI 1995).

Schliesdlich ist auf der methodologischen Ebene zu bemerken, dass eine systematische Kon-
frontation konkurrierender Hypothesen mit den Daten in der Regel nicht erfolgt; Gblich ist, die Hy-
pothese, die finanzielle Entwicklung sei eine Determinante der Wachstumsrate des Pro-Kopf-
Einkommen, mit Hilfe einer Schétzgleichung zu spezifizieren. Hinzu kommt, dass die meisten der
in den letzten Jahren vorgelegten empirischen Untersuchungen fir die Operationalisierung von 'fi-
nanzieller Entwicklung' (im Folgenden: 'FE') immer wieder auf dieselben Daten zurtickgreifen (die
IFS-Statitstik des IWF fur Geld- und Kreditmengenaggregate sowie Datensétze, die von prominen-
ten Fachvertretern im via Weltbank Internet zur Verfligung gestellt werden), wodurch die behaup-
tete Konsistenz des empirischen Befunds viel an Uberzeugungskraft verliert.

Die Gewissheit, mit der in der jingsten Zeit gelegentlich behauptet wird, die theoretische und
empirische Forschung der letzten Jahre habe jetzt hinreichend klar gezeigt, dass die finanzielle Ent-
wicklung eine treibende Kraft der realwirtschaftlichen Entwicklung sei, erscheint daher angesichts
der skizzierten Probleme nicht ganz gerechtfertigt.

Im vorliegenden Beitrag wird daher die Frage nach dem Zusammenhang von finanzieller und
realer Entwicklung mit bislang in diesem Zusammenhang von anderen Forschern noch nicht ver-
wendeten Daten und Methoden angegangen. Somit wird durch neue — und von der bislang vorlie-
genden soweit wie moglich unabhangige — Evidenz zur Klérung der u.E. nach wie vor offenen Frage
beigetragen. Dazu wahlen wir eine Alternative zu den herkdmmlichen Wachstumsregressionen und
analysieren eine neue Proxivariable fur die finanzielle Aktivitdt und die traditionelle, aber —im Un-
terschied zu anderen Studien — um den Auslastungsgrad berichtigte Variable fur den realen Ent-
wicklungsstand mittels Mehrwellen-Pfadmodellen in Hinblick auf mégliche Kausalstrukturen im
Sinne chronologischer Sequentialitétﬁ Anders als im Ublichen Ansatz wird damit auch die entge-
gengesetzte Richtung der vermuteten Kausalitdt Gberprift. Wegen des Endogenitétsproblems wird

3 Vgl. dazu auch GRAFF (2000), Kapitel 7 und GRAFF (2002). Im Unterschied zu den frilheren Analysen kann im
vorliegenden Beitrag auf eine zeitlich erweiterte Datenbasi s zurtickgegriffen werden.
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dabel auf eine fur dynamische Panels empfohlene Schéatzmethode in ersten Differenzen mit Instru-
menten fUr die 'gelagte’ (zeitverzogerte) endogene Variable zuriickgegriffen.

Theor etische Uber legungen

Die wesentlichen volkswirtschaftliche Funktionen des Finanzsystems sind die Versorgung der Wirt-
schaft mit Zahlungsmitteln und die Abwicklung des Zahlungsverkehrs, die 'Finanzialisierung' der
Ersparnis, die dadurch fir investive Zwecke freigesetzt wird, die Intermediation zwischen Schuld-
nern und Glaubigern sowie die Allokation investierbarer Mittel.

Abgesehen von der Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln, die in der Gegenwart nicht
vom Kapitalmarkt, sondern nur vom Bankensektor gewahrleistet wird, ist nicht klar, ob ein banken-
basiertes oder ein kapitalmarktbasiertes oder eine Kombination aus beiden Idealtypen der reawirt-
schaftlichen Performanz am dienlichsten ist. Ohne weitere Qualifikationen erscheint es daher flr
das weitere Vorgehen angebracht, das Bankensystem und den organisierten Kapitalmarkt i.A. as
sich ergdnzende Bestandteile des Finanzsektors anzusehen.

Far die weitere Diskussion ist hilfreich, zwischen 'allokativer' und ‘funktionaler' Effizienz des
Finanzsektors zu unterscheiden (ToBIN 1984, AMDSEN/EUH 1993). Das Konzept 'allokative Effizi-
enz' zielt auf die Funktion des Finanzsektors, die investierbaren Mittel in ihre rentierlichsten Ver-
wendungen zu leiten. Die Allokationdeistung ist allerdings nicht kostenlos. Das Konzept ‘funktio-
nale Effizienz' soll daher auch die Kosten berticksichtigen, die der Finanzsektor verursacht.

Aus mikrookonomischer Sicht ist die Verflgbarkeit von externer Finanzierung immer dann von
Bedeutung, wenn Firmen rentierliche Investitionen nicht allein aus internen Mitteln bestreiten kon-
nen. In einer solchen Situation bedeuten Hindernisse oder Mangel bei der Verflgbarkeit von exter-
ner Finanzierung, dass profitable Investitionen unterbleiben mussen. Ein nicht den Finanzierungs-
beduirfnissen von Firmen entsprechender Finanzsektor stellt somit eine wirksame Beschrankung fir
das Wachstum von Firmen dar. Makrookonomisch sind die Zusammenhange allerdings weniger
eindeutig: Wahrend aus der Sicht der einzelnen Firma das Vorhandensein einer leistungsfahigen
Banken- und Boérsen-Infrastruktur mit einem ausdifferenzierten Angebot an Finanzierungsmoglich-
keiten in jedem Falle als winschenswert erscheinen muss, ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht
apriori entscheidbar, auf welche Weise und in welchem Umfang knappe Ressourcen fir den Unter-
halt des Finanzsektors eingesetzt werden sollten; es stellt sich also die Frage der 'funktionalen Effi-
zienz'.

Die okonomische Antwort, dem Finanzsektor seien Mittel zuzufiihren, solange der soziae
Grenznutzen Uber dem in konkurrierenden Anwendungen liegt, kann aber nicht befriedigen, denn
der soziale Ertrag des Finanzsektors entzieht sich einer direkten Quantifizierung, so dass eine Ab-
wagung per Grenznutzenvergleich selbst dann nicht praktikabel wére, wenn die Grenznutzen kon-
kurrierender Anwendungen bekannt waren. Dartiber hinaus ist die Funktionsfahigkeit des Finanz-
sektors wegen der ihm historisch zugekommenen Funktion, den Zahlungsverkehr zu gewahrleisten,
eine Grundvoraussetzung fur die wirtschaftliche Aktivité und damit das Funktionieren moderner
Volkswirtschaften Uberhaupt. Die Sicherstellung des Zahlungsverkehrs hat also den Charakter eines
‘6ffentlichen Gutes. Schliesslich ware eine statische Grenzkosten/ Grenznutzen-Analyse nicht sinn-
voll, wenn der Finanzsektor, wie vielfach behauptet, ein 'strategischer' Sektor ist, von dem nicht nur
gegenwartige Externalitdten ausgehen, sondern auch Allokationswirkungen, welche die zukinftige
Rate des wirtschaftlichen Wachstums beeinflussen.
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PATRICK (1966: 177) zufolge ist 'demand-following finance' die Regel, in den ersten Phasen der
modernen Entwicklung sei jedoch 'supply-leading finance' typisch. Nach dieser Entwicklungs-
stufentheorie ist fur die stationare Wirtschaft Eigenfinanzierung charakteristisch: Sparen und Inve-
stieren fallen zusammen. In einer historisch kurzen, aber fur die wirtschaftliche Entwicklung ent-
scheidenden Phase tritt dann das Finanzsystem als 'supply-leading sector' in Erscheinung. Der Fi-
nanzsektor wachst dann zunéchst mit dem realen Sektor, mit zunehmendem Entwicklungsstand
wird er dann allméahlich von der verursachenden zur verursachten Grosse.

Fir die Endogenitét der finanziellen Entwicklung spricht nachfrageseitig die im Laufe der real-
wirtschaftlichen Entwicklung zunehmende Kapitalintensitét in Verbindung mit Unteilbarkeiten fur
Investitionsprojekte, so dass von Seiten der Investoren der Bedarf an externer Finanzierung zuneh-
men wird. Die Nachfrage nach Finanzdienstleistungen wird aber auch seitens der Uberschussein-
heiten zunehmen (ABRAMOVITZ 1995), denn:

— Die im Entwicklungsprozess zunehmende Urbanisierung bringt einen wachsenden Anteil der
Bevdlkerung in Kontakt mit Finanzinstitutionen,

— der im Entwicklungsprozess zunehmende Bildungsstand erhoht die Fahigkeit und das Interesse,
in Beziehungen zu finanziellen Institutionen zu treten,

— zunehmende Einkommen ermdglichen hohere Sparguoten,
—  mit zunehmendem Einkommen suchen Anleger grossere Vielfalt von Anlagemdglichkeiten,
—  Skaleneffekte fuhren zu abnehmenden Durchschnittskosten von Finanzdienstleistungen.

Die Ansicht, der Finanzsektor sei generell 'supply-leading' wird sich daher nur fir bestimmte
Situationen, jedoch nicht im Allgemeinen aufrecht erhalten lassen; in der Regel durfte eher von ge-
genseitiger Verursachung auszugehen sein.

Empirische Analyse

Die vorliegende Analyse flhrt die in GRAFF (2000) und GRAFF (2002a) wiedergegebenen Kausali-
tatsanalysen weiter, in denen gezeigt wurde, dass unter Berticksichtigung von Daten zu finanzieller
Aktivitéat und realem Entwicklungsstand Gber 93 Lander im Zeitraum von 1960 bis 1990 die Hypo-
these, dass finanzielle Entwicklung i. A. als verursachend fur die realwirtschaftliche Entwicklung
gewesen ist, nicht zuriickgewiesen werden kann. Die Evidenz fur den umgekehrten Wirkungszu-
sammenhang — die Endogenitét der finanziellen Entwicklung — ist diesen Untersuchungen zufolge
weniger deutlich. Dartiber hinaus wurde aber auch gezeigt, dass der Zusammenhang offensichtlich
weder Uber die untersuchten Lander, noch die vergleichsweise kurze Zeitspanne stabil ist, wodurch
allgemeine Aussagen nur mit grosster Zurtickhaltung méglich sind. Im Einzelnen zeigten sich:

— en Strukturbruch in Abhangigkeit vom Entwicklungstand, wobei ein positive Auswirkung der
finanziellen Aktivitat auf die wirtschaftliche Entwicklung fur die &msten Lander nicht nach-
weisbar ist;

—  Strukturbrtiche in zeitlicher Hinsicht, wobel der Zusammenhang zwischen der finanziellen und
der realen Entwicklung, der bel einer zusammenfassenden Betrachtung der zugrunde liegenden
Datenbasis auf unidirektionale Kausalitdt im Sinne von 'supply-leading finance' schliessen lies,
sich in den einzelnen 5-Jahres-Unterabschnitten sehr verschieden darstellt und insbesondere fur
frihere Zeitabschnitte von gegenseitiger V erursachung ausgegangen werden muss;
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— en signifikanter Unterschied der Zeitspanne 1975-1980 von den Ubrigen untersuchten Peri-
oden, wobel hier zwar unidirektionale Kausalitét von der finanziellen auf die realwirtschaftliche
Entwicklung festgestellt wurde, unerwarteterweise aber mit negativem Vorzeichen; ein grosse-
res Ausmass an finanzieller Aktivitdt um 1975 fihrte demnach i.A. zu einem geringerem real-
wirtschaftlichen Wachstum in den folgenden funf Jahren.

Auffallig war dabei vor allem der letztgenannte Befund, zu dem als Ad-hoc-Erklarung auf die
Olpreisschocks, die internationalen finanziellen Turbulenzen der 1970er Jahre und die weitverbrei-
tete 'finanzielle Repression’ im Sinne von MCKINNON (1973) und SHAwW (1973) verwiesen wurde.
Ein vorrangiges Anliegen des vorliegenden Beitrags ist daher die Erweiterung und V erbesserung der
Datenbasis in die 1990er Jahre hinein, da hierdurch mehr Klarheit dartiber gewonnen werden sollte,
ob die fur die 2. Hélfte der 1970er Jahre festgestellte Dysfunktionalitdt des Finanzsektors als ein-
maliges Ereignis — moglicherweise als statistische Zufélligkeit — angesehen werden kann, oder ob
sich Ahnliches fiir die von finanziellen Krisen gezeichneten 1990er Jahre zeigt.

Beobachtungszeitraum und Lander stichprobe

Der Beobachtungszeitraum beginnt mit dem Jahr 1960, da Mindestanforderungen an Verlasslichkeit
und Vollstandigkeit gentigende Daten fir friihere Jahre nur vereinzelt vorliegen.

Das erste Auswahlkriterium fur die Landerstichprobe besteht darin, dass ein Land in der Daten-
bank des 'International Comparison Project’ der Vereinten Nationen (Penn World Tables, im Fol-
genden: 'PWT") in der neuesten Version '‘Mark 5.6 (letzte Revision: Dezember 1997) enthalten ist.fl
Vorteilhaft an dieser Datenbank ist, dass die Aggregate der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) in 'internationalen $ zum Basigahr 1985' angegeben sind, einer fir internationale und inter-
temporale Vergleiche konzipierten Einheit, die das Inlandsprodukt eines Landes mit der jeweiligen
Kaufkraftparitét im Verhdltnis zu den USA gewichtet auch dabel zudem die Preisentwicklung be-
rucksichtigt. Dies trégt der Tatsache Rechnung, dass in &meren Landern i.A. die Kaufkraft grosser
ist, as es durch den nominalen Wechselkurs gegentiber dem US-$ (oder einer anderen Wahrung rei-
cherer Lander) zum Ausdruck kommt. Das zweite Kriterium ist, dass ein Land fur das Jahr 1985 ei-
ne Einwohnerzahl von mindestens 1 Million aufweist[§ Das dritte Kriterium betrifft den Beginn des
Zeitraums der Datenverfiigbarkeit. Dabei wurden digjenigen Lander ausgeschlossen, fur welche die
jahrlichen Zeitreihen zum Inlandsprodukt erst nach 1967 beginnen. Von den verbleibenden Landern
wurden aufgrund mangelnder internationaler Vergleichbarkeit von soziodkonomischen Daten aus-
geprégt planwirtschaftlicher Staaten mit denen eher marktwirtschaftlich verfasster Lander im All-
gemeinen — und deren Geld-, Kredit- und Finanzsystemen im Besonderen — sowie der zweifelhaften
Verlasslichkeit statistischer Angaben aus vielen Planwirtschaften fir die Nachkriegsjahrzehnte die
Lander Jugoslawien, Rumanien, die Tschechoslowakel und die UdSSR sowie China aus der Stich-
probe entfernt. Ausgeschlossen wurden schliesslich noch digenigen Lander, deren Wirtschafts-
struktur ganz Uberwiegend vom Erdélexport dominiert istf und digienigen, die durch anhaltende

4 Zur Beschrei bung der Penn World Tables vgl. SUMMERS/HESTON (1988).

S Damit werden Besonderheiten sehr kleiner Lander ausgeklammert. Die Wahl einer Mindestbevolkerung von
1 Million ist zwar arbitrér, folgt aber dem in der neueren empirischen Léanderquerschnitts-Wachstumsforschung
Ublichen Abgrenzungskriterium.

6 Das Ausschlusskriterium ist ein Exportiiberschuss bei den Brenn- und Kraftstoffen von tber 25% des BIP fir das
Jahr 1985 nach den World Tables der WELTBANK. Die Daten fir den Irak beziehen sich mangels Verfligbarkeit fir

8-
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Kriege oder Burgerkriege wahrend der betrachteten Perioden kein normales Wirtschaftsleben auf-
weisen konnten,] sowie aufgrund der fehlenden Eigenstaatlichkeit Puerto Rico (assoziiert mit den
USA). Von den verbleibenden Landern wurden weitere 4 Lander (Madagaskar, Mauritius, Taiwan
und Senegal) aus der Stichprobe entfernt, weil fur die FE-Variable (s.u.) nicht mindestens zwei von
drei Indikatoren ermittelbar waren. Die der empirischen Untersuchung zugrunde gelegte Stichprobe
besteht also aus 93 Landern. Diese sind in Ubersicht 1 wiedergegeben.

Realwirtschaftliche Entwicklung

Hier ist zu klaren, wie ‘wirtschaftliche Entwicklung' operationalisiert werden soll. In der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung ('VGR') ist der Output des Finanzsektors F ebenso Bestandteil des
Inlandsprodukts wie der des nichtfinanziellen (realen) Sektors R, d.h., Y = F + R. Als endogene Va-
riable kommen demnach sowohl Y a's auch R in Frage. Die Entscheidung fir eine der beiden Vari-
anten sollte dabel zunachst vom theoretischen Erkenntnisinteresse abhangen: Wenn man den Lei-
stungen des Finanzsektors eigenen Wert zugestehen mochte, wird man die erste Alternative wahlen;
betrachtet man hingegen — abweichend von den Konventionen der VGR — den Output des Finanz-
sektors als eher Vorleistung bzw. Input in den realen Sektor, ist die zweite Alternative adaguater.

Fir den ersten Ansatz spricht unter anderem, dass dem Output des Finanzsektors auf der Ver-
teilungsseite der VGR entsprechende Einkommen gegeniberstehen, so dass R a's Entwicklungsin-
dikator nur bedingt geeignet ist, da das Volkseinkommen nicht vollstandig erfasst wird. Daruber
hinaus sind sicher nicht alle Finanzdienstleistungen als Vorleistung fur nachgelagerte Wirtschafts-
aktivitdten zu verstehen; in dem Masse wie durch die Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen
unmittelbar Nutzen entsteht, sind diese der Grisse Y zuzuordnen.ﬂ Die theoretischen Ansétze zur
Begriindung des Nutzens der finanziellen fir die realwirtschaftliche Entwicklung legen dagegen
eher die aternative Spezifizierung mit R als endogener Grosse nahe, da bei diesen i.A. die Erho-
hung des V olumens der volkswirtschaftlichen Investition sowie die Verbesserung der Allokationsef-
fizienz im Vordergrund stehen. Finanzielle Aktivitdten haben dabei also eindeutig instrumentellen
Charakter.

Da hier in erster Linie eine Uberprifung der theoretischen Hypothesen instrumenteller Art er-
folgen soll, kdnnte also erwogen werden, vom VGR-Konzept abzuweichen und als endogene Gro-
sse fur die realwirtschaftliche Entwicklung in einem Zwei-Sektoren-Modell R=Y — F heranzuzie-
hen Pl Dagegen spricht aber, dass dadurch die Vergleichbarkeit mit der Gberwiegenden Mehrzahl al-
ler vorliegenden empirischen Studien zur finanziellen Entwicklung a's einer Determinante der wirt-
schaftlichen Entwicklung in Frage gestellt wirde. Hinzu kommt als Restriktion die geringe Verflg-
barkeit sowie die fragwirdige Verlasslichkeit von quantitativen Angaben zu F. Daher soll hier in

1985 auf 1970, wobei statt der Kategorie 'fuels fir die Exporte fuels, minerals, and metals und fir die Importe
'fuel and lubricants + 'nonfuel minerals and metals' herangezogen wurden.

7 Das Ausschlusskriterium ist ein Anteil von tber 2,5% Kriegs- und Burgerkriegsopfern in der Bevdlkerung von
1970 bis 1990 nach dem Datensatz zu EASTERLY ET AL. (1993) unter www.worldbank.org/ html/prdmg/ grwthweb/
growth_t.htm.

8  Eine theoretische Begrindung hierfir liefern Modelle vom Typ 'Geld-in-der-Nutzenfunktion'. Intuitive Hinweise
auf den Lustgewinn, der mit dem Konsum von Finanzdienstleistungen verbunden sein mag, liefern u.a. Erschei-
nungen aus dem Bereich der Forderung der 'Aktienkultur' wie die Behandlung des Geschehens an den Effektenbor-
sen in den Massenmedien gegen Ende der 1990er Jahre.

9 Diesen Weg wahit z.B. WANG (1998) im Rahmen einer Landerfallstudie zu Taiwan.
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der Ublichen Weise verfahren werden; als endogenen Grosse wird daher im Weiteren Y =R+ F be-

trachtet.

Ubersicht 1: Die L ander stichprobe (sortiert nach L ander gruppen)

Australien Argentinien Bangladesch
Belgien Bolivien Indien
Déanemark Brasilien Nepal
Deutschland@ Chile Pakistan
Finnland CostaRica Sri Lanka
Frankreich Dominik. Rep. )
Griechenland Ecuador Athiopien
Grossbritannien El Salvador Benin
Irland Guatemaa Botswana
Italien Haiti Burkina Faso
Japan Honduras Burundi
Kanada Jamaika Elfenbeinkuste
Neuseeland Kolumbien Ghana
Niederlande Mexiko Guinea
Norwegen Panama Kamerun
Osterreich Paraguay Kenia
Portugal Peru Lesotho
Schweden Trinidad/Tob. Liberia
Schweiz Uruguay Malawi
Spanien Venezuela Mali
Tarkei Mauretanien
USA Birma Namibia
) Hongkong Niger
Agypten Indonesien Nigeria
Algerien Stidkorea Ruanda
Iran MalaysiaP Sambia
Israel Pap./Neuguinea SierralLeone
Jordanien Philippinen Somalia
Marokko Singapur Stdafrika
Syrien Thailand Tansania
Tunesien Togo
Tschad
Zare
Zentralafrika
Simbabwe

a  Angaben fur das Gebiet der alten Bundesrepublik.
Angaben fur den kontinentalen Teil.

In der Regel wird der Entwicklungsstand einer Volkswirtschaft sowie dessen Fortschritt in
Okonomischen Untersuchungen anhand des Pro-Kopf-Einkommens Y/P gemessen. Bei der Grosse
im Nenner weichen wir allerdings von der meistverbreiteten Spezifizierung (der Bevolkerungsan-
zahl P) ab, da fur unsere Untersuchung mit der Anzahl der wirtschaftlich aktiven Personen (L) eine
andere demographische Bezugsbasis angebracht ist. Hier wird somit ein an der Entstehung des
Volkseinkommens orientierter Indikator fUr die wirtschaftliche Entwicklung, das Einkommen pro
Erwerbsperson Y/L (bzw. in produktionsseitiger Terminologie: die durchschnittliche Arbeitspro-
duktivitdt) gewahit. Dieser Indikator berticksichtigt im Gegensatz zum Pro-K opf-Einkommen auch

—-10-—
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Unterschiede beim Antell der wirtschaftlich aktiven Bevdlkerung eines Landes. Auf diese Weise
wird bel der Bestimmung der Arbeitsproduktivitét den im Rahmen der vorliegenden Arbeit exoge-
nen demographischen Unterschieden zwischen verschiedenen Landern Rechnung getragen.

Wirtschaftliches Wachstum und Konjunkturschwankungen sind einander Uberlagernde Prozes-
se; und bei der weiteren Anayse der wirtschaftlichen Entwicklung in 5-Jahres-Abschnitten ist nicht
auszuschliessen, dass konjunkturelle Phénomene den langerfristigen Entwicklungsprozess dominie-
ren. Wir schdtzen daher zundchst aus den Zeitreihen der Kapitalkoeffizienten K/Y den Auslastungs-
grad des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock@ und treffen sodann mangels besserer Daten die
Annahme, dass der Auslastungsgrad des Produktionsfaktors Arbeit als Funktion des Auslastungs-
grades des Produktionsfaktors Sachkapitals a aufgefasst werden kann, wobei aber ein Trégheits-
moment zu berlicksichtigen ist, welches ein Viertel der gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung als
kurzfristig invariant (z.B. als Stammbelegschaft) ansieht. Der Auslastungsgrad des Produktionsfak-
tors Arbeit ergibt sich somit als a = (%2 + 0,75 ax), und im Weiteren wird dann das Bruttoinland-
sprodukt stets auf die auslastungskorrigierte, d.h. die tatsachlich eingesetzte Faktormenge von L be-
zogen.

Die kaufkraftparitétskorrigierten VGR-Daten der PWT sind leider bis heute trotz mehrfacher
Ankiindigungen nicht aktualisiert worden und reichen daher nach wie vor nur bis 1992, so dass zur
Fortschreibung der Datenbasis fir die realwirtschaftliche Entwicklung vorléaufig ein Ruckgriff auf
andere Statistiken erfolgen muss. Hierzu bieten sich die World Development Indicators ('WDI') der
Weltbank an, die in der hier verwendeten Online-Version zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses
Beitrags Jahresdaten bis 2001 enthielten. Leider liegen kaufkraftparitétskorrigierte Weltbank-Daten
erst ab 1975 vor, und zudem fehlt hier eine korrespondierende Deflationierung, so dass eine Zu-
sammenfuhrung unserer Daten mit diesen Reihen nicht ratsam erscheint, da der Preistrend in den
nicht-deflationierten Reihen stark ausgepragt ist. Fir unsere Zwecke sind daher die ebenfallsin den
WDI enthaltenen Reihen in konstanten US-$ geeigneter. Diese reichen bis 1960 zuriick, und mit
Hilfe der in der gleichen Datenbank verfligbaren Angaben zur Grésse der Bevdlkerung und zur An-
zahl der Erwerbspersonen lassen sich aus den Y/P-Angaben Y/L-Werte berechnen. Zur Verknip-
fung der Datenbestande wurden die (auslastungsberichtigten) Werte von Y/L fur 1990 aus dem alten
Datenbestand von GRAFF (2000) mit den aus der WDI-Online-Datenbank berechneten kontinuierli-
chen Wachstumsraten des Einkommens pro Erwerbsperson in konstanten US-$ fortgeschrieben.

Festzuhalten ist, dass sich damit fir die Jahre von 1990 bis 2000 bislang noch eine unvermeid-
liche systematische Divergenz der vorhandenen mit den konzeptuell wiinschenswerten Daten ergibt,
deren Ausmass fir jedes Land von der Veranderung der 1990er Kaufkraftparitét der lokalen Wah-
rung gegentiber dem US-$ sowie den Veradnderungen des K apazitétsausl astungsgrades bestimmt ist.

10 Fir Einzelheiten vgl. Graff (2000: 225-229).

11 AusKonsistenzgriinden wurden alle demographischen Angaben der WDI-Online-Datenbank entnommen. Die hier
einzig fehlenden Angaben zu den Erwerbspersonen L fur Sudafrika wurden fir 19601992 anhand der Angaben zu
P und des Verhétnisses L/P aus den PWT (fur 1993-2000 anhand der linearen Fortschreibung des Verhaltnisses
L/P mit der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate 1974-1992 fur Slidafrika bis zum Jahr 2000) berechnet.

—-11-
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Finanzielle Entwicklung

Zur Berechnung einer Proxivariablen fur die finanzielle Entwicklung werden Angaben zur Anzahl
der Bankstellen, zum Anteil des Finanzsektors am BIP und zum Anteil der im Finanzsektor Be-
schéftigten an den Gesamtzahl der Beschéftigten herangezogen.

Der Bankendichte und der Préasenz von Banken oder Bankfilialen vor Ort wird grosse Bedeu-
tung zugemessen (THIRLWALL 1976: 23, SHANMUGAN 1989: 6, PILGRIM 1992: 48 ff, CAMERON ET
AL. 1967: 296). Die Grunde hierfur liegen zum einen in der Annahme, dass die Beurteilung der
Kreditwirdigkeit eines Bankkunden am besten durch Ortsansassige vorgenommen werden kann,
und nicht von einer entfernten Zentrale nach Aktenlage. Damit soll also zumindest teilweise der
personlichen Natur der Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung Rechnung getragen werden. Dartiber
hinaus wird angenommen, dass die Mitarbeiter einer Bank vor Ort die lokalen Gegebenheiten, die
von Relevanz fur die Erfolgsaussichten konkreter Investitionsprojekte sind, besser kennen als diein
einer entfernten Zentrale. Hinzu kommt vielleicht noch, dass ein auf lokaler Verbundenheit fussen-
des regionalistisches Engagement bel der Entscheidung Uber Kreditbewilligungen nicht immer aus-
zuschliessen ist. Die Konzentration der Bankstellen eines Landes in einem Finanzzentrum bedeutet
dann aber einen Bias fur das Zentrum und damit tendenziell eine aus 6konomischen Effizienzerwé
gungen zu geringe Kreditversorgung der Peripherie Darliber hinaus ist der Unterhalt von Bank-
stellen mit Kosten verbunden, so dass die Bankendichte auch fir unsere Betrachtung des Ressour-
cenaufwands fur den Finanzsektor eine zentrale Grosse darstellen kann.

Unsere primére Quelle fur die Anzahl von Banken und Bankfilialen ist BANKERS ALMANAC
AND Y EARBOOK, ein jahrlich erscheinendes und — zumindest von der Intention her — vollsténdiges
Adressenverzeichnis aller Bankstellen der Welt fur Praktiker, geordnet nach Landern und innerhalb
der Lander nach Orten. Durch Zahlen der Eintrége liesse sich auf Basis dieser Publikation fur jedes
Land der Welt eine vollsténdige jahrliche Zeitreihe zur Anzahl der Bankstellen ermitteln. Eine sol-
che Erhebung wére aber dusserst zeitintensiv, fir nicht wenige Lander umfassen die Eintrége Uber
Hundert eng gesetzte Seiten, so dass wir hier zur Erhebung von Daten fir unsere 93 Lander Uber die
Zieljahre des Panels — notgedrungenerweise — auf Approximationsverfahren zurtickgreifen missen.
Das naheliegende Verfahren zur Bewdltigung der Datenmenge, auf Basis einer Stichprobe die
durchschnittliche Anzahl von Eintrégen pro Seite zu ermitteln und dann nur noch die Seiten je Land
zu zahlen, scheidet jedoch aus, da nicht nur von Ausgabe zu Ausgabe, sondern auch von Land zu
Land der Satz variiert, so finden sich einspaltige bis dreispaltige Auflistungen (im Falle von Gross-
britannien sogar innerhalb eines Landes variabel), und auch der Zeilendurchschuss variiert von Land
zu Land. Dartiber hinaus findet sich gelegentlich fir eine Bank am Ort mit allen Filidlen nur ein
Eintrag (etwa: 'Bank X, Stadt Y, Adresse, 39 branches).

Der BANKERS ALMANAC ist somit offensichtlich eine wertvolle, aber nur unter grossen Mihen
erschliessbare Datenbasis. Fur unser Vorhaben wahlen wir dabel ein fir jeden herangezogenen
Jahrgang den Besonderheiten der Quelle soweit wie mdglich angepasstes Zahlverfahren: Fur ale
Lander, deren Eintrége weniger als zwei Seiten ausmachen, wird die Anzahl der Eintrage unter ex-
akter Beachtung der 'branches genau gezahlt. Fur alle anderen Lénder wird auf Basis einer Zufalls-
stichprobe von jeweils zwei Seiten — ggf. differenziert nach einspaltigem, zweispaltigem und drei-

12 Vgl. dazu auch SAVAGE (1987: 80): "... the development of large regional banks promotes the area’'s economic
growth. ... such banks, by understanding and supporting regional industries, will do more for economic growth than
the money center banks ..."
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gpaltigem Satz — unter exakter Beachtung der 'branches der Seitendurchschnittswert geschétzt und
sodann die Anzahl der Seiten (Genauigkeit: ¥4 Seite) fur jedes Layout gezahit.

Die Reliabilitat der erhobenen Daten ist angesichts der geschilderten Approximationsverfahren
apriori wohl nur als méassig einzuschétzen, eine Kontrollerhebung durch einen zweite Person zeigte
alerdings sehr hohe Korrelationen, so dass diese Erhebungsprozedur offensichtlich zu doch recht
verlasslichen Daten gefiihrt hat 113

Vorteilhaft ist zudem, dass unser Panel zumindest in bezug auf diese Variable relativ vollstan-
dig ist. Die fehlenden Werte betreffen Bangladesch (1960-1970), Burundi (1960), Malawi (1960),
Mali (1960), Namibia (1960-1980), Ruanda (1960), Sambia (1960) und Simbabwe (1960-1980).
Fur jedes Land konnten also zumindest zwei Werte erhoben werden, so dass wir die fehlenden
Werte auf Basis der zum entsprechenden Land erhobenen Angaben schéatzen. Dazu beziehen wir
diese Variable zunéchst zur Normierung auf die Bevolkerungszahl. Fehlende Werte am linken Rand
der Jahres-Zeitreithen ersetzen wir durch den fur das jeweilige Land zuerst verfiigbaren Wert. Der
rechte Rand der Zeitreihen reicht zum gegenwaértigen Zeitpunkt bis zum Jahr 1997. Damit sind die
Werte fUr die zeitliche Ausweitung der Untersuchung bis zum Stichjahr 1995 gegeben, nicht aber
far das Jahr 2000. Um dennoch erste Analysen auch fir die Periode 1995-2000 zu ermdglichen,
greifen wir auf die ersten Information zurtick, die in der Entwicklung der Reihen bis 1997 enthalten
sind und extrapolieren die Reithen mittels linearem Trend von 1990 bis 2000.

Unsere beiden weiteren FE-Indikatoren quantifizieren die relative Bedeutung des Finanzsektors
Uber den Antell der Beschéftigten bzw. den Anteil am BIP. Dabei stellt sich zunéchst die Frage, wie
der Finanzsektor abzugrenzen ist. GREENWOOD/ SMITH (1997: 146) skizzieren die aus theoretischer
Sicht winschenswerte Abgrenzung folgendermassen: "Arranging and effecting trade requires re-
source expenditures. Bankers, stockbrokers, insurance agents, realtors, placement agencies, and
agents who enforce the terms of contracts make a living doing precisely this." Da der theoretische
Ansatz von GREENWOOD/ SMITH (1997) unseren Vorstellungen einer Evaluation der ‘funktionalen
Effizienz' des Finanzsektors, die sich auf den Ressourcenverbrauch bezieht, sehr nahekommt, be-
ziehen wir uns im Weiteren zunéchst auf die dort vorgeschlagene Abgrenzung. Unstrittig durfte
sein, dass die Akteure an den Kredit- und Kapitalmarkten in unserem Sinne zum Finanzsektor zu
zahlen sind. Zudem gibt es gute Griinde, den Versicherungssektor zum Finanzsektor im weiteren
Sinne zu rechnen, denn die Entstehung des Finanzwesens ist seit frihester Zeit eng mit der Heraus-
bildung von Versicherungskontrakten verkniipft gewesen. Mit Beginn der Neuzeit begann dabei
zwar eine zunehmende institutionelle Ausdifferenzierung von Versicherungen aus den tbrigen Fi-
nanzdienstleistungen, und heute ist die Versicherungsbranche i.A. als eigenstandiger Wirtschafts-
sektor identifizierbar. Aus volkswirtschaftlich-theoretischer Sicht ist die Unterscheidung des Versi-
cherungssektors vom tbrigen Finanzsektor vor allem dadurch gerechtfertigt, dass heute die fir eine
speziaisierte Wirtschaft unerldssliche Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln sowie — im
Erfolgsfall — eines stabilen und allgemein anerkannten Rechenmittels alein durch den Bankensektor
geleistet wird. Dabei ist aber zu beachten, dass diese Funktionsbeschrénkung auch auf eine Reihe
anderer Finanzingtitutionen zutrifft; die am Kapitalmarkt tétigen Finanzdienstleister sowie die ver-
schiedenen nicht geldschdpfenden Kreditinstitute befassen sich mit spezialisierten Finanzdienstlei-
stungen und Finanzintermediation, nicht aber mit dem Zahlungsverkehr. In Hinblick auf die nicht-

13 Die Korrelationskoeffizienten betragen je nach Jahr zwischen 0.94 und 0,98. Die Verlasslichkeit konnte durch die
Zweitauszahlung weiter verbessert werden, indem im Weiteren prinzipiell auf die Durchschnittswerte der beiden
Auszahlungen zurlickgegriffen wird.
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monetdren Funktionen des Finanzsektors besteht aber kein prinzipieller Unterschied zwischen der
Versicherungswirtschaft und den tbrigen finanziellen Institutionen (OUTREVILLE 1992). Beide be-
treiben die Risikotransformation, und beide sind als Finanzintermediére aktiv, wobei Versicherun-
gen as 'Kapitalsammelstellen' auf der einen und ‘institutionelle Anleger' auf der anderen Seite in
hohem Masse in die Aufbringung und die Allokation investierbarer Ressourcen involviert sind.

Von einem Beitrag der Versicherungswirtschaft — aber auch der nichtmonetéren Finanzinter-
medidre sowie der Kapitalmarktdienstleistungsinstitutionen — wére also dann abzusehen, wenn al-
lein die Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln betrachtet werden soll. Wenn dagegen —
wie hier — die Finanzintermediation (einschliesslich der Allokations- und Risikotransformations-
funktion) als Ganzes evaluiert werden soll, ist es wohl richtig, im Sinne von GREENWOOD/ SMITH
(1997) die Versicherungswirtschaft mit einzubeziehen. Das Immobiliengeschéft gehort jedoch nicht
im engeren Sinne zum Finanzsektor, wobei alerdings angefuhrt werden kann, dass auch Immobili-
en haufig eher den Charakter einer langfristigen Vermogensanlage, eines Inflationsschutzes oder ei-
nes eher kurzfristigen spekulativen Engagements haben als den des Besitzes eines langlebigen Kon-
sumguts. Aus diesem Grunde soll hier —wenn mdglich — im Sinne von GREENWOOD/ SMITH (1997)
auch das Immobiliengeschaft mit einbezogen werden.

Es bleibt zu klaren, wie mit dem Vorschlag zu verfahren ist, auch die ‘agents who enforce the
terms of contracts einzubeziehen. Inhaltlich ist hier wohl in erster Linie ein Bezug zur Neuen Insti-
tutionendkonomik und zur Neuen Wirtschaftsgeschichte gegeben, wonach Institutionen existieren,
um die Agency- und Transaktionskosten des Wirtschaftslebens zu minimieren (RICHTER 1994). Da-
zu muissten dann sicher neben den Institutionen des Finanzsektors das Justizwesen sowie private
Rechtsabteilungen, Anwaélte und Notare, Inkassounternehmen und viele andere beriicksichtigt wer-
den. Diese Abgrenzung erscheint jedoch fur unsere — am moglichen Wachstumsbeitrag des Finanz-
sektors interessierte — Untersuchung zu weit. Wir folgen aso dem Vorschlag von GREENwWOOD/
SMITH (1997) inhaltlichi4in diesem Punkt nicht.

Die massgebliche Quelle, die das Sozial- bzw. Inlandsprodukt fir eine grossere Anzahl von
Landern und Jahren nach verschiedenen Sektoren aufgliedert, sind die jéhrlich erscheinenden
UNITED NATIONS NATIONAL ACCOUNT STATISTICS. Die Bande enthalten in der Regel Angaben fur
die letzten 10 Jahre. Fir unsere Erhebung greifen wir daher vom jlingsten Band sukzessive auf &lte-
re Bande bis 1970 zurlick, wobei wir die Angaben fur ein betreffendes Jahr immer dem neusten
Quellenband entnehmen. Die unserem Konzept am nachsten kommende Information findet sich in
der Tabelle 1.10 (gross domestic product by kind of activity in current prices), Zeile 8 (finance, in-
surance, real estate and business services). Wenn moglich berechnen wir Angaben in laufenden
Preisen und beziehen diese auf das BIP zu laufenden Preisen in der gleichen Quelle. Fir einige Lan-
der mit hohen Inflationsraten sind die Aggregate allerdings zeitweilig nur in konstanten Preisen zu
verschiedenen Basigahren verflgbar (Tabelle 1.11), so dass wir in diesen Fallen auf das Verhdtnis
zweier Indexgrossen zuriickgreifen. Vereinzelt wird dartiber hinaus — insbesondere fur weiter zu-
rtickreichende Jahre — nicht das BIP, sondern nur das BSP ausgewiesen, so dass in diesen Fallen zur
Normierung das BSP verwendet werden muss.

Diese Daten stellen fur unser Vorhaben eine reiche Quelle dar, die Brauchbarkeit ist jedoch
durch viele fehlende Werte, mehr aber noch durch die in zahlreichen Fussnoten vermerkten Beson-
derheiten zu einzelnen Beobachtungen, am meisten aber durch gelegentliche Neubewertungen und

14 praktischist dagegen — wie aus dem Folgenden ersichtlich werden wird — angesichts der vorliegenden Daten diese
inhaltlich getroffene Abgrenzung nicht exakt durchfuhrbar.
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andere Spriinge in den Zeitreihen zu einzelnen Landern, fir die keine explizite Erklarung zu finden
ist, eingeschrankt. Allgemein ist dabel festzustellen, dass im Laufe der 1970er Jahre besonders hau-
fig von den dlteren Daten abweichende Neuberechnungen vorgenommen werden, wobel vermutet
werden kann, dass diese Neuberechnungen und Revisionen mit der ersten Neufassung der Interna-
tional Standard Industrial Classification of all Economic Activities (ISIC) im Jahr 1968, die sich in
den 1970er Jahren allmahlich durchsetzte, in Verbindung stehen. Die Reliabilité der Ausgangsda
ten ist jedenfalls insbesondere fur die 1960er Jahre durch eine Reihe widersprichlicher Angaben
eingeschrankt, und die Validitét leidet unter den vielen Besonderheiten bel der Abgrenzung der Ak-
tivitéten in 'finance, insurance, real estate and business services.

Hinzu kommt, dass aufgrund des langen Publikastionslags mit den gedruckten Jahrbiichern bis
heute keine Fortschreibung der bis zum Stichjahr 1990 reichenden Reihen von GRAFF (2000) még-
lich ist. Zur Ergénzung der Daten muss also auch hier auf eine andere Quelle zurlickgegriffen wer-
den. Dabel konnten wir der WDI-Online-Datenbank eine konzeptionell dhnliche, wenngleich von
der Definition her enger gefasste Variable, den Anteil des Banksektors am Bruttoinlandsprodukt,
entnehmen. Die Quelle weist hierzu — leider auch hier wieder sehr Ilickenhafte — Daten von 1965 bis
2000 aus. Vergleiche der paarweisen Korrelation dieser Reihe mit unserer urspringlichen Varia
blen, fur die Beobachtungen zwischen 1960 und 1995 vorliegen, zeigt, dass die Beziehung recht eng
ist5 Die konzeptionelle Beschrankung auf den Bankensektor spiegelt sich aber nicht in jedem Fall
in den Daten, fallweise bewegen sich die Banksektorreihen fur ein Land nicht auf niedrigerem, son-
dern auf gleichem Niveau wie die UN-Finanzsektoreihe, und fur einige Lander weist die Banksek-
torreihe sogar hohere Werte auf 16| zur Verknupfung der beiden Datenbestandel7lwurde im Einzel-
nen folgendermassen verfahren: Zunachst wurden die fehlenden Werte innerhalb der beiden Daten-
besténde per linearer Interpolation geschétzt. Danach wurde fur von beiden Quellen abgedeckten
Jahre das Verhdtnis der beiden Reihen berechnet und an den Réndern mit dem letzten Wert fortge-
schrieben. Damit konnten anhand benachbarter Werte einige weitere fehlende Werte der Finanz-
sektor/BIP-Reihe geschétzt und erneut interpoliert werden. Schliesslich wurden die dann noch feh-
lenden Werte am Rand der Reihen mit den ersten bzw. letzten Werten fortgeschrieben.

Unsere Quelle fur den Anteil der Beschéftigten im Finanzsektor an den Erwerbspersonen sind
die Béande 1971-2000 des ILO Y EARBOOK OF LABOUR STATISTICS, Tabelle 2b (‘total employment by
activities), dieim letzten derzeit online erhaltlichen Band Eintrage bis zum Jahr 1999 wiedergeben.
Bis zum Band 1970 folgt die International Labour Organization (ILO) der ersten I1SIC-Vorlage von
1958, in der die unsinteressierenden Aktivitdten mit anderen in der Division 6 ('Commerce)

61: Wholesale and retail trade

62: Banks and other financia institutions
63: Insurance

64: Red estate

zusammengefasst sind. Die Division 6 wird aber — wie ein Vergleich mit zeitlich benachbarten
Werten nach der revidierten Klassifikation (s.u.) zeigt — bei weitem vom Gross- und Detailhandel
dominiert, und eine Unterteilung nach der zweiten Stelle der Klassifikation erfolgt nicht, so dass

15 Die Korrelationskoeffizienten betragen im Querschnitt der Jahre 1965-1993je nach Jahr zwischen 0.40 und 0,68
(mit im Zeitverlauf ansteigender Tendenz).

16 1m Langsschnitt betragen die Korrelationen in einigen Fallen sogar 1, womit vermutlich identische Primérdaten der
beiden Reihen zu Tage treten, obwohl eine a's Teilmenge der anderen definiert ist.

17 Zur Behandlung widerspriichlicher Angaben und zur Abgrenzungsproblematik vgl. GRAFF (2000: 243 ff).
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diese Angaben fir unsere Zwecke unbrauchbar sind. Die erste Revision der ISIC im Jahr 1968 (im
Folgenden: 1SIC-2) fasst die uns interessierenden Sektoren jedoch in der Maor Division 8

81: Financid institutions
82: Insurance
83: Real estate and business services

in einer Weise zusammen, die sehr weitgehend unserer Vorstellung entspricht, und im Band 1971
erscheint (fur Frankreich 1968) die erste Zuordnung der Beschéftigten nach ISIC-2. Im Laufe der
1970er Jahre setzt sich die neue Klassifikation schnell in den dGbrigen Landern durch, so dass wir
diese Variable beginnend mit dem Jahr 1968 erheben kénnen. Die dritte Revision der 1SIC im Jahr
1990, nach der sich in den jingsten konsultierten Banden bereits einzelne Angaben finden, identifi-
ziert mit der Division J erstmals auch ‘financial intermediation’ fur sich alein, so dass fur die Zu-
kunft mit adaguateren Daten zum Finanzsektors im engeren Sinne gerechnet werden kann. Die neue
ISIC-3 ermdglicht aber, die alte Division 8 durch Addition der neuen und feineren Rubriken J und K
zu rekonstruieren, so dass wir auch auf die neuesten Angaben nach 1SIC-3 zurtickgreifen kdnnen.

Fir die Datenvollstandigkeit und -qualitdt gelten die gleichen Einschrénkungen wie im Falle
des Umfangs des Finanzsektors in den UN-Statistiken. Weniger Probleme bereitet alerdings die
sektorale Abgrenzung, da ale Angaben, die Uberhaupt in Frage kommen, sich explizit auf die ent-
sprechenden Rubriken in ISIC-2 und ISIC-3 beziehen, und Briiche in den Zeitreihen sind weniger
haufig. Fehlende Werte wurden zunéchst inter- und sodann mit einem Stitzbereich von 10 Jahren
am linken Rand bis zum Jahr 1960 und am rechten Rand bis aus den PWT 2000 linear extrapoliert.

Aufgrund der Lickenhaftigkeit der Ausgangsdaten wurden aus den erganzten bzw. von 1999
bis zum Stichjahr 2000 per Schétzung fortgeschriebenen Datenreihen Finanzsektor/BIP und Be-
schéftigtenanteil im Finanzsektor schliesslich fir die weitere Analyse (mit Ausnahme der Stichjahre
1960 und 1965 an den Randern der Reihen) gleitende 5-Jahres-Mittelwerte berechnet. Fur die dann
noch fehlenden Werte, Anteil des Finanzsektors am BIP fur Guinea sowie den Anteil der Erwerbs-
bevolkerung im Banken-/Finanzsektor im Falle von 9 Landern wurden die Mittelwerte der entspre-
chenden Landergruppe (vgl. Ubersicht 1) eingesetzt.

Fir das weitere Vorgehen fassen wir die gemeinsame Varianz der FE-Einzelindikatoren mit
Hilfe der Hauptkomponente zu einer Variablen zusammen. Vor den Hauptkomponentenanalysen
werden die Indikatoren zur Gewahrleistung vergleichbarer Gréssenordnungen Uber das jeweilige
Panel standardisiert. (Der Durchschnitt Uber alle 93 Lander und alle Zeitabschnitte von 1960 bis
2000 ist aso gleich Null; gleichbedeutend damit ist, der Hauptkomponentenanalyse die Korella-
tions- an Stelle der Kovarianzmatrix zugrunde zu legen.) Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 wieder-
gegeben.

Die erste Hauptkomponentenanalysen erklért fast drei Viertel der Gesamtvarianz der drei Indi-
katoren, und die Kommunalitéten sind mit hoch. Aufschlussreich ein Vergleich der Kommunalité-
ten: Die schwéachste Kommunalitédt betrifft mit 69% den Indikator Finanzsektor/BIP. Dies ist viel-
leicht nicht unplausibel, dawir bei dieser Variablen aufgrund der Datenlage von der geringsten Re-
liabilitét ausgehen missen, was dann auch eine starkere zufallige Streuung impliziert, so dass die
Reproduktion dieser Variable durch die gemeinsame Varianz der drei Variablen im Vergleich mit
den beiden anderen Variablen geringer sein sollte. Nach der gleichen Uberlegung lasst sich vermu-
ten, dass die Beschéftigtenvariable, die mit 0,83 die htchste Kommunalitédt aufweist, am reliabelsten
gemessen wurde, wahrend die Bankenvariable mit einer Kommunalitét von 0,71 eine Mittelposition
einnimmt. Ein induktiver Schluss auf die Eignung der Variablen zur Messung unseres Konzepts von
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finanzieller Entwicklung legt also die Reihenfolge 'Beschéftigtenanteil — Bankendichte — Finanz-
sektor/BIP' nahe.

Tabelle 1. Hauptkomponentenanalyse, 3 Indikatoren, n =9 x 93 = 837

Hauptkomponente erklarte Varianz kumulierte erklarte Varianz
1 74,2 % 74,2 %

2 16,8 % 91,0 %

3 9,0% 100,0 %
Variable2 Ladung Hauptkomponente 1 Kommunalitét
Beschéftigtenantell 0,91 0,83
Bankendichte 0,84 0,71

Anteil Finanzsektor am BIP 0,83 0,69

a gtandardisierte Variablen

M ehrwellen-Pfadmodelle

Bel den Ublichen multiplen Landerquerschnitts-Regressionen der Wachstumsrate auf einen Vektor
von vermuteten Bestimmungsfaktoren kann Uber rivalisierende Hypothesen zur Richtung des Kau-
salzusammenhangs zwischen der endogenen und den exogenen Variablen keine Aussage gemacht
werden. Eine Kausalitétsrichtung ist implizit vorgegeben und sodann wird Uberpriift, ob diese Hy-
pothese H; mit den gegebenen empirischen Daten vereinbar ist. Bei den traditionellen statistischen
Tests ist dlerdings das Falsifikationskriterium entscheidend, praktisch missen daher den Daten Re-
striktionen auferlegt werden, die nicht mit H; vereinbar sind. Das Kriterium der 'Vereinbarkeit' von
H; mit den Daten wird also in der Weise operationalisiert, dass die Zurlickweisung einer Nullhy-
pothese Hy mit moglichst geringer Irrtumswahrscheinlichkeit die favorisierte Hypothese als plausi-
ble Alternative erscheinen |&sst.

Aus dieser Eigentimlichkeit der Konfrontation der zu tberprifenden Hypothesen mit den em-
pirischen Daten ergibt sich folgende Einschrénkung: Die der reduzierten Form des Eingleichungs-
Regressionsmodells zugrunde liegende Hypothese "X wirkt auf Y' spezifiziert X a priori as exogen;
Endogenitét von X durch wechselseitige oder umgekehrte Kausalitét entzieht sich dadurch der
Analyse. Dartiber hinaus kann die tatsachliche Endogenitét von X zur Verletzung von Annahmen
des Regressionsmodells fiihren, so dass die geschétzten Parameter auch bel exklusiver Betrachtung
der Hypothese "X wirkt auf Y' zu Fehlschlissen fiihren kénnen.

Nach heutigem Kenntnisstand ist nun nicht ausschliesslich Kausalitét von der finanziellen auf
die realwirtschaftliche Entwicklung anzunehmen. Aus den (sehr heterogenen) Argumenten der
Skeptiker 18sst sich neben dem Fehlen jeder direkten Kausalbeziehung zwischen der finanziellen
und der realwirtschaftlichen Entwicklung auch gegenseitige Verursachung oder Kausalitét von der
realwirtschaftlichen auf die finanzielle Entwicklung annehmen. Die mdgliche Endogenitét des Re-
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gressors ist also in diesem Fall mehr als nur ein methodol ogisch immer angebrachter Verdacht; fr
die Endogenitét der finanziellen Entwicklung sprechen inhaltliche Argumente, welche die Schétzer-
gebnisse fragwirdig erscheinen lassen kénnten. Daraus folgt, dass der umgekehrte Zusammenhang
genauso der Uberpriifung unterzogen werden sollte wie die 'supply-leading finance-Hypothese

In Landerfallstudien, welche den Zusammenhang von finanzieller und realwirtschaftlicher
Entwicklung anhand von Zeitreihenanal ysen auf GRANGER-K ausalitét untersuchen, ist dieser zweite
Schritt selbstversténdlich; es werden stets beide Richtungen tberprift, und al's Ergebnis stehen vier
Moglichkeiten offen, namlich einseitige Kausalitét in zwei verschiedene Richtungen, gegenseitige
Verursachung und das Fehlen jeder sequentiellen Kausalitét. Bei den Ublichen Landerquer-
schnittsunter suchungen ist es jedoch blich, nach dem ersten Schritt abzubrechen und — gegebenen-
fals nach einer Reihe von Spezifikations- und Robustheitstests — die Ergebnisse als mehr oder we-
niger klaren Beleg fur die 'supply-leading finance'-Hypothese zu interpretieren. Ohne den zweiten
Schritt — die explizite Uberpriifung der umgekehrten Kausalrichtung — ist eine solche Interpretation
von Eingleichungsmodellen aber immer fragwirdig, da nicht ausgeschlossen werden kann, dass die
Daten auch genauso gut mit der 'demand-following finance-Hypothese vereinbart werden kénnen,
so dass im Endergebnis gegenseitige Verursachung zu konstatieren wére.

Der Grund fur das Vorherrschen dieses insgesamt unbefriedigenden Herangehens, nur die eine
Seite des Zusammenhangs zu betrachten, mag mit der Dominanz der affirmativen Grundhypothese
im aktuellen Forschungsprogramm zur Bedeutung des Finanzsektors zusammenhangen, wodurch
die entsprechende Definitionsmacht tUber die Nullhypothese (ROMER 1993) die empirische Zuriick-
weisung der Annahme, dass die finanzielle Entwicklung der wirtschaftlichen Entwicklung nicht
forderlich sei, besonders attraktiv und verdienstvoll erscheinen l&sst.

Unabhangig von derlel Spekulationen gibt es jedoch auch eine praktische Schwierigkeit fir das
Heranziehen der alternativen Nullhypothese: Die grundlegende Schétzgleichung fur den Lander-
guerschnitts-Ansatz l&sst sich aus dem neoklassi schen Wachstumsmodell herleiten; zudem kann auf
anerkannte Referenzmodelle zurlickgegriffen werden, welche die Berticksichtigung von soziodko-
nomischen Variablen als Fokus- sowie als Kontrollvariable auch ohne stringente Herleitung aus ei-
nem formalen Wachstumsmodell vertretbar erscheinen lassen. Fir den Aufbau der etablierten
Wachstumsgleichung gibt es also hinreichend klare theoretische und praktische Anknupfungspunk-
te. Anders verhdt es sich aber, wenn eine im Rahmen dieses Forschungsprogramms typische exo-
gene soziookonomische Variable ihrerseits auf die sonst Ublicherweise endogene Grdsse sowie
weitere exogene Variablen zurtickgefuhrt werden soll. Die einfachste Variante, mit derselben
Wachstumsgleichung weiterzuarbeiten und nur eine exogene mit der endogenen Variablen zu ver-
tauschen scheidet aus, denn es gibt keinen Grund anzunehmen, dass in diesem Falle die gleichen
Kontrollvariablen herangezogen werden sollten.

Die Literatur zum wirtschaftlichen Wachstum liefert aber kaum Hinweise, wie Wachstumsglei-
chungen fur die Ublicherweise exogenen Gréssen herzuleiten wéaren. Um eine anndhernd so sorgfa-
tige Uberpriifung der ‘demand-following'- wie der 'supply-leading finance-Hypothese zu gewahrlei-
sten, misste also zunéchst entsprechende theoretische und empirische Vorarbeit geleistet werden,
und selbst dann wére ein direkter Vergleich der beiden Hypothesen nur sehr eingeschrankt moglich,
da es sich aler Wahrscheinlichkeit nach um sehr unterschiedliche (unverschrankte) Schétzgleichun-
gen handeln wirde, deren Parameter untereinander nicht vergleichbar sind.

Formal l&sst sich das Problem folgendermassen verdeutlichen. Der traditionelle Schétzansatz
der empirischen Wachstumsforschung zur Uberpriifung der Hypothese FE — WyyL) ist
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W = f (X, 2),

wobei X den Vektor der allgemein anerkannten Wachstumsdeterminanten bezeichnet und z.B. Va
riablen fur die Akkumulation von Sachkapital K, Humankapital H und den technischen Fortschritt T
umfasst so dass X = (K, H, T), und Z steht fir den Vektor der zudem in Erwagung zu ziehenden Va-
riablen. Hier enthalte der Einfachheit halber Z nur eine Variable fir die finanzielle Entwicklung, so
dass die Schéatzgleichung zu spezifizierenist als

W(Y/L):rSO+BlK+BzH+83T+B4FE,

wobei die Nullhypothese 'FE wirkt nicht auf wy, )’ zu verwerfen ist, wenn 134 # 0. Die umgekehrte
Hypothese wy, ) — FE ist zwar in allgemeiner Form symmetrisch spezifizierbar als

FE= f (X*, W(Y/L))!

da aber — anders als bei der Modellierung des wirtschaftlichen Wachstums — keine weitgehend kon-
sensfahigen Forschungsergebnisse tber die in jedem Falle zu berlicksichtigenden erkléarenden Va
riablen vorliegen und zudem davon ausgegangen werden kann, dass der Vektor X* # (K, H, T), ist
die Spezifizierung eine offene Frage.

Um der Frage nach der kausalen Verkntpfung von FE und wy; ) empirisch nachgehen zu kon-
nen, erscheint beim fragmentarischen Stand des gegenwartigen Wissens die Eliminierung des unbe-
kannten Kontrollvektors X*, damit aber auch — zur Gewahrleistung der Symmetrie — die Eliminie-
rung des im Standardansatz als operabel vorausgesetzten Vektors der Standardregressoren X, die
praktikabelste Losung. Dieser Ansatz untersucht dann FE — w(y; ) versus wy ) — FE.

Angesichts dieser methodischen Probleme besteht also der hier vorgeschlagene Weg darin, sich
vom Standardansatz zu l6sen und eine symmetrische Spezifizierung der 'supply-leading' und der
‘demand-following finance-Hypothese vorzunehmen, bei der diese direkt miteinander konfrontiert
werden konnen. Als statistisches Instrument hierzu ist das Wellen-Pfadmodel | geeignet.

Schatzungen mit Mehrwellen-1nstrumentvariablen-Ansatz

Die Wellen-Pfad-Analyse geht auf methodische Innovationen im Zusammenhang mit genetisch-
statistischen Forschungen in der Zeit nach dem Ersten Weltkrieg zuriick, und in der biologischen
Forschung sind Kausalitétsanalysen mit Hilfe von Zwei-Wellen-Pfadmodellen seit den 1930er Jah-
ren etabliert. In den 1960er Jahren finden sich erste sozialwissenschaftliche Anwendungen dieses
Verfahrens, das sich dann wohl nicht zuletzt aufgrund der eingangigen Darstellungsweise in Form
von Pfaddiagrammen schnell in den Sozialwissenschaften verbreitet hat.

Das Prinzip der Zwei-Wellen-Kausalitétsanalyse lasst sich durch ein entsprechendes Pfaddia-
gramm verdeutlichen (vgl. Abbildung 1). X; und Y; geben dabei die Auspréagungen der interessie-
renden Variablen X und Y zum Zeitpunkt t = 0 und X;_; und Y;_; die Ausprégungen derselben Va-
riablen zu einem friheren Zeitpunkt t = —1 wieder. Die vier Pfadkoeffizienten g, o, 31 und 3, sind
mit Hilfe zweier multipler Regressionen von X; bzw. Y; auf X;_; und Y;_; in Form der standardi-

18 zur Einordnung und Ubersicht vgl. DUNCAN (1966) und HEISE (1970). Zur Praxis der Pfadanalyse vgl. Opp/
SCHMIDT (1976) und FINKEL (1995).
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sierten Regressionskoeffizienten zu ermitteln. Die Signifikanz der interessierenden Pfade o, und (3,
wird mit Hilfe dest-Tests eval uiert.

Abbildung 1:Pfaddiagramm des Zwei-Wellen-K ausalitatsmodells

X1 > X
%]

127)

3
Yt—l > Yt

Die Intuition hinter diesem Ansatz ist die gleiche wie bei den in der 6konometrischen Praxis
gelaufigen Varianten von GRANGER-K ausalitétstests mit Zeitrethendaten (FINKEL 1995: 24 ff). Eine
Variable X (Y) wird als kausal verursachend von Y (X) angesehen, wenn sie neben dem Vergangen-
heitswert der endogenen Variablen (der statistisch als perfekte Kontrolle auf alle Gréssen interpre-
tiert wird, welche die Realisation der endogenen Variablen zum Zeitpunkt t—1 bestimmt haben)
noch zusétzlich zur Erkl&rung von deren Gegenwartswert beitrégt. Die vier moglichen Befunde da-
bei sind zwei Fale von unidirektionaler Kausalitét, bidirektionale (gegenseitige, simultane) und
keine Kausalitét zwischen Xund Y.

Wenn mehr als zwei Beobachtungen in der zeitlichen Dimension zur Verfligung stehen, ist als
Alternative zur wiederholten Schéatzung unabhangiger Zwei-Wellen-Modelle auch die Moglichkeit
gegeben, mehrere Wellen zu poolen und Mehrwellenmodelle zu schdtzen. Unter der V oraussetzung
zeitlicher Stabilitét der zugrunde liegenden Kausal zusammenhénge, 1asst sich mit einem Mehrwel -
lenmodell durch die Vervielfachung der Beobachtungen u.U. ein klareres Bild von der Kausal-
struktur gewinnen a's bei mehreren Einzel schatzungen von Zwei-Wellen-Model len.

Im hier gegebenen Zusammenhang stehen fir die Variablen X und Y die Gréssen 'Stand der fi-
nanziellen Entwicklung' und 'Stand der realwirtschaftlichen Entwicklung', die wir — dem Vorange-
gangenen entsprechend — durch unsere FE-Variable und die Grosse Y/L approximieren. Das Pfad-
modell besteht folglich aus den Gleichungen

(YL =og+oq (YIL) 1+ o FE_; ,

FEt = Bo+ 81 FEt—l + Bz(Y/L)t_l .
Kritisch fur die Glte des Ansatzes ist vor allem die richtige Lange des Zeitraums zwischen t
und t-1 (HEISE 1970: 11, FINKEL 1995: 13). Valide Schlusse sind nur moglich, wenn letzterer so
gewdahlt werden kann, wie es die theoretischen Erwagungen zum Wirkungsablauf nahelegen, auf-

grund derer eine Kausabeziehung als Moglichkeit in Betracht gezogen wird. Wir wahlen hier as
Vorgabe den kirzesten Lag von 5 Jahren, da einerseits plausibel erscheint, dass sich die finanzielle
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Aktivitét recht schnell auf die wirtschaftliche Performanz auswirken sollte, und zudem die Vorgabe
einer Laglange von 10 Jahren schon eine erhebliche Verminderung von Freitheitsgraden bewirken
wirde.

Ein Problem ist, dass die Aufnahme der gelagten endogenen Variablen zu Endogenitatsproble-
men fuhrt; es handelt sich um eine dynamische Spezifizierung, bei der die gelagten endogenen Va-
riablen mit den Stortermen korreliert sind, so dass die Bedingungen fur eine OLS-Schétzung nicht
erfullt sind. Dieses Endogenitétsproblem tritt bei dynamischen Panels allgemein auf (BALTAGI
1995: 125). Fur das Wellen-Design zur Kausalitétstiberprifung

Yit=op+t g Yirg+t o Xt +Uit

gilt entsprechend, dass'Y; ; eine Funktion von u; ; ist, wodurch bei Autokorrelation der Y-Reihe aber
auch Y; ¢ eine Funktion von u; ¢ ist und folglich nicht as vom Storterm unabhangig angesehen
werden kann. Auch ein Erweiterung zum Fixed-effects-Modell mit 1anderspezifischen Regressions-
konstanten kann den resultierenden Endogenitatsbias nicht vermeiden. Dies liegt daran, dass im Fi-
xed-effects-Modell durch die 'Fixierung' der Niveaueinflisse in den Landerkonstanten zur Schét-
zung der interessierenden Parameter nur die zeitliche Veranderung der Variablen herangezogen
wird,19 wobei die mit dem LSDV-Verfahren ermittelten Koeffizienter2d mit denjenigen einer Ein-
fachregression identisch sind, bei der ale Variablen zuvor in ihre Abweichungen vom jeweiligen
Landermittelwert transformiert werden. Die Koeffizienten einer Kausalitétsiberprifung tber T
Wellen mit 'fixed effects im Querschnitt entsprechen folglich den 'within estimates o5 und o in

Yit—ZYT =0 (Y1 — 2V 1/(T-1) + o (X 11 — ZX; _1/(T-1)) + Uj 1 — ZU/ T,

wobei ZY;/T und Zu;/T fur die entsprechenden Landermittelwerte tber die Beobachtungen 1, ..., T
stehen und XY, _3/(T-1) sowie ZX; _4/(T-1) fur die Landermittelwerte der Regressoren Uber die Be-
obachtungen O, ..., T-1. Da Zu/T als Bestandteil auch den Term u; ;1 enthdlt, der wiederum mit
Y t—1 korreliert ist, folgt fur das obige Fixed-effects-Modell eine konstruktionsbedingte Korrelation
der endogenen Variablen (Y; {3 —XY; 1_1/(T-1)) mit dem Storterm (u; ; — Zu;/T). Darliber hinaus tritt
hier — anders als im OLS-Ansatz, wo das Problem auf der Autokorrelationsvermutung der Y-Reihe
beruht — das Endogenitétsproblem in jedem Fall auf, so dass dies keine Alternative darstellt.

Als L6sung fur dieses Problem wird in der 6konometrischen Literatur Uber dynamische Panels
insbesondere auf den Vorschlag von ANDERSON/HSIAO (1982) verwiesen. Der Kausalitdtsansatz

Yit=oq Y1t X+ U
wird nach diesem Vorschlag zunéchst durch Differenzenbildung transformiert, so dass
Yit—Yita= o1 (Yiea—Yir) + o (X1 — X2 + (Uit —Uira) -

FUr Y 11 —Yj —p Wird dann in einem zweistufigen Kleinstquadrat-Ansatz (TSLQ) die Differenz
Yi t—2 — Yj 13 ds Instrument herangezogen, denn diese ist nicht mit dem Fehlerterm u; ; — U; 11 Kor-
reliert, sofern nicht schon das Grundmodell von Autokorrelation der Residuen u; ¢ gekennzeichnet
ist. (Fur die umgekehrte Kausalitét gilt entsprechendes fir X.) Generell gilt dabei als erste Anforde-

19 DjeKoeffizienten des Fixed-effects-Modells werden aus diesem Grund auch al's ‘within estimators bezeichnet.
20 Diesgilt jedoch nicht fur die Standardfehler; vgl. BALTAGI (1995: 12).
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rung an diesen Schétzer, dass die Instrumentenvariablen mit dem unter Endogenitétsverdacht ste-
henden Regressor korreliert sein missen (HsIA0 1986: 76). Die fur unsere Daten ermittelten Korre-
lationen (vgl. Tabelle 2) erflllen diese Anforderung.

Tabelle 2: Korrelationen zwischen gelagten endogenen und I nstrumentenvariablen

Variable Instrument dt n r p
(YIL);  (YL)»—Y/lL)y3 5 558 050 *
FE; FE.,—FE.3 5 558 041 *
* p<0,05.

Zur Interpretation des Wellen-Pfadmodells mit den hier verwendeten Niveaudaten fur den Ent-
wicklungstand Y/L und die finanzielle Aktivitdt FE sei daran erinnert, dass die Einfachkorrelation
zwischen diesen Grossen offenkundig hoch ist; reichere Lander haben absolut betrachtet entwickel-
tere Finanzsysteme und weisen damit einen htheren Grad an finanzieller Aktivitét auf. Ein positiver
Pfadkoeffizient FE — Y/L bedeutet hier aber, dass bei gegebenem Y/L zum Zeitpunkt t—1 die nach-
folgende Veranderung bis t mit htheren Auspréagungen der FE-Variablen zum Zeitpunkt t—1 stérker
ausfallt as mit geringeren Auspragung. (Die Argumentation ist sinngemass analog fur Y/L — FE.)
Es handelt sich also um eine in bezug auf die jeweils endogene V ariable dynamische Betrachtung.

Als Erstes werfen wir einen Blick auf die Ergebnisse von GRAFF (2000). Zu beachten ist, dass
der Stutzbereich nur von 1970 bis 1990 reicht. Tabelle 3 zeigt dabel, dass diese gepoolten Daten mit
der 'supply-leading finance'-Hypothese (FE — Y/L) vereinbar sind, aber nicht im gleichen Masse fir
‘demand-following finance' (Y/L — FE) sprechen. (Als Testgrossen sind die t-Werte fur die 'diago-
nalen' Pfadkoeffizienten o, und 3, wiedergegeben, die Uber das Verwerfen der Nullhypothesen ent-
scheiden.)

Tabelle 3: Ergebnisse aus GRAFF (2000), I nstrumentvariablen-Differ enzenschétzer

Hypothese  Modell dt n t-Wert p

FE— YL 1970-1990 5 186 522 *
YIL>FE gepoolt 5 186 1,11

*p<0,05.

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der gepoolten OLS-Schatzung anhand der erweiterten Datenbasis
1960 bis 2000. Der OLS-Ansatz verletzt zwar die Annahmen, die flr eine prézise und unverzerrte
Schétzung Voraussetzung sind (s.0.), greift jedoch, da auf den nicht differenzierten Originaldaten
beruhend, auf die grosstmogliche Informationsmenge zuriick und eliminiert auch nicht —wie der In-
strumentvariablen-Schétzer — den Trend. Dieser erste Eindruck spricht nicht dafir, dass sich im er-
weiterten Panel etwas anders a's gegenseitige Interdependenz identifizieren lassen konnte.
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Tabelle 4: Gepooltes 8-Wellen-M odéll, einstufige Schatzung

Hypothese Modell dt n t-Wert p

FE— YL 19602000 5 744 379 *
YIL>FE gepoolt 5 744 562 *

*p<0,05.

Das Bild andert sich jedoch bei Betrachtung des ANDERSON/ HSIAO-Schétzers. Wie die obere
Hélfte von Tabelle 5 zeigt, findet sich Uber den Gesamtzeitraum von 1960 bis 2000 kein signifikant
positiver Koeffizient fir FE — Y/L, wéahrend der Koeffizient fur die Gegenrichtung signifikant po-
sitiv ist; d.h., hier kann auf ‘demand-following finance' geschlossen werden. Damit hat die Auswei-
tung des Panels die in GRAFF (2000) festgestellte Evidenz fir 'supply leading finance' in der Ge-
samtschau vermindert und gleichzeitig digenige fur 'demand-following finance' gestérkt. Bevor je-
doch mit dieser Folgerung abgeschlossen (oder der ganze Ansatz als wenig robust verworfen) wird,
sel der erweiterten Datensatz auf Hinweise fur strukturelle Besonderheiten des FE <> Y/L-Zu-
sammenhangs untersucht.

Tabelle 5: Gesamter gebnisse I nstrumentvariablen-Schatzer, gepoolte Analyse

Hypothese Modell dt n t-Wert p

FE— YL 19602000 5 558 1,07
YIL>FE gepoolt 5 558 2,06 *

FE— YL 1960-1990 5 372 415 *
YIL—FE gepoolt 5 372 0,23

*p<0,05.

Periodenei genschaften im Instrumentvariablen-Ansatz

Zunéchst sai gefragt, welchen Effekt die Fortschreibung des Panels von 1990 bis 2000 fiir den
Gesamtbefund hat. Im unteren Teil von Tabelle 5 sind dazu die Schatzergebnisse anhand des neuen,
aber um die letzten 10 Jahre gekirzten Panels angefiihrt. Dabel zeigt sich, dass hier wieder die Er-
gebnisse aus GRAFF (2000) repliziert werden (d.h. unidirektionale Kausalitét von FE auf Y/L).

Zwei Erklarungen bieten sich an: Entweder waren die Verhdtnisse in den 1990er Jahren, wie
eingangs as Moglichkeit formuliert, in der Tat anders a's zuvor, oder die auf dem Zusammenfiigen
von verschiedenen Datenbestanden sowie auf einer Reihe von zugegebenermassen behelfsméssigen
Schétzungen beruhende Erweiterung des Panels hat soviel Rauschen und vielleicht auch systemati-
sche Verzerrung in den Datensatz gebracht, dass die tatsachlich unveranderten Zusammenhange mit
der gewahlten Analysemethode nicht mehr erkennbar sind.
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Diein Tabelle 6 wiedergegebene zeitliche Zerlegung des Panels in die mdglichen Ein-Wellen-
Instrumentvariablen-Schdtzungen spricht nicht daftr, dass die urspringlich festgestellten Zusam-
menhange im neuen Panel durch Rauschen unkenntlich geworden sind. Zunéchst wird hier das in
GRAFF (2000 und 2002a) festgestellte zeitliche Muster mit unidirektionaler, aber negativer Auswir-
kung von FE auf Y/L in der zweiten Halfte der 1970er Jahre mit dem Instrumentvariablen-Schéatzer
bestétigt Vor dieser Zeitspanne sowie danach von 1995 bis1990 (der t-Wert fur FE — Y/L ver-
fehlt hier mit 1,79 nur knapp die konventionelle Signifikanzschranke) sprechen die Instrumentva-
riablen-Schétzer jedoch insgesamt fir die 'supply leading-Hypothese', die dann beim Poolen der
Wellen von 1960 bis 1990 offensichtlich in der Gesamtschau dominiert.

Tabelle 6: Ergebnisseim zerlegten Panel

Hypothese  Modell dt n  tWet p
FE—Y/L 19952000 5 93 -1,01
Y/L - FE e€eneWsdle 93 0,26
FE—>Y/L 1990-1995 5 93 242
Y/L - FE eneWsdle 93 3,08
FE - Y/L 1985-1990 5 93 1,79
Y/L - FE e€eneWsdle 93 0,88
FE—>Y/L 1980-1985 5 93 -0,22
Y/L - FE eneWsdle 93 -0,08
FE—> YL 1975-1980 5 93 2,05
Y/L - FE eneWsdle 93 0,29
FE - Y/L 1970-1975 5 93 2,17
Y/L - FE eneWsdle 93 -0,03

*p<0,05;°p<0,1.

Die 1990er Jahre zeigen dagegen keine Anzeichen von 'supply-leading finance’; sondern weisen
mit den negativen (und dabei fir 1990 bis 1995: signifikanten) Pfadkoeffizienten FE — Y/L Ahn-
lichkeiten mit der Periode von 1975 bis 1980 auf, die — zumindest wenn man bereit ist, den hier
analysierten Daten ein gewisses Mass an Vertrauen entgegenzubringen — Anzeichen von Dysfunk-
tionalitét der finanziellen Aktivitét fur die nachfolgende wirtschaftliche Entwicklung erkennen | &sst.

21 |nden fritheren Untersuchungen musste mangels Freiheitsgraden auf den statistisch problematischeren OSL -
Schétzer zuriickgegriffen werden.
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Zumindest kann aber festgehalten werden, dass die hier vorgenommene Fortschreibung der Daten
bis in die jungste Gegenwart nicht zeigen konnte, dass der Finanzsektor bel einer Landerquer-
schnittsbetrachtung wahrend der 1990er Jahre am Anfang einer Kausalwirkungskette FE — Y/L ge-
standen hat.

Darliber hinaus scheint sich die Annahme, dass die Beziehungen wahrend des betrachteten Zeit-
raums zumindest in qualitativer Hinsicht stabil waren, auch im Lichte der neuen Evidenz insgesamt
nicht zu bewahren. Die Funf-Jahres-Zusammenhénge sprechen vielmehr fur moglicherweise drei
Strukturbriiche: in der zweiten Hélfte der 1970er Jahre in der die zuvor positive Auswirkung von FE
auf Y/L voribergehend in ihr Gegenteil verkehrt wurde, eine daran anschliessende Re-Etablierung
der positiven Auswirkung der finanziellen Aktivitdt auf die realwirtschaftliche Entwicklung und zu
Beginn der 1990er Jahre wiederum eine verstéarkte Dysfunktionalitét des Finanzsektors.

Zur inhaltlichen Erkl&rung dieses Befunds wére zu begrinden, in welcher fir den hier unter-
suchten Zusammenhang relevanten Hinsicht die Teilperioden des Panels verschieden waren. Ad-
hoc-Erklarungen statistischer Auffalligkeiten sind zwar prinzipiell Zweifeln ausgesetzt; ohne jede
Erklérung fiele es jedoch schwer, die Variabilitét der zwischen den einzelnen Zeitabschnitten nicht
als Zufallsphdnomen zu bewerten und damit die Ergebnisse des Ansatzes im Ganzen als bezlglich
der Kausalitétsfrage FE <> Y/L offen zu betrachten.

Fir die Periode 1975 bis 1980 kann auch hier wieder auf die inflationar wirkenden Olpreis-
schocks, die internationalen finanziellen Turbulenzen in infolge des 'Recycling von Petrodollars,
die beginnende Schuldenkrise und die weitverbreitete ‘finanzielle Repression’ im Sinne von
MCcKINNON (1973) und SHAw (1973) verwiesen werden, die nicht selten dazu gefuihrt haben dirfte,
dass die Aktivitaten im Finanzsektor sich in besonders starkem Ausmass auf Vermeldungsstrategi-
en, inflationsbedingte Wertsicherungen und andere repressionsbedingte Aktivitéten erstreckten, so
dass die ‘funktionale Effizienz' des Finanzsektors beeintrachtigt war {24 Schliesslich fuhrten die er-
sten Versuche einer schnellen finanziellen Liberalisierung ab Mitte der 1970er Jahre in der Regel
zwar zu einem schnellen Wachstum des Finanzsektors, aber auch zu finanziellen Krisen und in de-
ren Folge zu einer Re-Regulierung des Finanzsystems. Auf langere Sicht erfolgreich waren erst die
behutsameren Liberalisierungsprogramme der 1980er Jahre. Fir die 1990er Jahre koénnte ein ver-
mehrter Einsatz von Finanzderivaten mit starker Hebelwirkung, die Tendenz zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und — damit verbunden — das schnelle Anwachsen der internationalen Portfolioka-
pital bewgungen angefiihrt werden, wodurch per Ansteckungseffekten internationale Wahrungs- und
Finanzkrisen von vorwiegend in ausléndischer Wahrung verschuldeten Landern ausgel dst wurden.
Eine genauere Klérung der angefuhrten Argumente kann hier nicht erfolgen; festzuhalten bleibt
aber, dass sich auch fir die Perioden-Charakteristika des erweiterten Panels zumindest einige in der
Diskussion um Finanzmarkte und -krisen geléufige Argumente benennen lassen.

22 Fiir empirische Hinweise darauf, dass finanzielle Repression — indiziert durch negative Realzinsen — insbesondere
in den 1970er Jahren ein weit verbreitetes Phdnomen war, vgl. FISCHER (1982: 87 ff). FRY (1995) konstatiert in
diesem Sinne: "The worldwide inflation immediately following the publication of the books by Ronald McKinnon
(1973) und Edward Shaw (1973) turned financia restriction into financial repression or worsened the existing
financial repression in many industrial and developing economies. Gaps between contolled and free-market interest
rates widened, and institutional interest rates (loan as well as deposit rates) became negative in rea terms almost
everywhere."
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Sabilitat im Instrumentvariablen-Ansatz beziigl. soziotkonomischer u. -politischer Charakteristika

Im letzten Tell der Analyse soll das Panel auf Strukturbrtiche der Wirkungskette FE — Y/L bezlg-
lich soziookonomischer und -politischer Charakteristika der 93 Lander untersucht werden. In GRAFF
(2002b) wird gezeigt, dass solche Charakteristika im Rahmen der traditionellen Landerquerschnitts-
Wachstumsregression in der Tat die Bedeutung und die Grossenordnung des Beitrags der finanziel-
len Aktivitat zum wirtschaftlichen Wachstum modifizieren.

Hier wird dieser Frage im Pfadmodell und auf Basis der erweiterten Datenbasis nachgegangen.
Dazu definieren wir eine Dummyvariable D, die den Wert Null annimmt, wenn die Auspragung ei-
nes zumindest rangskalierten Landermekmals S niedriger ist als der Median, den Wert 1, wenn die
Auspragung gleich oder hoher ist als Median. Die 'niedrig'-Gruppe umfasst dann jeweils 46 Lander,
und die 'hoch'-Gruppe umfasst 47 der 93 betrachteten Lander.

Wo das Median-Teilungsverfahren nicht praktikabel ist, weil die Variable S bereits eine 0/1-
Variableist oder fehlende Werte aufweist, wird das Teilungskriterium gesondert angefihrt.

Sodann wird die Stabilitét des FE — Y/L-Zusammenhangs Uber die jeweiligen Untergruppen
untersucht, indem der HsIAO-ANDERSON-Schétzer des Interaktionsterms FE,_; x D in

(YIL) = ag+ g (Y/L)q + 0p FEq + 03 FE_y XD,

d.h. der Koeffizient oz (d.h. der Shift-Parameter des Koeffizienten o, beztiglich D = 1) mittels des

t-Tests auf statistische Signifikanz und Vorzeichen und Uberprift wird. Ein signifikant positives

Vorzeichen zeigt dabei einen Strukturbruch an, bei dem die 'hoch’-Gruppe stérkere Evidenz fir eine

Kausalbeziehung FE — Y/L aufweist als die 'niedrig-Gruppe, und ein signifikant negatives Vorzei-

chen verweist auf schwéchere Evidenz. B3

Fur die Einteilung der 93 Lander wahlen wir folgende inhaltlich naheliegende sowie in vergleichba-

ren Untersuchungen haufig herangezogene Kriterien:4

— die Zielgrosse des vorliegenden Beitrags, Y/L, gemessen zum Stichjahr 1980, und zwar per Me-
dian sowie per Landerdrittel mit jeweilsn = 31;

— diezweite zentrale Variable des vorliegenden Beitrags, FE, gemessen zum Stichjahr 1980;

— ene dternative Klassifizierung des finanziellen Entwicklungsstandes. die Einteilung von
DEMIRGUG-KUNT/LEVINE (1999) in 'entwickelt’ (FD, n = 28) und 'unterentwickelt’ (FU, n = 28)

— den 'market-oriented, diversified ownership-Index (MOE) von VANHANEN (1997), wobei hier
D =1, wenn MOE > 0,3 (gilt fir 21 unserer 93 Lander) zur allgemeinen Typologisierung;

— den Index fur institutionelle Qualitét um 1980 aus GRAFF (2002b), ermittelt als erste Haupt-
komponente aus zwel Indikatoren internationaler Rating-Agenturen (‘Rule of law index' und
‘ingtitutional quality index'), einem Korruptionsindex und 1 + log (black market premium);

— dieVariable PI6089 (Inflationsrate 1960—-1989 aus der Datenbank zu LEVINE/RENELT 1992) als

Indikator fur ‘finanzielle Repression’ und Rekurs auf die 'Inflationssteuer’, und zwar per Median
mit 7* > 8,3% und a's am stérksten von Inflation gepragtes Landerdrittel (n = 33) mit 7= 10%.

23 Fir deninteressierten Leser sind der Vollstandigkeit halber in der tabellarischen Auswertung auch die Testsin die
Gegenrichtung wiedergegeben. Auf diese wird aber im Weiteren nicht néher eingegangen.

24 Essei auf den explorativen Charakter dieses Untersuchungsschritts hingewiesen, so dass die Liste weder asvoll-
standig anzusehen, noch als implizite Aussage tiber die Bedeutung der Kriterien zu verstehen ist.
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— den Gini-Koeffizienten (gemittelt Uber die Jahre 1960-1992) aus der Datenbank von DEl-
NIGER/SQUIRE (1996) als Mass fur soziookonomische Ungleichheit und u.U. als Indikator fur
geringe soziale Kohasion.

Die Ergebnisse der Strukturbruchtests beziiglich dieser Kriterien sind in der Tabelle 7 wieder-
gegeben. Dabel zeigt sich zundchst, dass im analysierten Panel nicht nur — wie oben festgestellt —
Charakteristika fur die verschiedenen Perioden, sondern auch Strukturbriiche tber verschiede Lén-
derabgrenzungen nachweisbar sind.

Im Einzelnen weisen die t-Tests auf unter den in Betracht bezogenen folgende signifikante
Strukturbriiche hin:

— gignifikant schwachere Evidenz fur die Kausalbeziehung FE — Y/L in der ameren Landerhdfte
(aber nicht signifikant im armsten Landerdrittel);

— signifikant starkere Evidenz fur die Kausalbeziehung FE — Y/L bei besserer institutioneller
Qualitét;

— gignifikant schwéchere Evidenz fur die Kausalbeziehung FE — Y/L in der Landerhdfte mit
durchschnittlichen Inflationsraten Uber 8,3% (aber nicht signifikant fir das Landerdrittel mit In-
flationsraten von Uber 10%);

— signifikant schwéchere Evidenz fur die Kausalbeziehung FE — Y/L bel hoherer soziodkonomi-
scher Ungleichheit;

— signifikant starkere Evidenz fur die Kausalbeziehung FE — Y/L bei hdherem finanziellen Ent-
wicklungsstand, und zwar sowohl anhand der hier vorgeschlagenen FE-Variable als auch nach
der aternativen Klassifikation von DEMIRGUC-KUNT/LEVINE (1999);

Die identifizierten Strukturbrtiche entsprechen zum Teil Bekanntem (bezlglich Y/L ist mit an-
deren Methoden Vergleichbares in GRAFF 2000 festgestellt worden) oder dem zu Erwartenden (ins-
besondere auf die dem Zusammenhang FE — Y/L forderliche Wirkung institutioneller Qualitét und
die 'Skalenffekte' beziiglich FE).

Andere weisen auf strukturelle Zusammenhange hin, die in der empirischen Literatur u.W. bis-
lang nicht systematisch untersucht wurden oder fir die sich bislang keine klaren Befunde ergeben
haben, und fur die der Verfasser auch keine starke a priori Position formulieren wirde (dies betrifft
die soziodkonomische Ungleichheit).

Bel der Klassifizierung nach der Inflationsgeschichte zeigt sich ein unerwarteter Befund: Wah-
rend die inflationsanfélligere Landerhalfte einen weniger starken Zusammenhang FE — Y/L auf-
weist als die Ubrigen Lander, ist dieser Befund fur das inflationsanféligste Landerdrittel (welches
alle Lander mit Hyperinflationen in den 1960er bis1980er Jahren einschliesst) klar insignifikant.
Wenn dies sich in weiteren Untersuchungen erhérten liesse, bestiinde sicher theoretischer Klarungs-
bedarf.
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Tabelle 7: Strukturanalysen beziiglich soziodbkonomischer und -politischer Charakteristika

Untergruppe Modell dt n  t-Wet p
arme Hélfte FE — Y/L 558 2,42 *
n=46 Y/L - FE 558 -1,42
armes Drittel FE — Y/L 558 -0,82
n=31 Y/L - FE 558 0,46
reiches Drittel FE—-YL 5 558 183 °
n=31 YL—-FE 5 558 .041
FE um 1980 > Median FE—-YL 5 558 200 *
YL—-FE 5 558 231 *
finanziell entwickelt: FD =1 FE—-YL 5 558 219 *
n=28 YL—-FE 5 558 211 *
finanziell unterentwickelt: FU=1 FE — Y/L 558 -0,99
n=28 Y/L —» FE 558 -1,58
marktorientiert: MOE > 0,3 FE — Y/L 558 1,43
n=21 Y/L —» FE 558 1,56
RLAW > Median FE — Y/L 558 2,76 *
Y/L —» FE 558 1,21
P16089 > 8,3% FE — Y/L 558 3,37 *
n =47 Y/L - FE 558 0,53
P16089 > 10% FE — Y/L 558 -0,83
n=31 Y/L - FE 558 1,29
GINI > Median FE — Y/L 558 225 *
Y/L —» FE 558 0,59

*p<0,05°p<0l
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Schluss

Die im vorliegenden Beitrag wiedergegebenen Analysen der moglichen kausalen Zusammenhange
zwischen finanzieller Aktivitét und realer wirtschaftlicher Performanz vermitteln sowohl in zeitli-
cher Hinsicht als auch beztglich verschiedener Landertypologisierungen ein facettenreiches Bild,
welches die Frage, ob die finanzielle Entwicklung der realen Entwicklung férderlich, oder ob jene
eher Folge der letzteren sei, als zu pauschal zuriickweist und damit unbeantwortet lassen muss.

Gangbare Forschungsfragen kénnten dagegen lauten: 'Unter welchen Umsténden ist die finan-
zielle Aktivitdt der realen Wirtschaftsaktivitdt besonders forderlich?, 'Unter welchen Umsténden
setzt sie potenziell destabilisierende Kréfte frei? und 'Unter welchen Umsténden kann eine beson-
ders erfolgreiche finanzielle Entwicklung erwartet werden?.

Die vorliegende Datenbasis ist trotz ihrer im einzelnen dargelegten Schwéchen in Verbindung
mit der hier exemplarisch vorgefihrten Methode in der Lage, hierzu erste Antworten sowie Hinwel-
se auf vielversprechende Forschungsrichtungen zu geben.
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