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Einführung der Herausgeber 

Welche Rolle das Finanzsystem eines Landes für wirtschaftliches Wachstum 
spielt, welche Bedeutung den Banken und dem organisierten Kapitalmarkt zu-
kommt, wird in der ökonomischen Literatur kontrovers diskutiert. Strittig ist 
insbesondere, ob im Interesse des wirtschaftlichen Wachstums eher das konti-
nentaleuropäische Modell der Universalbanken oder das des angelsächsischen 
Trennbanksystems den Vorzug verdient. Die Einführung einer marktwirtschaft-
lichen Ordung und damit eines durch Wettbewerb gekennzeichneten Finanzsy-
stems in den Reformländern des ehemaligen Ostblocks bildet ein interessantes 
Großexperiment. Während sich Rußland und Ungarn für das angelsächsische 
System entschieden haben, ist in den übrigen Ländern Osteuropas eine Reform 
in Anlehnung an das kontinentaleuropäische Modell erfolgt. 

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

Die Arbeit ist flüssig geschrieben, zahlreiche Schaubilder verdeutlichen die 
Aussagen im Text. Die Fülle der Informationen wird jeweils am Ende eines 
Kapitals sowie im Schlußkapital zusammengefaßt. Dem Verfasser  ist ein wich-
tiger Beitrag zum Verständnis der Transformationsprobleme  in Osteuropa zu 
verdanken. 

Nürnberg, im August 1997 

Karl-Dieter  Grüske 
(Geschäftsführender  Herausgeber) 

Manfred  Neumann 
(Mitherausgeber) 
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Einführung 

Does finance  matter?  Diese Frage beschäftigt die Ökonomie sowohl auf ma-
kro- als auch auf mikroökonomischer Ebene seit langer Zeit. 

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

In der MikroÖkonomik analysiert die Theorie der Finanzintermediation die 
Aufgaben, die Finanzintermediäre insbesondere Banken in einer Volkswirt-
schaft wahrnehmen. Anfängliche Ansätze stellten die transaktionskostensenken-
de Wirkung von Finanzintermediation in den Vordergrund, während neuere Ar-
beiten Vorteile der Intermediäre bei der Risikodiversifikation, der Informati-
onsproduktion und der Unternehmenskontrolle hervorheben. Die Theorie der 
Unternehmensfinanzierung wiederum untersucht den Einfluß der Finanzie-
rungsentscheidungen von Unternehmen auf ihre Investitionsentscheidungen. 
Beide Strömungen beschäftigen sich mit den Divergenzen verschiedener Fi-
nanzsysteme. Die Theorie der Finanzintermediation hinterfragt  in diesem Zu-
sammenhang, ob Risikodiversifikation, Informationsproduktion und Unterneh-
menskontrolle der Banken durch die regulative Ausgestaltung des Finanzsy-
stems beeinflußt werden oder ob Banken diese Aufgaben in unterschiedlichen 
Finanzsystemen gleichermaßen erfüllen können. Die Theorie der Unterneh-
mensfinanzierung geht der Frage nach, ob verschiedene Finanzsysteme die In-
vestitions- und Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen unterschiedlich 
beeinflussen. 

Im Rahmen dieser Diskussion wird hauptsächlich zwischen marktorientier-
ten  und bankorientierten  Finanzsystemen unterschieden. Die Bezeichnung 
bank-  bzw. marktorientiert  bezieht sich in erster Linie auf den Schwerpunkt der 
Unternehmensfinanzierung.  In bankorientierten Finanzsystemen finanzieren 
sich Nicht-Finanzunternehmen überwiegend über Banken, in marktorientierten 
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Systemen überwiegend über den Kapitalmarkt. Als bankorientiert werden z.B. 
die Finanzsysteme Japans und Deutschlands bezeichnet, als marktorientiert die 
Systeme der USA und des UK.1 Wirtschaftshistorische Forschungen zeigten, 
daß die Industrialisierung Europas - von England abgesehen - stets mit sehr 
bankorientierter Finanzierung verbunden war.2 Die hohen Wachstumsraten Ja-
pans in den achtziger Jahren lösten eine erneute Diskussion über die Unter-
schiede zwischen bank- und marktorientierten Finanzsystemen und über den 
Einfluß der Finanzsysteme auf das Wirtschaftswachstum aus. Nach verbreiteter 
Ansicht ist demnach die Bankorientierung eines Landes ursächlich für hohes 
Wirtschaftswachstum.3 

Auf der anderen Seite haben u.a. die Skandale um die Metallgesellschaft, den 
Immobilienmakler Jürgen Schneider, die Β alsam/Procedo-Affäre  sowie die 
umstrittene Wahl von Edzard Reuter in den Aufsichtsrat der Daimler-Benz AG 
die Diskussion um die Macht der Banken - und ihren Mißbrauch - in der Bun-
desrepublik Deutschland neu entfacht. Diese Fälle werden vielfach als Beweis 
für das Versagen der deutschen Aufsichtsräte - und der darin vertretenen Ban-
ken - interpretiert. Den deutschen Banken wird darüberhinaus von ihren Kriti-
kern ein zu starker Einfluß auf die Wirtschaft vorgeworfen,  der in wettbewerbs-
beschränkendem Verhalten resultiert.4 Gleichzeitig wird von anderen Autoren 
die Unterentwicklung des deutschen Kapitalmarktes beklagt und auf mangelhaf-
te Möglichkeiten der Finanzierung über Beteiligungskapital für kleinere und 
mittlere Unternehmen sowie eine allgemeine Eigenkapitallücke deutscher Un-
ternehmen verwiesen.5 Diese Unterentwicklung ist nach häufiger Ansicht auf 
die Dominanz der Banken im deutschen Finanzsystem zurückzuführen. 

Ebenso geriet das japanische Finanzsystem in Kritik. Das beträchtliche Aus-
maß an notleidenden Forderungen japanischer Banken,6 läßt Zweifel an der 

Daneben könnte man auch zwischen Insider-  und Outsider-Systemen  oder zwi-
schen relationship  banking  und transaction-based  banking  unterscheiden. Im Ergebnis 
kommen diese Ansätze zu den gleichen Gruppierungen realer Finanzsysteme wie die 
Unterscheidung markt- und bankorientiert. Von der Unterscheidung zwischen markt-
und bankorientierten Finanzsystemen ist die Unterteilung in Universalbanken-  und 
Trennbankensysteme  zu trennen. Diese bezieht sich auf den Umfang der erlaubten Ge-
schäftstätigkeit der Banken. 

2 Vgl. Gerschenkron 1962; Cameron et. al. 1967,1972. 
3 Vgl. ausführlich Teil zwei. 
4 Vgl. den Überblick bei Haas 1994. 
5 Vgl. Gerke et.al. 1992, Albach et.al. 1987 und sowie den Kurzüberblick bei 

Wiendieck 1992 S. 8. 
6 Allein 1995 bildeten die 21 größten japanischen Banken Wertberichtigungen in 

Höhe von ca. 2 Bill. Yen. Dies entsprach 8% ihres Kernkapitals (Grundkapital + Rück-
lagen). Die Relation 'Kernkapital zu Krediten' reduzierte sich durch diese Maßnahmen 
von 5,25% auf 4,5% (vgl. IMF 1996 S. 50). 
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These eines Informationsvorsprunges  und einer effizienteren  Kreditwürdig-
keitsprüfung aufgrund der japanischen Bankorientierung aufkommen. 

Zusätzliche Aktualität erlangte die Frage Does finance  matter?  im Zusam-
menhang mit der Transformation der Wirtschaftsordnungen in Osteuropa, denn 
nach verbreiteter Ansicht stellt der Finanzsektor eine Schlüsselposition für den 
Erfolg der Wirtschaftsreformen  dar.7 Zu Beginn der Transformation wurden in 
erster Linie Probleme der Geldwertstabilisierung, die Rolle des Finanzsystems 
bei der Inflationsbekämpfung und die Organisation des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs erörtert. Mittlerweile liegt das Hauptaugenmerk der wissenschaftlichen 
Literatur auf Problemen der institutionellen Ausgestaltung des Finanzsektors. 
Die Lösung der Altschuldenproblematik, Regulierungen der Geschäftstätigkeit 
der Banken, Reihenfolge und Art der Privatisierung von Staatsbetrieben und das 
Problem der Bankenaufsicht stehen im Mittelpunkt dieser Überlegungen. Wis-
senschaftlich fundierte Empfehlungen zur Transformation der Finanzsysteme 
sollten dabei zum einen auf den neuesten theoretischen Erkenntnissen zur Rolle 
und Funktion des Finanzsektors und zur Unternehmensfinanzierung beruhen, 
zum anderen sollten sie sich auf die Erfahrungen westlicher Industrieländer mit 
ihren unterschiedlichen Finanzsystemen stützen. 

Diese Skizzierung der verschiedenen Forschungsrichtungen zur Bedeutung 
des Finanzsektors gibt die Orientierung für die vorliegende Arbeit. Ein Über-
blick über die neueren theoretischen Forschungen zur Bedeutung der Finanzin-
termediäre bzw. des Finanzsektors in Teil eins ist der erste Schwerpunkt dieses 
Beitrages. In Abschnitt 1.1 wird der Einfluß von Finanzintermediären auf 
Wachstum und Entwicklung im Rahmen wachstumstheoretischer Ansätze dar-
gestellt und auf neuere empirische Untersuchungen verwiesen. Die Resultate 
dieses Abschnittes betonen die hohe Bedeutung von Finanzintermediären und 
liefern somit auch eine Rechtfertigung für die detaillierte Beschäftigung mit der 
Gestaltung des Finanzsystems. Abschnitt 1.2 vertieft diese Überlegungen auf 
mikroökonomischer Ebene und faßt die Ergebnisse der Theorie der Finanzin-
termediation zum Entstehen von Banken zusammen. Diese Resultate bieten eine 
Erklärung für das Kreditangebots verhalten der Banken. Eine Erklärung für die 
Nachfrage nach Fremdkapital durch Unternehmen wird in Abschnitt 1.3 darge-
stellt. Dabei wird zunächst ein Überblick über die bisher vorliegenden Resultate 
der Theorie der Unternehmensfinanzierung gegeben. Anschließend wird ein ei-
gener Ansatz vorgestellt, bei dem die Unternehmensleitung ihren Nutzen durch 
die Wahl von Produktionsrichtung und Kapitaleinsatz maximiert. Der Ver-
schuldungsgrad - und damit die Kreditnachfrage - des Unternehmens ist dann 
das endogene Ergebnis dieser Nutzenmaximierung. 

7 Vgl. z.B. Funke 1993; Nuti 1993; Buch et.al. 1994. 


