Komplementaritiit, Veranderung und
Konvergenz von Finanzsystemen

Werner Holzl

Diescr Beitrag beschiftigt sich mit der Diskussion um Finanzsysteme, ihrer Be-
schreibung und Analyse. In der 6konomischen Literatur ist der Begriff des Finanz-
systems nicht sehr verbreitet, erst in letzter Zeit hat sich er sich in der Literatur zur
Unternehmensfinanzierung und Unternehmenskontrolle durchsetzen kénnen. Das
Desinteresse war micht zuletzt darauf zuriickzufiihren, dass Finanzsysteme entwe-
der als Ansammlungen konstanter Gegebenheiten betrachtet wurden, die prak-
tisch irrelevant fiir die wirtschaftliche Lage und Entwicklung cines Landes sind,
odcr als Nexus von Institutionen, der sich flexibel der Entwicklung einer Volks-
wirtschaft anpaBt. Im Gegensatz dazu hat J. Schumpeter auf die herausragende
Bedeutung des Banksystems fiir das Wirtschaftswachstum und auch auf die Trans-
formation von Finanzsystemen hingewicsen. Es wurde gezeigt, dass Ausgestaltung
und Qualitit von Finanzsystcmen wichtige Determinanten fiir die Entwicklung
eines Landes sind (Levine 1997). Damit riickten Finanzsysteme in das Zentrum
des wirtschafistheoretischen und —politischen Interesses. Wihrend die meisten Stu-
dien den Zusammenhang zwischen Finanzsystem und Wirtschaftswachstum the-
matisieren, liegt in diesem Beitrag das Hauptaugenmerk auf den Unterschieden
zwischen Finanzsystemen.

Die ncuere Literatur zu Finanzsystemen argumentiert, dass effiziente Finanzsy-
steme gekennzeichnet sind durch cine Kombination von GroBanlegern und ci-
nem Rechtssystem das die Rechte von Anlegern schiitzt. Die Finanzsysteme der
USA, Deutschlands und GrofBbritanniens werden in der Regel als »effizient« be-
zeichnet (Shleifer und Vishny 1997). Allerdings besitzt jedes dieser nationalen Sy-
steme cigene Regeln und Konflikte, und unterschceidet sich in seiner Gesamtkon-
figurationen erheblich. Dies deutet auf systemische Zusammenhinge hin.

Die gingigste Klassifikation von Finanzsystemen unterscheidet zwischen mark:-
und bankorientierten auf Basis auf der relative Wichtigkeit von Banken und Mirk-
ten fiir die Unternchmensfinanzierung (Rybczynski 1984). Zysmans (1983) Klas-
sifikation berticksichtigt dartiber hinaus auch explizit die Rolle des Staates. In neuerer
Zcit riickte die Unternehmenskontrolle zunchmend in den Vordergrund. Franks
und Mayer (1995) unterscheiden zwischen Insider Systemen und Outsider Syste-
men der Unternehmenskontrolle, wobci Insider Systeme gekennzeichnet durch
konzentrierte Eigentumsstrukturen und Banken und Unternehmen als dominan-
ten Akteurce der Unternchmenskontrolle im Gegensatz zu Qutsider Systenien ste-
hen, in denen die Unternehmenskontrolle {iber (indirekte) Marktmechanismen
gewahrleistet wird, weil das Unternehmenseigentum auf viele Anleger verteil ist.
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Finanzsystermn und Komplementaritiit

Der Begriff des Finanzsystems, der in dicsem Beitrag verwendet wird, ist weiter
gefaBt als in der Literatur Giblich. Das Finanzsystem lifit sich als Interaktionssystem
von Angebot und Nachfrage nach finanzbezogenen Leistungen begreifen und ist
in dieser umfassenden Konzeption das konomische System in welches Spar- und
Investitionsentscheidungen der individucllen Wirtschaftsakteure eingebettet sind
und diesc determiniert. Neben dem Finanzsektor, der Banken, Finanzintenmedii-
ren und Finanzmirkte zusammenfafBt ist auch die VRrmogensbildung und Unter-
nehmensfinanzierung Teil des Finanzsystems, ebenso wie die Unternehmenskon-
trolle und damit zusammenhingend dic Strategiebildung von Unternehmen. Das
Umfeld des Finanzsystems bildet das Rechtssystem, Produkt- und Arbeitsmirkte
sowie die relevanten politische und 6konomische Institutionen. Das Finanzsystem
ist ein komplexes institutionelles Arrangement, das Informationsfliisse regelt, spe-
zifischc Anreizsysteme und Allokationsmechanismen generiert und determiniert.

Der Begriff des Systems der in diesem Beitrag verwendet wird basiert auf dem
Konzept der Komplementaritit von Elementen.' Komplementaritdt ist eine Ei-
genschaft der Beziehung zwischen Elementen und tritt auf, wenn sich positive
Wirkungen von bestimmten Komponenten gegenseitig verstirken und negative
Auswirkungen sich gegenseitig abschwiichen. Komplementaritit impliziert, dass
die Moglichkeit besteht, durch aufeinander abgestimmte Komponenten die Lei-
stungsfihigkeit cines Systems zu crhohen. Ein Beispiel dafiir ist das modulare Sy-
stem des Personal Computers: Dic Wahl der »besten« Komponenten (CPU, Mo-
therboard, Grafikkarte, Software) fithrt nicht unbedingt dazu dass dieser PC besser
funkdoniert, als ein PC der aus abgestimmten aber »schlechteren« Komponenten
besteht. Der PC aus den besten Komponenten konnte sogar gar nicht funktionie-
ren, z. B. wenn sich die »beste« CPU sich nicht auf das sbeste« Motherboard
mentieren lieBe.

Bei minimaler Komplexitit ist der Beitrag eines jeden Elements zur Effizienz
eines Systems ist unabhingig von den Ausprigungen der anderen Elemente, bel
maximaler Komplexitit aber abhingig von den Ausprigungen aller anderen Ele-
mentc des Systems. Dic Verteilung der Fitness-Werte aller moglichen Konstclla-
tioncn wird Fitness-Landschaft eines Systems genannt. Im Falle eines Systems mi-
nimaler Komplexitit hat die Landschaft nur eine Spitze, denn nur ein (globales)
Optimum existiert. Im Falle von komplexen Systemen spricht man von zerkliifte-
ten Landschaften (rugged Landscapes), da in der Regel mchrere (lokale) Optima
existieren. Alle lokalen Optima sind konsistente Konstellationen, weil sie stabile
Gleichgewichtsidsungen darstellen. Aber die Verteilung der Optima im System ist
unregelmiBig und die Distanz von einemn lokalen Optimum zum globalen Opti-
mum kann unter Umstinden sehr grof} sein. Dies legt nahe, dass immer dann
wenn das Jokale QOptimum nicht gleichzeitig das globale Optimum ist, marginale
Anderungen im allgemeinen zu schlechteren Ergebnissen flihren als koordinierte
groBe Anderungen.

Das Finanzsystemn in systemischer Sicht

Nun wenden wir diese systemische Sichtweise auf das Finanzsystem an (vgl. Hak-
kethal und Schmidt 2000). Da das vorliegende Wissen um die Interaktion und die
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Wirkungszusammenhinge der Einzelkomponenten eines Finanzsystems nicht aus-
reicht um eine Auswahl der relevanten Systemelemente festzulegen, verwenden
wir eine vorliufige ad hoc Definition um eine Beschreibung von Finanzsystemen
vorzunchmen zu kénnen. Wir definiercn das Finanzsystem als geordnete Menge
von vier Komponenten (dic auch selbst komplexe Systeme sein kénnen):

Das System der Unternchmensfinanzierung

Es wird in einer biniren Weise zwischen kapitalmarktorienterter und bankenori-
entierter Unternehmensfinanzierung unterschieden. Dabei steht die Frage in den
Vordergrund welche Institutionen (Banken oder Markte) dic wichtigsten Finan-
zierungsquellen flir die (realen) Investition des Unternehmenssektors sind.

Der Finanzsektor

Es wird in einer biniren Weise zwischen kapitalmarktorientierten und bankenori-
entierten Finanzsystemen unterschieden. Die wichtigsten Indikatoren sind (1) die
relative Wichtigkeit von Finanzmirkten, (2) die Fragmentierung des Bankensy-
stems (Universal- oder Trennbanken), (3) die Regulierung der Banken, sowie 4)
die Regulierungen die Insidergeschifte betreffen.

Das System der Corporate Governance bzw. Unternehmenskontrolle

Die Unternehmenskontrolle besteht aus der Gesamtheit der institutionellen und
organisatorischen Mechanismen Regelungen, dic bestimmen, in welcher Weise
die unterschiedlichen Interessengruppen EinfluB auf relevante Untemehmensent—
scheidungen nehmen kénnen. Hicrbei wird in binirer Weise zwischen Insider
und Outsider Systemen der Unternehmenskontrolle unterschieden. Insider Syste-
me beruhen auf andauernder Unternehmenskontrolle durch Beeinflussung in der
Entscheidungsfindung, wihrend Outsider Systeme eine eher punktierte Unter-
nehmenskontrolle auszeichnet dic durch Exit-Mechanismen oder spezifische kon-
fliktorientierte Mcchanismen (fcindliche Ubernahmen, LBOs) realisiert wird (vgl.
Hackethal und Schmidt 2000 und Shleifer und Vishny 1997).2

Das System der Unternehmensstrategie und -koordination

Unternehmensstrategien und die Koordination zwischen Unternchmen hiingt da-
von ab, wie und woher die wichtigsten Ressourcen — Finanz-, Human- und Sach-
kapital ~ bezogen werden. Bankorienticrte Systeme zeichnen sich durch eine or-
ganisatorische Koordination zwischen Unternehmen aus und Strategieinderungen
in kleinen Schritten aus, wihrend Marktorientierte Systeme eher auf marktorien-
tierte Koordinationsmechanismen und Strategicinderungen in groBen Schritten
vertrauen. Dies zeigt sich auch bei Innovationsstrategien: Bankorientierte Syste-
me fordern eher langfristige und sichere Innovationsprojekte in etablierten Unter-
nehmen, marktorienticrte Systeme cher kurzfristige (und riskantere) Innovations—
projekte in neuen Unternehmen. (Die Auswirkungen auf die Wachstumsrate der
Volkswirtschaft hiingen von der relativen Produktivitit der unterschiedlichen Pro-
Jjekte ab.)

Verwendet man diese Klassifikation, kann die Unterscheidung zwischen markt-
orientierten und bankorientierten Finanzsystemen folgendermaBen skizziert wer-
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den: Das System hat vier Elementen mit binirer Ausprigung und besitzt maxima-
le Komplexitit. Dariiber hinaus wird angenommen, dass genau zwei lokale Opti-
ma cxistieren: das bankorienticrte System und das marktorientierte System.

Aus der Definition von Finanzsystemen auf Basis der Komplementanitit von
Systemen ergibt sich bereits einc wirtschaftspolitische Implikation: Andcrungen,
die von Akteuren betricben werden, die (i) nur EinfluB auf die Ausprigung ein-
zelner Elemente haben, oder (i) denen der Uberblick iiber das Gesamtsystem
fehlt, oder (i) nur kleine Anderungen veranlassen konnen, sind bei komplexen
Systemen problematisch. Die verschicdenen Institutionen, Organisationen, Re-
geln, Normen und Konventionen des Finanzsystems bilden eine gewachsene Menge
von Ordnungsmechanismen. Da die Effizienz einer Institution — gemessen 1n dko-
nomischen Kriterien — im Zusamumenhang bewertet werden mub, sind in der
Regcl konzentrierte und zentral gelenkte Entscheidungen notwendig um die Effi-
zienz zu verbessern. Weil (vorliufig) keine hierarchische Struktur der Elemente
postuliert werden kann, ist es sinnvoll Finanzsysteme als evolvierende Komplexi-
titen zu betrachten, deren Ausschen in Zeit und Raum unterschiedlich, und durch
spezifische dkonomusche, politische und kulturelle Institutionen determiniert ist.
Diese Institutionen miissen als »carriers of history« (David, 1994) betrachtet wer-
den. Komplementaritit und Pfadabhiingigkeit sind eng verwandte Konzepte, die
Komplementaritit fiihrt direkt zur Pfadabhiingigkeit als dynamusches Attribut von
komplexen Systemen: es gibt keinen direkten Weg von einem Optimum zu ¢i-
nem besseres Optimum gibt, ohne dass von einer lokalen Erhebung »herunterge-
sticgen« werden muf3. Dics impliziert, dass es eine gewisse autonome Selektions-
ncigung bei der Wahl der einzelnen Mechanismen und Arrangements gibt,
insbesondere wenn man beriicksichtige, dass viele der Ausprigungen nicht vorge-
gcbene Regeln (Recht, formelle Konventionen), sondemn von den Akteuren wihl-
bar sind (diskrcte Entscheidungen, informelle Konventionen, Vertrige).

Die Relevanz der Unternehmensfinanzierung

Die systemische Sichtweise behauptet, dass das System der Unternchmensfinan-
zierung komplementir zu den anderen Teilsystemen im Finanzsystem 1st. Mayer
(1988) und Corbett und Jenkinson (1997) behaupten dagegen, dass die Finanzie-
rungsmuster von physischen Investition sehr viel mehr Gemeinsamkeiten als Un-
terschiede zwischen den Lindern aufweise und die Unterscheidung zwischen Marke-
und Bankorientierten Finanzsystemen nicht haltbar sei. Diese Meinung hat sich
mittlerweile in der Scientific Community durchgesetzt (vgl. Berglof 1997).

Die Ergebnisse von Mayer, Corbett und Jenkinson

Die Ergebnisse von Mayer (1988) und Corbett und Jenkinson (1997) basieren auf
einer »neucn« empirischen Methodc die Frage zu beantworten, wie Investitionen
von Unternchmen finanziert werden. Ublicherweise wurden dazu Bilanzdaten
von Unternchmen (Bestandsdaten) herangezogen. Wie Mayer und Corbett und
Jenkinson aber richtig bemerkten ist cs korrekter Finanzierungsfliisse zu betrach-
ten, da Investitionen selbst cbenfalls eine FlufigréBe ist. Sie verwenden Flow-of-
fand-Daten. Dicse Daten haben gegeniiber Bilanzdaten tiberdies den Vorteil, dass
sie fiir Lindervergleiche zuverlissiger sind, sie sind weniger anfillig fiir linderspe-
zifische Bilanzierungsvorschriften und werden auf vergleichbare Weise erfafc.
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Dariiber hinaus umfassen diese Daten die gesamte Volkswirtschaft und sind damit
umfassender als Bilanzdaten, die in der Regel nur fiir grofie Unternehmen verflig-
bar sind. Die Methode, die von Mayer vorgeschlagen wurde, beruht darauf, die
Nettobeitrige der verschiedenen Finanzierungsquellen zur Finanzierung der In-
vestitionen in emer bestimmen Zeitperiode festzustellen. Tabelle 1 zeigt einen
Uberblick iiber die Ergebnisse verschiedener Studien. Dicse Ergebnissc dringen
in der Tat die Vorstellung auf, dass es bei der Finanzierung von realen Investitio-
nen von Unternehmen mehr Gemeinsames als Trennendes iiber Lindergrenzen
hinweg gibe. Eigenmittel spielen {iberall die wichtigste Rolle. Interessanterweise
ist der Beitrag der Banken in Deutschland lange nicht so dorninant, wie es scine
Klassifikation als bankorientiertes System naheliegen wiirde.

Tabelle 1: Internationaler Vergleich von Nettofinanzierungsstrémen, 1970-1994 (in % der
physischen Investitionen)

USA UK Japan Deutschland
Interne Finanzierung ~ 96.1 93.3 69.9 78.9
Bankfinanzierung 1.1 14.6 26.7 11.9
Bonds 15.4 4.2 4.0 -1.0
Aktien -7.6 -4.6 3.5 0.1
Trade credit -2.4 -0.9 -5.0 -1.2
Kapitaltransfers - 1.7 - 8.7
Andere -4.4 0.0 1.0 1.4
R esidual -8.3 -8.4 0.0 1.2-

Quelle: Corbett and Jenkinson (1997); 74.

Die Ergebnisse von Hackethal und Schmidt

Hackethal und Schmidt (1999) kritisieren diese Ergebnisse, indem sie zeigen, dass
die Methode fiir die Ergebnisse verantwortlich ist. Der kritische Punkt ist die
implizite Annahme hinter der Nettomethode, dass die Finanzmittel einer Katego-
rie in erster Linie dazu verwendet wiirden um Verbindlichkeiten derselben Kate-
gorie zurlickzuzahlen und erst in einem zweiten Schritt dazu verwendet wiirden
um Investitionen zu finanzieren. Die impliziert, dass die Finanzierung von Inve-
stitionen nur eine sckundire Verwendung fiir Fremdkapital ist. Damit ist klar,
warum die Eigenfinanzierung iiber Riicklagen dic dominante Form der Investiti-
onsfinanzierung sein muB: (i) diese Kategorie kennt keinen iquivalenten »erstens
Verwendungszweck und (i) weil Investitionen, die urspriinglich mit Fremdkapi-
tal finanziert wurden und wenn das Fremdkapital in der Periode zuriickbezahlt
wurde, der Eigenfinanzierung tiber Riicklagen zugerechnet wird. Dadurch ver-
schleiert die Nettomethode institutionellen Unterschiede in der Fremdfinanzie-
rung. Hackethal und Schmidt (1999) schlagen die Verwendung von Bruttofinanz-
stromen zur Identifikation von Finanzierungsmuster vor. Thre Ergebnisse (Tabelle
2 und 3) zeigen, dass sich die Fremdkapitalfinanzicrung von Unternehmen zwi-
schen der USA sowie Japan und Deutschland erheblich unterscheidet.
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Tabelle 2: intemationaler Vergleich von Bruttofinanzierungsstromen, 1970-1994 (in % der
physischen Investitionen)

USA  Japan Deutschland

Interne Finanzicrung 89 70 88
Bankenfinanzierung 65 132 73
Bonds 49 14 7
Finanzintermediire 25 - 9
Aktienfinanzierung 15 4 3

Anmerkungen: Nicht direkt vergleichbar mit Tabelle 2; Quelle: Hackethal and Schmidt (1 999): 14.

Tabelle 3: Fremdfinanzicrung im internationalen Vergleich, 1970-1994 (in % des Volumens
der langfristigen externen Unternehmensfinanzieung)

USA Japan Deutschland

Bankenfinanzierung 44 82 93
Nichtbankfinanzintermediire 42 12 5
Haushalte 9 4 2
Ausland/Staat 4 2 1
Davon in Werlpapierform 45 12 13

Anmerkung: Nichtbankfinanzintermediire sind z. B. Versicherungen, Investmentfonds.
Quelle: Hackethal und Schmide (1999):15

Hackethal und Schmidt (1999) haben gezeigt, dass die Finanzierungsmuster kom-~
plementir zu den anderen Elementen des Finanzsystems sind und damit auch die
Vorstellung rchabilitiert, dass die Finanzierungsmuster ausschlaggebend fiir die
Form der Unternechmenskontrolle sind.

Die Konvergenz von Finanzsystemen

Die Diskussion um die Konvergenz von Finanzsystemen dreht sich um dic Frage
welcher Typus von Finanzsystemen der bessere sei. Wihrend in den 80er Jahren
vor allem das Deutsche und das Japanische Finanzsystem als vorbildlich galten, da
sic scheinbar cine effektive Verschrinkung der Logiken des Finanzsystems und
nachhaltige Unternehmensstrategien ermoglichten (vgl. Porter 1992) erscheint heute
vielen der Anglo-Amerikanische Typus als nachstrebenswertes Modell (z. B. Ra-
jan und Zingales 2000, Holmstrom und Kaplan 2001). Dies beruht darauf , dass
sich das marktorientierten Finanzsystem durch eine groBere Flexiblitit auszeich-
net. Das marktorientierten Systems bietet Vorteile, wenn radikale strukturelle
Verinderungen anstehen, die durch Regulationen/Deregulationen und radikalem
technologischen Wandel ausgelost werden und iiber Mirkte gut medierbar sind.
Bankorientierte Systeme mit ihrer korporatistischeren Struktur der Entscheidungs-
findung sind schr viel weniger darauf ausgerichtet einen schnellen Wandel in Un-
ternchmensstrategien zu crméoglichen (vgl. Dosi 1990, Hackethal und Schmidt
2000). Diese Uberlegungen legen nahe, dass die »Effizienz« cines Finanzsystems
von der »Seabilitit« der Umwelt abhiinge. Das marktorientierte Finanzsystem scheint
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effizienter zu sein, wenn dic Umgebung radikalen Wandel ausgesetzt ist, wihrend
bankorientierte Finanzsysteme ihre Stirken vor allem in einer »statischen« Umge-
bung (Kontinuitit in der technologischen Entwicklung, keine starken Anderun-
gen in der Regulierung) zur Geltung bringen kénnen.?

Wie bereits erwihnt ist eine grundlegende Verinderung eines gesamten Fi-
nanzsystems kein einfaches Unterfangen. Die Komplexitit der Aufgabe legt nahe,
dass sukzessive vorgegangen wird und zunichst cinzelne Elemente verindert wer-
den. Bei komplexen Systemen flihrt dies aber zu Inkonsistenzen und damit tem-
poriren Effizienzverlusten. Dadurch wird Druck erzeugt, zu einem konsistenten
System zuriickzukehren. Hierbei ist die Erwartungsbildung zentral. Fiir die Funk-
tionsfihigkeit eines jeden Finanzsystems ist es wichtig, dass zumindest einige Er-
wartungen wechselseitig kompatibel sind, damit gefahrlos Vertrige geschlossen
werden kénnen. Hackethal und Schmidt (2000) entwerfen zwei mégliche Szena-
rien der Systemdynamik: Das erste Szenario ist das Beharrungsszenario, in wel-
chem stabilisierende Effektc dominieren und das System zur Ursprungskonstella-
tion zuriicktendiert. Der stabilisiercnde Effekt der Komplementaritit und
Pfadabhingigkeit impliziert, dass relativ ineffiziente Systeme solange bestehen blei-
ben, bis die gesellschaftlichen Kosten des Wechsels kleiner werden als kurzfristige
Effizicnzgewinne. Das zweite Szenario ist die »Systemkrise«, dabei werden die
Inkonsistenzen im System so groB3, dass die Stabilitit von Verhaltensweisen unter-
miniert wird und Erwartungen nicht mehr kongruent sind. Die fundamentale
Unsicherheit hebt die stabilisierenden Tendenzen auf. Hinsichtlich von System-
knisen sind die beiden skizzierten Finanzsysteme nicht neutral: Die abgestimmte
Struktur der Entscheidungsfindung in bankorientierte Systemen legt nahe, dass
diese sehr viel mehr auf die Konsistenz und Stabilitit der Erwartungen angewiesen
sind als Finanzsysteme des anglo-amerikanischen Typus.

Shareholder Kapitalismus

Transformationsprozesse, die mit Anderungen der Technologie beginnen, schla-
gen sich in Verinderungen der Organisation der Produktion, der Formen des
Wettbewerbs und der Ausgestaltung unterstiitzender Institutionen (auch Elemen-
ten des Finanzsystems) nieder. Die Informationstechnologie hat zu einem radika-
len strukturellen Wandcl in der Organisation der Produktion (besonders auch im
Finanzbereich) gefiihrt. Uber die De- und Re-Regulierung der Finanzmiirkte und
den Begriff des Sharcholder-Values fiihrte dies zu einer Riickbesinnung auf die
grundlegenden Verinderungsmechanismen des Kapitalismus: Profitorientierung
und Privateigentum. In den USA wurde damit die Macht der Manager iiber die
Unternehmen gebrochen. Dieses Konzept wurde auch in andere Finanzsysteme
exportiert, in denen die Privatisierungswelle liquide Akticnmiirkte geschaffen hat,
wo diese bisher ein Schattendasein gefiihrt hatten. Sei es die aggregicrte, wie auch
dic durchschnittliche Marktkapitalisierung haben im Zeitraum von 1990 bis 1999
crheblich zugenommen und damit auch die Rolle des Marktes im Finanzsystem
gestirkt (vgl. Tabelle 4) und erste Transformationsprozesse in Gang gesetzt. Ob-
wohl Aktienmirkte — auBer in bestimmten Ausnahmesituationen — fiir die Unter-
nehmensfinanzierang keine sonderlich wichtige Rolle spielen, sondern primir der
intertemporalen Allokation von Liquiditit dienen®, wirkt sich dies auf die Vertei-
lung der Ersparnissc im Finanzsystem aus: je mehr Liquiditit in den Markt gelenkt
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wird, desto weniger Liquiditit flieBt anderen Finanzinstitutionen zu und die Mirkte
werden zu zentralen Instanzen des Unternehmensinteresses.

Tabelle 4: Aktienmarktwachstum, 1990-1999

‘Wachstum der Wachstum der
Anzahl notierter  durchschnittlichen

Unternehmen Kapitalisierung
notierter Aktienmarktkapitalisierung zum BIP
Untemehmen 1985 1999

USNYSE 48.3% 189.6% 57% (USA) 181.1% (USA)
US Nasdag 24.6% 991.4%

UK. 17.8% 196.3% 77% 198.0%
Japan 16.3% 27.0% 91% 102.5%
Deutschland 90.3% 112.6% 29% 68.1%

Quelle: van der Elst (2000)

Das Auftreten von »neuen« Akteure — Pensionsfonds und Investmentfonds — ver-
stirkt diese Tendenz. Pensions- und Investmentfonds halten mittlerweile groBe
Anteile des Unternehmensbesitzes. Tabelle 5 gibt dic Eigentumsstrukturen fiir
vier Linder im Zeitraum zwischen 1990 und 1998 wieder, vor allem Pensions-
fonds und Investmentfonds konnten ihre Anteile erhdhen. Diese Fonds aggregie-
ren Ersparnisse von Anlegern und arbeiten renditeorientiert: Sie setzten Profitabi-
lititsnormen an Unternebhmen und diese auf der Basis von kurzfristigen
Renditeiiberlegungen um, daher werden sie auch als »aktive« Investoren bezeich-
net. Die aktive Rolle der Fonds in den USA ist aber nicht in erster Linie auf die
GroBe der Investition zuriickzufiihren, sondern vor allem auf Anderungen der
Regulierung und Gesetzen (Pensionsfonds haben die rechtliche Pflicht einc aktive
Rolle in der Unternehmenskontrolle zu spielen). Allerdings haben diese Ande-
rungen nicht die gewiinschten »kontrollierenden Shareholder« geschaffen, die in-
stitutionelle Neigung Liquiditit iiber die Kontrolle zu stellen 1st in den USA zu
stark. IDamit stehen sie immer noch im Gegensatz zur relationship finance in bank-
orientierten Systemen. Die Reform der Pensionssystem in Europa kénnte den
Konvergenztendenzen erheblichen Auftrieb geben, wenn Pensionssysteme dic auf
dem Umlageverfahren basieren in marktorientierte Pensionssysteme umgewan-
delt werden. Dies wird unzweifelhaft eine groBe Auswirkung auf die Ausgestal-
tung des Finanzsystems haben, mit all seinen Konsequenzen auf die Strategiebil-
dung in Unternehmen, denn Pensionssysteme sind komplementir zu
Finanzsystemen, da sie einen groBen Anteil der (erzwungenen) Ersparnisse kanali-
sieren und in der Form von Pensionsfonds wichtig fiir die Unternehmenskontrol-
le sind.
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Tabelle 5: Eigentumsstrukturen von bérsennotierten Unternehmen

USA UK Japan Deutschland
1990 1998 1990 1997 1990 1999 1990 1998

Non-financial sector

Individuen 50.8% 41.9% 20.3% 16.5% 205% 19.0% 16.9% 15.0%
Unternehmen 0.0% 0.0% 2.8% 1.2% 295% 24.6% 41.6% 30.5%
Staatssektor 0.0% 0.0% 2.0% 0.1% 0.2% 0.2% 3.6% 1.9%
Financial Sector

Banken 5.4% 3.4% 0.7% 01% 232% 226% 103% 10.3%
Versicherungen 5.0% 6.0% 20.4% 235% 15.7% 14.1% 11.2% 13./%
Pensionsfonds 242%  24.0% 31.6% 22.1% 0.9% 4.7%

Investmentfonds 7.1% 16.3% 7.7% 10.6% 3.7% 1.6% 4.3% 12.9%
Ausland 7.5% 3.4% 14.5% 25.9% 6.3% 13.2% 121% 15.7%

Quelle: van der Elst (2000)

Die enge Verschrinkung von Finanzsystemen, Rechtssystemen und legistischen
Traditionen sowic die Anzahl der relevanten politischen Akteuren und organisier-
ten Interesscn deutet darauf hin, dass Beharrungsneigungen in Finanzsystemen
stark sind. Die Pfadabhingigkeit ist eine starke Kraft, welche dic Form und Ent-
wicklung von »neuen« Institutionen und Praktiken bestimmt. Dennoch sind heu-
te liberall Tendenzen ciner grundlegenden Transformation der Finanzsysteme er-
kennbar, die auf cine »Systemkrisc« hindeuten: In den USA wurde der
Glass-Stegall-Act aufgchoben, der die Handlungsfreiheit der Banken beschrinkte,
in Deutschland kam es zur feindlichen Ubernahme von Mannesmann durch Vo-
dafone die vollig atypisch fiir das traditionelle deutsche System der Unterneh-
menskontrolle ist, und in Japan ~ das scit einiger Zeit in ciner tiefen Wirtschafts-
krise steckt, die von vielen als Krise des Finanzsystems interpretiert wird — gibt es
eindeutige Anzeichen dafiir, dass Keiretsus und das Hausbankensystem an Wich-
tigkeit verlieren. Die Re-Regulicrungen und die Globalisierungstendenzen im
Finanzbereich becintrichtigen vor allem die Stabilitit von bankorienticrten Syste-
men. Die resultierenden Inkonsistenzen fiihren zu cinen Anpassungsdruck ein »neu-
es« kohirentes System zu finden. Allerdings wird dies — auf Grund der oben ange-
fiihrten Griinde — nicht notwendigerweise zu einer schnellen Konvergenz der
Finanzsysteme fiihren. Bs werden jene Reformen kurefristigen Erfolg haben —
und darauf kommt es bei wirtschaftspolitischen MaBnahmen in erster Linic an —
die systemkompatibel sind. Diese kurzfristigen Erfolge iibersetzen sich in langfri-
stige Wirkungen, was in letzter Konsequenz bedeutet, dass es in absehbarer Zeit
weiterhin viele Kapitalismen mit in Detail unterschiedlich gelagerten Konflikten
und Widerspriichen geben wird,

Schlussbemerkungen

Wie sich in der Diskussion gezeigt hat bietet die systemische Sichtweise auf Fi-
nanzsysteme viele Vorteile, dic andere Klassifikationen vermissen lassen, unter
anderem weil sie auf ein priziseres theoretisches Fundament gebaut ist. Die Dis-
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kussion um die Konvergenz von Finanzsystemen unter dem Einfluf3 des Shareh-
older-Kapitalismus kann dadurch auf rationalere Basis gestellt werden, insbeson-
dere auch, weil sich Komplementaritit in Verbindung mit einem gewissen, wenn
auch nur schwachen »selection bias« gegen jeden naiven politischen Konstruktivis-
mus der Form »Wir fiihren jetzt das optimale System ein, indem wir die besten
Elementc zusammenwiirfeln« sperrt. Dennoch &ffnen sich viel mehr Fragen als
Fragen beantwortet werden. Fiir ein wirklich operationalisierbares Konzept des
Finanzsystems ist neben der mikrodkonomischen und systemischen auch cine geld-
theoretische Fundierung notwendig, besonders auf Basis der Theorie des moneti-
ren Kreislaufs. Eine derartige Fundierung kénnte Licht auf die Hierarchie in die
Komplementarititsrelationen werfen, Finanzicrungsmuster endgiiltig als grundle-
gende Determinante fiir das Ausschen von Finanzsystemen rchabilitieren sowie
eincn besseren Einblick auf Transformationstendenzen und —determinanten in Fi-
nanzsystemen leisten.

Anmerkungen

1 Siehe Milgrom und Roberts (1990, 1995), sowie Kauffimann (1993) und Marengo et al.
(1999).

2 Es gibt geniigend empirische Untersuchungen die zeigen, dass die Kontrollmechanismen in
beiden Fillen relativ schiccht arbeiten, Dics legt nahe, dass der in der Literatur oft beschwo-
rene Primat der Unternechmenskontrolle nicht der Weisheit letzter Schluf sein kann.

3 Allerdings ist eine allgemeine Einschitzung der Effizienz der unterschiedlichen Systeme ist
erst dann méglich, wenn die gesamtwirtschaftliche Eigenheiten der Systeme auch beriick-
sichtigt werden, Ein wohlbekannter Nachteil von marktbasierten Systemen ist ihre Anfillig-
keit fiir spekulativen Blasen, dies bedeutet nichts anderes, dass marktbasierte Systeme relativ
ineffizient gegeniiber bank-basierten Systemen hinsichtlich der intertemporalen Risikotei-
lung sind.

4 Die Aktien die an Bérsen gehandelt werden sind Antcile an Unternchmen, die ihre Ein-
kommen schaffenden Qualititen bereits unter Bewcis gestellt haben.
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