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Die Konfiguration von Wirtschaftssystemen:
Ein internationaler Vergleich

Florian Kirchner

Vor dem Hintergrund der US-Finanzkrise und der aktuell andauernden Gefahr einer Destabilisierung des Euro-Raums, die durch die
»Griechenlandkrise“ihren Nihrboden erhalten hat, dringt sich ein tieferer Blick in die internationalen Wirtschafts- und Finanzsysteme
auf. Grundsitzlich charakterisiert man das System eines Landes entweder als bank-basiert, wenn monetire Finanzintermediire (Banken),

Pensionsfonds und Versicherungen die Volkswirtschaft dominieren, oder als markt-basiert, wenn der Kapitalmarkt hoch entwickelt
ist und eine intensive Verflechtung mit der Volkswirtschaft aufweist (Allen/Gale 1995).

Die Rivalitat zwischen
bank- und marktbasierten
Volkswirtschaften

In der Literatur kategorisiert man Wirt-
schafts- und Finanzsysteme entweder
als bank- oder markt-basierte Systeme,
wobel Deutschland (bank-basiert) und
Amerika (markt-basiert) als Musterbei-
spiele gelten. Wihrend in dem ersten Sys-
tem konservative Finanzintermediire,
wie z.B. Banken, die wichtigste Rolle in
der Mediation zwischen Investoren und
Glédubigern spielen, tibernimmt in dem
zweiten System der Kapitalmarkt selbst
die direkte Vermittlung. Empirische Stu-
dien beziiglich der Dominanz eines der
beiden Systeme bezogen auf ein nachhalti-
ges Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
zeichnen kein eindeutiges Bild. Wihrend
Tadesse (2000) in einer 36-Linder-Studie
eine Uberlegenheit des markt-basierten
Systems feststellt, wenn der Finanzsektor
weit entwickelt ist, findet Levine (2002)
in einer Analyse von 48 Lindern keine
Anzeichen fiir eine grundsitzliche Domi-
nanz eines Systems. Vielmehr prige die
Qualitit der Institutionen der Volkswirt-
schaft, insbesondere das Rechtssystem, die
wirtschaftliche Entwicklung. Obwohl es
keine eindeutigen Belege fiir die Unterle-
genheit des bank-basierten Systems gibt,
wurde beginnend in den 1990er Jahren
der Niedergang des Bankensektors erwar-
tet (Miller 1997). Eine Studie von Allen/
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Santomero (2001) belegt diese Erwartung
fiir die amerikanische Volkswirtschaft,
da Banken ihr Geschiftsmodell von klas-
sischen zinsgetriebenen Titigkeiten, wie
z.B. Kreditvergabe an Unternehmen, zu
mehr provisionsgetriebenen Instrumen-
ten, wie z.B. die Platzierung von Aktien
und Anleihen, dndern. Durch diese An-
passung verliert der Bankensektor seine
direkte Beziehung zu Schuldnern oder
Gldubigern, da Transaktionstdtigkeiten an
Bedeutung gewinnen, wihrend z.B. die
Uberwachung von Schuldnern (Unterneh-
menskredit) an Anreiz verliert. Schmidt
et al. (1999) zeigen in ihrer Analyse auf,
dass eine dhnliche Entwicklung wie in
den USA in Europa fiir Deutschland und
England nicht festzustellen ist, wiahrend
Frankreich starke Tendenzen dazu auf-
weist. Als zentrales Analyseergebnis der
Studie stellen die Autoren fest, dass in allen
drei europdischen Lindern eine Zunahme
der Verflechtungen innerhalb des Finanz-
sektors zu erkennen ist.

Das Ziel der vorliegenden Analyse ist,!
die gewonnen Ergebnisse der beiden letzt-
genannten Studien aufzunehmen und die
Entwicklung der Wirtschaftssysteme und
besonders der Finanzsektoren der wich-
tigsten europdischen Staaten, Deutsch-
land, Frankreich, England, Spanien und
Ttalien, von 1997 bis 2008 zu untersuchen
sowie mit den USA zu vergleichen. Im
Folgenden wird kurz die Methodik er-
ldutert (Abschnitt 2), bevor die wesent-
lichen Ergebnisse prisentiert werden
(Abschnitt 3) und ein Fazit (Abschnitt 4)
gezogen wird.

Analyse der Volkswirt-
schaften anhand eines
Sektorenmodels

Als Grundlage der Analyse wurden furalle
sechs Lander die jeweiligen Zentralbank-
daten finanzieller Bestdnde von Vermogen
und Schulden der Volkswirtschaften her-
angezogen (z.B. Ergebnisse der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
in Deutschland). Die jeweiligen Datenban-
ken sind in Ubersicht 1 zusammengefasst.

Fiir die Analyse werden die Volkswirt-
schaften in die folgenden sieben Sektoren
unterteilt: Haushalte (HH), nicht-finan-
zielle Unternehmen (NFU), Staat, Rest
der Welt (RdW), Banken (MFI), Versi-
cherungen und Pensionsfonds (Versich.)
und andere Finanzintermediire (AFI). Die
drei letztgenannten Sektoren konnen als
Finanzsektor zusammengefasst werden,

1 Der vorliegende Beitrag illustriert Teile einer em-
pirischen Studie, die beim Autor angefordert wer-
den kann.
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Tabelle1: Sektorenmodell der deutschen Wirtschaft zum 31.12.2008, normalisiert

1a 1b 2a
Schulden HH NFU
Vermoégen  verbriefte Nicht verbr.

verbriefte
HH - - 5
NFU 0 4 -
Staat 0 1 1
RdW 0 1M1 14
MFI 0 61
Versich. 0 3 2
AFI 0 1 6
Summe 0 81 38
81

verbr.

3a 3b 4a 4b 5a
Staat RdW MFI
verbr. n. verbr. n. verbr.
verbr. verbr.
5 0 13 6 13
1 2 11 15 4
- - 2 5 1
26 3 - - 39
23 18 26 105 -
3 1 8 9 5
7 0 10 3 10
66 24 72 143 72
89 215

verbr.
86
37
11
61

29
12

5b 6a 6b 7a 7b
Versich. AFI Summe
verbr. n. verbr. n.
verbr. verbr.
1 66 20 1 233
3 5 3 0 86
0 0 1 0 30
2 5 4 1 187
- 1 2 8 6 326
- - 14 0 83
0 - - 54
236 7 77 50 8 1.000
308 84 59

HH=Haushalte, NFU= nicht-finanzielle Unternehmen, RAW= Rest der Welt, MFI= Monetére Finanzinstitute (Banken), Versich.= Versicherungen,

AFI= Andere Finanzintermediére
Quelle: Berechnungen des Autors.

Ubersicht 1: Datenquellen pro Land

Land Quelle
Deutschland Deutsche Bundesbank

http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.en.php?open=wirtschaftsdaten

Frankreich Banque de France
http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/series/cptsnatfinann/html/
cptsnatfinann.htm

England national STATISTICS
http://www.statistics.gov.uk/statbase/TSDtables1.asp

Spanien Banco de Espana
http://www.bde.es/estadis/ccffe/cfcap2e.htm

Italien Banca d'ltalia
http://bip.bancaditalia.it/4972unix/homebipentry.htm?dadove=corr&lang=eng

Amerika Federal Reserve

http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/accessible/default.htm

Bureau of Economic Analysis

http://www.bea.gov/national/nipaweb/Ni_FedBeaSna/Index.asp

World Federation of Exchanges

http://www.world-exchanges.org/statistics/time-series/market-capitalization

OECD

http://titania.sourceoecd.org/vI=442651/cl=79/nw=1/rpsv/home.htm

Quelle: Zusammenstellung des Autors.

wihrend die ersten vier Kategorien den
nicht-finanziellen Sektor darstellen. Ta-
belle 1 gibt eine exemplarische Ubersicht
eines Sektorenmodells fiir die deutsche
Wirtschaft im Jahr 2008.

Die Zeilen der Tabelle I repriasentieren
das Investitionsportfolio (Vermogen) eines
Sektors, wihrend die beiden Langsspalten
je Sektor den Finanzierungsmix (Schul-
den) abbilden. Vermogen und Schulden
werden dabei in zwei Arten unterschie-
den: verbriefte und nicht-verbriefte In-
strumente. Unter Verbriefung versteht
man die Transformation von illiquiden
Instrumenten, wie z.B. Krediten, in am
Kapitalmarkt handelbare Instrumente, wie
z.B. Schuldverschreibungen (Breidenbach
2005). Weitere Beispiele fiir verbriefte In-
strumente sind gelistete Aktien, Derivate
und Fondsanteile.

Durch die von Schmidt et al. (1999,
S. 8ff.) entwickelte Technik zur Berech-
nung von Intermediations- (IK) und Ver-
briefungskennzahlen (VK) kann man die
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Verflechtungen zwischen den Sektoren
untersuchen. IK er6ffnen dabei einen sek-
toralen Blick, indem sie darstellen, welcher
Anteil von Vermogen/Schulden der nicht-
finanziellen Sektoren durch den finan-
ziellen Sektor oder dessen Untersektoren
geleitet wird. Grundsitzlich gilt, je hoher
die IK desto geringer ist die Marktorien-
tierung einer Volkswirtschaft. VK geben
Auskunft tiber den Anteil von Vermogen/
Schulden, der in verbriefter Form gehal-
ten/geschuldet wird. Je hoher der Anteil an
verbrieften Instrumenten, desto hoher ist
erwartungsgemafl die Marktorientierung.

Ausgehend von dem Sektorenmodell
kann man IK und VK fir die jeweiligen
Sektoren berechnen. Dementsprechend
kalkuliert sich die Vermogens-IK fir den
nicht-finanziellen Sektor, indem man in
Tabelle 1 die Spalten 5a—7b der Zeilen 1-4
addiert und durch die Summe der Zeilen
1-4 teilt. Fiir 2008 ergibt sich eine Kenn-
zahl von 68 % fiir Deutschland. Um die
Schulden-IK des Nicht-finanziellen Sektors
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zu erhalten, teilt man die Summe der Spal-
ten la—4b der Zeilen 5-7 durch die Summe
der Zeilen 5-7.2 Fiir Deutschland ergibt
sich 2008 wiederum eine Kennzahl von
68 %. Da der finanzielle Sektor in seiner
Funktion als Intermedir als ausgeglichen
gilt, miissen Vermogens- und Schulden-
IK zwangsweise nahezu gleich sein. Die
Kennziffern geben an, dass 68 % der Ver-
mogen/Schulden durch den Finanzsektor
kanalisiert werden, wiahrend nur 32 % eine
direkte Verflechtung der nicht-finanziellen
Sektoren darstellen, wie z. B. in Form von
Aktien des nicht-finanziellen Unterneh-
menssektors, die von den Haushalten ge-
halten werden. VK kénnen analog anhand
des Sektorenmodels berechnet werden.
Die Vermogens-VK des nicht-finanziellen
Sektors berechnet sich z. B. als Summe der
Spalten la, 2a, 3a, 4a, 5a, 6a und 7a der
Zeilen 1-4 geteilt durch die Summe der
Zeilen 1-4. Es ergibt sich eine Kennziffer
von 32 % fiir Deutschland im Jahr 2008.
Abgesehen von Kennzahlen fiir tiiber-
greifende Sektoren konnen diese auch fiir
Untersektoren berechnet werden. So kann
man die Intermediation des Finanzsektors
auf Banken, Versicherungen und andere
Finanzintermediire unterteilen und auch
die Untersektoren des nicht-finanziellen
Sektors einzeln analysieren. Wichtige
Kennzahlen sind insbesondere die Vermo-
gens-IK von Haushalten, da dieser Sektor
klassisch ein Uberschusssektor ist, und die
Schulden-IK von nicht-finanziellen Unter-
nehmen, da dieser Sektor in der Regel ein
Defizitsektor ist, der kontinuierlich neue
Finanzierung fir Investitionen benotigt.
Weiterhin kann die Verflechtung inner-

2 Eine grafische Darstellung der Berechnung kann
beim Autor angefragt werden.
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halb des Finanzsektors durch partielle IK
und VK untersucht werden, wie z.B. Ver-
mogens-IK von Banken durch Versiche-
rungen oder andere Finanzintermediire.

Entwicklungen der
Wirtschafts- und Finanz-
systeme

Im Folgenden werden die Ergebnisse der
Analyse (vgl. Fufinote 1) aufgezeigt. Dabei
werden wichtige Verinderungen innerhalb
des Finanzsektors und speziell innerhalb
der Bankenindustrie in den Vordergrund
gestellt.

3.1 VERANDERUNGEN IN DEN
FUNKTIONEN DER BANKEN

In einem ersten Schritt geht es um die
Rolle und Bedeutung der Banken in der
jeweiligen Volkswirtschaft. Ein wichtiges
Charakteristikum dabei ist die Funktion
der Liquidititsintermediation. Darunter
versteht man den Anteil, den Banken an
der Intermediation von Vermdgen und
Schulden der nicht-finanziellen Sektoren
haben und damit an der Bereitstellung der
volkswirtschaftlichen Uberschiisse fiir In-
vestitionen. Die Abbildungen I und 2 stel-
len exemplarisch die Vermogens-IK von
Haushalten mit Banken und die Schulden-
IK von nicht-finanziellen Unternehmen
mit Banken dar.

Die Ausgangssituation ist in den sechs
Volkswirtschaften unterschiedlich, wobei
die eher bank-basierten kontinentaleuro-
péischen Volkswirtschaften einen deutlich
hoheren Anteil an Bankintermediation
ausweisen. Das deutsche Hausbanken-
system erkennt man an der im Vergleich
mit den anderen Landern hochsten Schul-
den-IK von NFU mit Banken. Abbildung 1
und 2 geben Aufschluss dariiber, welcher
Anteil des Vermdgens von HH bei Ban-
ken angelegt wird bzw. welcher Anteil
der Gesamtfinanzierung von NFU von
Banken getragen wird. Je héher der An-
teil, desto mehr Liquiditit stellen Banken
der Volkswirtschaft zur Verfiigung und
erfiilllen damit ihre Aufgabe, das Geld
der Sparer in Investitionsprojekte von
Unternehmen zu allokieren. Uber den
Betrachtungszeitraum sieht man, dass in
Deutschland die Vernetzung der Banken
mit den beiden anderen Sektoren nur ganz

WSI Mitteilungen 8/2010

430

Abb. 1: Vermoégensintermediationskennzahlen von HH* mit MFI*
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*HH = Haushalte; MFI = Monetire Finanzinstitute.
Quelle: Darstellung des Autors.
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Abb. 2: Schuldenintermediationskennzahlen von NFU* mit MFI*
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*NFU = nicht-finanzielle Unternehmen; MFI = Monetire Finanzinstitute.

Quelle: Darstellung des Autors.

leicht abnimmt, wihrend in Frankreich
bis 2007 ein deutlicher Riickgang zu er-
kennen ist. Im Gegensatz dazu nimmt die
Vernetzung in dem markt-basierten eng-
lischen System zu. Folglich zeichnet sich
die erwartete Abnahme der Dominanz der
Banken in Kontinentaleuropa lediglich in
Frankreich ab, wohingegen Banken in
den anderen Volkswirtschaften ihre Be-
deutung sogar teilweise erhohen konnen.
Besonders auffillig ist die zunehmende
Bedeutung englischer Banken, die sich
klar von den geringen amerikanischen IK
entfernen. Dies ist ein Anzeichen dafiir,
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dass in dem markt-basierten System die
Banken teilweise Funktionen vom Markt
iibernehmen bzw. das System sich zu einer
hybriden Form aus Bank- und Marktsteue-
rung entwickelt.

Neben der Intermediation von Liquidi-
tdt kommt den Banken durch ihre Bezie-
hungen zu den Schuldnern (Kredite) eine
Kontrollfunktion zu. Wegen des Interesses
an Zinszahlungen und Tilgungen tber-
wachen Banken die Unternehmensfiih-
rung z.B. mit Blick auf die Risikobereit-
schaft. Diese Funktion nimmt ab, wenn
die Anreize einer kontinuierlichen und



Abb. 3: Verbriefungskennzahlen von MFI* —in % -
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MFI = Monetére Finanzinstitute.
Quelle: Darstellung des Autors.

Abb. 4: Nicht vernetzte
Intermediationskanile
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Abb. 5: Zunahme der
Vernetzung des Finanzsektors

Uberschuss Sektoren (HH)

Versiche-
rungen

Defizit Sektoren (NFU)

HH = Haushalte; NFU = nicht-finanzielle Unternehmen;
MFI = Monetire Finanzinstitute; AFl = Andere Finanzin-
termediare.

Quelle: Darstellung des Autors.
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detaillierten Kontrolle verschwinden, da
Banken weniger Vermogensgegenstinde in
Form von Krediten, sondern eher in Form
von Anleihen und Aktien halten. Weil die-
se Instrumente, einen liquiden Markt vo-
rausgesetzt, kurzfristig verdufert werden
konnen, haben Banken kaum Anreize, die
zeit- und kostenintensive Aufgabe der Kon-
trolle zu tibernehmen. Folglich zeigt Abbil-
dung 3 die Entwicklung dieser Funktion
in den jeweiligen Volkswirtschaften auf.
Grundsitzlich gilt, je hoher die Verbrie-
fungskennzahlen (VK), desto geringer ist
die Kontrollfunktion.

Europaweit werden deutliche Unter-
schiede in der Kontrollfunktion von Ban-
ken erkennbar. Wihrend in Deutschland
und England Banken kaum verbriefte In-
strumente halten, ist deren Bedeutung in

Uberschuss Sektoren (HH)

Versiche-
rungen

Defizit Sektoren (NFU)

HH = Haushalte; NFU = nicht-finanzielle Unternehmen;
MFI = Monetére Finanzinstitute; AFI = Andere Finanzin-
termediare.

Quelle: Darstellung des Autors.
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Frankreich stark ausgeprigt. Dass franzo-
sische Banken sogar einen héheren Anteil
an verbrieften Instrumenten als amerika-
nische Institute halten, ist ein klares Anzei-
chen dafiir, dass die Kontrollfunktion eher
durch den Markt ausgetibt werden muss
und Frankreich sich auf dem Weg zu einer
Transformation seines Wirtschaftssystems
hin zu einer Marktorientierung befindet.
Trotz der geringen VK in Deutschland ist
eine Tendenz zu steigenden Raten zu er-
kennen, die die Kontrollfunktion abschwi-
chen kann. Mit Ausnahme von Frankreich
nihern sich die europdischen Raten tiber
den Betrachtungszeitraum an.

Als Zwischenfazit kann man festhal-
ten, dass ein Bedeutungsverlust des Ban-
kensektors bezogen auf die Ausiibung
seiner vorteilhaften Funktionen fir die

Volkswirtschaft sehr klar in Frankreich zu
erkennen ist, wihrend deutsche monetire
Finanzinstitute (MFI) nur leicht an Ein-
fluss verlieren. Im Gegensatz dazu erhéht
sich der Einfluss englischer Banken fiir die
Volkswirtschaft und schafft dadurch ein
hybrides System aus Markt- und Banken-
steuerung.

3.2 VERANDERUNGEN IN DER
VERNETZUNG DES FINANZSEKTORS

Durch Intermediationskennzahlen (IK)
einzelner finanzieller Sektoren kann die
Verflechtung des Finanzsektors unter-
sucht werden. Je hoher die Vernetzung,
desto spezialisierter ist der Finanzsektor
und folglich kommt marktorientierten
Intermedidren eine hohere Bedeutung
zu. Abbildung 4 zeigt die Intermediation
von Uberschiissen (Sparen) und Defiziten
(Investitionen) iiber die moglichen Kanile
ohne Vernetzung des Finanzsektors.

Vermogen und Schulden der nicht-
finanziellen Sektoren konnen demnach
entweder direkt iiber den Markt (Kanal A)
oder einen Finanzintermediir kanalisiert
werden. In einem bankorientierten System,
wie z.B. Deutschland, kommt dem Kanal
D-G die grof3te Bedeutung zu. Untersucht
wurde, ob Entwicklungen zu mehr Ver-
flechtung festzustellen sind. Ein zentrales
Ergebnis fasst Abbildung 5 zusammen.

Mit Ausnahme von Italien zeigt
sich eine klare Entwicklung dieser Inte-
grationsform fiir alle europdischen Volks-
wirtschaften. Die zunehmende Integration
fiihrt dazu, dass der Intermediationskanal
D, die direkte Verbindung zwischen Uber-
schusssektoren und den Banken, an Be-
deutung verliert. Demnach werden Banken
in ihrer Rolle als Vermogensakkumulator
durch nicht-MFI ersetzt, wobei sie ihre
Finanzierung durch die Kanile H und I
erhalten. Dennoch behalten Banken ihre
dominante Rolle in der Finanzierung von
Defizit Sektoren (G>A; G>E; G>F). Folg-
lich itben Banken weiterhin die Kontroll-
funktion von Unternehmen aus, mit oben
beschriebenen Einschrankungen, wobei
sie in ihrer Funktion als Liquiditdtsver-
mittler auf nicht-MFI angewiesen sind.
Die zunehmende Bedeutung von Versiche-
rungen und anderen Finanzintermedidren
(AFI) als Vermogensakkumulatoren fithrt
zu einer Abnahme der Verbreitung klassi-
scher Bankeinlagen hin zu komplexeren
Produkten wie z.B. Investmentfondsan-
teilen.
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Fazit

Die grundlegenden Ergebnisse der Studie
sprechen fiir eine verinderte Rolle von
Banken, sowohl in bank- wie auch markt-
basierten Systemen. Wihrend in England
monetire Finanzinstitute (MFI) an Be-
deutung gewinnen und Funktionen des
Marktes iibernehmen kénnen, zeigen sich
in Deutschland leichte und in Frankreich
sehr starke Tendenzen zu einer hoheren
Marktorientierung. Damit entsteht eine
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