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Die Struktur des Finanzsystems
und der Finanzierungszugang
fiir kleine Unternehmen

Von Eva Terberger*

Zusammenfassung: Dem Finanzierungszugang fir Kleinunternehmen wird nicht nur in Deutsch-
land, sondern auch in den Transformationsldndern Osteuropas eine hohe Bedeutung fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung zugeschrieben. MaRBnahmen zur Kleinunternehmensférderung scheinen
jedoch nichtimmer in Einklang mit den Leitlinien zu stehen, die zur wachstumsférdernden Gestaltung
von Finanzsystemen propagiert werden. Neuere empirische Erkenntnisse zum Zusammenhang zwi-
schen Finanzsektorstruktur und wirtschaftlicher Entwicklung, die auch den Finanzierungszugang fiir
Kleinunternehmen beleuchten, lassen erste Antworten auf die Frage geben, inwieweit ein solches
Spannungsverhaltnis tatsachlich besteht und welche Finanzstruktur das wirtschaftliche Wachstum in
Landern, in denen der Kleinunternehmenssektor besonders bedeutsam ist, am besten stiitzt.

Summary: Small firms' access to finance is considered important for the economic development of
the transition economies in Germany as well as in the Eastern European transition countries. State
intervention in favour of these enterprises, however, does not always seem to be in line with the core
principles of financial sector development in general. New empirical evidence about the influence of
financial structure on growth sheds new light on the issue which financial structure is suitable for
countries where small enterprises play a dominant role.

1 Finanzarchitektur und die Forderung der Finanzierung von
Kleinunternehmen — ein harmonisches Miteinander?

“One of the most important problems in the field of finance, if not the single most impor-
tant one, almost everybody would agree, is the effect that financial structure and develop-
ment have on economic growth” (Goldsmith 1969: 390).

Die Frage nach den Auswirkungen der Finanzstruktur auf die wirtschaftliche Entwicklung
hat seit der Veroffentlichung von Goldsmiths ,, Financial Structure and Development” aus
dem Jahre 1969 nichts an Aktualitdt eingebif}. Dies gilt weltweit und insbesondere fir
Europa.

Seit mehr als 15 Jahren steht hier die Férderung des Auf- und A usbaus sowie des Wandels
von Finanzsystemen weit oben auf der wirtschaftspolitischen Agenda. Dies gilt nicht nur
fir die ehemaligen Planwirtschaften Osteuropas, in denen die Umgestaltung der Finanz-
systeme zu den zentralen Herausforderungen des Transformationsprozesses zéhlt. Auch in
Deutschland riickte nahezu zeitgleich die Struktur seines Finanzsektors in das Zentrum
politischer Aufmerksamkeit. Sein traditionell bankbasiertes Finanzsystem offenbarte im
Zuge der Internationalisierung und Globalisierung der Finanzmérkte Schwéchen. Eine ge-
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setzliche Reformwelle setzte ein, die es zugunsten der Wertpapierfinanzierung veréndern
sollte. Jeweils waren die politischen Eingriffe zur Umgestaltung des Finanzmarktes nicht
nur makrodkonomisch motiviert, d.h. auf die Schaffung von Rahmenbedingungen zur Si-
cherung von Stabilitdt und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems gerichtet, sondern im-
mer spielte auch die mikrodkonomische Ebene der Erdffnung beziehungsweise Sicherung
des Finanzierungszugangs fur kleine und mittlere Unternehmen (KMU) eine Rolle, denn
ihnen wird in Transformationsl&ndern wie auch in Deutschland ein wichtiges Potential als
Tréger der wirtschaftlichen Entwicklung, von Strukturverénderung und Innovation sowie
zur Sicherung der Beschéftigung zugeschrieben. Die Entfaltung dieses Potentials jedoch
wird nach herrschender Meinung durch den mangelnden Zugang zu Finanzierung ge-
hemmt.

Vor diesem Hintergrund wére zu erwarten, dass der Gruppe der KMU auch in der wissen-
schaftlichen Diskussion um die optimale Finanzstruktur besondere Aufmerksamkeit zu-
kommt; doch dies war lange nicht der Fall. Die Forschung zur Ausgestaltung von Finanz-
systemen konzentrierte sich auf die Makroebene. Fragen der Stabilisierung,
Liberalisierung und Privatisierung sowie der geeigneten Regulierung standen im Vorder-
grund. Probleme des Finanzierungszugangs fur KMU wurden wissenschaftlich, wenn
Uberhaupt, losgel 6st von den grofien Fragen der Finanzarchitektur diskutiert. Dies spiegelt
sich im Policy Research Report der Weltbank aus dem Jahr 2001 mit dem bezeichnenden
Titel ,,Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World“ wider, der den Stand der
Forschung zum Finanzsektor dokumentiert, der KMU-Forderung jedoch nur wenige Zei-
len widmet.

Bel ndherer Betrachtung verwundert diese ,, Forschungsliicke” weniger, denn die Gestal-
tung der Finanzarchitektur zielt darauf ab, die Funktionsféhigkeit des Finanzsystems im
Allgemeinen zu foérdern. Mittels Finanzinstitutionen und Wertpapiermérkten sollen M6g-
lichkeiten zur LosgrofRen-, Fristen- und Risikotransformation eréffnet werden, damit an-
lagesuchende Mittel mobilisiert und effizient auf die Kapitalnehmer alloziiert werden kon-
nen. Finanzsysteme, so konnte man formulieren, werden fir alle potentiellen
Marktteilnehmer gestaltet, nicht fir eine bestimmte Zielgruppe — wie die Gruppe der
KMU. Im Gegenteil, die Bevorzugung ausgesuchter Marktteilnehmer scheint mit den
Leitlinien, die fur die Gestaltung des Finanzsektors propagiert werden, schwer vereinbar,
denn diese sind auf einen Riickzug des Staates aus lenkenden Eingriffen in den Allokati-
onsprozess und die Beschrankung staatlicher Einflussnahme auf die Schaffung von Rah-
menbedingungen gerichtet, die den Marktmechanismus stiitzen.

Das Spannungsfeld, das sich zwischen Finanzsektorgestaltung auf der Makroebene und
der KMU-Foérderung auf der Mikroebene aufzutun scheint, die doch beide dem Ziel der
Forderung wirtschaftlicher Entwicklung dienen sollen, wirft Fragen auf:

¢ |st die Befolgung der makrookonomischen Leitlinien fur die Gestaltung des Finanzsek-
tors auch dem Zugang von KMU zu Finanzierung forderlich, oder muss beflrchtet wer-
den, dass KMU gar benachteiligt werden?

e Sind die Ansétze, die zur Forderung der KMU-Finanzierung verfolgt werden, mit den

Leitlinien fur die Gestaltung des Finanzsystems vereinbar, oder gibt es Indizien fir
Zielkonflikte?
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e Fallsein Konfliktpotential zwischen beiden Bereichen zu identifizieren ist: Wie sollten
politische Prioritdten gesetzt werden?

Im Folgenden werden Mal3nahmen, die in der KM U-Forderung und fir die Gestaltung des
Finanzsektors propagiert werden, analysiert, um sich so einer Antwort auf die obigen Fra-
gen zu nghern. Unter Einbeziehung aktueller empirischer Untersuchungen wird nach Di-
vergenzen oder aber dem harmonischen Miteinander in drei Kernbereichen der Finanz-
sektorgestaltung gefragt: der Liberaliserung bei Schaffung geeigneter gesetzlicher
Rahmenbedingungen, der bankbasierten oder marktbasierten Ausgestaltung der Finanz-
struktur sowie der Rolle staatlicher Banken.

2 Mangelnder Finanzierungszugang fiir Kleinunternehmen -
Ursachen und GegenmaRBnahmen

Einer Entfaltung der wirtschaftlichen Triebkrafte, die im KMU-Sektor vermutet werden,
steht, so die vorherrschende Diagnose, ein mangelnder Zugang zu Finanzierung entgegen.
Die Hauptfinanzierungsquellen dieser Unternehmen in Transformationsléndern liegen in
den eigenen Ressourcen sowie im informellen Finanzmarkt, d.h. in den beschréankten Mit-
teln, die von Familie und Freunden sowie — meist nur kurzfristig und zu hohen Zinssétzen
—von Lieferanten, Kunden oder Geldverleihern zur Verfligung gestellt werden. Zugang zu
Bankkrediten haben beziehungsweise hatten diese Unternehmen nur vereinzelt, denn die
in der frilhen Phase des Transformationsprozesses vornehmlich staatlichen Banken be-
dienten — wenn sie Uberhaupt Kredite vergaben — ihre alten Kunden, d.h. Staatsunterneh-
men, oder solche, die aus ihrer Privatisierung hervorgegangen waren (Bonin et al. 2003).
Andere formelle Finanzierungsquellen wie die Bond-Finanzierung oder Eigenkapital, das
von Venture-Capital-Gesellschaften oder gar tber die Ausgabe von Aktien bereitgestellt
wird, waren und sind KMU in der Regel verwehrt. Letzteres gilt auch fur KMU in
Deutschland, wo der mangelnde Zugang fir junge, innovative Unternehmen zu Risikoka-
pital beklagt wird, der Zugang fir KMU zu Bankkrediten jedoch nicht zuletzt wegen sei-
nes bankbasierten Finanzsystems mit einem hohen Marktanteil der 6ffentlich-rechtlichen
Sparkassen alsrelativ gesichert gilt.

Eine Ursache der Finanzierungsprobleme von kleinen Unternehmen ist — speziell in
Transformationsléndern — in einer generellen Unterentwicklung des Finanzsystems zu su-
chen. Noch heute, nach mehr als einer Dekade der Transformation, bleibt die Kreditverga-
be an den Privatsektor im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt selbst in den erfolgreichs-
ten Transformationsléndern weit hinter dem entsprechenden Indikator fir Industrielander
zuriick (Berglof et al. 2002, 82, Mehl et al. 2004). Eine weitere, eng mit der Unterentwick-
lung verknipfte, aber u.U. dartiber hinausgehende Ursache liegt in den speziellen Charak-
teristika von Kleinunternehmen. Ist die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems, z.B. bel
der Mobilisierung von anlagewilligem Kapital, begrenzt, so sind es eher die kleinen as
die grofRen Unternehmen, die darunter zu leiden haben. Die Erklarung hierfir liegt in den
geringeren Finanzierungsvolumina, die von kleineren Unternehmen nachgefragt werden,
wodurch die einzelne Finanztransaktion Uberproportional mit administrativen, vom Fi-
nanzvolumen weitgehend unabhéngigen Kosten belastet wird. Verscharft wird das Pro-
blem durch eine kurze Unternehmensgeschichte, wie sie fir KMU in Transformationslén-
der die Regel ist, sowie fehlende oder mangelhafte Rechnungslegung, die bei kleineren
Unternehmen verbreiteter ist als bei grof3en. Die |nformationsbeschaffung von Kapitalge-
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bern zur Priifung und Uberwachung von K apitalnehmern wird erschwert. Bei der Aufnah-
me von Fremdkapital kommt als Problem hinzu, dass kleine und insbesondere junge klei-
ne Unternehmen Uber wenige oder gar keine dinglichen Sicherheiten verfiigen, die
potentiellen Glaubigern Kreditwirdigkeit und geringe Ausfallrisiken signalisieren konn-
ten.

Dem beschrénkten Zugang von Kleinunternehmen zu formeller Finanzierung wird durch
politische Férdermal3nahmen begegnet, die gezielt auf diese Unternehmensgruppe ausge-
richtet sind. Wéhrend bis Anfang der 90er Jahre spezielle Kreditlinien im Vordergrund
standen, die hdufig zu subventionierten Zinsen ausgelegt wurden, sind solche Angebote
heute weniger verbreitet." Sie gelten — seit einschlagigen Erfahrungen auch in Entwick-
lungdéndern — als marktverzerrend, zumal ihr Subventionselement Nachfrager anzieht,
fur die diese Programme eigentlich nicht gedacht sind (Pischke et al. 1983). Um solche
Fehlanreize zu vermeiden steht heute die so genannte , marktorientierte” Forderung im
Vordergrund — ein Name, der verdeutlicht, dass sich die Designer solcher Projekte mit
dem Verhdltnis der KMU-Forderung zum Finanzsektor im Allgemeinen auseinander ge-
setzt haben und sie as komplementéren Beitrag zur Finanzsystementwicklung sehen
(Matthdus-Maier et al. 2004). Die marktorientierte Forderung schliefdt u.U. auch Finanzie-
rungslinien ein, ist aber vorrangig auf die Schaffung eines nachhaltigen Finanzierungsan-
gebots fur die Zielgruppe gerichtet. Im Zentrum steht das ,,institution building” (Krahnen
et al. 1994), das existierende oder neu zu schaffende formelle Anbieter von Finanzdienst-
leistungen in die Lage versetzen soll, dauerhaft ein sich selbst tragendes Angebot fir klei-
ne Unternehmen bereitzustellen. Die Unterstitzung des Aufbaus von Kreditabteilungen
fur Kleinunternehmen bei existierenden Geschéftsbanken wie auch die Forderung der
Grindung neuer zielgruppenorientierter Banken, die in der Regel nicht rein erwerbswirt-
schaftlich orientiert sind, fallen in diese Kategorie von Férdermal3nahmen, deren Gemein-
samkeit es ist, dass in dem Ruckgriff auf die Technik des ,relationship lending” (Rajan
1992), d.h. dem Aufbau einer langfristigen Hausbankbeziehung, der Schliissel zur Eroff-
nung eines kostendeckenden, am Markt Uberlebensfahigen Finanzierungsangebots fir
kleine Unternehmen gesehen wird.

»Relationship lending” erscheint die geeignete Finanzierungstechnik in einem Umfeld, in
dem die Beziehung zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern durch eine ausgeprégte
asymmetrische Informationsverteilung gekennzeichnet und die Informationsbeschaffung
im Verhdtnis zum Kreditvolumen teuer ist. Die Hausbankbeziehung ermdglicht eine Kon-
ditionengl&ttung sowohl zwischen Kredithnehmern unterschiedlicher Bonitét als auch tber
die Zeit. Verluste, die zu Beginn einer Kreditbeziehung anfallen, lassen sich in spéteren
Perioden ausgleichen. ,, Relationship lending” funktioniert sogar dann, wenn kaum rechtli-
che Mdglichkeiten bestehen, um sdumige Schuldner zu sanktionieren (Hoff et al. 1998,
Ghosh et al. 2001). Den Gefahren von Moral Hazard und adverser Selektion kann in einer
Hausbankbeziehung dadurch begegnet werden, dass sdumigen Schuldnern Folgekredite
verweigert, ordnungsgemal? zahlende Kunden jedoch durch attraktivere Konditionen bei
neuerlicher Kreditaufnahme belohnt werden.

1 Erstaunlicherweise sind solche Programme in Deutschland zur Unterstiitzung von Existenzgriindungen
immer noch stark verbreitet. Siehe z.B. die Programme unter www.mittelstandsbank.de
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Deshalb erscheint es folgerichtig, dass Fordermal3nahmen, die auf die marktorientierte
Verbesserung des Finanzierungszugangs von KMU zielen, das ,, relationship banking* pro-
pagieren. Derartige Projekte sind in Transformationslandern verbreitet und werden von
multilateralen Institutionen wie der Weltbank und der European Bank for Reconstruction
and Development (EBRD) oder von bilateralen Gebern wie der deutschen Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) unterstitzt (Matthédus-Maier et al. 2004, 2005). Aber auch in
entwickelten Finanzsystemen wie dem deutschen bankbasierten System wird die Haus-
bankbeziehung al's bedeutsam fir den Finanzierungszugang von mittel sténdischen Unter-
nehmen angesehen (Edwards et al. 1994, Elsas 2001, Krahnen et a. 2004).

Mittels der Hausbankbeziehung wird alerdings nur Fremdkapital bereitgestellt, nicht aber
risikotragendes Eigenkapital, das gerade fur die Entwicklung von jungen, innovativen Un-
ternehmen wichtig erscheint. Diese ,, Finanzierungsl ticke" versuchen Maf3nahmen wie die
staatliche Forderung von Venture-Capital-Gesell schaften zu schlief3en oder auch die Griin-
dung von Bérsen, nicht zuletzt mit einem speziellen Segment fir den Typ des jungen, in-
novativen Unternehmens. Diese Forderstrategien wurden und werden in Deutschland,
aber auch in anderen Industriel@ndern eingesetzt; in Transformationsl&ndern sind sie — mit
einem speziellen Fokus auf KMU — nicht verbreitet.

In welchem Verhdtnis steht diese Forderpraxis, die fir sich Marktorientierung in An-
spruch nimmt, zu den L eitlinien der Finanzsektorgestaltung, und inwiefern wird den Ursa-
chen fur die Finanzierungsprobleme von KMU (auch) durch Finanzsektorreformen begeg-
net?

3 Leitlinien fiir die Gestaltung des Finanzsystems

,Finance contributes to long-term prosperity” (World Bank 2001: 2).

Auf diese Formel bringt der erwahnte Policy Research Report der Weltbank die Erkennt-
nis, die durch 6konometrische Untersuchungen aus den 90er Jahren (King et al. 1993aund
1993b, Levine 1997, Beck et al. 2000) alsrelativ gesichert gelten kann: Der Zustand eines
Finanzsystems ist keine reine Folge der wirtschaftlichen Entwicklung, sondern eine ihrer
treibenden Kréfte.

Nimmt man diesen Report als Dokumentation des , state of the art”, so ist der Weg zu
funktionsfahigen Finanzsystemen und damit zu mehr Wachstum und Wohlstand durch fol-
gende Kernmal3nahmen gekennzeichnet:

¢ Rickzug des Staates aus der direkten Bereitstellung von Finanzdienstleistungen, insbe-
sondere durch Verzicht auf gelenkte Kreditvergabe und Privatisierung aler staatlichen
Geschéftsbanken.

e Liberalisierung von Finanzmérkten, unter Einschluss der Offnung des Marktes fiir aus-
landische Banken, bei Schaffung gesetzlicher Rahmenbedingungen, welche die Rechte
von Kapitalgebern sowie die Funktionsfahigkeit und Stabilitdt des Finanzsektors
sichern.

¢ Gleichmaiige Entwicklung von Banken und Wertpapiermérkten, denn:
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A radical preference in favor either of markets or of banks cannot be justified by the ex-
tensive evidence now available. Instead, development of different segments of the finan-
cial system challenges the other segments to innovate, to improve quality and efficiency,
and to lower prices” (World Bank 2001: 4).

Die Umsetzung dieser Empfehlungen bildet die géngige Messlatte fur ,gute” Finanzsek-
torpolitik. Dies spiegelt sich u.a. in den Indikatoren wider, welche die EBRD in ihren
» Transition Reports* (z.B. EBRD 2002, Hare 2005) verwendet, um Transformationsfort-
schritte im Finanzsektor zu messen. Im Folgenden soll das Verhéltnis dieser drei Kern-
empfehlungen zum Ziel der Forderung der KM U-Finanzierung und zur praktizierten For-
derpraxis diskutiert werden.

4  Liberalisierung bei Schaffung geeigneter Rahmenbedingungen
und die Forderung der KMU-Finanzierung

Nicht nur die gelenkte Kreditvergabe, die in Planwirtschaften dblich war, sondern auch
~repressed finance", gekennzeichnet etwa durch staatliche Hochstzinsvorschriften im Ak-
tivgeschéft, behindern den Finanzmarktmechanismus. In der Regel leidet hierunter die
Mobhilisierung von Sparmitteln, wodurch die Mittel, die fir kapitalsuchende Unternehmen
bereitstehen, beschrénkt sind. Rationierung der zu vergebenden Kredite ist die Folge (Bal-
tensperger 1978). Kredite, die ausgel egt werden, flielen meist an grof3e — und héaufig auch
der Bank beziehungsweise dem Staat nahe oder in seinem Eigentum stehende — Unterneh-
men, da sie zu den préferierten Kunden gehéren und/oder angesichts der gréf3eren Kredit-
volumina die hoheren Renditen versprechen.

In einem solchen Szenario ist es nicht nur unwahrscheinlich, dass der KMU-Sektor Zu-
gang zu Finanzierungsmitteln des formellen Finanzsektors erhélt. Auch Mal3nahmen zur
marktorientierten KMU-Fdrderung machen in einem solchen Umfeld wenig Sinn, da eine
kostendeckende Vergabe von Kleinkrediten bei regulierten Aktiv-Zinssétzen nicht erreich-
bar ist. Deshalb wird dieses Mindestmal? an Liberalisierung von Geberinstitutionen zur
Voraussetzung gemacht, bevor sie eine marktorientierte KMU-Forderung im Finanzsektor
unterstitzen. Liberalisierung und KM U-Forderung gehen hier Hand in Hand.

Weniger eindeutig ist das harmonische Miteinander von Liberalisierung und KM U-Forde-
rung, wenn es um die Offnung des Finanzmarktes fir auslandische Wettbewerber geht.
Von audéndischen Banken verspricht man sich speziell in Transformationsldndern einen
positiven Einfluss auf das Finanzsystem, weil sie zum einen Zugang zu ausléndischen
Mitteln haben, zum anderen aufgrund ihres Know-hows und einer funktionsfahigen Cor-
porate Governance nicht Uber die Defizite verfiigen, die dem nationalen Bankensystem in
Transformationsl&ndern anhaften. Allerdings kdnnte aus éndischen Banken die Informati-
on Uber lokale Gegebenheiten fehlen, die gerade fir die Bedienung kleiner Unternehmen
von Bedeutung ist. Eine neue empirische Untersuchung Uber die Auswirkungen der
Marktprésenz ausldndischer Banken auf die wirtschaftliche Entwicklung in Transformati-
ondéandern unter besonderer Beriicksichtigung der Finanzierung von Kleinunternehmen
verspricht hier Aufschluss (Giannetti et al. 2005): Ein hoherer Marktanteil ausléndischer
Banken ging zwar mit signifikant positiven Wachstumseffekten einher, diese waren aber
vor alem bei groRen Unternehmen nachzuweisen, wahrend kleine Unternehmen davon
weit weniger oder gar nicht profitierten.
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.Indeed we find that small firms have a lower market share and a lower proportion of total
assets in countries with stronger foreign presence” (Gianetti et al. 2005: 29).

Somit ist nicht auszuschliefien, dass sich eine fast vollige Ubernahme des Bankensektors
durch ausléndische Banken, wie sie in manchen Transformationsldndern zu beobachten
ist, auf die Finanzierung kleiner Unternehmen negativ ausgewirkt hat und eine bessere
Abstimmung der Offnung des Marktes fiir auslandische Wettbewerber auf die Bedeutung
der Kleinunternehmen der langfristigen Entwicklung zutréglicher gewesen wére.

Konfliktpotential zur Férderung der KM U-Finanzierung deutet sich ebenfalls im Zusam-
menhang mit der Schaffung von gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Sicherung der Sta-
bilitdt von Finanzsystemen an, so etwain der Bankenaufsicht. Nach internationalem Stan-
dard, der durch das ,,Basel Committee for Banking Supervision" gesetzt wird, gilt die
Regelung Uber ein den bankbetrieblichen Risiken angemessenes Bank-Eigenkapital als
zentrale bankaufsi chtsrechtliche Norm. Bank-Eigenkapital, so die dahinter stehende Uber-
legung, fungiert als Risikopuffer, der die Einleger vor Ausféllen schiitzt, auf diese Weise
das Vertrauen in das Bankgewerbe stérkt und dem gefiirchteten Bank-Run entgegenwirkt.
Zur Quantifizierung von Kreditausfallrisiken und damit zur Quantifizierung des zu ihrer
Unterlegung erforderlichen Bank-Eigenkapitals wird im derzeit glltigen Basel Accord
von 1988 ein Pauschal verfahren benutzt, das u.a. deshalb stark kritisiert wurde, weil esdie
Uber die Bonitét individueller Schuldner vorhandenen Informationen nicht beriicksichtige.
Daraufhin wurde in Basel an einem Neuentwurf des Basel Accord gearbeitet, der dieser
Kritik durch verbesserte, gleichzeitig aber auch komplexere Risikomessverfahren begeg-
net.

Trotz der weltweiten Beflrwortung einer funktionsfahigen Bankenaufsicht regte sich
scharfe Kritik an diesem Entwurf fir den neuen Basel Accord |1. Ohne die Diskussion hier
nachzeichnen zu wollen, ist bemerkenswert, dass diese Kritik besonders massiv aus
Deutschland kam und in erster Linie mit der Sorge um die Finanzierung des Mittelstands
begriindet wurde (Terberger 2002). KMU, so die Befiirchtung, wirden in der differenzier-
teren Risikobetrachtung von Basdl 1l als riskanter eingestuft als groRere Unternehmen, so
dass Banken ihr (knappes) Eigenkapital eher zur Unterlegung der Kredite an grof3e Unter-
nehmen verwenden wirden. Kredite an den Mittelstand wiirden durch die neuen bankauf-
sichtsrechtlichen Vorschriften knapper und teurer, zumal es den offentlich-rechtlichen
Sparkassen als traditionellen Mittelstandsbanken besonders schwer falen dirfte, ihr Ei-
genkapital zu erhthen. Darliber hinaus sei durch die Kombination von genauerer Risiko-
messung mit der Forderung nach erhdhter Transparenz, die mit Basel 1l einhergeht, die
Funktionsfahigkeit der Hausbankbeziehung geféhrdet, die auf einen Informationsvor-
sprung der Hausbank angewiesen ist, um diese vor der Abwerbung guter Kunden durch
die Konkurrenz zu schiitzen (Rajan 1992).

Inzwischen ist es ruhiger um Basel |l geworden, nicht zuletzt, weil auf Druck der deut-
schen Verhandlungsfuhrer in Basel zahlreiche Nachbesserungen vorgenommen wurden,
um die besonderen Belange des Mittel stands zu berticksichtigen. Doch gibt es zu denken,
dass die Sicherung des Finanzierungszugangs fir KMU mal3geblichen Einfluss auf die
Ausgestaltung des Regelwerks austibt, dem entscheidende Bedeutung fir die Funktionsf&
higkeit des Bankensystems zugemessen wird.
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Interessanterweise findet die deutsche Diskussion um Basel 1| Paralelen in der Regulie-
rungsdiskussion, die im Zusammenhang mit der Forderung des Finanzi erungszugangs von
Klein(st)unternehmen in Entwicklungs- und Transformationslandern geftihrt wird (CGAP
2002, Christen et al. 2000). Obwohl Geberinstitutionen, die den Aufbau von auf
Klein(st)unternehmen speziaisierten Finanzinstitutionen foérdern, eine Formalisierung
dieser Institutionen und damit ihre Uberwachung durch die Bankenaufsicht befiirworten,
wurde in den vergangenen Jahren der Ruf nach besonderen bankaufsichtsrechtlichen Vor-
schriften fur solche Institutionen laut:

e Das Mindesteigenkapital, das fur den Erhalt einer Banklizenz in manchen Lé&ndern
erforderlich sei, sei zu hoch fur die Griindung einer zielgruppenorientierten Bank, die
auch bei gunstiger Geschéftsentwicklung nur ein volumenmadig kleineres Portfolio
aufbauen kdnne als eine Bank, die sich gréfzeren Kunden widme.

e Die Maldstébe, die in manchen Léndern an die Prifung und Dokumentation von Kredit-
antrégen angelegt werden miissen, seien zu streng, als dass sie die Bedienung von Kun-
den, die héufig dem informellen Unternehmenssektor entstammten und nur Uber eine
rudimentdre Rechnungslegung verfigten, noch ermdglichen wiirden.

e Schliefdich seien teilweise die Maldstébe zu streng, die das Risiko in einem Portfolio
von Kleinunternehmenskrediten bemessen.

Bemerkenswert ist nicht nur, dassin beiden Diskussionen Zugesténdni sse beziehungswei-
se Ausnahmeregelungen im Rahmen von ,,prudential banking regulation” gefordert wer-
den, die der Finanzierung von Kleinunternehmen zugute kommen sollen. Ebenfalls falt
auf, dass erhéhte Informationsanforderungen und erhéhte Transparenz als der Finanzie-
rung von Kleinunternehmen abtréglich erachtet werden. Dies gilt nicht nur, weil diese Un-
ternehmen den Informationsanforderungen nicht gentigen kénnten, sondern auch, weil die
Finanzierungstechnik des , relationship lending* hierdurch gefahrdet wird. Je héher die
Transparenz in einem Markt und je hoher die Mdglichkeiten fur den Kreditnehmer, sich
durch Signalisierung seiner individuellen Bonitét von vornherein als guter Kreditnehmer
zu identifizieren, desto schwieriger wird es, die langfristige Hausbankbeziehung als In-
strument zur Finanzierung von Kleinunternehmen einzusetzen. Insofern kénnte — neben
den diskutierten bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften — auch die Verbesserung anderer
rechtlicher Rahmenbedingungen dazu beitragen, dass sich Kredithehmer mit niedrigem
Kreditausfallrisko von der opaken Masse absetzen kdnnen. Die Quersubventionierung
zwischen Kreditnehmern heterogener Qualitét und Uber die Zeit wird erschwert, die das
Kreditgeschaft mit Kleinunternehmern Uberlebensféhig macht (Petersen et al. 1995).

Falls eine Verbesserung rechtlicher Rahmenbedingungen der KM U-Finanzierung tatséch-
lich abtréglich sein kénnte, so wiirde dies auf ein erhebliches Konfliktpotential zwischen
KMU-Forderung im Finanzsektor und den Leitlinien zu seiner effizienten Gestaltung hin-
deuten, denn neuere 6konometrische Studien bestdtigen relativ eindeutig, dass die Schaf-
fung und vor alem Durchsetzung von gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Sicherung
der Funktionsféhigkeit des Finanzsektors einen wesentlichen Teil des statistisch signifi-
kant positiven Einflusses eines entwickelten Finanzsystems auf das wirtschaftliche
Wachstum erkl&ren kénnen (La Porta et al. 1997 und 1998, Levine 2002).
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Dieses Konfliktpotential 16st sich jedoch teilweise auf beziehungsweise wird besser ver-
standlich, wenn neueste Ergebnisse zur Diskussion um die Vorzige und Schwéchen von
bankbasierten und/oder marktbasierten Finanzsystemen herangezogen werden.

5  Bankbasierte, kapitalmarktbasierte oder ausgewogene
Finanzsysteme?

Der Frage nach der zu bevorzugenden Struktur von Finanzsystemen, ob ,, bankbasiert oder
kapitalmarktbasiert”, die sowohl in Deutschland aktuell ist wie auch as , key question in
development economics* (Demirgiic-Kunt et al. 2002; 337) gilt, haben sich neueste 6ko-
nometrische Untersuchungen angenommen, mit zunéchst verbl Giffendem Ergebnis: Die fir
so bedeutsam erachtete Frage, welche Ausgestaltung des Finanzsystems die Uberlegene
ist, scheint gar keine wichtige Frage zu sein. In mehreren Landervergleichsstudien (Levine
2002, Demirgiic-Kunt et al. 2002) wurde nachgewiesen, dass sich kein Unterschied in den
langfristigen Wachstumsraten ausmachen |&sst, der statistisch signifikant auf die bankba-
sierte oder kapitalmarktbasierte Ausgestaltung des Finanzsystems zurtickgefihrt werden
konnte.

Die Empfehlung der Weltbank, Banken und Wertpapiermérkte gleichmalZig zu fordern,
scheint eine elegante Verarbeitung dieses Ergebnisses zu sein, auf den zweiten Blick aller-
dings ist sie ohne zusétzliche Annahmen kaum zu rechtfertigen. Denn aus dem fehlenden
Nachweis einer langfristigen Uberlegenheit des einen oder des anderen Finanzsystems
folgt noch nicht, dass ein ,, sowohl als auch” der zu bevorzugende Weg ist. In der mangeln-
den Entscheidung flr das eine oder das andere kénnte vielmehr genau ein Fehler liegen, es
sei denn, Wertpapiermérkte und Banken wiirden sich in jedem Entwicklungsstadium eines
Finanzmarktes harmonisch ergénzen.

Dieser Einschétzung steht jedoch nicht nur die Meinung entgegen, bankbasierte Systeme
seien geeigneter fur den wirtschaftlichen Aufholungsprozess, die seit den einflussreichen
Fallstudien des Wirtschaftshistorikers Gerschenkron (1962) tiber die Rolle von Banken in
Deutschland, Frankreich und Russland in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts verbrei-
tet ist. Auch die Ergebnisse des Transformationsprozesses in Osteuropa sprechen gegen
die These von der harmonischen Erganzung. Obwohl zu Beginn der 90er Jahre in einer
Phase der ,, Kapitalmarkt-Euphorie" erhebliche Anstrengungen unternommen wurden, um
nicht nur das Bankensystem zu transformieren, sondern auch Bérsen zu griinden und
Wertpapiermérkte zu etablieren, haben sich in diesen Landern nahezu ausnahmsl os bank-
basierte Finanzsysteme herausgebildet. Die Wertpapierborsen, die in manchen Transfor-
mationd@ndern im Zuge der verfolgten Privatisierungsstrategien zumindest kurzfristig
Bedeutung erlangten, sind inzwischen fir die Unternehmensfinanzierung nahezu bedeu-
tungslos geworden. Gehandelt werden vor allem staatliche Schuldverschreibungen. Nur
wenige Aktien notieren auf weitgehend illiquiden Mérkten (Berglof et a. 2002, World
Bank 2001, Bonin et al. 2003). Soweit in diesen Landern grof3e Unternehmen existieren,
die sich der Kapitalmarktfinanzierung bedienen, so sind sie auf international e Bérsen aus-
gewichen (Berglof et al. 2002: 12).

Diese beobachtbaren Entwicklungen, die als Indiz fir eine Uberlegenheit bankbasierter

Systeme in frilhen Phasen der Finanzmarktentwicklung gewertet werden kénnen, decken
sich mit der Einschétzung, die modelltheoretische Analysen nahe legen (Boot et al. 1997):
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¢ Ineinem Land mit geringem wirtschaftlichen Entwicklungsstand, entsprechend schwa-
chem Rechtssystem und mit einer Vielzahl von kleinen, haufig informellen Unterneh-
men, die Finanzierung suchen und Uber die schwerlich offentliche Informationen zu
beschaffen sind, scheint der Aufbau von ,, relationship banking“ in einem bankbasierten
Finanzsystem am vielversprechendsten (Rajan et al. 1998, Boyd et al. 1998, Chakab-
orty et al. 2001), das ein weit weniger komplexes gesetzliches Regelwerk zur Stiitzung
seiner Funktionsfahigkeit verlangt als ein marktbasiertes System.

e Je weiter die wirtschaftliche Entwicklung voranschreitet und somit auch der Typ gro-
[3er, formaler Unternehmen zahlenméflig zunimmt, je hoher der Wettbewerb im Ban-
kensektor wird, der das ,relationship banking“ schwéchen konnte (Petersen et al.
1995), und je weiter das Rechtssystem entwickelt ist, so dass es nicht nur Gléaubiger,
sondern auch einen grof3en Kreis von anonymen Kleinanlegern schiitzen kann, umso
wichtiger wird die Etablierung von Wertpapiermérkten (Boot et al. 1997, 2000) — ein
Entwicklungsstadium, das im deutschen Finanzmarkt erreicht zu sein scheint und die
verstérkte Forderung der Wertpapierfinanzierung, auch fur die Beschaffung von risiko-
tragendem Kapital fur KMU, nahe legt.

Diese Sicht, die nicht undifferenziert auf eine ausgewogene Entwicklung von Banken und
Wertpapiermérkten setzt, sondern zundchst die Entwicklung des Bankenmarktes fordert
und erst spéter die Etablierung von Wertpapiermérkten, konnte empirisch zunéchst nicht
bestétigt werden (Levine 2002). Es lief3en sich keine tUberlegenen Wachstumsraten fir
Lander mit niedrigerem wirtschaftlichen Entwicklungsgrad und schwachem Rechtssystem
feststellen, die — in Einklang mit den fir KMU propagierten Forderansitzen — auf ein
bankbasiertes Finanzsystem setzten und umgekehrt. Nachweisen lief3 sich allerdings, dass
fur die Ausbildung eines bank- oder kapitalmarktbasierten Finanzsystems die Ausgestal-
tung des Rechtssystems von entscheidender Bedeutung ist: Lander, deren Rechtssystem —
wie etwa das deutsche — gléubigerschiitzenden Regelungen Prioritdt einrdumt, sind stérker
bankbasiert, in solchen dagegen, die stérker auf den Schutz der ,, shareholder” setzen, sind
Wertpapiermérkte bedeutender.

Weitere Erkenntnisfortschritte zeichnen sich durch die Analyse der Wachstumsraten von
Wertschopfung, Produktivitdt und Effizienz einzelner Industriesektoren ab (Tadesse
2002). Mit Hilfe dieser Daten fur einen Querschnitt von 36 Landern konnte der 6konome-
trische Nachweis erbracht werden, dass bankbasierte Systeme in Léndern mit schwach
entwickelten Finanzsystemen mit signifikant htheren Wachstumsraten einhergingen als
kapitalmarktbasierte Systeme, wéahrend kapitalmarktbasierte Finanzsysteme hohere
Wachstumsraten in finanziell hoch entwickelten Okonomien mit sich brachten. Dartiber
hinaus wird in derselben Studie nachgewiesen, dass Lénder, deren Wirtschaft durch klei-
nere Unternehmen gepréagt ist, hthere Wachstumsraten aufweisen, wenn sie Uber ein bank-
basiertes Finanzsystem verfiigen, wéhrend Lénder, in denen grof3en Unternehmen die
Uberragende Bedeutung zukommt, sich mit marktbasierten Systemen besser entwickelten.

(Theresults [...] suggest that the recent trend in policy-making circles of prescribing mar-

ket-based systems indiscriminately across emerging and transition countries might be mis-
guided” (Tadesse 2002: 432).
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Die KMU-Férderung in Transformationsléandern, die unabhéngig davon, was auf der Ma-
kroebene fir gut befunden wurde, auf die Forderung der Kreditvergabe von Banken an
diese Unternehmensgruppe setzte, kann sich bestétigt fuhlen:

.[...] in countries where most firms are small, as in many emerging and transition econo-
mies, there is more economic value in strengthening the banking sector. A potential major
weakness of relationship-based financial systems is the relative lack of competition and
transparency. On the other hand, relationship-based finance has an important advantage
[...] Established relationships enable creditors to benefit from future successes, as well as
dynamically cross-subsidize' younger, potentially profitable firms with short-term financial
difficulty using cash flows from mature firms that have the ability to pay" (Tadesse 2002:
432).

Welche Strategie ein Land wie Deutschland verfolgen sollte, dass finanziell hoch entwi-
cket ist, in dem aber gleichzeitig kleine und mittlere Firmen eine bedeutende Rolle spie-
len, ist weniger klar. Kapitalmarktbasierte Finanzsysteme scheinen fiir entwickelte Wirt-
schaftssysteme geeigneter zu sein, doch nicht fur kleinere Unternehmen. Macht es Sinn,
die Wertpapierfinanzierung zu férdern, um gerade auch jungen, innovativen Unternehmen
den Zugang zu risikotragendem Kapital zu er6ffnen? Weitergehende Untersuchungen zum
Zusammenhang von Innovationsraten und der Struktur von Finanzsystemen liefern hier
erste Hinweise: Lander mit kapitalmarktbasierten Finanzsystemen weisen — in Einklang
mit model ltheoretischen Arbeiten, die den Vorzug von Wertpapiermérkten bei der Risiko-
diversifikation sowie der Verbreitung und Aggregation neuer, heterogener Informationen
betonen (Allen et a. 2000) — generell hohere Innovationsraten auf. In solchen Industrie-
sektoren allerdings, in denen besonders kleine Firmen auf externe Finanzierung angewie-
sen sind, lassen sich signifikant hdhere Innovationsraten in bankbasierten Systemen nach-
weisen (Tadesse 2004). Es scheint weder eindeutig, ob Deutschland mit seinem Bestreben,
die Wertpapierfinanzierung zu férdern, auch den KMU-Sektor stiitzt, noch ob fir die For-
derung von Innovationen ein stérker marktbasiertes System generell von Vorteil ist.

Bezieht man die negativen Erfahrungen mit ein, die Deutschland mit seinem speziell fir
junge innovative Firmen gegriindeten Bérsensegment ,, Neuer Markt* machte, der noch in
dem Weltbankreport (2001: 61) als Erfolgsstory gepriesen wurde und kurze Zeit spéter
nicht zuletzt wegen Skandalen geschlossen werden musste, so mehren sich die Bedenken:
Nicht nur ist es schwierig flr kleine Unternehmen, den fir funktionsfahige Wertpapier-
maérkte erforderlichen Regulierungsrahmen zu erfiillen, sondern esiist ebenfalls schwierig,
in einem bankbasierten System den Wandel zu einem stérker marktbasierten System her-
beizufiihren (Schmidt et al. 2000 und 2003, Terberger 2003). Der Ubergang scheint sich
nicht harmonisch zu vollziehen, denn es sind nicht nur anspruchsvollere, sondern vor a-
lem auch andere rechtliche Rahmenbedingungen und Governance-Strukturen, die markt-
basierte Systeme von bankbasierten Systemen unterscheiden. Eine Férderung der Wertpa-
pierfinanzierung kénnte das Bankensystem schwéachen (Boot et a. 2000); und nicht zu-
letzt kdnnten sich die Insider, denen eine bedeutende Kontrollfunktion in bankbasierten
Finanzsystemen — so auch in Deutschland — zugeschrieben wird, einem Wandel, selbst
wenn er vorteilhaft wére, entgegenstellen (Ragjan et al. 2001). Hier scheinen noch viele
Fragen offen zu sein.
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Sicher ist alerdings, dass die Gestaltung der Finanzstruktur nicht unabhéngig von den mi-
krodkonomischen Gegebenheiten, inshesondere auch der Bedeutung von KMU erfolgen
kann, wenn die wirtschaftliche Entwicklung bestméglich geférdert werden soll.

Koénnte sich die Empfehlung zum Riickzug des Staates aus Geschéftsbankfunktionen, die
in krassem Gegensatz zur bedeutenden Rolle von &ffentlich-rechtlichen Banken im deut-
schen Finanzsystem steht, angesichts neuer empirischer Befunde al's ebenso revisionsbe-
durftig erweisen wie die Empfehlung zur gleichmaliigen Forderung von Banken und Wert-
papiermarkten?

6  Die Rolle von Banken in staatlichem Eigentum

Besagter Policy Research Report der Weltbank lehnt staatliche Institutionen zur direkten
Bereitstellung von Finanzdienstl eistungen rundweg ab:

LGovernments are not good at providing financial services [...] even when a crisis hits"
(World Bank 2001: 4),

denn

.[...] whatever its original objectives, state ownership tends to stunt financial sector de-
velopment, thereby contributing to slower growth” (World Bank 2001: 123).

Zu etwa derselben Zeit, in der dieser Bericht verfasst wurde, macht sich in Deutschland in
Politik und Praxis die Sorge breit, dass durch den aus Briissel erzwungenen Abbau von
Wettbewerbsprivilegien 6ffentlich-rechtlicher Banken, die in Form des Sparkassen- und
L andesbankenverbundes Uber ein Drittel des deutschen Bankenmarktes auf sich vereinen,
die Versorgung des deutschen Mittelstandes mit Krediten gefdhrdet sei. Wenn gar in
Deutschland befurchtet wird, dass rein erwerbswirtschaftliche Finanzinstitutionen nicht in
der Lage sind, ein ausreichendes Finanzierungsangebot fir KMU bereitzustellen, sollte
dann nicht erst recht in Transformationsldndern ein vdlliger Rickzug des Staates aus dem
Angebot von Finanzdienstleistungen skeptisch beurteilt werden?

Im Verhalten von Geberingtitutionen, die in der Forderung der Kreditversorgung von
KMU in Transformationsl@ndern engagiert sind, offenbart sich zumindest Zurtickhaltung
gegeniber dem Postulat einer volligen Abstinenz des Staates von einem eigenen Finanz-
angebot. Wird nach einer Partnerbank fir den Aufbau eines Kleinkreditgeschafts mit Un-
ternehmern gesucht, so hat eine staatliche Bank, alein wegen ihresin der Regel ausgebau-
ten Zweigstellennetzes, durchaus ihre Vorziige, auch wenn man in solchen Banken héufig
auf Schwierigkeiten bei der Etablierung eines auf Effizienz und Kostendeckung gerichte-
ten Kreditgeschéfts stofdt. Unterstiitzen Geber den Aufbau von zielgruppenorientierten Fi-
nanzinstitutionen, so sind diese zwar nur selten in nationalem staatlichen Eigentum, aller-
dings sind sie auch nicht rein erwerbswirtschaftlich orientiert, sondern kénnen sich
angesichts ihrer Non-profit-Tréger beziehungsweise Eigentiimer eine gewisse Zielgrup-
penorientierung ,leisten“. Und speziell in der deutschen Entwicklungszusammenarbeit
wird es als eine besondere Starke im Rahmen der Finanzsektorférderung betrachtet, dass
Deutschland sein erfolgreiches Modell der Sparkassen in Entwicklungs- und Transforma-
tionslander ,, exportieren” kann (BMZ 2003).
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Ob ein direktes staatliches Engagement in der Bereitstellung von Finanzierung auch dann
abzulehnen ist, wenn dies KMU zugute kommt, ist letztlich eine empirische Frage, deren
Beantwortung neuere Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen der Présenz von
staatlichen Banken und dem wirtschaftlichen Wachstum zumindest einen Schritt néher
kommen. Die meisten Landerquerschnittsstudien, die den Zusammenhang zwischen staat-
lichen Banken und wirtschaftlichem Wachstum untersuchen, stlitzen die Position der
Weltbank (La Porta et al 2002, Yeyati et al 2004). Staatliches Eigentum im Finanzsektor
ist mit wirtschaftlichem Wachstum, insbesondere auch mit dem Wachstum der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor, in der Uberwiegenden Zahl der Studien negativ verknipft,
bestenfalls &sst sich kein Einfluss nachweisen. Allerdings kommen auch hier neuere Stu-
dien zu differenzierteren Ergebnissen, die auf den ersten Blick kontraintuitiv anmuten: Je
hoher der Finanzsektor eines Landes entwickelt ist, desto weniger negativ wirkt sich staat-
liches Eigentum im Bankensektor aus. In den am hdchsten entwickelten Léndern kann
man gar von einem positiven Einfluss staatlicher Banken auf das Wachstum ausgehen
(Yeyati et a 2004: 15). Dies scheint in krassem Widerspruch zur entwicklungsokonomi-
schen Vorstellung zu stehen, staatliche Banken miissten besonders in unterentwickelten
Finanzsektoren die Luicke fullen, die das private Angebot 18sst (Stiglitz 1994).

Das Rétsel 16t sich jedoch teilweise auf, wenn man die rechtlichen Rahmenbedingungen
einbezieht. In entwickelten Finanzsystemen stehen auch die rechtlichen Instrumente zur
Verfligung, um die Governance-Probleme in staatlichen Banken zu bekdmpfen, die fir ih-
re schlechte Performance in vielen Transformations- und Entwicklungsléndern verant-
wortlich gemacht werden. Die vergleichsweise hohe Effizienz des deutschen Sparkassen-
sektors passt in dieses Bild, das dartiber hinaus nahe legt: Auch in Transformationsléndern
kénnten Banken in 6ffentlichem Eigentum einen positiven Einfluss auf die wirtschaftliche
Entwicklung ausiiben, wenn es gelingt, die Governance-Probleme in den Griff zu bekom-
men (Yeyati et al 2004, Gulde et al. 2005: 14 f.). Aktuelle Anstrengungen zur Forderung
der Kreditvergabe an Kleinunternehmen scheinen hier eine Ldsung anzubieten, die auf der
Grindung neuer, zielgruppenorientierter Banken in mehrheitlichem Eigentum von multi-
lateralen und auslandischen Geberinstitutionen basiert. Letztere kdnnen als Garant fur
»good governance" in einem Umfeld fungieren, in dem der staatliche Bankensektor dies
nicht fur sich in Anspruch nehmen kann.

Auch die staatliche Bereitstellung von Finanzierungsangeboten, denen bei der KM U-For-
derung besondere Bedeutung zukommt, stellt sich insofern nach neuesten empirischen Er-
kenntnissen in einem etwas anderen Licht dar:

.[...] if state banks are to exist, they should be endowed with an appropriate governance
structure, a clear mandate and clear accounting of the subsidy they receive, which ulti-
mately should be less politically costly (and more realistically achievable) than an outright
privatization based on relatively weak evidence” (Yeyati et al 2004: 19 f.).

7  Schlusshemerkung

Leitlinien zur Gestaltung des Finanzsektorsim Allgemeinen und der Férderung des Finan-
zierungszugangs fur KMU im Besonderen stehen nicht immer in einem harmonischen
Verhdltnis zueinander. Auch neueste empirische Forschung kann die Frage nicht abschlie-
l3end klé&ren, welche Mal3nahmen im Zweifel dem wirtschaftlichen Wachstum am forder-
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lichsten sind. Dennoch liefert sie Indizien, die Anlass geben, an pauschalen Regeln zur
Gestaltung des Finanzsektors zu zweifeln. Nicht immer ist eine ausgewogene Entwick-
lung von Banken und Wertpapiermérkten zu empfehlen, und nicht immer sind Banken in
staatlichem Eigentum abzulehnen, sondern es kommt immer auf das Umfeld an. Die mi-
krodkonomische Ebene, die von der Politik immer mit im Auge behalten wird, ist rele-
vant, wenn es um die geeigneten Mal3nahmen zur Forderung der Finanzierung von KMU,
der Forderung der Entwicklung des Finanzsystems und letztlich der Forderung der wirt-
schaftlichen Entwicklung geht.

Relativ eindeutig zeigt sich, dass die Forderung bankbasierter Systeme fir Lander mit we-
nig entwickelten Finanzsystemen, vielen kleinen Unternehmen und schwachen rechtli-
chen Rahmenbedingungen zu bevorzugen ist, und dies steht in weitgehendem Einklang
mit den in Osteuropa verfolgten Ansdtzen zur KMU-Forderung. Marktbasierte Systeme
sind dagegen in Landern mit hoch entwickeltem Finanzmarkt, vielen grof3en Unternehmen
und funktionsféhigen Rechtssystemen zu bevorzugen. Unklarheiten bestehen vor allem
fr die Lénder, die keiner dieser Kategorien eindeutig zuzuordnen sind, und hierzu scheint
Deutschland zu gehdren. Die Bedeutung von kleinen und mittleren Unternehmen ist grof3,
die rechtlichen Rahmenbedingungen sind funktionsféhig; diese stiitzen jedoch ein bank-
basi ertes Finanzsystem und sorgen fir eine relativ hohe Effizienz von staatlichen Banken,
von denen ungewiss ist, ob man sie weiterhin als Stiitze der wirtschaftlichen Entwicklung
braucht, nicht zuletzt, weil sie den KM U-Sektor finanzieren, oder ob man lieber auf Priva-
tisierung und einen Wandel zu einem marktbasierten System setzen sollte.

Diese nicht eindeutigen Félle, von denen es allein durch den Fortschritt der wirtschaftli-
chen Entwicklung und den Erfolg der Férdermal3nahmen im Laufe der Zeit immer mehr
geben sollte, werfen Fragen auf, die auch fir die osteuropéischen Lénder, die heute noch
Zu den eindeutigen Fallen gehdren, nicht ohne Bedeutung sind. Denn mit dem, was heute
gefordert wird, werden Strukturen geschaffen, die in die Zukunft wirken: Ein Finanzsys-
tem, was einmal bankbasiert ist, wandelt sich dann, wenn es hoch entwickelt ist, nicht
ohne weiteres zu einem marktbasierten System; ein funktionsféhiges Finanzsystem mit
hohem Staatsanteil wandelt sich nicht ohne staatlichen Eingriff zu einem System mit aus-
schliefdlich privatem Finanzierungsangebot. Die Fragen des , Transformationsprozesses’
von entwickelten Finanzsystemen scheinen digjenigen zu sein, auf die es hoch die wenig-
sten Antworten gibt, die jedoch fir die européische Finanzarchitektur der Zukunft von
grofter Bedeutung sind.
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