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Vorwort

Der vorliegende Band enthélt Referate und Korreferate, die auf den Jahrestagun-
gen 2001 (Heidelberg) und 2002 (Berlin) des Ausschusses fiir Entwicklungsldnder
gehalten wurden. In ihnen werden neuere Ansitze der entwicklungsdkonomischen
Forschung diskutiert, angewendet oder weiterentwickelt. Diese Ansitze bestehen
vor allem in der Nutzung allgemeiner wirtschaftwissenschaftlicher Theorien und
Methoden in der Analyse der speziellen Probleme der Dritten Welt. Inhaltlich rei-
chen die Themen von Evaluationskriterien fiir Mikrofinanzinstitutionen iiber den
Zusammenhang zwischen finanzieller Entwicklung und wirtschaftlichem Wachs-
tum bis hin zu den Ursachen weiblicher Ubersterblichkeit in Entwicklungslindern.

Manfred Zeller beschiftigt sich mit den Evaluationskriterien fiir Mikrofinanz-
institutionen. Ausgehend von dem Oberziel ,,Verminderung von Armut“, sollen die
drei Unterziele ,.finanzielle Nachhaltigkeit®, ,,Erreichung drmerer Bevolkerungs-
gruppen® und ,,Erh6hung der Einkommen drmerer Bevolkerungsgruppen® erreicht
werden. Nach einer Diskussion der Zielbeziehungen diskutiert der Autor neuere
Methoden und Kriterien zur Quantifizierung der Erreichung dieser Ziele im Rah-
men von Evaluationen. Dabei werden gerade die neueren, anspruchsvolleren
Methoden — an deren Entwicklung und Erprobung Zeller selbst, u. a. im Rahmen
seiner Tatigkeit im International Food Policy Research Institute (IFPRI), beteiligt
war — dargestellt. Abschlieend leitet der Autor Empfehlungen fiir Evaluations-
praxis und zukiinftige Forschung ab. Es wird deutlich, dass gerade die Messung
der Einkommenswirkungen eines verbesserten Zugangs drmerer Bevolkerungs-
gruppen zu Finanzprodukten ein Forschungsbereich ist, der der weiteren Erpro-
bung innovativer Feldforschungsdesigns und 6konometrischer Methoden bedarf.

Als Korreferent ergiinzt Manfred Nitsch diese Ausfithrungen durch Hinweis auf
die ,,heimlichen* Ziele der die Mikrofinanzinstitutionen propagierenden und finan-
zierenden Akteure, die neben dem erklarten Ziel der Armutsverminderung in der
Realitit von erheblicher Bedeutung seien. Beriicksichtigt man auch sie, so sind die
von Zeller als ,,falsch* bewerteten Pramissen der Entwicklungsfinanzierung in den
1960er bis 1980er Jahren durchaus ,richtig* gewesen. Die verborgenen Werte der
Akteure miissten in Evaluationen — wenn auch in vorsichtiger Form — ebenfalls be-
riicksichtigt werden, um ihnen Realitédtsndhe zu geben; es bediirfe eines feinen Fin-
gerspitzengefiihls, um einerseits bei Empfehlungen zur Verbesserung von Situation
und Verhaltensstrategien auch diese Ziele zu beachten und andererseits die ,,eigent-
lichen* Zielgruppen nicht aus dem Blick zu verlieren.

Reinhard H. Schmidt und Ingo Tschach betrachten Microfinance unter dem
Aspekt der Anreizprobleme. Ausgehend von dem Ansatz der Neuen Institutionen-
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o6konomik mit ihrem Fokus auf Informations- und Anreizprobleme, identifizieren
sie im Bereich der Microfinance drei Ebenen von Anreizproblemen bzw. Institutio-
nengestaltung: die der Kreditvergabe; die der internen Struktur und Arbeitsweise
von Mikrofinanzinstitutionen; und diejenige des Zusammenwirkens zwischen der
Leitung einer MFI, denen, die ihr Eigenkapital zur Verfiigung stellen, sowie den
Gebern finanzieller Mittel fiir die technical assistance. Vor dem Hintergrund einer
erweiterten Version des Modells von Stiglitz-Weiss analysieren sie fiir jede dieser
drei Ebenen die Anreizprobleme und Moéglichkeiten zu ihrer Bewiltigung durch
Institutionengestaltung. Dabei wird auch auf Wechselwirkungen zwischen den ver-
schiedenen Anreizproblemebenen eingegangen. Im Mittelpunkt der abschlieBen-
den Empfehlungen steht die Schaffung von Netzwerken.

Im Mittelpunkt des Korreferates von Katharina Michaelowa stehen die politi-
schen Rahmenbedingungen der Mikrofinanzierung. Die Autorin zeigt, dass diese
einen erheblichen Einfluss auf den Erfolg der Schaffung oder Funktionsweise von
Mikrofinanzinstitutionen haben bzw. haben konnen. Dabei unterscheidet sie (a)
nationale und lokale Regierungsorgane, (b) lokale &konomische, religiose und
gesellschaftliche Gruppen und (c) Geberldnder bzw. Entwicklungslidnderorganisa-
tionen. Sie verdeutlicht schlieflich anhand einiger Beispiele, wie sich der Einfluss
dieser ,.externen‘ Interessen auf das von Schmidt und Tschach analysierte Anreiz-
geflecht auswirken und inwiefern Instrumente, die bei einer alleinigen Betrachtung
der drei Ebenen innerhalb der MFI anreizkompatibel erscheinen, bei Beriicksich-
tigung der externen, politbkonomischen Rahmenbedingungen einer Uberpriifung
bediirfen.

Determinanten der Sparquote in Entwicklungsldndern werden von Richard Rei-
chel untersucht. Dies geschieht im Rahmen einer neueren 6konometrischen Ana-
lyse unter Verwendung eines simultanen Mehrgleichungsmodells auf Lénderquer-
schnittsbasis. Auf einer zweiten Stufe wird dann — erstmals in der Literatur — auch
die kulturelle Variable beriicksichtigt, in Form der Religionszusammensetzung der
Bevolkerung. Der Vergleich der Ergebnisse dieses erweiterten Modells mit denen
des Ausgangsmodells legt den Gedanken nahe, dass es einen sigfinikanten Einfluss
der religiosen Priagung der Bevolkerung auf die Sparquote gibt; eine Interpretation
der Ergebnisse im Detail erfolgt allerdings nicht. Der Autor leitet aus dem erwei-
terten Modell im Hinblick auf die 6konomischen Bestimmungsfaktoren Politik-
empfehlungen fiir die Erhhung der heimischen Sparquote in Entwicklungsldndern
ab. Dabei verdeutlicht er, dass die finanzielle Zusammenarbeit einerseits Anreize
zum Sparen vermindern, andererseits aber in einem Umfeld makrookonomischer
Stabilitdt positive Wirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum ausldsen
kann.

Rabindra Nath Chakraborty (}) geht in seinem Korreferat zunichst auf den
Zusammenhang zwischen religidser Orientierung und gesamtwirtschaftlicher Spar-
quote ein. Er diskutiert hierbei, auch im Hinblick auf die Ergebnisse von Reichel,
verschiedene empirische und theoretische Interpretationsansitze zu diesem Zusam-
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menhang und skizziert Implikationen fiir die weitere Forschung. Im Anschluss
hieran hinterfragt er die wirtschaftspolitische Empfehlung des Hauptreferates, zur
Erhohung der Sparquote die finanzielle Zusammenarbeit direkt zu verringern.

Michael Graff untersucht die Wechselwirkung von finanzieller und realwirt-
schaftlicher Entwicklung. Anders als in den herkommlichen Wachstumsregressio-
nen, in denen die Kausalitétsrichtung vorgegeben ist, wird der Zusammenhang mit-
hilfe eines Mehrwellen-Pfadmodells mit Paneldaten auf signifikante Kausalstruk-
turen iiberpriift. Die Ergebnisse der Analysen zeigen ein fiir die einzelnen Teilperi-
oden des Gesamtzeitraumes sehr uneinheitliches Bild. Offensichtlich ldsst sich die
Frage, ob die finanzielle Entwicklung der realen Entwicklung forderlich oder eher
die Folge der letzteren ist, nicht pauschal beantworten. Der Autor gibt erste Hin-
weise fiir eine mogliche Erkldrung der jeweiligen Ergebnisse fiir die Teilperioden
und regt an, kiinftig neben der zeitlichen Dimension auch die Heterogenitit der
Lénder in die Strukturanalyse mit einzubeziehen. Dies kann zur Beantwortung der
Frage beitragen, unter welchen Umstidnden die finanzielle Aktivitdt der realen
Wirtschaftsaktivitdt besonders forderlich ist, in welchem Umfeld sie potenziell
destabilisierende Krifte freisetzt und wann schlieBlich eine besonders erfolgreiche
finanzielle Entwicklung erwartet werden kann.

Lukas Menkhoff stellt methodische Aspekte in den Mittelpunkt seines Korrefe-
rates. Er verweist anhand von Beispielen auf (a) die Schwierigkeit, die Variable
»finanzielle Entwicklung” in einem einfachen MaB addquat zu erfassen, (b) die
Abhingigkeit der Ergebnisse von Wachstumsregressionen von der Auswahl der be-
riicksichtigten Determinanten und (c) das Kausalitédtsproblem. Moglicherweise sei
ein Kredit- und Geldmengenwachstum nicht Ursache, sondern lediglich Begleit-
erscheinung des Wachstumsprozesses. Der Beitrag von Graff zeichne sich durch
eine umfassende Information iiber Teilperioden aus, wodurch die Instabilitdt der
interessierenden Kausalbeziehung deutlich werde; um der Frage nachzugehen, was
in den Perioden mit ,,unerwartetem‘ Ergebnis geschehen sein konnte, sei es sinn-
voll, entsprechende Kontrollgréfen zu beriicksichtigen.

Hermann Sautter und Rolf Schinke gehen der Frage nach, ob der Internatinale
Wihrungsfonds in den Schuldnerldndern eine ,,unsolide” Wirtschaftspolitik for-
dert. Dabei setzen sie sich zunédchst mit den Argumenten der Kritiker auseinander,
der Fonds verfolge nur noch seine biirokratischen Eigeninteressen und verhindere
durch seine Zusammenarbeit mit den Schuldnerldndern, dass diese mit den Folgen
ihrer Fehler konfrontiert und zu einer soliden Wirtschaftspolitik gezwungen wiir-
den. Aus ihrer Sicht konnen begrenzte, eindeutig konditionierte Zahlungsbilanz-
hilfen der Wirtschaftspolitik der Schuldnerlinder den Handlungsspielraum ver-
schaffen, welcher Voraussetzung fiir die Verfolgung einer stabilititsorientierten
Wirtschaftspolitik sei. Ein deterministisch verstandener public choice-Ansatz wer-
de der Realitdt kaum gerecht. Im Anschluss hieran priifen die Autoren anhand
einer okonometrischen Analyse, ob ein statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen dem Haushaltsdefizit eines Schuldnerlandes und der Kreditaufnahme in
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den Vorperioden festzustellen ist. Die Ergebnisse zeigen, dass die Hypothese eines
Zusammenhangs nur fiir die Periode ¢ + 4 als nicht falsifiziert gelten kann. Der
IWF trage vermutlich in den ersten Jahren eines Anpassungsprogramms zu einer
»soliden Wirtschaftspolitik in den Schuldnerlédndern bei, solange die Konditiona-
litdt wirksam sei. Ob ein darauf folgender voriibergehender Wiederanstieg der of-
fentlichen Verschuldung dem IWF anzulasten sei, konne allgemein nicht gesagt
werden.

Matthias Lutz spricht in seinem Korreferat eine Reihe methodischer Probleme
an und relativiert auf diese Weise die quantitativen Ergebnisse des Hauptreferates
sowie vorangegangener okonometrischer Untersuchungen zu den Wirkungen der
IWF-Aktivitdten. Dabei geht es im Wesentlichen um Fragen der Kausalitdt zwi-
schen Kreditaufnahme und Haushaltsdefizit sowie die Logik des moral-hazard-
Konzeptes im vorliegenden Falle. Der Verfasser gelangt zu dem Ergebnis, die
Schlussfolgerungen der Kritiker des IWF und derjenigen, die die Kritik fiir un-
begriindet halten, bediirften einer vertieften theoretischen und empirischen Fun-
dierung.

Mit der betrieblichen Investition in Ausbildung beschiftigt sich Irmgard Niibler.
Bekanntlich sind gerade in Entwicklungsldndern private Unternehmen haufig nicht
bereit, eigene Ressourcen in eine allgemeine Ausbildung von Mitarbeitern zu in-
vestieren, da letztere nach der Ausbildung den Arbeitsplatz wechseln konnen, statt
bis zur Amortisierung der Investition zu einem unterhalb des Wertgrenzproduktes
liegenden Lohnsatz im Ausbildungsunternehmen weiter zu arbeiten. Die Autorin
sieht eine Moglichkeit zur Verhinderung eines solchen hold-up in der Einfilhrung
von Geiselarrangements. Vor diesem Hintergrund diskutiert sie die Bedeutung (a)
eines Ausbildungszeugnisses bzw. Gesellenbriefs und (b) eines innerbetrieblichen
Entlohnungs- und Beforderungssystems nach dem Senioritdtsprinzip unter Ver-
wendung einer Vielzahl von Fallbeispielen aus Entwicklungsldndern. Sie verdeut-
licht auf diese Weise, wie wichtig glaubhafte Geiselarrangements zur Beseitigung
von Anreizen gerade ausgebildeter Arbeitskréfte zu opportunistischem Verhalten
sein konnen, wenn diese — wie in Entwicklungsldndern allgemein der Fall — nicht
in der Lage sind, ein ,,Pfand* zu stellen.

Als Korreferentin betont Eva Terberger, ein Ausbildungszeugnis bzw. Gesellen-
brief oder eine Entlohung nach dem Senioritétsprinzip konne nur dann die Funk-
tion einer Geisel iibernehmen, wenn sich potentielle nicht ausbildende Konkurren-
ten des ausbildenden Unternehmens kooperativ verhielten, und zieht kritische
Schlussfolgerungen beziiglich der Wirksamkeit des im Hauptreferat vorgeschlage-
nen Ansatzes.

Erich Gundlach riickt in den Mittelpunkt seines Referates die sozialen Ertrags-
raten und Verteilungseffekte des Humankapitals. Ausgehend von zwei aktuellen
empirischen Studien, gelangt er in seiner okonometrischen Analyse unter Verwen-
dung eigener internationaler Querschnittsdaten und alternativer Variablen sowie
alternativen Spezifikationen zu vollig anderen Ergebnissen. Demnach beeinflusst
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ein hoherer Humankapitalbestand das Durchschnittseinkommen der Armen nicht
nur iiber die allgemeinen Wachstumswirkungen, sondern zusitzlich auch durch
andere Faktoren wie z. B. die Verteilungseffekte, woraus sich die Forderung nach
einer Erhohung staatlicher Bildungsinvestitionen ableiten lasse. Fiir eine solche
Politik spricht auch der — ebenfalls neue — empirische Befund des Verfassers, wo-
nach die soziale Ertragsrate des Humankapitals im internationalen Durchschnitt
deutlich iiber der privaten liegt. Zusammengefasst bieten diese Ergebnisse Hin-
weise darauf, dass ein hoherer Humankapitalbestand substantielle indirekte Pro-
duktionseffekte auslosen konnte. Fiir eine Erhohung des Humankapitalbestandes
sei eine Anhebung der staatlichen Bildungsausgaben nicht ausreichend, sie setze
héufig auch institutionelle Reformen des Bildungssystems voraus.

Hans-Rimbert Hemmer geht in seinem Korreferat auf die Frage ein, warum es
in vielen Entwicklungslidndern trotz der erkennbaren Relevanz der Humankapital-
bildung fiir den Entwicklungsprozess nur zu einer unzureichenden Humankapital-
bildung kommt. Er unterscheidet dabei zwischen unzureichenden Humankapital-
bildungsmoglichkeiten und unzureichender Humankapitalbildungsbereitschaft.
Beziiglich des erstgenannten Faktors verweist er vor allem auf armutsbedingte
nachfrageseitige Determinanten wie z. B. eine Einschriankung des produktiven
Konsums und auf die geringe Moglichkeit, die zum Erwerb der Bildung erforder-
lichen Eigenleistungen aufzubringen. Als hdufig anzutreffende Ursachen einer un-
zureichenden Humankapitalbildungsbereitschaft werden vor allem solche genannt,
die auf geringe private Bildungsertragsraten hinwirken. Der Korreferent schligt
vor, diese Determinanten zukiinftig in international vergleichende 6konometrische
Untersuchungen zur Humankapitalbildung einzubeziehen.

Stephan Klasen beschiftigt sich mit dem Phidnomen der weiblichen Ubersterb-
lichkeit in Entwicklungsldndern. Ausgehend von einer Darstellung des Messkon-
zeptes sowie der vorliegenden empirischen Befunde, wonach es in Entwicklungs-
landern aufgrund der Ungleichbehandlung von Frauen und Médchen erhebliche,
regional begrenzte Ubersterblichkeit gibt, werden zentrale Umstinde der ge-
schlechterspezifischen Diskriminierung aufgezeigt. Im Anschluss hieran stellt der
Autor 6konomische Modelle der Giiterverteilung innerhalb des Haushaltes vor, mit
deren Hilfe sich — wie er anhand verschiedener Analysen zeigt — die raumliche und
zeitliche Verteilung des Phinomens weiblicher Ubersterblichkeit weitgehend er-
kldren und auch die meisten betroffenen Gruppen adiquat identifizieren lassen.
Abschliefend verweist Klasen auf die Notwendigkeit und verschiedene Mdglich-
keiten staatlicher Intervention zur Reduzierung weiblicher Ubersterblichkeit.

Als Korreferentinnen gehen Renate Schubert und Raphaela Hettlage der Frage
nach, unter welchen Voraussetzungen Lénder ein Interesse an der Verringerung
weiblicher Ubersterblichkeit haben. Dabei geht es gesamtwirtschaftlich um die
Internalisierung der durch die diskriminierende intra-familidre Giiterverteilung
hervorgerufenen negativen Externalitdten. Sie erkldren die Persistenz weiblicher
Ubersterblichkeit mit Nutzen-Kosten-Kalkiilen der einzelwirtschaftlichen Akteure
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und leiten hieraus politische Implikationen, auch fiir die internationale Staaten-
gemeinschaft, ab.

Rainer Durth verdeutlicht die Relevanz der Neuen Wirtschaftsgeographie
(NWQG) fiir die Analyse zentraler Wirtschaftsprobleme der Entwicklungslinder. Er
gibt einen Uberblick iiber deren analytisches Vorgehen, prisentiert empirische Er-
gebnisse iiber die Grolenordnung zentraler Variablen wie z. B. der Distanzkosten
sowie liber Zusammenhinge zwischen urbaner Konzentration und wirtschaftlicher
Entwicklung und leitet entwicklungspolitische Implikationen ab. Hierbei verdeut-
licht der Autor (a) die Bedeutung von Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur,
(b) die Rolle von Investitionen in die Kommunikationsinfrastruktur und schlieflich
(c) die Notwendigkeit einer verstiarkten Beriicksichtigung der Standortentwicklung
im Hinblick auf die entwicklungspolitischen Ziele. Zusammenfassend wird fest-
gestellt, die Ansdtze der NWG seien fiir Entwicklungsdkonomen auch deshalb
wichtig, weil die Kenntnis der 6konomischen Logik der rdaumlichen Differenzie-
rung dazu beitragen konne, im Interesse marginaliserter Bevolkerungsgruppen, der
Menschen in isolierten Standorten und der Armen in den Elendsquartieren der
tibervolkerten Metropolen Einfluss auf die Standortentwicklung zu nehmen.

In seinem Korreferat betont Ronald Clapham, das Untersuchungsobjekt der
Neuen Wirtschaftsgeographie, namlich die Verteilung dkonomischer Aktivititen
im Raum sowie die Entstehung und Veridnderung regionaler Disparititen, sei kei-
neswegs neu, sondern werde seit langem von der Nationalokonomie untersucht.
Neu sei vor allem die aus Sicht ihrer Vertreter verbesserte analytische Leistungs-
fahigkeit. In die Analyse wiirden friiher nicht erfasste 6konomische Interaktionen
zwischen steigenden Skalenertridgen und Handelskosten in Mirkten monopolisti-
scher Konkurrenz einbezogen. Fiir die Beurteilung wirtschaftspolitischer Mafnah-
men benétige man jedoch empirisch gestiitzte regional differenzierende Erkli-
rungsmodelle, die bisher kaum vorldgen.

Ulrike Grote geht der Frage nach, ob Umweltstandards — iiber den Einfluss auf
die internationale Wettbewerbsfihigkeit — zu einer ,,Harmonisierung nach unten“
fiihren. Vor dem Hintergrund bestehender theoretischer Ansitze, die diese Hypo-
these zu stiitzen scheinen, présentiert sie Methodik und Ergebnisse einer eigenen
empirischen Untersuchung, in deren Rahmen erstmals in einem internationalen
Vergleich die Kosten von Umweltstandards detailliert ermittelt wurden. Die Unter-
suchung erstreckt sich auf die Produktion von pflanzlichen Olen, Getreide und
Hahnchen in Brasilien, Deutschland und Indonesien. Die empirischen Ergebnisse
zeigen, dass es in Deutschland mehr und genauer definierte Umweltstandards gibt.
Aus den Berechnungen geht deutlich hervor, dass die umweltschutzbedingten Kos-
ten, gemessen an den Vollkosten, relativ gering sind. Die z.T. erheblichen Unter-
schiede in den Vollkosten zwischen den Lindern sind im Wesentlichen auf andere
Kostenkomponenten als die Divergenzen zwischen den Umweltstandards zuriick-
zufithren. Dariiber hinaus wird an vielen Beispielen sehr konkret deutlich, dass
Unterschiede in den Umweltstandards hiufig vor allem das Ergebnis einer unter-
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schiedlichen Ausstattung der Linder mit Umweltressourcen und resultierende
unterschiedliche gesellschaftliche Préaferenzen sind.

Als Korreferent unterstreicht Winfried von Urff die Bedeutung der Unter-
suchung, mit der die Autorin Neuland betreten und an konkreten Beispielen gewis-
sen Mythen die Basis entzogen habe. Er verdeutlicht die grole Bedeutung der um-
weltschutzunabhéngigen Unterschiede in der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
am Beispiel der Olsaaten unter Riickgriff auf die Agrargeschichte Deutschlands
und der EU, in der die Agrarpolitik immer wieder auf Zolle, Beimischungszwang
und Beihilfen zuriickgegriffen hat, um wettbewerbsfihigere Importe zuriick-
zudringen. Beziiglich der Wettbewerbssituation in der Masthdhnchenproduktion
stellt von Urff noch einen gewissen Forschungsbedarf im Hinblick auf die Ab-
schatzung der Auswirkungen der umweltschutzbedingten Kostenunterschiede fest;
letztere konnten, obwohl relativ gering, in Verbindung mit anderen Einflufaktoren
kiinftig mit dazu beitragen, die Standortentscheidungen international operierender
GroBunternehmen zu beeinflussen.

Die Betrachtung der Referate macht deutlich, dass die Anwendung neuerer wirt-
schaftswissenschaftlicher Theorien — wie etwa der Neuen Institutionendkonomik
oder der Neuen Wachstumstheorie — und quantitativer Methoden — wie z. B. neue-
rer Verfahren der Okonometrie — in der Entwicklungslinderforschung neue rele-
vante Erkenntnisse zu generieren vermag. Dabei werden allerdings auch die all-
gemeinen Grenzen dieser Neuerungen oder die ihrer Anwendung auf die Probleme
der Dritten Welt sichtbar, ein Grund fiir die Fortsetzung der Suche nach weiteren
erganzenden Ansitzen und Instrumenten in der zukiinftigen Forschung.

Halle, im Januar 2003 Heinz Ahrens
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Evaluationskriterien
fiir Mikrofinanzinstitutionen:
Finanzielle Nachhaltigkeit, Erreichung idrmerer
Zielgruppen und Einkommenswirkungen'

Von Manfred Zeller, Gottingen

A. Einleitung
I. Problemstellung

Mit der Forderung von Mikrofinanzinstitutionen (MFI) in Entwicklungsldndern
wird angestrebt, drmere Bevolkerungsgruppen, die keinen Zugang zu Dienstleis-
tungen des formellen Finanzsektors haben, nachhaltig zu erreichen und durch die
Erhohung ihrer Einkommen Armut zu vermindern. Die Verminderung von Armut
ist ein international anerkanntes Oberziel der entwicklungspolitischen Forderung.
Dies gilt gleichermaflen auch fiir die offentliche Forderung des Mikrofinanz-
sektors. So sehen viele Entwicklungsorganisationen in der Forderung des Mikro-
finanzsektors ein effizientes Mittel zur Armutsbekédmpfung. Dies wurde auch in
der Abschlusserkldarung zum Mikrokreditgipfel im Februar 1997 in Washington,
D.C. deutlich.

Zur effizienten Erreichung des Oberzieles ,,Verminderung von Armut” werden
im Mikrofinanzsektor drei Unterziele verfolgt (Zeller und Meyer, 2002). Mit dem
Unterziel der Erreichung einer finanziellen Nachhaltigkeit wird angestrebt, dass die
geforderten MFI zumindest langfristig ihre Kosten selbst decken konnen. Das zwei-
te Unterziel zielt darauf ab, drmere Bevolkerungsgruppen verstirkt mit Finanz-
dienstleistungen zu versorgen. Damit eng verbunden ist das dritte Unterziel, wel-
ches die Erhohung der Einkommen drmerer Bevolkerungsgruppen aufgrund eines
verbesserten Zugangs zu Finanzdienstleistungen beinhaltet. Gegenstand dieses Bei-
trags ist es, neuere Methoden und Kiriterien fiir operationale, d. h. in der Praxis ein-
setzbare Evaluationen hinsichtlich der Erreichung dieser Unterziele zu diskutieren
und Empfehlungen fiir die Evaluationspraxis sowie fiir die Forschung abzuleiten.

1 Ich danke dem Korreferenten, Herrn Nitsch, und den Teilnehmern der Tagung des Aus-
schusses fiir Entwicklungsldnder des Vereins fiir Socialpolitik in Heidelberg im Juni 2001,
insbesondere Frau Terberger-Stoy, Herrn Ahrens und Herrn Clapham, fiir kritische Kommen-
tare und Anregungen.
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I1. Primissen und Ziele
der Forderung von Mikrofinanzinstitutionen

Blickt man auf die Forderung von MFI in den letzten Jahrzehnten zuriick, so
lassen sich Anderungen sowohl in der entwicklungspolitischen Bedeutung der drei
Unterziele als auch in den ihnen zugrunde liegenden Priamissen feststellen.

Zu den wichtigsten Pramissen der Forderung von Finanzsystemen in Entwick-
lungslédndern in den 60er und 70er Jahren gehorte, dass drmere Bevolkerungsgrup-
pen aufgrund ihrer Armut nicht sparen und nur geringe Kreditzinsen tragen konn-
ten. Thr Zugang zu Finanzmérkten sei daher zu subventionieren, und dem Unterziel
»finanzielle Nachhaltigkeit der MFI* wurde kaum Bedeutung beigemessen. Dass
diese Pramissen falsch waren, wurde inzwischen durch eine Vielzahl empirischer
Studien zum Sparverhalten von Kleinbauern und anderen Kleinstunternehmern
in Entwicklungsldndern aufgezeigt (Adams und Fitchett, 1992; Morduch, 1995;
Townsend, 1995; Udry, 1990). Wie Seibel und Marx (1987) am Beispiel von infor-
mellen Spar- und Kreditgruppen (ROSCAs rotating savings and credit associa-
tions) in verschiedenen afrikanischen Léndern darlegen, finden sich im informellen
Finanzsektor von Entwicklungsldndern Institutionen, die nicht unerhebliche Kapi-
talmengen fiir die Kreditvergabe bei — im Vergleich zu Bankzinsen — teilweise
relativ hohen Realzinsen mobilisieren konnen.

Aufgrund dieser falschen Pramissen waren staatlich gelenkte sektorale Entwick-
lungsbanken und landwirtschaftliche Kreditprogramme die vorherrschenden Arten
von ,Mikrofinanzinstitutionen‘ in den 60er und 70er Jahren. Entwicklungsbanken
und nationale Kreditprogramme zeichneten sich dadurch aus, dass sie grofie Kapi-
talmengen absorbieren konnten und sich sektoralen Entwicklungsstrategien unter-
ordnen lieBen. Fiir die Evaluation der Finanzsektormanahmen zog man vorwie-
gend input- oder prozessorientierte Kriterien heran, wie etwa das Gesamtkredit-
volumen, die Anzahl der Kreditnehmer oder die durch Kredit finanzierte Anbau-
flache von Exportkulturen. Die finanzielle Nachhaltigkeit der geférderten MFI war
zu jener Zeit kein explizites Unterziel der Forderung. Stattdessen sollte der Kapi-
taltransfer in lidndliche Gebiete die Adoption von Technologien der Griinen Revo-
lution sowie von Exportkulturen fordern, obgleich die Agrar-, Makro- und Auf3en-
handelspolitik den Agrarsektor in den meisten Entwicklungsldandern massiv be-
steuerte. In nicht wenigen Landern wurde und wird staatliche (Agrar-)Kreditpolitik
zudem als Mittel zur Gewinnung politischen Kapitals bei strategischen Bevolke-
rungsgruppen missbraucht. Aus diesen Griinden fiihrte die Politik des ,,Gebens und
Vergebens von Krediten“ in vielen Programmen zu Kreditriickzahlungsraten von
unter 50 Prozent. Unzdhlige Evaluationsstudien iiber Kleinbauernkreditprogramme
wiesen in den 80er Jahren nach, dass die Zinssubventionierung reichere Bevolke-
rungsgruppen und lokale politische Eliten zur Aufnahme von Krediten motivierte,
wihrend die Zielgruppe der Kleinbauern und Péchter kaum profitieren konnte.

Dieser traditionelle Ansatz der Forderung landlicher Finanzsysteme durch staat-
lich kontrollierte sektorale Entwicklungsbanken und Kreditprogramme ist im Gro-
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Ben und Ganzen aufgegeben worden (Yaron et al., 1997; Adams, 1998; Krahnen
und Schmidt, 1994). Zum neuen Konsens gehort, dass Subventionen fiir den Auf-
bau und die Innovation von Institutionen vergeben werden konnen, nicht aber fiir
die Senkung des Kreditzinses unter den Marktpreis. Die neuen Pramissen lauten,
dass die drmere Bevolkerung in Entwicklungsldndern durchaus in der Lage ist,
Sparkapital zu bilden, und sowohl willens als auch fiahig, Marktpreise fiir Kredit-
und Versicherungsleistungen zu zahlen. Diese radikale Anderung der Primissen
mag zum einen durch die bereits erwéhnten Ergebnisse empirischer Forschung zu
informellen Spar-, Kredit- und Versicherungsleistungen hervorgerufen worden
sein. Doch trugen zum anderen auch die sichtbaren Erfolge einiger Mikrofinanz-
institutionen zu dieser Anderung bei, welche sehr arme Menschen, insbesondere
auch Frauen, mit Kreditprodukten zu Marktpreisen versorgten. Hierzu gehdren
etwa die Grameen Bank in Bangladesh, das Dorfbankensystem (,,Unit Desa‘“) der
Rakyat Bank in Indonesien oder die Nichtregierungsorganisation PRODEM - der
Vorginger der heutigen BancoSol — in Bolivien.

Es ist zu betonen, dass die genannten Erfolgsbeispiele zwar marktkonforme
Strategien verfolgen, jedoch nicht durch die unsichtbare Hand des Marktes hervor-
gerufen wurden. Vielmehr war der Aufbau dieser Mikrofinanzinstitutionen in er-
heblichem MaBe von der finanziellen Unterstiitzung durch den Staat und durch
Geberorganisationen abhingig. Hohe Transaktionskosten und Risiken, die auf In-
formationsasymmetrien zwischen den Vertragspartnern und Moral-Hazard-Effekte
zuriickzufiihren sind (Stiglitz und Weiss, 1981), entstanden sowohl fiir die Bereit-
steller von Finanzprodukten als auch fiir ihre Kunden. Sie sind als Hauptursache
dafiir zu sehen, dass der Nachfrage drmerer Bevolkerungsschichten nach Finanz-
dienstleistungen kein entsprechendes privatwirtschaftliches Angebot gegeniiber-
steht. Des Weiteren ist allgemein anerkannt, dass makroSkonomische Stabilitat
und Rechtssicherheit Grundvoraussetzungen fiir den Aufbau nachhaltiger Finanz-
systeme sind. Folglich konzentriert sich die 6ffentliche Forderung im Finanzsektor
in jiingerer Zeit insbesondere darauf, neben geeigneten makro6konomischen Rah-
menbedingungen institutionelle Innovationen zu schaffen, welche die Kosten und
Risiken fiir Anbieter und Nachfrager von Finanzdienstleistungen senken. Die neue
Strategie betont das Unterziel der finanziellen Nachhaltigkeit der zu schaffenden
Mikrofinanzinstitutionen.

Gerade weil die neue Strategie sich an den Gesetzen des Marktes orientiert und
Kostendeckung propagiert, birgt sie ein groferes Potential, d&rmere Bevolkerungs-
schichten nachhaltig zu erreichen. Jedoch kann und darf finanzielle Nachhaltigkeit
der Mikrofinanzinstitutionen nicht das einzige Unterziel der Forderung durch Ge-
berorganisationen sein. Solange Armutsbekdmpfung das Oberziel der Entwick-
lungszusammenarbeit ist, miissen auch entwicklungspolitische MaBnahmen im Fi-
nanzsektor nach ihrem Beitrag zur Realisierung dieses Ziels beurteilt werden. Dies
ist zumindest dann der Fall, wenn von staatlichen oder durch Geberorganisationen
finanzierten Mikrofinanzinstitutionen (MFI) die Rede ist. Der Beitrag zur Armuts-
bekdmpfung lédsst sich durch die beiden zusitzlichen Unterziele ,,Einkommenswir-

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297
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kungen* und ,,Zielgruppenerreichung* kennzeichnen. Hierbei geht es darum, einen
moglichst grofen Teil der armen Bevdlkerung, die Finanzdienstleistungen nach-
fragt, zu versorgen (,,Erreichungsbreite®, breadth of outreach) und dabei auch die
Armsten der Armen (,,Erreichungstiefe*, depth of outreach) zu bedienen (Zeller
und Meyer, 2002).

II1. Struktur des Beitrags

Werden mehrere Ziele angestrebt, bedeutet dies im Allgemeinen, dass sowohl
auf Zielkomplementarititen als auch —konkurrenzen geachtet werden muss. In Ab-
schnitt B werden diese Zielbeziehungen fiir die Forderung des Mikrofinanzsektors
erldutert. Im Mittelpunkt dieses Papiers steht jedoch die Diskussion von Evalua-
tionskriterien und Methoden zur Messung der Erreichung dieser Unterziele. Wih-
rend die finanzielle Nachhaltigkeit einer Institution in der Praxis zufriedenstellend
gemessen werden kann (siehe z. B. Yaron, 1992; Morduch, 1999), fehlen verhilt-
nismiBig prizise und in der Praxis einsetzbare Methoden zur Evaluierung von
Zielgruppenerreichung und Einkommenswirkungen von Mikrofinanzinstitutionen.
Abschnitt C stellt die Ergebnisse verschiedener Indikatoren fiir die Bewertung der
finanziellen Nachhaltigkeit von MFI vor. In Abschnitt D und E werden Methoden
zur Evaluierung der Zielgruppenerreichung und der Einkommenseffekte diskutiert.
Der Beitrag schlieft mit Empfehlungen fiir die Evaluationspraxis sowie fiir die zu-
kiinftige Forschung.

B. Zielkonkurrenzen und -komplementarititen
in der offentlichen Forderung von Mikrofinanzinstitutionen

Die zwischen den drei Unterzielen der Forderung von Mikrofinanzinstitutionen
bestehenden Beziehungen sind in Abbildung 1 in Form eines kritischen Dreiecks
abgebildet. Es bestehen sowohl komplementire als auch konkurrierende Beziehun-
gen, die im Folgenden kurz diskutiert werden (Zeller und Meyer, 2002).

I. Zielkonkurrenzen

Christen et al. (1995) und Otero und Rhyne (1994) vertreten den Standpunkt, die
Erreichung der drmeren Bevolkerung und die finanzielle Nachhaltigkeit der MFI
seien komplementire Ziele. Andere Autoren wie etwa Hulme und Mosley (1996)
oder Heidhues et al. (2001) argumentieren dagegen, es bestehe eine Konkurrenz-
beziehung. Diese sei darin begriindet, dass die Transaktionskosten fiir die Uberprii-
fung, Uberwachung und Durchsetzung finanzieller Vertrige eine nicht zu ignorie-
rende Festkostenkomponente beinhalte, so dass die Stiickkosten fiir kleinere Spar-
vertridge oder kleinere Kredite im Vergleich zu grofleren Transaktionen hoch seien.
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POLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN UND UMWELT

EINKOMMENS-
WIRKUNGEN

INSTITUTIONELLE
INNOVATIONEN

ERREICHUNG
ARMERER
ZIEL-
GRUPPEN

FINANZIELLE
NACHHALTIGKEIT

Abbildung 1: Das Dreieck der Mikrofinanzierung

Dieses Gesetz der sinkenden Stiickkosten bei zunehmender Groe der Transaktion
bewirkt in der Tat eine Zielkonkurrenz zwischen der Erreichung der Armen und
finanzieller Nachhaltigkeit, ungeachtet der verwendeten Technologie der Kredit-
vergabe (z. B. Kreditvergabe an Individuen gegeniiber Gruppen) und der Art der
Institution. Jedoch weisen sowohl verschiedene Kredittechnologien als auch Typen
von Mikrofinanzinstitutionen (Genossenschaften, Solidarkreditgruppen, etc.) un-
terschiedliche Kostenverldufe auf und variieren daher in ihrer relativen Vorziiglich-
keit je nach Zielgruppe und soziookonomischer Umwelt.

Schrieder und Sharma (1999) zufolge kann der armutsreduzierende Effekt von
Finanzprodukten durch komplementire Dienstleistungen erhdht werden. Beispiels-
weise kann eine begleitende Ausbildung von Kreditnehmern die Rentabilitét der
kreditfinanzierten Projekte erhohen. Solche komplementiren Leistungen werden
manchmal von den MFI selbst angeboten. Dies erhoht allerdings deren Kosten und
bedroht somit ihre finanzielle Nachhaltigkeit, sofern die zusitzlichen Kosten nicht
von den Kreditnehmern oder von der 6ffentlichen Hand gedeckt werden.

Des Weiteren kann eine Konkurrenzbeziehung zwischen der Erzielung von Ein-
kommenseffekten und der Erreichung der Armsten bestehen. Forschungsergeb-

2%
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nisse, die von Schrieder und Sharma (1999) analysiert wurden, deuten darauf hin,
dass die Armsten hauptsichlich deshalb von Mikrofinanzierung profitieren, weil
sie durch Aufnahme eines Kredites oder bessere Sparmoglichkeiten Nahrungs-
engpasse zeitlich besser iiberbriicken und die Kosten fiir die Stabilisierung des
Konsums oberhalb existentieller Notwendigkeiten senken konnen. Die Bereitstel-
lung finanzieller Dienstleistungen kann also den Emihrungszustand der Armsten
verbessern, vermag sie jedoch dann u.U. nicht nachhaltig aus der Armut zu befrei-
en, wenn die gesteigerte bzw. wiederhergestellte Arbeitskraft der Familienmitglie-
der nur geringe Entlohnung findet. Mangelnder Zugang zu Finanzmaérkten ist nur
eine von vielen Ursachen von Armut, und Kredit ist nur ein unzureichendes Sub-
stitut fiir fehlenden Zugang zu Information, Bildung, Gesundheitsversorgung,
Technologie und Mirkten.

Die potentiell auftretende Konkurrenzbeziehung zwischen finanzieller Nach-
haltigkeit und der Erreichung der Armsten scheint in der Praxis fiir die Priorititen-
setzung der MFI eine nicht unerhebliche Rolle zu spielen. So moégen einige MFI
zwar grofle Auswirkungen auf das Einkommen und den Lebensstandard ihrer Kun-
den erzielen, jedoch trotz vergleichsweise hohem Einsatz offentlicher Mittel auch
iiber Jahre hinweg nur wenige Arme erreichen. In vielen Fillen weisen kleinere
MFI Kosten auf, welche die Hohe der eingeworbenen Spareinlagen und der ge-
wihrten Kredite iibersteigen. Solche von der offentlichen Hand geférderten ,Start-
ups* sind aus volkswirtschaftlicher Sicht nur zu rechtfertigen, wenn sie zur Ent-
wicklung institutioneller Innovationen beitragen oder nach einer gewissen Expe-
rimentierphase schnell wachsen kénnen und deshalb Aussicht auf die Erreichung
finanzieller Nachhaltigkeit haben. Bedauerlicherweise scheint es unter dieser Art
von MFI nur wenige zu geben, die von ihrem Projektdesign her zur Erweiterung
unseres institutionellen Wissens beitragen und damit ein 6ffentliches Gut schaffen
konnen. Andere MFI rdumen der finanziellen Nachhaltigkeit von Anfang an Prio-
ritdt ein und bieten ihre Finanzprodukte Kunden an, die oberhalb der nationalen
Armutsschwelle einzustufen sind. Diese Kunden leisten hiufig als Eigentiimer von
Kleinstunternehmen einen indirekten Beitrag zur Armutsbekdmpfung, indem sie
Lohnarbeitskrifte beschéftigen.

I1. Synergieeffekte

Zwischen den drei Unterzielen der Mikrofinanzierung konnen zudem auch
Synergieeffekte auftreten. Zum einen kann finanzielle Nachhaltigkeit von poten-
tiellen Kunden als kritischer Indikator fiir die Bestdndigkeit der MFI wahrgenom-
men werden und ihre Abwigung beeinflussen, ob es sich langfristig lohnt, Kunde
zu bleiben. In diesem Zusammenhang kann finanzielle Nachhaltigkeit die Errei-
chung der Armen positiv beeinflussen. Noch wichtiger erscheint dieser Synergis-
mus fiir Sparer, die auf die Bestdndigkeit der Institution, der sie ihre Ersparnisse
anvertrauen, angewiesen sind.
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Zum anderen zwingt das Streben nach finanzieller Nachhaltigkeit die MFI, auf
die Wiinsche der Kunden sensibel zu reagieren und veranlasst sie, ihre Produkte zu
verbessern. Bessere Finanzprodukte erzeugen wiederum groflere okonomische
Vorteile fiir die Kunden und somit hohere Einkommenseffekte.

II1. Das Dreieck der Mikrofinanzierung

Der in Abbildung 1 skizzierte analytische Rahmen zeigt die bestehenden Kon-
kurrenz- und Komplementérbeziehungen zwischen den drei Zielen der 6ffentlichen
Forderung der Mikrofinanzierung auf. Die Abbildung zeigt einen inneren und
einen dufleren Kreis. Der innere Kreis stellt die vielfachen Typen institutioneller
Innovationen und Handlungen dar, die zu einer Verbesserung der finanziellen
Nachhaltigkeit (wie die Anwendung kostenreduzierender Informationssysteme),
zur Armutsreduzierung (wie die Gestaltung nachfrageorientierter Dienstleistungen
fiir die Armen oder die berufliche Weiterbildung der Kunden) oder zur Erreichung
der Armsten (wie die Verwendung effizienter Indikatoren zur Erreichung drmerer
Zielgruppen oder von Kreditvergabetechniken, die drmere Zielgruppen anspre-
chen) beitragen. Der duBere Kreis stellt die Umwelt im weitesten Sinne sowie die
makrookonomischen und sektoralen Politikbereiche dar, die unmittelbar oder mit-
telbar die Leistungen und Kosten der Finanzinstitutionen beeinflussen. Innovatio-
nen auf der institutionellen Ebene (der innere Kreis) und Verbesserungen im politi-
schen Umfeld (der duBlere Kreis) tragen zur Verbesserung der volkswirtschaft-
lichen Effizienz der MFI bei.

Die potentiellen Zielkonkurrenzen und -komplementarititen miissen von einer
MFI bei der Entscheidung beriicksichtigt werden, ob sie ihre Dienstleistungen aus-
schlieBlich an die Armsten, an eine gemischte Kundschaft, die unter und iiber der
Armutsgrenze angesiedelt ist, oder nur an die ,,Wohlhabenderen unter den Arme-
ren” richten soll. In den letzteren beiden Féllen scheinen die Erfolgsaussichten fiir
die Erreichung finanzieller Nachhaltigkeit besser zu sein, vertraut man dem bisher
veroffentlichten Datenmaterial®. Hiermit wird die Frage aufgeworfen, welche Ar-
ten von Mikrofinanzinstitutionen aus volkswirtschaftlicher Sicht vorzuziehen sind.
Sollen Staat und Geberorganisationen primér jene MFI fordern, die ihre Leistun-
gen speziell der drmeren Bevolkerung anbieten, und — wie es etwa viele MFI in
Bangladesch tun — mit Hilfe spezifischer Armutsindikatoren versuchen, die relativ
wohlhabendere Bevolkerung iiber der Armutsgrenze auszuschliefen? Oder soll die
offentliche Hand zunichst solche MFI fordern, die alle bisher vom formellen
Finanzsektor vernachldssigten Kundenkreise bedienen und schrittweise die Errei-
chungstiefe verbessern?

Die Beantwortung dieser Fragen ist mit dem Instrumentarium der volkswirt-
schaftlichen Kosten-Nutzen-Analyse grundsitzlich moglich. Der Einsatz setzt je-

2 Siehe etwa die Daten zu 104 relativ erfolgreichen MFI, die im von der Calmeadow Foun-
dation herausgegebenen Microbanking Bulletin veroffentlicht sind (Christen et al., 2000).
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doch voraus, dass operationale, d. h. in der entwicklungspolitischen Praxis einsetz-
bare Methoden und Kriterien zur Messung des Zielerreichungsgrades fiir die drei
Unterziele vorliegen, um sowohl die volkswirtschaftlichen Kosten einer Forderung
von MFI als auch die einkommenserhohende Wirkung von MFI gerade unter drme-
ren Bevolkerungsgruppen und damit den Beitrag von MFI zum Oberziel Armuts-
minderung zu messen. Gegenstand der folgenden drei Abschnitte ist es, neuere Me-
thoden und Indikatoren zur Evaluation der drei Unterziele kritisch zu diskutieren.

C. Kriterien der Nachhaltigkeit
von Mikrofinanzinstitutionen

Dieser Abschnitt gibt zunichst einen Uberblick zur Evaluation des Unterzieles
finanzielle Nachhaltigkeit von MFI. Danach werden hierzu Sekundéirdaten fiir 104
ausgewahlte MFI dargestellt.

L. Betriebswirtschaftliche und finanzielle Nachhaltigkeit von MFI

Betriebswirtschaftliche Nachhaltigkeit (,,operational sustainability*) bezieht
sich auf die Fahigkeit einer MFI, ihre Kosten zu decken und ihren Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Die Kosten schliefen die Opportunititskosten des
durch die 6ffentliche Hand subventionierten Kapitals nicht ein, sondern nur solche
Kosten, die der Mikrofinanzinstitution tatsdchlich entstehen. MFI erhalten haufig
Kapital zu Vorzugsbedingungen und andere Formen von Subventionen, entweder
vom Staat, von internationalen und nationalen Geberorganisationen, Stiftungen
oder Nichtregierungsorganisationen (NRO). Im Folgenden werden solche Institu-
tionen unter dem Begriff ,,Sozialinvestor” zusammengefasst. Yaron, Benjamin und
Piprek (1997) unterscheiden folgende Arten von Subventionen, die den MFI durch
Sozialinvestoren bereitgestellt werden:

— Subventionierung der Zinsen durch Bereitstellung von Krediten zu Vorzugs-
bedingungen,

— Befreiung von Geldeinlageerfordernissen bei Zentralbanken,

— Deckung von Kosten, die durch Schwankungen im Devisenkurs bei 6ffentlichen
Darlehen in Fremdwéhrung entstehen,

— Kostenlose Bereitstellung von Geld- oder Sachkapital sowie Subventionen fiir
Training der Mitarbeiter und Beratung der MFI.

Die betriebswirtschaftliche Rechnungslegung beriicksichtigt diese Subventionen
nicht. Hingegen misst der von Yaron (1992) entwickelte Indikator der finanziellen
Nachhaltigkeit (,,financial sustainability*) die Hohe der Subventionen der 6ffent-
lichen Hand an die MFI. Der sogenannte Subventionsabhéngigkeitsindex (,,subsidy
dependence index‘) gibt hierbei das AusmaB an, inwieweit eine MFI neben ihren
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betriebswirtschaftlichen Kosten auch die durch Subventionen finanzierten Kosten
decken kann. Ein Index von 90 Prozent bedeutet beispielsweise, dass die MFI nur
90 Prozent ihrer tatsiachlichen, zu sozialen Preisen bewerteten Kosten decken kann.
Zehn Prozent der Kosten sind dann durch Subventionen zu decken, um die be-
triebswirtschaftliche Nachhaltigkeit zu sichern.

IL. Daten iiber die finanzielle Nachhaltigkeit von MFI

Um das Konzept der finanziellen Nachhaltigkeit zu veranschaulichen, sind in
Tabelle 1 die Daten von 104 MFI aus Entwicklungs- und Transformationslédndern
aufgefiihrt (Christen, 2000). Zu Beginn soll angemerkt werden, dass in dieser Aus-
wahl MFI mit iiberdurchschnittlicher Leistung reprasentiert sind.

In der ersten Zeile der Tabelle 1 sind Durchschnittsdaten zu Leistungs- und
Kostenindikatoren aller MFI aufgefiihrt. Die durchschnittliche Kredithdhe betrigt
755 US-$, und rd. 56 % der Kreditnehmer sind Frauen. Ein Indikator fiir die Errei-
chungstiefe ist das in v.H. ausgedriickte Verhiltnis von durchschnittlicher Kredit-
hohe und Bruttosozialprodukt (BSP) pro Kopf, ausgedriickt in Prozent. Im Durch-
schnitt liegt dieser Indikator bei rd. 66 %. Die Verwaltungskosten, berichtigt um
die realen Kosten der Subventionen sowie um die Riicklagen fiir Kreditverluste,
belaufen sich auf 36 % des durchschnittlichen Kreditvolumens. Anders aus-
gedriickt entstehen der MFI durchschnittliche Kosten in Hohe von 35,9 US-$, um
eine Kreditsumme von 100 US-$ fiir ein Jahr bereitzustellen. Die durchschnittliche
betriebswirtschaftliche Nachhaltigkeit liegt bei 109 %, d. h. die Erlose iibersteigen
die Kosten um 9 %. Berichtigt man Erlose und Kosten um Subventionen, erhilt
man als Indexwert lediglich 92 % fiir die durchschnittliche finanzielle Nachhaltig-
keit aller 104 MFI. Dies bedeutet, dass etwa rd. 8 % der Kosten der MFI durch
Sozialinvestoren in Form von Subventionen gedeckt werden miissen. Die durch-
schnittliche MFI in Tabelle 1 bedarf folglich der Unterstiitzung seitens Sozialinves-
toren in Hohe von 8 % der sich auf 35,9 US-$ belaufenden Gesamtkosten (d. h.
umgerechnet 2,84 US-$ pro 100 US-$ Kreditvolumen).

Zu den grofen MFI in Asien gehoren ASA, BRAC, Bankya Rakyat Indonesien
(Dorfbankensystem von BRI), die Bank fiir landwirtschaftliche Kredite und Ko-
operativen (BAAC) in Thailand und die Bank Danang in Bali, Indonesien. Diese
Gruppe erreicht bekanntlich eine weitaus drmere Kundschaft als der Durchschnitt
der 104 MFI. Dies gilt insbesondere fiir ASA und BRAC in Bangladesh. Die Un-
terschiede hinsichtlich der Armut zwischen den Zielgruppen der 104 MFI, die im
unteren Teil der Tabelle dargestellt sind, zeigen, dass mit zunehmender Armut der
Zielgruppe die Kosten pro verlichenem Dollar steigen und somit die betriebswirt-
schaftliche und finanzielle Nachhaltigkeit abnimmt. Dennoch erreichen die grofen
MFI in Asien eine finanzielle Nachhaltigkeit von 100,9 %, sie sind also im Durch-
schnitt auf keinerlei Subventionen angewiesen. Die herausragende Leistung dieser
Gruppe ist im Wesentlichen auf die iiberaus erfolgreiche BRI zuriickzufiihren, die
hohe Gewinne erwirtschaftet (Yaron et al., 1997).
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II1. Volkswirtschaftliche Kosteneffizienz
eines armutsorientierten Kapitaltransfers

Aus Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass ein Kapitaltransfer von 1 Dollar — in Form
eines Kredites fiir die Laufzeit von einem Jahr vergeben — volkswirtschaftliche
Kosten in Hohe von 2,8 US-Cents im Durchschnitt aller 104 MFI verursacht. Ein
Sozialinvestor ist an einem Effizienzvergleich mit alternativen Politikinstrumenten
interessiert, welche ebenfalls einen Kapitaltransfer zugunsten armer Bevolkerungs-
schichten ermdglichen. Zu diesen gehoren etwa Nahrungsmittelpreissubventionen
und direkte Einkommenstransfers an Arme.

Der Effizienzvergleich konnte zum einen auf Basis einer Kosten-Nutzen-Ana-
lyse durchgefiihrt werden, welche die volkswirtschaftlichen Kosten mit den volks-
wirtschaftlichen Nutzen, d. h. der Erh6hung der Einkommen der drmeren Bevolke-
rungsgruppen, fiir die Verfolgung des Oberzieles Verminderung der Armut in Be-
ziehung setzt. Hierbei konnten hohere Nutzengewichte fiir Einkommenszuwéchse
bei besonders armen Bevolkerungsgruppen beriicksichtigt werden. Bisher wurde
solch eine umfassende Kosten-Nutzen-Analyse fiir den Mikrokredit im Vergleich
zu alternativen Politikinstrumenten eines Kapitaltransfers nicht durchgefiihrt, da
hierbei umfangreiche empirische Untersuchungen zu allen drei Unterzielen erfor-
derlich sind, die neben hohen Kosten auch erhebliche methodische Schwierigkei-
ten aufweisen, wie nachfolgend noch aufgezeigt werden soll.

Zum anderen konnte der Vergleich in vereinfachender Weise allein auf Basis der
Kosteneffizienz des Kapitaltransfers gefiihrt werden, so dass sowohl fiir die Nut-
zenkomponente (Einkommenswirkungen und Grad der Erreichung drmerer und
drmster Zielgruppen) als auch fiir die alternativen Instrumente eines Kapitaltrans-
fers implizit gleiche Auswirkungen angenommen werden. Im Folgenden werden
beispielhaft die volkswirtschaftlichen Kosten aufgefiihrt, die fiir einmalige Kapi-
taltransfers an Bediirftige im Rahmen sozialer Sicherungsprogramme in Entwick-
lungslandern ermittelt wurden.

In seiner Studie liber die Kosten des ldandlichen Programms zur Subvention von
Nahrungsmitteln in Bangladesh ermittelt Ahmed (1993), dass ein einmaliger Ein-
kommenstransfer von 1 US-$ an Bediirftige volkswirtschaftliche Kosten in Hohe
von 6,55 US-$ verursacht. Er vergleicht dieses Ergebnis mit der Transfereffizienz
anderer Einkommenstransferprogramme an drmere Bevolkerungsschichten, wel-
che von Garcia und Pinstrup-Andersen (1987) zusammengestellt wurden. Hier ist
das kosteneffizienteste Programm ein Pilotprojekt zur Nahrungsmittelsubventio-
nierung auf den Philippinen. Es verursacht Kosten von 1,19 US-$ pro 1 US-$ trans-
feriertem Kapital. Das nédchstbeste Programm, ein Vorschul-Erndhrungsprogramm
in Brasilien, verursacht bereits Kosten von 2,38 US-$ pro Dollar Einkommens-
transfer. In allen genannten Programmen muss der transferierte Betrag (= 1 US-$)
nicht zuriickgezahlt werden, so dass die genannten Transferkosten auch den trans-
ferierten Betrag mit einschliefen.
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Um einen Vergleich mit den oben genannten Kosten von 2,8 US-Cents pro Dol-
lar Kredit durch MFI ziehen zu konnen, muss man die unterschiedlichen Laufzei-
ten des Kapitaltransfers mit beriicksichtigen. Im Falle eines direkten Einkommens-
transfers verbleibt der Dollar auf unbegrenzte Zeit beim Empfinger, wihrend er
im Falle des Kredites nach einem Jahr mit Zinsen vom Kreditnehmer zuriick-
gezahlt werden muss. Um die unterschiedlichen Laufzeiten vergleichen zu konnen,
konnte man vereinfachend annehmen, dass der Empfianger — wie im Fall des Kre-
dites — den transferierten Betrag nach einem Jahr zuriickzahlen muss und hierbei
keine Transaktionskosten fiir den Staat und den Empféinger entstehen. In diesem
Vergleich, welcher auch die Zins- und Transaktionskosten des Kreditnehmers un-
beriicksichtigt ldsst, wiirde das Pilotprojekt zur Nahrungsmittelsubventionierung
dem Sozialinvestor immer noch Kosten in Héhe von 19 US-Cents pro fiir ein Jahr
transferiertem Dollar verursachen. Der Vergleich mit den oben genannten Kosten
von 0 Cents fiir die groen asiatischen MFI und 2,84 Cents fiir den Durchschnitt
der 104 MFI zeigt, dass MFI einen relativ kosteneffizienten Kapitaltransfer zu-
gunsten der armen Bevolkerungsschichten leisten konnen.

Dieser Vergleich ist zwar etwas grob und setzt unter anderem voraus, dass die
Zielgruppen hinsichtlich ihres Armutsniveaus und des von ihnen erwirtschafteten
Nettonutzens vergleichbar sind. Er deutet jedoch darauf hin, dass die etablierten
und erfolgreichen MFI iiber ein nicht unwesentliches Potential verfiigen, aus Sicht
eines Sozialinvestors als kosteneffiziente Alternative zu konventionellen Kapital-
transfermafnahmen an drmere Bevdlkerungsgruppen zu gelten. Zwei Einschrin-
kungen hinsichtlich dieser positiven Aussage diirfen jedoch nicht unerwihnt blei-
ben. Erstens haben wohl die meisten — wenn nicht alle — der in Tabelle 1 aufgefiihr-
ten MFI wihrend ihrer Griindungs- und Expansionsphase betrdchtliche Subventio-
nen bendtigt. Letztere wurden jedoch bei der Berechnung der im ,Microbanking
Bulletin‘ veroffentlichten Daten zur Subventionshhe nicht beriicksichtigt, sondern
nur die in der Berichtsperiode aufgewandten Subventionen. Zweitens gehoren die
104 Institutionen zu den weltweit erfolgreichsten in Entwicklungsldndern titigen
MFI. Es gibt tausende von MFI, die Unterstiitzung erhalten, aber zu klein oder in-
effizient sind, um auch nur annidhernd die Nachhaltigkeitsgrenze zu erreichen. Die
Mehrzahl der MFI diirfte eine Transferkosteneffizienz aufweisen, die dhnlich nied-
rig ist wie die der von Ahmed (1993) untersuchten Einkommenstransferprogramme.

D. Methoden und Indikatoren
zur Messung der Erreichung der Armen

Die Erreichungsbreite wird in der entwicklungspolitischen Praxis durch die Zahl
der Kunden, z. B. Sparer oder Kreditnehmer, oder die Zahl bzw. das Volumen der
vergebenen Kredite gemessen. Ein Forschungs- und Diskussionsbedarf im Rahmen
des entwicklungspolitischen Zieles ,.Erreichung der Armen* besteht jedoch vor
allem beziiglich der Erreichungstiefe. Der folgende Abschnitt widmet sich den ver-
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schiedenen Methoden zur Messung der Erreichungstiefe von MFIs. In Tabelle 1
sind eine Reihe von Indikatoren aufgezeigt, die von MFI und Geberorganisationen
mangels besseren Datenmaterials herangezogen werden, um das Ziel der Errei-
chung der Armen wenigstens annihernd zu beurteilen. Hierzu gehéren das Verhalt-
nis von durchschnittlicher Kredithéhe und BSP pro Kopf oder der Frauenanteil der
Kunden. Diese Indikatoren sind natiirlich nicht wirklich zufriedenstellend, will
man ermitteln, wie arm die Kunden einer MFI im Vergleich zur iibrigen, im Ein-
zugsgebiet der MFI ansdssigen Bevolkerung sind.

I. Methoden zur Messung von absoluter und relativer Armut

Im folgenden sollen kurz die drei wichtigsten Methoden zur Messung absoluter
beziehungsweise relativer Armut vorgestellt werden. Im Anschluss daran wird ihre
Relevanz beziiglich einer praxisorientierten Evaluation von Mikrofinanzinstitutio-
nen, welche selten extensive Feldforschung und Datenanalysen erlaubt, diskutiert.
Folgende drei Methoden werden verwendet:

— Ermittlung einer Armutsgrenze als Kriterium fiir absolute Armut (Ravallion,
1994; Foster et al., 1984).

- Partizipative Bewertungsmethoden, bei denen sich die Befragten selbst hinsicht-
lich ihrer relativen Armut einstufen.

— Konstruktion eines Armutsindexes, der auf Basis von qualitativen und quantita-
tiven Indikatoren relative Armut erfasst.

1. Berechnung einer Armutsgrenze auf der Basis von Haushaltsausgaben

Mit Hilfe des hier verwendeten Kriteriums wird gepriift, ob das Haushaltsein-
kommen ausreicht, um die Befriedigung der Grundbediirfnisse aller Haushaltsmit-
glieder zu gewihrleisten. Ein Haushalt wird demnach als arm eingestuft, wenn das
Pro-Kopf-Einkommen der Haushaltsmitglieder unter der Armutsgrenze, d. h. der
Mindestausgabesumme zur Befriedigung der Grundbediirfnisse, liegt (Aho, Lari-
viere und Martin, 1998; Lipton und Ravallion, 1995). Ein Vorteil dieser Methode
ist, dass es sich um ein allgemein anerkanntes Instrument fiir die Armutserfassung
handelt, insbesondere wenn Armut lediglich als mangelnde Kaufkraft fiir die Be-
friedigung von Grundbediirfnissen verstanden wird. Auflerdem erlaubt die Metho-
de, absolute Armut zu messen, obwohl in der entwicklungspolitischen Praxis die
Festlegung der Armutsgrenze hiufig durch politdkonomische Motive beeinflusst
wird. Allerdings iiberschreitet der Zeit- und Kostenaufwand fiir die Datenerhebung
und -analyse die Moglichkeiten, die sich im Rahmen einer iiblichen Evaluations-
studie bieten. Aus diesen Griinden wird fiir die Evaluation der Erreichung der Ar-
men durch eine MFI selten auf diese Methode zuriickgegriffen werden, es sei denn,
die Evaluation findet im Rahmen eines groeren Forschungsprojektes statt.
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2. Partizipative Bewertung

Die Methode partizipativer Bewertung wird haufig verwandt, um die Zielgruppe
armutsorientierter Projekte zu identifizieren (Bilsborrow, 1994; Boltvinik, 1994;
Hatch und Frederick, 1998). Wihrend die Methode sehr gut fiir die Identifizierung
der Armsten und das partizipative Design von Entwicklungsprojekten geeignet zu
sein scheint, existieren hinsichtlich der Erfassung von Armut eine Reihe von Nach-
teilen, insbesondere wenn die Ergebnisse fiir einen regionalen oder gar nationalen
Vergleich herangezogen werden sollen (siehe auch Chung et al., 1997).

Wer in der Bevolkerung eines Dorfes oder Stadtteiles relativ drmer oder wohl-
habender ist, bestimmen die dort lebenden Menschen bei dieser Methode selbst.
Damit ist jedoch die Vergleichbarkeit zu anderen Dorfern, Stidten und Regionen
in Frage gestellt (Chung et al., 1997). Die Methode neigt dazu, in jedem Dorf Ar-
me zu identifizieren. Mit anderen Worten erscheint sie geeignet, um das drmste
Drittel der Bevolkerung eines Dorfes zu identifizieren, hingegen nicht geeignet,
um herauszufinden in welchen Dérfern das drmste Drittel der Bevolkerung einer
gesamten Region lebt. Des Weiteren konnen strategische Antworten, die alle Dorf-
bewohner oder bestimmte soziale Gruppen drmer erscheinen lassen, als sie sind,
nicht ausgeschlossen werden, da die Befragten damit die Hoffnung verbinden
konnten, nach Beendigung der Armutserfassung in den Genuss von Vorteilen, wie
z. B. den Zugang zu Finanzdienstleistungen, zu kommen. Um diese strategischen
Antworten zu verhindern, sollten moglichst objektiv iiberpriifbare Armutsindikato-
ren verwendet werden, wie zum Beispiel Groe und Zustand der Wohnbehausung.

3. Konstruktion eines Armutsindexes

Eine dritte Evaluationsmethode besteht darin, eine Reihe von Indikatoren fest-
zulegen, die verschiedene Dimensionen der Armut beschreiben und fiir die relativ
kostengiinstig Daten erhoben werden konnen. Die Indikatoren werden gewichtet
und zu einem Armutsindex aggregiert.

Ein Beispiel fiir diese Indikatorenmethode ist der Behausungsindex, der von
vielen MFI verwendet wird, um armere Zielgruppen zu identifizieren (Hatch und
Frederick, 1998). Einer der Hauptvorteile des Behausungsindexes ist die Tatsache,
dass die Indikatoren — wie die Qualitét des Daches oder der Winde eines Hauses —
sehr schnell und einfach durch Beobachtung vor Ort evaluiert werden kdnnen. Da-
durch konnen strategische Antworten weitgehend vermieden werden. Eine weitere
Stiarke des Indexes besteht darin, dass die Indikatoren leicht an die ortlichen Be-
sonderheiten hinsichtlich der Behausungsbedingungen angepasst werden konnen.
Zum Beispiel kann, unter Beriicksichtigung der ortlich vorhandenen Materialien,
zwischen verschiedenen Dachtypen differenziert werden. Einer der Nachteile ist,
dass die Gewichtung der einzelnen Indikatoren durch die Entwicklungsorganisa-
tion, die den Index anwendet, mehr oder weniger willkiirlich vorgenommen wer-
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den muss. Befiirworter dieses Ansatzes (Hatch und Frederick, 1998; Gibbons und
DeWit, 1998) fordern, dass — aufgrund der Unterschiede in den Behausungsbedin-
gungen zwischen verschiedenen Regionen oder Lindern — die Gewichtung ort-
spezifisch vorgenommen wird und alternative, regionalspezifische Armutsindika-
toren mit beriicksichtigt werden. Die willkiirliche Gewichtung hat zur Folge, dass
Vergleiche innerhalb eines Landes sowie zwischen verschiedenen Léndern frag-
wiirdig sind. Ein weiterer Nachteil des Behausungsindexes liegt in der Tatsache,
dass er sich nur auf eine Dimension der Armut (die Behausung) bezieht und andere
wichtige Dimensionen, wie z. B. Nahrungssicherheit, Gesundheitszustand und
Humankapital, ignoriert.

Eine neuere Methode zur Bildung eines Armutsindexes basiert auf dem Verfah-
ren der Hauptkomponentenanalyse, das die Festlegung und Gewichtung relevanter
Indikatoren ermoglicht. Filmer und Pritchett (1998) sowie Sahn und Stifel (2000)
benutzen diese Methode fiir Daten der nationalen Haushaltserhebung in Indien und
fiir Daten der Erhebungen zu Demographie und Gesundheit (DHS) in mehreren
afrikanischen Lindern. Die beiden erstgenannten Autoren untersuchen die Bezie-
hung zwischen dem Wohlstand eines Haushaltes und der Wahrscheinlichkeit, dass
ein Kind die Schule besucht. Um den Wohlstand der Haushalte zu erfassen, bilden
die Autoren auf Basis der Hauptkomponentenanalyse einen Vermogensindex. Sie
kommen zu der Schlussfolgerung, dass der Index robust ist und in sich schliissige
Ergebnisse produziert. Filmer und Pritchett (1998) bestitigen die Giiltigkeit dieser
Methode mit Hilfe anderer Datensitze aus Nepal, Indonesien und Pakistan, die
Daten zu Armutsindikatoren und Konsumausgaben enthalten. Sie stellen fest, dass
der Vermogensindex mit der Hohe der Konsumausgaben korreliert und genauso
gut oder besser als die Konsumausgaben Voraussagen iiber die Einschulung von
Kindern liefern kann.

I1. Erreichen Mikrofinanzinstitutionen
die dirmsten Bevolkerungsgruppen??

Um mehr Transparenz hinsichtlich der Erreichungstiefe von Mikrofinanzinstitu-
tionen zu gewinnen, unterstiitzte CGAP Forschungsarbeiten am ,,Internationalen
Forschungsinstitut fiir Erndhrungspolitik* (IFPRI). Ziel der Forschung war es, eine
einfach durchzufithrende und kostengiinstige Methode, die das Armutsniveau der
MFI-Kunden mit dem der iibrigen Dorfbewohner vergleicht, zu entwerfen und zu
testen. Die entwickelte Methode verwendet ebenfalls die Hauptkomponenten-
analyse zur Bildung eines Armutsindexes und ist in einem Handbuch beschrieben
(Henry et al., 2000).

Aufgrund der vielfiltigen Natur des Phinomens der Armut ist es nicht ausrei-
chend, sich auf nur einen einzigen Indikator — welchen auch immer — zu verlassen.

3 Dieser Abschnitt basiert im Wesentlichen auf Zeller et al. (2001) und Henry et al. (2000).
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Um die verschiedenen Dimensionen der Armut zu erfassen, testete IFPRI in vier
Léndern folgende Kategorien von Indikatoren (Zeller et al., 2001):

Indikatoren zu Faktoren, die dem Haushalt zur Verfiigung stehen, um Einkom-
men zur Befriedigung der Grundbediirfnisse zu erwirtschaften:

— Humankapital (FamiliengroBe, Bildung usw.),
— Besitz von Vermogenswerten und Giitern sowie
— Sozialkapital des Haushaltes.
Indikatoren, die den Grad der Befriedigung von Grundbediirfnissen beschreiben:
— Gesundheitszustand und Zugang zu Gesundheitsdiensten,
— Zugang zu Nahrungsmitteln, Unterkunft und Kleidung,

— andere Dimensionen der Erreichung von Wohlstand (Sicherheit, Sozialstatus,
Umwelt).

Die Fallstudien wurden fiir vier MFIs durchgefiihrt: Die ACODEP in Nicaragua
(im Folgenden als ,MFI A* bezeichnet), die Kenya Women Finance Trust (MFI B),
die Societe Desjardins in Madagaskar (MFI C) und die SHARE in Indien (MFI D).
In jedem Land wurden 200 neue Kunden der MFI sowie 300 weitere Haushalte,
die keine Kunden waren, zufillig im Einzugsgebiet der MFI ausgewihlt. Die Kos-
ten fiir die Feldstudien betrugen zwischen 5.000 US-$ und 14.000 US-$, ein Be-
trag, der auch fiir eine praxisorientierte Evaluierung von MFI finanziert werden
kann. Die vier ausgewdhlten MFI bildeten eine heterogene Gruppe mit unter-
schiedlichen Zielgruppen und Methoden der Kreditvergabe. Ein kurzer Uberblick
wird in Tabelle 2 gegeben.

Unter Beriicksichtigung verschiedener statistischer Auswahlkriterien, die fiir die
Hauptkomponentenanalyse von Bedeutung sind (siehe Henry et al. 2000), wurde
in jeder der vier Fallstudien der landesspezifische Armutsindex auf Basis von 15
bis 20 Indikatoren ermittelt (Tabelle 3). Diese Indikatoren kombinieren verschie-
dene Dimensionen von Armut wie menschliche Ressourcen, Zustand der Behau-
sung, Vermogenswerte sowie Nahrungssicherheit und Verletzlichkeit. Wenn man
die ausgewihlten Indikatoren zwischen den Fallstudien vergleicht, ergeben sich
eine Reihe von Gemeinsamkeiten. Neun der Indikatoren wurden in wenigstens drei
der vier Linderfallstudien verwendet (Zeller et al., 2001).

Humankapital. Insgesamt wurden in den vier Fallstudien acht Indikatoren zu
Humankapital verwendet. Sie beziehen sich auf das Bildungsniveau der Haushalts-
mitglieder und das Vorhandensein von ungelernten Arbeitskréften. Der Prozentsatz
von Lohnarbeitern im Haushalt scheint im Falle der relativ armen Lénder Mada-
gaskar und Indien (MFI C und MFI D) besonders wichtig zu sein. Der Indikator,
der ausdriickt, ob der Haushaltsvorstand die Sekundarschule besucht hat, ist in
Lindern mit relativ hoher Alphabetisierungsrate wichtig (MFI A und MFI B).
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Tabelle 3

Die fiir die Bildung des Armutsindex mittels Hauptkomponentenanalyse
ausgewiihlten Indikatoren fiir die vier Fallstudien

Armutsindikator

MFI-A

MFI-B

MFI-C

MFI-D

Humankapital

1. Maximaler Ausbildungsstand
der Haushaltsmitglieder

2. Anteil der Erwachsenen,
die Lohnarbeitskrifte sind

3. Ob Haushaltsvorstand lesen
und schreiben kann

4. Ob Haushaltsvorstand die
Sekundarschule abgeschlossen hat

5. Anteil von Erwachsenen im Haus-
halt, die lesen und schreiben konnen

Wohnbehausung
1. Ob die Wohnbehausung Eigentum
des Haushaltes ist
. Wert der Wohnbehausung
. Qualitidt des Daches
. Qualitdt der Winde
. Qualitit der Fuboden
. Art der Versorgung mit Elektrizitét
. Art der Energiequelle fiir
die Nahrungsbereitung
8. Art der Toilette
9. Anzahl der R4ume pro Person
10. Art des Zugangs zu Trinkwasser
11. Baulicher Zustand des Hauses

NN A WD

Vermogenswerte
1. Bewisserbares Ackerland
2. Anzahl der Fernsehgerite
. Anzahl der Radios
. Anzahl der Luftventilatoren
. Anzahl der Videorecorder
Wert der Radios
Wert aller elektronischen Gerite
. Wert aller Transportmittel
. Vermogen pro Erwachsener
im Haushalt

VO UN AW

Ernihrungssicherheit und
Verletzlichkeit
1. Anzahl der Mahlzeiten in den
letzten zwei Tagen
2. Anzahl der Tage in den letzten
dreiBlig Tagen, ohne geniigend
Nahrungsmittel
3. Genug zu essen in den
letzten 12 Monaten

1

2

2

3

Ea B I T ]

o
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4. Anzahl der Tage in den letzten
7 Tagen, an denen ein superiores
Nahrungsmittel gegessen wurde X X X 3
5. Anzahl der Tage in den letzten
7 Tagen, in denen ein (zweites)
superiores Nahrungsmittel gegessen
wurde X X X 3
6. Anzahl der Tage in den letzten
7 Tagen, in denen ein inferiores

Nahrungsmittel gegessen wurde X X 2
7. Haufigkeit des Kaufes eines
Grundnahrungsmittels X X 2
8. Haufigkeit des Kaufes eines
(zweiten) Grundnahrungsmittels X 1
9. Lebensmittelvorrat des Haushaltes X 1
10. Art des Speiseéles X 1
Sonstige Indikatoren 1 1 1 0 3
1. Pro Kopf-Ausgaben fiir Kleidung 2
und Schuhwerk X X
2. Léndlicher oder stadtischer Haushalt X
Gesamtanzahl der Indikatoren 17 15 18 20

Quelle: Zeller et al., 2001.

Behausung. Die Behausungsindikatoren eigneten sich gut, um zwischen rela-
tiven Armutsniveaus zu differenzieren. Im Falle der MFI D in Indien bezogen sich
acht von 20 Indikatoren auf die Qualitdt der Behausung. Die Wichtigkeit von Be-
hausungsindikatoren in unserer Fallstudie untermauert die Verwendung des Behau-
sungsindexes als einen wichtigen Indikator fiir Armut in jener Region. In Kenia
und Madagaskar (MFI B und MFI C) hingegen, wo die Behausung relativ homo-
gen ist, wurden nur vier bzw. fiinf Behausungsindikatoren verwendet. Das Vorhan-
densein oder die Qualitdt von Sanitdranlagen taucht in allen vier Fallstudien auf.
Die GroBe des Hauses (Anzahl der Rdume pro Person) wurde in drei Landern be-
nutzt.

Vermogen. Insgesamt wurden in den vier Fallstudien 15 Indikatoren fiir die
Anzahl oder den Wert von Sachkapital aufgenommen. Sie spielen eine besonders
wichtige Rolle (5 von 17 Indikatoren) in Nicaragua, dem wohlhabendsten der vier
Linder. Die GroBe des Landbesitzes ist nur dann relevant, wenn die MFI in ldand-
lichen und landwirtschaftlich aktiven Gegenden titig ist, wie im Fall der MFI D in
Indien.

Erndhrungssicherung. Diese Indikatoren stellten sich als sehr wichtig fiir die
Erkldrung von relativer Armut in allen vier Studien heraus. Dies gilt besonders
fiir Madagaskar (MFI C) als darmstes der vier Lander. Der Indikator ,chronischer
Hunger* (ohne ausreichend Nahrung in den letzten 12 Monaten) wird in allen vier
Fillen verwandt. Die Indikatoren ,kurzfristiger Hunger* (Anzahl der Tage ohne

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297
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ausreichend Nahrung wihrend der letzten 30 Tage) und ,Verzehr von Luxusnah-
rungsmitteln wihrend der letzten Woche* erscheinen in drei Fillen.

Abbildung 2 fasst die Ergebnisse beispielhaft fiir ACODEP in Nicaragua (MFI
A) zusammen. Die Verteilung der Kunden auf die drei Armutsgruppen spiegelt in
grolem AusmaB die Verteilung der Nicht-Kunden im Einzugsgebiet wider. Dieses
Ergebnis ist konsistent mit ACODEP’s erkliartem Ziel, Mikro-, Klein- und mittel-
grofle Unternehmen zu erreichen. Abbildung 3 zeigt, dass unter den Kunden von
SHARE in Indien die drmsten Haushalte stark iiberrepréasentiert und relativ wohl-
habende Haushalte unterreprisentiert sind. Die Ergebnisse entsprechen dem aus-
driicklichen Ziel von SHARE (einer MFI dhnlich der Association for Social Ad-
vancement — ASA - in Bangladesch), die drmsten Haushalte in ihrem Einzugs-
gebiet zu erreichen.

40

Client status
Bl cient
[nonctent of MFI

Percent

Poorest Poor Less Poor

Poverty Group

Abbildung 2: Fallstudie ACODEP, Nicaragua (MFI A):
Verteilung der Haushalte von Kunden und Nicht-Kunden auf die Armutsgruppen

Eine Evaluation von MFIs, die aus offentlichen Mitteln zum Zwecke der Ar-
mutsreduzierung gefordert werden, sollte erfassen, ob die Kunden der MFI zu den
relativ drmeren Bevolkerungsteilen gehoren. Dabei sollte jedoch das Ziel der
finanziellen Nachhaltigkeit nicht auer Acht gelassen werden. Die Erreichung
weniger armer Menschen in einem sehr armen Land kann schwieriger und teurer
sein als die Erreichung der drmsten Menschen in einem verhiltnismaBig reichen
Land, welches iiber hohe Populationsdichte, gut entwickelte Institutionen und
Infrastruktureinrichtungen verfiigt. Die Fallstudien haben zur Entwicklung und
Uberpriifung einer relativ einfachen Methode beigetragen, die verwendet werden
kann, um das Armutsniveau der Kunden von MFI zu evaluieren. Die Methode wur-
de 2001 von CGAP in Nepal, in der Republik von Siidafrika und in Mexiko getes-
tet, um sich ein weiteres Urteil dariiber zu bilden, ob die Methode geeignet ist, die
Leistungen von MFI hinsichtlich der Erreichung von Armen zu evaluieren. Seit-
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dem empfiehlt CGAP diese Methode, und sie wurde bisher von iiber 20 MFIs welt-
weit eingesetzt®. Sie sollte jedoch weiter getestet werden, insbesondere auch durch
Vergleich mit konventionellen Methoden der Armutsmessung. Es gilt festzustellen,
wie stark der durch die Hauptkomponentenanalyse gebildete Armutsindex mit kon-
ventionellen Kriterien der Armutsmessung (z. B. Einkommen oder Konsumaus-
gaben von Haushalten) korreliert.

Client Status
10
-MFI client
0 ENonciient of MFI

Poorest Poor Less poor

Percent

Poverty group

Abbildung 3: Fallstudie SHARE, Indien (MFI D):
Verteilung der Haushalte von Kunden und Nicht-Kunden auf die Armutsgruppen

E. Methoden zur Messung der Einkommenswirkungen
von Mikrofinanzierung

Das spektakuldre Wachstum der Mikrofinanzinstitutionen wahrend der letzten
zwei Jahrzehnte wurde nicht von anonymen Marktkréften vorangetrieben sondern
von Sozialinvestoren, die Mikrofinanzierung als ein effizientes Instrument zur Ar-
mutsreduzierung betrachten. Dieser Standpunkt kam in der Erkldrung des Mikro-
kreditgipfeltreffens in Washington D.C. im Februar 1997 deutlich zum Ausdruck.
Die Teilnehmer riefen Regierungen und Geberorganisationen dazu auf, die Anzahl
der Haushalte, die Zugang zu Mikrokredit haben, von weniger als 10 Mio. im Jahre
1997 auf 100 Mio. im Jahre 2005 zu erhGhen.

Diese Forderung unterstellt, dass alternative PolitikmaBnahmen zur Armutsredu-
zierung weniger effizient sind, zumindest bis die ndchsten 90 Millionen Haushalte
Zugang zu Mikrokredit erhalten. Der im Mikrokreditgipfel vertretene entwick-
lungspolitische Standpunkt wirft daher eine Reihe von Fragen auf, von denen drei
in diesem Abschnitt erortert werden sollen. Erstens, welche Methoden stehen zur

4 Gespriach mit Dr. Syed Hashemi, Mitarbeiter des CGAP, am 3. 6. 2002.

3*
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Verfiigung, um die Wirkungen von MFIs auf die Armutsreduzierung zu messen,
und sind diese Methoden fiir die Evaluationspraxis geeignet? Zweitens, welche
Ergebnisse wurden bei dem Einsatz dieser Methoden bisher erzielt? Und drittens,
lassen die vorliegenden Ergebnisse zu, den im Mikrokreditgipfel vertretenen
Standpunkt zu begriinden?

ad 1: Bei der Evaluierung von Einkommenswirkungen von Politikinstrumenten
ist eine Reihe allgemeiner methodischer Probleme zu beachten (Baker, 2000), die
auch bei der Evaluation von MFI auftreten. Hierzu gehort u. a. die Identifikation
einer Kontrollgruppe, die geeignet ist, die Auswirkungen des Kreditzugangs von
denjenigen anderer Variablen zu isolieren. Wenn moglich, sollten Vergleiche zwi-
schen der Kontrollgruppe, die keinen Zugang zu MFI hat, und den MFI-Kunden
tiber einen bestimmten Zeitraum hinweg gemacht werden. Hierfiir eignen sich ins-
besondere Panelmethoden, die Daten der beiden Gruppen vor und nach Griindung
der zu beurteilenden MFI erfassen. Die weltweit bekannteste Untersuchung zu
MFIs ist die von der Weltbank finanzierte Evaluation der Wohlfahrtseffekte von
BRAC und Grameen Bank in Bangladesh. Hier wurde ein quasi-experimentelles
Forschungsdesign verwendet, das Paneldaten von Kontroll- und MFI-Haushalten
zu drei Zeitpunkten erhebt (Pirtr und Khandker, 1998). Die Studie kostete mehrere
hundert tausend Dollar, die Gehélter der Forscher nicht eingerechnet. Wahrend
Mark Pitt und Shahidur Khandker (1998) positive Wirkungen von MFI-Aktivititen
auf das Haushaltseinkommen ermitteln, kommt Jonathan Morduch (1998; 1999) in
seiner Analyse des gleichen Datensatzes zu dem Ergebnis, es ldgen keine signifi-
kanten Wirkungen vor. Diese kontriren Ergebnisse weltweit bekannter Okonomen
zeigen auf, wie schwierig es derzeit noch ist, zu zuverldssigen Ergebnissen bei der
Evaluation von MFI zu kommen. Fiir die Evaluationspraxis sind die entwickelten
Methoden sicher noch nicht reif genug, sieht man einmal von den sehr hohen Kos-
ten ab. Es besteht ein erheblicher weiterer Forschungsbedarf.

ad 2: Pirt und Khandker (1998) schitzen den marginalen Einkommenseffekt
eines zusitzlichen Kredites in Hohe von 100 Taka (40 Taka = 1 US-$) in Bangla-
desh auf durchschnittlich 15 Taka. Die Studie von Pitt und Khandker beriicksich-
tigt allerdings nicht, dass Einkommenswirkungen durch verbesserten Kreditzugang
auftreten konnen, auch wenn der begiinstigte Haushalt gar keinen Kredit auf-
nimmt. Derartige Wirkungen entstehen dadurch, dass die Erhohung der Kreditlinie
effizientere Produktions- und Konsumentscheidungen unter Unsicherheit erlaubt
(Diagne et al., 2001; Zeller et al., 1997). Zum Beispiel kann ein Haushalt, der ver-
besserten Zugang zu Kredit hat, risikoreichere und damit in der Tendenz lohnen-
dere Produktionsentscheidungen treffen, da er im Notfall auf die Kreditlinie zu-
riickgreifen kann (Zeller, 2000). Dieser Zusammenhang zwischen Kreditlinie und
Kreditaufnahme einerseits und Einkommenswirkungen andererseits wurde in einer
anderen Studie zu Mikrokredit in Bangladesh versucht zu erfassen (Zeller et al.,
2002). Der ermittelte Marginaleffekt von 100 Taka zusitzlicher Kreditlinie, inklu-
sive der Einkommenswirkung der Kreditaufnahme, wurde hier auf 37 Taka ge-
schitzt, d. h. auf mehr als das Doppelte der von Pitt und Khandker gemessenen
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Einkommenswirkung. Insgesamt betrachtet, existieren derzeit jedoch nicht ge-
niigend Okonometrische Studien zur Messung der Einkommenswirkungen von
Kreditlinie bzw. Kreditaufnahme, um eine gesicherte Aussage liber die im Regel-
fall zu erwartende Bandbreite der Einkommenswirkungen eines verbesserten Kre-
ditzuganges zu machen.

ad 3: Die bisher vorliegenden Ergebnisse zu Einkommenswirkungen von
Mikrokrediten und Daten zu sozialen Kosten der Forderung von MFI lassen es
kaum zu, die massive Forderung von MFIs in Entwicklungsldndern zu propagie-
ren, wie dies in der Abschlusserkldrung des Mikrokreditgipfels zum Ausdruck
kommt. Jedoch schlieBen die bisher vorliegenden Ergebnisse nicht aus, auch in
Zukunft MFI unter Beachtung aller drei in diesem Beitrag aufgefiihrten Ziele zu
fordern und hierbei auch institutionelle Innovationen gezielt zu unterstiitzen. Die
Messung der Einkommens- und anderer Wirkungen von Kreditzugang, wie etwa
Wirkungen beziiglich des Ernihrungszustandes und des Schulbesuches von Kin-
dern, ist ein Forschungsbereich, der auch in der Zukunft einer Weiterentwicklung
und Erprobung fortgeschrittener Evaluierungsmethoden bedarf. Daher erscheint es
auch noch verfriiht, kostengiinstige Evaluierungsmethoden fiir die Praxis der Pro-
jektevaluation entwickeln zu wollen. Vielmehr sollten eine Reihe neuer, grofer
Forschungsprojekte gefordert werden, die weitere methodische Fortschritte zur
Messung der Einkommens- und anderer Wirkungen von MFI im Vergleich zu alter-
nativen Politikinstrumenten ermdglichen.

F. Schlussbemerkungen

In diesem Beitrag wurde dargestellt, wie ein an Armutsreduzierung interessierter
Sozialinvestor offentlich geforderte Mikrofinanzinstitutionen evaluieren kann.
Drei Evaluationskriterien wurden im Beitrag erortert: Finanzielle Nachhaltigkeit,
Erreichung armerer Zielgruppen sowie Einkommenswirkungen.

Bei der Diskussion jedes der drei Kriterien wurden die verfiigbaren Methoden
erortert und gefragt, ob sie sich fiir den Einsatz in der entwicklungspolitischen Pra-
xis eignen oder ob zusitzlicher Forschungsbedarf besteht. Auch wurde versucht,
fiir jedes Kriterium beispielhaft Ergebnisse aufzuzeigen, um zum einen die An-
wendung der Evaluationskriterien zu illustrieren und zum anderen Schlussfolge-
rungen abzuleiten.

Bereits allgemein anerkannt und in der Praxis seit Mitte der 90er Jahre weit ver-
breitet ist die Methode zur Messung der finanziellen Nachhaltigkeit einer MFI. Sie
erlaubt, den Subventionsbedarf einer MFI auszuweisen, und ist ein wesentliches
Kriterium zur Ermittlung der Kosteneffizienz im Mikrofinanzsektor. In den letzten
Jahren wurden zudem methodische Fortschritte in der empirischen Messung von
Armut gemacht, und zwei der drei erdrterten Methoden finden teilweise Anwen-
dung in der Entwicklungszusammenarbeit. Jedoch bediirfen sie weiterer Validie-
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rung in vergleichenden Forschungsprojekten, bevor sie fiir die breite Anwendung
in der Evaluationspraxis empfohlen werden konnen. Hier Fortschritte zu machen,
erscheint dringlich, da es nicht akzeptabel sein kann, dass MFI offentliche Gelder
fiir Armutsreduzierung erhalten, wenn nicht gepriift wird, ob die Finanzprodukte
auch wirklich drmeren Bevoélkerungsgruppen zugute kommen. Am schwierigsten
wohl ist die Messung der Einkommenswirkungen eines verbesserten Zugangs zu
Finanzprodukten. Die wenigen Forschungsarbeiten zeigen stark divergierende Er-
gebnisse hinsichtlich der Hohe der Einkommenseffekte auf. Die Messung der Wir-
kungen ist ein Forschungsbereich, welcher der weiteren Erprobung innovativer
Feldforschungsdesigns und 6konometrischer Methoden bedarf. Es erscheint daher
verfriiht, die Evaluation der Einkommenswirkungen von MFI auf die Haushalte in
der entwicklungspolitischen Praxis zu propagieren. Jedoch ist es wiinschenswert,
dass in Zukunft die grofleren MFI, die Millionenbetrdge offentlicher Forderung
iiber Jahre hinweg erhalten, noch stirker durch umfangreiche Forschungsprojekte
begleitet und evaluiert werden. Diese zukiinftigen Forschungsarbeiten kénnten
weitere Datenpunkte zu Einkommenswirkungen liefern, so dass die derzeitige
Unsicherheit beziiglich der Frage, ob und in welchem Ausmall MFI Armut redu-
zieren konnen — und vor allem, ob sie dies auch effizient tun —, verringert wird.
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Evaluationskriterien fiir Mikrofinanzinstitutionen:
Finanzielle Nachhaltigkeit, Erreichung drmerer
Zielgruppen und Einkommenswirkungen

Korreferat zum Beitrag von Manfred Zeller

Von Manfred Nitsch, Berlin

A. Einleitung: Wessen Values liegen Evaluierungen
in der Entwicklungszusammenarbeit zugrunde?

In vielen Lebensbereichen sind ,,Evaluierungen* aller Art wéhrend der vergan-
genen Dekade in Mode gekommen. Nicht zuletzt sind es die Universititen und
Forschungsinstitute in der ganzen Republik, die nach der Abwicklung und Um-
strukturierung von Ex-DDR-Institutionen in die Welle der Evaluationen geraten
sind. Bei der Akkreditierung von Studiengédngen sowie den sogenannten ,,Zielver-
einbarungen mit den Geldgebern, aber auch mit den nachgelagerten Ebenen der
Fachbereiche und Institute miissen Universititen zunehmend ihre Leistungen mog-
lichst in Performance-Zahlen darstellen sowie in Plinen und Budgets niederlegen
und dariiber Rechenschaft ablegen. Die dafiir iiblichen Methoden sind unter dem
Stichwort Monitoring and Evaluation (M&E) meist in der Betriebswirtschaftslehre
und der unternehmerischen Praxis entwickelt worden und haben mit dem Compu-
ter auch in vormals quantitativ wenig durchleuchtete Felder wie die Wissenschaft,
die Verwaltung und schliefllich auch die Entwicklungszusammenarbeit Einzug
gehalten.

Diese Herkunft hervorzuheben ist deshalb wichtig, weil herkdmmliche Metho-
den wie die Kosten-Nutzen-Rechnung ebenso wie neuere, auf das Lernen von Or-
ganisationen abstellende Verfahren meist selbstverstidndlich davon ausgehen, dass
es ein einheitliches Entscheidungszentrum und damit auch eine mehr oder weniger
leicht auf einen Nenner zu bringende Zielfunktion gibt. Uberdies diirften und soll-
ten sich im betrieblichen Steuerungssystem die erkldrten und die tatséchlichen, die
offenen und die heimlichen, die bewussten und die unbewussten Zielvorstellungen
nicht allzu sehr unterscheiden. Vor allem aber gibt es mit dem Gewinnziel ein rela-
tiv gut quantitativ zu definierendes, operationales Ziel, das unumstritten ist.

Mit der paretianischen Wohlfahrtstheorie hatte man bis in die 1960er Jahre
hinein auch in der Volkswirtschaftslehre ein nahezu unangefochtenes Modell, mit
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dem Kosten-Nutzen-Kalkiile vorgenommen werden konnten und in dessen Rah-
men der Volkswirt als uneigenniitziger Berater des benevolenten Diktators und
seiner rationalen Herrschaft mit Hilfe der Biirokratie im Sinne von Max Weber
auftreten konnte. Gegen diese Fiktion liefen dann die Achtundsechziger Sturm und
entdeckten mit Karl Marx im ,biirgerlichen Staat* die Klassenherrschaft und in
der ,,AuBlenwirtschaft so manches Charakteristikum von ,Imperialismus“. Die
Gegenrevolution lieB nicht lange auf sich warten, so dass mit dem Public-Choice-
Ansatz, der Spieltheorie und der ,,Neuen“ Politischen Okonomie seitdem auch der
public man, also der Politiker, Verwaltungsbeamte, Richter, Consultant oder Pro-
fessor ganz dhnlich wie der private man als Verbraucher, Unternehmer oder Arbeit-
nehmer im Sinne des methodologischen Individualismus als eigensiichtiges, zu
opportunistischem Verhalten neigendes Wesen modelliert wird (vgl. als Beitrag zur
Diskussion hieriiber in diesem Ausschuss Nitsch 1989). Der benevolente Allein-
herrscher war damit von links wie rechts demokratisch entthront, und eine , Neue
Uniibersichtlichkeit* (Habermas 1985) machte sich breit.

Fiir das Thema ,,Evaluierung® ist diese fundamentale Abkehr vom quasi-betrieb-
lichen Modell des Staates und des Handelns im offentlichen Raum auch im zwi-
schenstaatlichen und globalen Rahmen von grofler Bedeutung, denn mit dem An-
satz der Political Economy in ihrer interessen- und klassenanalytischen, ,klassi-
schen“ Variante wie auch in ihrer ,,neuen®, auf die Individuen abstellenden Ver-
sion, werden die Fragen, wessen Werte eigentlich in die Evaluation — oder besser:
Evaluationen im Plural!? — eingehen, von entscheidender Wichtigkeit. Wer wird
mit M&E-Informationen beliefert bzw. nicht beliefert? Wie viel Transparenz und
Offentlichkeit ist zu gewihrleisten? Welche Arenen und Foren fiir die Austragung
von Konflikten sind einzurichten? Fragen wie diese lassen sich nicht mehr aus-
klammern, wenn Evaluationen etwas mit der Praxis zu tun haben sollen. Schlief3-
lich wissen wir nicht erst aus der Spieltheorie, sondern bereits aus der eigenen Er-
fahrung mit vielen Kinderspielen, dass derjenige, der seine Karten einsehen lésst
oder sonst wie seine Strategie offen legt, das Spiel zu verlieren droht; er handelt
iberdies geradezu spielverderberisch, weil ein Spiel meist davon lebt, dass alle
Mitspieler strategisch und verdeckt, mit Bluff und Finten agieren.

Zeller folgt in seinem Beitrag methodisch dem wohlfahrtsokonomischen Para-
digma und misst den Erfolg von Mikrofinanzinstitutionen an den offiziell dekla-
rierten Zielen, zu denen sich alle Akteure bekennen. Die Art und Weise, wie er
diesen Ansatz benutzt, ist jedoch sehr vorsichtig; der Blickwinkel vom archime-
dischen Punkt jenseits der real existierenden Interessen aus wird nicht genutzt,
um ein Optimum optimorum zu identifizieren, sondern um die Grenzen des MFI-
Konzeptes zu erforschen. Fiir diese Fragestellung iiberzeugt der Ansatz auch
zweifellos, denn ohne eine solche Perspektive wire die Diagnose ,,Todliche Hil-
fe*“ (vgl. Erler 1985 und Nitsch 1986) auch in krassen Fillen kaum zu stellen.
Fiir den Ausschluss von unsinnigen, iiberteuerten und kontraproduktiven Optio-
nen ist der Abstand zu den unmittelbaren Akteuren und ihren Zielen und Interes-
sen unerlasslich.
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Wenn es beispielsweise um die Armsten der Armen geht, dann l4sst sich mit
Zellers Ansatz recht eindeutig zeigen, dass es billigere und zielgenauere, also effi-
zientere Methoden gibt, um diese Zielgruppe zu erreichen, so dass von dem Ein-
satz des Instruments MFI fiir die Verfolgung dieses Teilziels Abstand genommen
werden sollte. In Brasilien etwa sind die weit verbreiteten Altersrenten auf dem
Lande (vgl. Schwarzer 2002) und die Ansétze zur Sicherung eines sozialhilfe-dhn-
lichen Mindesteinkommens in mehreren Stidten allem Anschein nach sinnvoller
zur Bekdmpfung von Not und Armut als Kredite, die ja immer, auch wenn sie nicht
verzinslich sind, eine zusitzliche Biirde bedeuten, die von Behinderten, Kinderrei-
chen, Kranken und Alten — und sie stellen die Mehrheit unter den Armsten der Ar-
men — nun einmal nicht geschultert werden kann.

In diesem Korreferat soll in Ergianzung zu dem Ansatz von Zeller nach den
,heimlichen Zielen der die MFI propagierenden und finanzierenden Akteure ge-
fragt werden. Hierbei wird nicht mehr (nur) nach den ,eigentlichen* Zielgruppen
gefragt, sondern auch nach den heimlichen, den tatsichlich angestrebten und den
de facto erreichten. Die Verfolgung des Ziels von Politikern, wiedergewihlt zu
werden, stellt bei dieser Herangehensweise denn auch keinen ,,Missbrauch® dar,
sondern wird als legitim und realititsnah anerkannt. Allerdings wird damit die Ar-
mutsbekdmpfung als Oberziel problematisch, denn welcher Akteur wiirde diesem
Ziel wirklich andere, geschweige denn alle sonstigen Ziele unterordnen?

Im folgenden soll das Referat von Zeller zunédchst modell-immanent kommen-
tiert werden (Abschnitt B). Danach wird auf die oben genannten, aus der alt-neuen
Politischen Okonomie stammenden Fragen eingegangen (Abschnitt C). Abschlie-
Bend werden dann Schlussfolgerungen fiir die Evaluation von Mikrofinanzinstitu-
tionen gezogen (Abschnitt D). Hintergrund ist nicht nur meine akademische Be-
schiftigung mit Fragen der Finanzierung von Kleinst-, Klein- und Mittelbetrieben
iiber die Entwicklungszusammenarbeit (EZ) seit mehr als dreilig Jahren vor allem
in Lateinamerika, sondern auch mein Engagement als Consultant, meist mit der
Internationalen Projekt Consult GmbH Frankfurt/M. (IPC) sowie als Griindungs-
mitglied und jetzt noch Gast des Aufsichtsrats der Internationalen Mikro Invest
Aktiengesellschaft Frankfurt/ M. (IMI-AG).

B. Zu Manfred Zellers Konzept

Ausgehend von dem Oberziel ,,Armutsbekdmpfung” thematisiert Zeller das
,Dreieck® der Unterziele Finanzielle Nachhaltigkeit, Erreichung von armen Ziel-
gruppen und Einkommens- oder Wohlfahrtseffekte fiir diese Zielgruppen. Gefragt
wird nach den Opportunititskosten fiir Donors in dem Sinne, dass etwa Nah-
rungsmittelhilfe oder direkte monetédre Transfers an die Zielgruppe mit den Kos-
ten verglichen werden, die der Aufbau einer MFI fiir die Geber im In- und Aus-
land mit sich bringt (vgl. fiir diese Fragestellung CGAP 2000 und Weltbank
2001). Das Ergebnis bleibt aufgrund der im Einzelnen erdrterten methodischen
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Fragen trotz vielfiltiger empirischer Studien unbestimmt, aber grosso modo wird
den MFIs durch den Text und durch die Tabellen eher unterschwellig als explizit,
aber doch recht deutlich bestitigt, dass jedenfalls die besseren unter ihnen — die
auch meist die einzigen sind, die in der international zitierten Literatur vorkom-
men — keinen Vergleich zu scheuen brauchen. Allerdings wird die Euphorie, wie
sie spitestens seit dem Mikro-Gipfel vom Februar 1997 (vgl. Schmidt/Winkler
1997) in einigen Kreisen herrscht, nicht geteilt, sondern die an den Transfer-
kosten festgemachte Effizienz der Mehrzahl der MFIs wird als ,,dhnlich niedrig*
wie diejenige von Einkommenstransferprogrammen eingeschitzt, und auch bei
den Einkommenswirkungen sei jede Propaganda ,,verfriiht*. Zeller geht nicht ex-
plizit auf die Anregung von Amartya Sen (1999) ein, iiber das Einkommen hinaus
auf Freiheit als Ziel von Entwicklung zu schlieflen, denn die Erhohung des Ein-
kommens sei letztlich deshalb erstrebenswert, weil damit zuséitzliche Optionen er-
moglicht wiirden; man tut ihm jedoch gewiss nicht Unrecht, wenn man aus dem
Text durchgingig eine sehr positive Grundeinstellung zu der Chance herausliest,
die schon allein in dem zusétzlichen Freiheitsgrad besteht, welcher den vormals
vom formellen Finanzmarkt Ausgeschlossenen durch den Zugang zu Kredit und
Sparkonten erschlossen wird — selbst wenn sie tatsdchlich gar keinen Kredit auf-
nehmen.

Weniger zuriickhaltend ist Zeller jedoch, wenn er die Empfehlung ausspricht,
in Zukunft millionenschwere Mikrofinanzprogramme mit ,,umfangreichen For-
schungsprojekten zu begleiten. Ein Schelm, wer Boses dabei denkt? Seitdem der
Public-Choice-Ansatz mit dem benevolenten Diktator auch den uneigenniitzigen
Berater entthront hat, miissen wir uns diese Frage in eigener Sache wohl gefallen
lassen.

Kritisch sollte m.E. die von Zeller vorgenommene Gleichsetzung von ,,Geber*
(donor) und ,,Sozialinvestor* bei MFIs gesehen werden, denn ein nicht riickzahl-
barer Transfer (donation oder grant) ist von der Anreizstruktur her doch grundver-
schieden von einer ,Investition“. Gerade bei MFIs beginnen derzeit im Rahmen
von Public-Private Partnerships (PPP) private Investoren sich zu engagieren, die
dezidiert keine Spenden-Transfers im Sinn haben, sondern Gewinn erzielen und
gleichzeitig die Zielgruppe erreichen wollen — wie das auch bei anderen ethical
investments bzw. ,griinen® oder ,,0kologischen* Investitionen der Fall ist. Zwar
stehen diese Titel noch nicht iiberall auf dem Kurszettel, aber sie sind im Kommen,
und man sollte sie ernst nehmen und nicht in einen Topf mit Zuschiissen aus
offentlichen Mitteln oder privaten Spenden werfen.
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C. Der Wandel in den Zielsetzungen
bei Mikrofinanzprogrammen

Die Aussage von Zeller, die Pramissen der Entwicklungsfinanzierung in den
1960er bis 80er Jahren seien ,,falsch* gewesen, erstreckt sich ausschlielich auf
die offiziell erkldrten Annahmen. Betrachtet man dagegen die ,heimlichen* Pra-
missen, so waren diese nicht falsch, sondern vollkommen richtig.

Meinem eigenen Eindruck nach passierte in der Regel genau das, was passieren
sollte (vgl. Nitsch 1986, 1993, 1997 und 2002). Auch viele andere Studien (An-
drae/Pingel 2001, Erler 1985, McKinnon 1973, Schmidt/Zeitinger 1996, Shaw
1973, Von Pischke 1991) bestitigen, dass die alte Entwicklungsbankenforderung,
die ja meist als Forderung von Klein- und Mittelunternehmen (KMU) deklariert
wurde, deshalb so persistent war, weil sie den Interessen fast aller direkt Beteilig-
ten geradezu perfekt entgegen kam: Die Geber-Biirokratien 16sten ihren Abfluss-
druck relativ elegant, weil Banken immer gut Mittel absorbieren konnen, und aus
dem Portefeuille der Entwicklungsbanken lieBen sich auch stets relativ leicht die-
jenigen Projekte und Kunden heraussuchen, die der jeweilige Geber zu sehen
wiinschte. Uberdies ergaben sich so eine subtile Exportférderung fiir die Geber
und eine ebenso unauffillige Budgetentlastung fiir die 6ffentlichen Haushalte der
Nehmer-Regierungen, deren staatliche Entwicklungsbanken und von ihnen gefor-
derte Staatsbetriebe etwas weniger Mittel aus dem laufenden Budget beanspruch-
ten. Natiirlich wurden die ,.eigentlichen Zielgruppen* der armen Kleinbauern, der
informellen Gewerbetreibenden und die Masse der KMU nicht erreicht, aber die
erzielte Reichweite (outreach) war fiir die Bedienung der engeren eigenen Klientel
und/oder auch fiir die Erweckung des Eindrucks bei den Gebern und in der
Offentlichkeit ausreichend, die Regierungen hier wie dort titen etwas Wichtiges
und Gutes fiir die ,,Entwicklung* sowie fiir Beschiftigung und Armutsbekamp-
fung. Es geschah also nicht mehr und nicht weniger als das, was die alte wie die
neue Politische Okonomie geradezu lehrbuchartig erwarten lisst.

Diese Interessenkonstellation wurde immer wieder hartnickig angeprangert, und
zwar durch Wissenschaftler, authentische Vertreter der ,,eigentlichen Zielgruppen®,
Sprecher von Nichtregierungsorganisationen (NROs) und iiber den Tellerrand ihrer
biirokratischen Vermerke, Vorlagen und Rechtfertigungs-Gutachten hinaus blicken-
de Menschen, die iibrigens nicht nur als fiir die Zielgruppen engagierte und sich in
Zellers Sinne dem globalen Gemeinwohl verpflichtet fithlende Individuen, also ho-
mines heroici, modelliert werden sollten, sondern denen durchaus als homines oeco-
nomici auch Eigeninteressen wie Reputation und Karriere unterstellt werden diirfen.
Jedenfalls fiihrte diese Kritik in Verbindung mit veridnderten auen- und innenpoliti-
schen Konstellationen dazu, dass der Mythos der Entwicklungsbanken entzaubert
wurde und man die ,,Grundbediirfnisse der wirklich Armen zur Orientierung heran-
zog. Neben den Entwicklungsbanken wurden nun auch NRO-Fonds, kommunale
Sparkassen, Selbsthilfe-Fonds u. a.m. international wie national gefordert. Vor allem
wurden ,integrierte Programme in Stadt und Land gestartet, die eine grofe Zahl
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von Akademikern in Brot setzten, denn Kredit gab es meist nur, wenn vorher oder
begleitend Kurse besucht und Anbaupléne o.4. begutachtet worden waren.

Die Studentenbewegung der 68er hatte nicht nur in Berkeley, Paris und Berlin,
sondern auch in vielen Stiddten der Dritten Welt die Universitidten von Ausbil-
dungsstitten fiir Honoratioren zu Massenhochschulen gemacht; die Absolventen
bildeten von auflen gesehen wie auch im eigenen Bewusstsein vielfach ein aka-
demisches ,,Proletariat”, und die bewaffnete Linke bildete den extremen Fliigel
einer recht breiten, von Akademikern getragenen, radikal-demokratischen, aber
haufig auch zu Populismus und Elitismus neigenden Bewegung. Mit der Demokra-
tisierung begannen von Universitédtsabsolventen getragene linke soziale Bewegun-
gen mit ihren politischen Parteien und ,,Zentren* einerseits und von aufgeklarten
oder auch ausgesprochen konservativen Unternehmern gegriindete, eher rechts-
liberale ,,Stiftungen andererseits um die Gunst der Wiahlermassen zu konkurrie-
ren, und ihre jeweiligen NROs wurden vom Ausland, ebenfalls je nach politischer
Grundorientierung, gefordert. Da man nicht nur auf die armen Leute einreden
konnte und die offentlichen Dienstleistungen weiterhin mehr schlecht als recht
als offentliche Verwaltungen funktionierten, wurden — neben Kampagnen und
Demonstrationen zur Einklagung und Erkdmpfung von &ffentlichen Investitionen
aller Art — Kleinkreditprogramme mit obligatorischer Beratung zum bevorzugten
Instrument der Forderung auf der Linken wie der Rechten.

Ein Beispiel aus eigener Erfahrung in Peru 1987 soll diese Situation illustrieren:
Vor einem Fabriktor braten Frauen auf kleinen Holzkohlengrills Schaschlik-Spiefe
als Mittagsimbiss fiir die Arbeiter. Er erscheint ein Geldndewagen mit Lautspre-
cher, der im Namen der die Stadtregierung tragenden linken Parteien die Frauen
als ,,Arbeiterinnen (trabajadoras!) des informellen Sektors* anredet und ihnen bil-
lige Kredite und Fortbildung verspricht, wenn sie sich in ,,solidarischen Gruppen*
zusammen finden, die ,,Volksklassen (clases populares) von Lima in ihrem
Kampf um die Hegemonie unterstiitzen und in einem der Biiros vorsprechen. Die
Frauen schauen etwas skeptisch, nehmen aber das Material gern entgegen und
gehen wieder ihrer Arbeit nach. Kurz darauf erscheint der nichste Jeep mit Laut-
sprecher und wendet sich an die ,,Mikro-Unternehmerinnen (micro-empresarias!)
des informellen Sektors®, verkiindet ihnen die Notwendigkeit einer ,,unternehmeri-
schen Vision (vision empresarial)* der Bedingungen in diesem Land, bietet Unter-
stiitzung durch giinstige Kredite und Kurse und verteilt Material. Beide Kreditpro-
gramme werden auch eifrig nachgefragt, verlaufen sich aber nach einigen Monaten
oder Jahren trotz des Einsatzes erheblicher Mittel.

Die implizite Botschaft ist natiirlich auf beiden Seiten auch eine wahlkdmpfe-
rische — und der Ubergang zwischen legitimer und begriiBenswerter Fundamental-
Demokratisierung durch die Allianz zwischen Akademikern und Volk einerseits
und unverantwortlichem Populismus von links oder rechts andererseits ist nun ein-
mal flieBend (vgl. Hirschman 1984, de Soto 1986 und 2001); jedenfalls ist der Ein-
satz von MF-Programmen, um (wieder) gewahlt zu werden, unter dem Blickwinkel
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von Demokratie-Theorie und Politischer Okonomie nicht a priori als ,Miss-
brauch zu werten.

Mit dem Fall der Mauer und dem Verblassen von Kuba als Vorbild verlieren nach
1989 die auf Sozialismus im Sinne von Verstaatlichung abstellenden politischen
Parteien und Bewegungen an Bedeutung, und als der ,,Washington Consensus* fiir
die 1990er Jahre ausgerufen wird, ist die Auseinandersetzung um die Herzen und
Hirne der lateinamerikanischen Intellektuellen weitgehend von der liberalen Seite
gewonnen. Der , Biirger” der ,biirgerlichen Gesellschaft wird im Diskurs zwar
eher als ,, ciudadano* oder ,, citoyen aufgefasst, aber auch die ,, bourgeoise “, kapi-
talistische Seite von Demokratie und Marktwirtschaft, wird — bei aller Kritik am
,.Neo-Liberalismus* — weitgehend akzeptiert, wenn auch nicht unbedingt geliebt.

Fiir die MF-Szene bedeutet das, dass die Akademiker, die so etwas wie die
heimliche Zielgruppe von internationalen, externen Gebern wie von Offentlichen
und privaten inldndischen Sponsoren gewesen waren, nicht mehr gefordert werden
miissen. Man konnte spotten oder es bedauern, dass die obligatorischen Kurse bei
den Kleinkreditprogrammen nur eine verschwindend kleine Anzahl von Bauern
und Arbeiter-Unternehmern des stiddtischen informellen Sektors erreicht haben,
dass sie es aber in durchaus nennenswertem Umfang vermocht haben, die diese
Kurse abhaltenden vormaligen Mensa- und Cafeteria-Sozialisten per Gehirn-
wische in Klein-Unternehmer-Berater zu verwandeln. Man kann diese Mutation
innerhalb der Akademikerschaft von Honoratioren oder selbsternannter Avant-
garde zu volksnahen Trigern einer engagierten zivilen Gesellschaft aber auch als
demokratischen Fortschritt feiern — und deshalb bei der Evaluierung von MF-
Programmen mit einem hohen Wert positiv verbuchen. Soweit diese Demokratisie-
rung der akademischen Mittelklasse allerdings auf dem Riicken der erklérten oder
,eigentlichen* Zielgruppen erfolgt ist, die mit falschen Versprechungen und abge-
brochenen Kreditprogrammen, unfairen Riickzahlungs- und Erlassmodalitéten,
sprunghaft wechselnden Vergiinstigungen und Enttduschungen fertig werden muss-
ten, sind diese negativen Erfahrungen und Frustrationen allerdings auf jeden Fall
dagegen zu verrechnen. Die Gewichtung der unterschiedlichen und gegensétz-
lichen Values bleibt analytisch wie politisch eine offene Frage.

Als die Intellektuellen Lateinamerikas ihren Frieden mit dem Markt gemacht
hatten, konnte endlich mit den erklérten Zielen der MF-Programme Ernst gemacht
werden. Vor Ort hatte sich ndmlich angesichts der hohlen Worte und tatséchlichen
politiqueria und ,,Wurstigkeit“ bei vielen Gebern und Sponsoren eine Art ,,Front-
schwein*“-Mentalitdt und -Ethos quer durch die Programme breit gemacht; man
wusste durch die vielen direkten Kontakte und Studien recht gut, was die erklarten
Zielgruppen wirklich an Mikrofinanz-Dienstleistungen brauchen und kosten-
deckend nachfragen konnten; den Gebern konnten empirisch fundierte, seriose An-
gebote gemacht werden, die mit den erklirten Zielen Ernst zu machen versprachen.
Als nach dem Fall der Mauer und dem Scheitern der Sandinistas in Nikaragua auch
auf der Geberseite die Angst vor dem Kommunismus einerseits und die Attraktion
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von ,,Sozialismus* und ,,solidarischer Wirtschaft* andererseits einer niichterneren
Betrachtungsweise Platz machten, war der Weg frei fiir den kommerziellen und
dennoch engagierten Ansatz (vgl. Andrae/Pingel 2001, BMZ 1994/97 und
1997/98, GTZ 1996, Hashemi 1997, Rhyne 2001, Schmidt 2000, Schmidt/Gonzd-
lez-Vega 1999, Schmidt/Tschach 2001, Stiglitz/Weiss 1981, Thiel 2000, Tschach
2000, Weltbank 1989, Zeller /Lapenu 2000 und Zeller/Sharma 1999), wie er auf
dieser Tagung ja auch mehrheitlich vertreten wird und deshalb nicht ausfiihrlich
dargestellt zu werden braucht.

Die technischen Berater (technical implementors) haben sich dabei als Schliis-
selfiguren erwiesen — sie sind zwar zundchst abhéngig von der haufig launenhaften
Vergabepolitik der Donors und der nationalen Empfénger-Regierungen geblieben,
aber seitdem einige von ihnen — wie ACCION mit PROFUND und die IPC mit
IMI - die Initiative zur Einrichtung von Beteiligungsgesellschaften ergriffen ha-
ben, um zumindest teilweise die Rolle des Eigentiimers statt lediglich die des Auf-
tragnehmers spielen zu kénnen, wird eine neue MF-Strategie und -Struktur erkenn-
bar: MFIs in unterschiedlichen Landern definieren sich iiber eine gemeinsame Ge-
schéftsphilosophie, werden dauerhaft miteinander vernetzt und stehen tiber vielfl-
tige personelle und auch kapitalmiBige Verflechtungen in Verbindung. Fiir die
Bereitstellung von Kapital wird dabei langfristig auf den ,,Sozialinvestor im oben
definierten Sinne gehofft, der Gewinn und entwicklungspolitisches Engagement
,unter einen Hut“ bringen mochte. Es bleibt abzuwarten, ob diese Idee Schule
macht und Erfolg hat.

D. Resiimee: Evaluierungen
jenseits der Wohlfahrtsokonomie

Was bedeutet die hier aufgezeigte Pluralitit von Akteuren und Zielen fiir das
Thema ,,Evaluation“? Mit dem Abschied von Welfare Economics als vorrangigem
analytischen Ansatz ist der 6konomischen Disziplin der archimedische Punkt ab-
handen gekommen. Trotzdem bleibt der Versuch einer Sicht ,,von aulen und oben*
verdienstvoll, denn er ermdglicht die Kritik an Konstellationen, die zwar von allen
unmittelbar Beteiligten als befriedigend oder gar optimal empfunden werden, aber
zu Lasten der schlecht informierten Steuerzahler im Geberland sowie der ,eigent-
lichen Zielgruppen® im Empfangerland gehen. Es sei an die Ausfiihrungen zur Ent-
wicklungsbankenférderung und zur Unméglichkeit der Férderung der Armsten der
Armen durch Kredite erinnert.

Wenn mit der alten wie der neuen Politischen Okonomie eine unabdingbare Er-
ginzung zu der klassischen, an den erkldrten entwicklungspolitischen Zielen orien-
tierten Evaluation geliefert wird — konnen dann Evaluationen nur noch im Plural
fiir die verschiedenen Akteure jeweils fiir sich vorgenommen werden, so dass die
personlichen Priferenzen und die Optimierungsvorstellungen jedes einzelnen pu-
blic oder private man die einzigen Leitlinien fiir das M&E und die wissenschaft-
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lichen Forschungsfragen beziiglich MFIs darstellen? Es wire offensichtlich unbe-
friedigend, diese Frage mit einem einfachen Ja zu beantworten. So ist es ein Privi-
leg der Wissenschaft, sich zum Sachwalter des bonum commune oder zum Anwalt
der ,.eigentlichen Zielgruppen* machen zu konnen; auerdem kann der Wissen-
schaftler versuchen, auch und gerade die von niemandem angestrebten Wirkungen
und Nebenwirkungen von Projekten unter dem Blickwinkel von ,.Entwicklung® im
selbst definierten Sinne zu analysieren, wie Hirschman dies meisterlich vorexer-
ziert hat (1967/95, 1970 und 1984). Aber auch NROs leben — ebenso wie Wissen-
schaftler — davon, sich altruistisch zu definieren, selbst und gerade wenn es vom
Eigeninteresse her opportun ist, dieses zu tun.

Der Ruf nach realitéitsnahen, ,.ehrlichen* Evaluierungen sollte allerdings auch
nicht zu laut erschallen, denn auch noch so wahrheitsliebende Biirokraten konnen
ihre von der 6konomischen Theorie der Biirokratie her nahe gelegte De-facto-Ziel-
funktion der VergroBerung ihres Budgets bei Vermeidung von Arbeit (Kompli-
kationen und ,,Arger“) keinem evaluierenden Gutachter als Ziel in die Terms of
Reference schreiben, ohne sich bei ihren Vorgesetzten und in der Offentlichkeit ge-
radewegs so etwas wie ,,Arger“ einzuhandeln. Ebenso wiirde ein Politiker die
nichste Wahl bestimmt verlieren, wenn er das vom Public-Choice-Ansatz als rea-
listischste Annahme herausgearbeitete Oberziel der ,,Wiederwahl“ als hochstes
Value innerhalb seines Zielsystems offen deklarieren und eine entsprechende Eva-
luierung in Auftrag geben und transparent machen wiirde. Es gibt also einen
Zwang zur Camouflage und einen nicht unbedingt vorwerfbaren, sondern pragma-
tisch unausweichlichen Zwang zum doppelten Standard.

Fiir Evaluationen durch Gutachter bedeutet dies stets, dass erklarte Werte nicht
unbedingt fiir bare Miinze genommen werden diirfen, dass man einem Auftrag-
geber aber natiirlich auch nicht ,,aufs Butterbrot schmieren* darf, dass er doch
wohl eine dominante heimliche Agenda gehabt habe und auch in Zukunft haben
werde. Da Heimlichkeiten definitionsgemaB nur iiber konkludente Handlungen
oder Nebenbemerkungen spekulativ zu erschlieflen sind, fiihren die offene und die
heimliche Agenda des Auftraggebers wie des gutachtenden Evaluators und ihrer
jeweiligen Prinzipale sowie von Medienvertretern und Offentlichkeit in Richtung
eines unendlichen Ad-absurdum-Regresses von Spekulationen iiber den Sinn und
Hintersinn von Erklarungen und Heimlichkeiten. Damit sind wir zuriick beim ein-
gangs bemiihten Kartenspiel: Auch hier lasst sich kein ,,Optimum* definieren, was
den Ausgang betrifft, und es muss dringend davon abgeraten werden, ein solches
durch den methodischen Ansatz einer Evaluation auch nur anzustreben. Trotzdem
lsst sich auch ein Doppelkopf- oder Pokerspiel insofern ,,evaluieren®, als die Ein-
haltung der Regeln und die Nichtausnutzung von Spielerleidenschaften, die Nicht-
zulassung von Jugendlichen usw. bewertet werden konnen.

Die Konzentration auf das, was nicht getan werden oder geschehen darf, schliet
an den obigen Befund an, dass der Ansatz von Zeller besser fiir den Ausschluss
von Optionen taugt als fiir die Bestimmung eines Optimum optimorum. Dass ein
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solches in dem hier vorgestellten konfliktorientierten Paradigma schon gar nicht
auf der Tagesordnung steht, sei noch einmal ausdriicklich betont. So bleibt als Be-
fund nicht viel mehr, als dass es in der Praxis der Evaluation meist eines feinen
Fingerspitzengefiihls seitens der beteiligten Menschen bedarf, um bei Empfehlun-
gen zur Verbesserung der Situation und der Verhaltensstrategien auch die ,,heimli-
chen Ziele des Auftraggebers und Finanziers sowie der Politiker und Biirokraten
der Geber- wie der Empféngerlidnder zu beachten — ohne die ,.eigentlichen Ziel-
gruppen* aus dem Blick geraten zu lassen.
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Microfinance als ein Geflecht von Anreizproblemen

Von Reinhard H. Schmidt und Ingo Tschach, Frankfurt am Main

A. Einleitung und Problemstellung

Wihrend sich die Entwicklungsfinanzierung in Theorie und Praxis generell mit
dem Finanzwesen in Entwicklungs- und Transformationsldndern befasst, steht im
Teilgebiet der Microfinance die Frage im Vordergrund, wie in diesen Landern der
Zugang drmerer Bevolkerungsgruppen und speziell von Klein- und Kleinstunter-
nehmer(innen), Kleinbauern und sonstigen wirtschaftlich Selbstindigen aus eher
niedrigen sozialen Schichten zu Kredit und anderen Finanzdienstleistungen verbes-
sert werden kann.

Obwohl es einige Vorldufer gibt, die schon friih die allgemeine Politik der Ent-
wicklungsldnder beziiglich ihrer Finanzsektoren und ebenso die dazu passende
Entwicklungshilfe-Politik der Industrielander der 60er und 70er Jahre mit 6kono-
misch-theoretischen Argumenten scharf kritisiert haben,' waren in der Vergangen-
heit weder Entwicklungsfinanzierung im allgemeinen noch Microfinance im be-
sonderen ein wirklich ernst genommener Gegenstand der 6konomischen Literatur,
die man zum mainstream rechnen kann. Dem entspricht es, dass sich auch die Pra-
xis der Entwicklungsfinanzierung sehr lange weitgehend unabhingig von 6kono-
misch-theoretischen Uberlegungen vollzogen hat.

Diese Situation hat sich seit mehr als einem Jahrzehnt grundlegend verédndert.
Dies hat einen wesentlichen Grund darin, dass sich in der entwicklungspolitischen
Praxis auf dem Gebiet der Finanzierung von Klein- und Kleinstbetrieben, eben
Microfinance, Erfolge erzielen lieBen, die vorher unvorstellbar waren. Mit einer
deutlichen commercial orientation und einer Ausrichtung auf die genuinen Proble-
me des financial institution building konnte erreicht werden, dass es inzwischen
einige Dutzend Finanzinstitutionen in Entwicklungs- und Transformationsldndern
gibt, die dkonomisch stabil und sogar profitabel sind und mit ihrem Leistungsange-
bot eine grofle Anzahl von ,,armen Kunden erreichen, die bei den Kreditabteilun-
gen der herkommlichen Banken kaum iiber die Schwelle gelassen wiirden.”

I Eine gute Ubersicht geben die beiden Sammelbinde Von Pischke et al., 1983 und Adams
etal., 1984.

2 Eine aktuelle Liste dieser vergleichsweise erfolgreichen MFI enthdlt das MicroBanking
Bulletin.



40 Reinhard H. Schmidt und Ingo Tschach

Dies hat die Aufmerksamkeit von Forschern aus dem mainstream geweckt. Min-
destens ebenso wichtig sind aber die immanenten Entwicklungen innerhalb der
okonomischen Theorie. Mit ihrer Hinwendung zum institutionalistischen Denk-
ansatz hat die Wirtschaftstheorie auf einmal eine neue Aufmerksamkeit fiir die
Phianomene entwickelt, die fiir die Praktiker der Entwicklungsfinanzierung seit
langem von zentraler Bedeutung sind: Inzwischen kann man theoretisch nach-
weisen, dass es in der Tat Zugangsprobleme zu Kredit fiir , kleine Leute gibt, dass
das Angebot von Kredit fiir sie beschréankt ist und dass es nicht geniigt, einfach nur
staatlich auferlegte Restriktionen — die so genannte financial repression — zu besei-
tigen, um die Probleme zu 16sen, die Anlass fiir entsprechende entwicklungspoliti-
sche Aktivititen geben.

Die neue Institutionendkonomik einschlielich dessen, was Joseph Stiglitz ,, The
New Development Economics* genannt hat, stellt Informations- und Anreizprob-
leme in den Mittelpunkt der Uberlegungen, und dies auf zwei Ebenen. Zum einen
identifiziert sie solche Probleme als Ursache der Schwierigkeiten, die ,kleine
Leute* bei der Finanzierung ihrer Aktivititen mit Bankkrediten haben, und zum
anderen erkennt sie an, dass Institutionen — oder, als Synonym, komplexe und
dauerhafte Anreizsysteme — geeignet sein konnten, diese Probleme zu mildern.

Unser Beitrag entwickelt und illustriert die These, dass es bei der Entwicklungs-
finanzierung im Allgemeinen und bei Microfinance im Speziellen vor allem darum
geht, Anreizprobleme zu mildern, die eine Zusammenarbeit behindern wiirden,
und Anreize zu schaffen, die eine Zusammenarbeit 6konomisch rational machen.
Zudem versucht er fiir die methodische Einsicht zu werben, dass dies die sinnvolle
Art ist, solche Probleme — in Theorie und Praxis — anzugehen.* Dabei ist zwischen
drei Ebenen von Anreizproblemen bzw. Institutionengestaltung zu unterscheiden
(vgl. Abbildung 1).

Die erste Ebene betrifft die Kreditvergabe und damit das Verhiltnis zwischen
Kreditgebern und Kreditnehmern und den Markt fiir kleine und kleinste Kredite.
Ein Kreditnehmer, der dem Menschenbild der Okonomie entspricht, will einen
Kredit, den er bereits ausgezahlt bekommen hat, ,,natiirlich“ nicht zuriickzahlen. In
vielen Entwicklungs- und Transformationsldndern ist es zudem sehr schwer, ver-
tragliche Verpflichtungen auf Verzinsung und Riickzahlung erfolgreich einzukla-
gen. Das ist der Grund, warum Microfinance-Institutionen (im Folgenden im Sin-
gular wie im Plural als MFI abgekiirzt) darauf angewiesen sind, effektive und kos-
tengiinstige und zudem sozial akzeptable Methoden zu finden, wie sie ihre Kredit-
nehmer zu einer fristgerechten und vollstindigen Verzinsung und Tilgung ihrer
Kredite anhalten kdnnen.

3 Vgl. dazu insb. McKinnon, 1973, Shaw, 1973, und Diaz-Alejandro, 1985 sowie Tschach,
2000.

4 Vgl. in diesem Sinne schon Krahnen/Schmidt, 1994.
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GOVERNANCE-
PROBLEME

AGENCY-PROBLEME IM
ARBEITSVERHALTNIS

AGENCY-PROBLEME DER KREDITBEZIEHUNG

Abbildung 1: Die verschiedenen Ebenen von Anreizbeziehungen von MFI

Die zweite Ebene betrifft die interne Struktur und Arbeitsweise von MFI. Es
geht darum, starke Anreize fiir Mitarbeiter, insbesondere Kreditsachbearbeiter, zu
entwickeln, die diese dazu bringen, viele kleine Kredite zu vergeben und sicher-
zustellen, dass sie auch zuriickgezahlt werden. Auch fiir Mitarbeiter in Fiihrungs-
positionen sind Anreize notig, damit sie sich trotz der zu vermutenden hoheren
Kosten von Kleinkrediten nicht von der entwicklungspolitisch besonders wichtigen
Zielgruppe der Klein- und Kleinstunternehmer abwenden und trotzdem auf die
finanzielle Soliditit ihrer Institutionen achten.

Die dritte Ebene der Anreizprobleme betrifft das Zusammenwirken zwischen
drei Gruppen: (1) denen, die eine MFI leiten, (2) denen, die ihr Eigenkapital zur
Verfiigung stellen, (3) denen, die finanzielle Mittel fiir die sogenannte technical
assistance bieten. Hiermit ist das Problem der Eigentiimerstruktur und der Corpo-
rate Governance einer MFI angesprochen — ein Problem, das sich besonders dann
als sehr heikel erweist, wenn die betreffende Institution finanziell erfolgreich ist,
und dessen Losung mehr als alles andere dariiber entscheidet, ob eine solche Insti-
tution dauerhaft lebensfihig und dauerhaft entwicklungspolitisch relevant bleibt.

Wir beginnen unseren Beitrag im Abschnitt B mit einer Darstellung des bekann-
ten Modells von Stiglitz-Weiss (1981) zur Kreditrationierung. Die Darstellung und
Erweiterung dieses Modells dient einem doppelten Zweck. Das Modell lésst nicht
nur erkennen, dass — und auch warum — es ein Finanzierungsproblem fiir Klein-
und Kleinstbetriebe gibt, sondern es weist auch auf Losungsansitze fiir dieses
Problem hin, die praktisch im Rahmen einer angepassten Methodik der Kreditver-
gabe umzusetzen sind. Wie dies geschehen kann, diskutieren wir im Abschnitt C,
und damit greifen wir das Anreizproblem der ersten Ebene auf. Dariiber hinaus
stellt das Stiglitz-Weiss-Modell einen theoretischen Rahmen dar, innerhalb dessen
sich auch — in den Abschnitten D und E — die innerbetrieblichen Anreizprobleme
und die Anreizprobleme auf der Ebene der Unternehmensleiter, der Investoren und
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der donors behandeln lassen. Im Abschnitt F diskutieren wir in allgemeiner Form
die Interdependenz der Anreizprobleme und ihrer moglichen Losungen auf den
drei Ebenen, und im Abschnitt G zeigen wir einen moglichen Weg, das Geflecht
von Anreizproblemen zu ldsen.

B. Theoretische Analyse von
Prinzipal-Agenten-Anreizproblemen

In diesem Abschnitt werden Anreizprobleme in Prinzipal-Agenten-Beziehungen
untersucht. In den ersten beiden Unterabschnitten diskutieren wir die Auswirkun-
gen asymmetrischer Informationsverteilung auf das Kreditangebot der Banken.
Dazu wird zunichst anhand des Modells von Stiglitz-Weiss® gezeigt, dass asym-
metrische Informationsverteilung dazu fithren kann, dass Banken ihre Zinssétze
nicht iiber ein bestimmtes Maf} hinaus erhohen konnen, ohne sich selbst zu scha-
den. Dadurch ist der Preismechanismus, der fiir die Rdumung der Mirkte sorgen
konnte, auler Kraft gesetzt. Im zweiten Unterabschnitt werden einige sehr restrik-
tive Annahmen des Stiglitz-Weiss-Modells aufgehoben, um die Auswirkungen der
Informationsverteilung auf potenzielle Kleinkreditnehmer zu analysieren. Thema
des dritten Unterabschnitts ist die Ubertragbarkeit der Analyse auf andere Princi-
pal-Agent-Beziehungen, d. h. auf Arbeitsverhaltnisse und Geschiftsbeziehungen.
Im vierten Unterabschnitt werden dann Losungsansitze aus der theoretischen Ana-
lyse hergeleitet.

L. Das Modell von Stiglitz-Weiss

Die Kernaussagen des Modells von Stiglitz-Weiss (1981) sind in Abbildung 2
zusammengefasst. Im dritten Quadranten (links unten) ist eine Sparfunktion dar-
gestellt, in der ein positiver Zusammenhang zwischen Sparvolumen (S) und Spar-
oder Einlagenzins (r) angenommen ist. Die Ergebnisse wiirden sich allerdings auch
dann nicht grundsétzlich @ndern, wenn das Sparvolumen vollig zinsunelastisch
wire. Die Rendite, die die Banken bei der Kreditvergabe erzielen (r), muss min-
destens dem Sparzins entsprechen. Aus Vereinfachungsgriinden werden Rendite
der Banken und Sparzinssatz im folgenden gleichgesetzt. Durch die 45-Gradlinie
im zweiten Quadranten wird lediglich das Sparvolumen in den ersten Quadranten
gespiegelt, wodurch es zum Kreditangebot wird.®

5 Vgl. auBler Stiglitz-Weiss, 1981, auch die Darstellung in Tschach, 2000, der wir hier fol-
gen.

6 Die Banken konnen aufgrund des Multiplikatoreffekts ein mehrfaches der Spareinlagen
als Kredite vergeben. Allerdings ist der Multiplikator exogen vorgegeben und damit konstant,
so dass sich lediglich eine Aufbldhung ergibt, die in der dargestellten Sparfunktion bereits
enthalten sein soll.
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Abbildung 2: Die zentralen Aussagen des Modells von Stiglitz-Weiss (1981)

Zentrale Bedeutung haben der erste und der vierte Quadrant. Im vierten Qua-
dranten ist die Abhingigkeit der Rendite der Banken () vom Kreditzinssatz (i)
dargestellt. Ausgehend von einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Gldubiger und Schuldner konnten Stiglitz-Weiss zeigen, dass bei steigenden Kre-
ditzinssitzen zum einen Schuldner mit geringen Risiken zuerst auf die Durchfiih-
rung ihrer Projekte verzichten (miissen), zum anderen die Schuldner, die weiterhin
Projekte durchfiihren, durch die steigenden Zinssdtze dazu angereizt werden, in
immer riskantere Projekte zu investieren. Am Risiko sind die Banken natiirlicher-
weise beteiligt, was sich auch auf die von ihnen erwirtschaftete Rendite nieder-
schlagt: Wahrend die Gerade im vierten Quadranten den Zusammenhang zwischen
rund i wiedergibt, der gelten wiirde, wenn kein Kreditrisiko fiir die Bank bestiinde
(r =1), stellt r(i) den tatsdchlich fiir die Bank relevanten Zusammenhang dar:
Stiglitz-Weiss konnten damit zeigen, dass eine Zinssatzerhohung iiber einen Zins-
satz i™®* zu einer Senkung der Rendite der Banken fithren muss.

Im ersten Quadranten ist das Kreditangebot der Banken {Kr*) abgetragen, das
man durch einfache Spiegelung im 4-Quadranten-Schema erhilt (im Gegensatz
zu den sonst iiblichen Darstellungen von Angebot und Nachfrage sind hier die
Achsen vertauscht). Es gibt zwar einen Schnittpunkt zwischen Kreditangebot und
-nachfrage (Punkt B), dieser liegt jedoch bei einem Zinssatz oberhalb von i™*
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(Punkt C). Die Banken werden deshalb nicht gewillt sein, so hohe Zinsen zu
fordern, wie es dem Punkt B entsprechen wiirde, da sie dadurch ihre eigene Ren-
dite mindern wiirden. Daher werden sie nur Kredite im Umfang von Kr™®* zu
einem Zinssatz von genau i™** auslegen. Durch die ,,Weigerung®, héhere Zinsen
(= Preise) zu fordern und damit die bei i™ bestehende Nachfrage zu reduzieren,
ist der Marktmechanismus auBer Kraft gesetzt: Der bestehende Nachfrageiiberhang
kann nicht durch Preiserhhungen beseitigt werden, sondern bleibt in der einge-
zeichneten GroBenordnung bestehen.

Diese Uberlegungen zeigen, dass es auch ohne gesetzliche Zinsobergrenzen
»~implizite* Hochstzinssédtze geben kann, die sich aufgrund asymmetrischer Infor-
mationsverteilung einstellen. Durch sie wird eine Marktraumung verhindert, und
es kommt zur Kreditrationierung.”

II. Einige Erweiterungen

Im folgenden sollen dem Modell von Stiglitz-Weiss einige Erweiterungen hin-
zugefiigt werden, um die Auswirkungen auf das Kreditangebot an kleine Unter-
nehmen ableiten zu konnen. Problematisch sind in diesem Zusammenhang die
Annahmen von Stiglitz-Weiss, dass

a) alle Kreditnehmer gleich grole Kredite nachfragen,
b) der Erwartungswert der Rendite bei allen Kreditnehmern gleich hoch ist und
c) Transaktionskosten nicht beriicksichtigt werden miissen.

Diese drei Annahmen sollen nun aufgehoben werden: Unternehmen weisen
abhingig von ihrer Grofie verschiedene Kapitalrenditen auf,® fragen verschieden
grofie Kredite nach und verursachen unterschiedlich hohe prozentuale Trans-
aktionskosten. Wie wirken sich diese Anderungen im oben dargestellten Modell
aus?

Eine hohere Kapitalrendite fiihrt aufgrund der hoheren Gewinnerwartungen ge-
nerell zu zwei Effekten: Zum einen nimmt bei gegebenem Zinssatz auch die Risi-
kobeteiligung der Banken ab (Abstand zur 45°-Geraden), zum anderen erhdht sich
der fiir die Banken renditemaximierende Zinssatz i ™**. Durch diese beiden Effekte
wird die Renditefunktion der Banken r(i) nach rechts unten gestreckt. Die den
Banken entstehenden Transaktionskosten fallen zinssatzunabhingig an und ver-
schieben daher die Renditefunktion parallel nach oben.

7 Kreditrationierung als Folge externer, etwa durch Zentralbankvorschriften auferlegter,
Zinsobergrenzen, zeigen Gonzdlez-Vega, 1983, und Tschach, 1995.

8 Empirische Untersuchungen der Kreditnehmer von Caja de los Andes in Bolivien haben
gezeigt, dass die Grenzproduktivitit des eingesetzten Kapitals von iiber 1000 % p.a. bei den
kleinsten Unternehmen stetig abnimmt bis hin zu ca. 40% bei den groBten Kreditkunden die-
ser Institution, d. h. bei Unternehmen mit einer Bilanzsumme von US$ 10.000 — US$ 30.000.
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Abbildung 3 stellt diese Zusammenhinge getrennt fiir kleine und grofle Kredite
dar: Kleinkredite werden an kleine Unternehmen mit hohen Kapitalrenditen ver-
geben, daher ist die sie betreffende Renditefunktion der Banken r(i f,’f,;'; o relativ ge-
streckt. In dieser Funktion sind die Transaktionskosten der Banken allerdings noch
nicht enthalten. Sie sind fiir Kleinkredite relativ hoch, die Renditefunktion wird
also relativ stark nach oben verschoben, so dass sie in den Bereich negativer Werte
des vierten Quadranten hineinreicht. Die um die Transaktionskosten reduzierte

Nettorendite der Banken ist durch die Funktion r(i)*" wiedergegeben.
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Abbildung 3: Das erweiterte Stiglitz-Weiss-Modell

Fiir grole Kredite ergibt sich analog eine relativ gestauchte Kurve mit einem bei
jedem Zinssatz groferen Abstand zur 45°-Geraden. Allerdings fallen bei grofien
Krediten wesentlich geringere prozentuale Transaktionskosten fiir die Banken an,
so dass sich die Kurve weniger stark nach oben verschiebt; r(i)ig‘,’,g stellt die Netto-
renditefunktion der Banken bei der Vergabe grofler Kredite dar.

Man erkennt an dieser Gegeniiberstellung im vierten Quadranten der Abbildung

3, dass der renditemaximale Hochstzinssatz bei kleinen Krediten mit ;% zwar

wesentlich iiber dem der groBen Kredite liegt (i%55), die Rendite der Banken (i)
jedoch in weiten Bereichen bei groen Krediten hoher ist: Nur wenn sich auf dem
GroBkreditmarkt ein Zinssatz kleiner als i¥ einstellt, lisst sich auf dem Klein-

kreditmarkt eine vergleichbare Rendite wie auf dem Markt fiir groe Kredite erzie-
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len. In diesem Fall wiirden groBe Kredite zu einem Zinssatz von i* vergeben,
wihrend Kleinkunden den wesentlich hoheren Zinssatz i}}%% zahlen miissten.” Man
beachte, dass trotz der erheblichen Zinssatzdifferenz die Nettorendite fiir die Ban-

ken mit r 2> fiir beide Kreditnehmergruppen gleich hoch wire.

Die in den ersten Quadranten gespiegelten Kreditangebotskurven und mit ihnen
die sich ergebenden Gleichgewichte auf den Mirkten fiir kleine und groB3e Kredite
sind stark interpretationsbediirftig, da sie nur dann gelten wiirden, wenn das Spar-
aufkommen jeweils ausschlieBlich an die jeweilige Kreditnehmergruppe weiter-
geleitet wiirde. Die notwendige Analyse soll anhand der Abbildung 4 durchgefiihrt
werden.

Transaktions-
kosten der Bank
fur Kleinkredite

| | GroBkredite
1

[ 7 | Kleinkredite
i

Abbildung 4: Das Kreditangebot der Banken im erweiterten Stiglitz-Weiss-Modell

In dieser Abbildung werden den oben angenommenen Bedingungen fiir das Kre-
ditangebot drei mogliche Kreditnachfragefunktionen der GroBkunden gegeniiber-
gestellt. Entspricht die Nachfrage der GroBkreditnehmer Krgﬁﬁ, so wird sich auf
diesem Teilmarkt ein Zinssatz groBer als i krit oinstellen, bei dem die Nettorendite
der Banken hoéher ist als diejenige, die diese auf dem Kleinkreditmarkt erzielen

konnen. Daher werden sie ausschlieBlich grofe Kredite vergeben und Kleinkredit-

9 ikt jst der Zinssatz fiir grofBe Kredite, bei dem die Bank die Nettorendite erwirtschaftet,
die sie auf dem Kleinkreditmarkt maximal erzielen kann (r).
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nehmer vollstindig rationieren. Entspricht die GroBkreditnachfrage Krg’r:‘(‘)ﬁ, werden
auch GroBkreditnehmer rationiert, da auch bei einem Zinssatz von ip,%% die Nach-
frage das maximale Angebot iibertriftt.

Lediglich wenn die Nachfrage nach groBlen Krediten die Angebotsfunktion bei
einem Zinssatz unterhalb von ;¥ schneidet, bekommen Kleinkreditnachfrager
iiberhaupt Kredite angeboten. Im Falle der hier eingezeichneten Nachfragekurve
Kr}y\, wiirden Kleinkreditnehmem Kredite mit einem Volumen angeboten, das der
Differenz von Angebot und Nachfrage auf dem GroBkreditmarkt beim Zinssatz
von ¥t entspriiche (max Kr,;,), und zwar zu einem Zinssatz von i Ist die
Nachfrage nach Kleinkrediten grofer, wird Kredit in diesem Marktsegment auch
bei der Nachfragesituation K grl,ﬁ rationiert. Nur wenn die Nachfrage kleiner als
das eingezeichnete maximale Kleinkreditangebot ist, fallen auf beiden Mirkten,
also fiir Klein- und GrofBkredite, die Zinssdtze zusammen, und zwar derart, dass

die Nettorendite fiir die Banken r(i) stets auf beiden Teilmérkten gleich hoch ist.

IIL. Die Ubertragbarkeit des Modells
auf andere Prinzipal-Agenten-Beziehungen

Es soll nun gezeigt werden, dass auch Arbeitsverhaltnisse oder Geschéftsbezie-
hungen mit Hilfe des Stiglitz-Weiss-Modells untersucht werden konnen. Ahnlich
einer Kreditbeziehung bestehen auch bei Arbeits- und Geschiftsbeziehungen Infor-
mationsasymmetrien. Der Prinzipal kann die Leistung des Agenten nicht genau
einschitzen, ex ante noch weniger als ex post. Die Zahlung des Prinzipals an den
Agenten entspricht der Kreditsumme bei der Kreditbeziehung, sie ist ex ante be-
kannt und bestimmt. Die Hohe der ,,Kreditriickzahlung® ist hingegen im Gegensatz
zum Kreditvertrag nicht im voraus festgelegt, sondern ergibt sich aus dem Wert
der fiir den Prinzipal geleisteten Arbeit. Dieser ist abhdngig zum einen von der
Qualifikation des Agenten und zum anderen von dessen Arbeitseinsatz und der
Qualitat der von ihm getroffenen Entscheidungen. Wahrend die Qualifikation und
der Arbeitseinsatz des Agenten mafigeblich den Erwartungswert der fiir den Prinzi-
pal erbrachten Leistungen bestimmen, kann der Agent mittels der von ihm zu tref-
fenden Entscheidungen die Streuung der Ertridge (Risiko), die dem Prinzipal aus
seiner Leistung entstehen, beeinflussen.

Problematisch an diesen Prinzipal-Agenten-Beziehungen ist insbesondere, dass
der Agent iiblicherweise keinerlei ,,Kreditsicherheit”, d. h. Haftung fiir schlechte
Ergebnisse iibernimmt. Stattdessen wird er stets versuchen, schlechte Ergebnisse
als das Resultat ungliicklicher Umsténde zu tarnen, auch wenn sie durch geringen
Arbeitseinsatz, fehlende Qualifikationen oder sogar bewusst getroffene ,,Fehlent-
scheidungen® entstanden sind. Als Beispiel fiir letztere sei die Vergabe von Kredi-
ten an nicht kreditwiirdige Freunde und Verwandte durch den Kreditsachbearbeiter
genannt.
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IV. Losungsansitze aus theoretischer Sicht

Nachfolgend sollen allgemeine Losungsansitze vorgestellt werden, die sich aus
der theoretischen Analyse ergeben. Die theoretisch hergeleiteten Probleme basie-
ren naturgemdB auf den im Modell unterstellten Annahmen. Theoretische wie
praktische Losungsansitze miissen daher an diesen Annahmen ansetzen, wenn die
Ergebnisse sensitiv auf die Annahmen reagieren, und Wege aufzeigen, wie welche
der durch die Annahmen beschriebenen Umstinde durch gezielte MaBinahmen ge-
andert werden konnen.

Im oben vorgestellten Modell wird angenommen, dass der Erwartungswert der
Ertridge dem Prinzipal bekannt ist und bei allen Agenten (bzw. Gruppen von Agen-
ten, d. h. Klein- und GroBkreditnehmern) gleich ist. Dies ist eine sehr verein-
fachende und ziemlich optimistische Annahme. Auf der anderen Seite wird ange-
nommen, dass der Prinzipal die Streuung der Ertrdge iiberhaupt nicht einschétzen
kann, eine sehr pessimistische Annahme, da er durchaus durch unterschiedliche
MaBnahmen versuchen kann, Informationen iiber die Ertragsstreuung zu erhalten.
Auf der theoretischen Ebene lassen sich die hergeleiteten Prinzipal / Agent-Proble-
me somit dann 16sen oder reduzieren, wenn der Prinzipal Erwartungswert und
Streuung der Ertrige des Agenten hinreichend genau einschétzen kann.

Das vorgestellte Modell ist ein Ein-Perioden-Modell, bei dem eine Entscheidung
am Anfang der Periode getroffen wird, und die Ergebnisse erst am Ende fest-
gestellt werden und dann ,hingenommen* werden miissen. In der Praxis kann je-
doch durch monitoring der Kredit-, Arbeits- oder Geschiftsbeziehung bereits wih-
rend der Periode Fehlverhalten festgestellt werden. Ublich sind im voraus fest-
gelegte Reaktionen wie Strafzinsen oder eine reduzierte Entlohnung des Mitarbei-
ters (z. B. bei Leistungslohnen). Dabei wird nicht die — annahmegeméaB nur dem
Agenten ex ante bekannte — Verteilung der Ertrige beriicksichtigt, sondern aus-
schlieBlich das eingetretene Ist-Ergebnis bis zu dem jeweils relevanten Zeitpunkt.

Ein Ein-Perioden-Modell kann insbesondere nicht langfristig wirksame Anreize
beriicksichtigen. Ist die Fortsetzung des Prinzipal-Agenten-Verhéltnisses von der
erbrachten Leistung des Agenten abhéngig und hat diese Beziehung fiir den Agen-
ten einen hohen (Bar-)Wert, so sind die Anreize zu unkooperativem Verhalten
reduziert und die oben abgeleiteten Probleme relativiert. Auf theoretischer Ebene
muss der Prinzipal daher versuchen, den Wert der kiinftigen Prinzipal-Agenten-
Beziehung fiir den Agenten zu steigern. Der Barwert dieser Beziehung entspricht
einer (zusatzlichen) Kreditsicherheit oder Haftungsmasse des Agenten im Falle
schlechter Ergebnisse.

Insgesamt empfiehlt es sich somit, die kurzfristig wirksamen Anreize fiir ein
Fehlverhalten des Agenten zu minimieren und die langfristigen Anreize fiir ein
kooperatives Verhalten des Agenten zu maximieren. Wenn die langfristigen An-
reize die kurzfristigen iiberwiegen, ist es fiir den Agenten dkonomisch rational,
sich kooperativ, d. h. im Sinne des Prinzipals, zu verhalten.
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Eine notwendige Voraussetzung fiir diesen Losungsansatz ist, dass die Ist-Leis-
tung des Agenten hinreichend genau bestimmt werden kann. Dies ist bei einem
Kreditvertrag nicht weiter schwierig, da die Leistung aus den genau messbaren
Riickzahlungen besteht. Bei einem Kreditsachbearbeiter ist es schon etwas schwie-
riger, da die Qualitét seiner Entscheidungen, d. h. die Ausfallrate ,,seiner* Kredite,
erst zeitversetzt erfasst werden kann und kurzfristige Anreize (Bonuszahlungen)
aufgrund seiner iiblicherweise recht hohen Zeitpriferenzrate nicht erst nach voll-
standiger Riickzahlung aller von ihm betreuten Kredite erfolgen konnen. Bank-
manager miissen Leistungen in so vielen Bereichen erbringen, dass eine objektive,
insbesondere kurzfristige, Messung kaum noch méglich ist. (Ahnliches gilt auch
fiir Consultants, die wihrend des Aufbaues einer Finanzinstitution auf Schwierig-
keiten stolen werden, deren Ausmafl im voraus kaum abgeschitzt werden kann.)
Insgesamt gilt, dass die Leistung des Agenten umso schwieriger zu messen ist, je
unterschiedlicher die Aufgabenfelder sind, die er zu bearbeiten hat. Daher sind
wharte”, kurzfristige Anreize, d. h. Leistungslohne, umso besser einsetzbar, je
schmaler das zu bearbeitende Leistungsspektrum ist und je kurzfristiger sich ein
Erfolg oder Misserfolg in messbaren Parametern zutreffend ablesen lasst.

Ein weiteres Problem besteht in der anzunehmenden hoheren Risikoaversion
des Agenten im Vergleich zum Prinzipal. Wird die Leistung des Agenten aus-
schlieBlich am Ist-Resultat gemessen und entsprechend im voraus genau festgeleg-
ten Parametern bewertet, triagt der Agent nicht nur das Risiko seiner von ihm be-
einflussbaren Leistung, sondern auch das Risiko von unerwartet eintretenden Ver-
schlechterungen der Rahmenbedingungen wie z. B. makrookonomischen Krisen.
Diese Risiken sind seiner Leistung nicht zuzurechnen, und die diesen Risiken zu-
zuordnenden Ergebnisse sollten daher aus theoretischer Sicht auch nicht von ihm
getragen werden. Daraus leitet sich die Schlussfolgerung ab, dass seine Leistung
nicht immer anhand festgelegter Parameter gemessen bzw. bewertet werden sollte,
sondern in den entsprechenden Fillen durch den Vergleich mit den Ergebnissen
seiner peer-group. Dies gilt sowohl fiir Kreditnehmer als auch fiir Kreditsachbear-
beiter und das mittlere Management von Banken, setzt allerdings eine gewisse
Mindestgrofle der Institution voraus, damit sich die Mitglieder der peer-group
nicht miteinander abstimmen konnen. Aus diesem Grund ist ein solches Vorgehen
fiir Bankmanager und Consultants nur sehr beschrinkt einsetzbar.

C. Anreizprobleme in der Kreditbeziehung
und ihre Bewiltigung

Die Abschitzung der Zahlungsfihigkeit und Zahlungswilligkeit potentieller
Kreditnehmer stellt ein Kernproblem des Bankgeschifts dar. Ein Kreditnachfrager
hat starke Anreize, seine Informationen dann nicht offen zu legen oder zu bescho-
nigen, wenn sie in den Augen der Bank gegen eine Kreditvergabe sprechen wiir-
den. Eine Bank, die Kreditnehmer nicht hinsichtlich ihrer Kreditfdhigkeit und Kre-
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ditwiirdigkeit unterscheiden kann, hat Anlass, Kreditantridgen generell mit Skepsis
zu begegnen. Wer einen Kredit bekommen hat, unterliegt zudem dem Anreiz, das
Risiko seiner 6konomischen Aktivitdten und damit das Kreditrisiko zu erhohen,
wenn seine Haftung faktisch beschrédnkt ist. Genau dies zeigen ja auch Stiglitz-
Weiss: Adverse selection und moral hazard sind die fundamentalen Ursachen fiir
Kreditrationierung in ihrem Modell.

Die Aufgabe der Kreditsachbearbeiter und der Kreditkomitees in einer Bank in
einem entwickelten Land mit einem differenzierten und funktionsfahigen Rechts-
system wird durch mehrere institutionelle Gegebenheiten erleichtert, die es Kredit-
nehmern schwer und wirtschaftlich-rechtlich weniger attraktiv machen (sollen),
falsche Informationen zu iibertragen und Moral-Hazard-Verhalten zu iiben. Diese
institutionellen Gegebenheiten — ein funktionierendes Rechtssystem, eine offent-
liche Moral, die die Irrefithrung und Schidigung einer Bank nicht gut heift, die
Trennung von Betrieb und Familie und dergleichen — sind in Entwicklungs- und
Transformationsldndern nicht in gleichem Ausmaf} vorzufinden. Wer dort Kredite
vergeben will, muss sich anders behelfen. Wie kann dies geschehen, und wie ge-
schieht es?

Wir betrachten zuerst das Problem der Einschatzung der Zahlungsfihigkeit und
mit ihr das mogliche Problem der adversen Selektion und dann das der Zahlungs-
willigkeit und mit ihr das Problem des moralischen Risikos.

I. Zahlungsfihigkeit und adverse selection

In einem Entwicklungsland sind in der Regel der Wirtschaftsbetrieb und der Fa-
milienhaushalt eines potentiellen Klein- oder Kleinstkreditnehmers nicht getrennt.
Geld flieBt aus verschiedenen Quellen in eine Kasse hinein und fiir verschiedene
Zwecke aus dieser Kasse heraus. Die Einzahlungsstrome sind typischerweise ,,0b-
jektiv* sehr unsicher und zudem schwer einschétzbar. Aulerdem haben bestimmte
Auszahlungen wie die fiir Krankenversorgung, fiir die Schulausbildung der Kinder
und fiir bestimmte soziale Verpflichtungen fiir Kreditnehmer eine hohere Dringlich-
keit als die Kreditriickzahlung, ohne dass dies in ihrem Ermessen steht. Es wire
selbst als Fiktion unangebracht davon auszugehen, dass ein Kredit ein bestimmtes
Projekt oder ein bestimmtes ,,Unternehmen* finanziert. Darauf ist die Methodik der
Kreditvergabe abzustellen. Einige Aspekte dieser Methodik seien hier aufgefiihrt.

1. Die Abgrenzung des Kreises moglicher Kreditnehmer: Die Fihigkeit eines
potentiellen Kunden zur Kreditriickzahlung ist eher und mit vertretbarem Aufwand
einschitzbar, wenn dessen wirtschaftliche und soziale Situation relativ stabil ist.
Dies spricht dafiir, generell keine start-ups, sondemn nur ,,Unternehmer* zu finan-
zieren, die schon seit einer gewissen Zeit ihrem derzeitigen Gewerbe nachgehen.

2. Informationsbeschaffung: Bei der Priifung der Kreditfihigkeit ist die Ge-
samtheit der Einnahmen und Ausgaben einschlieBlich ihrer Dringlichkeit zu erfas-
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sen. Dazu gehoren auch die Einnahmen und Ausgaben aus dem ,,Projekt, fiir das
ein potentieller Kreditnehmer fiir eine Finanzierung nachsucht, auch wenn diese
im Vergleich zu anderen Einnahmen und Ausgaben eher noch unsicherer sein diirf-
ten. Informationen iiber das gesamte ,,Familienbudget sind immerhin so weit-
gehend erfassbar, dass die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls — bei gegebener
Bemessung des Kredits hinsichtlich Hohe, Zinsen und Laufzeit — abschitzbar wird.
Dafiir muss sich der Kreditsachbearbeiter ein Bild von der Familien- und Lebens-
situation der potenziellen Kunden verschaffen. Dies ist moglich, erfordert jedoch,
dass die Bank entsprechendes Engagement und Schulung des Kreditsachbearbei-
ters fordert und fordert.

3. Organisation der Informationsbeschaffung: Die notwendige Art und Intensi-
tat der Informationsbeschaffung hat Auswirkungen darauf, wie Kreditsachbearbei-
ter ausgewdhlt, ausgebildet und entlohnt werden, und dariiber hinaus auf die Orga-
nisation des Kreditvergabeprozesses und sogar die Gesamtstrategie der Bank: Sie
alle miissen darauf ausgerichtet sein, Informationen zu sammeln und zu verwerten,
die sich nicht in den in Industrieldndern iiblichen Kreditunterlagen finden. Kredit-
sachbearbeiter miissen sozial verwurzelt sein und die ortlichen Verhiltnisse ken-
nen. Sie miissen verdeutlicht bekommen, wie wichtig soft information und woher
sie zu bekommen ist. Dazu sollte ein loan officer nur den kleineren Teil seiner Zeit
an seinem Schreibtisch in der Bank verbringen und eher bei seinen Kunden zu fin-
den sein, denn nur dort gibt es die wirklich wichtigen Informationen. Er muss auch
dafiir verantwortlich sein, dass von ihm generierte Kredite zuriickbezahlt werden,
und dies muss sich in seiner Bezahlung niederschlagen (mehr dazu unten im Ab-
schnitt 4).

4. Organisation der Kreditentscheidung: Die Erfahrung aus erfolgreichen Klein-
kreditprogrammen lehrt, dass erfahrene loan officers in der Lage sind, die notigen
Informationen zu beschaffen. Aber es ist auch schwierig, letztere einzuschitzen.
Dafiir ist der Vergleich mit einer Vielzahl dhnlich gelagerter Fille hilfreich. Ein
Kreditsachbearbeiter kann diesen Vergleich aus seiner eigenen Erfahrung ableiten,
und er kann seine Einschitzung mit anderen austauschen und sich an deren Erfah-
rung und Urteil orientieren. Dies spricht dafiir, die Entscheidungen in einem Komi-
tee zu treffen, in dem die anstehenden Fille vor einer Gruppe von Kreditsachbear-
beitern vorgestellt und vertreten werden miissen.

5. Kreditbemessung: Die Riickzahlungsfihigkeit hingt davon ab, wie Kredite
bemessen werden. Bei so genannten micro loans empfiehlt es sich, zumindest unter
dem Gesichtspunkt der Abschitzbarkeit des Kreditrisikos, Kredite so zu bemessen,
dass die Riickzahlung auch dann mdglich ist, wenn sich die erhofften Einkom-
menssteigerungen durch den Kredit nicht realisieren und sich zusitzlich noch wei-
tere ungiinstige Umsténde einstellen.

6. Kreditkonditionen: Kurze Intervalle zwischen den vereinbarten Zahlungs-
terminen erlauben es, aus dem Zahlungsverhalten der Kreditnehmer Riickschliisse
auf ihre Situation und deren eventuelle Verdnderung zu ziehen. Wo dies in Betracht
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kommit, ist es sinnvoll, Kunden dazu zu verpflichten, ihr Konto bei der kredit-
gebenden Institution zu fiihren.

7. Aktives monitoring: SchlieBlich ist bei der Beurteilung der Kreditfahigkeit
auch einzubeziehen, dass ein Kreditsachbearbeiter nicht passiv abwarten muss, ob
ein Kredit ausfillt oder nicht. Er sollte — und kann — Kreditnehmer, die in Zah-
lungsverzug geraten, mahnen, besuchen und zur Riickzahlung dridngen und da-
durch méglicherweise das Ausfallrisiko mindern.

8. Anreize zur Informationsaufdeckung: Adverse Selektion ist nicht nur eine
Folge fehlender Information auf der Seite der Kreditgeber, sondern auch fehlender
Bereitschaft potenzieller Kreditnehmer, verlédssliche Informationen aufzudecken.
Eine MFI kann Anreize zur Offenlegung geben. Sie kann erkennen lassen, dass
Fehlinformationen, sobald sie aufgedeckt werden, ,,bestraft* werden, indem solche
Kreditnehmer in Zukunft vom Kreditzugang ausgeschlossen werden. Die berech-
tigte Erwartung, bei einer fairen und offenen Information auch spiter Kredite zu
bekommen, ersetzt den — im Einperiodenmodell von Stiglitz-Weiss allein ,,rationa-
len®, allein wirksamen und allein erfassbaren — kurzfristigen Anreiz zur Fehlinfor-
mation durch einen eher langfristig orientierten Anreiz, die eigene Glaubwiirdig-
keit zu etablieren.

Im Modell von Stiglitz-Weiss ist der Informationsstand der Bank ein Datum. Es
gibt keine Kreditsachbearbeiter, die Wege suchen und finden, die unterschiedliche
Kreditfahigkeit scheinbar gleichartiger Kreditnachfrager zu erfassen. Wenn dies in
der Realitdt geschieht, bedeutet das in der Sprache des Modells: der Erwartungs-
wert und die Streuung der Riickzahlungen sind zumindest der Groflenordnung nach
doch weitgehend abschitzbar. Gute MFI haben deshalb auch Sdumigkeitsraten, die
nicht iiber 3% liegen.'® Die einschligige best practice lisst vermuten, dass im
Modell von Stiglitz-Weiss adverse Selektion als Grund fiir Kreditrationierung inso-
fern iiberschatzt wird, als die Losung oder Milderung des Problems zwar Anstren-
gungen erfordert, mit ihr jedoch moglich ist.

II. Zahlungswilligkeit und moral hazard

Gerade arme Kreditnehmer haben viele wirklich dringende Verwendungen von
Geld. Damit besteht ein Anreiz, einen ausgezahlten Kredit nicht zuriickzuzahlen.
Wie konnen Riickzahlungsanreize geschaffen werden? Hier bieten sich viele Mog-
lichkeiten an, die von erfolgreichen MFI auch genutzt werden. Wer einen Kredit
nicht zuriickzahlt, erzielt damit zwar zunichst einen Vorteil. Dem stehen allerdings
auch Nachteile gegeniiber, und diese Nachteile sind gestaltbar. Ein durchaus tra-
ditioneller, praktisch aber schwer realisierbarer Weg ist die Kreditbesicherung. In
Industrielandern dient sie, zumindest nach géngigen Vorstellungen, eher dazu, den
Verlust des Kreditgebers im Falle eines Ausfalls zu begrenzen. In einem Entwick-

10 Vgl. Richardson, 2000.
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lungsland steht diese Funktion von Kreditsicherheiten nicht im Vordergrund. Eher
dienen Kreditsicherheiten dazu, dem Kreditnehmer einen Schaden zuzufiigen,
wenn er willkiirlich die Riickzahlung umgeht. Kreditsicherheiten sind hostages to
support exchange and cooperation im Sinne von O.E.Williamson,'! und entspre-
chend ist eine rationale Besicherungspolitik anzulegen. Dem zweifellos gegebenen
Anreiz, einen gewihrten Kredit nicht zuriickzuzahlen, kann auch dadurch entgegen
gewirkt werden, dass eine MFI die jeweils gegebenen rechtlichen Mdglichkeiten
zur Krediteintreibung nutzt. Entscheidend ist auch hier weniger der ,,Ertrag” der
Verwertungsaktionen als vielmehr der verhaltenssteuernde Effekt. Nur wenn diese
Politik der MFI den Kreditnehmern auch deutlich gemacht wird, kann deren Ent-
scheidung beeinflusst werden. All dies stirkt die kurzfristigen Anreize zur Riick-
zahlung und schwicht die zum wilful default.

Kurzfristige Anreize zur Nicht-Riickzahlung konnen durch langfristige Anreize
zur Riickzahlung iiberkompensiert werden, indem ,,treue* und ehrliche Kreditneh-
mer mit Vorteilen bei zukiinftigen Kreditantrdgen belohnt werden. Der wichtigste
dieser Vorteile besteht darin, iiberhaupt mit weiteren Krediten rechnen zu kénnen.
Dies ist aber nur dann ein anreizwirksames ,,Versprechen®, wenn die betreffende
Institution in Zukunft auch noch besteht und sich an den Kreditnehmer ,,erinnert®.
Sie muss dazu als Finanzinstitution stabil sein, und sie braucht eine geeignete
Dokumentation, und beides muss fiir die Kunden erkennbar sein. Die Logik der
Kreditvergabe hat somit gravierende Konsequenzen fiir die ,,Unternehmensstrate-
gie® der betreffenden MFI: Sie muss als Institution erkennbar stabil sein.

In der Literatur wird seit langem argumentiert, dass die ,,Bewéhrungs-Chance*
allein ausreicht, um eine Kreditriickzahlung zu sichern. Dies ist nicht korrekt, es
geht zu weit. Aber der 6konomische Wert des Kreditzugangs in der Zukunft ent-
spricht 6konomisch einer partiellen Kreditsicherheit, und somit ist sein eventueller
Verlust ein Gegengewicht gegen den kurzfristigen Anreiz zur Nicht-Riickzahlung.
Bei plausiblen Datenkonstellationen fiir Zeitpraferenzen und Zinssétze ldsst sich
der Barwert des zukiinftigen Kreditzugangs als etwa halb so hoch errechnen wie
der 6konomische Vorteil der intendierten Nicht-Riickzahlung.'?

Der Vorteil des spiteren Kreditzugangs kann dadurch verstirkt werden, dass
repeat borrowers bei ihrer MFI als bewéhrte Kunden bessere Konditionen erhalten.
Sie konnen mit hoheren Kreditsummen, ldngeren Laufzeiten und niedrigeren Zin-
sen zusitzlich belohnt werden.

Daneben gibt es weitere Mechanismen, die auf sozialen Beziehungen beruhen.
Eine MFI kann sich so verhalten, dass eine Nicht-Riickzahlung als sozial unprob-
lematisch oder sogar als ein gerechtfertigter ,,Akt des politischen Widerstandes*
erscheint. Sie kann sich aber auch so verhalten, dass sie als eine sozial wichtige
Institution, als ,,Freund und Helfer angesehen wird, den man nicht hintergeht.

11 Vgl. Williamson, 1985, S. 163 ff.
12 Vgl. Tschach, 2001.
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Aus diesem Grund ist es auch wichtig, dass ein Kreditnehmer ,,seinen* Kreditsach-
bearbeiter hat, den er kennt und dem er letztlich den fiir ihn wertvollen Kredit ver-
dankt. Zumindest ihm wird er nicht schaden wollen. Ist dessen Einkommen von
der Kreditriickzahlung abhéngig, so wird er auf diesen sozialen Druck ausiiben, so-
wohl im direkten Gesprich als auch indirekt, indem er sich bei seinen anderen
Kunden iiber das unkooperative Verhalten beschwert. Da und wenn diese anderen
Kunden die Bank als ,,ihre* Bank ansehen,'® von deren Dienstleistungen sie so lan-
ge und in dem Ausmaf profitieren, wie die Bank besteht und ihnen giinstige Kon-
ditionen anbietet (die sich — das wissen auch Kleinkreditnehmer — durch solch un-
kooperatives Verhalten tendenziell verschlechtern), wird die Zahlungsverweige-
rung sozial nicht honoriert, sondern sanktioniert. Diese Sanktionen entsprechen
Kosten der Zahlungsverweigerung im Kalkiil des Kreditnehmers; je hoher sie sind,
desto weniger wahrscheinlich ist eine Zahlungsverweigerung.

Sowohl der Wert der zukiinftigen Kreditbeziehung als auch der Image-Schaden
bilden zusammen eine ,,Quasi-Sicherheit”, die der Kreditnehmer bei einer Zah-
lungsweigerung einbiift. Wahrend dingliche Kreditsicherheiten im Stiglitz-Weiss-
Modell das Informationsproblem nicht losen, solange sie nicht die volle Kredit-
hohe abdecken — auch hohere Sicherheiten entsprechen wie hohere Zinsen zusétz-
lichen Kosten, die zu steigender Risikobereitschaft des Kreditnehmers fiihren —, ist
diese Quasi-Sicherheit nicht Teil der fiir die Investitionsentscheidung relevanten
Kreditkonditionen. Da sie verloren geht, wenn der Kredit nicht zuriickgezahlt wird,
wirkt eine Erhohung der Quasi-Sicherheiten als Anreiz fiir den Kreditnehmer, das
Risiko seiner Investition zu verringern, statt es zu erhéhen.

D. Anreizprobleme auf der Ebene der MFI

Behorden, Unternehmen und dhnliche Institutionen stellen komplexe Organisa-
tionen dar. Sie sind damit zugleich komplexe Anreizsysteme, die — mehr oder min-
der erfolgreich — ihre Teileinheiten und ihre einzelnen Mitarbeiter dazu bringen,
sich so zu verhalten, dass die Ziele der Institution moglichst gut erreicht werden.
Eine solche Institution unterscheidet sich von einem Markt dadurch, dass sie viel-
faltige, aber in der Regel schwichere Anreize bietet. Dies impliziert freilich nicht,
dass in Unternehmen und &hnlichen Institutionen nicht auch marktmiBige Anreize
zur Verhaltenssteuerung eingesetzt werden konnten.

In der organisationstheoretischen Literatur, die sich auf die Principal-Agent-
Theorie stiitzt, werden die Anreizprobleme innerhalb von Organisationen vor
allem darin gesehen, dass die Information iiber die Qualifikation potentieller

13 Die Kunden werden die Bank allerdings nur dann als ,,ihre* Bank ansehen, wenn diese
ihre Geschiftsfelder im wesentlichen auf die Zielgruppe konzentriert. Dies spricht fiir deut-
lich spezialisierte, zielgruppenorientierte Banken und gegen einen downscaling approach
kommerzieller Banken.
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Mitarbeiter asymmetrisch verteilt ist, dass der Arbeitseinsatz von Mitarbeitern
nicht ausreichend beobachtbar ist und dass diese Anstrengungen vermeiden wollen
und Entscheidungspielrdume nutzen, um eigene Ziele zu verfolgen.'*

Die charakteristische Sachaufgabe oder Hauptaktivitdt von MFI ist die Klein-
und Kleinstkreditvergabe. Sie erfordert spezifische Ressourcen und Kompetenzen.
AuBerdem muss eine MFI geleitet werden. Sowohl bei der Kreditvergabe als auch
bei der Unternehmensfiihrung sind Informationen erforderlich, die schwer zu iiber-
tragen sind, in beiden Bereichen ist der wirkliche Arbeitseinsatz schwer zu beob-
achten, und die Richtigkeit der getroffenen Entscheidungen ist oft nicht einfach zu
beurteilen. SchlieBlich arbeiten MFI fast immer in einem schwierigen Umfeld.'

Wir diskutieren im folgenden, welche Implikationen diese Faktoren fiir die An-
reizsysteme fiir Sachbearbeiter im Kreditbereich und fiir das Fiihrungspersonal hat.
Im Vordergrund steht wie im vorigen Abschnitt die Frage, wie kurzfristige Anreize
verdandert und kurzfristige negative durch langfristige positive Anreize substituiert
werden konnen.

L. Anreizsysteme im Kleinkreditbereich

Die Leistungsanforderungen an das Personal, das fiir die Kreditvergabe zustin-
dig ist, sind relativ prézise beschreibbar. Kreditsachbearbeiter sollen Kredite ver-
geben, die fiir die MFI vorteilhaft sind. Dies bedeutet im einzelnen: Sie sollen
ein groBes Kreditportefeuille aufbauen, denn das Kreditvolumen ist in den meis-
ten Fillen die wichtigste finanzielle Erfolgsquelle fiir eine MFI. Sie sollen viele
kleine Kredite an eher schwierige Kundengruppen wie z. B. Kleinstunternehme-
rinnen vergeben, denn dies entspricht ihrem entwicklungspolitischen Auftrag und
dem Interesse wichtiger Investoren und donors und erleichtert so die Refinanzie-
rung und die finanzielle Unterstiitzung im Rahmen der technical assistance. Sie
sollen Kredite vergeben, die auch zuriickgezahlt werden, denn Kreditausfille be-
lasten das finanzielle Ergebnis, kosten Arbeit und schaden dem Ansehen der
Institution. Auflerdem sollen sie sich aber auch innerhalb ihres Arbeitsumfeldes
kooperativ verhalten und Kollegen bei Bedarf unterstiitzen, aktiv in Kredit-
komitees mitarbeiten und dazu beitragen, dass die MFI in einem guten Ansehen
bei ihren Kunden steht.

Aufler in Sonderfillen werden Kreditentscheidungen nicht von einzelnen loan
officers, sondern in einem Kreditkomitee getroffen, aber der einzelne Kreditsach-
bearbeiter ist beziiglich seiner eigenen Kunden wesentlich besser informiert als

14 Vgl. insbesondere Jensen/Meckling, 1974.

15 Typischerweise ist das Umfeld durch ein eher schwach entwickeltes Rechtssystem, eine
wenig effiziente Bankenaufsicht und starke politische Einfliisse charakterisiert. Oft ist der
Wettbewerb in dem relevanten Kreditmarkt durch lokale Banken zwar nicht ausgepragt, es
gibt aber haufig eine starke Konkurrenz durch nicht kommerziell ausgerichtete Kreditpro-
gramme, die von internationalen Hilfsprogrammen strukturell subventioniert werden.
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alle anderen Personen in der Organisation. Damit fillt ihm eine Schliisselrolle zu.
Er macht einen Vorschlag, den die Gruppe annimmt oder ablehnt. Fiir alle Ent-
scheidungen, die die Anbahnung von Kreditbeziehungen und das monitoring sowie
die Eintreibung betreffen, ist er weitgehend allein zustindig.'® Wie sehr sich
Kreditsachbearbeiter bei der Erfiillung ihrer Aufgaben anstrengen und ob sie rich-
tige Entscheidungen treffen, ist nur sehr bedingt beobachtbar und zeitnah kontrol-
lierbar.

Nicht der Arbeitseinsatz, aber die Leistung der Kreditsachbearbeiter ist weit-
gehend quantitativ erfassbar. Die ,, Performance-Dimensionen* Kreditbestand,
Kreditvergabe und Grofenverteilung der gewahrten Kredite und Riickzahlungs-
quoten eignen sich zu einer genauen und zeitnahen Erfassung, wenn die Zuord-
nung von Krediten bzw. Kunden zu Kreditsachbearbeitern einfach, transparent und
im Zeitablauf stabil ist. Dies legt es nahe, die Entlohnung von Kreditsachbearbei-
tern auch erfolgsabhéngig zu gestalten. In zahlreichen modernen MFIs gibt es sol-
che loan officer incentive schemes. Die Kreditsachbearbeiter erhalten neben einem
Grundgehalt eine Primie, die von Parametern der Performance-Dimensionen ab-
hingig gemacht werden, wobei sich die Gewichtung aus der jeweiligen Zielset-
zung der betreffenden Institution ableitet. Eine kiirzlich durchgefiihrte informelle
Umfrage unter Projektleitern von Microfinance-Projekten bestitigt, dass finanziel-
le Anreize fiir Kreditsachbearbeiter verhaltenssteuernd wirken.'”

Weil jeder Kreditsachbearbeiter eine finanzielle Mindestsicherung bendtigt und
weil der Erfolg nicht nur von seiner eigenen Anstrengung abhéngig ist, muss das
Grundgehalt im Notfall fiir seinen Lebensunterhalt ausreichen. In der Praxis be-
triagt es etwa 50% des durchschnittlichen Gesamteinkommens. Das Gesamtein-
kommen sollte so bemessen werden, dass es fiir gute Kreditsachbearbeiter nicht
attraktiv ist, abzuwandern; denn eine geringe Fluktuation erlaubt es, in der Institu-
tion Informationen iiber einzelne Kunden und iiber die gesamte Kundschaft zu
sammeln, die die Kreditentscheidungen im Zeitablauf verbessern.'®

Eine erfolgsabhingige Entlohnung kann allerdings nicht das einzige Instrument
der Verhaltenssteuerung sein. Mindestens drei andere miissen hinzu kommen. Di-
rekte Kontrollen sind ebenfalls nétig, auch wenn sie nur unvollkommen wirken.

16 Eine andere Organisation der Zustidndigkeiten im Kleinkreditbereich wiirde den Beson-
derheiten und Anforderungen dieses business nicht gerecht. Sie wiirde Entscheidungen zu
sehr verzégern und zu biirokratisch machen. Es liegt beinahe auf der Hand, welche Impli-
kationen sich daraus ergeben. Ein Kreditkunde hat ,,seinen* Kreditsachbearbeiter, und ein
Kreditsachbearbeiter hat ,,seine” Kunden. Damit hat er einen betrichtlichen Entscheidungs-
spielraum, der nur durch eine generelle Kontrolle durch Gruppenleiter o0.4. und nur teilweise
beschrinkt ist. Der Kreditsachbearbeiter braucht verldssliche und zeitnahe Informationen
iiber das Riickzahlungsverhalten seiner Kunden. Die MFI muss ihm diese Informationen zur
Verfiigung stellen, und sie braucht ein dafiir geeignetes Informationssystem.

17 Vgl. dazu ausfiihrlicher Holtmann, 2002.

18 Dies ist auch der Grund, warum Gruppenkredite problematisch sind und warum wir sie
hier nicht weiter behandeln, siehe dazu Schmidt/Zeitinger, 1998.
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Eine MFI muss sich auch um die intrinsische Motivation ihrer Mitarbeiter be-
mithen. Wie andere Mitarbeiter auch, miissen die Kreditsachbearbeiter sich mit
ihrer Institution so sehr identifizieren konnen, dass dies ihr Verhalten positiv beein-
flusst. Dies erfordert natiirlich, dass sich die Institution fiir die Identifikation eig-
net; sie muss sich gegeniiber Kunden und Mitarbeitern entsprechend verhalten und
dies auch erkennbar machen. Die dritte hier zu nennende Komponente des Anreiz-
systems sind Beschiftigungsgarantien und Aufstiegschancen. Gerade diejenigen
Leistungsdimensionen, die nicht in Pramien ihren Niederschlag finden (z. B. das
kooperative Verhalten unter Kollegen), konnen belohnt und dadurch auch hervor-
gerufen werden, dass Mitarbeitern glaubhaft eine langfristige Beschéftigung und
Aufstiegsmoglichkeiten in Aussicht gestellt werden. Eine MFI, die nicht kosten-
deckend arbeitet, kann keine glaubwiirdigen impliziten Versprechen einer lang-
fristigen Beschiftigung geben, weil sie nicht langfristig existieren wird, und eine,
die nicht wichst, kann kaum Aufstiegschancen bieten. Welche Implikationen dies
fiir die Frage der governance and ownership und der Gesamtstrategie einer MFI
hat, werden wir unten diskutieren.'®

I1. Anreizsysteme fiir Fiihrungskrifte

MFIs verfolgen mehrere Ziele zugleich: Sie sollen sozial relevante Entwick-
lungseffekte auslosen, finanziellen Erfolg haben und zum Aufbau des lokalen
Finanzsystems beitragen, indem sie selbst zu stabilen und leistungsfahigen Insti-
tutionen werden. Zugleich haben Personen in Fiihrungspositionen eigene Ziele
wie shirking und consumption on the job. Die Komplexitdt der Zielfunktion der
Institutionen bietet besonders ,,gute* Voraussetzungen dafiir, individuelle Ziele
auf Kosten der Institution zu verfolgen, ohne dass dies leicht kontrolliert werden
konnte.

Fiihrungskrifte von MFI haben ein multi-task-Problem.”® Wie stark der finan-
zielle Anreiz hinsichtlich einer einzelnen Zieldimension oder Aufgabe sinnvoller-
weise sein kann, hingt davon ab, wie eng der Zusammenhang zwischen Anstren-
gung und Zielerreichung in dieser Dimension ist. Je enger die Beziehung und je
besser messbar die Zielerreichung ist, um so stirker konnen am Ergebnis orientier-
te finanzielle Anreize sein. Die Erreichung der Oberziele ist bei einer MFI aller-
dings fast immer schwer zu quantifizieren, und oft ist der Zusammenhang zwi-
schen individueller Anstrengung der Mitarbeiter auf Fiihrungspositionen und dem
Ergebnis ihrer Bemiihungen viel zu lose, als dass sich eine Formel fiir eine leis-

19 Es sei hier nur darauf hingewiesen, dass eine MFI gerade die Qualititen wie Verldss-
lichkeit, Uberblick und Kreativitit, die in den Primienformeln fiir Kreditsachbearbeiter nicht
erfasst und auch nicht erfassbar sind, fiir die Besetzung von anderen Positionen und speziell
von Fiihrungspositionen sehr hoch schitzen sollte.

20 Vgl. zum Folgenden Milgrom/Roberts, 1991, und Milgrom/Roberts, 1992, S. 228 —
232.
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tungsabhingige Entlohnung finden lieBe und eine ergebnisabhingige Entlohung
sich als Losung des Steuerungsproblems anbieten wiirde. Am ehesten ,,0bjektiv*
messbar erscheint noch der kurzfristige finanzielle Erfolg.

Wenn mehrere Ziele zugleich verfolgt werden sollen, gilt das equal compensati-
on principle: Fiir keine einzelne Zieldimension darf der Anreiz stéirker gesetzt wer-
den als fiir diejenige, bei der der optimale Anreiz am schwéchsten ist. Daraus folgt
unmittelbar, dass eine Entlohnung anhand des finanziellen Ziels — wie auch immer
dieses genau definiert sein mag — kaum mehr als eine psychologische und symbo-
lische Bedeutung haben kann, weil sonst die anderen Ziele nicht mit der nétigen
Entschiedenheit verfolgt werden.

Fiir Fiihrungskrifte kommt neben einer wesentlich hoheren Grundentlohnung
prinzipiell ein Bonus als finanzieller Anreiz in Betracht. Es wird im Gegensatz zu
einer Priamie, die weitgehend mechanisch von der Ausprigung messbarer Ergeb-
nisse abhingig ist, diskretiondr festgelegt. Er kann daher auch zeitverzogert, ab-
héngig von schwer messbaren Leistungen, von Anstrengungen und anderen inputs
bemessen werden. Dies setzt allerdings voraus, dass es eine Instanz gibt, die die
Bonusbemessung iibernimmt und die damit verbundenen Konflikte in Kauf zu neh-
men bereit ist.

Ein Bonus als Entlohnung fiir die ,,Gesamtleistung* ist aber auch kein Allheil-
mittel. Deshalb sind auch und gerade fiir Fiihrungskrifte die intrinsische Motiva-
tion tiber die Identifikation mit ,,ihrer MFI und deren sozialer und wirtschaftlicher
Rolle, Arbeitszufriedenheit, Arbeitsplatzsicherheit und Aufstiegsmoglichkeiten be-
sonders interessant. Wenn eine MFI mit anderen Institutionen eng verbunden ist,
erweitert sich der Kreis der Moglichkeiten, Verhalten durch Aufstiegsmoglich-
keiten zu steuern. So konnte zum Beispiel die Perspektive, in eine regionale Ent-
wicklungsbank oder in ein internationales Consulting-Unternehmen ,,aufzustei-
gen“, einen leitenden Mitarbeiter in einer lokalen MFI durchaus dazu motivieren,
sich weitgehend so zu verhalten, wie es der komplexen Zielsetzung seiner Institu-
tion entspricht. Nicht zuletzt spielen Kontrollen hier eine Rolle. Sie kénnen von
anderen wie Vorgesetzten oder einem Board/Aufsichtsrat ausgeiibt werden oder
auch als peer monitoring im Sinne von Fama (1980).

Die fiir Kreditsachbearbeiter einerseits und Fiihrungskrifte andererseits mafgeb-
lichen Anreize kurzfristiger Art sind aus der Sicht der Institutionen eher negativ.
Sie zielen auf geringe Anstrengungen und kurzfristige Vorteile der Mitarbeiter, die
fiir die Institution abtrdglich sind. Die Kunst, diese Anreize ,,umzupolen“ und
kurzfristige negative, auf nicht-kooperatives Verhalten gerichtete Anreize durch
kurzfristige positive und langfristige positive Anreize zu ersetzen, stellt eine der
schwierigsten Aufgaben beim Aufbau einer MFI dar. Sie fiigt sich inhaltlich in den
generellen agency-theoretischen Rahmen ein, in dem auch das Stiglitz-Weiss-
Modell steht. Eine spezifischere Einbindung in das Stiglitz-Weiss-Modell wire im
Prinzip moglich, die gezahlten Lohne entsprichen hierbei der Kreditsumme, der
Wert der Arbeitsleistung den Zins- und Tilgungszahlungen. Eine formale, modell-
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theoretische Analyse wiirde allerdings betrdchtliche Modifikationen des Modells
erfordern und soll hier nicht diskutiert werden.

E. Anreizprobleme bei den Initiatoren
und Eigentiimern einer MFI

Anreizprobleme gibt es nicht nur bei der Kreditvergabe und der Unternehmens-
fiihrung von MFI, sondern auch im Verhéltnis zwischen den Eigentiimern, den For-
derern und Sponsoren und der Fithrung einer MFI. Man kann dies auch die Ebene
von governance and ownership nennen. Dabei geht es um die Frage, wovon es ab-
héngt, dass eine zielgruppenorientierte und wirtschaftlich erfolgreiche Institution
in einem Entwicklungs- oder Transformationsland iiberhaupt entsteht und dass sie,
wenn sie zustande gekommen ist, auch die erwiinschten Merkmale beibehilt. Zu
diesen Merkmalen gehdren nicht nur eine umfassend definierte Zielgruppenerrei-
chung (outreach) und finanzielle Uberlebensfihigkeit (sustainability), sondern
auch die Fahigkeit und Bereitschaft, sich als Institution fortzuentwickeln, um mehr
Kunden mit besseren Leistungen dauerhaft zu versorgen.

Von Ausnahmen abgesehen, entstehen MFI nicht von selbst oder aufgrund
lokaler Initiativen, die es allenfalls vom Ausland her zu unterstiitzen gilt. Sie sind
typischerweise Kreationen der Entwicklungshilfe und somit Projekte. Das wirft die
Frage auf, welche Akteure dabei eine Rolle spielen, welche Ziele sie jeweils fiir
sich verfolgen, welche Anreize ihr Verhalten prigen, wie sie zusammenarbeiten
und wie die Anreize beeinflusst und die Zusammenarbeit verbessert werden
konnen.

Ein financial institution building-Projekt sollte nach bisherigen Vorstellungen
und bisheriger Praxis etwa so ablaufen: Eine Entwicklungshilfeorganisation (im
folgenden EHO), die in einem bestimmten Land die Errichtung einer MFI fordern
will, sucht und findet eine lokale Partnerinstitution oder zumindest lokale Partner-
personen und beauftragt einen technical implementor (im folgenden TI) damit, die
MFI aufzubauen. Oft, aber durchaus nicht immer, ist der TI ein auf diesem Gebiet
spezialisiertes Beratungsunternehmen. Die Institution wird von dem TI in Abstim-
mung mit dem lokalen Partner im Auftrag der EHO aufgebaut und dann schritt-
weise oder in einem einmaligen Akt an den oder die lokalen Partner iibergeben,
die sie im Sinne des gemeinsamen Vorhabens weiterfiihren.

Wir beginnen die Diskussion mit der Analyse einer idealisierten Beziehung zwi-
schen dem Auftraggeber und dem Auftragnehmer beim Aufbau einer MFI. Dann
betrachten wir die Rolle lokaler Partner, um schlieBlich die komplexen Beziehun-
gen zwischen den verschiedenen in ein modernes Microfinance-Projekt involvier-
ten Parteien zu diskutieren.
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I. Anreiz- und Kooperationsprobleme
zwischen Entwicklungshilfeorganisationen und ,.institution builders*

Schon in der ersten Phase des Projektablaufs trifft man auf alle bekannten Infor-
mations- und Anreizprobleme: Die Information iiber die Eignung des TI zur
Durchfiihrung des Auftrags ist asymmetrisch verteilt. Potentielle institution buil-
ders haben ein Interesse daran, als TI qualifiziert zu erscheinen, auch wenn sie es
nicht sind: Es kann zu adverse selection kommen. Auflerdem ist die Aufgabe, eine
finanziell tragfidhige und zielgruppenorientierte MFI aufzubauen, inhirent schwie-
rig, die geforderte Leistung ist nicht genau festlegbar, und die Chancen auf einen
Erfolg erscheinen gering. Wer einen Auftrag bekommen hat, unterliegt dem An-
reiz, seinen Arbeitseinsatz (oder die Personalkosten) gering zu halten; und er hat
gute Moglichkeiten, sich im Falle eines Misserfolgs auf die schwierigen Bedingun-
gen des Einzelfalls herauszureden: Es kann zu moral hazard kommen.

Um diese Probleme zu entschirfen, konnen die Anreize zu wahrheitsgeméBer
Selbstdarstellung und Berichterstattung durch den Auftraggeber vor Vertrags-
abschluss durch die Gestaltung des Ausschreibungsverfahrens verstirkt werden,
und die Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss ladsst sich durch die Fest-
legung iiberpriifbarer Zwischenziele, die im Projekt erreicht werden sollen, in den
terms of reference und durch Kontrollen verringern. Allerdings bedeutet dies nicht,
dass die negativen Anreize vollstdndig durch positive ersetzt bzw. die agency costs
vollig beseitigt werden konnten.

In der Praxis beobachtet man deshalb auch eine andere Grundstruktur der Bezie-
hungen zwischen EHO und den TI: Die Beziehungen werden eher langfristig ge-
staltet. Die Auftragnehmer haben damit einen Anreiz, sich durch gute Leistungen
zu bewihren, um bei weiteren Auftragsvergaben bessere Ausgangspositionen zu
erwerben. Sie versuchen, Reputation aufzubauen — genau wie lokale Kleinkredit-
nehmer oder Mitarbeiter in einer MFI. Dieser Mechanismus hat den groflen Vorteil,
dass er auch zeitverzogert erkennbare Erfolge oder Misserfolge in die Anreizstruk-
tur einbauen kann. Doch er hat auch Nachteile. Er schafft Abhingigkeiten, die bei-
de Seiten auszunutzen versuchen konnen. Ein Auftragnehmer kann eine Situation
herbeifiihren, in der ein Anschlussauftrag notig erscheint, ohne es wirklich zu sein,
und in der nur er als Auftragnehmer in Betracht kommt. Umgekehrt kann ein Auf-
traggeber versuchen, sich den okonomischen Wert des aufgebauten beziehungs-
und projektspezifischen (Human-)Kapitals des TI anzueignen. Es kann von beiden
Seiten zum hold-up kommen, die Kooperationsbeziehung ist ,,prekir“.?! Diese Ge-
fahr verringert sich, wenn es gelingt, aus einer wiederholten Geschéftsbeziehung
eine Partnerschaft mit regem Informationsaustausch und Vertrauen und erprobten
Moglichkeiten der Konfliktlosung zu machen. Dies konnte aber von Auftraggebern
als Gefahrdung ihrer Wahlfreiheit bei der Auftragsvergabe angesehen werden, und
moglicherweise sehen die Vorgesetzten derer, die in einer EHO regelmiaBige und

2t Vgl. zum Konzept des ,,hold-up* Klein/Crawford/Alchian, 1978.
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dauerhafte Geschiftsbeziehungen mit bestimmten Auftragnehmern zu Partner-
schaften weiterentwickeln, nur Kumpanei statt des okonomisch rationalen Ver-
suchs, die Agency-Kosten einer sachlich gebotenen dauerhaften Kooperation zu
beschrianken. Auch hier fiihrt asymmetrische Informationsverteilung dazu, dass
Kooperation nur schwer von ,Filz* unterschieden werden kann, der letztlich zu
Lasten derer geht, die man als die eigentlichen ,,Prinzipale” ansehen konnte: die
Zielgruppe in den betroffenen Entwicklungs- oder Transformationslandern und die
Steuerzahler im betroffenen Industrieland.

Will man diese Zusammenhénge auf das Stiglitz-Weiss-Modell iibertragen, so
fithren adverse selection und moral hazard nicht wie bei einer Kreditbeziehung zu
einer grofleren Streuung, sondern zu einem geringeren bzw. negativen Erwartungs-
wert der Ertrdge. Daher sind Geschiftsbeziehungen zu einem TI fiir die EHO
solange nicht vorteilhaft, solange dieser nicht bereit ist, Reputation, d. h. quasi-col-
lateral aufzubauen. Ubt jedoch die EHO ihre hold-up-Option aus, entspricht dies
im Modell einem Eintreiben der Kreditsicherheit, obwohl der Kredit zuriickgezahlt
wurde. Auf Grundlage dieser Befiirchtung wird der TI nur geringe Investitionen fiir
den Aufbau von Reputation verwenden, und die EHOs sind — in der Praxis durchaus
beobachtbar — bei ihrer Auswahl auf wenige TI mit relativ geringer Reputation
beschrénkt.

I1. Anreiz- und Kooperationsprobleme
im Verhiltnis zu lokalen Partnern

Im idealtypischen Projektablauf ist die zweite Phase die des Ubergangs der Kon-
trolle iiber die aus dem Projekt hervorgegangene MFI an den oder die — meist vor-
weg bekannten und in die erste Phase schon involvierten — lokalen Partner. Ein sol-
cher Ubergang gilt allgemein als politisch erwiinscht. Aus der Sicht derjenigen
Personen, denen ein solches Projekt letztlich niitzen soll, ist die Erfahrung mit der
Ubertragung der Kontrolle an lokale Partner allerdings selten positiv. Dies ist nicht
verwunderlich, denn diejenigen Personen, denen im Zuge einer Projektiibergabe
die Macht zuféllt, sind zumindest im Normalfall nicht die entwicklungspolitisch
wirklich gemeinte Zielgruppe.

Der typische Projektverlauf mit seinen endogenen Anreizproblemen lasst sich
am besten an den sogenannten Upgrading-Projekten darstellen. Im Zuge des up-
grading wird eine existierende Institution wie z. B. eine lokale Kredit vergebende
Nichtregierungsorganisation (NRO) zuerst ausgebaut und gestirkt und danach in
eine formelle Finanzinstitution umgewandelt. In solchen Organisationen gibt es
meist jemanden (oder eine Gruppe von Personen), dem bzw. denen die Institution
im wirtschaftlichen und psychologischen Sinne ,,gehort“. Sie haben Entscheidungs-
rechte und bewerten diese in aller Regel positiv, was sich durchaus mit der Absicht,
sozial verantwortlich zu handeln und anderen zu helfen, verbinden lasst. Der Kiirze
zuliebe nennen wir diese Person(en) ,,Griinder. Faktisch werden das Projekt bzw.
die daraus entstandene Institution fast immer an diese Griinder iibergeben.
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Wenn der erste Teil eines Upgrading-Projekts, die Stirkung der Partnerinstitu-
tion, erfolgreich ist, hat dies in der Regel negative Auswirkungen auf die Erfolgs-
aussichten des zweiten Teils. Vor der ersten Phase, solange die lokale Institution
klein und 6konomisch unattraktiv ist, werden die Griinder vermutlich gern zustim-
men, dass ihre Institution mit ausléndischer Hilfe erst ausgebaut und spéter recht-
lich sowie organisatorisch umgestaltet wird, auch wenn sie dadurch einen Teil des
in der ersten Phase gewonnenen Einflusses, Prestiges und Einkommens wieder ein-
biien, zum Beispiel weil ihnen die von der Aufsichtsbehorde geforderte fachliche
Kompetenz zur Fithrung einer Bank fehlt. Ist der erste Schritt jedoch getan, dndert
sich die Lage fiir die Griinder. Dann haben sie durch den zweiten Schritt plétzlich
viel zu verlieren, oft wesentlich mehr, als sie fiir diese Situation erwartet hatten.
Daraus entstehen Anreize, sich so zu verhalten, dass es zu dem zweiten Schritt
nicht kommt, und die Moglichkeiten, diesen Anreizen zu folgen, sind betrachtlich,
insbesondere weil den EHO typischerweise die notige Konfliktbereitschaft fehlt.
Die Folge ist eine geradezu typische Stagnation der geforderten Institutionen —
zum Gliick oft eine Stagnation auf hoherem Niveau.

Bei einer Ubertragung auf das Stiglitz-Weiss-Modell entspriche die erste Phase,
d. h. der Gewinn an Einfluss, Prestige und Einkommen des Griinders, der Kredit-
auszahlung. Die zweite Phase, d. h. sein Einversténdnis zu kooperativem Verhal-
ten, entspriche der Kreditriickzahlung, die jedoch aufgrund des fehlenden Sank-
tionspotenzials faktisch freiwillig zu erfolgen hitte, eine Situation, auf die sich
eine Bank niemals einlassen wiirde.

II1. Donors as Owners?

Wem gehoren MFI, die mit ausldndischer Unterstiitzung aufgebaut worden
sind? Die Frage kann nicht formaljuristisch beantwortet werden. Angestammte
Eigentumsrechte wie die von Griindern sind kein ausreichender Grund, warum
sie solche Rechte auch spiter haben sollten, nachdem ,ihre* Institution von
Grund auf verdndert worden und dadurch auch viel wertvoller geworden ist. Die
Tatsache, dass meist die EHO den iiberwiegenden Teil zur Ausstattung der MFI
beigetragen haben, lédsst eher sie als Eigentiimer in Betracht kommen. Doch auch
dies ist ein zu formales Argument. Viele MFI sind faktisch oder rechtlich NRO
oder non-profit-Organisationen, die ohnehin keine klar definierten Eigentiimer
haben. Faktisch liegt gerade in diesen Fillen die Herrschaft iiber die MFI bei
denen, die sie leiten, also den Managern. Dies ist nach aller Erfahrung eine prob-
lematische Situation. Das Fehlen einer verantwortlichen obersten Fiihrung und
einer kompetenten und machtvollen Kontrolle der Manager ist der Hauptgrund,
warum viele MFI ihre Potenziale nicht ausreichend nutzen und oft einfach schei-
tern.

Den Managern von MFI sollten Personen gegeniiberstehen, die fachlich und per-
sonlich fiahig und motiviert sind, die Institution zu fiihren und Kontrolle auszu-
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iiben. Statt zu fragen, wer Eigentiimer ist, empfiehlt es sich daher eher zu fragen,
wem bestimmte mit dem Eigentiimerstatus typischerweise verbundene Entschei-
dungsrechte zugewiesen werden sollten. Der Entstehungsprozess von MFI lasst
eine rechtliche Zuweisung und genaue inhaltliche Bestimmung von Eigentums-
rechten in aller Regel zu.

Eine 6konomische Determinante, wem die Eigentiimerposition zukommen soll-
te, ist der Status als residual claimant**. Bei Finanzinstitutionen, die einen sozialen
Forderungsauftrag haben (sollen), sind die eigentlichen residual claimants die An-
gehorigen der sogenannten Zielgruppe. Sie profitieren am meisten davon, wenn
»ihre* Institution erfolgreich ist, bzw. ihnen schadet ein Misserfolg am stirksten,
wenn und weil sie in diesem Fall den Kreditzugang verlieren.

Allerdings ist ,,die Zielgruppe* ein Abstraktum und keine Person, die handeln
und Manager kontrollieren konnte. Reprisentationslosungen sind problematisch,
weil die Zielgruppe auch Personen einschlieBt, die erst dann zu Kunden werden
konnen, wenn die MFI ihr Expansionspotenzial ausnutzt. Auflerdem fehlt ,.der
Zielgruppe* und oft auch deren Reprisentanten die fachliche Fahigkeit, Geschifts-
fiihrer zu kontrollieren. Dies spricht zumindest dagegen, sie allein als Eigentiimer
zu betrachten und nur ihnen control rights einzurdumen.

Eine denkbare Losung des Problems, wer die Manager kontrollieren und Grund-
satzentscheidungen fiir eine MFI treffen soll, ist ein board of trustees. Dagegen
spricht allerdings, dass das Interesse oder die Motivation, sich auf eine solche Rol-
le einzulassen und auch die damit verbundenen Konflikte durchzustehen, schwer
sicher zu stellen ist.

Eine andere denkbare Losung rekurriert auf den Beitrag von EHO, den so-
genannten donors, zur finanziellen Ausstattung von MFIs. Die EHO, die zur Ent-
stehung einer solchen Institution wesentlich beigetragen haben, konnen auch
insofern als residual claimants gelten, als sie am finanziellen und entwicklungs-
politischen Erfolg ,,ihrer Projekte interessiert sein miissten. SchlieBlich sollten
sie auch fiir Leitungs- und Kontrollaufgaben kompetente Mitarbeiter haben. Der
von einem der Autoren dieses Beitrags vor Jahren gemachte Vorschlag, donors
sollten sich als auf Dauer verantwortliche owners betrachten und sich entspre-
chend verhalten, scheint aber an dem gleichen Problem zu scheitern: die dauer-
hafte Bereitschaft fehlt bzw. sie wird in den entsprechenden EHO nicht honoriert
und gefdrdert. Die uns bekannten donors nehmen eine solche Funktion nicht an.
Der Zeithorizont dieser Organisationen — und speziell der (organisatorisch deter-
minierte) Zeithorizont der Menschen, die in ihnen Karrieren zu machen beabsich-
tigen — scheint nicht lang genug zu sein, als dass das kurzfristige Interesse an
einem geringen MaB} an aufzuwendender Miihe und hinzunehmenden Konflikten
durch das langfristige Interesse an der Entwicklung ,.ihrer MFI iiberkompensiert
wiirde.

22 Vgl. Fama/Jensen, 1983
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Dies fiihrt zu einem bedauerlichen Fazit: So wichtig es ist, scheint es doch
iberaus schwer, Personen oder Institutionen als Eigentiimer im funktionalen oder
okonomischen Sinne zu finden, die bereit und fahig wiren,

(1) die Geschiftsfiihrer ,,ihrer* MFI nicht nur im Hinblick auf deren Routinetétig-
keiten zu kontrollieren, sondern auch

(2) dafiir zu sorgen, dass beim faktisch nie endenden Prozess des Institutionenauf-
baus die erforderliche Balance zwischen entwicklungspolitischen und finan-
ziellen Zielen gewahrt bleibt und dies die Stabilitdt der MFI sichert, und

(3) die stabile, aber dynamische Entwicklung der Institution gegen die Interessen
an Beharrung und Positionssicherung durchzusetzen.

Das Modell von Stiglitz-Weiss ist auf das hier geschilderte governance and
ownership-Problem nicht anwendbar, da unterstellt werden miisste, dass die Bank
iberhaupt kein Interesse an der Kreditriickzahlung hitte.

F. Wechselwirkungen der verschiedenen Anreizprobleme —
oder: ,,Warum so viele Kleinkreditprojekte scheiterten‘

Wir haben in den vorangegangenen drei Abschnitten ein allgemeines Muster he-
rauszuarbeiten versucht. Kurzfristig sind die Anreize fiir diejenigen, die besser in-
formiert sind und deren Verhalten fiir den Erfolg der Kooperation wesentlich ist,
eher negativ, d. h. sie sind so geartet, dass der eigene Vorteil auf Kosten des Ver-
trags- oder Beziehungspartners maximiert wird und dabei auch ein Schaden der
anderen Seite in Kauf genommen wird. Wird dies von dem Gegeniiber nicht vor-
hergesehen, tritt der Schaden ein. Wird es vorhergesehen und kein Weg gefunden,
die Anreize zu verdndern, kommt es zu der ,eigentlich“ vorteilhaften Transaktion
oder Zusammenarbeit nicht. Dies gilt in sehr dhnlicher Weise fiir die Beziehungen
zwischen einer MFI und ihren Kreditnehmern, zwischen einer MFI und ihren Mit-
arbeitern und zwischen den verschiedenen Akteuren, von deren Kooperation die
Entstehung und Entwicklung einer sozial relevanten und dkonomisch stabilen Fi-
nanzinstitution abhingt.

Die Anreize zu nicht-kooperativem Verhalten werden besonders dann deutlich
erkennbar und sind wohl auch praktisch besonders dann wirksam, wenn die Art
der jeweils betrachteten Beziehung weitgehend ,,markt- und tauschihnlich® ist:
einmalig und ohne personliche Bindungen.

Es gibt in allen angefiihrten Zusammenhingen Moglichkeiten, negativen Anrei-
zen positive Anreize zu wahrheitsgeméBer Information und kooperativem Verhal-
ten entgegen zu setzen. Einige Mechanismen zur Verhaltenssteuerung sind auch
kurzfristig und insofern den negativen Verhaltensanreizen direkt vergleichbar. Dies
gilt beispielsweise fiir Kreditsicherungen materieller Art und monetére Anreize zur
Steuerung des Verhaltens von Kreditsachbearbeitern. Es wiirde auch gelten fiir Er-
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folgspramien an institution builders, um sie zu groeren Anstrengungen anzuspor-
nen. Doch schon bei der Ausgestaltung solcher kurzfristig wirkender Anreizsys-
teme ist eine langfristige oder intertemporale Dimension zu bedenken: Eine MFI
muss bereit sein, Kreditsicherheiten zu verwerten, um sich die Reputation von
Strenge zu erwerben; und Leistungslohnsysteme miissen im Zeitablauf anpassbar
und gleichzeitig fair sein. So hilfreich sie im Einzelfall sein mogen, 16sen kurz-
fristige Anreizsysteme das grundlegende Problem nicht. In der Regel liegt dies da-
ran, dass das erwiinschte kooperative Verhalten mehrere Dimensionen hat, anhand
derer es bewertet werden kann, und dass die verschiedenen Verhaltensdimensionen
nicht gleich gut beobachtbar und anreizbar sind.

Wichtiger ist jedoch, dass den kurzfristigen Anreizen zu nicht-kooperativem
Verhalten auch langfristige positive Anreize entgegengesetzt werden koénnen. Kre-
ditnehmer werden durch die Erwartung zur Riickzahlung motiviert, bei korrekter
Verzinsung und Riickzahlung auch zukiinftig Kredite zu bekommen. Mitarbeiter
erwarten eine Belohnung ihrer guten Leistungen in der Form von Beschiftigungs-
sicherheit und Aufstiegschancen, und Consultants erbringen besondere Leistungen
beim institution building vor allem deshalb, weil sie sonst ihre Reputation schidi-
gen wiirden, was sich bei spiteren Auftrigen negativ auswirken konnte.

Auf allen drei Ebenen gibt es also eine Reihe von Instrumenten, um Verhalten
zu steuern. Wir haben oben fiir jede der drei Ebenen getrennt jeweils die kurzfris-
tigen und die langfristigen Anreizmechanismen auch in ihrem Verhiltnis zu ein-
ander betrachtet. Das generelle Muster, wie sie sich zu einander verhalten, ist eher
nicht das der Substitutionalitit. Aufstiegschancen von loan officers in einer MFI
sind kein Ersatz fiir monetédre Leistungspramien, sondern eher eine notige Ergén-
zung: Genau weil bei Kreditsachbearbeitern starke Anreize zu kurzfristiger Leis-
tung auf der Basis leicht messbarer Leistungsindikatoren gesetzt werden konnen,
besteht die Gefahr, dass weniger leicht messbare Leistungsdimensionen vernach-
lassigt werden. Dem muss etwas entgegen gesetzt werde, und dies konnen ins-
besondere Aufstiegschancen sein.

Die Aussagefahigkeit einer isolierten Betrachtung der Anreizmechanismen auf
den drei diskutierten Ebenen ist begrenzt. Wie Anreize auf einer Ebene funktionie-
ren (konnen), hiangt davon ab, welche Anreize es auf anderen Ebenen gibt und wie
sie wirklich funktionieren. Die historische Entwicklung der verschiedenen Ebenen
zeigt die Abhéngigkeit von unten nach oben: Solange Kleinkredite nicht erfolg-
reich vergeben werden konnten, brauchte man sich iiber die Anreize auf der Unter-
nehmensebene wenig Gedanken zu machen, da die Kreditausfille ohnehin den mit
Abstand grofiten Kostenblock ausmachten. Dann zeigte sich, dass Mitarbeiter im
Kreditbereich leichter zu rekrutieren und zu engagierter Mitarbeit bereit sind,
wenn die Kredittechnologie der Institution zu hohen Riickzahlungsraten fiihrt und
sie am Erfolg beteiligt werden. Und erst seit auch die Probleme auf der Unterneh-
mensebene 16sbar sind, macht man sich zurecht Gedanken tiber die governance
structure.
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Die Abhingigkeit der Anreizprobleme und Anreizsysteme verlduft aber nicht
nur von unten nach oben. Sie verlduft auch von oben nach unten (siehe Abbil-
dung 5): Die Bereitschaft eines Kreditnehmers, einen Kredit zuriickzuzahlen,
héngt erfahrungsgemiB vor allem von zwei Faktoren ab. Der eine ist sein Verhalt-
nis zu ,seinem* Kreditsachbearbeiter. Ist der Kreditsachbearbeiter nicht zugleich
extrinsisch und intrinsisch motiviert, d. h. stimmen seine Anreize nicht, so erfiillt
er seine Aufgabe nicht gut, und seine Kunden werden schnell zu Problemfillen
fiir die MFI. Der zweite Faktor ist die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Kredit-
nehmer auch in Zukunft einen Kredit erhilt, wenn er ihn benétigt. Entscheidend
dafiir ist, ob die MFI langfristig existiert. Die Erfahrung von sehr vielen Mikro-
finanzprojekten gibt Anlass, dies nicht fiir sehr wahrscheinlich zu halten, und die-
selbe Erfahrung lehrt eindeutig, dass Krisensymptome und speziell Fiihrungs-
krisen bei einer MFI sich sehr schnell an Riickzahlungsproblemen zeigen. Um so
mehr kommt es darauf an, wie die betreffende Institution gefiihrt, kontrolliert und
finanziert wird. Dass dies wiederum stark abhéngig ist von der Ausgestaltung der
Anreize fiir das Fiihrungspersonal, die Initiatoren und die Eigentiimer, wurde
oben schon hervorgehoben.

Analog stellt sich die Situation fiir die Mitarbeiter dar. Ihre Anreize, gute Leis-
tungen zu erbringen, sind wesentlich davon abhingig, wie sie ihre Aussichten in
ihrer Institution sehen und wie sie die Aussichten ihrer Institution einschitzen. Ab-
nehmende Leistungsbereitschaft, Fluktuation und Betriigereien sind, genauso wie
Riickzahlungsprobleme, oft nicht als Ursachen einer Krise einzustufen, sondern als
Indikator dafiir, dass sich eine Krise abzeichnet.

GOVERNANCE -

Losung ist PROBLEME Lésung ist

fiir fiir

Relevanz der Losung der

AGENCY -PROBLEME IM
ARBEITSVERHALTNIS

Losung ist Losung ist
Grundlage fir Grundlage fiir
Relevanz der Losung der

AGENCY -PROBLEME DER KREDITBEZIEHUNG

Abbildung 5: Microfinance als Geflecht von Anreizproblemen

SchlieBlich gibt es auch noch kompliziertere Abhéngigkeiten. Die Wirksamkeit
der monetiaren Anreize fiir Kreditsachbearbeiter wird davon geprégt, wie die Kre-
ditnehmer die Zukunftsaussichten und speziell die Stabilitiit ihrer MFI einschitzen



Microfinance als ein Geflecht von Anreizproblemen 67

und in ihrem Verhalten darauf reagieren. In einer instabilen Bank kann das aus-
gekliigeltste Anreizsystem fiir Kreditsachbearbeiter nicht funktionieren.

Man kann also von einer Interdependenz der Anreizsysteme auf den drei Ebenen
sprechen. Wenn Anreizsysteme auf einer Ebene zusammenbrechen, dann hat dies
Kettenreaktionen auf den anderen Ebenen zur Folge. Dies legt unmittelbar eine
pragmatische Folgerung nahe: Die Aufgabe der Gestaltung der Anreizsysteme
kann nicht isoliert auf einer der drei Ebenen gelost werden. Die Mikrofinanzierung
verdeutlicht exemplarisch, dass Anreizsysteme wirklich Systeme sind, also Ge-
samtheiten aller auf einander bezogener und an einander angepasster Elemente.?

G. Netzwerke als Losung fiir die Anreizprobleme
beim Aufbau und der ,,Fiihrung*
von Mikrofinanzinstitutionen

Insgesamt ist die Erfahrung der letzten etwa zehn Jahre mit dem Aufbau von
MFI zwiespiltig. Einerseits hat man gelernt, dass es bei Einsatz einer angepassten
Kredittechnologie moglich ist, mit vertretbaren Kosten fiir die Institution und fiir
die Kunden Kleinkredite zu vergeben, die auch zuriickgezahlt werden, dass es mit
vertretbarem Aufwand fiir die internationale donor community und in relativ kurzer
Zeit moglich ist, MFI aufzubauen, die ihre Kosten decken und sogar profitabel sind
und sozial erwiinschte Effekte haben. Man hat auch lernen konnen, dass sich die
Probleme der Kreditvergabe und des ,,Betriebs“ von MFI in sehr unterschiedlichen
Umgebungen nach einem weitgehend einheitlichen Muster 16sen lassen.

Andererseits gab es auch schlechte Erfahrungen. Die Erfolgsquote von instituti-
on-building-Projekten im Kleinkreditbereich war enttduschend niedrig. Die her-
kommliche Herangehensweise des upgrading, wie sie im Abschnitt 5 diskutiert
wurde, hat oft nicht zu den gewiinschten Ergebnissen gefiihrt. Unterschiedliche
Vorstellungen dariiber, was eine gute MFI und damit das angestrebte Projektziel
ist, haben Konflikte in der Dreierkonstellation EHO — TI — lokale Partner ausge-
16st, und die Ubergabe an lokale Partner hat hiufig zu einer Stagnation bei der
Partnerinstitution und/oder zu einer Abkehr von den anvisierten Zielgruppen ge-
fiihrt. In vielen Fillen haben diese Probleme auch negative Riickwirkungen auf die
Mitarbeiter der MFI und auf die ,,Riickzahlungsmoral der Kreditnehmer gehabt.

Es gibt zwei weitere wichtige Lehren der letzten Jahre: Keine einzelne EHO ver-
fiigt iiber alle Forderinstrumente, die erforderlich sind, um eine MFI aufzubauen.
Und viele der Probleme, die beim financial institution building zu 16sen sind, stel-

23 Anreizsysteme sind nur ein ,,Pfeiler” der ,,Organisationsarchitektur* einer Institution.
Die beiden anderen sind die Verteilung der Entscheidungsrechte und die Art der Erfolgsmes-
sung fiir erbrachte Leistungen. Vgl. dazu Brickley/Smith/Zimmerman, 1997, S. 172-191.
Die These der Interdependenz und die pragmatische Implikation, dass das System als ganzes
gestaltet werden muss, gilt fiir die Organisationsarchitektur analog.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297
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len sich in sehr dhnlicher Form immer wieder. Gerade wenn dies strategisch ge-
nutzt werden soll, ist es empfehlenswert, dass die selben Akteure nicht nur einzel-
ne isolierte Projekte durchfiihren, sondern eine Reihe solcher Projekte in relativ
kurzer Zeit auf einander folgen lassen. Doch dies wiirde die personellen und finan-
ziellen Mittel einer einzelnen EHO bei weitem iiberfordern.

All dies legt statt der herkdmmlichen Strategie des isolierten Aufbaus von ein-
zelnen MFI mit der finanziellen Unterstiitzung einzelner donors eine Koopera-
tionsstrategie nahe. Diese Strategie miisste getragen werden von einer relativ klei-
nen Gruppe von EHO - bzw., was hier sehr wichtig ist, von Personen in diesen
EHO - die eine gemeinsame Vorstellung dariiber haben, was gute MFI und eine
sinnvolle Strategie der Institutionenforderung ausmacht. In Zusammenarbeit mit
einem erfahrenen institution builder oder technical implementor kann diese Grup-
pe ihre verschiedenen Instrumente einsetzen, um in schneller Folge eine Reihe von
MFI aufzubauen, und auch die wichtigen Rollen der Eigentiimer und Kontrolleure
ibernehmen. Die dadurch entstehenden MFI bilden untereinander auch ein Netz-
werk, zwischen dessen Knoten vor allem Wissen, aber auch qualifiziertes Personal
und eventuell auch finanzielle Mittel hin und her flieBen kdnnen.

An anderer Stelle sind die Struktur und Funktionsweise sowie die Vorteile eines
solchen Netzwerks ausfiihrlicher beschrieben worden.?* Hier sollen nur die Anreiz-
aspekte angesprochen werden. Drei Anreizprobleme lassen sich mit einem solchen
Netzwerk — oder synonym mit einer strategischen Allianz — besser 19sen als bei
dem herkdmmlichen Ansatz, und wegen der im Abschnitt 6 beschriebenen Inter-
dependenz der Anreizprobleme hat dies auch Ausstrahlungen auf andere Elemente
der Anreizsysteme. Wie sofort erkennbar wird, ist die Interdependenz der Anreiz-
probleme generell wichtig zum Verstindnis der Funktionsweise des Netzwerks.

(1) Das Anreizproblem fiir Mitarbeiter und Fiihrungskrifte auf mittlerer und
hoher Ebene entschirft sich, wenn die Institution, in der sie arbeiten, sich dyna-
misch entwickelt, herausfordernde Aufgaben bietet, Mitarbeiter gut bezahlen kann,
im gesellschaftlichen Umfeld angesehen ist und wichst und vor allem wenn sie
Aufstiegschancen bietet. Wenn mehrere EHO, die sich zu dem verfolgten Konzept
des institution building bekennen und es aktiv unterstiitzen, und ein TI, dessen pro-
fessionelles Renommee und dessen finanzielle Position wesentlich vom Erfolg der
von ihm und seinen Partnern gemeinsam initiierten MFI abhingt, eine MFI férdern
und an ihrer Entwicklung auch nach der Aufbauphase aktiv beteiligt bleiben, dann
sind die Erfolgsaussichten und die Aufstiegschancen gut, und dies hilft entschei-
dend bei der Motivation der Mitarbeiter.

Die Einbettung einer einzelnen MFI in ein Netzwerk verbundener MFI eroffnet
gerade fiir besonders qualifizierte Mitarbeiter auch Aufstiegschancen in anderen
Teilen des Netzwerks. Dies konnte problematisch sein, weil die ,,Versetzung®

24 Vgl. Schmidt/ Zeitinger, 2001. Dort wird ein bestimmtes Netzwerk beschrieben. Es gibt
allerdings auch noch andere, so zumindest das von ACCION im microfinance-Bereich.
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eines guten Mitarbeiters aus einer Institution in eine andere natiirlich zu Lasten
der ersteren gehen kann. Sie ist wirtschaftlich und rechtlich eine Vermdgens-
verschiebung. Wenn die verschiedenen Institutionen aber weitgehend dieselben
Eigentiimer haben und wenn solch eine Vermogensverschiebung héufiger vor-
kommt, gibt es niemanden, der geschidigt wiirde, und das ,,Konzerninteresse®,
die besten Mitarbeiter dort einzusetzen, wo sie am dringendsten gebraucht werden
— und sie dadurch auch zu motivieren —, kann die Oberhand iliber die Interessen
der einzelnen Institutionen gewinnen, auch wenn es im rechtlichen Sinne iiber-
haupt keinen Konzern gibt.

(2) Ein zentrales Anreizproblem ist, wie im Abschnitt E beschrieben wurde, das
zwischen dem Auftraggeber und dem Auftragnehmer beim Institutionenaufbau.
Auftragnehmer oder agent ist im hier diskutierten Zusammenhang der in das Netz-
werk eingebundene TI. Unabhéngig von der rechtlichen Gestaltung kann man als
die Auftraggeber oder principals die EHO ansehen, die dem Netzwerk angehoren.
Aber auch andere konnen als Auftraggeber betrachtet werden, ndmlich diejenigen,
die Eigentiimer der MFI im rechtlichen Sinne werden. Die beiden Kreise iiber-
decken sich — absichtlich — teilweise, aber eben nicht vollstdndig. Fiir den T ist es
wichtig, den Zielen beider Gruppen von ,,Prinzipalen” — und damit dem entwick-
lungspolitischen und dem finanziellen Ziel — gerecht zu werden. Die doppelte Ziel-
setzung kann Konflikte produzieren, aber wenn diese Konflikte direkt zwischen
den Netzwerkpartnern ausgetragen werden konnen, werden sie viel weniger auf
die Projekte durchschlagen als im herkdmmlichen Ansatz. Dieser positive Effekt
ist insbesondere dann zu erwarten, wenn der Kreis der ,,Netzwerker* eher finan-
ziell interessierte private Investoren und eher entwicklungspolitisch motivierte In-
stitutionen umfasst. Dies fiihrt dazu, dass sich — im positiven Fall gelungener Koor-
dination — nicht ein Interesse ganz auf Kosten des anderen durchsetzt.

Die Grundstruktur kurzfristiger Anreize macht es unverzichtbar, den TI-Partner
unter Druck setzen und zu guter Arbeit anhalten zu kénnen. Hier eréffnet das Netz-
werk Moglichkeiten, den Bewahrungsmechanismus zu nutzen. Die relativ schnelle
Abfolge von Projekten und die anvisierte Langfristigkeit der Zusammenarbeit ma-
chen den Bewidhrungsdruck stark: Zum einen ist der Barwert der Prinzipal-Agen-
ten-Beziehung fiir den Agenten auch dann betréchtlich, wenn er grofe Anstrengun-
gen unternimmt, die Projekte zum Erfolg zu fithren; zum anderen kann er nicht in
einer Vielzahl von Projekten ungiinstige Umsténde fiir eingetretene Misserfolge
verantwortlich machen, was ihm (in Verbindung mit dem Wert der Principal-
Agent-Beziehung) die Anreize nimmt, seine eigenen Kosten zu Lasten der Projekte
zu minimieren. Zugleich eroffnet die Art der Zusammenarbeit Moglichkeiten zu
differenzierten Reaktionen auf vermutete unzureichende Leistungen des TI. Neben
dem Verhaltenssteuerungsinstrument exit, das dem klassischen Bewahrungsmecha-
nismus zu Grunde liegt und mitunter eine unerwiinscht scharfe Waffe darstellt,
wird in einem Netzwerk, in dem loyalty faktisch vorhanden und funktional wichtig
ist, auch das Instrument voice — im Sinne der bekannten Unterscheidung von
Albert Hirschman — zum Einsatz kommen.?

6*
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(3) SchlieBlich gibt es das auch oben angesprochene Anreizproblem nach dem
Abschluss einer ersten, eng definierten Aufbauphase. Nicht selten lassen Institutio-
nen, die den Aufbau einer MFI gefordert haben, spiter die Bereitschaft vermissen,
sich als Kontrolleure fiir die Stabilitdt, die weitere Entwicklung und die dauerhafte
Zielgruppenorientierung der Institutionen zu engagieren. Sie wollen nicht als ,,ak-
tive und verantwortliche Eigentiimer fungieren oder, mit anderen Worten, sie
haben keinen ausreichenden Anreiz, als 6konomische (Mit-)Eigentiimer zu fungie-
ren, obwohl dies vermutlich im Interesse der Zielgruppen und der Mitarbeiter der
Institutionen ldge.

Diese Verhaltensweise und das hinter ihr stehende Anreizproblem haben eine
Reihe von Ursachen. Eine konnten entwicklungspolitische Uberlegungen sein, die
einen vollstindigen Riickzug als wiinschenswert erscheinen lassen. Aber auch
Kosteniiberlegungen und einfache Bequemlichkeit konnten verantwortlich sein.
Das Interesse, Kosten bzw. Anstrengung einzusparen, liegt typischerweise Anreiz-
problemen zugrunde. Es ist ein Ergebnis der Anreizstruktur innerhalb der EHO.
Auch fiir dieses Anreizproblem bietet das Netzwerk eine zumindest partielle
Losung.

Ausgangspunkt ist die Verinderung der entwicklungspolitischen Uberzeugung,
die einen vollstindigen Riickzug als geboten erscheinen lassen konnte. Die ent-
gegengesetzte Position erscheint (uns) nicht nur entwicklungspolitisch sinnvoller,
sondern sie ist auch eine Basis des Konsenses, auf dem die uns bekannten funk-
tionsfahigen Netzwerke beruhen.” Eine gewisse Verantwortung auf Dauer fiir die
geforderten Institutionen ist aber nicht nur das Ergebnis von Uberzeugungen, son-
dern auch von handfesten Interessen, von Nutzen und von Kosten. Sind die Mit-
glieder des Netzwerkes Eigentiimer der MFI und nehmen sie als Organisationen
dies ernst, so haben sie auch ein unmittelbares finanzielles Interesse an der Ent-
wicklung ,.ihrer MFI. Wenn diese kommerziell ausgerichtet sind und erfolgreich
arbeiten, was zu erwarten ist, dann miisste das finanzielle Eigentiimerinteresse
auch relativ stark sein.

Hinzu kommt das entwicklungspolitische Interesse bzw. das personliche und
professionelle Interesse der Personen und der Organisationen an der positiven
Entwicklung der MFI. Wenn die Organisationen und die zustidndigen Personen in
ihnen ein nach auBlen hin sichtbares commitment fiir ,,ihre* MFI eingegangen sind,
dann miisste dies auch den Anreiz stirken, die rechtlich-finanzielle Eigentiimer-
position auch zu einer aktiven Eigentiimerrolle zu nutzen.

Es bleibt aber auch hier ein Problem der Zeitinkonsistenz: Vermutlich ist in
den meisten EHO mehr professionelles Ansehen und mehr ffentlich-politisches
Ansehen mit der Beteiligung an der Schaffung neuer MFI zu erzielen als mit der

25 Vgl. Hirschman, 1970.

26 Solche Netzwerke und die Bedingungen ihrer Funktionsfahigkeit wurden auf dem ,,4'.
Seminar on New Development Finance* Anfang September 2001 in Frankfurt/Main préasen-
tiert und diskutiert.
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dauerhaften aktiven Mitarbeit bei existierenden MFI. Jede Institution will daher
eher bei den neuen Projekten aktiv werden als bei den alten. Wenn das alle tun,
haben aber die neuen keine Erfolgsaussichten. Das Netzwerk erdffnet den Mitglie-
dern Moglichkeiten, sich hinsichtlich der Bereitstellung des fiir alle zusammen
wichtigen ,,6ffentlichen Guts* der aktiven Kontrolle abzustimmen und diesbeziig-
liches free-rider-Verhalten zu verhindern. Im Extremfall miisste ein Mitglied des
Netzwerks, das, obwohl Eigentiimer von MFI, seinen Verpflichtungen als monitor
nicht nachkommt, aus der Gruppe oder einigen ihrer Projekte ausgeschlossen wer-
den. Angesichts des damit verbundenen Reputationsverlustes und auf Grund der
betrdchtlichen versunkenen beziehungsspezifischen Kosten, die der Aufbau eines
Netzwerks kostet, konnte diese Drohung durchaus eine positive Anreizwirkung
haben.

Die vorangegangenen Uberlegungen lassen vermuten, dass die enge, aber fle-
xible, und langfristige Zusammenarbeit in einer Gruppe von Institutionen und Per-
sonen, die zusammen iiber betrichtliche Ressourcen verfiigen und weitere mobili-
sieren konnen, in einem Netzwerk geeignet ist, gerade die besonders schwer zu
handhabenden Anreizprobleme besser zu 16sen, als dies bisher gelungen ist. Dass
diesem Potenzial andere Probleme — auch, aber nicht nur, Anreizprobleme — ge-
geniiber stehen, versteht sich fast von selbst. Die Zukunft muss zeigen, ob die An-
reize, individuelle Ziele auch auf Kosten anderer zu verfolgen, in einem Netzwerk
geniigend kontrolliert und beschrinkt werden konnen. Dafiir spricht gegebenen-
falls vor allem eines: der finanzielle und entwicklungspolitische Erfolg des Netz-
werkes, der nicht zuletzt aus dem finanziellen und entwicklungspolitischen Erfolg
der geforderten und finanzierten Projekte bzw. Institutionen erwéchst.
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Microfinance als ein Geflecht von Anreizproblemen

Korreferat zum Beitrag von Reinhard H. Schmidt und Ingo Tschach

Von Katharina Michaelowa, Hamburg

A. Einfiihrung

Unter Tausenden kleiner und groler Mikrofinanzinstitutionen (MFI) gelingt es
nach wie vor nur einem Bruchteil, betriebswirtschaftlich kostendeckend zu arbei-
ten oder — mehr noch — finanzielle und dkonomische Nachhaltigkeit zu erzielen.
Die Unterschiede zwischen diesen Zielkonzepten werden von Zeller (2003) aus-
fithrlich dargestellt. Schmidt und Tschach (2003) verweisen nun auf das komplexe
Geflecht von Anreizproblemen im Mikrofinanzbereich, um zu erkldren, warum
sich nur in einigen Fillen langfristig erfolgreiche MFI herausbilden konnten. So-
wohl auf der Ebene der Kreditbeziehung als auch auf der Management- und der
Governance-Ebene miissen anreizkompatible Mechanismen gefunden werden, die
das Eigeninteresse der beteiligten Akteure auf eine nachhaltige Entwicklung der
MFT hin orientieren. In diesem Fall kann 6konomische Nachhaltigkeit erreicht und
ein signifikanter Beitrag zur Armutsbekdmpfung geleistet werden.

Die Diskussion von Anreizproblemen im Mikrofinanzbereich ist nicht neu. In
den 90er Jahren ist die entsprechende Literatur so stark angewachsen, dass es
schwer wird, auch nur einen Uberblick zu gewinnen. Der groBte Teil dieser sowohl
theoretischen als auch empirischen Forschung bezieht sich auf Agency-Probleme
auf der Ebene der Kreditbeziehung (vgl. Bolton und Sharfstein (1990), Stiglitz
(1990), Varian (1990), Besley und Coate (1995), Laffont und N’Guessan (1999a),
Aghion und Morduch (2000), um nur einige Beispiele zu nennen). Dabei besteht
ein besonderes Interesse am Instrument der Gruppenkredite, die vom wohl bekann-
testen Pionier der MFI, der Grameen-Bank in Bangladesch, erfolgreich benutzt
werden, um die bei den Armen fehlenden materiellen Sicherheiten durch soziale
Sicherheiten zu ersetzen. Daneben werden aber auch andere Instrumente diskutiert,
wie z. B. die langfristigen, dynamischen Anreize zur Kreditriickzahlung. Da der-
selbe Instrumenteneinsatz auf der Ebene der Kreditbeziehung bei unterschied-
lichen MFI zu hochst unterschiedlichen Erfolgsquoten fithrt, haben sich viele
Autoren dariiber hinaus mit den Anreizmechanismen im Management (vgl. z. B.
Gonzales-Vega und Graham (1995), Jain (1996), Conning (1999) und Laffont und
N’Guessan (1999b), sowie auf der Leitungsebene der MFI (Gonzales-Vega und
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Graham (1995), Rock et al. (1998), Campion und Frankiewicz (1999) und Conning
(1999)) auseinandergesetzt.

Schmidt und Tschach sind an der Entwicklung dieser internationalen Diskussion
— und dabei nicht zuletzt an ihrer zunehmenden Orientierung auf die Management-
und Governance-Ebene — substanziell beteiligt (vgl. insbesondere Krahnen und
Schmidt (1994)). In ihrem Referat stellen sie dariiber hinaus die notwendige Inte-
gration der Anreizprobleme auf den drei Ebenen heraus. Die von ihnen betonten
Wechselwirkungen zwischen den Ebenen der Kreditbeziehung, des Managements
und der Leitung der MFI haben bisher in den Arbeiten anderer Autoren eher weni-
ger Beachtung gefunden. Wie Schmidt und Tschach zeigen, konnen diese Wechsel-
wirkungen jedoch fiir die Definition anreizkompatibler Mechanismen auf allen
Ebenen von entscheidender Bedeutung sein. Keine der Ebenen sollte daher aus-
schlieBlich fiir sich allein betrachtet werden.

Konnen nun allerdings die aus diesem komplexen Anreizgeflecht theoretisch ab-
geleiteten Instrumente tatsdchlich weltweit fiir die Herausbildung erfolgreicher
MFI genutzt werden? Implizit erscheint es fast, als wiirde dies von Schmidt und
Tschach (2003) unterstellt. Angesichts hochst unterschiedlicher Rahmenbedingun-
gen muss jedoch als eine weitere Ebene das physische, gesellschaftliche, kulturelle
und politische Umfeld der MFI beriicksichtigt werden. Seine Vernachldssigung
kann zu Fehlschliissen hinsichtlich der Anreizwirkungen bestimmter Mafnahmen
filhren und die Relevanz institutioneller Instrumente verdndern. Damit erweist sich
die Beriicksichtigung wesentlicher Rahmenbedingungen als ebenso bedeutend wie
die Beriicksichtigung der Wechselwirkungen zwischen den von Schmidt und
Tschach hervorgehobenen Ebenen.

In der Mikrofinanz-Literatur wird immer wieder auf den positiven oder nega-
tiven Einfluss bestimmter Rahmenbedingungen fiir die erfolgreiche Entwicklung
von MFI hingewiesen. Einen systematischen Uberblick bietet z. B. Snodgras
(1996). So ist es in Gegenden mit erhohter Gefahr von Naturkatastrophen wie
Uberflutungen oder wiederholten Diirreperioden eindeutig schwieriger, eine kos-
tendeckend arbeitende MFI zu entwickeln. Kreditriickzahlungsverfahren miissen
unter Umsténden saisonabhéngige Einkiinfte oder andere absehbare Einkommens-
schwankungen beriicksichtigen. Einige Instrumente, wie beispielsweise das der
Gruppenkredite, lassen sich auf dicht besiedeltem Gebiet erfolgreich praktizieren,
wihrend sie bei zu diinner Besiedlung zu untragbar hohen Transaktionskosten fiih-
ren wiirden (Reinke 1998, S. 8 f.) Die Bedeutung der natiirlichen Umweltbedingun-
gen liegt somit auf der Hand. Ihnen allen ist gemeinsam, dass sie nicht zu beein-
flussen sind und die MFI sich durch geeignete Methoden auf sie einstellen miissen.

Neben diesen natiirlichen Faktoren gibt es zudem eine Reihe von politokono-
mischen Rahmenbedingungen, die die Entwicklung von MFI fordern oder auch be-
hindern konnen. Diese Art von Rahmenbedingungen sind weniger offensichtlich
und werden daher im Zusammenhang mit MFI bisher noch kaum diskutiert. Aller-
dings sind gerade sie als potenzielle Einflussfaktoren auf das Anreizgeflecht der
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Mikrofinanzierung von erheblicher Bedeutung und lassen sich dariiber hinaus — im
Gegensatz zu den physischen Umweltfaktoren — durch geeignete institutionelle Re-
gelungen beeinflussen. Sie stehen im Zentrum der folgenden Analyse.

B. Das politokonomische Umfeld der Mikrofinanzierung

Das politdkonomische Umfeld der Mikrofinanzierung lésst sich zunéchst durch
verschiedene Akteursgruppen charakterisieren, die grundsitzlich Einfluss auf das
System der MFI nehmen konnen. Dabei handelt es sich um nationale und lokale
Regierungsorgane, um die Vertreter 6konomischer, religioser oder gesellschaftli-
cher Gruppen sowie um die an der Finanzierung beteiligten Entwicklungshilfe-
organisationen der Geberldnder. Abbildung 1 bettet entsprechend das von Schmidt
und Tschach dargestellte Anreizgeflecht innerhalb der MFI in sein politokono-
misches Umfeld ein.

Okonomische, religise,
v und gesellschaftliche
Gruppeninteressen

Nationale und lokale
Regierungsorgane

‘Governance-
Probleme

Agency-Probleme
im Arbeitsverhaltnis

Agency-Probleme der
Kreditbeziehung

Quelle: Schmidt und Tschach (2003)

[ Geberldnder / EH-Organisationen

Abbildung 1: Politokonomische Rahmenbedingungen
und das Anreizgeflecht der Mikrofinanzierung

Die relevanten politischen Akteure miissen nun in Hinblick auf ihre spezi-
fischen, mit der Entwicklung der MFI verbundenen Interessen untersucht werden.

Auf der Ebene der nationalen und lokalen Regierungsorgane kann zwischen der
Regierung selbst (d. h. den Politikern) und dem Beamtenapparat (der Biirokratie)
unterschieden werden. Der Biirokratie wird im Rahmen politokonomischer Model-
le typischerweise eine Nutzenfunktion unterstellt, in die u. a. Macht in Form dis-
kretiondren Entscheidungsspielraums eingeht. Unklare gesetzliche Regelungen,
unzureichende Transparenz hinsichtlich ihrer Durchsetzung und fehlende Struktu-
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ren zur Kontrolle des Beamtenapparats lassen in vielen Entwicklungsldandern grofie
Interpretationsspielrdume, die sich die regionale und lokale Biirokratie zu Nutze
machen kann. In Hinblick auf MFI ist dies insbesondere insoweit von Bedeutung,
als damit fiir ihre Kunden — hiufig Kleinbetriebe im informellen Sektor — erheb-
liche Unsicherheiten einhergehen. Willkiirliche Entscheidungen hinsichtlich der zu
zahlenden Steuern oder einzuhaltender Bau- und Umweltvorschriften kénnen auch
gut funktionierende Betriebe ruinieren. Als Reaktion erfolgt in der Regel die Zah-
lung von Bestechungsgeldern, was den Kreislauf von Korruption, Intransparenz
und willkiirlicher Machtausiibung der Biirokratie jedoch langfristig nur verscharft.
Die Kalkulierbarkeit der Gewinnaussichten und des betrieblichen Risikos wird auf
diese Weise erheblich eingeschriankt, wodurch naturgemaf auch das Kreditrisiko
der MFI negativ beeinflusst wird.

Fiir die MFI zusitzlich relevant ist, dass die Biirokratie in einem konkurrierenden
Bereich der landlichen Finanzinfrastruktur traditionell iiber erheblichen Einfluss
verfiigt, und zwar im Bereich der bestehenden staatlichen Agrarbanken. Mit der
weiteren Existenz dieser typischerweise hochst ineffizient arbeitenden Banken steht
fiir eine Reihe von Biirokraten die eigene berufliche Zukunft auf dem Spiel. Hinzu
kommt, dass sie auch in diesem Bereich traditionell iiber erhebliche diskretionire
Entscheidungsspielrdume verfiigen, die sich sowohl auf die Vergabe von Krediten
als auch auf den Erlass von Riickzahlungen beziehen. Die Bevorzugung bestimmter
Kreditnehmer wird dabei hiufig von den erwarteten politischen und 6konomischen
»Gegenleistungen abhidngig gemacht (Pischke et al. 1997, S. 21; Gonzales-Vega
und Graham 1995, S. 16 f.). Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Biiro-
kratie tendenziell die Umwandlung staatlicher Agrarbanken in privatwirtschaftlich
organisierte MFI hintertreibt und blockiert. Werden MFI in Konkurrenz zu beste-
henden Agrarbanken neu gegriindet, so besteht die Gefahr, dass letztere versuchen,
dem neuen, stirker an 6konomischen Kriterien orientierten Konkurrenten durch ein
stark subventioniertes Kreditangebot die Kunden zu entziehen.

Auch auf der politischen Ebene wird aufgrund der zu erwartenden politischen
»Gegenleistungen kein Interesse an einem Verzicht auf die klientelbezogen und
industriepolitisch nutzbare Einflussnahme iiber staatliche Agrarbanken bestehen.
Es ist davon auszugehen, dass die an der Regierung befindlichen Politiker an An-
sehen und Machterhalt, d. h. letztlich am Erhalt des bestehenden politischen
Gleichgewichts interessiert sind. In diesem Zusammenhang steht ihnen eine ganze
Palette unterschiedlicher wirtschaftspolitischer Malnahmen zur Verfiigung, die
gleichzeitig die Erfolgsaussichten der MFI beeinflussen. Dazu gehoren:

die Festlegung von Hochstzinssétzen auf Kredite,

die Festsetzung von Anforderungen, die zur Annahme von Spareinlagen berech-
tigen,

die Festlegung von Mindestlohnen,

der Beschluss von Importbeschriankungen,
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o die Geldpolitik (mit Einfluss auf Inflation und Wechselkurse),
e Branchenverbote oder
e imagepolierende Sduberungsmaflnahmen (wie Slumabriss).

Hochstzinssétze verhindern eine marktkonforme und damit nachhaltige Preisset-
zung der MFI. Uberhohte Anforderungen hinsichtlich der Annahmeberechtigung
fiir Spareinlagen erschweren ihnen die ErschlieBung privaten Kapitals und zemen-
tieren ihre Abhingigkeit von offentlichen Zuschiissen. Mindestlohne, Import-
restriktionen, inflationdre Politiken, Devisenregulierung, Branchenverbote oder
gar der Abriss ganzer Wohn- und Arbeitsviertel in Slumgebieten treffen die MFI
indirekt, indem sie das wirtschaftliche Potenzial ihrer Kunden senken und/oder
das Kreditausfallrisiko erhdhen. Den Politikern dienen diese Politikmafnahmen
jedoch hdufig zur Befriedigung bestimmter machtpolitisch relevanter Gruppen wie
z. B. einzelner GroSunternehmen oder der mittelstindischen Stadtbevolkerung.

Neben den Interessen von Biirokraten und Politikern lassen sich auch die Inte-
ressen einzelner lokaler gesellschaftlicher Gruppen spezifizieren, die ebenfalls
Einfluss auf die Funktionsfahigkeit der MFI nehmen konnen. Da mit der Kredit-
vergabe alternative Einkommensquellen fiir die Armen geschaffen und zumeist
auch weitere Ziele des ,,Empowerment” und der Frauenforderung verfolgt werden,
stehen die Interessen der MFI in unmittelbarem Widerspruch zu Interessen solcher
Gruppen, deren eigene Macht und eigener Reichtum von den urspriinglichen Ab-
hingigkeitsverhiltnissen abhidngt. Dazu gehoren u. a. GroBgrundbesitzer, denen
nur solange ein beliebiges Angebot billiger Landarbeiter zur Verfiigung steht, wie
diese keine alternativen Einkommensquellen besitzen. Daneben verlieren die tra-
ditionellen Geldverleiher durch die Konkurrenz der MFI ihre lokale Monopolposi-
tion auf dem ldndlichen Kreditmarkt. Selbsternannte lokale ,,Eliten* miissen zu-
dem aufgrund der Emanzipation der Armen und der Frauen um den Verlust ihrer
Autoritit fiirchten. Dasselbe gilt auch im innerfamilidren Verhiltnis fiir die Manner
gegeniiber ihren Ehefrauen. So kann es, zum Teil verbramt als Kampf fiir religiose
und kulturelle Ideale, zur offenen Opposition gegen MFI kommen. Dies dufert sich
zumeist in Achtung und Spott gegeniiber den Nutzern der Mikrokredite, aber auch
gewalttitige Ubergriffe kommen gelegentlich vor (vgl. Hashemi und Schuler 1997,
S. 13 f. fiir das Beispiel der Grameen-Bank in Bangladesch).

SchlieBlich sind noch die Interessen der Geber zu untersuchen. Auf der Gover-
nance-Ebene werden sie auch von Schmidt und Tschach in die Diskussion der MFI
einbezogen. Allerdings steht dort das Kontrollproblem im Hinblick auf die Mana-
ger der geforderten Institutionen im Vordergrund. Geberorganisationen verfolgen
jedoch auch unabhingig von ihrer entwicklungspolitischen Zielsetzung eigene In-
teressen, die keineswegs immer mit denen einer erfolgreichen und nachhaltig wirt-
schaftenden MFI in Einklang stehen.

Entwicklungsorganisationen ebenso wie ihre Einzelprojekte sind typischerweise
in biirokratische Strukturen eingebunden, in denen Macht und Einfluss nicht zu-
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letzt vom zur Verfiigung stehenden Budget abhéngen. Um Kiirzungen zu vermei-
den und Erh6hungen durchzusetzen ist es von Bedeutung, das jeweils vorgegebene
Budget voll auszuschdpfen. Daneben sind die lokalen Projektmitarbeiter an der Si-
cherung ihrer Stelle und damit an einer Projektperpetuierung interessiert. Da die
Subventionierung der MFI mit Entwicklungshilfemitteln sowohl den Mittelabfluss
garantiert als auch ihre wirtschaftliche Unselbstindigkeit zementiert, ist entgegen
offiziellen Zielsetzungen mit iiberhohten und dauerhaften Subventionen an die ge-
forderte Institution zu rechnen. Zudem lésst sich durch hohe Subventionen eine
grofere Zahl von Kunden anlocken, was die MFI auf den ersten Blick besonders
erfolgreich erscheinen lasst.

Bei der Kundenwerbung spielt noch ein zweiter Aspekt eine Rolle, der sich auf
das Verhiltnis der Geber untereinander bezieht. Zwischen letzteren besteht oft
erhebliche Konkurrenz, gerade wenn es um Projekte geht, die sich wie Mikrofinan-
zierung aufgrund ihres offensichtlichen Bezugs zur Armutsbekdmpfung in der
Offentlichkeit gut darstellen lassen. Fiir die MFI bringt diese Geberkonkurrenz
jedoch die Gefahr rivalisierender Kreditvergabe (,rival lending*) und rein ange-
botsseitig determinierten Ausgabeverhaltens mit sich. Um von steigenden Skalen-
ertrdgen zu profitieren und auf diese Weise die Kreditmirkte zu erobern, kann es
leicht zu einer zu schnellen, oft subventionsbasierten Ausweitung des Kreditvolu-
mens und zu einer iibereilten Ubertragung erfolgreicher Programme auf andere
Gebiete mit ganz anderen Rahmenbedingungen kommen (Pischke et al. 1997,
S. 28 f.). Somit sind auch auf der Geberseite verschiedene Interessen im Spiel, die
die Wirtschaftlichkeit der MFI maBgeblich beeinflussen. Einen zusammenfassen-
den Uberblick iiber die Interessen von Gebern, Regierung, Biirokratie und lokalen
,»Eliten* und ihre fiir die MFI relevanten Einflusskanéle bietet Abbildung 2.
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Abbildung 2: Externe Interessen mit Einfluss auf MFI



Korreferat zum Beitrag von Reinhard H. Schmidt und Ingo Tschach 81

C. Konsequenzen fiir anreizkompatible Instrumente
bei der Forderung von MFI

Anhand einiger Beispiele soll im Folgenden dargestellt werden, wie sich diese
externen Interessen und ihr Einfluss auf die MFI auf das Anreizgeflecht insgesamt
auswirken, und inwiefern Instrumente, die bei einer alleinigen Betrachtung der drei
Ebenen innerhalb der MFI anreizkompatibel erscheinen, bei Beriicksichtigung der
externen, politskonomischen Rahmenbedingungen einer Uberpriifung bediirfen.

e Rivalisierende Kreditvergabe hebelt dynamische Anreize
bei der Kreditbeziehung aus.

Schmidt und Tschach betonen ebenso wie eine Reihe anderer Autoren die Be-
deutung dynamischer Anreize zur Minderung der Agency-Probleme auf der Ebene
der Kreditbeziehung. Dies beruht auf dem Gedanken, dass Kreditnehmer einen er-
hohten Riickzahlungsanreiz besitzen, wenn sie bei regelmiBiger Zins- und Til-
gungszahlung zukiinftig mit einem hoheren Kredit rechnen konnen. Entsprechend
wird empfohlen, MFI solle bei neuen Kreditnehmern zunichst mit sehr kleinen
Summen beginnen und erst nach und nach als dynamischen Anreiz groere Kredite
zur Verfiigung stellen. In einer Situation rivalisierender Kreditvergabe zwischen
den MFI verschiedener Geberorganisationen (oder zwischen einer MFI und einer
staatlichen Agrarbank) kann ein sdumiger Kreditnehmer jedoch problemlos neue
Kredite bei Konkurrenzinstitutionen aufnehmen. Rivalisierende Kreditvergabe he-
belt somit die dynamischen Anreize bei der Kreditbeziehung aus (Aghion und
Morduch 2000). Zudem werden MFI unter dem bei Geberkonkurrenz auftretenden
Druck, schnell zu expandieren, von vornherein dazu neigen, groBere Kredite zu
vergeben, als mit dem Prinzip einer langsamen Steigerung des Kreditvolumens
vereinbar ist. Ob dynamische Anreize in einer Kreditbeziehung genutzt werden
konnen oder nicht, hidngt somit von spezifischen politokonomischen Rahmenbe-
dingungen ab. Nur bei kooperativem Verhalten verschiedener MFI, das insbeson-
dere den Informationsaustausch tiber die Kunden einbezieht, ist das Setzen dyna-
mischer Anreize moglich. Andernfalls steigt die Bedeutung anderer Instrumente
zur Absicherung von Zins- und Tilgungszahlungen.

e Der Politikdialog zwischen Geberland und Entwicklungsland
nimmt an Bedeutung zu.

Wenn die Regierung eines Entwicklungslandes durch die Verfolgung machtpoli-
tischer Interessen dazu gebracht wird, wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen
zu schaffen, die die Entstehung einer funktionsfdhigen Mikrofinanzinfrastruktur
verhindern, so sind alle Uberlegungen hinsichtlich der internen Anreizstruktur der
MFI zweitrangig. Zundchst miissen dann Anreize geschaffen werden, die die
Regierung zu einer Politikverdnderung veranlassen. Hierzu konnen die Geberlidn-
der durch Politikdialog beitragen. Dabei lassen sich unter Umstdnden Moglichkei-
ten erkennen, wie durch geschickt eingesetzte Entwicklungshilfe das politische
Gleichgewicht in einem Land dahingehend beeinflusst werden kann, dass Regie-
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rungen von sich aus Interesse an einer Verdnderung ihrer bisherigen Politik gewin-
nen. Daneben besteht grundsitzlich die traditionelle Option, Entwicklungshilfe-
zahlungen unmittelbar als finanziellen Anreiz zu benutzen und vom Vorliegen
bestimmter politischer Rahmenbedingungen abhéngig zu machen. Eine solche ex-
ante Konditionalitdt scheitert jedoch typischerweise an den Mittelvergabe- und
Expansionsinteressen der Geber selbst.

o Die aus Transaktionskostengriinden empfohlene
eindeutige Zielgruppenorientierung erweist sich als problematisch.

Viele Griinde sprechen fiir eine Ausrichtung der Mikrokreditprogramme auf ar-
me Bevolkerungsschichten und besonders Frauen (vgl. z. B. Goetz und Sen Gupta
1996, S. 45). Aus Transaktionskostengriinden empfiehlt sich, wie von Schmidt und
Tschach hervorgehoben, eine moglichst zielgenaue Fokussierung, da der betreuen-
de Kreditbearbeiter iiber eine homogene Zielgruppe vergleichsweise leichter einen
relativ guten Kenntnisstand erwerben kann. Wenn das lokale Umfeld jedoch auf-
grund befiirchteter Verschiebungen von Macht und Einfluss eine Gefahr fiir eine
MFI darstellt, kann eine breitere Streuung des Nutzens notwendig sein, um sicher-
zustellen, dass die Gegnerschaft der MFI eine bestimmte kritische Masse nicht
iiberschreitet. Gewisse Durchldssigkeiten verringern den Anreiz zur Gegnerschaft
und sorgen so erst dafiir, dass auch die eigentliche Zielgruppe von dem Programm
profitiert.

e Die Definition von klar abgrenzbaren, mit Entwicklungshilfe
subventionierbaren Teilbereichen der MFI erscheint notwendig.

Um Geberkonkurrenz um Marktanteile auf dem Mikrokreditmarkt und eine da-
mit verbundene Tendenz zur Subventionierung der Kreditvergabe zu verhindemn,
erscheint es sinnvoll, den angestrebten Mittelabfluss und das gewiinschte ,,Flagge-
zeigen® in andere Kanéle umzuleiten. In diesem Zusammenhang wire es hilfreich,
klar abgrenzbare, mit Entwicklungshilfe subventionierbare Teilbereiche der MFI
zu definieren, in die sich unterschiedliche Geber einbringen konnen, ohne die MFI
durch dauerhafte Subventionsabhingigkeit zu gefihrden. Zur Vermeidung dauer-
hafter Subventionsabhingigkeit miisste es sich bei den mit Entwicklungshilfe
finanzierten Teilbereichen um Bereiche handeln, bei denen die Subvention nicht
an die Kreditnehmer weitergeleitet wird. Mogliche Beispiele sind die Schulung der
Mitarbeiter der MFI und die Schulung der Kreditnehmer. Ein anderes Beispiel
wire eine temporire ,,Sozialhilfe“ fiir die ganz Armen, um aus ihnen iiberhaupt
erst potenzielle Kreditnehmer zu machen (Chaves und Gonzales-Vega 1996, S. 73,
Pischke et al. 1997, S. 30 ff.).

Insgesamt wird deutlich, dass zur vollstindigen Beurteilung der Anreizwirkung
bestimmter Instrumente im Mikrofinanzbereich neben den drei Ebenen der Kredit-
beziehung, des Arbeitsverhdltnisses und der Governance-Struktur auch das polit6-
konomische Umfeld der MFI beriicksichtigt werden muss. Daraus ergibt sich die
Notwendigkeit einer ldnder- bzw. regionalspezifischen Analyse zur Beurteilung
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der Interessenstruktur und der daraus abzuleitenden Relevanz unterschiedlicher
Anreizprobleme. Notwendig wire der Entwurf einer Politischen Okonomie der
Mikrofinanzierung. In der Literatur fehlt jedoch bisher ein solcher Ansatz.
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Determinanten der Sparquote in Entwicklungslindern:
Eine neuere 6konometrische Analyse und
Schlussfolgerungen fiir die Entwicklungspolitik

Von Richard Reichel, Erlangen-Niirnberg

A. Einfiihrung

Die Erforschung der Determinanten der Sparkapitalbildung in Entwicklungs-
landern hat eine lange Tradition, die bis in die 1960er Jahre zuriickreicht. Stand
urspriinglich die Berechnung von Finanzierungsliicken (gap-Modelle) im Vorder-
grund, so verlagerte sich in den 1970er und 80er Jahren die Diskussion auf eine
moglichst umfassende Darstellung der Determinanten der Sparquote. Verschiedene
Determinanten konnten relativ zuverldssig identifiziert werden, so dass eine Unter-
teilung in ,,strukturelle und ,,wirtschaftspolitisch beeinflussbare* Faktoren mog-
lich wurde. Nach einer Phase des Desinteresses der Forschung an dieser Prob-
lematik in der ersten Halfte der 90er Jahre (Verlagerung der Forschungsschwer-
punkte auf Transformationsékonomien) kam es zu einem Wiederaufleben des Inte-
resses. Neuere theoretische Ansitze wie das Ricardianische Aquivalenztheorem
oder modifizierte Lebenszyklusmodelle des Sparens kamen hinzu und wurden em-
pirisch gestestet. Fiir die wissenschaftliche Politikberatung hat dies indes wenig
gebracht, da der Einfluss wichtiger Variablen nach wie vor unklar, d. h. bei 6kono-
metrischen Schitzungen fragil, wenn nicht widerspriichlich ist. Dies darf auch
nicht verwundern, sind die bisher vorliegenden Studien doch durch eine Reihe von
Problemen gekennzeichnet. Ziel dieses Beitrags soll es deshalb sein, sich einiger
dieser Probleme anzunehmen, um auf diese Weise zu empirisch besser gesicherten
Erkenntnissen iiber die Determinanten der Sparquote zu gelangen.

B. Sparquote und wirtschaftliche Entwicklung

Der Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Entwicklung, die hier mit einem
realen Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens gleichgesetzt werden soll, und der
makrodkonomischen Sparquote wird von zahlreichen wachstumstheoretischen
Modellen thematisiert. Dabei wird regelméBig ein positiver Zusammenhang gefun-
den, d. h. eine Erhohung der heimischen Sparquote fiihrt zu einer Erh6hung der
Wachstumsrate des Einkommens bzw. (c.p.) des Pro-Kopf-Einkommens. Unter-
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schiede ergeben sich allerdings bei der zeitlichen Dauer der Wirkungen. Wahrend
die postkeynesianische Wachstumstheorie in der Vergangenheit vielfach im Sinne
dauerhaft positiver Wachstumswirkungen von hoheren Sparquoten interpretiert
wurde, ldsst sich aus Modellen, die in der Tradition des neoklassischen Modells
stehen, lediglich ein temporirer Effekt ableiten. Romers Ak-Modell und weitere
Ansitze der neuen Wachstumstheorie wiederum implizieren, dass eine Erh6hung
der Sparquote dauerhaft positive Wachstumswirkungen hat.

Zieht man die Empirie zu Rate, so zeigt sich, dass durchweg ein stabiler und
statistisch signifikanter, wenngleich nicht {ibermifig enger positiver Zusammen-
hang gefunden wird.! Die Ergebnisse sind robust in dem Sinne, dass sie sowohl bei
Querschnitts- als auch bei Zeitreihenanalysen festgestellt werden konnen. Insofern
erscheint es von untergeordneter Bedeutung, ob die jeweilige Theorie transitori-
sche oder permanente Wirkungen impliziert.

Entscheidender ist die Frage, in welcher Beziehung heimisches Sparen und
Kapitalimport stehen, da es letztlich auf die Hohe der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen ankommt. Die Untersuchung dieser Problematik hat in der Literatur
der 70er und 80er Jahre einen breiten Raum (Griffin-These) eingenommen. Theo-
retisch ist eine komplementére, eine substitutive oder eine neutrale Beziehung zwi-
schen heimischem und ausldndischem Sparen denkbar. Insbesondere bei armen
Entwicklungsldndern bestehen Kapitalimporte meist aus Entwicklungshilfeleistun-
gen, wihrend bei Schwellenlindern dem privaten Kapitalimport eine wachsende
Bedeutung zukommt. Dieser Kapitalimport ist wiederum nicht unabhingig von
makrodkonomischen Faktoren des Empfingerlandes (Pro-Kopf-Einkommen, Spar-
quote, Wirtschaftswachstum), so dass hier die entsprechenden Simultanbeziehun-
gen bei der empirischen Analyse beriicksichtigt werden miissen.

Eine weitere Simultanbeziehung besteht zwischen Sparquote und Wirtschafts-
wachstum. Wihrend die Wachstumstheorie eine Kausalitdt der Richtung S/Y —
Y/Y impliziert, ist die umgekehrte Richtung S/Y — Y/YY/Y — S/Y iiber die
makrodkonomische Konsumtheorie ebenfalls begriindbar. Aufgrund dieser Wech-
selbeziehungen sind Eingleichungsmodelle, wenngleich in der Literatur vielfach
anzutreffen, nur von eingeschrinkter Aussagekraft.

Aus diesem Grund wird die folgende Vorgehensweise gewihlt. Es wird zu-
néchst versucht, im Rahmen eines simultanen Mehrgleichungsmodells auf Lin-
derquerschnittsbasis die Determinanten der heimischen Sparquote herauszuarbei-
ten und danach die Einflussmoglichkeiten der Wirtschafts- und Entwicklungs-
politik zu diskutieren.

I Bereits Diirr (1977) weist darauf hin, dass die Erkldrung internationaler und intertempo-
raler Wachstumsunterschiede ausschlielich durch Variationen der Spar- bzw. Investitions-
quote zu kurz greift. Es besteht die Gefahr, dass andere Wachstumsdeterminanten iibersehen
bzw. nicht ausreichend beriicksichtigt werden. Diese Kritik ist auch heute noch berechtigt,
wenngleich insbesondere in den 80er und 90er Jahren der Erforschung der Wachstumsdeter-
minanten breite Aufmerksamkeit zuteil wurde.
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C. Probleme der empirischen Forschung

I. Datenqualitat

Die bei empirischen Untersuchungen verwendeten Daten(sitze) sind einerseits
oftmals abweichend oder widerspriichlich, andererseits vor allem in drmeren Lan-
dern nur von begrenzter Genauigkeit. Abweichende Angaben findet man sogar bei
den Publikationen der Weltbank, die je nach Ausgabe bzw. Erscheinungsjahr mit-
unter Differenzen zeigen, die durch eine Datenrevision am aktuellen Rand nur
schwer zu erklédren sind. Dass zwischen Daten unterschiedlicher Institutionen Un-
terschiede bestehen, ist demgegeniiber fast ,,norrnal“.2 Unabhingig von den heran-
gezogenen Quellen bestehen dariiberhinaus bei vielen (drmeren) Landern derartige
Datenliicken, dass auch die Zuverlédssigkeit der vorhandenen Daten in Zweifel
gezogen werden muss. Datenungenauigkeiten fithren zu wenig prizisen und in-
stabilen Schétzungen struktureller Beziehungen sowie zu unplausiblen Ausreiern
bei den Regressionsresiduen. SchlieBlich steigt meist auch die ,,unerkldrte Rest-
streuung* an, so dass schwer festzustellen ist, welchen quantitativen Erklarungs-
beitrag ein empirisches Modell letztlich leisten kann.

Um dieses Problem anzugehen, folgt der vorliegende Beitrag einer zweistufigen
Strategie. Zunédchst werden die vorhandenen Datenquellen, die die spiter verwen-
deten makrodkonomischen Variablen ausweisen, gesammelt und verglichen. In
einer ersten Stufe werden diejenigen Linder aussortiert, bei denen eine derart
liickenhafte Datenbasis vorhanden ist, dass dies bei 6konometrischen Schitzungen
ohnehin zu stark verkleinerten Stichproben und damit einhergehend zu einer pro-
blematischen Vergleichbarkeit fithren wiirde. Ein weiterer Teilschritt besteht in
einem Abgleich der Angaben unterschiedlicher Quellen zu bestimmten Variablen.
Ergeben sich hier Auffilligkeiten bzw. zu groe Abweichungen von mehr als 10
Prozent, so werden diese Linder aus der Stichprobe entfernt. Bei geringeren Ab-
weichungen werden — wo moglich — die Angaben der Weltbank bzw. des Inter-
nationalen Wihrungsfonds verwendet. Bei den europdischen Landern dienen die
Angaben von EUROSTAT als Referenz. Die zweite Stufe besteht in einer Gewich-
tung der Daten bei den empirischen Schitzungen. Dieser Gewichtung liegt die
Hypothese zugrunde, dass die Ungenauigkeiten dann ansteigen, wenn das Pro-
Kopf-Einkommen (PKE) sinkt. Uber diese These herrscht wohl Konsens. Prob-
lematischer ist es allerdings, den Grad der zunehmenden Ungenauigkeit bzw. deren
funktionelle Abhingigkeit vom PKE zu schitzen. Hier ldsst sich eine gewisse
Willkiir nicht vermeiden, weshalb eine moglichst einfache Vorgehensweise ge-
wihlt wird. Ausgehend von der Weltbank-Einteilung in Lander mit niedrigen, mitt-

2 Exemplarisch seien folgende Zahlen genannt: Fiir das BIP-Wachstum in der Periode
1980-1990 findet sich im Weltentwicklungsbericht 1996 fiir Jordanien der Wert —1,5 %,
wihrend der Bericht des Jahres 2000/01 das Wachstum mit 2,5 % angibt. Die Sparquote von
Honduras im Jahr 1990 betréigt laut Weltentwicklungsbericht 1992 6 %, wihrend sie in der
Ausgabe 2000/01 mit 20 % angegeben ist.
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leren und hohen Einkommen erhalten die drmsten Léander eine einfache Gewich-
tung, wihrend die Daten aus Landern mit mittlerem und hohem PKE doppelt ge-
wichtet werden. Auf eine weitere Differenzierung der Gewichtung (etwa nach
einer 1:2:3-Regel) wird verzichtet, um einen dominierenden Einfluss von Landern
mit hohem Einkommen zu vermeiden.

II. Linderauswahl

Die meisten der bislang vorliegenden Studien verwenden lediglich Daten von
Entwicklungs- bzw. Schwellenldndern; Industrieldnder hingegen werden eher sel-
ten einbezogen. Dabei stellt sich ohnehin die Frage nach einer sinnvollen Abgren-
zung. Unterstellt man, dass 6konomische Theorien Raum-Zeit-unabhéngig sein
sollten, so sind willkiirliche Abgrenzungen — beispielsweise anhand des PKE —
wenig sinnvoll. Aus diesem Grund wird unserer Untersuchung das gesamte Ein-
kommensspektrum zugrundegelegt.

III. Vernachlissigte kulturelle Determinanten der Sparquote

Kulturelle Determinanten fehlen in bisherigen Studien fast vollig, miissen aber
— da wirtschaftspolitisch nicht beeinflussbar — als ,,strukturelle” Determinanten
angesehen werden. Thre fehlende Beriicksichtigung in empirischen Studien fiihrt,
sofern ein kultureller Einfluss besteht, unweigerlich zu einem omitted variables-
Problem und damit zu verzerrten Aussagen iiber die Einfliisse rein 6konomischer
GroBen. Der vorliegende Beitrag beriicksichtigt die Religionszusammensetzung
der Bevolkerung als kulturelle Variable. Dabei wird das empirische Modell zu-
néchst auf ,rein 6konomischer Basis geschitzt. In einem zweiten Schritt werden
die Religionsvariable in ein erweitertes Modell einbezogen und dessen Ergebnisse
diskutiert.

IV. Dubiose Determinanten

Zahlreiche empirische Studien verwenden Determinanten der Sparquote, die bei
néherer Betrachtung als fragwiirdig angesehen werden miissen. So wird beispiels-
weise der Realzins in empirischen Schitzungen in der (neoklassischen) Erwartung
einbezogen, hohere Zinsen stimulierten das heimische Sparen.® Fiir Okonomien,
die unter kiinstlich niedrig gehaltenen oder negativen Realzinsen leiden, ist diese
Hypothese unter neoklassischen Bedingungen durchaus richtig. Es stellt sich aber
die Frage, ob diese Hypothese durch die Einbeziehung des Zinsniveaus in Lander-
querschnittsanalysen so einfach getestet werden kann. Entscheidend ist ja nicht
eine absolute Hohe des Realzinses, sondern die Abweichung vom gleichgewich-

3 Loayza et al. (1998).
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tigen Realzins, die durch die Intervention hervorgerufen wurde. Dieser gleichge-
wichtige Realzins ist aber in jedem Entwicklungsland anders. Er hingt beispiels-
weise vom realen Wirtschaftswachstum und von der Zeitpriferenzrate der Bevol-
kerung ab. Dariiber hinaus spielen Risikoaspekte eine Rolle. Aus diesen Determi-
nanten einen gleichgewichtigen Zins zu berechnen, diirfte aus empirischer Sicht
duflerst schwierig sein, zumal die beobachteten Jahreswerte kaum je die langfris-
tigen Gleichgewichtswerte repriasentieren diirften. Beobachtet man beispielsweise
in einem Land sehr hohe Realzinsen, so ldsst dies kaum auf besondere Sparanreize
schliefen, sondern reflektiert lediglich die besondere Risikosituation des Landes.
Es verwundert dann nicht, wenn in empirischen Studien vollig widerspriichliche
Ergebnisse zur Zinselastizitit der Ersparnisse gefunden werden, je nach Periode
und Spezifizierung der Modelle. Aus diesem Grund wird der Realzins im vorlie-
genden Beitrag als Determinante der Sparquote nicht verwendet.

Andere Variablen sollten modifiziert werden, um ihre Aussagekraft zu erhGhen.
So stellt beispielsweise die Exportquote als Proxy fiir die Handelsorientierung
eines Landes eine empirisch signifikante Determinante der Sparquote dar. Beachtet
werden muss nun aber, dass die Exportquote in erheblichem Ausmal strukturell
bedingt ist, d. h. von der Landesgrofe (negativ) und dem Volkseinkommen (eben-
falls negativ) abhingt. Als MaB fiir die Handelsorientierung eines Landes ist dem-
nach weniger die ,,rohe” Exportquote als vielmehr die landesspezifische Abwei-
chung von der bei gegebenem Volkseinkommen und gegebener Landesgrofie zu
erwartenden Exportquote geeignet. Diese Grofe wird im vorliegenden Beitrag ver-
wendet.

V. Simultanschétzung

Offenkundig bestehen zwischen Sparen, Wirtschaftswachstum und weiteren ma-
krookonomischen Variablen Interdependenzen, die den Einsatz von Simultanschét-
zern sinnvoll erscheinen lassen. Dabei sollte das empirische Modell so spezifiziert
sein, dass die wesentlichen Wechselwirkungen abgebildet werden und das Krite-
rium der Identifizierbarkeit der einzelnen Gleichung erfiillt ist. ZweckmaBig ist die
Verwendung mehrerer Schétzverfahren, um die Sensitivitdt der Ergebnisse zu ana-
lysieren. Dies kann Hinweise auf mogliche Spezifikationsfehler liefern. In diesem
Beitrag wird auf das ,,Two Stage Least Squares“- und das ,,Three Stage Least
Squares“-Verfahren zuriickgegriffen.

D. Determinanten der Sparquote:
der Stand der Literatur

Der Erforschung der Determinanten der Sparquote wurde in der Nachkriegszeit
insbesondere in den Jahren zwischen 1960 und 1985 vorangetrieben. Danach nahm
das Interesse der Forschung an entwicklungsokonomischen Fragestellungen all-
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gemein und den Determinanten der Sparquote tempordr ab, um sich ab der Mitte
der 1990er Jahre wieder gestiegener Aufmerksamkeit zu erfreuen.

Als wesentliche Determinanten der Sparquote (gross domestic savings rate) wer-
den genannt:*

I. Das Pro-Kopf-Einkommen

Basierend auf dem einfachen Ansatz einer keyesianischen Konsumfunktion lasst
sich ein positiver, nichtlinearer Zusammenhang zwischen dem Pro-Kopf-Einkom-
men und der Sparquote eines Landes herleiten. Da dieser Zusammenhang auch em-
pirisch gut gesichert ist, wird das Pro-Kopf-Einkommen (oftmals in logarithmierter
Form) in fast allen Studien verwendet. Der scheinbare Widerspruch zur Kuznets-
Hypothese einer langfristigen Konstanz der Sparquote (in der Zeitreihenbetrach-
tung) lasst sich ausrdumen.’ Wirtschaftspolitisch lisst sich das Pro-Kopf-Einkom-
men freilich nur mittel- und langfristig beeinflussen. Kurzfristig ist es als ,,struktu-
relle* Determinante der Sparquote anzusehen.

II. Das Wachstum des realen Einkommens

Folgt man der Permanenteinkommenshypothese von Friedman bzw. der Lebens-
zyklushypothese von Ando und Modigliani, so ergibt sich ein positiver Zusammen-
hang zwischen der Wachstumsrate des Realeinkommens und der Sparquote. Im
Gegensatz zu den kurzfristigen Effekten im neoklassischen Wachstumsmodell
stellt sich die Kausalitdtsrichtung hier aber umgekehrt dar. Die Wirkung des
Wachstums auf das Sparen ist Gegenstand mehrerer Arbeiten aus den 90er Jahren.
Gestiitzt auf modifizierte Lebenszyklusmodelle, wird hier gezeigt, dass diese Kau-
salititsrichtung von groBerer quantitativer Bedeutung ist.° Im Hinblick auf Ent-
wicklungsldnderstichproben war dieses Resultat bereits 1993 von einer Forscher-
gruppe der Weltbank empirisch gefunden worden.’

Der empirisch gesicherte positive Zusammenhang ist somit als Ergebnis einer
zweiseitigen Kausalbeziehung zu interpretieren. Aus diesem Grund erscheint es

4 Reichel (1993). Alternativ kann das Bruttoinlédndersparen (gross national saving) ver-
wendet werden. Eine Diskussion der Vor- und Nachteile der beiden Konzepte findet sich in
Reichel (1993) und Loayza et al. (1998). Hier soll dem Inlandskonzept gefolgt werden, da
sich hier die Einflussmoglichkeiten der nationalen Wirtschaftspolitik besser widerspiegeln.
Des weiteren wird lediglich die aggregierte gesamtwirtschaftliche Sparquote betrachtet, d. h.
es findet keine Unterteilung in offentliches und privates Sparen (Haushalte, Unternehmen)
statt. Die Datenlage verschlechtert sich bei den disaggregierten GroBen deutlich, so dass sich
die Stichprobenumfinge bei empirischen Schitzungen stark verkleinern.

5 Reichel (1996).
6 Carroll/Weil (1994), Attanasio et al. (2000).
7 Weltbank (1993). Hier wurden Granger-Kausalititstests durchgefiihrt.
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problematisch, wenn — wie bei der liberwiegenden Mehrzahl der Untersuchungen —
auf den Einsatz von Simultanschitzern verzichtet wird, da in diesem Fall verzerrte
Schitzungen folgen und iiber die Signifikanz der geschitzten Parameter keine zu-
verldssigen Aussagen gemacht werden konnen. Unterstellt man, dass die Zuwachs-
rate des Realeinkommens (Bruttoinlandsprodukt, Bruttosozialprodukt) durch die
nationale Wirtschaftspolitik beeinflusst werden kann, so handelt es sich bei dieser
Determinante um eine ,,nicht-strukturelle* Variable.

I11. Kapitalimport

Die Diskussion der Beziehung zwischen heimischer Sparquote und Kapital-
importen entziindete sich bereits in den 60er Jahren an der empirischen Beobach-
tung einer inversen Beziehung zwischen der Sparquote und dem Leistungsbilanz-
defizit eines Landes. Hatte man in der Bliitezeit der Entwicklungsplanung noch
damit gerechnet, dass Kapitalimporte das heimische Sparen ergidnzen wiirden, so
widersprachen die empirischen Befunde nunmehr dieser These. Eine substitutive
Beziehung wurde von Griffin wie folgt begriindet: Kapitalimporte reduzieren zum
einen das Sparen des Staates, da die Verfiigbarkeit externer Ressourcen die Sen-
kung der heimischen Steuern ermdglicht. Andererseits schaffen sie Raum fiir eine
Umschichtung der Ausgaben hin zu hheren Konsumausgaben. SchlieBlich kénnte
es durch Kapitalimporte auch zu einer Verminderung des privaten Sparens kom-
men, wenn die Fremdmittel in Form zinsvergiinstigter Kredite an heimische Unter-
nehmer vergeben werden. Kombiniert man diese mit staatlichen Interventionen
(Hochstzinsen), so sinken die Sparanreize.

Die Griffin-These wurde allerdings auch massiv kritisiert. So wurde darauf hin-
gewiesen, dass die definitorische Verkniipfung zwischen Sparen, Investieren und
Leistungsbilanz einen quasi automatischen Substitutionseffekt induziere, der aber
wenig aussagefihig sei. Andererseits wurde auf die Heterogenitét des Ressourcen-
zuflusses hingewiesen. Bei armen Entwicklungslandern stellt die Entwicklungs-
hilfe (in Form von Zuschiissen oder Krediten) die Hauptfinanzierungsquelle dar,
wihrend reichere Lénder eher private Kapitalzufliisse verzeichnen. Aus diesem
Grund ist es unzweckmifig, die Gesamtgrofe ,,Kapitalimport™ der Sparquote ge-
geniiberzustellen. SchlieBlich kann auch die unterstellte Kausalitétsrichtung ange-
zweifelt werden. So ist es nicht nur moglich, dass Kapitalimporte die heimischen
Sparanstrengungen reduzieren, vielmehr kénnen (moglicherweise armutsbedingte)
unzureichende heimische Sparquoten auch Kapitalzufliisse induzieren oder diese
notwendig machen.

Diese Einwinde haben in den 70er und 80er Jahren zu differenzierten Studien ge-
fithrt, die meist die Rolle von Entwicklungshilfezahlungen und privaten Kapital-
importen untersuchen. Obwohl die Zahl der Studien fast uniiberschaubar ist, sind die
Ergebnisse nicht immer eindeutig. Zusammengefasst kann jedoch Folgendes fest-
gehalten werden: Privater Kapitalimport hat in der Regel keinen negativen Einfluss
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auf die heimische Sparquote, wihrend Entwicklungshilfe regelméfig zu einem Ver-
drangungseffekt fiihrt. Dieser hat seine Ursache allerdings auch in einem meist vor-
handenen Konsumanteil der Hilfe. Insofern wird ein Substitutionseffekt immer fest-
stellbar sein. Entscheidend ist dann nicht dessen Existenz, sondern dessen Hohe.®

IV. Entwicklungshilfe

Ausgehend von der Substitutionsbeziehung zwischen Entwicklungshilfe und
heimischem Sparen untersucht die neuere Literatur einerseits die Bedingungen fiir
effiziente Hilfe und leistet andererseits Beitrdge zu einem besseren Versténdnis der
Subsitutionsbeziehung.® Hier kann festgehalten werden, dass es in jiingerer Zeit
Anzeichen fiir Interdependenzen zwischen der Wirkung der Entwicklungshilfe und
der Qualitdt der Wirtschaftspolitik im Empféangerland gibt. Die Wirkung der Hilfe
bezieht sich allerdings meist nicht direkt auf die Sparquote, sondern auf das Wirt-
schaftswachstum, so dass hier die indirekten Effekte betrachtet werden miissen.'°
Je ,besser* die nationale Wirtschaftspolitik, desto hoher der Wachstumsbeitrag der
Entwicklungshilfe, d. h. desto eher flieit die Hilfe in produktive Investitionen. Der
quantitative Effekt ist aber eher gering. Keine Hinweise ergeben sich darauf, dass
die Gewdhrung von Entwicklungshilfe die Qualitdt der Wirtschaftspolitik verbes-
sert."! Eine weitere Erklirung des Spar-Substitutionseffekts der Entwicklungshilfe
wird von Taslim und Weliwita prisentiert. Die Autoren fiihren an, dass in vielen
Entwicklungslidndern das beschrinkte Potential an Unternehmern einen EngpaB-
faktor darstellt. Dieser EngpaBl, der die moglichen Investitionen limitiert, wird
durch Entwicklungshilfe nicht beseitigt. FlieBen nun externe Mittel zu, so kommt
es zu einer Verdrangung heimischer Investitionen und heimischen Sparens, und der
Konsum steigt an. Fiir Bangladesch wird die Existenz eines solchen Mechanismus
auch empirisch nachgewiesen. Wire dies auch in anderen Lindern der Fall, so
wire es Aufgabe der Wirtschaftspolitik, die langfristigen Bedingungen fiir das
Auftreten dynamischer Unternehmer zu verbessern.

Die jiingsten empirischen Arbeiten beschiftigen sich mit dem Substitutions-
effekt der Entwicklungshilfe auf das heimische Sparen nur in Ausnahmefillen.'?
Es hat den Anschein, dass das Thema politisch heikel ist, zumal die wesentlichen
Ergebnisse von einer Forschergruppe der Weltbank prisentiert wurden und die
Weltbank zu den bedeutenden Geberinstitutionen gehort. Bezeichnend ist eine Ver-
offentlichung der Weltbank im Jahre 1999', in der der Frage nach der Effizienz

8 Vgl. zur ausfiihrlichen Diskussion dieses Problems Reichel (1993), S. 127 ff. sowie Hem-
mer (2002), S. 986 ff.

9 Boone (1995), Taslim/ Weliwita (2000).

10 Boone (1995); Durbarry et al. (1998); Elbadawi/Mwega (1998).
11" Burnside / Dollar (2000).

12 So Elbadawi/Mwega (1998).

13 Worldbank (1999).
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der Entwicklungshilfe, gemessen an ihren Wachstumswirkungen, nachgegangen
wird. Dort wird eine Arbeit des Verfassers aus dem Jahr 1995'* als Referenz dafiir
angegeben, dass diese Wachstumswirkungen vernachlissigbar seien. Im zitierten
Artikel wird allerdings neben dieser Frage auch der Substitutionseffekt eingehend
diskutiert. Hinweise auf die diesbeziiglichen Resultate finden sich in der Weltbank-
Publikation aber nicht.

V. Exportorientierung

Als MaB fiir die Handelsorientierung eines Landes kann dessen Exportquote
herangezogen werden, wobei aber beachtet werden muss, dass jene auch (invers)
von der Landesgrofle und dem gesamten heimischen Volkseinkommen abhéngt.
Aus diesem Grund sollte die korrigierte Exportquote verwendet werden, also die
Abweichung der tatsdchlichen von der — bei gegebenem Volkseinkommen und
gegebener Landesgrofie — erwarteten Exportquote. Ein positiver Zusammenhang
mit der Sparquote lésst sich wie folgt begriinden: Zum einen kann im Exportsektor
eine iiberdurchschnittlich hohe Sparquote angenommen werden, die insbesondere
auch bei rohstoffexportierenden Unternehmen empirisch festgestellt werden kann.
Zweitens bilden Exporte in Entwicklungsldndern oftmals eine wichtige Basis der
Besteuerung. Hohe Exportquoten verbessern somit die Moglichkeiten fiir staat-
liches Sparen. Schlieflich ermoglichen intensive Handelsverflechtungen die Aus-
nutzung dynamischer komparativer Vorteile und wirken somit wachstumsfordernd.
Uber den Einkommenseffekt ergeben sich so indirekt positive Wirkungen auf die
Sparquote.

Die Exportquote eines Landes ist durch die Wirtschaftspolitik, insbesondere die
AuBenhandelsstrategie, in einem erheblichen Ausmaf beeinflussbar. Sie sagt zwar
zunéchst wenig iiber die Effizienzwirkungen des Handels, wird in empirischen Stu-
dien aber dennoch vielfach als Proxivariable eingesetzt, da prazisere Indikatoren
der AuBlenhandelsorientierung nur fiir relativ wenige Linder vorliegen. Der theo-
retisch vermutete positive Zusammenhang mit der Sparquote findet sich in der Em-
pirie durchweg, so dass in der Handelspolitik ein Ansatzpunkt fiir eine Erh6hung
der heimischen Sparleistung zu sehen ist.

VI. Realzins und Finanzintermediation

Hinsichtlich der Bedeutung des Realzinsniveaus fiir das heimische Sparen
herrscht in der Literatur Uneinigkeit. Vertreter der (neoklassischen) financial re-
pression-Sichtweise weisen auf ein zu niedriges Angebot an Sparkapital bei kiinst-
lich niedrig gehaltenen Nominalzinsen bei moglicherweise hoher Inflation hin.
Eine Freigabe der Zinsen wiirde eine Zinserh6hung bewirken bzw. negative Real-

14 Reichel (1995).
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zinsen zum Verschwinden bringen. Die Folge wire eine Erhohung des gleich-
gewichtigen Sparens und der Investitionen. Dem wird aus neostrukturalistischer
Sicht entgegengehalten, dass eine solche Reaktion zur Bedingung hat, dass der
Substitutionseffekt der Zinsdnderung den Einkommenseffekt iibersteigt, was so
nicht unbedingt unterstellt werden diirfe. Weiterhin weisen Vertreter des Neostruk-
turalismus auf die Vernachldssigung der Rolle des informellen Finanzsektors hin.
Positive Wirkungen einer Zinsliberalisierung ergében sich nur dann, wenn das offi-
zielle Bankensystem effizienter als das informelle arbeiten wiirde und eine Er-
hohung des Zinsniveaus nicht lediglich zu Umschichtungseffekten, sondern zu
einem Abbau unproduktiver Horte fithren wiirde. Wie bereits in Abschnitt C. IV.
dargelegt, handelt es sich beim Realzins aber um eine ,,dubiose* Determinante, da
seine absolute Hohe noch nichts iiber die Abweichung vom gleichgewichtigen
Realzins aussagt und dieser empirisch kaum zu bestimmen ist. Der Ambivalenz
der theoretischen Diskussion entsprechen die empirischen Befunde. Wihrend man-
che Studien eine eindeutig positive Wirkung von Zinsliberalisierung finden, ergibt
sich bei anderen entweder iiberhaupt kein Effekt oder sogar ein Riickgang der
Sparquote. Die Ergebnisse unterscheiden sich je nach untersuchter Landergruppe
bzw. je nach 6konometrischer Spezifikation und sind wenig robust. Aus diesem
Grund wird der Realzins als Determinante der Sparquote in unserer Untersuchung
nicht verwendet.

Ahnliche Vorbehalte gelten fiir die ,,finanzielle Tiefe*, d. h. den Stand der Finanz-
intermediation eines Landes. Ublicherweise am Anteil der Geldmenge (in weiter
Abgrenzung) am nominalen Sozialprodukt gemessen, lautet die Basishypothese,
dass ein hoherer Wert zu einer hoheren Sparquote fiithre. Empirisch zeigt sich ein
solcher Zusammenhang indes nur vereinzelt. Aus diesem Grund wird vermutet,
dass sich ein hoherer Monetisierungsgrad einer Volkswirtschaft nicht in hoherem
Sparen, sondern in verbesserter Effizienz der Investitionen zeige und damit direkte
Wachstumswirkungen habe. Strittig ist bei dieser Argumentation aber wiederum
die Kausalititsrichtung. Wahrend einerseits die Ansicht vertreten wird, die Ent-
wicklung des Finanzsektors folge der realwirtschaftlichen Entwicklung, lautet die
Gegenhypothese, sie fordere Wachstum und Produktivitit. Die empirischen Befun-
de sind auch hier ambivalent, wobei die Hypothese eines positiven Zusammen-
hangs zwischen Monetisierung und Wachstum eher gestiitzt wird als die Hypothese
einer sparférdernden Wirkung. Beachtet werden muss allerdings, dass die Mone-
tisierungsvariable in einem engen Zusammenhang mit dem PKE (positiv) und der
Inflationsrate (negativ) steht. Diese beiden Groflen tauchen aber regelmiBig in den
Verhaltensgleichungen fiir Wachstum und Sparquote auf, so dass Redundanzeffek-
te wahrscheinlich sind. Aus diesem Grund verwendet der vorliegende Beitrag eine
korrigierte Variante der Monetisierung. Hierzu wird der Anteil der Geldmenge in
weiter Abgrenzung zundchst auf die (logarithmierten) Variablen PKE und Infla-
tionsrate regressiert. Die Regressionsresiduen beschreiben dann die Abweichungen
von der durchschnittlichen Monetisierung. Sie werden bei der Schitzung des empi-
rischen Modells verwendet. Unabhéngig davon ist die wirtschaftspolitische Forde-
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rung des Finanzsektors kein Instrument, das der praktischen Politik kurzfristig zur
Verfiigung steht. Hier handelt es sich eher um mittel- und langfristige Ordnungs-
politik, wie auch die Erfahrungen der heutigen Industrielénder zeigen.

VILI. Inflation

Inflation kann theoretisch sowohl positive als auch negative Wirkungen auf die
Sparquote eines Landes haben. Sparfordernde Wirkungen ergeben sich, wenn
Preissteigerungen den Wert von Finanzanlagen reduzieren und zusitzliches, kom-
pensatorisches Sparen stimulieren. Weiterhin konnte eine hohere nominale Nach-
frage nach Transaktionskasse zu Zinssteigerungen fithren und damit zu einer For-
derung des Sparens beitragen. Negative Wirkungen konnen erwartet werden, wenn
expansive Geldpolitik zu (kurzfristigen) Zinssenkungen fiihrt bzw. wenn Infla-
tionserwartungen zu zeitlich vorgezogenen Konsumausgaben fiihren. Ambivalente
Wirkungen auf das private Sparen ergeben sich, wenn die Umverteilungswirkun-
gen der Inflation betrachtet werden und unterstellt wird, dass Bezieher hoher Ein-
kommen eine hohere Sparquote haben als Bezieher niedriger Einkommen. Diese
von Kaldor und Thirlwall'® analysierten Wirkungen implizieren einen kurvilinea-
ren Zusammenhang zwischen Sparquote und Inflationsrate. Geringe Inflationsraten
erhohen die Sparquote, wihrend hohe Inflationsraten sie wieder reduzieren. Auf-
gabe der Wirtschaftspolitik wire es dann, die ,,optimale* Inflationsrate zu ermitteln
und geldpolitisch zu realisieren.

Seitens einer Forschungsgruppe der Weltbank wird argumentiert, dass Inflation
das Sparen fordert, wobei nicht Umverteilungseffekte wie im Thirlwall-Modell im
Zentrum der Analyse stehen, sondern die Inflation als Indikator fiir makrod-
konomische Unsicherheit betrachtet wird. Hohere Unsicherheit fiihrt wiederum zu
hoherem privaten Vorsorgesparen und damit zu einem Anstieg der aggregierten
Sparquote.'®

Die stilisierten Fakten der Empirie stiitzen diese Theorien nur bedingt. Empi-
risch haben geringe Inflationsraten (< 10 % p. a.) kaum Wirkungen auf die Spar-
quote, wihrend Hyperinflation die Sparquote tendenziell senkt. Eindeutiger sind
die empirischen Befunde beim Zusammenhang zwischen realem Wachstum und
Inflation. Hier findet man zwar ebenfalls nur geringe ddmpfende Wirkungen auf
das Wachstum bei niedrigen Inflationsraten, aber stark negative Effekte bei hohe-
ren Inflationsraten.

15 Thirlwall (1974), S. 126 ff.
16 Elbadawi/Mwega (1998); Loayza et al. (2000).



96 Richard Reichel

VIII. Bevolkerungsstruktur

Der altersméBige Aufbau der Bevolkerung stellt fiir jedes Land eine strukturelle
Variable dar, die wirtschaftspolitisch kaum beeinflusst werden kann. Da der Bevdl-
kerungsaufbau, abgebildet durch ,,age dependency“-Variablen, in den meisten Stu-
dien aber eine ,,Standarddeterminante” der Sparquote ist, sollen die theoretischen
Zusammenhinge kurz skizziert werden. Entscheidend fiir die Hohe der Sparquote
ist danach die Erwerbsquote in einer Volkswirtschaft. Je hoher die Erwerbsquote
bzw. der Anteil des Erwerbspersonenpotentials an der Gesamtbevolkerung ist, des-
to hoher ist die Sparquote. Lander mit hohen Jugendlast- bzw. Alterslastkoeffizien-
ten weisen niedrigere Sparquoten auf. Beide Koeffizienten hdngen wiederum von
der Wachstumsrate der Bevolkerung ab. Schnell wachsende Bevolkerungen, wie
sie typisch fiir Entwicklungsldnder sind, implizieren hohe Jugendlastkoeffizienten
und niedrige Alterslastkoeffizienten. Die Bevolkerungen der Industrieldnder sind
durch eine umgekehrte Konstellation charakterisiert. Bei armen Landern liberkom-
pensieren die hohen Jugendlastkoeffizienten die niedrigen Alterslastkoeffizienten,
so dass hier eine unterdurchschnittliche Sparquote angenommen werden kann.

Empirisch ldsst sich der theoretisch klare Zusammenhang nicht immer finden.
Neuere Studien deuten aber darauf hin, dass demographische Effekte die Spar-
quote durchaus beeinflussen.

IX. Terms of Trade

Eine Verbesserung der Terms of Trade (ToT) konnte sich in hSheren Sparquoten
niederschlagen, wenn sich daraus transitorische Realeinkommensverbesserungen
ergidben. Werden solche Verbesserungen des realen Tauschverhéltnisses dagegen
antizipiert, ist eine Erhohung des transitorischen Sparens unwahrscheinlich, und
die Sparquote bleibt unverindert.'” Allerdings ist es kaum anzunehmen, dass die
Wirtschaftssubjekte in Entwicklungsldndern systematische Erwartungen iiber den
ToT-Verlauf bilden. Dazu ist die ToT-Entwicklung zu wenig berechenbar. Empiri-
sche Untersuchungen zeigen indes, dass zwischen den ToT und der Sparquote kein
systematischer und stabiler Zusammenhang besteht.'® Dieses Ergebnis impliziert
aber nicht, dass die Erwartungshypothese zutrifft, sondern ist wohl darauf zuriick-
zufiihren, dass ToT-Anderungen in den beiden Variablen ,,Realeinkommensniveau“
und ,,Realeinkommenswachstum®, die in nahezu allen empirischen Untersuchun-
gen verwendet werden, bereits enthalten sind. Wirtschaftspolitisch sind die ToT
ohnehin kurzfristig kaum beeinflussbar. Mittel- und langfristig hidngt deren Ent-
wicklung allerdings (auch) von der Auflenhandelsstrategie ab, so dass hier eher
ordnungspolitische MaBnahmen greifen.

17 Vgl. hierzu Ostry/Reinhardt (1992) und Elbadawi/Mwega (1998).
18 Loayza et al. (1998).
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X. Fiskalpolitische Einfliisse auf die Sparquote

Die Fiskalpolitik erméglicht theoretisch eine direkte Beeinflussung des gesamt-
wirtschaftlichen Sparens. Erwirtschaftet der Staat Haushaltsdefizite, so senken
diese die aggregierte Sparquote. Fraglich ist allerdings, wie der private Sektor auf
die Staatsschulden reagiert. Ricardianische Aquivalenz impliziert, dass Variationen
des staatlichen Sparens durch gegenldufige proportionale Variationen des privaten
Sparens gerade ausgeglichen werden, so dass der Nettoeffekt auf die aggregierte
Sparquote gleich Null ist und die Fiskalpolitik somit ins Leere lauft. Empirisch
kann der Extremfall vollstindiger Ricardianischer Aquivalenz allerdings kaum
beobachtet werden. Vielmehr zeigt sich, dass die unterstellte Gegenlaufigkeit zwar
vorhanden ist, dass aber von einer 1:1 Reaktion nicht gesprochen werden kann.
Typischerweise liegen die Koeffizienten des trade-offs um 0,5, d. h. ein hoheres
offentliches Sparen fiihrt nur zu einer unterproportionalen Reduktion des privaten
Sparens, so dass der Nettoeffekt auf die aggregierte Sparquote eindeutig positiv
ist.'"® Somit kann die Fiskalpolitik durchaus zu einer Erhdhung des heimischen
Sparens beitragen.

E. Das empirische Modell

Aufgrund der theoretisch und empirisch diskutierten Wirkungen soll zunéchst
ein 3-Gleichungs-Simultanmodell spezifiziert und geschitzt werden.?® Hierbei
werden zunidchst lediglich ,,6konomische” Determinanten verwendet. Die Stich-
probe umfasst 85 Lander, darunter 24 Lénder mit hohem, 33 Linder mit mittlerem
und 28 Lénder mit niedrigem Einkommen. In der letzten Untergruppe sind die in
Abschnitt C. 1. diskutierten Ausfille aufgrund der problematischen Datenlage am
groBten. Den Schitzungen zugrundegelegt wurden Periodenmittelwerte fiir die ein-
zelnen Variablen iiber den Zeitraum 1990 bis 1998/99. Durch die Mittelwertbil-
dung werden konjunkturelle Schwankungen und einzelne Ausreiler weitgehend
ausgeschaltet.”’

19 Elmendorf/Mankiw (1998), Dayal-Gulati/ Thimann (1997), Lopez et al. (2000).

20 Dabei ergibt sich das Problem der Unterscheidung in endogene und exogene Grofen.
Letztlich sind in einem 6konomisch interdependenten System wie der Weltwirtschaft nur we-
nige Variablen wirklich exogen. Die hier vorgeschlagene Auswahl der Sparquote, der Wachs-
tumsrate und der Entwicklungshilfequote folgt der bisherigen Praxis in der Literatur.

21 Von Panelschitzungen wurde abgesehen, da nicht die Abbildung kurzfristiger Effekte,
sondern die Erfassung von Langfristtendenzen im Vordergrund steht. Gepoolte Schitzungen
ermoglichen zwar theoretisch eine bessere Ausnutzung des vorhandenen Datenmaterials,
es treten aber auch zusitzliche Probleme auf. So sind beispielsweise Wirkungen, die sich in
fixed effects” oder ,random effects* niederschlagen, konomisch schwer interpretierbar.
Auch tritt im hier verwendeten Datensatz dann das Problem schwerer Ausreifer deutlich star-
ker in den Vordergrund.
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Die Struktur des Modells lasst sich durch die folgenden Verhaltensgleichungen
fiir die endogenen Variablen ,Sparquote” (S/ Y)22, ,reale BIP-Wachstumsrate*
(dY/Y) und , Entwicklungshilfequote* (AID/Y)* beschreiben:

(1) S/Y =f(AID/Y,dY /Y, exogene Variable)
(2) dY/Y =f(S/Y,AID/Y, exogene Variable)
(3) AID/Y = f(S/Y, exogene Variable)?*

Die exogenen Variablen sind wie folgt definiert:

PKE = Pro-Kopf-Einkommen in US-$, logarithmiert als LNPKE, reziprok als RPKE,

DEPR = Gesamtlastquote; Zahl der bis 15-jdhrigen und iiber 65-jihrigen, bezogen auf
die Zahl der 15— 65-jdhrigen,

X/Y = Exportquote, korrigiert um Landesgrofle und BIP,

OILD = Dummyvariable fiir erdolexportierende Lénder,

Y = Bruttoinlandsprodukt in US-$, reziprok als RY,

dX/X = Wachstumsrate der Exporte,

n = Bevolkerungswachstumsrate,

M2GDP = Anteil der Geldmenge M2 am Nominaleinkommen, korrigiert um den Einfluss
des PKE und der Inflationsrate,

LNINF = Inflationsrate, logarithmiert,

DEF = Offentliches Haushaltsdefizit (ohne Beriicksichtigung von Transfers), in Prozent
des BIP.

Zunichst wurde das vollstindige Gleichungssystem geschitzt und dabei alle
exogenen Determinanten in der von der Literatur vorgegebenen Weise einbezogen.
Nach Elimination insignifikanter Variablen folgt eine jeweils ,reduzierte Glei-
chung. Fiir die so ermittelte Spezifikation erhilt man Schétzergebnisse, die in den

22 Verwendet wurde die gesamtwirtschaftliche Sparquote, die die Sparleistungen des
Haushaltssektors, des Unternehmenssektors und des Staats umfasst. Auf sektoraler Ebene
steht nur ein reduzierter Datensatz zur Verfiigung, so dass von sektoralen Schétzungen ab-
gesehen wurde. Festzuhalten bleibt schlieBlich, dass verschiedene in Entwicklungslidndern
iibliche Sparformen wie Horte oder auch Fluchtkapital bei unseren Daten nicht erfasst sind.

23 Eine Aufteilung in Zuschiisse und Kredite oder Leistungen der finanziellen bzw. tech-
nischen Zusammenarbeit ist zwar moglich, jedoch stehen nicht fiir alle Lander Daten fiir den
relevanten Zeitraum zur Verfiigung, so dass sich die Stichprobe verkleinern wiirde. Aus die-
sem Grund wurde das Gesamtaggregat gewahlt.

24 Als exogene Variablen dienen die am Bruttoinlandsprodukt gemessene Landesgrofe
sowie der Kehrwert des Pro-Kopf-Einkommens. Weitere ,,politische Variable, die sich in
fritheren Studien als bedeutsam herausgestellt hatten (Ldnder des Nahostraumes), erwiesen
sich hingegen als nicht mehr signifikant.
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folgenden Tabellen zusammengefaflt sind. In Klammern unter den Koeffizienten-

schitzungen sind die t-Werte angegeben.

Tabelle 1

Schiitzergebnisse Spargleichung

Schatzverfahren

Variabl

anable oLS TSLS THRS

AID/Y 0,4828% %+ 0,4325%%+ —0,4281%%%
(6,753) (4.662) (4,736)

av)y 0,7268%%+ 0,6688* 0,6586*
(2,684) (1,942) (1,962)

DEPR _13,385%#* —14,958%* —15,138%#+
(3.770) (3.753) (3,899)

OILD 6,2087%%+ 6,5078%*+ 6,4554%%+
(4,398) (4,462) (4,553)

X0 0,1855%** 0,1870%*+ 0,1893%+x
(6,359) (6,344) (6,602)

Konstante 26,669%++ 27,661+ 27,802%%*
(11,14) (10,46) (10,79)

R 0,735 0,734 0,734

SE 5,679 5,690 5,693

*, % k%% indizieren statistische Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- bzw. 1 %-Niveau.

Die Resultate zeigen, dass das Modell internationale Sparquotendifferenzen
durchaus zufriedenstellend repliziert.?® Dabei zeigt sich, dass die Simultanschitzer
erwartungsgemif deutlich niedrigere Koeffizientenwerte fiir die endogenen Varia-
blen ,,Wachstum* und ,,Entwicklungshilfequote liefern, wihrend die Koeffizien-
ten der exogenen Variablen nur geringe Abweichungen zeigen. Der negative Zu-
sammenhang zwischen Sparquote und Entwicklungshilfe ist hochsignifikant und
quantitativ bedeutsam. Bemerkenswert ist allerdings, dass der Substitutionseffekt
weniger stark ist, als dies friihere Untersuchungen zeigen, bei denen Werte um —0,6
gefunden wurden.

Uberraschend ist auch, dass das PKE nicht (mehr) als Determinante der Spar-
quote auftaucht. Dies ist aber leicht zu erkldren, da zwischen der ,,dependency
rate“ und dem PKE eine hohe positive Korrelation besteht. Dieser Kollinearitits-
effekt sorgt dafiir, dass entweder die Variable DEPR oder LNPKE signifikant wird,
aber nie beide GroBen. Die signifikant hohere Sparquote bei Erdélexporteuren ent-
spricht dem Literaturbefund. Nicht signifikant sind hingegen die potentiellen

25 Die Einbeziehung von Dummyvariablen fiir verschiedene Kontinente erwies sich als
nicht erforderlich, da deren Koeffizienten durchweg insignifikant waren.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297
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Determinanten ,,Haushaltsdefizit“ (DEF) und ,.finanzielle Tiefe* (M2BIP). Diese
beeinflussen, wie noch gezeigt wird, das Wirtschaftswachstum direkt. Ahnliches
gilt auch fiir die Inflationsrate.

Betrachten wir nun die Determinanten des Wirtschaftswachstums im rein 6kono-
mischen Modell.

Tabelle 2

Schitzergebnisse Wachstumsgleichung

Schatzverfahren
Variabl
aniable oLS TSLS THRS
S/Y 0,0290%** 0,0246* 0,0229
(2,645) (1,687) (1,636)
AID]Y 0,0012 ~0,0252 -0,0296
(0,063) (0,852) (1,044)
dX/X 0,2706*** 0,2710%%+ 0,2694%5*
(10,74) (10,68) (11,09)
DEF 0,2171%#% 0,1993 %% 0,2004% %+
(1,512) (5,846) (6,427)
LNINF —0,3319%%* —0,3503%%* —0,3720%%+
(3,094) (3,094) (3,521)
LNPKE 0,547 1%%+ ~0,6156%** 0,6752%%%
(4,654) (4,476) (5.134)
M2BIP 0,0113%%% 0,0113%%* 0,0111%++
2,877) (2,846) (2,846)
n 0,2395% 0,2543% 0,1980
(1,747) (1,832) (1,493)
Konstante 6,3374%%+ 7,0225%%+ 7,7201%%%
(5,285) (5,119) (5,888)
R 0,637 0,632 0,629
SE 1,121 1,128 1,133

Die Ergebnisse entsprechen denen typischer conditional convergence-Regressio-
nen und zeigen, dass arme Linder c.p. schneller wachsen als reiche. Dabei wird
die Rolle der Sparquote bei den Simultanschdtzungen allerdings deutlich relati-
viert, die Koeffizienten liegen an der 10 %-Signifikanzgrenze. Die Entwicklungs-
hilfe zeigt keinen signifikanten Wachstumsbeitrag. Hohes Bevolkerungswachstum
erhoht das reale BIP-Wachstum, wobei der Koeffizient bei der THRS-Methode
insignifikant wird. Zusétzlich durchgefiihrte Schitzungen der Wachstumsgleichung
mit dem realen Pro-Kopf-Wachstum als abhédngiger Variable zeigen einen hoch-
signifikant negativen Effekt des Bevolkerungswachstums, ebenfalls ein ,klassi-
sches* Resultat. Stellt man also auf den Pro-Kopf-Wohlstand ab, so ist eine Be-
grenzung des Bevolkerungswachstums durchaus sinnvoll.
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Die Politikvariablen dX /X, DEF, LNINF und M2BIP sind ebenfalls hochsignifi-
kant und zeigen Koeffizienten, die von der jeweils verwendeten Schitzmethode
nur geringfiigig beeinflusst werden. Hohe Wachstumsraten der Exporte26, restrik-
tive Fiskal- und Geldpolitik?’ sowie iiberdurchschnittliche Monetisierung fiihren
zu einem hoheren Wirtschaftswachstum. Da sich diese Determinanten bei der
Schitzung der Sparfunktion als nicht signifikant erwiesen haben, ist der Schlufl
naheliegend, dass sie primér die Produktivitit der eingesetzten Produktionsfak-
toren beeinflussen.

Zusitzlich durchgefiihrte Schitzungen, die als institutionelle oder ,,property
rights“-Variable den ,,Economic Freedom Index“ von Gwartney und Lawson ein-
beziehen, brachten keine Verbesserung der Ergebnisse. Als insignifikant erwies
sich sowohl dessen Einbeziehung als isolierte Variable als auch die Kombination
mit der Entwicklungshilfe in Form eines Interaktionsterms. Dies ist moglicherwei-
se mit einer gewissen Redundanz zwischen den ohnehin verwendeten Politikvaria-
blen und dem Economic Freedom Index zu erkléren.

Der Anteil der Entwicklungshilfe am BIP wird nach dem hier verwendeten
Modell durch folgende Faktoren beeinflusst.

Tabelle 3
Schitzergebnisse Entwicklungshilfegleichung

Schiatzverfahren
Variable
OLS TSLS THRS
S/Y —0,1727*** -0,0889 -0,0087
(3,970) (1,525) (1,545)
RPKE 3455,9%** 3478,2%** 3075,3%**
(9,308) (9,412) (9,634)
RY 217827%** 236125%** 232921 ***
(5,882) (6,143) (6,172)
Konstante 2,3273%* 0,3461 0,3555
2,014) (0,234) (0,244)
R? 0,708 0,700 0,700
SE 4,711 4,774 4,774

Beziiglich des Einflusses der Sparquote auf die Entwicklungshilfequote ergeben
sich hier grole Abweichungen zwischen der OLS-Schitzung und den beiden ande-
ren Verfahren. Zieht man diese heran, so ldsst sich die Hypothese, Entwicklungs-
lander erhielten bei besonders niedrigen Sparquoten zusétzliche Entwicklungshilfe,

26 Vgl. zur Wirkung der Exporte Sundrum (1994).

27 Anhand der verfiigbaren Inflationsdaten ldsst sich leider keine Unterscheidung in ver-
schiedene Inflationstypen bzw. -ursachen vornehmen.

8*
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nicht mehr aufrechterhalten. Dieses Resultat ist bemerkenswert, taucht doch in der
Spargleichung (vgl. Tabelle 1) die Entwicklungshilfequote auch bei bei den Simul-
tanschatzungen als signifikant negative Determinante der Sparquote auf. Bei der
umgekehrten Wirkungsrichtung ldsst sich der Zusammenhang aber nicht mehr fest-
stellen. Obwohl dieses Resultat nicht als Bewesis fiir eine kausale Wirkung im stren-
gen Sinne dienen kann, deutet es an dieser Stelle doch darauf hin, dass der beobach-
tete negative Zusammenhang zwischen Sparen und Entwicklungshilfe einen echten
Substitutionseffekt widerspiegelt und weniger Ausdruck besonderer Bediirftigkeit
sparunfahiger Lander ist. Nicht iiberraschend ist hingegen, dass ein Land umso
mehr Hilfe erhilt, je drmer und je kleiner es ist. Kein Zusammenhang konnte zwi-
schen Entwicklungshilfe und Wirtschaftswachstum gefunden werden. Die Hypo-
these, wonach Lander, deren Wachstum unterdurchschnittlich war, auf hohere
externe Unterstiitzung zuriickgreifen konnten, fand also keine empirische Unter-
stiitzung.28

F. Das erweiterte empirische Modell

Nunmehr stellt sich die Frage, ob die Ergebnisse des rein Skonomischen
Modells durch die Einbeziehung kultureller Variablen verdndert werden. Letztere
werden hier durch den jeweiligen Anteil verschiedener Religionsgruppen und Kon-
fessionen an der Gesamtbevolkerung approximiert. Wenngleich diese Vorgehens-
weise, nicht in Anspruch nehmen kann, Verhaltensweisen die sich aus kulturellen
Priagungen erheben, vollstindig abbilden zu konnen, so stellt die Einbeziehung der
Religionszugehorigkeit doch einen ersten Ansatz dar, kulturelle Determinanten der
Sparquote zu erfassen. Dabei wird explizit auf die Aufstellung und den Test von
Hypothesen verzichtet, vielmehr geht es um eine erste Abschétzung der generellen
Relevanz solcher Faktoren.

Bei den Daten zur Religionszugehorigkeit greift dieser Beitrag zuriick auf die
Datenbank von Martin Paldam, die fiir 100 Lander den prozentualen Anteil fiir fol-
gende Religionen und Konfessionen angibt:*°

— Protestanten — Katholiken — Anglikaner
— Orthodoxe — Islam — Buddhisten
— Stammesreligionen — Atheisten — Hindus/Jainas / Sikhs

— Chinesische Religionen

Der Anteil dieser Religionsgruppen geht nun in Form von 10 exogenen Varia-
blen in die Spargleichung des bisher auf rein 6konomischen GroBen basierenden
Schitzmodells ein.*® Um die Ubersichtlichkeit der Darstellung nicht zu beeintréich-

28 Eine entsprechende Variante der Gleichung wurde auch in der Wachstumsgleichung mit
dhnlichen Resultaten getestet.

29 http://www.econ.au.dk / vip_htm /MPaldam / papers.htm.

30 Es wurde vorher auf Multikollinearitdt getestet. GroBere Interkorrelationen konnten
aber nicht festgestellt werden.
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tigen, wird in Tabelle 4 zunichst die modifizierte Spargleichung im Vergleich mit
den in Tabelle 1 présentierten Ergebnissen vorgestellt (TSLS und THRS).

Tabelle 4

Schiitzergebnisse Spargleichung

Schiatzverfahren
Variable TSLS TSLS THRS THRS
o0k. Mod. erw. Mod. ok. Mod. ok. Mod.
AID/Y —0,433%%* —0,735%%* —0,428%*%* —0,778***
(4,66) (9,36) 4,74) (10,88)
day/y 0,669* 0,414 0,659* 0,485*
(1,94) (1,32) (1,96) (1,70
DEPR —14,96%** -9,161*%* —15,14*** -7,518%**
3,75) (2,61) (3,90) 2,37)
OILD 6,508%** 3,011 *%* 6,455%** 2,84 1%**
(4,46) (2,62) (4,55) (2,73)
X0 0,187%** 0,13 *** 0,189%** 0,129%**
(6,34) 4,97) (6,60) (5,40)
Konstante 27,66%** 22,88 27,80%** 22,00%**
(10,46) (5,88) (10,79) (6,24)
Anglikaner -5,380 -5,471
Atheisten 10,686** 10,867**
Buddhisten 16,038%** 15,108**
Chinesische Religionen 17,260%** 15,718%**
Hindus/ Jainas / Sikhs 2,167 3,431
Katholiken 0,217 -0,083
Islam -0,199 -0,529
Orthodoxe -0,879 -0,575
Protestanten 1,140 1,064
Stammesreligionen 25,520%** 24,504 ***
R? 0,734 0,829 0,734 0,826
SE 5,690 3,531 5,393 3,912

Anmerkung: Bei den Koeffizienten der Religionsvariablen wurden aus Griinden besserer Ubersichtlich-

keit die t-Werte weggelassen. Die Signifikanz der Koeffzienten auf dem 10 %-, 5 %- und 1 %-Niveau wird
wie bisher durch *** ** und * indiziert.

Diese Ergebnisse sind in mehrerer Hinsicht {iberraschend. Zunéchst muss dem
Faktor Religion erhebliche Bedeutung bei der Erkldrung internationaler Sparquo-
tendifferenzen zugemessen werden.>' Der Anteil der erklirten Varianz der Spar-

31 Da sich die Anteile der Religionen zu Eins ergidnzen, konnten Schitzprobleme durch
(verdeckte) Linearkombinationen auftreten, wenn alle Religionsvariablen gleichzeitig ein-
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quote nimmt — ausgehend von einem bereits relativ hohen Niveau — nochmals
erheblich zu, und vier der zehn Religionsvariablen sind statistisch signifikant. Je
hoher der Bevolkerungsanteil der Atheisten, Buddhisten sowie der Anhdnger
chinesischer und Stammesreligionen ist, desto hoher ist die Sparquote. Erwartet
werden konnte das positive Ergebnis fiir die Anhénger chinesischer Religionen,
zeichnet sich der ostasiatische Raum doch durch generell iiberdurchschnittliche
Sparquoten aus. Sehr iiberraschend ist jedoch die iiberdurchschnittliche Sparquote
von Lindern mit einem hohen Anteil von Anhidngern von Stammesreligionen. Die
Interpretation dieses und der tibrigen Ergebnisse muss Religionssoziologen vor-
behalten bleiben. Festzuhalten bleibt aber dennoch, dass es nach diesen Ergebnis-
sen einen signifikanten kulturellen Einfluss im Sinne religioser Pragungen gibt.

Hinsichtlich der 6konomischen Determinanten findet man, dass die prinzipiellen
Zusammenhénge erhalten bleiben, wenngleich sich die quantitativen Effekte an-
dern. Die Koeffizienten der Determinanten ,,Exportquote* und ,,Wirtschaftswachs-
tum“ sind deutlich kleiner. Dies kann auch fiir die Koeffizienten der Erd6ldummy
und der Gesamtlastquote festgestellt werden. Demgegeniiber tritt der Substitutions-
effekt der Entwicklungshilfe im erweiterten Modell noch deutlicher hervor. Der
schwichere Einfluss des realen Wirtschaftswachstums auf die Sparquote wider-
spricht theoretischen und empirischen Arbeiten der jiingsten Zeit, die diese Kausa-
litdtsrichtung besonders betont haben. Um auch die neoklassische Hypothese zu
testen, wonach hoheres Sparen das Wachstumstempo (zumindest temporir) erhoht,
prasentieren wir in der folgenden Tabelle die Ergebnisse fiir die Wachstumsglei-
chung im Vergleich.

Insgesamt zeigen sich beim erweiterten Modell dhnliche Resultate wie beim rein
6konomischen Modell, wobei die verbesserte Anpassungsgiite auf eine geringfiigig
verkleinerte Stichprobe zuriickzufiihren ist, da Paldam nicht fiir alle Lander des
okonomischen Modells Angaben zur Religionszugehdrigkeit liefert. Dies fiihrt
dazu, dass einige ,,Ausreifler”, die im 6konomischen Modell die Anpassungsgiite
reduzieren, im erweiterten Modell wegfallen. Der Einfluss der Sparquote auf das
Wachstum ist besser gesichert als im rein 6konomischen Modell, wenngleich sich
sich die Signifikanzwerte in dhnlichen Groenordnungen wie bei der Sparquoten-
gleichung bewegen. Quantitativ schwichere Effekte lassen sich bei der Defizit-
variablen, der Inflationsrate und der Monetisierung feststellen, wobei letztere
insignifikant wird. Demgegeniiber steigt der Einfluss der Exportwachstumsrate.
Generell kann also festgehalten werden, dass die Erweiterung des Modells um
Religionsvariablen den Einfluss der 6konomischen Variablen zwar quantitativ
modifiziert, aber nicht grundsitzlich veridndert. Bei der Bestimmungsgleichung fiir
die Entwicklungshilfequote liefert das erweiterte Modell folgende Resultate.

bezogen werden. Aus diesem Grund wurden Interkorrelationstests durchgefiihrt und alle
Schitzungen jeweils mit nur einer Religionsvariable durchgefiihrt. Wesentliche Abweichun-
gen bei den Koeffizienten im Vergleich zur Einbeziehung der gesamten Gruppe wurden nicht
festgestellt.
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Tabelle 5

Schéitzergebnisse Wachstumsgleichung
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Schitzverfahren
Variable TSLS TSLS THRS THRS
erw. Mod. erw. Mod.
S/Y 0,0246* 0,0415** 0,0229 0,0372*
(1,687) (2,038) 1,636) (1,913)
AID/Y -0,0252 0,0011 -0,0296 -0,0126
(0,852) (0,038) (1,044) (0,459)
dx /X 0,2710%** 0,3142%%* 0,2694*** 0,3083***
(10,68) (10,00) (11,09) (10,29)
DEF 0,1993%%:* 0,1631*** 0,2094 %% 0,1709%%*
(5,846) (4,444) (6,427) (4,890)
LNINF —0,3503*** —0,2959%** —0,3729%** —0,3004%**
(3,158) (2,318) (3,521) (2,472)
LNPKE —0,6156%** -0,6160*** —0,6752%** —0,6924***
(4,476) (4,218) (5,134) 4,973)
M2BIP 0,0113%** 0,0076 0,0111%** 0,0069
(2,846) (1,566) (2,928) (1,502)
n 0,2543* 0,2804* 0,1980 0,2462
(1,832) (1,779) (1,493) (1,640)
Konstante 7,0225%%* 6,0630%** 7,720 *** 6,9323*%:*
(5,119) (3,624) (5,888) (4,349)
R? 0,632 0,671 0,629 0,663
SE 1,128 1,116 1,133 1,130
Tabelle 6
Schiitzergebnisse Entwicklungshilfegleichung
Schitzverfahren
Variable TSLS TSLS THRS THRS
erw. Mod. erw. Mod.
S/Y -0,0889 —0,1946*** —-0,0087 —0,2153%**
(1,525) (3,808) (1,545) (4,304)
RPKE 3478,2%** 2375,6%** 3075,3%** 2270,9%**
(9,412) (6,651) (9,634) (6,553)
RY 236125%** 559833k 232921 %** 544205%**
(6,143) (6,633) (6,172) (6,638)
Konstante 0,3461 1,8982 0,3555 2,4627*
(0,234) (1,441) (0,244) (1,911
R? 0,700 0,759 0,700 0,760
SE 4,774 3,531 4,774 3,525
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Hier ist interessant, dass die heimische Sparquote wieder zu einer signifikanten
Determinante der Entwicklungshilfequote wird. Legt man die THRS-Schitzung
des erweiterten Modells zugrunde, so fiihrt eine Verringerung der Sparquote um
5 Prozentpunkte zu einer Erhéhung der Entwicklungshilfequote um iiber einen
Prozentpunkt, eine angesichts iiblicher Quoten von 10-20 Prozent bei Niedrig-
einkommensléndern aber doch relativ geringe ,.Elastizitdt. Demgegeniiber wirkt
der Substitutionseffekt weit stirker. Zieht man wieder die THRS-Schitzung des er-
weiterten Modells heran, so folgt aus einem Anstieg der Entwicklungshilfequote
von 5 Prozentpunkten eine Reduktion der Sparquote um 3,9 Prozentpunkte. Die
vorliegenden Schitzungen des erweiterten Modells weisen darauf hin, dass die
beobachtete negative Korrelation zwischen Sparquote und Entwicklungshilfequote
wohl doch auf einer zweiseitigen Kausalitdt beruht. Diese war im rein &kono-
mischen Modell nicht erkennbar.

G. Einflussmoglichkeiten der Wirtschaftspolitik

Fragt man nach den Madglichkeiten der Wirtschaftspolitik, die heimische Spar-
quote zu erhdhen’?, so ergeben sich nach den Regressionsergebnissen fiir die Spar-
funktion folgende direkte Ansatzpunkte:

— Erhohung der Exportquote, d. h. stirkere AuBenorientierung der Volkswirt-
schaft.

— Verminderung der Entwicklungshilfequote.

— Erhohung des Wirtschaftswachstums, wobei der wirtschaftspolitische Spielraum
anhand der Regressionsgleichung ermittelt werden kann.

Schitzt man die quantitativen Effekte anhand der THRS-Ergebisse des um die
Religionsvariablen erweiterten Modells, so sind folgende Koeffizientenwerte rele-
vant:

— Koeffizient der Exportquote: 0,13
— Koeffizient der Entwicklungshilfequote: —0,78
— Koeffizient des realen Wachstums: 0,48.

Das Wirtschaftswachstum wiederum wird von folgenden wirtschaftspolitisch
beeinflussbaren Groen determiniert:

32 Die Erhchung der Sparquote in physisches Kapital steht in Konkurrenz zu einer Erh6-
hung der Sparquote in Humankapital, da beides den Verzicht auf Gegenwartskonsum voraus-
setzt. Dabei ist es theoretisch denkbar, dass die wirtschaftspolitische Forderung der Bildung
physischen Kapitals dann suboptimal ist, wenn dies die Humankapitalakkumulation so stark
reduziert, dass Wachstumsverluste auftreten. Allerdings ist dieser Zielkonflikt anhand empiri-
scher Daten schwer zu operationalisieren. Dariiber hinaus sind bei den meisten Entwick-
lungsléndern die Sparquoten in physisches Kapital doch so niedrig, dass hier eine Erhchung
fiir ein Zustandekommen selbsttragender Wachstumsprozesse von groBer Wichtigkeit ist.
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— Koeffizient des offentlichen Defizits: 0,17
— Koeffizient der (logarithmierten) Inflationsrate: —0,30
— Koeffizient der Wachstumsrate der Exporte: 0,31.

Nimmt man beispielhaft an, das offentliche Haushaltsdefizit werde von —4 %
des BIP auf 0% und die Inflationsrate von 25 % auf 3 % reduziert, so fiihrt dies
zu einem Wachstumseffekt von 0,68 Prozentpunkten bzw. 0,64 Prozentpunkten.
Unterstellt man weiterhin, dass die Wachstumsrate der Exporte um 3 Prozentpunkte
erhoht werden kann, so kommt ein Wachstumsbonus von 0,93 Prozentpunkten hin-
zu. Insgesamt erhdlt man somit einen Gesamteffekt von immerhin 2,25 Prozent-
punkten. Dann kommt es zu einer Erhhung der Sparquote um 1,1 Prozentpunkte.

Auf direktem Wege folgt aus einer Erhohung der Exportquote um 5 Prozent-
punkte eine Erhohung der Sparquote um 0,65 Prozentpunkte und aus einer Vermin-
derung der Entwicklungshilfequote um 5 Prozentpunkte eine Erhdhung der Spar-
quote um 3,9 Prozentpunkte. Addiert man den direkten und den (indirekten)
Wachstumseffekt, so ergibt sich nach dieser Beispielrechnung eine Erhthung der
Sparquote um 5,65 Prozentpunkte. Angesichts von Sparquoten, die bei drmeren
Léndern typischerweise zwischen 5 % und 15 % liegen, ist dieser Zuwachs durch-
aus bemerkenswert. Er zeigt, dass eine signifikante Erhohung des heimischen Spa-
rens trotz der Existenz struktureller Determinanten wie des Pro-Kopf-Einkom-
mens, des Altersaufbaus oder kulturell-religioser Pragungen durchaus moglich ist.

Welche Moglichkeiten bestehen, die Sparquote durch wirtschaftspolitische
Kurswechsel zu erhohen, sei abschliefend anhand einiger ausgewihlter Lander er-
lautert. So zeigte sich in Bangladesch, Chile, Ghana und Uganda im Zeitraum 1980
bis 1999 ein tendenzieller Anstieg der Sparquote, wenngleich dieser Anstieg nicht
kontinuierlich verlief.

Betrachtet man die in diesen Landern verfolgte Wirtschaftspolitik, so lassen sich
folgende Gemeinsamkeiten feststellen. Zunichst gelang es innerhalb dieser 20 Jah-
re, sowohl die Inflationsrate als auch das offentliche Defizit wesentlich zu verrin-
gern. Die Inflationsraten reduzierten sich in Bangladesch von ca. 14 % auf ca. 6 %,
in Chile von ca. 30 % auf ca. 4 %, in Ghana von ca. 50 % auf ca. 15 % und in Ugan-
da von ca. 100 % auf ca. 6 %. Auch das offentliche Defizit konnte deutlich redu-
ziert werden. Geradezu dramatische Verbesserungen ergaben sich bei der Export-
quote in Bangladesch, Chile und Ghana, wihrend in Uganda kein klarer Trend er-
kennbar war. Die Exportquote stieg in Chile um ca. 7 Prozentpunkte, in Bangla-
desch um ca. 9 Prozentpunkte und in Ghana sogar um iiber 23 Prozentpunkte. Dies
zeigt, dass die oben hypothetisch unterstellte Verbesserung von 5 Prozentpunkten
eher eine realistische Untergrenze denn eine {ibertrieben optimistische Annahme
darstellt. Zusammengenommen diirften diese wirtschaftspolitischen Maflnahmen
zum Anstieg der Sparquoten wesentlich beigetragen haben. Bei der Entwicklungs-
hilfequote sind die Unterschiede am Beginn bzw. am Ende der Periode ldnder-
spezifisch unterschiedlich. So sank die Quote in Bangladesch von iiber 7% auf



108 Richard Reichel

2,5 %, in Chile stagnierte sie in der Ndhe von Null, wihrend sie in Uganda zu-
néachst stark stieg, um nach 1995 wieder auf das Ausgangsniveau abzufallen.
Lediglich in Ghana konnte ein Anstieg von ca. 4 % auf etwa 8 % festgestellt wer-
den, der wahrscheinlich dazu beigetragen hat, dass die Sparquote nur moderat
anstieg. Allerdings stellt Ghana eines der wenigen Beispiele dar, bei dem erhohte
Entwicklungshilfe zu einer Erhohung des Wirtschaftswachstums beigetragen hat.
Ahnlich wie (temporir) in Uganda kann hier von einem indirekt positiven Effekt
auf die Sparquote iiber hoheres Wachstum ausgegangen werden. Somit unterstiit-
zen die stilisierten Fakten dieser vier Landerbeispiele die Ergebnisse unserer Quer-
schnittsuntersuchung.

Die Politikempfehlungen zur Erh6hung der heimischen Sparquote in Entwick-
lungsldandern kénnen wie folgt zusammengefasst werden: Notig ist zum einen eine
Geldpolitik, die der Preisniveaustabilitit unbedingte Prioritdt einrdumt, und zum
anderen eine Fiskalpolitik, die Haushaltsdefizite nach Moglichkeit vermeidet. Hin-
zukommen sollte eine Aulenwirtschaftspolitik, die das Wachstum der Exporte for-
dert. Die Abhéngigkeit von externer Hilfe sollte verringert werden, um Anreize zu
verstarktem Sparen zu geben. In einem Umfeld makrokonomischer Stabilitét und
guter Wirtschaftspolitik kann Entwicklungshilfe das wirtschaftliche Wachstum for-
dern und so dem direkten sparmindernden Effekt durch einen positiven Wachs-
tumseffekt entgegenwirken.
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Determinanten der Sparquote in Entwicklungslindern:
Eine neuere 6konometrische Analyse und
Schlussfolgerungen fiir die Entwicklungspolitik

Korreferat zum Beitrag von Richard Reichel

Von Rabindra Nath Chakraborty 1, St. Gallen

A. Einfithrung

Richard Reichel untersucht in seinem Beitrag eine bislang wenig beachtete Fra-
ge, nimlich die nach der Wirkung kultureller Variablen auf die Sparquote.' Er ge-
langt zu dem Ergebnis, dass religiose Orientierungen einen statistisch signifikanten
Einfluss auf die Hohe der Sparquote ausiiben. Daher ,,(...) muss dem Faktor Reli-
gion erhebliche Bedeutung bei der Erkldrung internationaler Sparquotendifferen-
zen zugemessen werden®. Dieser Effekt variiert allerdings zwischen den religiosen
Orientierungen, die bei Reichel neben verschiedenen Religionen auch den Atheis-
mus umfassen. Je hoher der Anteil der Anhidnger des Atheismus, des Buddhismus,
der ,,chinesischen Religionen oder der ,,Stammesreligionen an der Gesamtbevol-
kerung ist, desto hoher fillt die Sparquote aus (Tabelle 4). Hierbei haben die
»-Stammesreligionen* den stirksten Einfluss. Der Einfluss des Anteils der Katholi-
ken, Protestanten und Hindus? ist ebenfalls jeweils positiv, aber nicht signifikant.
Der Einfluss der Anglikaner, Muslime und orthodoxen Christen ist demgegeniiber
negativ, aber ebenfalls nicht signifikant.

Ein weiteres Ergebnis Reichels besteht darin, dass die Sparquote erhoht werden
kann, indem das Staatsdefizit und die Inflationsrate verringert oder die Wachs-
tumsrate der Exporte erhoht wird. Er gelangt daher zu der Empfehlung, dass die
Finanz- und Geldpolitik restriktiv zu handhaben sowie die Auenwirtschaftspolitik
auf die Forderung des Exportwachstums auszurichten seien, um einen Anstieg der
Sparquote herbeizufiihren. Zu diesem Zweck sei zudem die Entwicklungshilfe zu
reduzieren, wenngleich sie in Landern mit ,,guten‘ wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen wachstumserhchend wirke.

Reichel verzichtet weitgehend auf eine Interpretation seiner Ergebnisse zum
Zusammenhang zwischen Religion und Sparquote. Im Folgenden werden daher

! Ich danke Matthias Lutz fiir wertvolle Anregungen zu diesem Beitrag.
2 EinschlieBlich Jainas und Sikhs.
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verschiedene empirische und theoretische Interpretationsansitze vorgestellt und
Implikationen fiir die weitere Forschung skizziert (Abschnitt B). Reichels Ergeb-
nisse zum Zusammenhang zwischen Staatsdefizit, Inflationsrate, Exportwachstum
und Sparquote sind nachvollziehbar. Seine Empfehlung, zur Erhohung der Spar-
quote die Entwicklungshilfe direkt zu verringern, ist jedoch nicht durch die Struk-
tur des okonometrischen Modells gestiitzt. Zudem stellt sich die Frage, welcher
Stellenwert der Erhohung der Sparquote als wirtschaftspolitischem Ziel zuzumes-
sen ist: Moglicherweise ist die Sparquote weniger entscheidend als die Grenzpro-
duktivitit des Kapitals. Abschnitt C behandelt daher Reichels wirtschaftspolitische
Empfehlung.

B. Religion und Sparquote

Wie ist Reichels empirisches Ergebnis zu beurteilen? Zunidchst erscheint es
iiberraschend, dass der Einfluss des Protestantismus zwar positiv, aber nicht sig-
nifikant ist: Webers (1920/1995) These von der Bedeutung der protestantischen
Ethik fiir die Entwicklung des Kapitalismus findet in Reichels Ergebnissen keine
Bestitigung. Dariiber hinaus ist der starke Einfluss der Stammesreligionen ebenso
iiberraschend wie der negative (aber insignifikante) Einfluss der anglikanischen
Kirche und der positiv signifikante Einfluss atheistischer Orientierungen.

Auf empirischer Ebene ist zu fragen, inwieweit das vorliegende Ergebnis robust
ist gegeniiber einer alternativen Aggregation religidser Orientierungen. Was wiirde
z. B. geschehen, wenn Protestanten und Anglikaner zu einer Gruppe zusammen-
gefasst wiirden? Alternativ konnten alle christlichen Konfessionen zusammen
betrachtet werden. Umgekehrt wire es vielversprechend, die Muslime in Schiiten
und Sunniten zu disaggregieren. Auch bei den autochthonen lokalen Religionen
(,.Stammesreligionen*) konnte eine Disaggregation sinnvoll sein, denn es ist mog-
lich, dass die einzelnen Religionen in Bezug auf solche Merkmale variieren, die
fiir das Sparverhalten von Bedeutung sind.

Ein weiteres Problem besteht in der Zuordnung von Individuen zu einer be-
stimmten Religionsgruppe. In Westafrika hat sich unter der dominierenden Positi-
on des Islam ein starker Einfluss der regionalen autochthonen Religionen erhalten.
Viele Menschen dort definieren sich formal als Muslime, folgen jedoch auch einer
Reihe von Glaubensvorstellungen und religiosen Praktiken, die den autochthonen
Religionen zuzurechnen sind. Fiir die christlichen Konfessionen diirfte in anderen
Regionen Afrikas Ahnliches gelten. In Siidasien (z. B. Nepal) besuchen Hindus
auch buddhistische Heiligtiimer und umgekehrt; die Zugehorigkeit zu einer der
beiden Religionsgruppen wird von vielen nicht als exklusiv angesehen.

Weiterhin konnte der Einfluss der verschiedenen Religionsgruppen regionale
Effekte repréasentieren. So liegen in Martin Paldams Datensatz, den Reichel ver-
wendet hat, alle Lander mit einem Anteil der Stammesreligionen von mehr als
10 % in Afrika siidlich der Sahara. Zwar berichtet Reichel, dass regionale Dum-
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mies fiir verschiedene Kontinente sich bei der Schitzung des Grundmodells als in-
signifikant erwiesen hitten. Es stellt sich jedoch die Frage, ob die Koeffizienten
fiir die Religionsvariablen im erweiterten Modell andere Werte annehmen, wenn
regionale Dummies (die nicht zwangsldufig ganze Kontinente erfassen miissen)
einbezogen werden.

In dhnlicher Weise konnte die Insignifikanz des Anteils der Hindus (einschlief3-
lich Jainas und Sikhs) an der Gesamtbevolkerung eine Folge der starken regionalen
Konzentration der Hindus auf wenige Linder des Datensatzes sein (vgl. Paldam
2001). So ist der Anteil der Hindus in nur sieben Lindern groBer als 1 %, ndmlich
in Indien (81,3 %), Mauritius (46,1 %), Bangladesch (10,5 %), Malaysia (7,6 %),
Singapur (6,7 %), Indonesien (2,1 %) und Pakistan (1,3 %).

Was den negativen (aber ebenfalls insignifikanten) Einfluss des Islam betrifft,
stellt sich die Frage, ob dieser konsistent mit der Wirkung des islamischen Zinsver-
botes ist. In einigen islamischen Léndern treten Finanzierungsinstrumente, die eine
Gewinnbeteiligung beinhalten, an die Stelle des Zinses. Sind die privaten Akteure
risikoavers, so priferieren sie die Zahlung eines Zinses gegeniiber einer Gewinn-
beteiligung mit identischem Erwartungswert. Wird das zinstragende Finanzie-
rungsinstrument durch eine Gewinnbeteiligung ersetzt, so sinkt der Nutzen des
Sparens aus Sicht der Anleger, so dass ein Riickgang der Ersparnisbildung zu er-
warten wire. In diesem einfachen Modell ist jedoch unterstellt, dass alle Gewinn-
beteiligungsinstrumente gleich riskant sind. Halten die Anleger ein Portfolio aus
risikofreien (d. h. zinstragenden), méig riskanten und hoch riskanten Anlagen, so
konnen die Anleger auf die Eliminierung der zinstragenden Instrumente reagieren,
indem sie nicht ihre Ersparnis reduzieren, sondern hoch riskante Anlagen durch
maBig riskante ersetzen (Igbal und Mirakhor 1987, S. 6). Reichels Ergebnis konnte
daher auch durch andere Faktoren verursacht sein als durch das Zinsverbot.

Welche Einfliisse der Religion auf das Sparverhalten ldsst die 6konomische
Theorie erwarten? Religiose Orientierungen, zu denen im Folgenden sowohl die
verschiedenen Religionen als auch atheistische Positionen gezihlt werden, sind zu-
nidchst Systeme von Wert- und Glaubensvorstellungen, die gesellschaftliche Nor-
men legitimieren, welche verhaltenswirksam werden konnen. Werden religiGse
Orientierungen verhaltenswirksam, so konnen sie im Rahmen des Standardmodells
okonomischen Rationalverhaltens entweder als Ausprigungen von Priferenzen
(internalisierte Normen) oder als zusitzliche Restriktionen verstanden werden. In
jedem Fall besteht eine notwendige Bedingung fiir den positiven Einfluss religio-
ser Orientierungen auf die Sparquote darin, dass sie bewirken, dass — verglichen
mit einer Welt ohne derartige Orientierungen — hohere Einkommen erzielt oder ein
geringerer Konsum realisiert werden. Religiose Orientierungen miissten mit ande-
ren Worten bewirken, dass der Konsum relativ zur Produktion abnimmt.

Dies bedeutet, dass bloe Unterschiede zwischen religidsen Orientierungen in der
Gewichtung der Wirtschaftstitigkeit relativ zu anderen (z. B. religiosen) Aktivitdten
Unterschiede in der Sparquote nicht erklidren kénnen. Bei religiésen Orientierungen,
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die die Wirtschaftstitigkeit generell als weniger wichtig einstufen als andere Titig-
keiten, wiirden sowohl Produktion als auch Konsum an Bedeutung verlieren.

Webers (1920/1995) These von der Bedeutung der protestantischen Ethik kann
als Versuch interpretiert werden zu zeigen, wie eine bestimmte religiose Orientie-
rung (die der innerweltlichen Askese) eine Priferenzstruktur hervorbringt, die eine
relative Abnahme des Konsums zur Folge hat. Webers Ausgangspunkt ist die calvi-
nistische Gnadenwahllehre, der zufolge Gott allein entscheidet, welche Menschen
zu ewigen Leben erwihlt sind. Der Mensch kann seine eigene Erwihltheit nur im
Glauben erfahren. Berufsarbeit — und damit auch der Erfolg 6konomischen Han-
delns - ist in diesem Zusammenhang ein Instrument, das dazu dient, den eigenen
Glauben zu erfahren und sich so der personlichen Erwahltheit zu versichern. Der
Zweck materiellen Reichtums als Produkt der Berufsarbeit besteht darin, den
Ruhm Gottes zu mehren, und nicht etwa in der Ausdehnung der Konsummoglich-
keiten (innerweltliche Askese).

In dieser Sicht ist die Ausweitung der Produktion (und damit des Einkommens)
konsistent mit einer relativen Abnahme des Konsums. Bedingt durch die soziale
Aufwertung der Berufsarbeit, bewirkte diese Préaferenzstruktur auch eine Verschie-
bung des trade-offs zwischen Arbeit und Freizeit hin zu einer Erh6hung der tag-
lichen und der Lebensarbeitszeit. Die optimale Sparquote ist in diesem Rahmen
die hochste, die mit einem gegebenen Subsistenzkonsum kompatibel ist.

Die neoklassische Lebenszyklustheorie des Sparens® ist diesen Vorstellungen
nahezu diametral entgegengesetzt. Darin wird davon ausgegangen, dass Préferen-
zen fiir Konsum und Vererbung letztlich die treibenden Krifte wirtschaftlichen
Handelns sind. Wird nur die Priferenz fiir Konsum betrachtet, so bedeutet dies,
dass Produktion und Konsum miteinander verkniipft sind: Produktion ermdglicht
gegenwirtigen und — vermittelt liber die Ersparnisbildung — zukiinftigen Konsum.
Sparen ist damit eine ,,Technologie*, mit deren Hilfe gegenwartiger Konsum in zu-
kiinftigen transformiert werden kann. Diese Transformation ist durch Nutzenmaxi-
mierungsverhalten gesteuert: Gegenwirtiger Konsum wird so lange in zukiinftigen
transformiert, bis der Entscheidungstriger indifferent zwischen beiden ist.

Im dynamischen Gleichgewicht des Solow-Cass-Koopmans-Wachstumsmodells
existiert eine optimale Sparquote, die dieser Optimalbedingung geniigt (Cass
1965). Hierbei wird die relative Priferenz fiir gegenwirtigen vs. zukiinftigen Kon-
sum als gesellschaftliche Diskontrate (social rate of discount) gefasst. Im Wachs-
tumsgleichgewicht nimmt die optimale Sparquote zu, wenn die Diskontrate ab-
nimmt. Wird von diesem Rahmen ausgegangen, so konnen religiose Orientierun-
gen die langfristige Sparquote nur beeinflussen, wenn sie die relative Bedeutung
zukiinftigen Konsums (und damit die gesellschaftliche Diskontrate) herabsetzen.
In dhnlicher Weise fithren religiose Orientierungen dann zu vermehrter Ersparnis-
bildung, wenn sie das Vererbungsmotiv gegeniiber dem Konsummotiv stérken.

3 Fiir einen Uberblick siehe Browning und Crossley (2001).
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Eine mogliche Richtung fiir zukiinftige Forschung wire es zu untersuchen, ob
die Diskontrate oder die Vererbungspriferenzen zwischen Anhédngern verschiede-
ner religioser Orientierungen signifikant differieren. Experimente konnten hier
Aufschluss liefern. Hierbei zeigt sich allerdings das Problem, dass religidse Orien-
tierungen, die in einer Gesellschaft vorherrschen, keineswegs immer handlungs-
leitend sein miissen. Die formale Religionszugehdrigkeit ist insofern ein unvoll-
kommener Indikator fiir die Verhaltenswirksamkeit derartiger Orientierungen. Eine
empirische Untersuchung miisste eine Reihe von Kontrollvariablen betrachten, die
zu dhnlichen Beobachtungen fiihren konnen, z. B. die individuelle Ausstattung mit
Produktionsfaktoren.

C. Politikempfehlung

Die Ergebnisse der 6konometrischen Schitzungen Reichels konnen als Glei-
chungssystem der Form A-X = B-Y zusammengefasst werden, wobei X der Vektor
der drei endogenen Variablen (Sparquote, Entwicklungshilfequote, Wachstums-
rate) und A die zugehorige Koeffizientenmatrix darstellen; analog ist Y der Vektor
der exogenen Variablen und B die zugehorige Koeffizientenmatrix. Damit kann X
als Funktion von Y bestimmt werden. Werden die von Reichel analysierten wirt-
schaftspolitischen Malnahmen betrachtet (Senkung des Staatsdefizits um 4 Pro-
zentpunkte, Senkung der Inflationsrate von 25 % auf 3 % sowie Steigerung der
Wachstumsrate der Exporte um 3 Prozentpunkte), so ergibt sich nach dieser
Methode ein Anstieg der Sparquote um 1,3 Prozentpunkte; dieser geht mit einer
Abnahme der Entwicklungshilfequote um 0,3 Prozentpunkte und mit einem An-
stieg der Wachstumsrate um 2,3 Prozentpunkte einher.* Reichel selbst vernach-
lassigt den sparquoteninduzierten Anstieg der Wachstumsrate und prognostiziert
daher einen (in der gleichen Grofenordnung liegenden) Anstieg der Sparquote um
nur 1,1 Prozentpunkte.

Da die Entwicklungshilfequote endogen ist, kann sie nicht als Instrumentvaria-
ble interpretiert werden. Reichels Politikempfehlung, die ,,Abhdngigkeit von ex-
terner Hilfe“ (d. h. die Entwicklungshilfequote) direkt zu verringern, um die Spar-
quote zu erhdhen, wird somit durch das 6konometrische Modell nicht gestiitzt. Um
die Entwicklungshilfequote zu verringern, miissten vielmehr die exogenen Varia-
blen des Modells verdndert werden. Dariiber hinaus ist hervorzuheben, dass nach
Reichels Ergebnissen ein Anstieg der Entwicklungshilfequote die Sparquote unter-
proportional senkt. Dies bedeutet, dass die Summe aus in- und auslédndischer Er-
sparnis (bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt) zunimmt, wenn die Entwicklungs-
hilfequote erhoht wird (vgl. Hansen und Tarp 2000).

Die okonometrische Schitzung der Wachstumsgleichung legt eher eine Einstel-
lung der Entwicklungshilfe mit der Begriindung nahe, dass diese keine signifikante

4 Im Folgenden wird immer die THRS-Schitzung des erweiterten Modells zugrunde ge-
legt.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297



116 Rabindra Nath Chakraborty

Wachstumswirkung entfalte. Dieses Ergebnis ist in der Literatur jedoch umstritten:
Burnside und Dollar (2000) identifizieren eine positive Wachstumswirkung der
Entwicklungshilfe in Landern, die eine ,,gute” Wirtschaftspolitik verfolgen (ge-
messen an der Auspragung eines Index aus Politikvariablen). Hansen und Tarp
(2001) argumentieren, dass eine positive Wachstumswirkung existiert, die nicht
von der Auspridgung der Politikvariablen abhidngt. Entwicklungshilfe wirkt viel-
mehr wachstumserh6hend, weil sie die gesamtwirtschaftlichen Investitionen er-
hoht. Es ist m.E. auch moglich, dass zeitversetzt ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Entwicklungshilfe und Wachstum besteht: Ahnlich wie anfingliche Un-
gleichheit (z. B. in der Landverteilung) eine signifikant negative Wirkung auf die
durchschnittliche Wachstumsrate der Folgezeit ausiibt (vgl. Alesina und Rodrik
1994), konnte die Entwicklungshilfequote zu einem bestimmten Zeitpunkt eine
positive Wirkung auf die Wachstumsrate der Folgezeit haben. Reichel hat diesen
Effekt zum Teil beriicksichtigt, indem er in seiner Regression Durchschnittswerte
iiber einen Zehnjahreszeitraum bildet. Es ist jedoch moglich, dass Entwicklungs-
hilfe erst ldngerfristig eine positive Wachstumswirkung entfaltet.

Eine abschlieBende Frage betrifft die Relevanz der Sparquote als wirtschafts-
politische Zielvariable. Moglicherweise ist die Grenzproduktivitit des Kapitals in
Bezug auf die Wachstumswirkung eher ,,die* kritische Variable als die Sparquote.
Diese Sichtweise wird z. B. durch eine Untersuchung von Rodrik (2000) gestiitzt,
der den Verlauf der Sparquote und Wachstumsrate in einer Reihe von Léndern ver-
gleicht, in denen ein Ubergang beziiglich einer der beiden Variablen von einem
niedrigeren auf ein dauerhaft hoheres Niveau stattgefunden hat.

Rodrik identifiziert zuniachst 20 Linder, in denen im Zeitraum von 1960 — 1995
ein dauerhafter Anstieg der Sparquote (Ersparnisiibergang, saving transition) statt-
gefunden hat.> Ein Ersparnisiibergang findet nach Rodrik dann statt, wenn die
Sparquote eines Landes im gleitenden Dreijahresdurchschnitt wihrend eines Neun-
jahreszeitraums beginnend im Jahr T um mindestens 5 Prozentpunkte héher ist als
im Durchschnitt des Fiinfjahreszeitraums, der in T endete. Rodrik zeigt anhand
einer graphischen Analyse der Medianwerte von Sparquote und Wachstumsrate,
dass die Wachstumsrate (gemessen relativ zum Weltdurchschnitt) in Landern mit
einem Ersparnisiibergang zunichst zwar anstieg, gegen Ende des Neunjahreszeit-
raums [T, T + 9] jedoch wieder auf ihr Ausgangsniveau zuriickfiel. Er schlieft da-
raus, dass die (dauerhafte) Zunahme der Sparquote einen Anstieg der Wachstums-
rate herbeigefiihrt hat, der lediglich voriibergehend war.

In analoger Weise identifiziert Rodrik 18 Lénder, in denen ein dauerhafter An-
stieg der Wachstumsrate (Wachstumsiibergang, growth transition) stattgefunden
hat.® Ein Wachstumsiibergang findet dann statt, wenn die Wachstumsrate eines

5 Die Liander umfassen Portugal (1965), Panama (1968), China (1970), Agypten (1974),
Jordanien (1972), Lesotho (1977), Malta (1975), Pakistan (1976), Paraguay (1972), die Phi-
lippinen (1972), Singapur (1971), Sri Lanka (1976), Surinam (1972), Syrien (1973), Belize
(1985), Chile (1985), Costa Rica (1983), Korea (1984), Mauritius (1984) und Taiwan (1970).



Korreferat zum Beitrag von Richard Reichel 117

Landes im gleitenden Dreijahresdurchschnitt wihrend eines Neunjahreszeitraums
beginnend im Jahr T um mindestens 2,5 Prozentpunkte hoher ist als im Durch-
schnitt des Fiinfjahreszeitraums, der in T endete. Rodrik zeigt anhand einer Be-
trachtung der Medianwerte, dass ein Wachstumsiibergang von einem dauerhaften
Anstieg der Sparquote begleitet ist. Er schlieBt daraus, dass ein dauerhafter Anstieg
der Wachstumsrate zu einem dauerhaften Anstieg der Sparquote fiihrt, aber nicht
umgekehrt. Infolgedessen sei die Erhohung der Sparquote nicht das vorrangige
wirtschaftspolitische Ziel.

Rodriks Einschitzung ist m.E. zuzustimmen. Zwar weisen Reichels Schitzun-
gen einen signifikant positiven Effekt der Sparquote auf die Wachstumsrate aus.
Da Reichel alle Variablen aber als Durchschnittsgroen iiber einen Zehnjahreszeit-
raum (1990-1999) definiert, ist es moglich, dass die von Rodrik identifizierten
Effekte infolge der Mittelwertbildung nicht erfasst werden. Zudem erscheint es
plausibel, dass die Grenzproduktivitét des Kapitals gerade im Verlauf eines Erspar-
nisiibergangs stark abnimmt, sofern nicht gleichzeitig technologische Innovation
stattfindet oder aus anderen Griinden profitable Investitionsmoglichkeiten entste-
hen. Infolgedessen bleibt der nach der Theorie endogenen Wachstums zu erwarten-
de dauerhafte Anstieg der Wachstumsrate aus.

Die Bedeutung der Grenzproduktivitdt des Kapitals zeigt sich auch am Beispiel
Indiens: Dort fand ein langfristiger Anstieg der Sparquote von etwa 10 % auf 22 %
im Zeitraum 1950 — 1984 statt, wobei die Sparquote im GroBen und Ganzen unter-
halb der Investitionsquote blieb.” Die durchschnittliche Wachstumsrate des realen
Bruttosozialprodukts stieg hingegen von 3,59 % in den 1950er Jahren auf lediglich
3,62 % in den 1970er Jahren (Bhagwati 1993, S. 39 -40). Gleichzeitig waren die
Wachstumsraten der totalen Faktorproduktivitit im Zeitraum von 1960-1980
in vielen Sektoren negativ (Ahluwalia 1985, S. 131). Vor diesem Hintergrund
erscheint es plausibel, dass die grofere Ersparnisbildung zwar zur Ausweitung
der Investitionen genutzt wurde, diese jedoch zu wenig produktiv waren, um die
erwartete Wachstumswirkung hervorzubringen.
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Finanzielle Entwicklung
und wirtschaftliches Wachstum:
Eine Mehrwellen-Pfadanalyse

Von Michael Graff, Ziirich

A. Einleitung

In der Volkswirtschaftslehre werden derzeit mittels traditioneller wie innovativer
Verfahren die Probleme und Entwicklungschancen der drmeren Lander untersucht.
Dabei ist aber — trotz des seit einigen Jahren vermehrten Interesses — iiber die
Wechselwirkung von finanzieller und realwirtschaftlicher Entwicklung noch ver-
gleichsweise wenig bekannt.

Es gibt hinsichtlich eines solchen Zusammenhangs prinzipiell vier Moglich-
keiten: Die finanzielle und die reale Entwicklung sind nicht kausal verbunden; die
realwirtschaftliche wirkt auf die finanzielle Entwicklung; die finanzielle wirkt auf
die realwirtschaftliche Entwicklung, die finanzielle und die realwirtschaftliche
Entwicklung sind interdependent. Diesen vier logischen Moglichkeiten entspre-
chen die folgenden volkswirtschaftlichen Sichtweisen:

1. Die finanzielle und die reale Entwicklung sind nicht kausal verbunden, die
empirische Parallelitit ihrer Entwicklung ist Resultat einer historischen Ko-Evolu-
tion. Kausale Unabhiéngigkeit zwischen finanzieller und realer Sphire folgt da-
riiber hinaus auch aus der Annahme vollkommener Finanzmirkte: In einer frik-
tions- und transaktionskostenfreien Arrow /Debreu- oder Modigliani / Miller-Welt
sind finanzielle Arrangements bekanntlich unerheblich.

2. Die finanzielle Entwicklung folgt der Nachfrage nach Finanzdienstleistun-
gen, d. h. die reale Wirtschaftsentwicklung verursacht bzw. beschleunigt die Ent-
wicklung der Institutionen des Finanzsektors sowie das Wachstum der Kredit- und
Finanzmirkte (,demand-following* finance). Als ein Hauptgrund hierfiir ist an-
zusehen, dass die rentierlichsten Investitionsprojekte im Laufe der realwirtschaft-
lichen Entwicklung aufwendiger werden, so dass institutionalisierte Unterneh-
mensfinanzierungen an die Stelle individueller Vermégen und einbehaltener
Gewinne treten.' Diese Sicht wird von vielen Okonomen geteilt.

! Ergidnzend kann angemerkt werden, dass die Verschiedenheit der Finanzsysteme daher
rithrt, dass verschiedene Moglichkeiten bestehen, den grundsitzlichen Anforderungen an
externe Finanzierung gerecht zu werden, namlich Ersparnisse zu sammeln und zusammen-
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3. Die finanzielle Entwicklung beeinflusst die realwirtschaftliche Performanz.
Dabei muss — obwohl in der aktuellen Literatur vielfach iibergangen — zunichst
prézisiert werden, ob der Einfluss positiver oder Natur sein soll, denn finanzielle
Aktivitit kann sich nach Ansicht nicht weniger Nationalskonomen” — zumindest in
bestimmten Situationen — storend auf die realen Wirtschaftsaktivitdten auswirken.

3.1 Die Skeptiker verweisen auf die Krisenanfilligkeit im Bankensektor, mehr
aber noch auf die hohe Preisvolatilitit sowie auf spekulative Ubertreibungen an
den Effektenborsen. Zum einen ziehen dabei Bankenzusammenbriiche oder Bor-
senpaniken durch Externalititen auch die Wirtschaftstatigkeit im realen Sektor in
Mitleidenschaft, zum andern kann die ,Abkoppelung* des finanziellen vom realen
Sektor dazu fiihren, dass dieser von jenem Preissignale erhilt, die nicht die realen
Knappheiten wiedergeben, wodurch sich die gesamtwirtschaftliche Allokations-
effizienz verschlechtert. Ergdnzend anzumerken ist, dass aus dieser Sicht zwar auf
potentielle Dysfunktionalitdten zu achten ist, der Finanzsektor im Allgemeinen
jedoch nicht generell als entwicklungshemmend angesehen werden muss.

3.2 Die in der akademischen Diskussion derzeit klar dominante Position be-
trachtet die finanzielle Entwicklung als positive Determinante der realwirtschaftli-
chen Entwicklung. Dabei konnen zwei idealtypische Ausprigungen unterschieden
werden, welche der finanziellen Entwicklung zum einen eine permissive, zum an-
deren eine wachstumsinduzierende Funktion zuschreiben.

3.2.1 Wie durch theoretische Modelle verdeutlicht werden kann, welche die Er-
leichterung des Tausches, die Mobilisierung investierbarer Mittel oder die Verbes-
serung der Allokation durch den Finanzsektor formalisieren, stellt ein unterent-
wickeltes oder ,reprimiertes‘ Finanzsystem ein Hindernis fiir wirtschaftliche Ent-
wicklung dar. Finanzielle Entwicklung ist somit als permissiv, als (eine unter meh-
reren) notwendige Bedingung fiir reale Entwicklung zu verstehen.

3.2.2 Die finanzielle Entwicklung wirkt aktiv verursachend auf die reale Wirt-
schaftsentwicklung. Die Argumente variieren; traditionelle Ansitze verweisen auf
die Befahigung des Bankensektors, Geld zu schopfen und als Investitionskredit in
rentierliche und innovative Projekte zu lenken, wihrend die moderne Finanzie-

zufassen, zwischen Sparern und Investoren zu intermediieren und dabei die gepoolten Erspar-
nisse in die ertragreichsten Verwendungen zu lenken. Ob ein Finanzsystem eher banken- oder
kapitalmarktbasiert ist, hingt danach von historischen Zufilligkeiten ab.

2 Prominente Anhidnger dieser Richtung sind Sombart (1916, 1927), Keynes (1936) und
Kindleberger (1978). In letzter Zeit ist fiir Deutschland auf Filc (1997) zu verweisen. Dariiber
hinaus haben die jiingsten Wéhrungs- und Finanzkrisen die potentiell destabilisierenden Aus-
wirkungen finanzieller Aktivitat und die damit verbundene Ambivalenz finanzieller Entwick-
lung aufgezeigt und damit der skeptischeren Sicht auch in der jiingsten Wirtschafts-
geschichtsschreibung wieder mehr Raum gegeben (vgl. z. B. Chancellor 1999, insb. S. 328 ff).
In moderater Form sind die entsprechenden Argumente und die dazugehorige Empfehlung,
den Finanzsektor — anders als die Wirtschaftsaktivitdt in den meisten anderen Bereichen —
sorgfiltig zu regulieren, unter den meisten Okonomen — abgesehen von einigen besonders
vehementen Verfechtern der finanziellen Deregulierung — konsensféhig.
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rungstheorie die von den professionellen Akteuren an den Kredit- und Kapital-
mirkten bewerkstelligte Informationsbeschaffung/ Verarbeitung und — damit ver-
bunden — die Reduktion von Informationsasymmetrie in den Vordergrund stellt,
wodurch sich sowohl das aggregierte Investitionsvolumen vergroern als auch die
gesamtwirtschaftliche Allokationseffizienz verbessern kénnte.

4. Die Annahme, dass die finanzielle und die realwirtschaftliche Entwicklung
interdependent sind, wird wohl — wenngleich eher implizit — von den meisten Oko-
nomen geteilt.* Die Vermutung, dass die reale Wirtschaftsentwicklung die Nach-
frage nach Finanzdienstleistungen erhoht und somit zu finanzieller Entwicklung
fiihrt, schlieft nicht aus, dass die Entwicklung des Finanzsektors ihrerseits der rea-
len Wirtschaftsentwicklung forderlich sein konnte. Auch wenn in den der Fach-
offentlichkeit zugénglich gemachten Modellen und Texten zumeist nur eine Seite
der moglichen Verursachung thematisiert wird, unterscheidet sich die Mehrheit der
mit dieser Frage befassten Okonomen insgesamt vermutlich eher hinsichtlich des
Grades, mit dem sie der einen oder der anderen Seite zuneigen, als dass sie aus-
schlieBlich eine der beiden kausalen Wirkungsrichtungen fiir gegeben halten.
Neben dem abwiégenden ,sowohl als auch® konnen der Interdependenz-Position
aber auch zwei qualifizierende Ansitze zugeordnet werden, und zwar zum einen
Stufentheorien, welche die finanzielle Entwicklung in Abhéngigkeit von der wirt-
schaftlichen Entwicklungsstufe als verursachend oder verursacht ansehen, und
zum anderen ,Armutsfallen‘-Modelle, bei denen die Annahme der positiven gegen-
seitigen Beeinflussung von finanziellem und realem Sektor in Verbindung mit
Nichtlinearititen dazu fiihrt, dass drmere Volkswirtschaften in einem stationdren
Unterentwicklungsgleichgewicht gefangen bleiben, wihrend Léinder iiber einem
kritischen Mindestniveau der finanziellen oder realen Entwicklung anhaltendes
Wirtschaftswachstum realisieren konnen.’

Die Ubersicht zeigt, dass es fiir die angefiihrten — z.T. sehr verschiedenen oder
kontrdren — Positionen gute Argumente gibt, die sich nicht immer gegenseitig aus-
schlieBen. Dariiber hinaus ist offensichtlich, dass die wirtschaftliche Entwicklung
von einer ganzen Reihe von Faktoren abhingt, unter denen die finanzielle Ent-
wicklung — wenn iiberhaupt — wohl insgesamt nur einen relativ bescheidenen An-
teil beanspruchen kann, und es ist anzunehmen, dass sowohl zwischen der wirt-
schaftlichen Entwicklung und ihren Determinanten als auch zwischen diesen
Determinanten vielfdltige Abhédngigkeiten und Interaktionen bestehen. SchlieBlich
besteht die Moglichkeit, dass ein in einer gegebenen Situation funktionales Finanz-
system in einer anderen Situation dysfunktional wirkt oder dass geringe Anldsse

3 Gegenwirtig wird insbesondere im Umkreis der Weltbank in diese Richtung argumen-
tiert, und die wohl bekanntesten und publizistisch aktivsten Vertreter sind Ross Levine und
seine Ko-Autoren.

4 Besonders deutlich artikuliert wird die Interdependenzthese von Goldsmith (1969).

5 Stufentheorien der finanziellen Entwicklung stammen von Wirtschaftshistorikern (Ger-
schenkron 1962, Patrick 1966). Fiir die ,Armutsfallen‘/ Externalititen-Hypothese finden sich
Beispiele in der modelltheoretischen Literatur.
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ausreichen, um in einem ansonsten wohlfunktionierenden Finanzsystem destabili-
sierende Entwicklungen freizusetzen, die sich storend auf die reale Wirtschafts-
tatigkeit auswirken konnen. Eine Antwort auf die Frage nach der Richtung des
Zusammenhangs zwischen der finanziellen und der realen Entwicklung ist daher
von einer rein theoretischen Analyse nur bedingt zu erwarten.

Die empirische Evidenz ist facettenreich. Neben der wirtschaftshistorischen
Literatur sind seit etwa 1970 auch empirisch-quantitative Studien verfiigbar; und
in den letzten Jahren ist die Frage, ob die finanzielle Entwicklung als Determinante
der realwirtschaftlichen Entwicklung gelten kann, mit Hilfe des empirischen Lin-
derquerschnittsansatzes der neuen Wachstumsforschung untersucht worden. Aus
der Fiille des empirischen Materials lassen sich dabei fiir jede der oben dargelegten
Positionen zahlreiche Belege zitieren. Es ist jedoch nicht zu iibersehen, dass in den
letzten Jahren im empirischen Querschnittsansatz Untersuchungen dominieren,
deren Ergebnisse mit der Hypothese einer positiven Verursachung des realen
Wachstums durch den Finanzsektor vereinbar sind.® Die Ergebnisse von Fallstu-
dien lassen dagegen kein gleichermaflen deutliches Bild erkennen, und bis heute
werden auch fiir den Landerquerschnitt widersprechende Befunde prisentiert.’” Zu-
dem sollte nicht iibersehen werden, dass die groe Mehrzahl aller empirisch-quan-
titativen Untersuchungen auf Primirdaten beruht, die aus den letzten 30 Jahren
stammen, so dass diese Basis fiir Aussagen iiber die empirischen GesetzmifBig-
keiten langfristiger wirtschaftlicher Entwicklung eher schwach ist.

Dariiber hinaus ist die empirisch-quantitative Operationalisierung des Konzepts
,[finanzielle Entwicklung* bis heute nicht befriedigend geklart, die iiblicherweise
verwendeten Indikatoren sind von fragwiirdiger Validitdt, und auch die Reliabilitét
und die intertemporale sowie die internationale Vergleichbarkeit der Ausgangs-
daten sind hiufig sehr zweifelhaft. Die ,,traditionellen Mafle der finanziellen Ent-
wicklung® (King/Levine 1992) geben in erster Linie die Grofle des Finanzsektors
wieder. Verbreitet sind dabei die Quotienten M1/BIP, M2/BIP, (M2-M1)/BIP
sowie die auf das BIP bezogenen Kredite des inlédndischen Bankensystems an den
privaten Sektor, die nach gingiger Auffassung fiir ,monetire Tiefe‘, ,finanzielle
Tiefe*, ,Finanzintermediation‘ sowie fiir die speziell auf den privaten Sektor ge-
richtete Finanzintermediation stehen. Die Reliabilitdt der mengenbasierten Indika-
toren wird aber durch das Problem der addquaten Geldmengenabgrenzung sowie
der nicht immer gegebenen intertemporalen und internationalen Vergleichbarkeit
der entsprechenden Aggregate beeintrachtigt. Zur umfassenden Wiedergabe der
Finanzersparnis im Sinne der Theorie von Gurley/Shaw (1960) sollten zudem
moglichst weit abgegrenzte Aggregate (M3 oder M4) herangezogen werden, da

6 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des empirischen Befunds vgl. Graff (2000), Kapitel 3
und 9.

7 Ahnliches gilt fiir VAR-Modelle zur Granger-Kausalitit zwischen finanzieller Entwick-

lung und realem Wirtschaftswachstum in Panels mit wenigen Liandern, aber langen Zeitrei-
hen; fiir eine aktuelle Untersuchung vgl. Shan et al. (2001).
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engere Abgrenzungen zur Wiedergabe der Finanzintermediation wegen ihrer
,Geldndhe® weniger geeignet sind, wenn im Laufe der finanziellen Entwicklung
die nichtmonetiren Finanzintermedidre relativ an Gewicht gewinnen. Dariiber
hinaus beriicksichtigen Geld- oder Kreditvolumina nicht die Aktienmirkte und
unterschitzen daher gegebenenfalls mit zunehmender Kapitalbeschaffung iiber die
Bérse systematisch die finanzielle Entwicklung. Mengenbasierte Indikatoren soll-
ten also noch um geeignete Volumina das Aktienmarktes ergénzt werden (Lynch
1996, von Fiirstenberg/Fratianni 1996, Rajan/Zingales 1998). Im Lénderquer-
schnitt scheitern diese Uberlegungen jedoch regelmiBig an der fehlenden Verfiig-
barkeit entsprechender Angaben, so dass in der Praxis fast ausschlielich auf M2
zuriickgegriffen wird.

Besonders kritisch ist schlieBlich, dass die iiblichen Indikatoren haufig ambiva-
lent und daher zur Messung finanzieller Entwicklung von sehr eingeschréankter
Validitdt sind. So bemerkt Lynch (1996, S. 6), dass die VR China um 1990 — ge-
messen anhand der Standardvariablen M2 /BIP — mit 98% einen hoheren Entwick-
lungsstand aufweist als Australien (61 %), was in der Tat starke Zweifel an der
Brauchbarkeit dieses Indikators weckt, denn fiir einen hohen statistischen Mone-
tisierungsgrad, wie er in M2/BIP zum Ausdruck kommt, kann als Ursache auch
finanzielle Unterentwicklung, die den Sparern keine alternativen, verbrieften Anla-
gemoglichkeiten bietet, oder ein faktisch nur teilweise monetisiertes Wirtschafts-
system — wie etwa in der friiheren UdSSR — mit dem dafiir typischen Geldiiber-
hang in Frage kommen (De Gregorio/Guidotti 1995).

SchlieBlich ist auf der methodologischen Ebene zu bemerken, dass eine systema-
tische Konfrontation konkurrierender Hypothesen mit den Daten in der Regel nicht
erfolgt. Ublich ist nach wie vor, die Hypothese, die finanzielle Entwicklung sei eine
Determinante der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Einkommens, zu iiberpriifen, die
Alternativhypothese, nach der die finanzielle Entwicklung Resultat der realen Wirt-
schaftsentwicklung sein konnte, aber nicht als gleichwertig anzusehen, sondern
allenfalls als konometrisches Endogenititsproblem® in Erwigung zu ziehen.

Hinzu kommt, dass die meisten der in den letzten Jahren vorgelegten empiri-
schen Untersuchungen fiir die Operationalisierung von ,finanzieller Entwicklung®
(im Folgenden: ,FE‘) immer wieder auf dieselben Daten zuriickgreifen (die IFS-
Statistik des IWF fiir Geld- und Kreditmengenaggregate sowie Datensitze, die
von prominenten Fachvertretern via Weltbank im Internet zur Verfiigung gestellt

8 Der methodologische Fortschritt, der angesichts des Endogenititsproblems gegeniiber
den frithen empirischen Ldnderquerschnitts-Regressionen in den letzten Jahren erzielt wurde,
ist allerdings bemerkenswert. Heute wird das Endogenititsproblem dabei in der Regel so an-
gegangen, dass in einer voll spezifizierten Wachstumsgleichung fiir die unter Endogenitats-
verdacht stehende ,.finanzielle Entwicklung* externe Instrumentvariablen aus dem Bereich
der tradierten Institutionen eines Landes gesucht werden. Daneben werden in letzter Zeit
auch GMM-Schitzer herangezogen, bei denen die Instrumente (u. a. durch wiederholtes Dif-
ferenzieren) intern gewonnen werden. Fiir eine methodisch avancierte Studie, die beide der
obengenannten Verfahren heranzieht, vgl. Levine et al. (2000).
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werden), wodurch die behauptete Konsistenz des empirischen Befunds viel an
Uberzeugungskraft verliert.

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

Im vorliegenden Beitrag wird daher die Frage nach dem Zusammenhang von
finanzieller und realer Entwicklung mit bislang in diesem Zusammenhang von an-
deren Forschern noch nicht verwendeten Daten und Methoden angegangen. Somit
wird durch neue — und von der bislang vorliegenden soweit wie moglich unabhén-
gige — Evidenz zur Kldrung der u.E. nach wie vor offenen Frage beigetragen.

Im Einzelnen wird dabei — anders als in den herkdmmlichen Wachstumsregres-
sionen — der Zusammenhang zwischen einer neuen Proxivariablen fiir die finan-
zielle Aktivitdt und der traditionellen — im Unterschied zu anderen Studien aber
um den Auslastungsgrad berichtigten — Variablen fiir den realen Entwicklungs-
stand mittels Mehrwellen-Pfadmodellen auf signifikante Kausalstrukturen im Sin-
ne chronologischer Sequentialitit iiberpriift.” Anders als im iiblichen Ansatz wird
damit auch die entgegengesetzte Richtung der vermuteten Kausalitét als gleich-
wertige Ausgangshypothese in Erwédgung gezogen. Wegen eines hierbei zu beriick-
sichtigenden statistischen Endogenitétsproblems wird auf eine fiir dynamische
Panels empfohlene GMM-Schitzmethode in ersten Differenzen mit Instrumenten
fiir die ,gelagte* (zeitverzogerte) endogene Variable zuriickgegriffen.

B. Theoretische Uberlegungen

Die wesentlichen volkswirtschaftliche Funktionen des Finanzsystems sind die
Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln, die Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs, die ,Finanzialisierung‘ der Ersparnis, die dadurch fiir investive Zwecke
freigesetzt wird, die Intermediation zwischen Schuldnern und Glidubigern sowie
die Allokation investierbarer Mittel.

Abgesehen von der Versorgung der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln, die in der
Gegenwart nicht vom Kapitalmarkt, sondern nur vom Bankensektor gewihrleistet
wird, ist nicht klar, ob ein bankenbasiertes oder ein kapitalmarktbasiertes Finanz-
system oder eine Kombination aus beiden Idealtypen der realwirtschaftlichen
Performanz am dienlichsten ist. Ohne weitere Qualifikationen erscheint es daher
fiir das weitere Vorgehen angebracht, das Bankensystem und den organisierten

9 Vgl. dazu auch Graff (2000), Kapitel 7 und Graff (2002). Im Unterschied zu den frithe-
ren Analysen kann im vorliegenden Beitrag auf eine zeitlich erweiterte Datenbasis zuriick-
gegriffen werden.
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Kapitalmarkt im Allgemeinen als sich ergidnzende Bestandteile des Finanzsektors
anzusehen.

Fiir das Weitere ist eine Unterscheidung zwischen ,allokativer‘ und ,funktiona-
ler‘ Effizienz des Finanzsektors (Tobin 1984, Amdsen/Euh 1993) hilfreich. ,Allo-
kative Effizienz* bezieht sich dabei auf die Funktion des Finanzsektors, die inves-
tierbaren Mittel in ihre rentierlichsten Verwendungen zu leiten. Die Allokations-
leistung ist allerdings nicht kostenlos, sondern verbraucht ihrerseits nicht unerheb-
liche Ressourcen, vor allem hochspezialisierte Arbeitsleistung, welche somit nicht
fiir alternative Verwendungen zur Verfiigung steht. Das Konzept ,funktionale Effi-
zienz* beriicksichtigt genau dies und stellt (gedanklich) die Allokationsleistung des
Finanzsektors den von ihm verursachten Kosten gegeniiber.'®

Fiir die einzelne Firma ist die Verfiigbarkeit von externer Finanzierung vorteil-
haft, wenn eine rentierliche Investitionen nicht allein aus internen Mitteln bestrit-
ten werden kann. Ein solchen Finanzierungsbediirfnissen nicht entsprechender
Finanzsektor stellt somit eine wirksame Beschriankung fiir das Wachstum von Fir-
men dar. Makrookonomisch sind die Zusammenhinge allerdings weniger eindeu-
tig: Wihrend aus der Sicht der einzelnen Firma das Vorhandensein einer leistungs-
fahigen Banken- und Borsen-Infrastruktur mit einem ausdifferenzierten Angebot
an Finanzierungsmoglichkeiten in jedem Falle als wiinschenswert erscheinen
muss, ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht a priori entscheidbar, auf welche
Weise und in welchem Umfang knappe Ressourcen fiir den Unterhalt des Finanz-
sektors eingesetzt werden sollten; es stellt sich also die Frage der ,funktionalen
Effizienz‘. Die okonomische richtige Antwort, dem Finanzsektor seien Mittel
zuzufiihren, solange der soziale Grenznutzen iiber dem in konkurrierenden Anwen-
dungen liegt, kann aber nicht befriedigen, denn der soziale Ertrag des Finanz-
sektors entzieht sich einer direkten Quantifizierung, so dass eine Abwigung per
Grenznutzenvergleich selbst dann nicht praktikabel wire, wenn die Grenznutzen
konkurrierender Anwendungen bekannt wiren. Dariiber hinaus ist die Funktions-
fahigkeit des Finanzsektors wegen der ihm historisch zugekommenen Funktion,
den Zahlungsverkehr zu gewihrleisten, eine Grundvoraussetzung fiir die wirt-
schaftliche Aktivitit und damit das Funktionieren moderner Volkswirtschaften
iiberhaupt. Die Sicherstellung des Zahlungsverkehrs hat also den Charakter eines
,offentlichen Gutes‘. SchlieBlich ware eine statische Grenzkosten/Grenznutzen-
Analyse nicht sinnvoll, wenn der Finanzsektor, wie vielfach behauptet, ein ,strate-
gischer* Sektor ist, von dem nicht nur gegenwirtige Externalititen ausgehen, son-
dern auch Allokationswirkungen, welche die zukiinftige Rate des wirtschaftlichen
Wachstums beeinflussen.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass das Konzept der ,funktionalen
Effizienz* die Existenz eines Optimums beziiglich des Ressourceneinsatzes im
Finanzsektor impliziert,“ so dass sowohl unterentwickelte als auch iiberméBig

10 Eine einfache Formalisierung dieser Uberlegung findet sich in Pagano (1993).
11 Vgl. hierzu auch Menkhoff (2000).
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dimensionierte Finanzsektoren die realwirtschaftliche Entwicklung behindern
konnen.

SchlieBllich sei darauf hingewiesen, dass der vielbeachteten wirtschaftshisto-
rischen Analyse von Patrick (1966) zufolge ,demand-following finance* die Regel
ist. In einer historisch kurzen, aber fiir die wirtschaftliche Entwicklung entschei-
denden Phase trete danach aber das Finanzsystem als ,supply-leading sector® in
Erscheinung.'? Mit zunehmendem Entwicklungsstand kénnte es dann aber allmih-
lich wieder von der verursachenden zur verursachten Grof3e werden. Hinzu kommt,
dass mit zunehmender Entwicklung und Prosperitit die Nachfrage nach Finanz-
dienstleistungen auch seitens der Uberschusseinheiten zunehmen wird (Abramovitz
1995).

Die Ansicht, der Finanzsektor sei generell ,supply-leading‘, d. h. eine positiv
kausal verursachende Grofe der wirtschaftlichen Entwicklung, wird sich daher
vermutlich nur fiir bestimmte Situationen aufrecht erhalten lassen. In der Regel
diirfte wohl eher von gegenseitiger Verursachung auszugehen sein, und auch dys-
funktionale Episoden konnen nicht a priori ausgeschlossen werden.

C. Empirische Analyse

Die vorliegende Analyse fiihrt die in Graff (2000) und Graff (2002) wiederge-
gebenen Kausalitéitsanalysen weiter, in denen gezeigt wurde, dass unter Beriick-
sichtigung von Daten zu finanzieller Aktivitit und realem Entwicklungsstand tiber
93 Linder im Zeitraum von 1960 bis 1990 die Hypothese, die finanzielle Entwick-
lung sei im Allgemeinen als verursachend fiir die realwirtschaftliche Entwicklung
gewesen, nicht zuriickgewiesen werden kann. Die Evidenz fiir den umgekehrten
Wirkungszusammenhang — die Endogenitit der finanziellen Entwicklung — ist die-
sen Untersuchungen zufolge weniger deutlich. Dariiber hinaus wurde aber auch ge-
zeigt, dass der Zusammenhang offensichtlich weder iiber die untersuchten Lénder,
noch iiber die vergleichsweise kurze Zeitspanne stabil ist, wodurch allgemeine
Aussagen nur mit grofter Zuriickhaltung moglich sind. Im Einzelnen zeigten sich:

— ein Strukturbruch in Abhingigkeit vom Entwicklungstand, wobei eine positive
Auswirkung der finanziellen Aktivitit auf die wirtschaftliche Entwicklung fiir
die drmsten Liander nicht nachweisbar ist;

— Strukturbriiche in zeitlicher Hinsicht, wobei der Zusammenhang zwischen der
finanziellen und der realen Entwicklung, der bei einer zusammenfassenden Be-
trachtung der zugrunde liegenden Datenbasis auf unidirektionale Kausalitdt im
Sinne von ,supply-leading finance* schlieBen lieB, sich in den einzelnen 5-Jah-
res-Unterabschnitten sehr verschieden darstellt und insbesondere fiir friihere
Zeitabschnitte von gegenseitiger Verursachung ausgegangen werden muss;

12 Vgl. auch Cameron et al. (1967).
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— ein signifikanter Unterschied der Zeitspanne 1975 — 1980 von den iibrigen unter-
suchten Perioden, wobei hier zwar unidirektionale Kausalitat von der finanziel-
len auf die realwirtschaftliche Entwicklung festgestellt wurde, unerwarteterwei-
se aber mit negativem Vorzeichen; ein groBeres Ausmal an finanzieller Aktivitét
um 1975 fiihrte demnach im Allgemeinen zu einem geringerem realwirtschaft-
lichen Wachstum in den folgenden fiinf Jahren.

Auffillig war dabei vor allem der letztgenannte Befund, zu dem als Ad-hoc-Er-
klarung auf die Olpreisschocks, die internationalen finanziellen Turbulenzen der
1970er Jahre und die weitverbreitete ,finanzielle Repression‘ im Sinne von McKin-
non (1973) und Shaw (1973) verwiesen wurde. Ein vorrangiges Anliegen des vor-
liegenden Beitrags ist daher die Erweiterung und Verbesserung der Datenbasis in
die 1990er Jahre hinein, da hierdurch mehr Klarheit dariiber gewonnen werden
sollte, ob die fiir die 2. Hilfte der 1970er Jahre festgestellte Dysfunktionalitét des
Finanzsektors als einmaliges Ereignis — moglicherweise als statistische Zuféllig-
keit — angesehen werden kann, oder ob sich Ahnliches fiir die von finanziellen Kri-
sen gezeichneten 1990er Jahre zeigt.

L. Beobachtungszeitraum und Léanderstichprobe

Der Beobachtungszeitraum beginnt mit dem Jahr 1960, da Mindestanforderun-
gen an Verldsslichkeit und Vollstdndigkeit geniigende Daten fiir frithere Jahre nur
vereinzelt vorliegen. Er erstreckt sich bis zum Jahr 2000, wobei aber — wie unten
im Einzelnen ausgefiihrt — zur Abdeckung des mit vier Jahrzehnten vergleichswei-
se langen Zeitraums verschiedene Datenquellen verkniipft werden mussten und die
jiingsten Daten vereinzelt auf Schédtzungen beruhen.

Die Auswahlkriterien fiir die Landerstichprobe bestanden darin, dass ein Land
in der Datenbank des ,International Comparison Project* der Vereinten Nationen
(Penn World Tables, im Folgenden: ,PWT‘) in der neuesten Version ,Mark 5.6°
(letzte Revision: Dezember 1997) enthalten ist, dass es fiir das Jahr 1985 eine
Einwohnerzahl von mindestens 1 Million aufwies,'> und dass von den in Betracht
gezogenen drei FE-Indikatoren (vgl. Abschnitt C.III.) mindestens drei Indikatoren
ermittelbar waren. SchlieBlich wurden aus der Stichprobe entfernt: Die aus-
geprigt planwirtschaftlichen Staaten aufgrund mangelnder internationaler Ver-
gleichbarkeit sowie zweifelhafter Verldsslichkeit statistischer Angaben; diejenigen
Lénder, deren Wirtschaftsstruktur ganz iiberwiegend vom Erddlexport dominiert
ist,'* und diejenigen, die durch anhaltende Kriege oder Biirgerkriege wihrend der

13 Damit werden Besonderheiten sehr kleiner Lander ausgeklammert. Die Wahl einer Min-
destbevolkerung von 1 Million ist zwar arbitrir, folgt aber dem in der neueren empirischen
Linderquerschnitts-Wachstumsforschung iiblichen Abgrenzungskriterium.

14 Das Ausschlusskriterium ist ein Exportiiberschuss bei den Brenn- und Kraftstoffen von
iiber 25 % des BIP fiir das Jahr 1985 nach den World Tables der Weltbank. Die Daten fiir den
Irak beziehen sich mangels Verfiigbarkeit fiir 1985 auf 1970, wobei statt der Kategorie ,fuels®
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betrachteten Perioden kein normales Wirtschaftsleben aufweisen konnten,lS sowie
aufgrund der fehlenden Eigenstaatlichkeit Puerto Rico (assoziiert mit den USA).
Die der empirischen Untersuchung zugrunde gelegte Stichprobe besteht damit
aus 93 Landern. Diese sind in Ubersicht 1 wiedergegeben.

Ubersicht 1

Die Landerstichprobe (sortiert nach Lindergruppen)

Australien Argentinien Bangladesch
Belgien Bolivien Indien
Dénemark Brasilien Nepal
Deutschland® Chile Pakistan
Finnland Costa Rica Sri Lanka
Frankreich Dominikan. Republik B
Griechenland Ecuador Athiopien
Grof3britannien El Salvador Benin
Irland Guatemala Botswana
Italien Haiti Burkina Faso
Japan Honduras Burundi
Kanada Jamaika Elfenbeinkiiste
Neuseeland Kolumbien Ghana
Niederlande Mexiko Guinea
Norwegen Panama Kamerun
Osterreich Paraguay Kenia
Portugal Peru Lesotho
Schweden Trinidad / Tobago Liberia
Schweiz Uruguay Malawi
Spanien Venezuela Mali
Tiirkei Mauretanien
USA Birma Namibia
Hongkong Niger
Agypten Indonesien Nigeria
Algerien Siidkorea Ruanda
Iran Malaysia® Sambia
Israel Papua Neuguinea Sierra Leone
Jordanien Philippinen Somalia
Marokko Singapur Siidafrika
Syrien Thailand Tansania
Tunesien Togo
Tschad
Zaire
Zentralafrika
Simbabwe

? Angaben fiir das Gebiet der alten Bundesrepublik.

" Angaben fiir den kontinentalen Teil.

fiir die Exporte ,fuels, minerals, and metals‘ und fiir die Importe ,fuel and lubricants‘ + ,non-
fuel minerals and metals‘ herangezogen wurden.

15 Das Ausschlusskriterium ist ein Anteil von iiber 2,5% Kriegs- und Biirgerkriegsopfern
in der Bevolkerung 1970-1990 nach dem Datensatz zu Easterly et al. (1993) unter

www.worldbank.org/html/prdmg/ grwthweb /growth_t.htm.
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I1. Operationalisierung der Variable
,realwirtschaftliche Entwicklung*

In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (,VGR) ist der Output des Fi-
nanzsektors F ebenso Bestandteil des Inlandsprodukts wie der des nichtfinanziel-
len (realen) Sektors R, d. h., Y = F 4+ R. Als Zielgrole kommen demnach sowohl
Y als auch R in Frage. Die Entscheidung fiir eine der Varianten sollte dabei zu-
nédchst vom theoretischen Erkenntnisinteresse abhingen: Wenn man den Leistun-
gen des Finanzsektors eigenen Wert zugestehen mochte, wird man die erste Alter-
native wihlen; betrachtet man hingegen — abweichend von den Konventionen der
VGR - den Output des Finanzsektors als eher Vorleistung bzw. Input in den realen
Sektor, ist die zweite Alternative adaquater.

Fiir den ersten Ansatz spricht, dass dem Output des Finanzsektors auf der Vertei-
lungsseite der VGR entsprechende Einkommen gegeniiberstehen, so dass R als
Entwicklungsindikator nur bedingt geeignet ist, da das Volkseinkommen nicht
vollstdndig erfasst wird. Dariiber hinaus sind sicher nicht alle Finanzdienstleistun-
gen als Vorleistung fiir nachgelagerte Wirtschaftsaktivititen zu verstehen; in dem
MaBe, wie durch die Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen unmittelbar
Nutzen entsteht, sind diese der GroBe Y zuzuordnen.'® Die theoretischen Ansitze
zur Begriindung des Nutzens der finanziellen fiir die realwirtschaftliche Entwick-
lung legen dagegen die Alternativspezifizierung mit R als ZielgroBe nahe, da bei
diesen im Allgemeinen die Erhohung des Volumens der volkswirtschaftlichen In-
vestition sowie die Verbesserung der Allokationseffizienz im Vordergrund stehen,
finanzielle Aktivitdten also instrumentellen Charakter haben.

Da hier in erster Linie eine Uberpriifung der theoretischen Hypothesen instru-
menteller Art erfolgen soll, konnte erwogen werden, vom VGR-Konzept abzuwei-
chen und in einem Zwei-Sektoren-Modell mit Y = R + F als Ausgangsvariable fiir
die realwirtschaftliche Entwicklung ¥ = R — F zu betrachten.!” Dagegen spricht
aber vor allem, dass dadurch die Vergleichbarkeit mit der Mehrzahl aller vorliegen-
den empirischen Studien zur finanziellen Entwicklung als einer Determinante der
wirtschaftlichen Entwicklung beeintréchtigt wiirde. Hinzu kommt die geringe Ver-
fiigbarkeit sowie die fragwiirdige Verlasslichkeit von quantitativen Angaben zu F.
Dabher soll hier in der iiblichen Weise verfahren und von Y ausgegangen werden.

Zur Normierung von Y greifen wir auf eine demographische Grofe zuriick,
wobei wir allerdings von der iiblichen Spezifizierung des Nenners — der Bevolke-
rungsanzahl P — abweichen, da fiir unsere Untersuchung mit der Anzahl der wirt-

16 Eine theoretische Begriindung hierfiir liefern Modelle vom Typ ,Geld-in-der-Nutzen-
funktion®. Intuitive Hinweise auf den Lustgewinn, der mit dem Konsum von Finanzdienst-
leistungen verbunden sein mag, liefern u. a. Erscheinungen aus dem Bereich der Forderung
der ,Aktienkultur* wie die Behandlung des Geschehens an den Effektenborsen in den Mas-
senmedien gegen Ende der 1990er Jahre.

17 Diesen Weg wihlt z. B. Wang (1998) im Rahmen einer Linderfallstudie zu Taiwan.
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schaftlich aktiven Personen L eine andere Bezugsbasis angebracht ist. Hier wird
somit ein an der Entstehung des Volkseinkommens orientierter Indikator fiir die
wirtschaftliche Entwicklung, das Einkommen pro Erwerbsperson Y/L (bzw. in
produktionsseitiger Terminologie: die durchschnittliche Arbeitsproduktivitit) ge-
wihlt. Dieser Indikator beriicksichtigt im Gegensatz zum Pro-Kopf-Einkommen
Unterschiede beim Anteil der wirtschaftlich aktiven Bevolkerung eines Landes.
Auf diese Weise wird bei der Bestimmung der Arbeitsproduktivitit den im Rah-
men der vorliegenden Arbeit exogenen demographischen Unterschieden zwischen
verschiedenen Lindern Rechnung getragen.

Zu beriicksichtigen ist ferner, dass wirtschaftliches Wachstum und Konjunktur-
schwankungen einander iiberlagernde Prozesse sind. Bei der weiteren Analyse der
wirtschaftlichen Entwicklung in 5-Jahres-Abschnitten ist dabei nicht auszuschlie-
Ben, dass konjunkturelle Phanomene den léngerfristigen Entwicklungsproze do-
minieren. Wir schétzen daher zunéchst aus den Zeitreihen der Kapitalkoeffizienten
K/Y den Auslastungsgrad des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks'® und treffen
sodann mangels besserer Daten die Annahme, dass der Auslastungsgrad des Pro-
duktionsfaktors Arbeit als Funktion des Auslastungsgrades des Produktionsfaktors
Sachkapitals ay aufgefasst werden kann; wobei aber ein Tragheitsmoment zu be-
riicksichtigen ist, welches ein Viertel der gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung als
kurzfristig invariant (z. B. als Stammbelegschaft) ansieht. Der Auslastungsgrad
des Produktionsfaktors Arbeit ergibt sich somit als a; = (1/4 + 0,75 ak), und im
weiteren wird dann das Bruttoinlandsprodukt stets auf die auslastungskorrigierte,
d. h. die tatsidchlich eingesetzte Faktormenge von L bezogen.

Die kaufkraftparitdtskorrigierten VGR-Daten der PWT sind leider bis heute trotz
mehrfacher Ankiindigungen nicht aktualisiert worden und reichen daher nach wie
vor nur bis 1992, so dass zur Fortschreibung der Datenbasis fiir die realwirtschaft-
liche Entwicklung vorldufig ein Riickgriff auf andere Statistiken erfolgen muss.
Hierzu bieten sich die World Development Indicators (,WDI‘) der Weltbank an,
die in der hier verwendeten Online-Version zum Zeitpunkt der Fertigstellung die-
ses Beitrags Jahresdaten bis 2001 enthielten. Leider liegen kaufkraftparitéitskor-
rigierte Weltbank-Daten erst ab 1975 vor, und zudem fehlt hier eine korrespondie-
rende Deflationierung, so dass eine Zusammenfithrung unserer Daten mit diesen
Reihen nicht ratsam erscheint, da der Preistrend in den nicht-deflationierten
Reihen stark ausgeprigt ist. Fiir unsere Zwecke sind daher die ebenfalls in den
WDI enthaltenen Reihen in konstanten US-$ geeigneter. Diese reichen bis 1960
zuriick, und mit Hilfe der in der gleichen Datenbank verfiigharen Angaben zur
GroBe der Bevolkerung und zur Anzahl der Erwerbspersonen'® lassen sich aus den

18 Fiir Einzelheiten vgl. Graff (2000, S. 225-229).

19 Aus Konsistenzgriinden wurden alle demographischen Angaben der WDI-Online-Daten-
bank entnommen. Die hier einzig fehlenden Angaben zu den Erwerbspersonen L fiir Siidafrika
wurden fiir 1960 - 1992 anhand der Angaben zu P und des Verhiltnisses L/P aus den PWT
(fiir 1993 -2000 anhand der linearen Fortschreibung des Verhiltnisses L/P mit der durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate 1974 — 1992 fiir Siidafrika bis zum Jahr 2000) berechnet.
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Y/P-Angaben Y /L-Werte berechnen. Zur Verkniipfung der Datenbestinde wurden
die (auslastungsberichtigten) Werte von Y /L fiir 1990 aus dem alten Datenbestand
von Graff (2000) mit den aus der WDI-Online-Datenbank berechneten kontinuier-
lichen Wachstumsraten des Einkommens pro Erwerbsperson in konstanten US-$
fortgeschrieben.

Festzuhalten ist, dass sich damit fiir die Jahre von 1990 bis 2000 bislang noch
eine unvermeidliche systematische Divergenz der vorhandenen mit den konzep-
tuell wiinschenswerten Daten ergibt, deren Ausmaf fiir jedes Land von der Ver-
anderung der 1990er Kaufkraftparitit der lokalen Wihrung gegeniiber dem US-$
sowie den Verdnderungen des Kapazititsauslastungsgrades bestimmt ist.

III. Operationalisierung der Variable ,finanzielle Entwicklung‘

Zur Berechnung einer Proxivariablen fiir die finanzielle Entwicklung werden
Angaben zur Anzahl der Bankstellen, zum Anteil des Finanzsektors am BIP und
zum Anteil der im Finanzsektor Beschiftigten an den Gesamtzahl der Beschiftig-
ten herangezogen.?° Dies ist im Einzelnen folgendermaflen begriindet:>'

Der Bankendichte und damit der Prisenz von Banken oder Bankfilialen wird
groBe Bedeutung zugemessen, da angenommen wird, dass die Beurteilung der Kre-
ditwiirdigkeit eines Bankkunden am besten vor Ort vorgenommen werden kann.
Damit wird der personlichen Natur der Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung
Rechnung getragen. Dariiber hinaus ist der Unterhalt von Bankstellen mit Kosten
verbunden, so dass die Bankendichte auch fiir unsere Betrachtung des Ressourcen-
aufwands fiir den Finanzsektor eine zentrale Grofe darstellt. Die beiden weiteren
FE-Indikatoren quantifizieren den Ressourceneinsatz und damit die relative Be-
deutung des Finanzsektors direkt iiber den Anteil der Beschdiftigten bzw. den Anteil
am BIP.

Wihrend die Auswahl dieser drei FE-Indikatoren u.E. konzeptionell leicht nach-
vollziehbar ist, erweist sich die konkrete Operationalisierung und Quantifizierung
als ein recht miithsames und nicht immer unproblematisches Unterfangen:

Unsere primire Quelle fiir die Anzahl von Banken und Bankfilialen ist Bankers’
Almanac and Yearbook, ein jéahrlich erscheinendes und — zumindest von der Inten-
tion her — vollstindiges Adressenverzeichnis aller Bankstellen der Welt fiir Prakti-
ker, geordnet nach Liandern und innerhalb der Linder nach Orten. Durch Zahlen
der Eintrige lieBe sich auf Basis dieser Publikation fiir jedes Land der Welt eine
vollstdndige jahrliche Zeitreihe zur Anzahl der Bankstellen ermitteln. Eine solche
Erhebung wire aber duflerst zeitintensiv, fiir nicht wenige Lander umfassen die

20 Diese Operationalisierung wurde erstmals von Graff (1999) vorgeschlagen. Fiir eine kri-
tische Rezeption vgl. Menkhoff (2000).

21 Fiir eine eingehendere Diskussion vgl. Graff (2000), S. 239-251.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 297
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Eintrdge iiber hundert eng gesetzte Seiten, so dass wir hier zur Erhebung von
Daten fiir unsere 93 Lénder iiber die Zieljahre des Panels — notgedrungenerweise —
auf Approximationsverfahren zuriickgreifen miissen. Fiir unser Vorhaben wihlen
wir dabei ein fiir jeden herangezogenen Jahrgang den Besonderheiten der Quelle
soweit wie moglich angepalites Zahlverfahren: Fiir alle Linder, deren Eintrdge
weniger als zwei Seiten ausmachen, wird die Anzahl der Eintrdge unter exakter
Beachtung der ,branches‘ genau gezihlt. Fiir alle anderen Linder wird auf Basis
einer Zufallsstichprobe von jeweils zwei Seiten — differenziert nach einspaltigem,
zweispaltigem und dreispaltigem Satz — unter exakter Beachtung der ,branches*
der Seitendurchschnittswert geschitzt und sodann die Anzahl der Seiten (Genau-
igkeit: 1/4 Seite) fiir jedes Layout gezihlt. Die Reliabilitdt der erhobenen Daten ist
angesichts der geschilderten Approximationsverfahren a priori wohl nur als méBig
einzuschitzen, eine Kontrollerhebung durch eine zweite Person zeigte allerdings
sehr hohe Korrelationen, so dass diese Erhebungsprozedur offensichtlich zu doch
recht verlasslichen Daten gefiihrt hat*> Fehlende Werte betreffen Bangla-
desch (1960-1970), Burundi (1960), Malawi (1960), Mali (1960), Namibia
(1960 - 1980), Ruanda (1960), Sambia (1960) und Simbabwe (1960 - 1980). Fiir
jedes Land konnten also zumindest fiir einige Zeitpunkte einige Werte erhoben
werden, so dass wir die fehlenden Werte auf Basis der zum entsprechenden Land
erhobenen Angaben schitzen. Dazu beziehen wir diese Variable zunéchst zur Nor-
mierung auf die Bevolkerungszahl. Fehlende Werte am linken Rand der Jahres-
Zeitreihen ersetzen wir durch den fiir das jeweilige Land zuerst verfiigbaren Wert.
Am rechten Rand des Datenpanels (1960, 1965, ... 2000) reichen die Zeitreihen
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt bis 1997. Damit sind die Werte fiir die zeitliche Aus-
weitung der Untersuchung bis zum Stichjahr 1995 gegeben, nicht aber fiir das Jahr
2000. Um dennoch erste Analysen auch fiir die Periode 1995-2000 zu ermég-
lichen, greifen wir auf die ersten Informationen zuriick, die in der Entwicklung der
Reihen bis 1997 enthalten sind, und extrapolieren die Reihen mittels linearem
Trend von 1990 bis 2000.

Bei den beiden iibrigen Indikatoren stellt sich zundchst die Frage, wie der
Finanzsektor abzugrenzen ist. Greenwood/Smith (1997, S. 146) skizzieren die aus
theoretischer Sicht wiinschenswerte Abgrenzung folgendermaBen: ,,Arranging and
effecting trade requires resource expenditures. Bankers, stockbrokers, insurance
agents, realtors, placement agencies, and agents who enforce the terms of contracts
make a living doing precisely this.” Da der theoretische Ansatz von Greenwood/
Smith (1997) unseren Vorstellungen einer Evaluation der ,funktionalen Effizienz*
des Finanzsektors, die sich auf den Ressourcenverbrauch bezieht, sehr nahekommt,
beziehen wir uns hier auf die dort vorgeschlagene Abgrenzung.>

22 Die Korrelationskoeffizienten betragen je nach Jahr zwischen 0,94 und 0,98. Die Ver-
lasslichkeit konnte durch die Zweitauszahlung weiter verbessert werden, indem im Weiteren
prinzipiell auf die Durchschnittswerte der beiden Auszdhlungen zuriickgegriffen wird.

23 Praktisch ist allerdings angesichts der Datenlage diese inhaltlich getroffene Abgrenzung
nicht exakt durchfiihrbar.
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Die maBgebliche Quelle, die das Sozial- bzw. Inlandsprodukt fiir eine groBere
Anzahl von Léandern und Jahren nach verschiedenen Sektoren aufgliedert, sind die
jahrlich erscheinenden United Nations National Account Statistics. Die unserem
Konzept am nichsten kommende Information findet sich dort in der Tabelle 1.10
(gross domestic product by kind of activity in current prices), Zeile 8 (finance, in-
surance, real estate and business services). Wenn moglich berechnen wir Angaben
in laufenden Preisen und beziehen diese auf das BIP zu jeweiligen Preisen in der
gleichen Quelle. Fiir einige Lénder mit hohen Inflationsraten sind die Aggregate
allerdings zeitweilig nur in konstanten Preisen zu verschiedenen Basisjahren ver-
fiigbar (Tabelle 1.11), so dass wir in diesen Fillen auf das Verhiltnis zweier Index-
groBen zuriickgreifen. Vereinzelt wird nicht das BIP, sondern nur das BSP aus-
gewiesen, so dass in diesen Fillen zur Normierung das BSP verwendet werden
muss. Diese Daten stellen fiir unser Vorhaben eine reiche Quelle dar; die Brauch-
barkeit ist jedoch durch viele fehlende Werte, mehr noch durch die in zahlreichen
FuBnoten vermerkten Besonderheiten zu einzelnen Beobachtungen, am meisten
aber durch gelegentliche Neubewertungen und andere Spriinge in den Zeitreihen
zu einzelnen Léndern, fiir die keine explizite Erkldrung zu finden ist, einge-
schrankt. Allgemein ist dabei festzustellen, dass im Laufe der 1970er Jahre beson-
ders hdufig von den dlteren Daten abweichende Neuberechnungen vorgenommen
werden, wobei vermutet werden kann, dass diese Neuberechnungen und Revi-
sionen mit der ersten Neufassung der International Standard Industrial Classifica-
tion of all Economic Activities (ISIC) im Jahr 1968, die sich in den 1970er Jahren
allméhlich durchsetzte, in Verbindung stehen. Die Reliabilitdt der Ausgangsdaten
ist jedenfalls insbesondere fiir die 1960er Jahre durch eine Reihe widerspriichli-
cher Angaben eingeschrinkt, und die Validitdt leidet unter den vielen Besonder-
heiten bei der Abgrenzung der Aktivitéten in ,finance, insurance, real estate and
business services‘. Hinzu kommt, dass aufgrund des langen Publikationslags mit
den gedruckten Jahrbiichern bis heute keine Fortschreibung der bis zum Stichjahr
1990 reichenden Reihen von Graff (2000) méglich ist. Zur Ergénzung der Daten
muss also auch hier auf eine andere Quelle zuriickgegriffen werden. Dabei konn-
ten wir der WDI-Online-Datenbank eine konzeptionell dhnliche, wenngleich von
der Definition her enger gefasste Variable, den Anteil des Banksektors am Brutto-
inlandsprodukt, entnehmen. Die Quelle weist hierzu — leider auch hier wieder
sehr liickenhafte — Daten von 1965 bis 2000 aus. Ein Vergleich der paarweisen
Korrelation dieser Reihe mit unserer urspriinglichen Variablen, fiir die Beobach-
tungen zwischen 1960 und 1995 vorliegen, zeigt, dass die Beziehung recht eng
ist.* Die konzeptionelle Beschrinkung auf den Bankensektor spiegelt sich aber
nicht in jedem Fall in den Daten, fallweise bewegen sich die Banksektorreihen
fiir ein Land nicht auf niedrigerem, sondern auf gleichem Niveau wie die UN-
Finanzsektoreihe, und fiir einige Linder weist die Banksektorreihe sogar hohere

24 Die Korrelationskoeffizienten betragen im Querschnitt der Jahre 1965-1993 je nach
Jahr zwischen 0,40 und 0,68 (mit im Zeitverlauf ansteigender Tendenz).

10*
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Werte auf.?® Zur Verkniipfung der beiden Datenbestinde®® wurde folgendermaBen
verfahren: Zundchst wurden die fehlenden Werte innerhalb der beiden Daten-
bestdande per linearer Interpolation geschitzt. Danach wurde fiir die von beiden
Quellen abgedeckten Jahre das Verhiltnis der beiden Reihen berechnet und an den
Réndern mit dem letzten Wert fortgeschrieben. Damit konnten anhand benachbar-
ter Werte einige weitere fehlende Werte der Finanzsektor/BIP-Reihe, geschitzt
und erneut interpoliert werden. Schlieflich wurden die dann noch fehlenden Werte
am Rand der Reihen mit den ersten bzw. letzten Werten fortgeschrieben.

Unsere Quelle fiir den Anteil der Beschdiftigten im Finanzsektor an den Erwerbs-
personen sind die Biande 1971-2000 des ILO Yearbook of Labour Statistics,
Tabelle 2b (,total employment by activities‘), die im letzten derzeit online erhalt-
lichen Band Eintrdge bis zum Jahr 1999 wiedergeben. Bis zum Band 1970 folgt
die International Labour Organisation (ILO) der ersten ISIC-Vorlage von 1958, in
der die uns interessierenden Aktivitdten mit anderen — 61: Wholesale and retail
trade, 62: Banks and other financial institutions, 63: Insurance, 64: Real estate — in
der Division 6 (,Commerce‘) zusammengefasst sind. Die Division 6 wird aber —
wie ein Vergleich mit zeitlich benachbarten Werten nach der revidierten Klassifika-
tion zeigt — bei weitem vom Grof- und Einzelhandel dominiert, und eine Untertei-
lung nach der zweiten Stelle der Klassifikation erfolgt nicht, so dass diese Anga-
ben fiir unsere Zwecke unbrauchbar sind. Die erste Revision der ISIC im Jahr 1968
(im Folgenden: ISIC-2) fasst die uns interessierenden Sektoren jedoch in der Major
Division 8 —81: Financial institutions, 82: Insurance, 83: Real estate and business
services — in einer Weise zusammen, die sehr weitgehend unserer Vorstellung ent-
spricht. Im Laufe der 1970er Jahre setzt sich die neue Klassifikation schnell in den
iibrigen Liandern durch, so dass wir diese Variable beginnend mit dem Jahr 1968
erheben konnen. Die dritte Revision der ISIC im Jahr 1990, nach der sich in den
jiingsten konsultierten Bénden bereits einzelne Angaben finden, identifiziert mit
der Division J erstmals auch ,financial intermediation® fiir sich allein, so dass fiir
die Zukunft mit addquateren Daten zum Finanzsektors im engeren Sinne gerechnet
werden kann. Die neue ISIC-3 erméglicht aber, die alte Division 8 durch Addition
der neuen und feineren Rubriken J und K zu rekonstruieren, so dass wir auch auf
die neuesten Angaben nach ISIC-3 zuriickgreifen konnen. Fiir die Datenvollstédn-
digkeit und -qualitdt gelten die gleichen Einschrinkungen wie im Falle des Um-
fangs des Finanzsektors in den UN-Statistiken. Weniger Probleme bereitet aller-
dings die sektorale Abgrenzung, da alle Angaben, die iiberhaupt in Frage kommen,
sich explizit auf die entsprechenden Rubriken in ISIC-2 und ISIC-3 beziehen, und
Briiche in den Zeitreihen sind weniger hdufig. Fehlende Werte wurden zunichst
inter- und sodann mit einem Stiitzbereich von 10 Jahren am linken Rand bis zum

25 Im Langsschnitt betragen die Korrelationen in einigen Fillen sogar 1, womit vermutlich
identische Primirdaten der beiden Reihen zu Tage treten, obwohl eine als Teilmenge der an-
deren definiert ist.

26 Zur Behandlung widerspriichlicher Angaben und zur Abgrenzungsproblematik vgl.
Graff (2000, S. 243 ff).
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Jahr 1960 und am rechten Rand bis aus den PWT 2000 linear extrapoliert. Auf-
grund der Liickenhaftigkeit der Ausgangsdaten wurden aus den ergénzten bzw.
von 1999 bis zum Stichjahr 2000 per Schitzung fortgeschriebenen Datenreihen
Finanzsektor/BIP und Beschiftigtenanteil im Finanzsektor schlieflich fiir die
weitere Analyse (mit Ausnahme der Stichjahre 1960 und 1965 an den Réndern der
Reihen) gleitende S5-Jahres-Mittelwerte berechnet. Fiir die dann noch fehlenden
Werte, den Anteil des Finanzsektors am BIP fiir Guinea sowie den Anteil der
Erwerbsbevolkerung im Banken-/Finanzsektor im Falle von 9 Léndern wurden
die Mittelwerte der entsprechenden Lindergruppe (vgl. Ubersicht 1) eingesetzt.

Fiir das weitere Vorgehen fassen wir die gemeinsame Varianz der iiber das
jeweilige Panel standardisierten FE-Einzelindikatoren®’ mit Hilfe der Hauptkom-
ponente zu einer Variablen zusammen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 wiederge-
geben. Die erste Hauptkomponente erkldrt demnach fast drei Viertel der Gesamt-
varianz der drei Indikatoren, und die Kommunalititen sind mit hoch. Aufschluss-
reich ein Vergleich der Kommunalititen: Die schwichste Kommunalitét betrifft
mit 69% den Indikator Finanzsektor/BIP. Dies ist vielleicht nicht unplausibel, da
wir bei dieser Variablen aufgrund der Datenlage von der geringsten Reliabilitét
ausgehen miissen, was dann auch eine stirkere zuféllige Streuung impliziert, so
dass die Reproduktion dieser Variable durch die gemeinsame Varianz der drei
Variablen im Vergleich mit den beiden anderen Variablen geringer sein sollte. Nach
der gleichen Uberlegung lasst sich vermuten, dass die Beschiftigtenvariable, die
mit 0,83 die hochste Kommunalitdt aufweist, am reliabelsten gemessen wurde,
wihrend die Bankenvariable mit einer Kommunalitédt von 0,71 eine Mittelposition
einnimmt.

Tabelle 1

Hauptkomponentenanalyse, 3 Indikatoren, n =9 x 93 = 837
Hauptkomponente erklédrte Varianz kumulierte erklérte Varianz
1 74,2% 74,2%
2 16,8% 91,0%
3 9,0% 100,0%
Variable® Ladung Hauptkomponente 1 Kommunalitit
Beschiftigtenanteil 0,91 0,83
Bankendichte 0,84 0,71
Anteil Finanzsektor am BIP 0,83 0,69

) standardisierte Variablen.

27 Der Durchschnitt iiber alle 93 Lander und alle Zeitabschnitte von 1960 bis 2000 ist also
gleich Null. Gleichbedeutend damit ist, der Hauptkomponentenanalyse die Korrelations- an
Stelle der Kovarianzmatrix zugrunde zu legen.
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IV. Mehrwellen-Pfadmodelle

Bei den iiblichen multiplen Lénderquerschnitts-Regressionen der Wachstums-
rate auf einen Vektor von vermuteten Bestimmungsfaktoren kann {iber rivalisieren-
de Hypothesen zur Richtung des Kausalzusammenhangs zwischen der endogenen
und den exogenen Variablen keine Aussage gemacht werden. Eine Kausalitétsrich-
tung ist implizit vorgegeben und sodann wird iiberpriift, ob diese Hypothese H;
mit den gegebenen empirischen Daten vereinbar ist. Bei den traditionellen statisti-
schen Tests ist allerdings das Falsifikationskriterium entscheidend, praktisch miis-
sen daher den Daten Restriktionen auferlegt werden, die nicht mit H; vereinbar
sind. Das Kriterium der ,Vereinbarkeit‘ von H; mit den Daten wird also in der Wei-
se operationalisiert, dass die Zuriickweisung einer Nullhypothese Hy mit moglichst
geringer Irrtumswahrscheinlichkeit die favorisierte Hypothese als plausible Alter-
native erscheinen lasst.

Aus dieser Eigentiimlichkeit der Konfrontation der zu iiberpriifenden Hypo-
thesen mit den empirischen Daten ergibt sich folgende Einschrinkung: Die der
reduzierten Form des Eingleichungs-Regressionsmodells zugrunde liegende Hypo-
these ,X wirkt auf Y* spezifiziert X a priori als exogen; Endogenitdt von X durch
wechselseitige oder umgekehrte Kausalitét entzieht sich dadurch der Analyse.

Wie einleitend ausgefiihrt wurde (vgl. Abschnitte A. und B.), gibt es aber keinen
inhaltlichen Grund, ausschlielich Kausalitit von der finanziellen auf die realwirt-
schaftliche Entwicklung anzunehmen. Aus den (sehr heterogenen) Argumenten der
Skeptiker ldsst sich neben dem Fehlen jeder direkten Kausalbeziehung zwischen
der finanziellen und der realwirtschaftlichen Entwicklung auch gegenseitige Ver-
ursachung oder Kausalitdt von der realwirtschaftlichen auf die finanzielle Entwick-
lung annehmen. Die mogliche Endogenitit des Regressors ist also in diesem Fall
mehr als nur ein methodologisch immer angebrachter Verdacht; fiir die Endoge-
nitdt der finanziellen Entwicklung sprechen inhaltliche Argumente, welche die
Schitzergebnisse fragwiirdig erscheinen lassen konnten. Daraus folgt, dass der um-
gekehrte Zusammenhang genauso der Uberpriifung unterzogen werden sollte wie
die ,supply-leading finance‘-Hypothese.

In Léanderfalistudien, welche den Zusammenhang von finanzieller und realwirt-
schaftlicher Entwicklung anhand von Zeitreihenanalysen auf Granger-Kausalitit
untersuchen, ist dieser zweite Schritt selbstverstdndlich; es werden stets beide
Richtungen iiberpriift, und als Ergebnis stehen vier Moglichkeiten offen, namlich
einseitige Kausalitat in zwei verschiedene Richtungen, gegenseitige Verursachung
und das Fehlen jeder sequentiellen Kausalitit. Bei den iiblichen Ldnderquer-
schnittsuntersuchungen ist es jedoch iiblich, nach dem ersten Schritt abzubrechen
und — gegebenenfalls nach einer Reihe von Spezifikations- und Robustheitstests —
die Ergebnisse als mehr oder weniger klaren Beleg fiir die ,supply-leading fi-
nance‘-Hypothese zu interpretieren. Ohne den zweiten Schritt — die explizite Uber-
priifung der umgekehrten Kausalrichtung — ist eine solche Interpretation von Ein-
gleichungsmodellen aber immer fragwiirdig, da nicht ausgeschlossen werden kann,
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dass die Daten auch genauso gut mit der ,demand-following finance‘-Hypothese
vereinbart werden konnen, so dass im Endergebnis gegenseitige Verursachung zu
konstatieren wire.

Der Grund fiir das Vorherrschen dieses insgesamt unbefriedigenden Heran-
gehens, nur die eine Seite des Zusammenhangs zu betrachten, mag mit der Domi-
nanz der affirmativen Grundhypothese im aktuellen Forschungsprogramm zur Be-
deutung des Finanzsektors zusammenhéngen, wodurch die entsprechende Definiti-
onsmacht iiber die Nullhypothese (Romer 1993) die empirische Zuriickweisung
der Annahme, dass die finanzielle Entwicklung der wirtschaftlichen Entwicklung
nicht forderlich sei, besonders attraktiv und verdienstvoll erscheinen lasst.

Unabhéngig von derlei Spekulationen gibt es jedoch auch eine praktische
Schwierigkeit fiir das Heranziehen der alternativen Nullhypothese: Die grund-
legende Schitzgleichung fiir den Landerquerschnitts-Ansatz ldsst sich aus dem
neoklassischen Wachstumsmodell herleiten; zudem kann auf anerkannte Referenz-
modelle zuriickgegriffen werden, welche die Beriicksichtigung von soziodkonomi-
schen Variablen als Fokus- sowie als Kontrollvariable auch ohne stringente Herlei-
tung aus einem formalen Wachstumsmodell vertretbar erscheinen lassen. Fiir den
Aufbau der etablierten Wachstumsgleichung gibt es also hinreichend klare theo-
retische und praktische Ankniipfungspunkte. Anders verhilt es sich aber, wenn ei-
ne im Rahmen dieses Forschungsprogramms typische exogene soziodkonomische
Variable ihrerseits auf die sonst iiblicherweise endogene Grofle sowie weitere exo-
gene Variablen zuriickgefiihrt werden soll. Die einfachste Variante, mit derselben
Wachstumsgleichung weiterzuarbeiten und nur eine exogene mit der endogenen
Variablen zu vertauschen, scheidet aus, denn es gibt keinen Grund anzunehmen,
dass in diesem Falle die gleichen Kontrollvariablen herangezogen werden sollten.

Die Literatur zum wirtschaftlichen Wachstum liefert aber kaum Hinweise, wie
Wachstumsgleichungen fiir die iiblicherweise exogenen Groflen herzuleiten wéren.
Um eine annihernd so sorgfiltige Uberpriifung der ,demand-following‘- wie der
,supply-leading finance‘-Hypothese zu gewihrleisten, miifite also zunichst ent-
sprechende theoretische und empirische Vorarbeit geleistet werden, und selbst
dann wire ein direkter Vergleich der beiden Hypothesen nur sehr eingeschriankt
mdglich, da es sich aller Wahrscheinlichkeit nach um sehr unterschiedliche (unver-
schrinkte) Schitzgleichungen handeln wiirde, deren Parameter untereinander nicht
vergleichbar sind.

Formal ldsst sich das Problem folgendermaBen verdeutlichen. Der traditionelle
Schitzansatz der empirischen Wachstumsforschung zur Uberpriifung der Hypo-
these FE — wy/) ist

wyy =fX,2) ,

wobei X den Vektor der allgemein anerkannten Wachstumsdeterminanten bezeich-
net und z. B. Variablen fiir die Akkumulation von Sachkapital K, Humankapital H
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und den technischen Fortschritt T umfasst, so dass X = (K, H, T), und Z steht fiir
den Vektor der zudem in Erwédgung zu ziehenden Variablen. Hier enthalte der Ein-
fachheit halber Z nur eine Variable fiir die finanzielle Entwicklung, so dass die
Schitzgleichung zu spezifizieren ist als

wiyy =00+ b1 K+ B H+ BT+ P4FE,

wobei die Nullhypothese ,FE wirkt nicht auf wy,;)‘ zu verwerfen ist, wenn
B4 # 0. Die umgekehrte Hypothese w(y,;) — FE ist zwar in allgemeiner Form
symmetrisch spezifizierbar als

FE :f(X*)W(Y/L)) )

da aber — anders als bei der Modellierung des wirtschaftlichen Wachstums — keine
weitgehend konsensfahigen Forschungsergebnisse iiber die in jedem Falle zu be-
riicksichtigenden erkldrenden Variablen vorliegen und zudem davon ausgegangen
werden kann, dass der Vektor X* # (K, H,T), ist die Spezifizierung eine offene
Frage.

Um der Frage nach der kausalen Verkniipfung von FE und w(y/;) empirisch
nachgehen zu konnen, erscheint beim fragmentarischen Stand des gegenwértigen
Wissens die Eliminierung des unbekannten Kontrollvektors X*, damit aber auch
— zur Gewihrleistung der Symmetrie — die Eliminierung des im Standardansatz als
operabel vorausgesetzten Vektors der Standardregressoren X, die praktikabelste
Losung. Dieser Ansatz untersucht dann FE — wy ) versus w(y;1) — FE.

Angesichts dieser methodischen Probleme besteht also der hier vorgeschlagene
Weg darin, sich vom Standardansatz zu 16sen und eine symmetrische Spezifi-
zierung der ,supply-leading‘ und der ,demand-following finance‘-Hypothese vor-
zunehmen, bei der diese direkt miteinander konfrontiert werden konnen. Als statis-
tisches Instrument hierzu ist das Wellen-Pfadmodell geeignet.

1. Schéitzungen mit dem Mehrwellen-Instrumentvariablen-Ansatz

Die Pfadanalyse mit Paneldaten geht zuriick auf methodische Innovationen im
Zusammenhang mit genetisch-statistischen Forschungen in der Zeit nach dem
Ersten Weltkrieg, und in der biologischen Forschung sind Kausalitdtsanalysen mit
Hilfe von Zwei-Wellen-Pfadmodellen seit den 1930er Jahren etabliert. In den
1960er Jahren finden sich erste sozialwissenschaftliche Anwendungen dieses Ver-
fahrens, das sich dann in den Sozialwissenschaften schnell verbreitet hat.?®

28 Zur Einordnung und Ubersicht vgl. Duncan (1966) und Heise (1970). Zur Praxis der
Pfadanalyse vgl. Opp/Schmidt (1976) und Finkel (1995).
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Das Prinzip der Zwei-Wellen-Kausalitétsanalyse lasst sich durch ein entspre-
chendes Pfaddiagramm verdeutlichen (Abbildung 1). X, und Y, geben dabei die
Auspragungen der interessierenden Variablen X und Y zum Zeitpunkt z = 0 und
X,_; die Ausprigungen derselben Variablen zu einem friiheren Zeitpunkt ¢ = —1
wieder. Die vier Pfadkoeffizienten «, ay, 51, und §; sind mit Hilfe zweier multi-
pler Regressionen von X; bzw. Y; auf X,_; und Y,_; in Form der standardisierten
Regressionskoeffizienten zu ermitteln. Die Signifikanz der interessierenden Pfade
a; und (3, wird mit Hilfe des t-Tests evaluiert.

Xy > X,

oy

B2

o

By
Y > 1

Abbildung 1: Pfaddiagramm des Zwei-Wellen-Kausalitdtsmodells

Die Intuition hinter diesem Ansatz ist die gleiche wie bei den in der 6konome-
trischen Praxis geldufigen Varianten von Granger-Kausalitétstests mit Zeitreihen-
daten (Finkel 1995, S. 24 ff). Eine Variable X (Y) wird als kausal verursachend
von Y (X) angesehen, wenn sie neben dem Vergangenheitswert der endogenen Va-
riablen (der statistisch als perfekte Kontrolle auf alle Grofen interpretiert wird,
welche die Realisation der endogenen Variablen zum Zeitpunkt ¢ — 1 bestimmt
haben) noch zusitzlich zur Erkldarung von deren Gegenwartswert beitrigt. Die vier
moglichen Befunde dabei sind zwei Fille von unidirektionaler Kausalitit,
bidirektionale (gegenseitige, simultane) und keine Kausalitdt zwischen X und Y.

Wenn mehr als zwei Beobachtungen in der zeitlichen Dimension zur Verfiigung
stehen, ist als Alternative zur wiederholten Schétzung unabhéngiger Zwei-Wellen-
Modelle auch die Moglichkeit gegeben, mehrere Wellen zu poolen und Mehrwel-
lenmodelle zu schitzen. Unter der Voraussetzung zeitlicher Stabilitét der zugrunde
liegenden Kausalzusammenhénge ldsst sich mit einem Mehrwellenmodell durch
die Vervielfachung der Beobachtungen u.U. ein klareres Bild von der Kausalstruk-
tur gewinnen als bei mehreren Einzelschitzungen von Zwei-Wellen-Modellen.

Im hier gegebenen Zusammenhang stehen fiir die Variablen X und Y die Gréfen
,Stand der finanziellen Entwicklung‘ und ,Stand der realwirtschaftlichen Entwick-
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lung‘, die wir — dem Vorangegangenen entsprechend — durch unsere FE-Variable
und die GroBe Y /L approximieren. Das Pfadmodell besteht folglich aus den Glei-
chungen

(Y/L), = ap + 1 (YL),_y + oy FE,_y,
FE; =08+ 081 FE_1 +062(Y/L),_; .

Kritisch fiir die Giite des Ansatzes ist vor allem die richtige Lange des Zeit-
raums zwischen ¢ und ¢t — 1 (Heise 1970, S. 11, Finkel 1995, S. 13). Valide Schliis-
se sind nur moglich, wenn letzterer so gewihlt werden kann, wie es die theore-
tischen Erwidgungen zum Wirkungsablauf nahelegen, aufgrund derer eine Kausal-
beziehung als Moglichkeit in Betracht gezogen wird. Wir wahlen hier als Vorgabe
zundchst den bei gegebener Datenlage kiirzestmoglichen Lag von 5 Jahren, da
einerseits plausibel erscheint, dass sich die finanzielle Aktivitdt recht schnell auf
die wirtschaftliche Performanz auswirken sollte, und zudem die Vorgabe einer
Laglénge von 10 Jahren schon eine erhebliche Verminderung von Freiheitsgraden
bewirken wiirde.

Ein statistisches Problem ist, dass die Aufnahme der gelagten endogenen Varia-
blen zu Endogenitétsproblemen fiihrt. Es handelt sich um eine dynamische Spezifi-
zierung, bei der die gelagten endogenen Variablen mit den Stortermen korreliert
sind, so dass die Bedingungen fiir eine OLS-Schitzung nicht erfiillt sind. Dieses
Endogenititsproblem tritt bei dynamischen Panels allgemein auf (Baltagi 1995,
S. 125). Fiir das Wellen-Design zur Kausalitatsiiberpriifung

Yie=0p+a1Yie1 +@aXip 1+ uig

gilt entsprechend, dass Y;, eine Funktion von u;, ist, wodurch bei Autokorrelation
der Y-Reihe aber auch Y;,_; eine Funktion von u;, ist und folglich nicht als vom
Storterm unabhéngig angesehen werden kann. Auch ein Erweiterung zum Fixed-
effects-Modell mit ldnderspezifischen Regressionskonstanten kann den resultieren-
den Endogenititsbias nicht vermeiden. Dies liegt daran, dass im Fixed-effects-
Modell durch die ,Fixierung‘ der Niveaueinfliisse in den Linderkonstanten zur
Schitzung der interessierenden Parameter nur die zeitliche Verdnderung der Varia-
blen herangezogen wird,”® wobei die mit dem LSDV-Verfahren ermittelten Koef-
fizienten®® mit denjenigen einer Einfachregression identisch sind, bei der alle
Variablen zuvor in ihre Abweichungen vom jeweiligen Landermittelwert trans-
formiert werden. Die Koeffizienten einer Kausalitétsiiberpriifung iiber T Wellen
mit ,fixed effects’ im Querschnitt entsprechen folglich den ,within estimates® a;
und o in

29 Die Koeffizienten des Fixed-effects-Modells werden aus diesem Grund auch als ,within
estimators‘ bezeichnet.

30 Dies gilt jedoch nicht fiir die Standardfehler; vgl. Baltagi (1995, S. 12).



Finanzielle Entwicklung und wirtschaftliches Wachstum 141

YiuZYi/T = oy (Yip—y — BY; 1 /(T — 1))
+ o (Xip—1 — X _1/(T — 1)) + wiy — Sui/T ,

wobei XY;/T und Xu; /T fiir die entsprechenden Landermittelwerte iiber die Beob-
achtungen 1,...,T stehen und XY; _ /(T — 1) sowie £X; _; /(T — 1) fiir die Lin-
dermittelwerte der Regressoren iiber die Beobachtungen O,...,7 — 1. Da Zu;/T
als Bestandteil auch den Term u;,_; enthilt, der wiederum mit Y;,_; korreliert
ist, folgt fiir das obige Fixed-effects-Modell eine konstruktionsbedingte Korrela-
tion der endogenen Variablen (Y;,—; — XY;,—/(T — 1)) mit dem Storterm (u;,—
Su;/T). Dariiber hinaus tritt hier — anders als im OLS-Ansatz, wo das Problem auf
der Autokorrelationsvermutung der Y-Reihe beruht — das Endogenitiitsproblem in
jedem Fall auf, so dass dies keine Alternative darstellt.

Als Losung fiir dieses Problem wird in der 0konometrischen Literatur iiber
dynamische Panels insbesondere auf den Vorschlag von Anderson/Hsiao (1982)
verwiesen. Der Kausalitétsansatz

Yie=a1Yi—1 +ooXip—1 +uiy

wird nach diesem Vorschlag zunidchst durch Differenzenbildung transformiert, so
dass

Yig = Yiim1 = o1 (Yipoy — Yigp) + oo (Xipm1 — Xip—2) + (uip — wig—1)

Fir Y;,—; — Y;;—» wird dann in einem zweistufigen Kleinstquadrat-Ansatz
(TSLQ) die Differenz Y;,_» — Y;,—3 als Instrument herangezogen, denn diese ist
nicht mit dem Fehlerterm u;, — u;,—; korreliert, sofern nicht schon das Grund-
modell von Autokorrelation der Residuen u;, gekennzeichnet ist. (Fiir die umge-
kehrte Kausalitét gilt entsprechendes fiir X.) Generell gilt dabei als erste Anforde-
rung an diesen Schitzer, dass die Instrumentvariablen mit dem unter Endogenitéts-
verdacht stehenden Regressor korreliert sein miissen (Hsiao 1986, S. 76). Die fiir
unsere Daten ermittelten Korrelationen (Tabelle 2) erfiillen diese Anforderung.

Tabelle 2
Korrelationen zwischen gelagten endogenen und Instrumentvariablen
Variable Instrument dt n r P
(v/L), (Y/L), 5 — (Y/L) s | 558 | 050 |
Fe, FE,_, — FE, 3 5 558 0,41 *
p <0,05.

Zur Interpretation des Wellen-Pfadmodells mit den hier verwendeten Niveau-
daten fiir den Entwicklungstand Y /L und die finanzielle Aktivitit FE sei daran er-
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innert, dass die Einfachkorrelation zwischen diesen GroBen offenkundig hoch ist;
reichere Linder haben absolut betrachtet entwickeltere Finanzsysteme und weisen
damit einen hoheren Grad an finanzieller Aktivitit auf. Ein positiver Pfadkoeffi-
zient FE — Y/L bedeutet hier aber, dass bei gegebenem Y /L zum Zeitpunkt t — 1
die nachfolgende Verdnderung bis t mit hoheren Auspragungen der FE-Variablen
zum Zeitpunkt ¢ — 1 stdrker ausfallt als mit geringeren Ausprigungen. (Die Argu-
mentation ist sinngemiB analog fiir Y/L — FE.) Es handelt sich also um eine in
bezug auf die jeweils endogene Variable dynamische Betrachtung.

Als Erstes werfen wir einen Blick auf die Ergebnisse von Graff (2000). Zu
beachten ist, dass der Stiitzbereich nur von 1970 bis 1990 reicht. Tabelle 3 zeigt
dabei, dass diese gepoolten Daten mit der ,supply-leading finance‘-Hypothese
(FE — Y/L) vereinbar sind, aber nicht im gleichen MaBe fiir ,demand-following
finance‘ (Y /L — FE) sprechen. (Als Testgrofen sind die -Werte fiir die ,diagona-
len* Pfadkoeffizienten a; und (3, wiedergegeben, die iiber das Verwerfen der Null-
hypothesen entscheiden.)

Tabelle 3

Ergebnisse aus Graff (2000), Instrumentvariablen-Differenzenschitzer

Hypothese Modell dt n t-Wert p
FE - Y/L 1970-1990 5 186 5,22 *
Y/L — FE gepoolt 5 186 1,11

*p <0,05.

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der gepoolten OLS-Schitzung anhand der erwei-
terten Datenbasis 1960 bis 2000. Der OLS-Ansatz verletzt zwar die Annahmen,
die fiir eine prizise und unverzerrte Schitzung Voraussetzung sind, greift jedoch,
da auf den nicht differenzierten Originaldaten beruhend, auf die grofitmogliche In-
formationsmenge zuriick und eliminiert auch nicht — wie der Instrumentvariablen-
Schitzer — den Trend. Dieser erste Eindruck spricht nicht dafiir, dass sich im erwei-
terten Panel etwas anderes als gegenseitige Interdependenz identifizieren lassen
konnte.

Tabelle 4
Gepooltes 8-Wellen-Modell, einstufige Schiitzung

Hypothese Modell dt n t-Wert p
FE — Y/L 1960 —2000 5 744 3,79 *
Y/L — FE gepoolt S 744 5,62 *

*p <0,05.
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2. Periodeneigenschaften im Instrumentvariablen-Ansatz

Das in der Tabelle 4 feststellbare Muster verdndert sich bei Betrachtung des
Anderson / Hsiao-Schitzers. Wie die obere Hilfte von Tabelle 5 zeigt, findet sich
iber den Gesamtzeitraum 1960-2000 kein signifikant positiver Koeffizient fiir
FE — Y/L wihrend der Koeffizient fiir die Gegenrichtung signifikant positiv ist;
d. h., hier kann auf ,demand-following finance* geschlossen werden.

Tabelle 5
Gesamtergebnisse Instrumentvariablen-Schitzer, gepoolte Analyse
Hypothese Modell dt n t-Wert p
FE — Y/L 19602000 5 558 1,07
Y/L — FE gepoolt 5 558 2,06 *
FE — Y/L 1960 -1990 5 372 4,15 *
Y/L — FE gepoolt 5 372 0,23
*p <0,05.

Damit hat die Ausweitung des Panels die in Graff (2000) festgestellte Evidenz
fiir ,supply leading finance® in der Gesamtschau vermindert und gleichzeitig die-
jenige fiir ,demand-following finance‘ gestdrkt. Bevor jedoch mit dieser Folge-
rung abgeschlossen (oder der ganze Ansatz als wenig robust verworfen) wird,
sei der erweiterte Datensatz auf Hinweise fiir strukturelle Besonderheiten des
FE < Y/L-Zusammenhangs untersucht.

Zunichst sei gefragt, welchen Effekt die Fortschreibung des Panels von 1990 bis
2000 fiir den Gesamtbefund hat. Im unteren Teil von Tabelle 5 sind dazu die
Schitzergebnisse anhand des neuen, aber um die letzten 10 Jahre gekiirzten Panels
angefiihrt. Dabei zeigt sich, dass hier wieder die Ergebnisse aus Graff (2000) repli-
ziert werden (d. h. unidirektionale Kausalitdt von FE auf Y/L). Zwei Erkldrungen
bieten sich an: Entweder waren die Verhiltnisse in den 1990er Jahren, wie ein-
gangs als Moglichkeit formuliert, in der Tat anders als zuvor, oder die — auf dem
Zusammenfiigen von verschiedenen Datenbestinden sowie auf einer Reihe von
zugegebenermaflen behelfsméBigen Schitzungen beruhende — Erweiterung des
Panels hat soviel Rauschen und vielleicht auch systematische Verzerrung in den
Datensatz gebracht, dass die tatsdchlich unverdnderten Zusammenhénge mit der
gewihlten Analysemethode nicht mehr erkennbar sind.

Die in Tabelle 6 wiedergegebene zeitliche Zerlegung des Panels in die mog-
lichen Ein-Wellen-Instrumentvariablen-Schitzungen spricht nicht dafiir, dass die
urspriinglich festgestellten Zusammenhidnge im neuen Panel durch Rauschen
unkenntlich geworden sind. Zunéchst wird hier das in Graff (2000 und 2002) fest-
gestellte zeitliche Muster mit unidirektionaler, aber negativer Auswirkung von FE
auf Y/L in der zweiten Hilfte der 1970er Jahre mit dem Instrumentvariablen-



144 Michael Graff

Schitzer bestitigt.>' Vor dieser Zeitspanne sowie danach von 1995 bis1990 (der
t-Wert fiir FE — Y/L verfehlt hier mit 1,79 nur knapp die konventionelle Signifi-
kanzschranke) sprechen die Instrumentvariablen-Schétzer jedoch insgesamt fiir die
,supply leading-Hypothese*, die dann beim Poolen der Wellen von 1960 bis 1990
offensichtlich in der Gesamtschau dominiert. Die 1990er Jahre zeigen dagegen kei-
ne Anzeichen von ,supply-leading finance‘; sondern weisen mit den negativen
(und dabei fiir 1990 bis 1995: signifikanten) Pfadkoeffizienten FE — Y /L Ahn-
lichkeiten mit der Periode von 1975 bis 1980 auf, die — zumindest wenn man bereit
ist, den hier analysierten Daten ein gewisses Mal} an Vertrauen entgegenzubringen
— Anzeichen von Dysfunktionalitét der finanziellen Aktivitit fiir die nachfolgende
wirtschaftliche Entwicklung erkennen ldsst. Zumindest kann aber festgehalten wer-
den, dass die hier vorgenommene Fortschreibung der Daten bis in die jiingste Ge-
genwart nicht zeigen konnte, dass der Finanzsektor bei einer Landerquerschnitts-
betrachtung wihrend der 1990er Jahre am Anfang einer Kausalwirkungskette
FE — Y /L gestanden hat.

Dariiber hinaus scheint sich die Annahme, dass die Beziehungen wihrend des
betrachteten Zeitraums zumindest in qualitativer Hinsicht stabil waren, auch im
Lichte der neuen Evidenz insgesamt nicht zu bewidhren. Die Fiinf-Jahres-Zusam-
menhinge sprechen vielmehr fiir moglicherweise drei Strukturbriiche: in der zwei-
ten Hilfte der 1970er Jahre, in der die zuvor positive Auswirkung von FE auf Y /L
voriibergehend in ihr Gegenteil verkehrt wurde; eine daran anschlieBende Re-Etab-
lierung der positiven Auswirkung der finanziellen Aktivitédt auf die realwirtschaft-
liche Entwicklung; und zu Beginn der 1990er Jahre wiederum eine verstérkte Dys-
funktionalitit des Finanzsektors.

Zur inhaltlichen Erkldrung dieses Befunds wire zu begriinden, in welcher fiir
den hier untersuchten Zusammenhang relevanten Hinsicht die Teilperioden des
Panels verschieden waren. Ad-hoc-Erkldrungen statistischer Auffilligkeiten sind
zwar prinzipiell Zweifeln ausgesetzt; ohne jede Erklarung fiele es jedoch schwer,
die Variabilitit der zwischen den einzelnen Zeitabschnitten nicht als Zufallsphano-
men zu bewerten und damit die Ergebnisse des Ansatzes im Ganzen als beziiglich
der Kausalititsfrage FE «— Y /L offen zu betrachten.

Fiir die Periode 1975 bis 1980 kann auch hier wieder auf die inflationar wirken-
den Olpreisschocks, die internationalen finanziellen Turbulenzen infolge des ,Re-
cycling von Petrodollars‘, die beginnende Schuldenkrise und die weitverbreitete
Jfinanzielle Repression‘ im Sinne von McKinnon (1973) und Shaw (1973) verwie-
sen werden, die nicht selten dazu gefiihrt haben diirfte, dass die Aktivitdten im
Finanzsektor sich in besonders starkem Ausmaf} auf Vermeidungsstrategien, infla-
tionsbedingte Wertsicherungen und andere repressionsbedingte Aktivitdten er-
streckten, so dass die ,funktionale Effizienz‘ des Finanzsektors beeintrachtigt
war.>? SchlieBlich fiihrten die ersten Versuche einer raschen finanziellen Libera-

31 In den friiheren Untersuchungen des Verfassers musste mangels Freiheitsgraden auf den
statistisch problematischeren OLS-Schitzer zuriickgegriffen werden.
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lisierung ab Mitte der 1970er Jahre in der Regel zwar zu einem schnellen Wachs-
tum des Finanzsektors, aber auch zu finanziellen Krisen und in deren Folge zu
einer Re-Regulierung des Finanzsystems. Auf lingere Sicht erfolgreich waren erst
die behutsameren Liberalisierungsprogramme der 1980er Jahre. Fiir die 1990er
Jahre konnte ein vermehrter Einsatz von Finanzderivaten mit starker Hebelwir-
kung, die Tendenz zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs und — damit verbunden
— das schnelle Anwachsen der internationalen Portfoliokapitalbewgungen ange-
fiilhrt werden, wodurch per Ansteckungseffekten internationale Wiahrungs- und
Finanzkrisen von vorwiegend in ausldndischer Wahrung verschuldeten Léndern
ausgeldst wurden. Eine genauere Kldrung der angefiihrten Argumente kann hier
nicht erfolgen; festzuhalten bleibt aber, dass sich auch fiir die Perioden-Charakte-
ristika des erweiterten Panels zumindest einige in der Diskussion um Finanzmirkte
und -krisen geldufige Argumente benennen lassen.

Tabelle 6
Ergebnisse im zerlegten Panel
Hypothese Modell dt n t-Wert 14
FE — Y/L 1995 -2000 5 93 -1,01
Y/L — FE eine Welle 5 93 0,26
FE — Y/L 1990-1995 5 93 -2,42 *
Y/L —FE eine Welle 5 93 3,08 *
FE - Y/L 1985 -1990 5 93 1,79 o
Y/L — FE eine Welle 5 93 0,88
FE — Y/L 19801985 5 93 -0,22
Y/L — FE eine Welle 5 93 -0,08
FE - Y/L 1975-1980 5 93 -2,05 *
Y/L —FE eine Welle 5 93 0,29
FE - Y/L 1970-1975 5 93 2,17 *
Y/L — FE eine Welle 5 93 -0,03
p <0,05;0<0,1.

32 Fiir empirische Hinweise darauf, dass finanzielle Repression — indiziert durch negative
Realzinsen — insbesondere in den 1970er Jahren ein weit verbreitetes Phdnomen war, vgl.
Fischer (1982, S. 87 ff). Fry (1995) konstatiert in diesem Sinne: ,,The worldwide inflation
immediately following the publication of the books by Ronald McKinnon (1973) und Edward
Shaw (1973) turned financial restriction into financial repression or worsened the existing
financial repression in many industrial and developing economies. Gaps between contolled
and free-market interest rates widened, and institutional interest rates (loan as well as deposit
rates) became negative in real terms almost everywhere.*
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D. Schluss

Die im vorliegenden Beitrag wiedergegebenen Analysen der mdglichen kausa-
len Zusammenhinge zwischen finanzieller Aktivitdt und realer wirtschaftlicher
Performanz vermitteln in zeitlicher Hinsicht ein facettenreiches Bild, welches die
Frage, ob die finanzielle Entwicklung der realen Entwicklung forderlich, oder ob
jene eher Folge der letzteren sei, als zu pauschal zuriickweist und damit unbeant-
wortet lassen muss.

Gangbare Forschungsfragen konnten dagegen lauten: Unter welchen Umsténden
ist die finanzielle Aktivitdt der realen Wirtschaftsaktivitit besonders forderlich?
Unter welchen Umstinden setzt sie potenziell destabilisierende Krifte frei? Unter
welchen Umstdnden kann eine besonders erfolgreiche finanzielle Entwicklung er-
wartet werden?

Die vorliegende Datenbasis ist trotz ihrer im Einzelnen dargelegten Schwichen
in Verbindung mit der hier vorgefiihrten Methode in der Lage, hierzu erste Antwor-
ten sowie Hinweise auf vielversprechende Forschungsrichtungen zu geben. Als
aufschlussreich konnte sich dabei zudem erweisen, neben der zeitlichen Dimension
auch die Heterogenitit der Lander der Welt in die Strukturanalyse mit einzubezie-
hen und die Wirkungsketten FE — Y/L und Y/L — FE beispielsweise auf Struk-
turbriiche beziiglich sozio6konomischer und -politischer Charakteristika der Lan-
der zu untersuchen. Die Darstellung dieses Forschungsvorhabens muss allerdings
einem zukiinftigen Beitrag vorbehalten bleiben.
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Finanzielle Entwicklung
und wirtschaftliches Wachstum:
Eine Mehrwellen-Pfadanalyse

Korreferat zum Beitrag von Michael Graff

Von Lukas Menkhoff, Hannover

Volkswirtschaften haben sich in der Vergangenheit tendenziell zu Marktwirt-
schaften entwickelt. Es gibt dabei zwar verschiedene Auspragungen, aber offen-
sichtlich sind Mirkte vergleichsweise effiziente Organisationsformen, wenn es um
die Erstellung wirtschaftlicher Leistungen geht. Es gibt keinen verniinftigen Grund
anzunehmen, dass dieser beobachtbare Entwicklungsprozess nicht auch fiir den
finanziellen Sektor einer Volkswirtschaft gelten sollte. Stirker noch: Auf dem Pfad
hin zu einer Marktwirtschaft kommt dem zentralen Steuerungsapparat, dem
Finanzsektor, folglich zentrale Bedeutung zu. Entsprechend ldsst sich fragen: Wie
soll sich eine Marktwirtschaft herausbilden, ohne dass dies zugleich auf die
Finanzinstitutionen zutrifft? Da dies schwer denkbar, wenn nicht gar unmoéglich ist,
gehort finanzielle Entwicklung zum Wachstumsprozess dazu. In diesem Sinne
leistet finanzielle Entwicklung einen eindeutigen Entwicklungs- und damit Wachs-
tumsbeitrag.

Dies ist der gemeinsame Grund, auf dem kontroverse Positionen bezogen wer-
den. Graff (2003) hat diese Positionen — als weitergehende Interpretationen des
obigen Konsenses — in seinem Beitrag explizit einander gegeniiber gestellt. Ins-
besondere interessiert hier die in der jiingeren Fachdiskussion vorherrschende
Position, finanzielle Entwicklung leiste einen ursichlichen, positiven Beitrag zum
Wachstum einer Volkswirtschaft. In Graffs Nummerierung ist dies die Interpreta-
tionsmoglichkeit (3.2.2). Diese Position soll hinsichtlich ihrer empirischen Fundie-
rung kritisch reflektiert werden. Da die entsprechenden Arbeiten zu den fiihrenden
auf diesem Gebiet zdhlen, wird damit zugleich die empirische Arbeitsweise auf
dem Forschungsgebiet generell beleuchtet. Mehrere grundlegende Schwichen und
daraus folgender Forschungsbedarf werden aufgezeigt.

Im einzelnen folgen die drei Abschnitte dieses Beitrags folgender Logik: Der
Wachstumsbeitrag finanzieller Entwicklung erfordert ein empirisch fassbares Ver-
standnis finanzieller Entwicklung (Abschnitt A). Im Mittelpunkt von Abschnitt B
steht dann die Frage nach der Untersuchung der kausalen Wirkung, und Abschnitt
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C geht kurz auf die wirtschaftspolitisch interessante Frage ein, wie denn gegebe-
nenfalls finanzielle Entwicklung zu begiinstigen ist.

A. Was ist ein gutes MaB finanzieller Entwicklung?

So leicht sich finanzielle Entwicklung umschreiben lésst, so schwierig ist es,
entsprechende Entwicklungsstinde in einem einfachen MaB zu erfassen. Um aber
die vielfiltigen kontroversen theoretischen Positionen empirisch iiberpriifen zu
konnen, sind zahlreiche Mafle vorgeschlagen worden. Diese Mafle werden hier
einem einfachen exemplarischen Test unterzogen: Alle Mafle sollten anzeigen,
dass ein fiihrendes Industrieland finanziell weiter entwickelt ist als ein drmeres
Schwellenland. Ferner sollten sowohl der Abstand als auch die relative Positionie-
rung plausibel sein.

Fiir diesen Test werden vier MaBle herangezogen, die in jiingeren empirischen
Studien verwendet worden sind: Das wohl dlteste Maf} der empirischen Literatur
erfasst das Verhiltnis von Geld (in einer weiten Abgrenzung umlaufender Geld-
menge) zu Sozialprodukt als Ausdruck der Monetisierung der Volkswirtschaft.
Solch einen Geldmengenindikator verwenden bspw. neben anderen Indikatoren
noch King und Levine (1993) oder Rousseau und Wachtel (1998). Diese Autoren
haben allerdings mit besonderem Nachdruck die Verwendung von Kreditaggrega-
ten — also einen Kreditindikator — propagiert, um damit besser die Intermediations-
leistung des Finanzsektors zu erfassen (bspw. kiirzlich Beck, Levine und Loayza
2000). Tradition hat neben diesen MaBen, die auf das Volumen des Finanzsektors
abstellen, der Zinsspannenindikator, der die Effizienz der Finanzinstitutionen mit-
tels (moglichst geringer) Intermediationskosten erfasst (bspw. jiingst bei Holden
und Prokopenko 2001).

Diesen drei MafBen, die noch vielfiltig variiert worden sind, stellt Graff in sei-
nem Beitrag einen eigens entwickelten Indikator gegeniiber, der sich als Real-
indikator verstehen lasst (vgl. ausfiihrlich Graff 2000). Entscheidend sind dafiir der
Beschiftigungsanteil im Finanzsektor, der dort erbrachte Wertschopfungsanteil so-
wie die Zweigstellendichte. Dieses MaB kniipft damit bspw. an Neusser und Kugler
(1998) an, die den Wertschopfungsanteil verwenden. Durch die von Graff vor-
geschlagene Faktorenbildung iiber drei Dimensionen konnen ,,Ausreifier” in ein-
zelnen Dimensionen etwas abgefangen werden.

Diese vier skizzierten und in jiingeren empirischen Arbeiten verwendeten Male
sollen nun dem angekiindigten Test unterzogen werden, hier fiir Deutschland und
Thailand. Die entsprechenden absoluten Werte fiir das Jahr 1990 sowie die normier-
ten Rangpositionen gibt Tabelle 1 wieder. Ein Blick auf die letzte Spalte offenbart
einen Tatbestand, den man kaum anders denn als ,,Desaster bezeichnen kann. Ent-
gegen sicherem Wissen weisen der Geldmengen- und der Zinsspannenindikator
Thailand als das finanziell weiter entwickelte Land aus. Fiir das Jahr 1996 hitte zu-
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dem auch der Kreditindikator ein irrefithrendes Bild vermittelt. Folglich stimmt fiir
dieses MafB zwar die Reihung im Jahr 1990, doch weder die relative Positionierung
in der Welt noch diejenige der beiden Linder zueinander. SchlieBlich ordnet der
Realindikator sowohl Deutschland als auch Thailand tendenziell zu niedrig ein.

Tabelle 1

Die relative Position Deutschlands und Thailands

Deutschland | Thailand Vergleich

Geldmengen- absolute Aus]l))riigung 0,720 0,749
indikator® Rangposition® 16. 13. Thail. > D.
Kreditindikator absolute Ausprigung 0,934 0.7249

Rangposition 7. 17. D. > Thail.
Realindikator absolute Auspragung 1,182 -0,571

Rangposition 23. 71. D. > Thail.
Zinsspannen- absolute Auspragung 4,52 2,17
indikator Rangposition 39. 17. Thail. > D.
Spanne der Ringe 7.-39. 13.-71.

 Daten fiir das Jahr 1990. - ® Die Rangposition ist normiert auf 100 betrachtete Lénder. — © Im Jahr
1996 betrug dieser Wert fiir Thailand oder auch Malysia gut 1, war also groBer als fiir Deutschland.

Dieser exemplarische Eindruck ist moglicherweise typisch. Die bestehenden
MaBe konzentrieren sich zu sehr auf GroBe statt Effizienz des Finanzsektors, sind
inkonsistent zueinander und fiihren letztlich hdufig zu unplausiblen Positionierun-
gen. Das Beispiel macht verstdndlich, warum die jiingere Forschung Kreditindika-
toren oder einen Realindikator bevorzugt, doch auch diese relativ iiberzeugenderen
MaBe sind in hohem Grad unbefriedigend. Folglich ist jede darauf aufbauende
Untersuchung im Ansatz fragwiirdig.

B. Wirkt finanzielle Entwicklung kausal
auf das Wirtschaftswachstum?

Vernachldssigt man einmal die Messprobleme, so stellt sich die Frage, wie eine
Wachstumswirkung finanzieller Entwicklung moglicherweise zu erfassen ist. Als
theoretischer Rahmen hat sich in der Literatur die neuere Wachstumstheorie etab-
liert. Daraus leiten sich Ansdtze der empirischen Wachstumsforschung ab. Dem-
zufolge soll finanzielle Entwicklung eine der friiher unbeobachteten Determinan-
ten sein, die das Wachstum der totalen Faktorproduktivitdt erkldren helfen. Inhalt-
lich soll der Zusammenhang primér in der verbesserten Kapitalallokation bestehen,
die ein leistungsfahiger Finanzsektor erbringt. So plausibel dieser Ansatz auch ist,
ergeben sich doch bei der empirischen Umsetzung nicht unerhebliche Probleme,
von denen drei kurz diskutiert werden.
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I. Verwendung geeigneter Kontrollgroen

In einem viel beachteten Aufsatz haben Levine und Renelt (1992) gezeigt, dass
Wachstumsregressionen, in denen das Pro-Kopf-Wachstum von Volkswirtschaften
erklart werden soll, empfindlich auf die Auswahl der beriicksichtigten Determinan-
ten reagieren. Zwar weisen zahlreiche Studien entsprechend zahlreiche statistisch
signifikante Determinanten von Wachstum aus, doch sind nur ganz wenige dieser
Determinanten ,,immer* signifikant. Die meisten Determinanten dagegen sind nur
manchmal bedeutsam, je nachdem, welche anderen erkldrenden Variablen noch
mit in die Regression aufgenommen werden. Dies deutet darauf hin, dass sie Ein-
fliisse erfassen, die weniger grundlegende Bedeutung haben bzw. auch durch an-
dere Determinanten mit erfasst werden. In der oben erwihnten Untersuchung von
Levine und Renelt (1992) zdhlen finanzielle Entwicklungsmafe nicht zu den robus-
ten Wachstumsdeterminanten.

In gewissem Gegensatz zu diesem Ergebnis hat einer der beiden Autoren, Ross
Levine, kurz darauf eine Serie von Papieren publiziert, in denen finanzielle Ent-
wicklung doch als Wachstumsfaktor herausgestellt wird. Es besteht die begriindete
Vermutung, dass dieses Ergebnis von der Wahl geeigneter KontrollgroBen abhingt,
was hier anhand des zentralen Beitrags (King und Levine 1993) diskutiert wird.
Dort werden Regressionen folgender Form geschitzt:

A'Y = f (initial income, initial secondary education, financial indicator, others)

Aus theoretischer Sicht représentiert die erste Variable, ,.initial income®, den
Einfluss einer Konvergenz drmerer Volkswirtschaften mit den reicheren. Die zwei-
te Determinante, ,,initial secondary education®, soll Einfliisse aus dem Human-
kapitalbestand auf die Wachstumsdynamik erfassen. Der Zweck des ,.financial
indicator* ist es schliellich, den hier interessierenden Einfluss auf die Verdnderung
des Pro-Kopf-Einkommens (A Y) zu ermitteln. Um die Robustheit des Ergebnisses
abzusichern, werden fiinf Variationen vorgenommen: erstens werden vier verschie-
dene Malle finanzieller Entwicklung verwendet, zweitens vier MaBle wirtschaft-
licher Entwicklung, drittens werden drei aus sieben Kontrollvariablen in wechseln-
der Zusammensetzung hinzugezogen (die GroBe ,,others* in obiger Gleichung),
viertens werden Liandergruppen gebildet und fiinftens werden auch Ausreiler aus-
geschlossen. Laut King und Levine (1993) reagiert das Ergebnis auf diese Variatio-
nen nicht empfindlich: Hohe finanzielle Entwicklung fordert wirtschaftliche Ent-
wicklung, darunter auch Wachstum.

Trotz dieser aufwendigen Robustheitsuntersuchungen ist das Ergebnis nicht sta-
bil im Hinblick auf zwei weitere plausible Modifikationen. Erstens ist auffillig,
dass der obige Regressionsansatz nicht die von Levine und Renelt (1992) ermittel-
ten robusten Determinanten vollstindig enthdlt, sondern die Investitionsquote
,.fehlt”, die jetzt als zu erkldrende GroBe behandelt wird. Dies ist deshalb bemer-
kenswert, weil der Wachstumsbeitrag des Finanzsektors aus theoretischer und em-
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pirischer Sicht primir iiber die Qualitdt der Kapitalallokation vermittelt wird und
bestenfalls sekundar iiber vermehrte Kapitalbildung. Die Beriicksichtigung der In-
vestitionsquote — zu verstehen als Indikation iiber eine Anpassung an einen neuen
Steady State oder als Information iiber das Tempo der Umsetzung technischen
Fortschritts — hilft dann einen Mengeneffekt ansatzweise zu beriicksichtigen und
die ,eigentliche* Leistung des Finanzsektors zu isolieren. So schreiben Levine und
Renelt (1992, S. 946): ,If we include INV [die Investitionsquote], the only channel
through which other explanatory variables can explain growth differentials is the
efficiency of resource allocation. In King und Levine (1993) wird dieser Einsicht
nur am Rande Rechnung getragen. Die Beriicksichtigung der Investitionsquote
fiihrt bei unverzogerter Regression zur Insignifikanz von drei der vier finanziellen
EntwicklungsmaBie (vgl. FuBBnote 11). Das Ergebnis bei verzogerter Regression
bleibt stabil bei Einschluss einer um eine Dekade verzdgerten Investitionsquote,
was allerdings die Frage aufwirft, warum diese ansonsten nicht verwendete Spezi-
fikation gewihlt wird und ob hier auch die Signifikanz aller vier Mafle finanzieller
Entwicklung gewahrt bleibt (vgl. S. 734).

Eine zweite Kritik haben Arestis und Demetriades (1997) vorgebracht. Anders
als King und Levine untersuchen sie nicht nur die Hypothese einer kausalen Wir-
kung des Finanzsektors, sondern lassen auch die Alternative zu, dass sich Finanz-
sektor und Gesamtwirtschaft gleichzeitig entwickeln. Tatsidchlich ist bei dieser
Spezifikation der Einfluss gleichzeitiger Entwicklung groBer als derjenige ver-
zbgerter Entwicklung. Ferner wird der Einfluss verzogerter Entwicklung — bei an-
sonstiger Reproduktion des King und Levine-Ansatzes — statistisch insignifikant.

Zusammenfassend kann man also am Beispiel der bahnbrechenden Studie von
King und Levine (1993) die Bedeutung geeigneter KontrollgroBen zeigen. Thr Er-
gebnis einer kausalen Wachstumswirkung finanzieller Entwicklung ist ausgerech-
net bei Beriicksichtigung der Investitionsquote nicht mehr (so) signifikant wie an-
sonsten. Dariiber hinaus scheint die gleichzeitige Beziehung zwischen finanzieller
Entwicklung und Wachstum so stark, dass eine Beriicksichtigung dieser Gleich-
zeitigkeit die behauptete kausale Wirkung finanzieller Entwicklung insignifikant
macht.

II. Grenzen des Kausalititsverstindnisses

Wenn hier davon die Rede ist, dass finanzielle Entwicklung auf Wachstum nach-
weislich kausal wirkt, dann steht hinter diesem ,,Nachweis* letztlich nichts anderes
als die Vermutung ,,post hoc ergo propter hoc* (Tobin 1970). Tobin hat diesen
Schluss — das Verursachende aus seinem zeitlichen Vorlauf zu identifizieren — in
der Monetarismusdebatte mit einem Fragezeichen versehen und als voreilig kriti-
siert. Tatsdchlich konnen immer unbeobachtete Einfliisse die eigentlich verur-
sachenden Grofen sein, so dass die gemessene Beziehung zwischen zwei Grofien
eine Scheinbeziehung ist.
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Im Fall monetérer Prozesse hat Tobin diesen unbeobachteten Einfluss folgender-
maBen erklért: Wirtschaftswachstum bendtigt Finanzierung, sei es fiir Investitionen,
Umlaufvermégen oder Lageraufbau. Diese Finanzierung muss vereinbart werden,
bevor die realwirtschaftlichen Transaktionen tatsichlich zum Tragen kommen. Ob-
wohl also ein Kredit- und Geldmengenwachstum dem Wirtschaftswachstum zeit-
lich vorausgeht, wird es doch erst von Planungen erh6hter Wirtschaftstitigkeit aus-
gelost. Ubertragen auf das hiesige Thema wire also bspw. ein hoheres Kreditvolu-
men nicht unbedingt — als Anzeichen erhohter Intermediationstitigkeit — kausal fiir
Wachstum verantwortlich, sondern moglicherweise eine Begleiterscheinung des
Wachstumsprozesses. Allerdings wird solchen interdependenten Zusammenhéngen
in empirischen Studien entgegengewirkt, indem mehrjahrige Verzogerungen zwi-
schen Finanzsektorentwicklung und Wachstum betrachtet werden.

Ein weiteres Problem der verwendeten Methodik liegt in den Paneldaten, die in
ihrer zeitlichen Dimension interessieren, wahrend der Linderquerschnitt die deut-
lich groBere Varianz aufweist (vgl. die Darstellung bei Wachtel 2001). Daraus er-
gibt sich zum einen ein 6konometrisches Problem, die interessierende Wirkungs-
kette zu identifizieren, was durch den Einsatz effizienterer Schitzer in dyna-
mischen Panelansidtzen zunehmend gelingt. Daneben besteht aber auch ein nicht
16sbares Problem darin, dass jede Schlussfolgerung aus einem Querschnittsansatz
logisch unterstellt, Volkswirtschaften wiirden stabilen, und damit intertemporal
und im Querschnitt gleichartigen, Entwicklungspfaden folgen. Es gibt allerdings
geniigend Hinweise auf ldnderspezifische Besonderheiten, die solche grundlegen-
den Zusammenhinge ,,storen konnen (vgl. Demetriades und Hussein 1996).

Selbst wenn moderne Panelschitzverfahren die Lingsschnittdimension ver-
gleichsweise gut erfassen konnen (und dennoch die Datenfiille eines Panelansatzes
nutzen), dann bleibt das wirtschaftspolitische Problem des generellen Ansatzes.
Die Ergebnisse gelten sozusagen fiir den Durchschnitt, fiir ein imaginéres ,,repra-
sentatives Land“. Dies ist zwar ein Problem jeder Verallgemeinerung von Zusam-
menhingen, im Kontext von Entwicklungsldndern hat sie aber erhohtes Gewicht.
Entwicklungsldnder sind durch stérkere institutionelle Vielfalt gekennzeichnet als
bspw. eine Gruppe von Industrieldndern. Insofern sind ,,durchschnittlich* richtige
Aussagen auch im konkreten Fall weniger hilfreich.

Zusammenfassend ist die Kausalitdtsermittlung mit mehr Problemen behaftet,
als es die fortgeschrittenen Methoden erscheinen lassen mogen. Das soll nicht hei-
Ben, dass keine Aussagen moglich wéren, aber Schlussfolgerungen bediirfen der
Reflektion iiber mogliche methodisch bedingte Fehlschliisse.

II1. Selektive Ergebnisdarstellung

Das methodisch geringste, aber von der Forschungsstrategie her wohl heikelste
Problem ist die Unterstellung, es wiirden Ergebnisse selektiv und dadurch mog-
licherweise verzerrend dargestellt. Die Verzerrung kann vor allem in zwei Richtun-
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gen gelten, die indirekt bereits angesprochen wurden: Erstens haben die Ergebnisse
fiir relevante Fille keine Allgemeingiiltigkeit und zweitens stellt die Kausalitéts-
aussage nur einen Ausschnitt der Beziehungen dar.

Zum ersten Kritikpunkt, der Allgemeingiiltigkeit, stellt sich die entscheidende
Frage nach der Relevanz. Wirtschaftswissenschaftliche Aussagen gelten fast im-
mer nur der Tendenz nach, und meist werden sich Gegenbeispiele oder Ausnahmen
finden lassen. In diesem Sinne implizieren Fille, in denen die behauptete Kausa-
litdt der finanziellen Entwicklung auf das Wachstum nicht zutrifft, keine Wider-
legung der Kausalitit im allgemeinen. Wohl aber kann man erwarten, dass eine all-
gemeine Theorie auch im allgemeinen Giiltigkeit hat. Das scheint bei der in Frage
stehenden Wachstumswirkung umstritten zu sein, wie einige Studien andeuten:

e So gilt die Kausalitdt nicht fiir alle Landergruppen, bspw. nicht fiir Latein-
amerika laut De Gregorio und Guidotti (1995).

o Sie gilt nicht fiir alle Perioden, wie es sich bei den Fiinf-Jahres-Wellen, die King
und Levine, Graff und andere verwenden, prinzipiell ermitteln lasst. Bei Graff
(2000) war der Zeitraum 1975-1980 noch als Ausnahme interpretiert worden,
in Graff (2002) wird dieses Ergebnis herausgestellt, und in der neuen Unter-
suchung (Graff 2003) gilt die Kausalitdt auch nicht mehr in den 1990er Jahren.

o Schliellich deutet Graff in seiner Arbeitspapierversion (die etwas umfangreicher
als die vorliegende Fassung ist) an, dass eine vorteilhafte Finanzsektorwirkung
in drmeren Volkswirtschaften schwicher sein konnte. Dies wiirde zu Studien
passen, die vor allem institutioneller Entwicklung entscheidende Bedeutung
zumessen. Grofziigig interpretiert wire demnach finanzielle Entwicklung vor
allem hilfreich, wenn die Rahmenbedingungen stimmen.

Der zweite anzusprechende Kritikpunkt in diesem Abschnitt III stellt auf die
vielfachen méglichen Beziehungen zwischen finanzieller Entwicklung und Wachs-
tum ab — wihrend diese mogliche Vielfalt unstrittig ist, wird sie doch nur selten
explizit beriicksichtigt. In reinen Zeitreihenansitzen ist die Untersuchung beider
Verursachungsrichtungen durchaus iiblich und fiihrt zu dem interessanten Ergeb-
nis, dass in der Tat vielfiltige Beziehungen vorliegen und die Kausalitét von finan-
zieller Entwicklung auf Wachstum vergleichsweise schwach ist. Dies wurde zuerst
von Demetriades und Hussein (1996) in einem einfachen bivariaten Ansatz ge-
zeigt, spater in einem multivariaten Ansatz von Luintel und Khan (1999). Auch
Levine, Loayza und Beck (2000) erwéhnen in ihren neuen Panelstudien die Exis-
tenz gleichzeitiger Beziehungen, ohne allerdings auf deren Stirke im Vergleich zur
interessierenden Kausalititsbeziehung einzugehen.

Alles in allem dréngt sich demnach der Eindruck auf, dass es zwar eine positive
Wirkung finanzieller Entwicklung auf das Wachstum geben wird, dass diese Wir-
kung aber bei weitem nicht immer und iiberall auftritt und dass sie auch von mog-
licherweise starken gleichzeitigen beidseitigen Wirkungen begleitet wird. Wie ist
der Beitrag von Graff (2003) hier einzuordnen?
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IV. Einordnung von Graff (2003)

Sein Beitrag zeichnet sich durch eine umfassende Information iiber Teilperioden
aus, eine Information, die in diesen Deutlichkeit in der Literatur uniiblich ist. Wohl
aber ist sie sehr niitzlich, weil sie auf die Instabilitét der interessierenden Kausal-
beziehung aufmerksam macht. Insbesondere stellt sich die Frage, was in den Peri-
oden mit ,,unerwartetem* Ergebnis geschehen sein konnte. Fiir die 90er Jahre kann
man spekulieren, dass die Kreditblasen einiger Lander verantwortlich sein mogen.
Dort geht sehr starkes Kreditvolumenwachstum mit realem Wachstum so lange
einher, bis es zum Crash kommt. Bei verzogerter Messung des Kreditvolumens
wird dieses auf das Nach-Crash-Wachstum bezogen bzw. die teilweise Implosion
der Finanzbeziehungen (also ein negatives Vorzeichen) kann mit maBvollem
Wachstum nach dem Crash einher gehen — beides wiirde nicht die erwartete Bezie-
hung anzeigen.

Wihrend also Graffs Beitrag zur Uberwindung selektiver Ergebnisdarstellung
hoch einzuschitzen ist, berticksichtigt er keine Kontrollgroen. Dieses Vorgehen
scheint bei einer explorativen Studie vertretbar, wenngleich hier Forschungsbedarf
besteht. SchlieBlich stellt das Okonometrische Instrumentarium (Anderson und
Hsiao) einen Fortschritt gegeniiber King und Levine (1993) dar, doch gelten die
neuen Panelschitzverfahren (Arrelano und Bond usw.) bei Beck, Levine und
Loayza (2000) als noch effizienter.

C. Was begiinstigt finanzielle Entwicklung?

Unterstellt man einmal trotz aller Probleme in der empirischen Arbeit, dass
finanzielle Entwicklung das Wachstum fordert. Dann bleibt immer noch das Prob-
lem bestehen, wie denn in der Realitdt finanzielle Entwicklung im konkreten Fall
zu fordern sei. Darauf gibt es keine préizisen Antworten, da nicht wirklich klar ist,
worauf es bei finanzieller Entwicklung entscheidend ankommt (vgl. auch Winkler
1998). Sicherlich kann man Institutionen verbessern, doch das ist keine Antwort
unter der dkonomischen Annahme knapper Ressourcen. Welche Institutionen soll
man verbessern, mit welchem Tempo, welchem Aufwand und in welcher Reihen-
folge? Fiinf vorldufige und immer noch sehr eklektische Antworten lassen sich
geben:

o Ein funktionierendes Rechtssystem hilft die Wachstumswirkung des Finanzsek-
tors besser zur Geltung zu bringen (bspw. Levine 1998, La Porta et al. 1998).
Insbesondere spielen dabei die gesicherte Stellung der Minderheitsaktionére und
die Qualitdt der Rechnungslegung eine Rolle (Beck, Loayza und Levine 2000).

e In einem kritischen Aufsatz zur Frage iiberlegener Formen von Rechtssystemen,
vor allem der These einer Uberlegenheit des angelsichsischen Systems, begriin-
den Rajan und Zingales (2001) ihre Vorstellung, dass es vielmehr auf die Wett-
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bewerbsintensitit in einer Volkswirtschaft ankommt. Damit einher geht das Zu-
riickdriangen von partikularen Interessengruppen.

e Passend zu diesem kritischen Befund beziiglich des Rechtssystems arbeiten
Beck, Demirgiic-Kunt und Levine (2002) — in Anlehnung an bspw. Acemoglu,
Johnson and Robinson (2001) — die relativ groere Bedeutung der ,,Ursprungs-
ausstattung® von Lindern (mit Krankheiten und geographischen Vorziigen)
gegeniiber dem Rechtssystem fiir die finanzielle Entwicklung heraus.

e Zu den problematischen Institutionen im Entwicklungsprozess kann ein schwa-
cher Staat zdhlen, wie es La Porta, Lopéz-de-Silanes und Shleifer (2002) fiir den
Fall staatseigener Banken zeigen (vgl. auch World Bank 2001).

e SchlieBlich kann man auch zeigen, dass phasenweise sogar finanzielle Repres-
sion niitzlich sein kann (vgl. Demetriades und Luintel 2001 fiir Stidkorea). Dies
wirkt auf den ersten Blick wie das Gegenteil finanzieller Entwicklung, doch
geht es nicht um eine Alternative zu Mirkten, sondern um bewusste Gestaltung
einer Ubergangsphase der Marktentwicklung.

Graff hat in der Arbeitspapierversion seines Beitrags verschiedene Einflussgro-
Ben beriicksichtigt, was man als Suche nach tieferen Griinden finanzieller Entwick-
lung verstehen kann. Dabei schilen sich wiederum institutionelle Faktoren heraus.
Insofern scheint die Richtung, in der systematische Einfliisse weiter zu erforschen
sind, recht offensichtlich.

Zusammenfassend diirfte finanzielle Entwicklung das Wachstum eher fordern,
jedenfalls ist aus theoretischer Sicht solch ein Zusammenhang plausibel. Die em-
pirische Evidenz lésst jedoch m.E. — etwas abweichend von Levine (1997) — an
Uberzeugungskraft zu wiinschen iibrig, worauf Graff zurecht und mit einem eige-
nen Beitrag hinweist. Weitere Untersuchungen sind dringend geboten, denn es
fehlt an einem iiberzeugenden MaB finanzieller Entwicklung, an Gewissheit iiber
die relative Bedeutung finanzieller Entwicklung und an Verstdndnis iiber die beste
Gestaltung von Erfolgsfaktoren.
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Fordert der IWF in den Schuldnerlindern
eine unsolide Wirtschaftspolitik?

Von Hermann Sautter und Rolf Schinke, Gottingen

Dem Internationalen Wihrungsfonds (IWF) wird vieles vorgeworfen: er sei
Krisenverursacher und nicht Krisenmanager; er sozialisiere die Risiken privater
Kreditgeber; Entwicklungsliander treibe er durch seine Konditionalitdtspolitik in
die Armut; als politisch schwache Organisation sei er zum verldngerten Arm der
US-amerikanischen Auflenpolitik geworden; seine Existenz verdanke er nur noch
dem Eigeninteresse einer internationalen Biirokratie und nicht mehr einem tat-
sdchlichen weltwirtschaftlichen Bedarf usw. Einer der Vorwiirfe lautet: Der IWF
fordert in den Schuldnerldndern eine ,unsolide” Wirtschaftspolitik. Hier soll der
Frage nachgegangen werden, ob dieser Vorwurf berechtigt ist.

Zu diesem Zweck soll zunichst eine Prizisierung des Begriffs ,,unsolide Wirt-
schaftspolitik* vorgenommen werden (A.). Im darauf folgenden Abschnitt (B.)
wird unter Riickgriff auf die in der Literatur vorgetragenen Argumente die These
erldutert, der Fonds fordere eine solche Politik. Die Plausibilitdt dieser These wird
im Abschnitt (C.) diskutiert, deren empirische Relevanz Abschnitt (D.) gewidmet
ist. Im Abschnitt (E.) werden die Ergebnisse zusammengefasst.

Generell ist zu sagen, dass zu den Schuldnerldndern des Fonds seit einer Reihe
von Jahren nur noch Entwicklungs-, Schwellen- und Transformationsliander geho-
ren, aber nicht mehr die traditionellen Industrieldnder. Insofern ist die Problematik
einer ,,unsoliden*, moglicherweise durch den Fonds unterstiitzten Wirtschaftspoli-
tik untrennbar verbunden mit der Problematik der alten und neuen Entwicklungs-
lander sowie der ,,newly industrialized countries*.

A. Was ist eine ,,unsolide‘* Wirtschaftspolitik?

Die Wirtschaftspolitik eines Landes kann in vielfacher Hinsicht Mingel aufwei-
sen — gemessen am Ziel, ein nachhaltiges Wachstum bei hohem Beschiftigungs-
grad, der Verminderung absoluter und relativer Armut und der Sicherung eines bin-
nen- und auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts herbeizufiihren. Was unter einer
,unsoliden Politik zu verstehen sein diirfte, sind nicht Mingel jeder beliebigen
Art. Der Terminus wird iiblicherweise auf eine makrookonomische Fehlsteuerung
durch die Geld- und Fiskalpolitik eines Landes bezogen. Als ,,unsolide* kann dem-
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nach eine Politik gelten, die vergleichsweise hohe Defizite der 6ffentlichen Haus-
halte zuldsst bzw. herbeifiihrt und diese Defizite durch den Kapitalmarkt bzw. die
Zentralbank finanzieren ldsst. Das Ergebnis wird in aller Regel eine Verdringung
privater Investitionen, eine inflatorische Tendenz und bei festen Wechselkursen
und gegebener Aufienhandelspolitik die Entstehung bzw. VergroBerung eines Leis-
tungsbilanzdefizits sein. Bei begrenzten Wihrungsreserven und unzureichenden
autonomen Kapitalimporten — womit in einer solchen Situation zu rechnen ist —
kann ein Land daran interessiert sein, die Fazilitdten des IWF in Anspruch zu neh-
men. Dann stellt sich die Frage nach den Auswirkungen einer Mittelaufnahme
beim Fonds auf die makrookonomische Politik des betreffendes Landes; darauf
wird zuriickzukommen sein.

Zunichst sei festgehalten, dass hier unter einer ,,unsoliden* Wirtschaftspolitik
eine Kombination von Mafinahmen verstanden werden soll, die die ,,harte” Bud-
getrestriktion 6ffentlicher Haushalte um kurzfristiger Vorteile willen meint um-
gehen zu konnen. Ob damit tatsdchlich eine kurzfristige Konjunkturbelebung und
eine Beschiftigungssteigerung zu erzielen sind, sei dahingestellt. Auf jeden Fall
wird eine solche Politik die ldngerfristigen Chancen fiir ein nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum verschlechtern.

Selbstverstiandlich ldsst sich der Begriff auch anders definieren. Als ,,unsolide*
kann beispielsweise auch eine Politik gelten, die die Giiter- und Finanzmarkte
eines Landes konsequent nach auflen hin 6ffnet, ohne darauf zu achten, dass funk-
tionsfahige Markte auch einen verlédsslichen Ordnungsrahmen brauchen, den der
Staat zu etablieren hat. Es ist die Kritik von Stiglitz (1998; 1999) am ,,Washington-
Consensus®, er habe eine solche Politik gefordert, und die Befolgung des ,,Consen-
sus“ sei eine wesentliche Ursache der Asien-Krise gewesen. Insofern die Empfeh-
lungen des IWF dem ,,Washington-Consensus* entsprachen, habe der Fonds — folgt
man der Argumentation von Stiglitz — unmittelbar eine ,,unsolide* Politik in den
asiatischen Krisenlédndern gefordert. Diesem Vorwurf soll hier nicht nachgegangen
werden. Die weitere Diskussion beschrinkt sich auf das obengenannte Verstdndnis
einer ,,unsoliden* Wirtschaftspolitik.

B. Die These von der Forderung einer unsoliden
Wirtschaftspolitik durch den IWF

Wenngleich der IWF durch seine Mittelvergabe und Konditionalitit die Wirt-
schaftspolitik eines Schuldnerlandes erheblich beeinflussen kann, so wird ihm
doch — wie zum Beispiel im Meltzer-Report — vorgeworfen, dass er ,,.. . often fails
to enforce its conditions® (Meltzer, 2000). Eine mogliche Ursache dieser Schwiche
ist im Moral-Hazard-Verhalten der Schuldner zu erblicken. Es fiihrt dazu — so die
These — dass durch die Zahlungsbilanzhilfe des IWF eine unsolide Wirtschaftspoli-
tik in den Schuldnerldndern gefordert wird. Diese These wird in der Literatur mit
einer Reihe von Argumenten untermauert:
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(1) Der Fonds verhindert wirtschaftspolitische Lernprozesse in den Schuldnerlén-
dern.

(2) Die Konditionalititspolitik des Fonds ist wirkungslos.

(3) Seit dem Wegfall des Festkurssystems hat der Fonds ohnehin keine Existenz-
berechtigung mehr.

(4) Der Fonds ist an der Sicherung seines eigenen Einflussbereichs interessiert,
aber nicht an einer ,,soliden* Politik in den Schuldnerldndern.

(1) ,,Der Fonds verhindert wirtschaftspolitische Lernprozesse
in den Schuldnerlandern.

Man lernt aus Fehlern. Das gilt aber nur, wenn man die Folgen seiner Fehler zu
tragen hat. Wem die Folgen erspart bleiben, der lernt nicht. Fiir Meltzer ist das eine
allgemeingiiltige Erkenntnis, die auch auf die Wirtschaftspolitiker zutrifft. Ein
Land kann es sich nach Meltzer so lange leisten, mit einer verfehlten Wirtschafts-
politik fortzufahren, wie ihm die Konsequenzen dieser Politik in ihrer vollen Harte
erspart bleiben. Nichts anderes habe der IWF mit seinen Rettungsaktionen fiir Lin-
der in Zahlungsbilanzkrisen bewirkt. Mexiko sei dafiir ein Beispiel: ,,Without the
IMF and the U.S. Treasury, Mexico would learn to run better policies, would have
less debt and, I believe, would have made more progress.” (Meltzer, 1998, S. 269).

Die Regierung eines Landes sehe sich im Falle einer Zahlungsbilanzkrise vor
folgender Alternative. Entweder gebe sie, gestiitzt durch die Hilfe des Fonds, den
auslandischen Glaubigern weitreichende Sicherheiten (etwa durch die Ausgabe
von auf Dollar lautenden Wertpapieren nach dem Muster der mexikanischen ,,teso-
bonos*), oder sie habe mit einem massiven Kapitalabfluss zu rechnen. Fast immer
werde sich ein Finanzminister dazu entschlieBen, die Hilfe des Fonds in Anspruch
zu nehmen und Garantien auszusprechen, selbst wenn damit das Risiko herauf-
beschworen werde, dass diese Garantien nicht einzuhalten sind und deshalb in der
Zukunft eine noch grofere Zahlungsbilanzkrise eintrete. Man 16se also die gegen-
wirtigen Probleme, indem man das Risiko einge<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>