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Finanzmirkte, die der Realwirtschaft dienen:
Wirkungskanile und Indikatoren

Abstract

Auf Basis einer Literaturrecherche iiber Standardfunktionen und Stérungen im
Finanzsystem wird eine Systematisierung von Finanzmarktindikatoren entworfen,
deren Auswirkung auf Wachstum des BIP pro Kopf untersucht werden soll, um
messen zu konnen, welche Attribute ein Finanzmarkt haben muss, um der
Realwirtschaft zu dienen. Ein erstes Set dieser Indikatoren wird in einer Schitzung,
die grofiteils auf Weltbankdaten basiert, ausgewertet.

Ein Indiz, dass Gbertrieben ausgestaltete Finanzmairkte der Realwirtschaft schaden,
ist, dass die Kennzahl Liquid Liabilities/ GDP als traditioneller Indikator fur
,Financial Depth® einen signifikant negativen Einfluss auf das Wachstum hat.
Weiters zeigt das Schitzergebnis eine eindeutige positive Auswirkung des
Kreditvolumens — sowohl Private Credit als auch Public Credit — auf das Wachstum.
Somit kann die politische Forderung nach Konzentration des Finanzsystems auf
diese Kernfunktion unterstiitzt werden.

Aktive Aktienmirkte (Value Traded on Stockmarkets) und Liberalisierung der
Kreditmarkte wirken sich im verwendeten empirischen Modell positiv auf das
Wachstum aus. Zu viel Hebelung — gemessen an bank credit/bank deposit — zeigt
eine signifikant negative Wirkung auf die Realwirtschaft, daher ist eine Finanzierung
der Kredite durch Einlagen vorzuziehen, was ein Argument fur die Riickfihrung der
Finanzmirkte zum ,klassisch langweiligen® Bankgeschift darstellt.

Die untersuchten Indikatoren sind erst ein erster Schritt, es werden einige weitere aus
Sicht der Literatur und Hypothesen aus eigenen Uberlegungen dargestellt, die jedoch
noch nicht empirisch getestet sind. Die wichtigsten davon sind
Liquiditidtskennzahlen, Eigenkapitalquoten der Banken und Transaktionsvolumina
von Derivaten.

Diese Studie soll damit einen Beitrag dazu leisten, die positiven Merkmale der
Finanzmairkte zu erkennen und zu messen, um , nutzliche* von ,,schidlichen®
Finanzmairkten zu unterscheiden.
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1 Personliches Vorwort

Es ist der 11. Oktober 2011 18:13, 3 Jahre nach Lebmann, ich sitze mit meinen Kindern in der Kiiche und im
Abendjonrnal wird iiber die aktuellen 1 erluste einer Groflbank berichtet, die unter anderem durch
Abschreibungen anf Kreditausfallsversichernungen entsteben. Da iiberrascht mich mein neunjabrige Sobn mit der
Frage:

wAber Mama, wo ist denn dieses Geld hingekommen? Das kann doch nicht einfach weg sein?*

Ich denke an Derivatvolumina, fiktive Gewinne durch Fair 1V alue Accounting, Nullsummenspiel, Gebranchswert
vs. Tauschwert vs. Geldwert, G — W — G’ oder G — G’ und versuche mein Bestes:
,, Dieses Geld hat es nie gegeben in Wirklichkeit.

Eine sebr verkiirte, nur tehpeise richtige Antwort. Aber wo ist bei all diesen Daten und Zusammenhdngen
wirklich der Konnex zur Realitit. Wie hangen Finanzmarkte und Realwirtschaft wirklich zusanmmen?

Auwch dieses Paper ist natiirlich wieder nur eine unvollstindige Antwort. Aber ein Versuch, der mir wichtig ist..

2 Einleitung

y((

,,Die Finanzmirkte sollen wieder der Realwirtschaft dienen

Diese weit verbreitete — und auch nach meiner personlichen Meinung absolut notwendige —
Forderung ist Ausgangspunkt fir das eingereichte Paper: Was sind die Aspekte der
Finanzmirkte, die einen ,,positiven, funktionierenden, der Realwirtschaft dienenden®
Finanzmarkt ausmachen, bzw. was sind die Faktoren, die der Realwirtschaft schaden?

3 Fragestellung

Es herrscht weitgehend Konsens, dass gut funktionierende Finanzmirkte fiir eine positive
Entwicklung der Realwirtschaft notwendig sind. Fehlentwicklungen auf den Finanzmarkten
koénnen aber groflen Schaden in der Realwirtschaft anrichten. Welche Faktoren und
Eigenschaften der Finanzmarkte schaden dem realen Sektor, iiber welche Wirkungskanile
entstehen die Auswertungen und gibt es ein ,,Zuviel” an manchen Auspriagungsformen der
Finanzmirkte wie z.B. Liberalisierung und Transaktionsvolumen und tber welche
Wirkungskanile nehmen?

Diese Fragen werden anhand der jungeren wissenschaftlichen Literatur und anhand einer
empirischen Untersuchung der Auswirkung ausgewihlter Finanzmarktindikatoren auf das reale
Wachstum behandelt.
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4 Mobgliche Wirkungskanile und theoretische Uberlegungen

4.1 Standardfunktionen der Finangymdrkte

Stark vereinfacht ibernehmen funktionierende Finanzmairkte die Vermittlungsfunktion zwischen
Spatren/Investoren und Investitionsprojekten von Unternehmen/Privaten oder dem Staat, wobei
dadurch Transaktionskosten und Monitoringkosten gesenkt werden.

Somit spielen Finanzmairkte — wenn sie ,,gut funktionieren® — eine wichtige Rolle fir die
Realwirtschaft, Storungen kénnen sich demnach auch fatal auf die Realwirtschaft auswirken.

In der Literatur sind folgende Hauptfunktionen von Finanzmirkten beschrieben':

Kapitalallokation und Informationsfunktion

Finanzmirkte produzieren ex ante Information iber mogliche Investitionen und erméglichen die
Ausstattung dieser Investitionen mit Kapital. Wenn diese produzierten Informationen richtig
sind, erfolgt dadurch theoretisch eine optimale Kapitalallokation, so dass die besten Investitionen
das meiste Kapital erhalten.

Monitoring der Investitionen

Funktionierende Finanzmirkte — seien es Finanzintermediire in bank based economies oder
Aktienmirkte in market based economies — tiberwachen die Investitionen und Unternehmen, die
finanziert werden.

Handel, Diversifikation und Management von Risiko

Erleichterung des Austausches von Giitern und Dienstleistungen

4.1 Transmissionskandle

Eine aktuelle Studie® der Bank fiir internationalen Zahlungsaustausch gibt einen Uberblick tiber
die jingere wissenschaftliche Literatur tiber die theoretischen Transmissionskanile — wie der
Finanzsektor auf den realen Sektor wirkt — und tiber die Evidenz dieser Kanile. Neben den
klassischen Kanilen wie der ,,borrower balance sheet channel” und der ,,bank lending channel*
wird in der jungeren Literatur auch der , liquity channel untersucht. Theorien zu

“liquidity channel* wurden erst in jiingerer Zeit entwickelt. Wesentliche Faktoren sind dabei hohe
Leverageraten, gro3e Maturity Mismatches und mark to market accounting, die dazu beitragen,
dass sich funding liquidity shocks auf die Realwirtschaft verstirkt auswirken.’

!vgl. Levine (2003), S 5
2 vgl. Basel Commitee (2011)
3 vgl. Basel Commitee (2011) S10
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4.2 Mogliche Storungen im Finangsystem - Frictions

In diesem Abschnitt wird ein Uberblick iiber Stérungen des Finanzsystems gegeben. Unter
anderem wird folgendes behandelt.

Stérung der Informationsfunktion und damit nicht mehr optimale Kapitalallokation, z.B. durch
Herdenverhalten von InvestorInnen, ,,Pyramidenspiele®, Bubbles, boom-bust-cycles durch
technical trading, Asset Inflation, negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft durch
Instabilitit, Unsicherheit, hohe Volatilitit, ,,vorgetisuchte Sicherheit durch
wahrscheinlichkeitsorientierte, meist vergangenheitsbasierte Risikomodelle, die sehr
unwahrscheinliche Ereignisse nicht beriicksichtigen (Stickworte: Black Swan, local thinking®,..)

Weiters wird auf unrealistische, erhohte Renditeerwartungen eingegangen und der Frage
nachgegangen, ob Investitionen in Finanzspekulationen dem realen Sektor ,,Kapital fir
Investitionen entzieht®,

Dieses Argument bringt unter anderem Stephan Schulmeister:

»Gewinnstreben und 1V ermaigensbildung von Unternehmen und Haushalten haben sich in den vergangenen 25
Jahren zunehmend anf Finanzveranlagung und —spekulation konzentriert. |...] , Paradekonzerne* wie Siemens
stofSen immer mebr teile ihrer industriellen Produktion ab und weiten gleichzeitig ihre , treasuries” aus. Diese
erzielen anf den Finangymdrkten hobe Renditen. Solche ,,opportunity profits* beschranken das 1 olumen
realwirtschaftlicher Investitionen, da realwirtschaftlich Anlegende dhnlich hobe Renditen wie anf den
Finanzpmarkten fordern.*

Langfristice Renditen konnen nur in der Realwirtschaft/durch Wachstum entstehen.
Finanzspekulationen miissen theoretisch (weltweit betrachtet) ein Nullsummenspiel sein,
temporir sind ,,fiktive Gewinne aus den Finanzspekulationen nur auf Basis folgender
Mechanismen méglich:

* Kursgewinne durch Bubbles, erhohte Erwartungen, Herdenverhalten der Investoren
* Buchungsgewinne, z.B. durch Fair Value Accounting

Weitere mogliche Stérungen oder Ursachen daftr sind

* asymmetrische Information

* Moral Hazard

* TFair Value Accounting

* Eigenkapitalquoten, Basel 11, Risikogewichtung bei Eigenmitteln und deren prozyklische
Wirkung, Kreditklemmen

* intransparente Finanzinnovationen

#vgl. Gennaioli, Shleifer (2010)
> Schulmeister (2007), S 73
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5 Empirie, Indikatoren und Interpretation

Welche Aspekte des Finanzsystems, die in Indikatoren abbildbar sind, haben Einfluss auf die
Realwirtschaft und damit auf das BIP-Wachstum?

Im folgenden Teil wird ein Indikatorenset vorgeschlagen und schon einige der Indikatoren
empirisch untersucht.

5.1 Systematisierung der Indikatoren

Um die Indikatoren zu strukturieren, werden die gemessenen GréBen nach ihrer Funktion aus
Sicht der Finanzintermediire — primir, aber nicht ausschlieBlich Banken — gegliedert, d.h.
entsprechend ihrer Funktion der Mittelaufbringung oder —verwendung und somit nach ihrer
Position in einer virtuellen Bankbilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung zugeordnet.

Da eine Analyse der Bankbilanzen auf Makroebene jedoch zu kurz greift, da wesentliche
Eigenschaften des Finanzsektors nicht aus den Bankbilanzen ersichtlich sind (z.B.
Marktkapitalisierung, Deregulierungsgrad des Finanzsektors,..) werden auch Indikatoren
aullerhalb dieser Bilanzseitenzuordnung untersucht.
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Die Indikatoren werden dabei nach ihrer Position in den Bankbilanzen strukturiert:

Kennzahlen auf der Aktivseite der Bankbilanz
* Kireditvolumen, Bedingungen der Kreditvergabe,
* Liquidititskennzahlen die Aktivseite betreffend (Maturity der Kredite, Barreserve,
Mindestreserve,..)

Kennzahlen auf der Passivseite der Bankbilanz
* Refinanzierungsart, Liquidititskennzahlen, Maturity
* Eigenkapitalquoten

Bankbilanzkennzahlen ohne Zuordnung zu Aktiv/Passiv
* Bilanzsumme/GDP (Gt6Be des Finanzmarkts)
*  Wettbewerbsindikator: Bankenkonzentration (Bilanzsumme der 3 gréten/Gesamt)
* FinanzmarktgroBe/-tiefe: Liquid Liabilities/ GDP
* Verhiltniskennzahlen:

o Leverage der Volkswirtschaft (gemessen an Credit/Deposit), bezieht sich nicht
nur auf die Bankbilanz, sondern auf die ,,Gesamtbilanz*, als VGR bzw.
finanziellen VGR der Volkswirtschaft

o Securitization (Verbriefung gibt es sowohl auf der Aktiv als auch auf der
Passivseite der Bilanz

* Verhiltniskennzahlen inkl. Daten aus der Gewinn- und Verlustrechnung:

o Stabilititsindikatoren (z.B. der z-score der Weltbank): enthilt Messgrolen aus der
Gewinn- und Verlustrechnung und aus der Bankbilanz selbst

o Profitabilitit/Renditedruck: Return on Assets, Return on Equity

Kennzahlen aulerhalb der Bankbilanz (z.B. andere Finanzintermediare betreffend)

* Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte (ev. je nach Indikator doch der
Bankbilanz zuordenbar)

* Marktkapitalisierung (Stock Market Capitalization, Private Bonds, Public Bonds: nicht nur
tber Banken, daher nicht in die Kategorie der Bankbilanzen einteilbar), Equity Bubble
Indikator

* Aktientransaktionsvolumen

5.2 Basismodell fiir die Erklirung von Wachstum

Als Basismodell dient das Modell zur Schitzung der Wachstumsdeterminanten der OECD?, das
eine Form der endogenen Wachstumstheorie ist, in der Wachstum aus folgenden Determinanten
resultiert:
* Akkumulation aus physischem Kapital: als proxy-Variable fiir die Rate der
Kapitalakkumulation wird die Investionsquote herangezogen
* Humankapital: als proxy-Variable wird die durchschnittliche Anzahl der Schuljahre pro
Person aus der Barro-Lee-Datenbank herangezogen
* Bevolkerungswachstum: Wachstum der Total Population
* Konvergenzfaktor: abgebildet durch das BIP pro Kopf des Vorjahres

¢ OECD (2003) S59ff
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Daraus ergibt sich folgendes Basismodell”:
Aln(gdpcap), , = @, + o In(gdpcap); ., + o,; In(schooll); + a; In (gfixcapform);  +

Aay,; In(pop)

Teveeeerenereeieienne Land

(SRR Jahr

gdpeap ............. GDP per capita: GDP, PPP (constant 2005 international $) / Total Population
schooll ............ Avage Years of Total Schooling, Source: Barro Lee Datenbank: v2.1 08/11, fiir

die Regression aus 5 Jahresdaten linear interpoliert

gfixcapform.....Gross fixed capital formation (% of GDP) Code: NE.GDILFTOT.ZS, Source:
Worldbank

210] o USRI Total Population

Dieses Basismodell wurde um die erklirende Variable internationaler Handel (Trade, % of GDP,
Source: Worldbank: WDI und GDF) erweitert, da sich in der Literatur groB3teils Konsens besteht,
dass sich internationaler Handel positiv auf das Wachstum auswirkt und die Offenheit einer
Volkswirtschaft mit dem Entwicklungsstand des Finanzmarktes korelliert und somit ohne diese
Variable die Gefahr eines ,,omitted variable bias*“ bestehen wirde.

Schitzergebnis: Alle Regressionen werden in dieser Studie mit vier Schitzmethoden durchgefithrt
und miteinander verglichen, um die Ergebnisse auf Robustheit zu testen:
1.) Standard Pooled Regression (Stata-Methode reg)
2.) Panel Fixed Effects (Stata-Methode xtreg, fe)
3.) Panel Random Effects (Stata-Methode xtreg, re)
4.) GMM: Arellano-Bond linear dynamic panel-data estimation, robuste Standardfehler
(Stata-Methode xtabond, vce(robust)

(1) (2) (3) (4)
D.lngdpcap D.lngdpcap D.lngdpcap D.lngdpcap
Intrade 0.00174 0.0372*** 0.0106*** 0.0758%***
(1.14) (10.05) (4.56) (5.95)
L.1lngdpcap -0.00596*** -0.0574*** -0.0123*** -0.205**x*
(-6.48) (-14.69) (-8.27) (-11.66)
LD. lngdpcap 0.0855*
(1.96)
Inschooll 0.00852#*** 0.0482*** 0.0203*** 0.115%**
(3.54) (8.98) (5.73) (4.75)
Ingfixcapf~m 0.0360*** 0.0378*** 0.0358*** 0.0302***
(13.89) (10.76) (11.47) (2.61)
D.lnpop -0.430**~* -0.409**x* -0.405**x* -0.409
(=7.15) (-4.40) (-5.34) (-1.29)
_cons -0.0584*** 0.156*%** -0.0632*** 1.165%**
(-6.27) (5.10) (-4.67) (8.39)
N 3544 3544 3544 3275

t statistics in parentheses
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

7 Es bestehen folgende Abweichungen zum OECD-Modell: Das OECD unterscheidet in kurzfristige und langfristige
Auswirkungen. Zur physischem Kapitalakkumulation wird im OECD-Modell die ,,propensity to accumulate physical
capital” verwendet, in dieser Studie jedoch die gross fixed capital formation. Die Schitzmethode ist bei der OECD
ein Pool Mean Gruop (PMG) approach, wihrend hier Schitzmethoden dynamischer Panels (Fixed Effects, Random
Effects, GMM,..) zum Einsatz kommen. Weiters geht die Datenbasis in dieser Studie bis 2009 und beschrinkt sich
nicht auf OECD-Linder.

12.10.2011
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Number of obs: 3544

Years: 1982 — 2009
Number of Countries: 138, Landerliste siche 6.3 Enthaltene Lander in der Schitzung des
Basismodells)

Somit wirken sich die angegebenen Wachstumsdeterminanten — groQ3teils mit Signifikanz auf dem
1%-Niveau — in die erwartete Richtung auf das Wachstum aus:

Trade, Number of Schoolyears, gross fixed capital formation haben einen positiven Einfluss auf
das Wachstum. Wenn sich eine Volkswirtschaft bereits auf hohem Niveau befindet, d.h. das BIP
pro Kopf des Vorjahres hoch ist, sind die Wachstumsraten kleiner. Dieser Effekt wird auch
Konvergenzfaktor genannt.

Vorzeichen und Signifikanz der Schitzung dndern sich nicht, wenn die Schitzung auf OECD-
Linder eingeschrinkt wird.

5.3 Erweiterung 3u einem Finangmarkitmodell

Das oben beschriebene Modell wurde sukzessive um ausgewihlte Finanzmarktindikatoren
erweitert. Es wurde erst eine erste Auswahl der oben beschriebenen Finanzmarktindikatoren
untersucht, die Auswahl erfolgte hauptsichlich nach dem Kriterium der Verfiigbarkeit von
relevanten Daten. In einem weiteren Schritt soll diese Studie noch um weitere Indikatoren
erginzt werden.

Da die Investitionsquote (gross fixed capital formation) als erklirende Variable in der Schitzung
enthalten ist, messen die Koeffizienten der Finanzmarktindikatoren nur die Auswirkung auf das
Wachstum, die Gber den indirekten Weg tiber die Beeinflussung der Investitionsquote hinaus
geht. Aus diesem Grund wird als Erginzung auch noch der Einfluss der Indikatoren auf die
Investitionsquote untersucht (sieche 6.7 Auswirkung des Finanzmarktes auf die Investitionsquote).
Der gesamte — und somit fiir politische Aussagen relevante — Effekt ist die Sunme aus beiden
Schitzungen.
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Ergebnisse der Schitzung:
1.) Standard Pooled Regression (Stata-Methode reg)

2.) Panel Fixed Effects (Stata-Methode xtreg, fe)
3.) Panel Random Effects (Stata-Methode xtreg, re)

4.) GMM: Arellano-Bond linear dynamic panel-data estimation, robuste Standardfehler
(Stata-Methode xtabond, vce(robust)

(1) (2) (3) (4)
D.lngdpcap D.lngdpcap D.lngdpcap D.lngdpcap

Intrade 0.0147*** 0.0491*** 0.0175*** 0.0653***
(7.30) (7.56) (6.63) (3.71)

L.1lngdpcap -0.00489*** -0.0813*** -0.00450%** —0.174**x*
(-3.21) (-8.10) (-2.16) (-6.44)
LD. lngdpcap 0.0475
(0.57)

Inschooll -0.000749 0.0271 -0.00283 0.171***
(=0.17) (1.62) (-0.46) (3.18)

Ingfixcapf~m 0.0441**x* 0.0549*** 0.0470*** 0.0740***
(9.95) (8.22) (9.16) (4.00)

lngovcons -0.00705** -0.0427*** -0.0114*** -0.0459%*~*

(-2.33) (-5.69) (-2.87) (-2.15)

D.lnpop -0.795*%#*x* -0.953**x* -0.855**x* -0.758***
(-8.41) (-5.10) (=7.61) (-2.93)
Inllgdp -0.0318*** -0.0536%*** -0.0426*** -0.0387
(-5.76) (-5.92) (-6.50) (-1.38)
Inpcrdbgdp 0.0173*** 0.0407*** 0.0229*** 0.0210
(3.58) (5.406) (4.04) (0.83)
Instvaltra~d 0.00236*** 0.00513*** 0.00323*** 0.00444
(4.61) (5.33) (5.23) (1.60)
lnroa -0.000670 0.000969 -0.000313 0.00128
(-0.64) (0.87) (-0.29) (0.66)
lnconcentr~n -0.00675*%* -0.00221 -0.00361 0.00347
(-2.48) (-0.51) (-1.10) (0.50)
bcbd -0.0274+*** -0.0417*** -0.0355*** -0.0236
(-6.02) (-6.78) (-6.99) (-1.04)

_cons -0.0734*** 0.528*** -0.0684** 0.930***
(-3.18) (5.82) (-2.39) (3.99)
N 1202 1202 1202 1025

Number of obs: 1202
Years: 1988 — 2009

Number of Countries: 94, Landerliste siehe 6.5 Lénderliste des Finanzmarktmodells

Die Einschrinkung der enthaltenden Linder erfolgte aufgrund der vorhandenen Datenbasis, d.h.
nur Linder, in denen Daten von allen geschitzten Indikatoren vorhanden sind, sind inkludiert.
Dadurch sind prozentuell mehr High-income Linder vorhanden als vor dieser Reduktion.
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5.4 Interpretation der Ergebnisse

5.4.1 Humankapital

Das Humankapital korelliert stark mit einigen der Finanzmarktindikatoren, z.B. mit dem
Verhiltnis von Privatkrediten zum BIP, wodurch der Indikator schooll — Anzahl der Schuljahre
— nicht mehr signifikant ist.

Korrelation | schooll pcrdbgdp

_____________ +__________________
schooll | 1.0000

pcrdbgdp | 0.5192 1.0000

5.4.2 Staatskonsum

Der Anteil der Ausgaben fiir 6ffentlichen Konsum am BIP wirkt sich — wie auch in der OECD-
Studie tiber die Wachstumsdeterminanten negativ auf das Wachstum aus".
Variable: govcons - Government Consumption, Source: Worldbank: WDI und GDF

5.4.3 Finanzmarkttiefe — Liquid Liabilities/GDP

Hypothese: Ein Gbergrof3er Finanzmarkt wirkt sich negativ auf das Wachstum aus.

Das Verhiltnis Liquit Liabilities zum BIP ist ein traditioneller Indikator fur die Finanzmarkttiefe,
d.h. der Entwicklungsgrad des Finanzmarktes. Die Kennzahl enthilt: “currency plus demand and
interest-bearing liabilities of banks and ohter financial intermediaries”.” Es ist der breiteste zur
Verfugung stehende Finanzmarktindikator, der alle Banken, bankdhnlichen und anderen
finanzielle Institute enthalt. Es gibt groe Unterschiede dieser Kennzahl unter den Lindern,
Spitzenreiter ist Luxemburg mit 395%, das Schlusslicht der Sudan mit unter 1%. Eine
Entwicklung dieses Indikators tiber die Zeit ist im Anhang ersichtlich: siehe 6.2.1 Indikatoren der

Gro6Be des Finanzsystems.

Auffallend an den Schitzergebnissen ist, dass sich die Finanzmarkttiefe signifikant negativ auf
das Wachstum auswirkt. Bei Einschrinkung der Schitzung auf OECD-Linder verliert der
Indikator seine Signifikanz (sieche 6.6 Finschrinkung des Finanzmarktmodells auf OECD-
Linder), das kann aber auch daran liegen, dass die Datenmenge bei dieser Einschrinkung zu
gering ist.

Der Entwicklungsgrad des Finanzmarkts hingt eng mit dem BIP-Niveau der Volkswirtschaft
zusammen, d.h. reiche Linder haben einen hoher entwickelten Finanzmarkt.,

Korrelation | gdpcap 1lgdp

_____________ +__________________
gdpcap | 1.0000

1lgdp | 0.6052 1.0000

Reiche Linder wachsen langsame als arme Linder, da aber in der Schitzung auch das BIP-
Niveau enthalten ist, ist die negative Wirkung der Finanzmarkttiefe nicht auf diesen
Zusammenhang riickfihrbar, da bei gleich hohem BIP eine grof3ere Finanzmarkttiefe dem
Wachstum schadet.

8 vgl. OECD (2003) S82
9 vgl. Beck, Demirgtic-Kunt (2009), S4
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Das konnte so interpretiert werden, dass wir bereits in einer Welt leben, in der die Finanzmarkte
schon zu stark entwickelt sind und die iberbordende GroBe des Finanzmarktes der
Realwirtschaft schadet.

5.4.4 Kreditvolumen

Eine der Kernfunktionen der Finanzmairkte ist Privaten und Unternehmen Kredit zu geben. Eine
Rickbesinnung auf diese Kernfunktion wird — besonders seit der Finanzkrise — immer wieder
gefordert.

Private Credit by Deposit Money Banks and Other Financial Institutions / GDP

“Private Credit by Deposit Money Banks and Other Financial

Institutions to GDP is defined as claims on the private sector by deposit money banks and other financial
institutions divided by GDP. 1t is a standard indicator of the finance and growth literature; countries with higher
levels of Private Credit to GDP have been shown to grow faster and experience faster rates of poverty reduction”’

Somit sollte sich nach diesem Argument die Kennzahl positiv auf das Wachstum auswirken.
Ein etwas schmalere Indikator ist Private Credit by Deposit Money Banks to GDP, der das

Kreditvolumen von “Nicht-Banken” ausschliel3t und somit der konservativere Indikator ist, der
auch in dieser Studie verwendet wird.

Private Credit by Deposit Money Banks / GDP, by Income Group

1. HIGH INCOME

2. UPPER MIDDLE INCOME [] 19831988
[ 13881923
[ 19031228
[ 12982003
3. LOWER MIDDLE INCOME [] 20032007

4. LOW INCOME

Mmull

1 T 1 T
0.00 0.20 040 0.60 0.0

Quelle: Beck, Demirgiic-Kunt (2009), S42
Diese Kennzahl kann auch als Indikator fur eine Kreditklemme herangezogen werden, wie unter
4.2 Mogliche Stérungen im Finanzsystem - Frictions kurz beschrieben.

Das Schitzergebnis zeigt eine eindeutige positive Auswirkung des Kreditvolumens auf das
Wachstum. Somit ist die politische Forderung nach der Konzentration des Finanzsystems auf
dieser Kernfunktion auch mit empirischen Daten unterlegt.

auf das BIP-Wachstum:
lnpcrdbgdp 0.0173*** 0.0407*** 0.0229*** 0.0210
(3.58) (5.406) (4.04) (0.83)

' (Beck, Levine and Loayza, 2000; Beck, Demirguc-Kunt and Levine, 2007) zitiert nach Beck,
Demirgiic-Kunt (2009), S5

Sonja Schneeweiss 12.10.2011 Seite 12 von 30




Die positive Wirkung des Kreditvolumens aus dem Schitzergebnis wird noch durch dessen
indirekte Wirkung tiber die Investitionsquote verstirkt (sieche 6.7 Auswirkung des Finanzmarktes
auf die Investitionsquote)

auf Investitionsquote:
lnpcrdbgdp -0.0223 0.149*%*% 0.109*** 0.113*~*
(-0.71) (4.40) (3.35) (2.11)

Die Kausalititsrichtung zwischen Kreditvolumen und BIP-Wachstum ist nicht eindeutig, da bei
guter Konjunktur und damit hohem Wachstum mehr Kredite nachgefragt werden. Aus diesem
Grund wurde zusitzlich das Kreditvolumen mit einem Jahr Verzégerung auf das BIP-Wachstum
regressiert, was ebenfalls zu einem positiven Zusammenhang fithrte:

L.lnpcrdbgdp 0.00896** 0.0192**x* 0.0122**x* 0.00704
(2.30) (3.51) (2.77) (0.51)

Andererseits wird wiederum schnelles Kreditwachstum in der Literatur als Indikator fir
Krisenanfilligkeit genannt, wenn empirisch die Financial Depth und der Ausgangswert des
Kreditvolumens als Kontrollvariablen berticksichtigt werden.!

Diese Theorie konnte mit diesen Schitzergebnissen nicht bestitigt werden. Wenn das Modell um
das Kreditwachstum (A In(Private Credit/ GDP) bzw. D.Inpcrdggdp) und das Kreditvolumen der
Vorperiode (Llnpcrdbgdp) inkludiert sind, sind beide Variablen signifikant positiv. Die
Finanzmarkttiefe ist mit der Kennzahl Liquid Liabilities/ GDP im Modell enthalten.

L.lnpcrdbgdp 0.0178**x* 0.0399**x* 0.0220*** 0.0221
(3.64) (5.35) (3.91) (0.88)
D.lnpcrdbgdp 0.0313**x* 0.0472**x* 0.0301*** 0.0254
(2.98) (4.05) (2.80) (0.92)

Interpretation: Die Zusammenhange sind hier wahrscheinlich komplexer und hingen auch mit
der Bildung von Blasen (die in diesem Modell nicht untersucht sind) zusammen. Eine detaillierte
empirische Untersuchung der Auswirkung eines zu schnellen Kreditwachstums auf das
Wachstum wire sehr interessant.

Public Credit

In dieser Studie wird lediglich Private Credit untersucht. Interessant wire natiirlich — gerade jetzt
im Rahmen der Diskussion um die so genannte Staatsschuldenkrise - auch der Einfluss von
Public Credit auf das reale Wachstum. Als proxy-Variable fir diesen Indikator kénnte das
Volumen von Staatsanleihen herangezogen werden. Diese Variable -PUBLIC BOND MARKET
CAPITALIZATION / GDP, Source: Worldbank: Financial Structure Weltbank - steht leider
nur fiir wenige Staaten zur Verfugung und wurde deshalb nicht ins Gesamtfinanzmarktmodell
dieser Studie aufgenommen.

Jedoch zeigt die Erweiterung des Modells um diese Variable einen signifikant positiven Einfluss
auf das Wachstum:

lnpubond 0.00419**x* 0.0137**x* 0.00930*** 0.0199***
(2.64) (5.71) (4.77) (3.71)
N 667 667 667 574

1 yel. Canuto (2011) S4
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Dieses Ergebnis bedarf jedoch noch weiterer detaillierterer Untersuchung, vor allem in Hinblick
auf Korrelation mit anderen Indikatoren und Tests auf Robustheit.

5.4.5 Aktienmairkte

Ein wesentliches Merkmal der Finanzmarkte sind die Aktienmarkte. Aktienmarkte stellen in ihrer
Grundfunktion Unternehmen Kapital zur Verfiigung, tiber diesen Mechanismus sollten sie einen
positiven Einfluss auf das Wachstum haben.

Diese Grundfunktion hat aber durch einige Effekte und Ubertreibungen auf den Aktienmirkten
gelitten. So neigen Aktienmirkte zur Blasenbildung, d.h. z.B. durch Erwartungen, Trendfolge
durch technical Trading und Herdenverhalten zum UberschieBen der Kurswerte weit iiber die
fundamentalen Unternehmenswerte und im Anschluss an die Blase erfolgt ein Abwirtstrend
(,,Busts*)".

Busts nach einer Blase sind besonders katastrophal: Durch die Blasenbildung und den
Aufwirtstrend adaptieren Institutionen ihre Erwartungen und werden sehr optimistisch, erhéhen
ithre Leverage und gehen héhere Risken ein, wodurch nach dem Platzen der Blase der
Kontraktionsprozess und Deleverageprozess besonders stark ausfillt."

In dieser Studie wirkt sich das Handelsvolumen an der Aktienbérse signifikant positiv auf das
Wachstum des Landes, im dem die Aktienbérse ihren Sitz hat, aus. Die zweite relevante
Kennzahl fir den Aktienmarkt — die Stock Market Capitalization — korreliert stark mit dem
Handelsvolumen, wodurch sich beide Variablen einzeln signifikant positiv auf das Wachstum
auswirken, gemeinsam jedoch keinen signifikanten Koeffizienten haben.

Korrelation | stmktcap stvalt~d

_____________ +__________________
stmktcap | 1.0000

stvaltraded | 0.6659 1.0000

Interpretation: Die Kernfunktion der Versorgung von Unternehmen mit Kapital fiir
Investitionen scheint noch zu funktionieren. Einschrinkend muss jedoch gesagt werden, dass fir
die Bereitstellung von Kapital fiir Unternehmen weder die Stock Market Capitalization noch das
gehandelte Volumen relevant sind, sondern nur die Neuemissionen und Kapitalerh6hungen, fiir
die in dieser Studie keine Daten zur Verfiigung stehen. Aulerdem wire es in diesem
Zusammenhang interessant zu untersuchen, ob die oben beschriebenen Stérungen der
Finanzierungsfunktion der Aktienmarkte eher am Volumen der Aktienderivate gemessen werden
koénnte.

5.4.6 Renditedruck

Die These, dass der durch die Finanzmarkte iberhohte Renditedruck auf Unternehmen im
Wettbewerb um Kapital und Befriedigung der Shareholderinteressen der Realwirtschaft schadet,
soll in dieser Studie untersucht werden.

Als Basisdaten wurden Return on Assets (ROA) und Return on Equitiy (ROE) der Banken
herangezogen, die von der Weltbank zur Verfiigung gestellt werden.

Da es sich bei diesen Kennzahlen leider um einen ungewichteten Durchschnitt aller Banken pro
Land handelt', sind diese Daten nicht aussagekriftig. Als nichster Schritt ist eine Analyse der

12 ygl. dazu unter anderem Schulmeister (2010)
13 yeol. Bhattacharya et al. (2011) S1, S32f
14 vel. Beck, Demirgiic-Kunt (2009), S9
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Basisdaten geplant. Die Weltbank stellt kumulierte Daten zur Verfigung, die Detaildaten werden
von Bankscope geliefert.

Der ungewichtete Durchschnitt des Return on Assets zeigt keinen signifikanten Zusammenhang
mit dem Wachstum.

5.4.7 Wettbewerb am Finanzmarkt

Die Kennzahl concentration misst die Bankenkonzentration in jeweiligen Land, konkret: ,,Assets
of three largest banks as a share of assets of all commercial banks”, d.h. die Bilanzsumme der drei
groBten Banken im Verhiltnis zu allen Kommerzbanken des jeweiligen Landes. Damit sollte sich
durch zu grof3e Marktmacht und die daraus resultierenden Méglichkeiten fur die
Unternehmen/Banken die Preise hoher zu setzen als notwendig, die Kennzahl concentration
negativ auf das Wachstum auswirken.

Die Schitzergebnisse ergeben jedoch keine signifikante Auswirkung dieser Kennzahl auf das
Wachstum.

5.4.8 Liberalisierung der Finanzmirkte

Der Economic Freedom of the World Index des Fraser Instituts misst unter anderem auch die
Liberalisierung und Deregulierung des Finanzmirkte®. Folgende zwei Teilindizes beschiftigen
sich mit Finanzmarkten:

EFI 4E: International capital market controls
Dieser Index setzt sich zusammen aus:
Foreign ownership/investment restrictions (GCR)
Capital controls

EFI 5A: Credit market regulations
Dieser Index setzt sich zusammen aus:
Ownership of banks
Foreign bank competition
Private sector credit
Interest rate controls/Negative real interest rates

In den gingigen neoklassischen Theorien wirkt sich Deregulierung positiv auf das Wachstum aus.
Hypothese: Ein zu hohes Ausmal} an Deregulierung wirkt sich negativ auf die Realwirtschaft und
somit auf das Wachstum aus. Dieser Hypothese widersprechen die Schitzergebnisse:

Der EFI 4E wirkt sich nicht signifikant aus, wihrend der EFI 5A — also die
Kreditmarktregulierungen — wirken sich positiv auf das Wachstum aus, d.h. je héher der
Deregulierungsgrad desto héheres BIP Wachstum.

lnefidel 0.000983 0.00354 0.00250 -0.00786%*
(0.50) (1.30) (1.10) (-1.79)

lnefibal 0.0169**x* 0.0280**x* 0.0209*** 0.0377**
(3.26) (4.13) (3.60) (2.24)

15 yel. Gwartney et al. (2010)
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Die Wirkungsrichtung bleibt gleich, wenn die beiden Indikatoren in Levels statt in Logarithmen.
Auch die Auswirkung auf die Investitionsquote bestitigt die positive Wirkung:

lnefidel -0.0680*** 0.0116 -0.00681 -0.0142
(-5.12) (0.91) (-0.54) (-1.09)

lnefibal 0.0932**x* 0.244*x** 0.208*** 0.191*x**
(2.65) (7.94) (6.80) (4.07)

5.4.9 Hebelung durch Fremdkapital

Hebelung von Finanzmarktaktivititen — so genannte “Leverage” — kann auf zwei Arten erfolgen:
Durch den Einsatz von Fremdkapital und durch den Einsatz von Derivaten, also z.B. im
einfachsten Fall durch Aktienoptionen statt Aktien.

Der Einsatz von Derivaten kann aufgrund von mangelnden Daten in dieser Studie nicht
untersucht werden.

Bei der Hebelung durch Fremdkapital werden zwei verschiedene Leveragearten unterschieden:
* Leverage der Banken durch die Eigenkapitalquote
* Leverage der gesamten Volkswirtschaft durch das Verhiltnis von Kredit zu Einlagen

Berkmen et al. zieht in seiner Studie Giber die Erklirung der Lianderunterschiede der Auswirkung
der Finanzkrise als Leverage der Volkswirtschaft die MaB3zahl Domestic credit/domestic deposits
(leverage)'® und nennt als Datenquelle die International Financial Statistics - Monetary Survey des
IWF.

Die Weltbank stellt einen dhnlichen Indikator zur Verfiigung: Bank Credit to Bank Deposit, der
in dieser Studie verwendet wird. Die Weltbank beschreibt diesen Indikator einerseits als Indikator
tur die Effizienz der Finanzmarktintermediation: Bei werten zwischen 0 und knapp unter 1
werden Bank Deposit desto effizienter an die Kunden als Kredit weitergegeben, je hoher der
Indikator ist.

Bei Werten nahe bei 1 oder dartiber ist offensichtlich, dass Credit auch aus anderen - meist
instabileren Refinanzierungsquellen — als Einlagen vergeben wird, was Leverage bedeutet und zur
Instabilitit fithren kann."” Die Trennung zwischen Effizienz und Leverage erfolgt deshalb schon
unter 1, da nie — z.B. aufgrund der Mindestreserverpflicht — ALLE Einlagen 1:1 als Kredit
weitergegeben werden konnen.

Das Schitzergebnis zeigt eine signifikant negative Wirkung dieser Leverage auf das
Wachstum:

bcbd -0.0274**x* -0.0417**x* -0.0355*** -0.0236
(-6.02) (-6.78) (-6.99) (-1.04)

Da der Durchschnitt dieses Indikators im Sample dieser Studie Gber eins liegt, kann von Leverage
und nicht von ,,Effizienz der Finanzmarktintermediation gesprochen werden:

16 yol. Berkmen et al. (2009), S17
17 vgl. Beck, Demirgiic-Kunt (2009) SOf
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Variable | Mean Std. Dev Min Max | Observations
_________________ +____________________________________________+________________
bcbd overall | 1.01937 .4303904 .2747056 3.089539 | N 1066
between | .365868 .3687829 2.292909 | n = 88
within | .2693825 -.1714152 2.364209 | T = 12.1136

Der zweite Aspekt ,,Hebelung durch die Eigenkapitalquote der Banken® wird im Kapitel
5.4.12.2 Eigenkapitalquoten der Banken beschrieben.

5.4.10 Verteilung

Es wird in der politischen Diskussion immer wieder die ungleiche Verteilung als eine der
Ursachen fiir die Finanzmarktkrise angefiihrt. Im beschriebenen Schitzmodell war der GINI-
Koeftizient als Indikator fur die Einkommensverteilung, von der es groB3teils nur Daten der
unselbstindig Erwerbstitigen vorhanden sind, nicht signifikant. Relevanter wire die
Untersuchung der Auswirkung der Vermégensverteilung auf das Wachstum, von der jedoch sehr
wenig Daten vorhanden sind und die Untersuchung auch den Rahmen dieser Studie sprengen
wurde.

5.4.11 Groéf3e des Finanzsektors aullerhalb der Banken und Versicherungen

Bei den Verinderungen auf den Finanzmairkten in den letzten Jahren hat sich ein Finanzsektor
neben dem Bankensystem entwickelt, der nur geringen Regulierungen unterliegt. Deshalb wird
die These untersucht, ob die GréBe dieses weitgehend unregulierten Sektors negative
Auswirkungen auf das Wachstum hat.

Kennzahl: ofagdp - Claims on domestic real nonfinancial sector by other financial institutions as
a share of GDP, Raw data are from the electronic version of the IMF’s International Financial
Statistics, October 2008. Non-bank financial institutions assets (IFS lines 42, a-d and h)

Hypothese: ein groB3er Finanzsektor aul3erhalb des Bankensektors, der groB3teils unreguliert ist,
wirkt sich negativ auf das Wachstum aus.

Schitzergebnis:

lnofagdp -0.00362%*%* -0.000301 -0.00299** 0.00154
(-3.19) (-0.12) (-2.19) (0.60)

N 349 349 349 298

Bei Aufnahme dieser Kennzahl sind nur noch wenige Staaten in der Schitzung enthalten, da
diese Kennzahl nur von sehr wenigen Staaten existiert, vor allem von fast keinen EU-Staaten.
Trotzdem tendiert die Menge an Financial Assets aulerhalb des Bankensystems dazu, sich
NEGATIV auf das Wachstum auszuwirken. Da die Einbeziehung dieser erklirende Variablen die
Grundgesamt der Daten so stark eingeschrinkt, dass nur wenig Signifikanz auch bei den anderen
Variablen erreicht werden kann, wird dieser Indikator in den weiteren Regressionen nicht mehr
verwendet.
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5.4.12 Nicht untersuchte Indikatoren

Folgende beiden Indikatoren werden kurz beschrieben, obwohl sie in dieser Studie (noch) nicht
empirisch untersucht wurden, weil auf deren Bedeutung besonders hingewiesen werden soll.

5.4.12.1 Transaktionsvolumen der Derivate

Ein Zeichen der Auswiichse des Finanzmarkts ist das stark ansteigende weltweite
Transaktionsvolumen von Derivaten, die jeden Bezug zu realwirtschaftlichen Geschiften
vetloren haben:

LU ——— Total
g o Spotmarkeis
—o— Derivafive markefs
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Quelle: Schulmeister (2010), Boom-Bust Cycles and Trading Practices in Asset Markets, the Real

Economy and the Effects of a Financial Transactions Tax, WIFO Working Paper,
Seite 19

Eine Analyse der Auswirkung dieser Transaktionen auf das Wachstum wire sehr interessant,
kann aber im Rahmen dieser Studie nicht durchgefiihrt werden, da die Daten iiber dieses
Transaktionsvolumina nicht pro Land, sondern nur in vier grole Wirtschaftsriume aufgegliedert
zur Verfiigung stehen. Diese Daten werden von der Bank of international Settlements zur
Verfigung gestellt: http://www.bis.org/statistics/derstats.htm, Table 19 bis 21

Da diese Daten somit nur aggregiert zur Verfigung stehen, sind leider keine signifikanten
Ergebnisse zu erwarten.
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5.4.12.2Eigenkapitalquoten der Banken

Die Eigenmittelregulierung durch Basel II beschrinkt die Banken in ihrer Leverage, d.h. es wird
vorgeschrieben, wie viel Prozent ihrer Kredite (riskweighted Assets) sie als Eigenkapital halten
miissen.

Hypothese 1:

Hoheres Eigenkapital wirkt sich durch einen stabilen Bankensektor langfristig positiv auf das
Wachstum aus. Zu erwarten wire ein U-férmiger Zusammenhang, weil zu hohe
Eigenkapitalquoten das Kreditvolumen und damit die Investitionen zu stark beschrinken.

Hypothese 2:

Es macht einen Unterschied/witkt sich auf die Realwirtschaft aus, um welche Art von
Eigenkapital es sich handelt, also Kern Tier 1 Kapital, Tier 2 Kapital oder Hybrid/Mezzanin
Kapital

Daher kommen fir die Eigenkapitalquoten mehrere Indikatoren in Frage, deren Signifikanz und
Aussagekraft empirisch getestet werden sollen:

*  Gesamteigenkapital/Total Assets

*  Gesamteigenkapital/Risk Weighted Assets

* Core Tier 1 Capital/Total Assets

* Core Tier 1 Capital/ Risk Weighted Assets

* (Tier 1 + Tier 2 Capital ) / Total Assets

® (Tier 1 + Tier 2 Capital ) / Risk Weighted Assets

Diese Hypothesen kénnen in dieser Version der Studie noch nicht getestet werden, weil in den
Finanzmarktdaten der Weltbank keine ausreichenden Daten zur Verfiigung stehen. In einem
weiteren Schritt sollen oben angefiihrten Indikatoren anhand der Detaildaten von Bankscope'®
empirisch untersucht werden.

Eine Studie des IMF kommt zum Ergebnis, dass die Eigenkapitalquoten, die sich auf die Total
Assets —und NICHT auf die Risk Weighted Assets — beziehen, relevanter fiir den Erfolg der
Banken ist."” Als Zielvariable wurden in dieser Studie die Stock Returns der Banken
herangezogen. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die Risikogewichtung der Assets, die mit
Basel II eingefiihrt wurden, nicht den Erfolg fur die Stabilitit des Systems brachten wie
erwinscht. Die prozyklische Wirkung von Basel II wird ebenfalls in der Literatur und in der
politischen Diskussion stark kritisiert.

18 www.bvdep.com/BANKSCOPE.html
19 Demirgtic-Kunt et al. (2010), S1
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6 Anhang

6.1 Datenquellen

Die Datenquellen fiir den empirischen Teil dieser Studie sind:

Hauptquelle: Finanzmarktdatenbank der Weltbank: Beck, Demirgiic-Kunt (2009),
http:/ /siteresources.wotldbank.org/INTRES /Resources/469232-
1107449512766/ FinStructure 2009.xls

World dataBank: World Development Indicators (WDI) & Global Development Finance
(GDF): http://databank.worldbank.org/ddp/home.do

Humankapital: Barro R. & J.W. Lee, v. 2.1, 08/11
www.barrolee.com/data/BI.(2010) F2599.xls

Liberalisierung: Economic Freedom of the World Dataset des Fraser Instituts:
http://www.freetheworld.com/datasets efw.html

6.2 Deskriptive Statistiken, Grafiken

6.2.1 Indikatoren der Gré3e des Finanzsystems

Figure 4: Financial System Size Indicators — Median Values Over Time (1980-2007)
1.0
0.8+
0.6
0.4

0.2

0.04

1980
1985+
1990
1995+
2000
2005
20071

—e— Liquid Liabilities / GDP

—e— Currency Outside Banking System / Base Money
—+— Financial System Deposits / GDP

—&— Private Credit / GDP

—@— Stock Market Capitalization / GDP

—&— Private Bond Market Capitalization / GDP

Quelle: Beck, Demirgtic-Kunt (2009), S24
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6.2.2 Anleihen- und Aktienmarkte

Figure 16: Stock, Bond. and Insurance Market Indicators - Median Values Over Time (1995-

2007)
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Quelle: Beck, Demirgiic-Kunt (2009), $34

6.3 Gesamtliste der Variablen

variable name

cid
country
region
incgr
countryiso
oecd

year

grow

trade
ofagdp

llgdp

roa

roe
concentration

stmktcap

Sonja Schneeweiss

variable label

Country ID, Source: --

COUNTRY, Source: Wotldbank: WDI und GDF

Region, Source: Worldbank: Financial Structure Dataset
Income Group, Source: Worldbank: Financial Structure
Dataset

COUNTRYISO, Source: Worldbank: WDI und GDF
OECD-Dummy, Source:

year

GDP growth (annual %), Source: Worldbank: WDI und GDF
Trade (% of GDP), Soutrce: Wotldbank: WDI und GDF
OTHER FINANCIAL INSTITUTIONS ASSETS / GDP, Source:
Wortldbank: Financial Structur

LIQUID LIABILITIES / GDP, Source: Worldbank: Financial
Structure Dataset

BANK Return on Assets, Source: Worldbank: Financial
Structure Dataset

BANK Return on Equity, Source: Worldbank: Financial
Structure Dataset

BANK CONCENTRATION, Soutce: Worldbank: Financial
Structure Dataset

STOCK MARKET CAPITALIZATION / GDP, Source: Worldbank:
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variable name

stvaltraded
stturnover
schoolyears

goveons
gfixcapform

gcapform

pop
gdppppconstusd
dbagdp

pcrdbgdp

pcrdbofgdp
bdgdp
tdgdp

bebd

gini
efide

efiba
gdpcap
Ingdpcap

schooll
efidel

efibal

Sonja Schneeweiss

variable label

Financial Structure Datase

STOCK MARKET TOTAL VALUE TRADED / GDP, Source:
Wortldbank:

Financial Structure Da

STOCK MARKET TURNOVER RATIO, Source: Worldbank: Financial
Structure Dataset

Avage Years of Total Schooling, Source: Barro Lee

Datenbank: v2.1 08/11

Government Consumption, Source: Worldbank: WDI und GDF
Gross fixed capital formation (% of GDP) Code:

NE.GDLFTOT.ZS, Source: Worldbank

Gross capital formation (% of GDP) Code: NE.GDL.TOTL.ZS,
Source: Worldbank: WDI

Population, total Code: SP.POP.TOTL, Source: Worldbank:

WDI und GDF

GDP, PPP (constant 2005 international §) Code:
NY.GDP.MKTP.PP.CD, Source: Wotldb

DEPOSIT MONEY BANK ASSETS / GDP, Source: Wotldbank:
Financial Structure Dataset

PRIVATE CREDIT BY DEPOSIT MONEY BANKS / GDP, Source:
Wortldbank: Financial Structure Dataset

PRIVATE CREDIT BY DEPOSIT MONEY BANKS AND OTHER
FINANCIAL

INSTITUTIONS / GDP, So

BANK DEPOSITS / GDP, Soutce: Wotldbank: Financial

Structure Dataset

FINANCIAL SYSTEM DEPOSITS / GDP, Source: Worldbank:
Financial Structure Dataset

BANK CREDIT / BANK DEPOSITS, Source: Worldbank: Financial
Structure Dataset

GINI index, Source: Worldbank: WDI und GDF

International capital market controls, Source: Economic

Freedom of the World Rep

Credit market regulations, Source: Economic Freedom of

the World Report

GDP per capita: GDP, PPP (constant 2005 international §)

/ Total Population

In(GDP per capita): GDP, PPP (constant 2005 international

$)/Total Population

schoolyears aus 5 Jahresdaten linear interpoliert

International capital market controls, EFI Index aus 5

Jahresdaten linear interpoliert

Credit market regulations, EFI Index aus 5 Jahresdaten

linear interpoliert
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6.4 Enthaltene Linder in der Schitzung des Basismodells

Income Group, Source:
Worldbank: Financial
Structure Dataset and
COUNTRY, Source:
Worldbank: WDI und GDF
High Income
Australia
Austria
Bahrain
Barbados
Belgium
Brunei Darussalam
Canada
Croatia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Hong Kong SAR, China
Hungary
Iceland
Ireland
Israel
Italy
Japan
Korea, Rep.
Kuwait
Latvia
Luxembourg
Malta
Netherlands
New Zealand
Norway
Poland
Portugal
Qatar
Saudi Arabia
Singapore
Slovak Republic
Slovenia
Spain
Sweden
Switzerland
Trinidad and Tobago
United Arab Emirates
United Kingdom
United States

Low Income
Afghanistan
Bangladesh
Benin
Burundi
Cambodia
Central African Republic

Sonja Schneeweiss

max (year)

mean (gdpcap)

26572.95
28420.05
21760.02
16304.97
27271.83
49720.64
29361.3
12967.91
14670.33
17982.93
28408.93
12325.44
24736.86
25765.87
27655.55
19868.07
27474.8
13050.24
27992.21
25058.17
20255.08
24942 .31
26547.71
15640.99
35670.19
9745.247
50931.68
16505.58
29527.43
21422.05
38369.2
11884.84
17779.57
71385.38
20350.5
43595.09
12938.96
20152.45
22010.36
26725.45
33094.55
12593.39
51311.62

26475
35236.42

25408.75

28
28
25
15
28

12.10.2011

796.4649
913.9627
1244.072
417.9542
1262.168
774.3756
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Congo, Dem. Rep.
Gambia, The
Ghana

Kenya

Kyrgyz Republic
Lao PDR

Liberia

Malawi

Mali

Mauritania
Mozambique
Nepal

Niger

Rwanda

Sierra Leone
Tajikistan
Tanzania

Togo

Uganda

Zambia

Lower Middle Income
Armenia
Belize
Bolivia
Cameroon
China
Congo, Rep.
Cote d'Ivoire
Ecuador
Egypt, Arab Rep.
El Salvador
Guatemala
Guyana
Honduras
India
Indonesia
Jordan
Lesotho
Maldives
Moldova
Mongolia
Morocco
Nicaragua
Pakistan
Papua New Guinea
Paraguay
Philippines
Senegal
Sri Lanka
Sudan
Swaziland
Syrian Arab Republic
Thailand
Tonga
Tunisia
Ukraine
Vietnam
Yemen, Rep.

Upper Middle Income
Albania
Algeria
Argentina
Botswana
Brazil

Sonja Schneeweiss

453.2969

1135.21
1021.258
1341.178
1698.191
1451.188
391.3323
636.6082
728.9538
1599.065
487.442¢6
808.4338
673.1977

790.926
642.0991
1610.633
910.0469
884.4163
730.2259
1196.786

937.4958

3242.135
4764.855
3436.266
2072.388
2358.102
3475.033
1875.571
5856.001
3733.677
4625.952
3706.299
2061.414
2902.816
1630.932
2456.714
3908.446
1012.687
3594.69
2335.701
2440.963
2972.308
2183.444
1784.84
1961.465
3971.617
2711.184
1538.3
2635.858
1315.717
3626.897
3695.01
4930.212
3560.512
4990.771
5309.243
1778.478
2002.861

28
28
17
28
28

12.10.2011

4633.256
6413.113
10631.29
8208.025
7797.605
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Bulgaria | 28 1982 2009 7843.315
Chile | 28 1982 2009 8900.929
Colombia | 28 1982 2009 6516.505
Costa Rica | 28 1982 2009 7416.811
Dominican Republic | 28 1982 2009 5095.381
Fiji | 27 1982 2008 3661.988
Gabon | 28 1982 2009 14417.55
Iran, Islamic Rep. | 26 1982 2007 7377.233
Jamaica | 18 1982 2009 6018.888
Kazakhstan | 18 1992 2009 6816.614
Libya | 8 2001 2008 13500.56
Lithuania | 17 1992 2008 10967
Malaysia | 28 1982 2009 8732.936
Mauritius | 28 1982 2009 7628.468
Mexico | 28 1982 2009 10905.41
Namibia | 28 1982 2009 4599.013
Panama | 28 1982 2009 7825.91
Peru | 28 1982 2009 5718.199
Romania | 20 1990 2009 8083.076
Russian Federation | 19 1991 2009 10198.34
Serbia | 13 1997 2009 7973.556
South Africa | 28 1982 2009 8121.795
Turkey | 28 1982 2009 9041.413
Uruguay | 28 1982 2009 8585.097
Venezuela, RB | 28 1982 2009 10005.17
|
Total | 743 1982 2009 7929.136

Income Group,
Source: Worldbank:
Financial Structure
Dataset and COUNTRY,
Source: Worldbank:

|
|
|
|
|
WDI und GDF | N (year) min (year) max (year) mean (gdpcap)
_____________________ +_______________________________________________________
High Income |
Australia | 13 1993 2008 29404.65
Austria | 19 1988 2009 29860.56
Bahrain | 4 1998 2005 24322.86
Barbados | 5 1996 2000 17204.04
Belgium | 20 1988 2009 28801.39
Canada | 19 1988 2009 31451.53
Croatia | 13 1994 2007 13009.27
Czech Republic | 12 1994 2009 19179.55
Denmark | 21 1988 2009 29965.54
Estonia | 12 1997 2009 14469.75
Finland | 17 1988 2009 26269.96
France | 18 1988 2009 27199.6
Germany | 18 1988 2009 29340.38
Greece | 18 1988 2009 20915.52
Hong Kong SAR, China | 14 1992 2007 30981.59
Hungary | 15 1991 2008 13585.97
Iceland | 2 2000 2001 30260.56
Ireland | 16 1994 2009 32238.49
Israel | 14 1990 2006 21147.75
Italy | 18 1988 2009 26005.28
Japan | 14 1988 2009 28222.56
Korea, Rep. | 15 1991 2009 19446.58
Kuwait | 10 1996 2006 42115.71
Latvia | 12 1996 2009 11364.48
Luxembourg | 18 1988 2009 57438.54
Netherlands | 19 1988 2009 31560.87
New Zealand | 7 1996 2009 24730.78
Norway | 12 1989 2003 39306.77
Poland | 18 1992 2009 11884.84
Portugal | 20 1988 2007 18978.11
Qatar | 1 2005 2005 69512.33
Saudi Arabia | 16 1992 2007 19998.84
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Singapore

Slovak Republic
Slovenia

Spain

Sweden

Switzerland
Trinidad and Tobago
United Kingdom
United States

Low Income
Bangladesh
Ghana
Kenya
Kyrgyz Republic
Malawi
Nepal
Tanzania
Uganda
Zambia

Lower Middle Income
Armenia
Bolivia

Cote d'Ivoire
Ecuador
Egypt, Arab Rep.
El Salvador
Guatemala
Guyana

India
Indonesia
Jordan
Moldova
Mongolia
Morocco
Pakistan
Paraqguay
Philippines
Sri Lanka
Swaziland
Thailand
Tunisia
Vietnam

Upper Middle Income
Argentina
Botswana

Brazil
Bulgaria

Chile
Colombia
Costa Rica

Iran, Islamic Rep.
Jamaica
Kazakhstan
Lithuania
Malaysia
Mauritius
Mexico
Panama
Peru
Romania
Russian Federation
South Africa
Turkey
Uruguay
Venezuela, RB

44032
14512
16935

23

29553.
34338.
13266.
27717.
38550.

2667

.07
.69
.16
237
57
19
79
76
05

4.8

1032.
1090
1334
1754.
64
892.9
1037.
874.7
1095

1138.

313

.305
.267

547
8.7
481
588
307
.41

855

4405.
3560.
1792.
5865.
3975.
5294.
3834
2559.
2008.
2723
3958.
2036.
2556.
3073.
1967.
4017.
2708
3077.

4145

5083
5586.
2173.

3396.

195
722
702
778
986
408

.273

067
661

.333

307
566
347
968
776
892

.319

818
.54
.12
624
219

141

11857
9740.
7951.
8864.
9880.
7041.
8286
8139
7240.
7493.
12647
10273
8727.
10840

8528
5947.
8841.
10327

8114
9693.
9154.
9795.

.15
103
354
178
682
032

.204
.208

583
831
.76
.76
381
.78
.56
509
047
.68
.78
678
194
369
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6.6 Einschrinkung des Finangmarktmodells anf OECD-Ldnder

Schitzergebnisse des unter 5.3 Erweiterung zu einem Finanzmarktmodell beschriebenen Modells

mit Einschrinkung auf OECD Linder.

(1) (2) (3) (4)
D.lngdpcap D.lngdpcap D.1lngdpcap D.lngdpcap
Intrade 0.0124**x* 0.0688**x* 0.0146*** 0.0587**
(4.50) (7.03) (4.09) (2.46)
L.1lngdpcap -0.00524 =0.0773**x* -0.000752 -0.120***
(-1.03) (-6.62) (-0.11) (=5.72)
LD.lngdpcap -0.0627
(-1.05)
Inschooll 0.00243 -0.00189 -0.00482 0.282*%**
(0.31) (-0.08) (-0.44) (2.86)
Ingfixcapf~m 0.0520**x* 0.0819**x* 0.0644**x* 0.127***
(6.42) (7.44) (6.84) (4.34)
lngovcons 0.000582 -0.0896**x* -0.00912 =0.131***
(0.11) (=5.78) (-1.24) (-3.61)
D.1lnpop -0.345~* =1.331x** =0.579x** -0.913**
(-1.94) (-4.39) (-2.60) (-2.04)
1Inllgdp -0.0113 -0.00792 -0.0110 -0.0140
(-1.20) (-0.53) (-0.99) (-0.49)
Inpcrdbgdp -0.00413 -0.0144 -0.0113 -0.0304
(-0.47) (-1.26) (-1.10) (-1.22)
Instvaltra~d 0.00173* 0.00385**x* 0.00250** -0.00144
(1.71) (2.94) (2.31) (-0.53)
lnroa -0.000497 0.000444 -0.000408 0.00142
(-0.36) (0.36) (-0.30) (0.80)
lnconcentr~n -0.00726%* -0.00302 -0.00302 0.00153
(-1.83) (-0.60) (-0.65) (0.22)
bcbd -0.0124~* -0.00499 -0.0121 0.00141
(-1.73) (-0.61) (-1.53) (0.08)
_cons -0.136** 0.529%** -0.183** 0.323
(-2.23) (4.23) (-2.38) (1.25)
N 534 534 534 457
t statistics in parentheses
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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6.7 Auswirkung des Finangmarktes anf die Investitionsquote

(1)

Ingfixcapf~m

(2)

Ingfixcapf~m

(3)

Ingfixcapf~m

(4)

Ingfixcapf~m

Intrade 0.0471*** 0.0510* 0.0385* 0.237***
(3.59) (1.74) (1.67) (5.15)
L.1lngdpcap -0.0593**x* 0.0460 -0.00937 0.132%
(-6.05) (1.01) (-0.44) (1.78)
Inschooll 0.118**x* -0.489*** -0.156%** —0.554***
(4.09) (-6.59) (=2.77) (-3.76)
lngovcons -0.0965**x* -0.0709** -0.0596*%* 0.0384
(-4.92) (-2.09) (-1.99) (0.55)
D.lnpop -1.366%*%* 4.226%*%* 3.179x*x* 1.728
(-2.22) (5.05) (4.36) (1.59)
Inllgdp 0.105**~* -0.0508 -0.0296 -0.0362
(2.93) (-1.24) (-0.77) (-0.62)
lnpcrdbgdp -0.0223 0.149**x* 0.109*** 0.113**
(-0.71) (4.46) (3.35) (2.11)
Instvaltra~d 0.0122*** 0.00952** 0.00458 0.0191**x*
(3.66) (2.19) (1.15) (3.67)
lnroa 0.000357 0.00687 0.00615 0.00452
(0.05) (1.306) (1.21) (1.11)
lnconcentr~n -0.00380 -0.0362* -0.0151 0.00759
(-0.21) (-1.85) (-0.80) (0.30)
bcbd 0.0805**x* -0.0366 0.00849 =0.127***
(2.71) (-1.32) (0.31) (-2.95)
L.lngfixca~m 0.432%%%
(9.51)
_cons 3.436%*%* 3.753**%* 3.538x** 0.819
(30.22) (9.53) (16.67) (1.22)
N 1202 1202 1202 1024
t statistics in parentheses
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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