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Einführung 

Von Hans-Hermann Francke, Eberhar t Ketze l u n d 
Hans-He lmut Ko tz 

Z u den wesent l ichen Veränderungen i n den Umgebungsbedingungen 
des Finanzgewerbes i n den letzten beiden Jahrzehnten zählen die Dere-
gu l ie rung und, vor al lem, die erhebl ichen For tschr i t te i n der (Kommun i -
kat ions-)Technologie sowie bei der prakt ischen Anwendung theoretischer 
Invent ionen. Der gemeinsame Nenner dieser En tw ick lungen ist es, daß 
die Subst i tu t ions lücken zwischen den M ä r k t e n immer mehr schwinden, 
und daß das Wahlhandlungsset der le tz t l ichen Nutzer von Märk ten bzw. 
Intermediäre zun immt . D ie v ie l fä l t igen ( funk t iona l äquivalenten) Formen 
der Berei ts te l lung von F inanzproduk ten t reten i n einen immer engeren 
Wettbewerb. 

Be im Finanzgewerbe handel t es sich - vereinfacht ausgedrückt - i m 
Pr inz ip u m Ins t i tu t ionen der In format ionsverarbei tung.  M i t h i n lösen 
Innovat ionen i n der Verarbei tung, K o m m u n i k a t i o n ebenso w ie bei Deu-
tung von In format ionen Anpassungsbedarf  be i den F inanz ins t i tu t ionen 
aus. D ie Innovat ionen betreffen  die Produk t ions funk t ion der In terme-
diäre, indem sie zu erhebl ich verr inger ten Transakt ionskosten führen. 
D a m i t schrumpf t  die Lücke zur ih ren funk t iona len Subst i tu ten, den 
Märk ten , an denen pr imäre Wertpapiere gehandelt werden, wohingegen 
Intermediäre ja sekundäre, daraus abgeleitete Forderungsrechte emi t t ie -
ren. 

Märk te u n d Intermediäre dienen grundsätz l ich der gleichen Funk t ion : 
Sie ve rmi t te ln zwischen Sparern u n d Investoren i n Realkapi ta l . Wären 
die Kap i t a lmärk te perfekt u n d vol ls tändig, dann wären Finanzierungs-
formen u n d Ins t i tu t ionen i r re levant ( M o d i g l i a n i / M i l l e r 1958). Es gäbe 
keine Vorl ieben i n bezug auf die unterschiedl ichen Formen der unterneh-
merischen F inanz ierung (pecking  order Metapher  von Myers und M a j l u f 
1984). Wi rk l i che Märk te s ind jedoch - das ist die Gur ley -Shaw- bzw. 
Bra inard -Tob in -S ich t - durch Transakt ionskosten, Unte i lbarke i ten , 
F r ik t ionen, also n ich t -konvexe Transakt ionstechnologien gekennzeich-
net. Banken werden von ihrer U m w e l t nach Maßgabe der Kostenef fekt i -
v i tä t der Dienst le istungen, die sie erbr ingen, eingeschätzt: dem Bünde ln 
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u n d Divers i f iz ieren  von Ris iken, der Bere i ts te l lung von Transakt ionsme-
chanismen und der U m w a n d l u n g von Ersparnissen i n reale Invest i t ionen 
(Tobin 1984). Genau hier ist der Ansa tzpunk t , an dem der technologische 
For tschr i t t ebenso w ie die theoret ischen Innovat ionen be langvol l werden: 
Sie setzen die überkommenen Ins t i tu t ionen dem Wettbewerb neuer 
Anb ie ter aus. 

E iner zwei ten (modernen) Sicht zufolge (St ig l i tz /Weiss 1981, D i a m o n d 
1984, Fame 1985 etc.) s ind Finanzbeziehungen durch ungle ich ver te i l te 
In format ionen ebenso w ie einen pos t -kon t rak tua len Oppor tun ismus 
(moral  hazard)  charakter is ier t . In termediäre er lauben es nun, die daraus 
erwachsenden Ris iken kostengünst iger zu behandeln. Sie prof i t ie ren  von 
Skalenvorte i len bei der Schaffung  von Finanzbeziehungen (screening ) 
ebenso w ie be im Überwachen und Durchsetzen (monitoring)  von f inan-
ziel len Ansprüchen (He l lw ig 1991). I m K e r n schaffen  Banken nachhal t ige 
Beziehungsgeflechte. I n der Folge führen sie zu Einsparungen bei jenen 
Kosten, die i n einem Kon tex t entstehen, i n dem Schuldner eine genauere 
Kenntn is des Erwartungswertes (und der Streuung) der Cash-f lows aus 
einem zu f inanzierenden Pro jekt haben. 

Aus dem Grunde ist es für neue Unternehmen nahezu unmögl ich , sich 
M i t t e l d i rek t am M a r k t zu besorgen. D ie Qua l i tä t der Kred i te inschät -
zung w i r d einerseits w o h l pos i t iv vom m i t der Ze i t wachsenden Er fah-
rungsschatz beeinflusst. Z u m anderen w i r d die Prü fung eff izienter  u n d 
kostengünstiger, je mehr Fäl le bearbeitet werden. Das ist e in w ich t iger 
G r u n d für den wechselseit igen Verpf l ichtungscharakter  (commitment ), 
der i n der Beziehung zwischen Banken u n d Kunden eher festzustel len 
ist, (Okuns Begri f f  des „v is ib le handshakes") an Kunden- i m Unterschied 
zu Auk t i onsmärk ten (Okun 1981; St ig l i tz , Weiss 1986). 

Transakt ionsgeprägte Ak t i vamärk te produzieren dagegen eher f lüch-
t ige Beziehungen. Es exist ieren erhebl iche Tr i t tb re t t fahrerprob leme  bei 
der Unternehmenskontro l le an anonymis ier ten Märk ten . Das mag zu 
einer starken Kurz f r i s to r ien t ie rung  beitragen. Bankgeprägte Systeme 
verr ingern dagegen mögl icherweise die Unsicherhei t . I n der Folge könnte 
es zu einer höheren Ausbr ingung und einem Mehr an P roduk t i v i t ä t be i -
tragen. 

D ie veränderten Umfe ldbedingungen führen dem Ef f iz ienzpr inz ip 
zufolge dazu, daß neue f inanzie l le Arrangements a t t r ak t i v werden. D ie 
grundsätz l ich ident ischen Funk t ionen werden m i t h i n von diversen Ins t i -
tu t ionen angeboten. D ie Wertschöpfungskette w i r d modular, den Skalen-
vor te i len entsprechend zerlegt. D a m i t s ind Folgen fü r die Anb ie ter von 
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Finanzproduk ten verbunden; die Ge ldpo l i t i k , deren Resonanzboden der 
F inanzmark t ist, ist m i t einem anderen Transmissionsmechanismus kon-
f ront ier t ;  die Regul ierung, die das systemische Ris iko beherrschen soll, 
steht vor neuen Aufgaben; u n d mögl icherweise hat a l l dies auch real-
w i r tschaf t l i che Folgen. 

Aus diesen Über legungen erwachsen w ich t ige Akzente für das Gene-
ra l thema dieses Buches: So werden i m ersten  Kapitel  zunächst w ich t ige 
Best immungsfaktoren u n d die daraus i m Wettbewerb absehbar folgende 
neue Arbe i ts te i lung zwischen M ä r k t e n und In termediären d iskut ie r t , m i t 
einem Schwerpunk t auf den funk t iona len Subst i tu ten von Banken u n d 
der t ransakt ionstechnisch bedingten neuen Rolle der Börsen. I n einem 
zweiten  Kapitel  sol l ten die mikroökonomischen Imp l i ka te für die Betei-
l ig ten abgeleitet werden: Es geht dabei u m neue Aufgaben für das Bank -
management, u m neue Organisat ionsformen für Wertpapierbörsen, die 
Strategie der Pensionsfonds u n d die Folgen für Unternehmensf inanzie-
rung und Corporate Governance. Das dritte  Kapitel  sol l die makroöko-
nomischen Konsequenzen etwa aus der Global is ierung der K a p i t a l -
märk te auf die neue f inanzie l le Landschaf t m i t ihrer Betonung der der i -
vat iven Instrumente, auf eine mögl iche En tkoppe lung der f inanzie l len 
von der realen Sphäre und Kont ro l lp rob leme der Ge ldpo l i t i k infolge 
eines v i r tua l is ie r ten Zahlungsverkehrs aufzeigen. Schl ießl ich werden i m 
vierten  Kapitel  die Po l i t i k imp l i ka t i onen veränderter monetärer Rahmen-
daten auf die S tab i l i tä t der Währung und der Märk te - speziel l i n Euro-
land - behandelt , und zwar sowohl für die Ge ldpo l i t i k als auch i m H i n -
b l i ck auf eine eff iziente  F inanzmarkt regu l ierung. 

I m folgenden werden die einzelnen Beiträge m i t ih ren wesent l ichen 
Bei t rägen zum General thema des Heftes kurz vorgestel l t : 

I. 

I m Bei t rag „ Innovat ionen i n der F inanz in termediat ion: M i k r o - u n d 
Makroaspekte" untersuchen Hans-Hermann Francke und Hans-He lmut 
Kotz die sich g lobal verändernden Rahmenbedingungen und Verhaltens-
weisen von Finanzintermediären. F inanzintermediäre handeln vor a l lem 
m i t In format ionen. Au fg rund regulatorischer, f inanztheoret ischer  u n d 
technologischer Innovat ionen ist es bei der In format ionsverarbe i tung  zu 
gravierenden Veränderungen gekommen. Diese haben Folgen für die 
kompara t iven Vortei le von K red i t i ns t i t u ten bzw. F inanzmärk ten bei der 
Vermi t t l ung zwischen Sparern und Realkapi ta l investoren: Es zeichnet 


