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Vorwort 

Kapitalmärkte werden oftmals als besonders effizient funktionierende 
Märkte beschrieben - dennoch müssen keine markträumenden Gleichge­
wichte resultieren. Bedenkt man, daß gerade bei der Mittelbeschaffung zum 
Zwecke der Durchführung zukünftiger realer Investitionsvorhaben von ei­
ner asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Kapitalnehmer und 
Kapitalgeber bezüglich der zur Wahl stehenden Projekte und deren Güte 
bzw. Risiko auszugehen ist, so lassen sich stabile Rationierungssituationen 
auf Fremd- und Eigenkapitalmarkt begründen, die auf einem vollständigen 
Rationalkalkül aller Beteiligten basieren. Daß diese theoretische Einsicht 
auch empirische Relevanz hat, findet in einer Vielzahl ökonometrischer Un­
tersuchungen Unterstützung. Daher verdient in diesem Zusammenhang die 
Frage nach den mittel- und langfristigen Wirkungen einer asymmetrischen 
Informationssituation auf den Finanzmärkten besondere Aufmerksamkeit: 
Welche Konsequenzen lassen sich für die konjunkturelle Entwicklung sowie 
den Wachstumspfad einer Volkswirtschaft ableiten, und wie kann diesen 
möglicherweise begegnet werden? Diese und weitere Fragen sollen im fol­
genden Beantwortung finden. 

Die vorliegende Arbeit wurde 1998 von der Wirtschaftswissenschaftli­
chen Fakultät der Eberhard-Karls-Universität Tübingen als Dissertations­
schrift angenommen. An den Universitäten Tübingen und Leipzig, an de­
nen diese Abhandlung entstand, erhielt ich vielfältige Unterstützung, ohne 
die ein solches Vorhaben nicht erfolgreich zu bewältigen gewesen wäre. An 
erster Stelle möchte ich mich ganz herzlich bei meinem akademischen Leh­
rer, Doktorvater und Erstgutachter, Prof. Dr. Adolf Wagner (Tübingen 
und Leipzig), für vielfältige Anregungen sowie die großzügige Gewährung 
der zur Erstellung einer solchen Arbeit notwendigen Freiräume bedanken. 
Ebenso gilt mein herzlicher Dank Herrn Prof. Dr. Manfred Stadler (Tü­
bingen) für die Übernahme des Zweitgutachtens. Einen kollektiven, aber 
keinesfalls weniger herzlichen Dank möchte ich allen Kollegen der bei­
den wirtschaftstheoretischen Lehrstühle der Universität Tübingen sowie 
des Instituts für Empirische Wirtschaftsforschung der Universität Leipzig 
aussprechen, deren fachliche Unterstützung und sonstige Aufmunterungen 
vieles leichter machten. 

Leipzig, im November 1998 Vera Schubert 
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A. Einleitung und Vorgehensweise 

Lange Zeit wurde der Finanzierungssektor einer Volkswirtschaft in der 
makroökonomischen Analyse entweder vollständig ignoriert oder weitaus 
einfacher modelliert, als es seiner Komplexität angemessen war. Seit den 
80er Jahren sind jedoch insbesondere im Rahmen der informationsökon0-
mischen Forschung mikroökonomische Modellierungsansätze entstanden, 
die eine differenziertere Betrachtung des Zustandekommens von Verträgen 
und der Abwicklung von Transaktionen auf Finanzierungsmärkten erlau­
ben und in deren Zuge auch die Rolle des Finanzierungssektors im gesamt­
wirtschaftlichen Zusammenhang neu überdacht werden muß. 

In Industrie- und Entwicklungsländern gleichermaßen sind persistente 
Schwankungen der volkswirtschaftlichen Aggregatgrößen wie Produktion 
und Beschäftigung in beträchtlichem Ausmaß zu verzeichnen. Die vorlie­
gende Arbeit versucht, das Ausmaß und die Beständigkeit dieser Fluk­
tuationen sowie mögliche Folgen für den gesamtwirtschaftlichen Entwick­
lungsprozeß mit Hilfe eines hauptsächlich auf unvollkommenen Kapital­
märkten beruhenden Ansatzes zu erklären; die Marktunvollkommenheit 
besteht dabei in einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen 
Kapitalanbietern und Kapitalnachfragern. Wie noch zu zeigen sein wird, 
bestechen Ansätze von der Finanzmarktseite besonders dadurch, daß sie 
in mancher Hinsicht besser als andere Erklärungsversuche einen Großteil 
der empirisch feststellbaren Konjunktur- und Wachstumszusammenhänge 
ökonomisch sinnvoll deuten können. 

Ausgehend von einer Fülle empirischer Befunde bezüglich der Zusam­
menhänge zwischen der Finanzierungsstruktur von Unternehmen und de­
ren Investitionstätigkeit sollen zuerst auf Grundlage einer entscheidungs­
theoretisch basierten, mikroökonomischen Analyse die Auswirkungen einer 
asymmetrischen Informationsverteilung für das Kapitalmarktergebnis her­
ausgearbeitet werden. Um zur Behandlung anschließender makroökonomi­
scher Fragestellungen übergehen zu können, ist gesondert auf die damit 
verbundene Aggregationsproblematik einzugehen, bevor dann unter den 
abgeleiteten Prämissen weitere Überlegungen zum gesamtwirtschaftlichen 
Konjunkturverlauf und zur Wachstumsentwicklung angestellt werden. Da­
bei ist neben der theoretischen Modellierung von zyklischen Schwankun­
gen und langfristigen Wachstumspfaden unter von Informationsasymmetri-

2 Schullert 
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en belasteten Kapitalmärkten zusätzlich von Interesse, an welchen Stellen 
und mit welchem Instrumentarium wirtschaftspolitische Eingriffe ansetzen 
könnten. 

Als Ausgangspunkt wird hier ein finanzökonomischer Ansatz1 gewählt: 
Die Investitionswünsche der Unternehmer können nichtbzw. nicht voll­
ständig aus dem laufenden Cash-flow gedeckt werden, so daß auf zusätz­
liche Fremd- oder Eigenkapitalaufnahme zurückgegriffen werden muß. Da 
dies nicht immer problemlos und in beliebiger Höhe möglich ist, können 
Beschränkungen auf den Finanzmärkten dazu führen, daß einzel- und ge­
samtwirtschaftlich die tatsächlichen Investitionen geringer ausfallen als die 
gewünschten Investitionen2 • Damit wiederum wird ein Output anfallen, 
der geringer als der gewünschte ist und daher auch nur eine niedrigere Be­
schäftigung erfordert. Die Auswirkungen auf das Einkommen und damit 
auf die Nachfrage sind offensichtlich. Dies führt für die nächste Periode zu 
einem geringeren Cash-flow und damit zu einem geringeren Eigenkapital­
zuwachs aus laufenden Einkünften, wodurch sich das Ausgangsproblem für 
die nächste Periode noch gravierender stellt. Wichtig sind dabei die Ver­
bindung von angebots- und nachfrageseitigen Effekten auf den einzelnen 
Märkten sowie die daraus resultierenden Interdependenzen. Die Analyse 
stellt vor allem auf den engen Zusammenhang zwischen Eigenkapital und 
Fremdkapital ab - unter besonderer Berücksichtigung der nur unvollstän­
digen Substituierbarkeit zwischen diesen Finanzierungsformen. Spezielle 
Aufmerksamkeit soll dabei auch die Finanzierungssituation kleiner und 
mittlerer Unternehmen (KMU) erfahren. 

Der Schwerpunkt der Arbeit soll auf der plausiblen Erklärung mögli­
cher Rationierungssituationen auf den Finanzierungsmärkten sowie insbe­
sondere deren Auswirkungen auf Konjunkturverlauf und Wachstum einer 

I Die Bezeichnung" finanzökonomischer Ansatz" soll ausdrücken, daß es sich hier um 
eine Herangehensweise handelt, die die Finanzmärkte ins Zentrum der Analyse stellt; 
die Märkte für Eigen- und Fremdkapital weisen spezieUe Charakteristika auf, mit de­
ren Hilfe im weiteren Verlauf der Analyse empirisch zu beobachtende Phänomene nicht 
nur auf den Kapitalmärkten, sondern auch auf den (hier nachgelagerten) Güter- und 
Arbeitsmärkten erklärt werden sollen. Man versucht also, eine monokausale Erklärung 
für möglichst viele reale Phänomene - besonders auch aus der Konjunktur- und Wachs­
tumsbeobachtung - zu finden und möglichst viele Beobachtungen auf eine gemeinsame 
Ursache zurückzuführen. Allerdings sollte man bei dieser Fokussierung auf eine Ursache 
auch anderweitige Einflüsse und Störungen nie gänzlich aus den Augen verlieren. 

2 Auch der umgekehrte Fall - daß aus einer asymmetrischen Informationsverteilung 
auf dem Kapitalmarkt eine Überinvestitionssituation resultiert, in der mehr investiert 
wird als es gesamtgesellschaftJich optimal wäre - ist untersucht worden. Die dazu not­
wendigen Annahmen finden sich hauptsächlich in den Ansätzen von de MezajWebb 
(siehe beispielsweise de MezajWel!l) (1987)) plausibilisiert. Diese Forschungsrichtung 
soU in der vorliegenden Arbeit nicht weiter verfolgt werden. 
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Volkswirtschaft liegen. Den adäquaten Analyserahmen in Verbindung mit 
dem finanzökonomischen Ansatz bietet dazu der 'Neukeynesianismus'3. 
Die eher auf der Mikro-Ebene angesiedelten finanzökonomischen Überle­
gungen können in neukeynesianische Makro-Ansätze integriert werden, um 
so gesamtwirtschaftliche Aussagesysteme durch eine solide mikroökonomi­
sche Basis zu ergänzen und zu stützen. Im folgenden soll daher der Versuch 
unternommen werden, die schon recht gut ausgearbeitete Analyse der Ka­
pitalmarktunvollkommenheiten auf mikro ökonomischer Ebene darzustel­
len, die daraus resultierenden Konsequenzen für die makroökonomische 
Ebene in statischer sowie komparativ-statischer bzw. dynamischer Hinsicht 
herauszuarbeiten und mögliche Politikeinwirkungen in diesem Kontext auf 
ihre Wirksamkeit hin zu überprüfen. 

Die hier verfolgte Vorgehensweise orientiert sich am Ziel der 'Neuen Key­
nesianischen Makroökonomik': Dem 'tönernen' Fundament keynesianischer 
Makro-Aussagen soll durch eine plausible (hier informationsökonomische) 
Mikrofundierung abgeholfen werden. Ziel ist es, mikroökonomisch weitge­
hend konsistente Makromodelle zu entwickeln - unter allen Vorbehalten 
der damit verbundenen Aggregationsproblematik -, anhand derer dann bei 
Unterstellung rationalen Verhaltens der Marktteilnehmer Aussagen über 
den Konjunkturverlauf sowie den Wachstumspfad einer Volkswirtschaft 
getroffen werden können. 

Das Kapitel B mit dem Titel Finanzmärkte und Rationierungsphäno­
mene: eine Einführung in die Problematik widmet sich grundsätzlichen 
Fragen: Welche Besonderheiten weisen speziell Finanzmärkte im Gegen­
satz zu anderen Märkten auf? Welche Arten der Finanzierung stehen zur 
Verfügung, welche Art wird für welche Zwecke genutzt, und in welchem 
Zusammenhang steht dies mit der Informationssituation auf Finanzmärk­
ten ? Außerdem wird hier ein detaillierteres Eingehen auf den speziellen 
Erklärungsansatz des Neukeynesianismus erfolgen, dem diese Arbeit in 
weiten Teilen folgt. In diesem Kapitel werden zudem ausgewählte empi­
rische Untersuchungen zum Thema vorgestellt, deren hauptsächliche Er-

3Für einen zusammenfassenden Überblick über die neukeynesianischen Ansätze und 
ihre Ausprägungen auf den unterschiedlichen Märkten siehe BenassijChircojColombo 
(1994); zu einer Zusammenstellung der in diesem Kontext bedeutendsten Aufsätze sie­
he MankiwjRomer (1993). Eine sehr gute Monographie zur 'Neuen Keynesianischen 
Makroökonomie' liefert Illing (1992). Güter- und Arbeitsmärkte stehen seit langem 
im Zentrum der neukeynesianischen Analyse; die Theorie der Kapitalmärkte, wozu die 
vorliegende Arbeit einen Beitrag zu leisten versucht, ist in diesem Zusammenhang je­
doch noch weniger be- und ausgearbeitet. Bahnbrechend war der einflußreiche Artikel 
von StiglitzjWeiss (1981), daran anschließend entwickelte sich eine rege Diskussion auf 
theoretischer und empirischer Ebene, die jedoch bis heute keine durchgängige Entwick­
lungslinie aufweist, sondern eine Fülle uneinheitlicher Ansätze beinhaltet. 

2* 
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