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Aktienmarkt und langfristiges Wirtschaftswachstum

Gibt es einen Nexus in den OECD-Landern?

Die Renaissance der Wachstumstheorie und eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen seit Anfang
der neunziger Jahre brachten neue Evidenz fir einen kausalen Einfluss von Finanzmdrkten und Finanzinsti-
tutionen auf das langfristige Wirtschaftswachstum.

Der vorliegende Beitrag beruht auf einer Studie des WIFO im Aufirag der Bundesarbeitskammer: Franz R. Hahn, Bedeutung von Aktienmadarkten fir
Wachstum und Wachstumsschwankungen in den OECD-Ldndern, Wien, 2002 (http://www.arbeiterkammer.at/). * Begutachtung: Thomas Url ¢
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Die Hypothese, dass sich unterentwickelte bzw. iliquide Finanzmarkte und ineffizien-
te Finanzinstitutionen nachteilig auf das langfristige Wirtschaftswachstum eines Lan-
des auswirken, wird von jungsten empirischen Untersuchungen deutlicher bestatigt
als von den bisher bekannten Studien (z. B. Goldsmith, 1969, McKinnon, 1973, und
Shaw, 1973). Dieser Zusammenhang ist fir Entwicklungsl&dnder empirisch besser er-
kennbar (und nachweisbar) als fir die Gruppe der Industrieldnder.

In der neoklassischen Wachstumstheorie nach Solow - Swan (siehe dazu u. a.
Aghion - Howitt, 1998) hat aufgrund der rigiden Annahme vollstandiger und
perfekter Markte der exogene technische Fortschritt als einziger Faktor bestimmen-
den Einfluss auf das Niveau und die langfristige Wachstumsrate des Pro-Kopf-
Einkommens eines Landes. In diesem theoretischen Kontext haben Finanzmdarkte
keinen Platz, sie sind redundant (Lucas, 1988). Die neue (endogene) Wachstums-
theorie steht in der Tradition von Schumpeter (1911) und betont die Bedeutung von
spezifischen Marktunvollkommenheiten fur die (endogene) Erkldrung von Wachstum
(siehe dazu u. a. Aghion —Howitt, 1998). Die bestimmenden Wachstumsfaktoren sind
privatwirtschaftliche Innovation und Kapitalakkumulation (physisches und Human-
kapital). Finanzmdarkte haben in diesem theoretischen Kontext durch ihre Funktion als
Wachstumskatalysatoren Bedeutung. Sie verringern wachstumshemmende  Sys-
temfriktionen, d. h. sie stimulieren Wachstum durch einfachere Diversifikation von
Investifionsrisken und durch effizientere Allokation von Kapital (Ressourcenzufihrung
zur jeweils produktivsten Verwendung). DarUber hinaus erhdhen Finanzmarkte bzw.
Finanzinstitutionen (z.B. Banken) durch die Ubernahme von Uberwachungs-
tatigkeiten die Effizienz der Ressourcenallokation. Je effizienter Finanzmdrkte diese
Funkfionen ausfUhren, umso geringer sind die wachstumsbehindernden System-
friktionen bzw. die Kluft zwischen individuellem Sparen und gesamtwirtschaftlich sinn-
vollem Investieren (Finanzierung von Investitionen mit einem positiven Barwert).

Kreditoren- und Investorenrechte und -pflichten, Investoren- und Gldubigerschutz, 7 Qar meuetEn e Wit

Kontrakirecht, Konkursrecht, Besicherungsrecht, PublizitGts- und Transparenzstan- betont, dass Umfang und
dards bilden die konstitutiven rechtlichen und institutionellen Grundlagen moderner Qualitdt von wachstumsfér-
Finanzmérkte und beeinflussen nachhaltig deren Funktionsféahigkeit und Effizienz dernden Finanzdienstleistun-

gen wesentlich von den insti-

(siehe u. a. Demirgic-Kunt — Maksimovic, 1998). Ein spezieller Forschungszweig be- tutionellen und rechtichen
schaftigt sich mit den komplizierten Zusammenhdngen zwischen Institutionen, Recht Rahmenbedingungen be-
und Wirtschaftswachstum bzw. zwischen institutionell unterschiedlich ausgestalteten stimmt werden, unter denen
Finanzmarktsystemen und ihrer Bedeutung fur den wirtschaftlichen Wachstumspro- diese Dienste entstehen.

zess (siehe dazu u. a. Levine, 1999, Beck et al., 2000).

Im Zentrum dieser Diskussion steht u. a. die Frage, ob bankorientierte (relationship-
based) oder marktorientierte (arm's-length) Finanzmarktsysteme die stdrkere wachs-
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tumsférdernde Wirkung entfalten. Die bisher verfUgbare empirische Evidenz IGsst in
dieser Hinsicht keine eindeutige Wertung zu; sie deutet mehrheitlich darauf hin, dass
fUr die Wachstumswirksamkeit des jeweiligen Finanzmarktsystems vor allem die Qua-
lit&t des Rechtssystems und des Rechtsvollzugs (unabhdngige und effiziente Ge-
richtsbarkeit) entscheidend ist (siehe dazu u. a. Beck ef al., 2000, Levine, 2000). Prazi-
ser in der Interpretation ihrer Ergebnisse sind in diesem Zusammenhang Carlin -
Mayer (1999A, 1999B) und Tadesse (2001). GemdaB der Untersuchung von 27 Wirt-
schaftssektoren in 20 OECD-Landern fUr die Periode 1970 bis 1995 von Carlin — Mayer
(1999B) weisen Lander mit bankdominierten Finanzmarktsystemen nur dann rasch
wachsende, (Uberwiegend) bankkreditfinanzierte Branchen auf, wenn der Entwick-
lungsstand ihrer Volkswirtschaft vergleichsweise niedrig ist. Dass in OECD-L&dndern mit
hohem Entwicklungsstand und hoher Unternehmenstransparenz beteiligungsfinan-
zierte Branchen rascher wachsen und mehr forschen, wird als Hinweis fUr die stérkere
realwirtschaftliche Wachstumswirkung von marktorientierten Finanzmarktsystemen
gesehen. Ahnlich resimiert Tadesse (2001), dessen empirische Untersuchung Wirt-
schaftssektoren von 36 Ladndern und die Periode 1980 bis 1995 umfasst.

Ein einfaches Modell zur theoretischen Motivation des Zusammenhangs
zwischen Aktienmarkt und Wachstum der Gesamtwirtschaft

Der potentielle Einfluss von FinanzmarktaktivitGten auf das langfristige Wirtschafts-
wachstum kann anschaulich mit Hilfe des einfachsten endogenen Wachstums-
modells, des "AK-Modells", erldutert werden (Pagano, 1993; zur Diskussion der Mo-
dellannahmen siehe u. a. Aghion — Howitt, 1998, bzw. Rebelo, 1991). In diesem
Modell ist der aggregierte Output Y eine lineare Funktion des aggregierten Kapi-
talstocks K:

(1) Y,=4K,.

In einer geschlossenen Okonomie (ohne AuBenwirtschaft und ffentlichen Sektor)
herrscht auf dem Kapitalmarkt Gleichgewicht, wenn das geplante (privatwirt-
schaftliche) Bruttosparen S dem geplanten Bruttoinvestieren I entspricht. Unter der
Annahme, dass ein Teil 1 — w des Bruttosparens (0 < w< 1) durch Kosten der Finanz-
infermediation oder durch Finanzmarktineffizienzen verloren geht, d.h. I,=y S,,
wird die Steady-State-Wachstumsrate von Y durch folgende einfache Gleichung
bestimmt:

(2) g=Ays-o

s... Sparquote (S/Y), &... Abschreibungsrate des Kapitalstocks K. Nach Glei-
chung (2) haben eine Effizienzsteigerung der Finanzintermediation bzw. eine Ver-
ringerung der Finanzmarktineffizienzen (y steigt, und Realinvestitionen werden
durch FinanzmarktaktivitGten begunstigt), ein Anstieg der Sparquote s oder der
Grenzproduktivitdt des Kapitals 4 eine Beschleunigung des Steady-State-
Wachstums des aggregierten Outputs g zur Folge. Gleichung (2) auf der Grundlo-
ge eines neoklassischen Solow-Swan-Wachstumsmodells bildet das Referenzmo-
dell fUr viele empirische Untersuchungen.

Eine einfache algebraische Umformung der Gleichgewichtsbedingung auf dem
Kapitalmarkt ergibt

(3) I=wsY.

Diese Gleichung bildet das Referenzmodell fUr den hier verwendeten ékonometri-
schen Schdatzansatz (Panel Error Correction Approach). Im Zentrum der empiri-
schen Analyse steht die Evaluierung der quantitativen Bestimmung des Parameters
w.

Einen guten Uberblick Uber die neueren Erkenntnisse zu diesem Themenbereich ge-
ben Rajan - Zingales (2001B). Sie beleuchten insbesondere die Auseinandersetzung
mit dem nur ungenigend geldsten (bzw. I&sbaren) Problem der Kausalitét im Rah-
men dieses Forschungsgebietes. Die empirischen Wachstumsanalysen leiden auf-
grund des Fehlens eines wachstumstheoretischen Referenzmodells besonders am
Problem der "common omitted variable™: Das Argument, dass das Pro-Kopf-
Einkommenswachstum und die Entwicklung des Finanzmarktsystems von einem ge-
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meinsamen, in den Analysen unbericksichtigt gebliebenen Faktor determiniert wer-
den (z. B. durch die Sparquote), ist nur sehr schwer zu entkraften.

Rajan - Zingales (2001B), Allen — Gale (2000) bzw. Rajan - Zingales (1998) pr&sentie-
ren theoretische und empirische Evidenz, dass die Systemkosten der externen Finan-
zierung von Forschung und Entwicklung, Innovation und Qualifikation niedriger sind,
je héherentwickelt der (Beteiligungs- bzw.) Akfienmarkt eines Landes ist. Diese Pro-
position erhdlt im gegebenen Zusammenhang, wie anschlieBend genauer ausge-
fOhrt wird, besondere Bedeutung, wenn die gesamtwirtschaftliche Expansion in den
OECD-L&ndern (seit 1970) primdr durch Zunahme der Unternehmenszahl und weni-
ger durch Unternehmenswachstum bestimmt wird.

Die Grindung von neuen Unternehmen in Industrieldndern ist hdufig mit dem Einsatz
neuer Technologien und der Entwicklung von neuen Produkien verbunden. Junge
Unternehmen verfGgen daher meist Uber wesentlich mehr Wissenskapital als physi-
sches Kapital (z. B. Maschinen, Fahrzeuge, Bauten). Dieser Umstand erschwert vor
allem die Finanzierung von jungen Unternehmen durch Banken, da neues Wissen
(z. B. neue Patente) in der Regel einen geringeren Liquidationswert bzw. Besiche-
rungswert fUr Banken hat als physisches Kapital. Die Kreditpolitik von Banken steht in
unmittelbarem Zusammenhang mit inrer vorwiegenden Refinanzierung durch téglich
falige Bankeinlagen. Sie bilden fur das Bankmanagement bindende Budgetbe-
schrénkungen. Je schwieriger es fUr eine Bank ist, die Kredite fdllig zu stellen (niedri-
ger Liquidationswert ihrer Kredite), und/oder je schlechter die Kreditqualitat ist (Kre-
ditnehmer bedienen ihre Kredite unzureichend), umso groBer ist die Gefahr eines
Sturmes auf die Bank. Rationale Einleger reagieren auf iliquide bzw. qualitativ
schlechte Kreditportefeuilles einer Bank durch Abzug ihrer Einlagen. Durch das "First-
come-first-served"-Prinzip bei der Auszahlung von Einlagen besteht fir Anleger der
Iwang zum moglichst raschen Abheben der Einlagen. Dadurch steigt die Wahr-
scheinlichkeit eines Sturmes auf die Bank.

Der geringe Liquidations- bzw. Besicherungswert von neuen Technologien und neu-
en Produkten fUr Banken zum Zeitpunkt der Investitions- und Finanzierungsentschei-
dung resultiert vor allem aus der Heterogenit&t und Asymmetrie der verfiugbaren In-
formationen Uber die Qualitét der dafir notwendigen Investitionen. Heterogene In-
formationen schmdélern die komparativen Vorteile der Banken in der Informationsbe-
schaffung und -verarbeitung und vermindern damit — aus ihrer Sicht — auch den Li-
quidations- bzw. Besicherungswert von durch neues Wissen motivierten physischen
Investitionen.

Die hdhere Effizienz in der Beschaffung und Verarbeitung von heterogenen Informa-
fionen im Zusammenhang mit neuen Technologien und neuen Produkten begrindet
nach dieser Theorie die gesamtwirtschaftiche Uberlegenheit der Finanzmérkte (Ak-
tien- und Anleihenmdarkte) gegeniber der Finanzintermediation in Form von Bank-
krediten. Dies setfzt allerdings voraus, dass das gesamtwirtschaftiche Wachstum
Uberwiegend auf die Investitionstatigkeit von jungen Unternehmen zurickgeht, Gber
die wenig Erfahrung vorliegt!).

Aus diesen theoretischen Uberlegungen folgt, dass Finanzmérkte (Aktien- und Anlei-
henmarkte) der Finanzintermediation durch Banken — aus wachstumstheoretischer
Sicht — immer dann unterlegen sind, wenn Beschaffung und Verarbeitung von ent-
scheidungsrelevanten Informationen positive Skalenertrge ermoglichen. Die Wahr-
scheinlichkeit positiver Skalenertrage ist unmittelbar an den Homogenitatsgrad der
zu beschaffenden und verarbeitenden Information gebunden (je homogener die
Informationen, desto hdher die Skalenertrage).

Banken praferieren demnach (u. a. aus diesen spezifischen Grinden) die Finanzie-
rung von alten Unternehmen mit hohem Anteil an physischem Kapital. Dabei kommt
ihr komparativer Vorteil in der Beschaffung und Verarbeitung von homogenen In-

) Diese Schlussfolgerung ist allerdings schwer mit der empirischen Evidenz in Einklang zu bringen, dass ein
Uberdurchschnittlich hoher Anteil der Unternehmensgrindungen in der New Economy in den OECD-L&ndern
(insbesondere in den USA) durch Venture Capitalists, also spezielle "relationship-based” Finanzintermedidre,
aber auch durch Kommerzbanken (z. B. Telekom) finanziert wurde (siehe dazu u. a. Black —Gilson, 1998).
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Zusammenhang

zwischen Aktienmarkt

und langfristigem
Wirtschaftswachstum

Aktienmdrkte sind Banken in
der Finanzierung von jungen
Unternehmen Uberlegen, sie
sind in der Verarbeitung von
heterogenen Informationen

effizienter.

Banken entfalten als
Finanzintermedidre
gesamtwirtschaftlich eine
gréBere Wachstumswirkung
als Finanzmdrkte, wenn
gesamtwirtschaftliche
Expansion Uberwiegend von
Unternehmenswachstum
getragen wird.
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Statistische
Indikatoren der
Finanzmarkt-
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Die Brauchbarkeit der Ubli-
chen Finanzmarktindikatoren
fir empirische Analysen wird
durch die Einbeziehung er-
wartungsbedingter Preisef-
fekte gemindert.
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formationen am nachhaltigsten zum Tragen. Zustandekommen und Aufrechterhal-
tung von langjdhrigen Kreditbeziehungen sind mit dieser spezifischen informations-
dkonomischen Uberlegenheit der Banken unmittelbar verknUpft (relationship lend-
ing). Die Hausbank eines Unternehmens besitzt privates Wissen, das externe Investo-
ren nur sehr schwer bzw. unter hohem Kosten- und Zeitaufwand erwerben kénnen.
Der durchschnittlich héhere Anteil von bankmd&Big besicherungsfdhigem Kapital
begUnstigt zusatzlich alte Unternehmen durch den damit verbundenen héheren Li-
quiditatswert der gewdhrten Bankkredite (dies erleichtert und verbilligt Bankkredite).

In der empirischen Literatur hat sich ein Konsens fUr die statistische Abbildung der
gesamtwirtschaftlichen Bedeutung von Finanzmdérkten herausgebildet, der aus
theoretischer Sicht unbefriedigend, aus empirischer Sicht jedoch unumgdanglich ist.
Theoretisch korrekt waren statistische MaBe, die eine hinreichend genaue Abbildung
von Effizienz und Liquiditat der Finanzmdarkte gewdhrleisten. Die verfiugbaren Daten
lassen jedoch lediglich die Konstruktion von statistischen Indikatoren zu, die mehr
Uber GréBe als Uber Entwicklungsstand und Effizienz von Finanzmdarkten aussagen.

e In allen hier zitierten empirischen Analysen, die den Einfluss von Aktienmdrkten
auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum untersuchen, wird die Bérsenkapitalisie-
rung (bzw. Akfienkapitalisierung) inl&dndischer Unternehmen in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt als Indikator fUr den Entwicklungsstand des Aktienmarktes eines
Landes verwendet (Abbildung 1).

e Als Indikator fUr den Liquiditatsgrad eines Aktienmarktes sind die Bérsenumsdéitze
inl&ndischer Aktien in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gebréuchlich.

¢ Die Bedeutung des Bankensektors fUr das Finanzsystem eines Landes wird nahezu
ausschlieBlich durch das Volumen der Bankdirektkredite an den privaten Sektor in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt approximiert.

¢ FEinige Studien verwenden den Anteil der Verbindlichkeiten von inl&ndischen Fi-
nanzintermedidren (z. B. Banken, Versicherungen, Fonds, Pensionskassen) am
Bruttoinlandsprodukt als MaB fUr das Entwicklungsniveau des gesamtfen Finanzsys-
tems einer Volkswirtschaft.

Alle diese Indikatoren kdnnen bestenfalls als grobe statistische Ann&herungen ange-
sehen werden, die Uber Effizienz und Liquiditdt von Aktien- und Bankkreditmarkten
nur bedingten Aufschluss geben. "GroBe Aktienmdarkte" (hohe Bdrsen- bzw. Aktien-
kapitalisierung in Relation zur Wirtschaftsleistung eines Landes) mussen nicht not-
wendigerweise liquid und effizient sein.

Finanzmdrkte sind in hohem MaB erwartungsorientiert, die Preisbildung auf diesen
Mdarkten erfolgt daher unter entsprechender MitberUcksichtigung des erwarteten
gesamtwirtschaftlichen Wachstums. Auf Aktienmarkten schlagen sich positive
Wachstumserwartungen im Allgemeinen in Kurssteigerungen nieder (siehe dazu u. a.
Levine —Zervos, 1998). Bdrsen- bzw. Aktienkapitalisierung und Bérsen- bzw. Aktienum-
s@fze verlieren durch diese erwartungsbedingten Preiseffekte an Informationsgehalt
als liquiditats- und effizienzorientierte Indikatoren. Um diese verzerrenden Preiseffekte
zu neufralisieren, verwenden Levine — Zervos (1998) bzw. Demirgic-Kunt — Levine
(1996) als Indikator die Relation der Aktienumsdatze an der Borse zur GréBe des Akfi-
enmarktes, gemessen durch die Borsen-bzw. Aktienkapitalisierung. Z&hler und Nen-
ner dieses Quotienten — im Folgenden als "Turnover" bezeichnet — sind gleichermao-
Ben von der Entwicklung der Akfienkurse betroffen, sodass dieser Indikator auch
nicht durch erwartungsbedingte KursGnderungen verzerrt ist (ein hoher Turnover I8sst
auf niedrige Transaktionskosten schlieBen). Die internationale Vergleichbarkeit dieses
Indikators wird allerdings durch die unterschiedliche statistische Erfassung der Bérsen-
bzw. Aktienumsdatze beeintrdchtigt. Die verdffentlichten Borsenumsdize enthalten in
einzelnen OECD-L&ndern (z.B. GroBbritannien) aufgrund einschldgiger aufsichts-
rechtlicher Bestimmungen zusatzlich auBerbdrsliche Aktienumsdéize.
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Abbildung 1: GréBe und Effizienz der Aktienmdrkte in 23 OECD-Ldndern
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In der vorliegenden Untersuchung werden u. a. aus Grinden der Vergleichbarkeit
mit der OECD-Studie von Leahy et al. (2001) als Indikatoren fUr GréBe und Entwick-
lungsstand der Anteil der Bérsenkapitalisierung und der Anteil der Bankdirektkredite
an den privaten Sektor am Bruttoinlandsprodukt verwendet. Uber die OECD-Studie
hinausgehend, werden hier zudem der Anteil der Bérsenumsdtze am Bruttoinlands-
produkt und an der Bérsenkapitalisierung (bzw. Turnover) als von antizipierenden
Preiseffekten bereinigte Indikatoren der Aktienmarktentwicklung verwendet.

Das Referenzmodell fUr die empirische Analyse ist Gleichung (3) im Kasten "Ein ein-
faches Modell zur theoretischen Motivation des Zusammenhangs zwischen Akfien-
markt und Wachstum der Gesamtwirtschaft". Das "AK-Modell" mit imperfektem Kapi-
talmarkt postuliert u. a. einen positiven Zusammenhang zwischen hochentwickelten
Finanzmdrkten (oder Finanzintermediation) und Wirtschaftswachstum Uber den Ne-
xus zwischen Finanzmdérkten und realwirtschaftichen Investitionen. Leahy et al.
(2001) motivieren ihren Ansatz u. a. damit, dass fur die Gruppe der OECD-Lander gut
gesicherte empirische (und theoretische) Evidenz fUr die positive, kausale Bedeu-
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tung von privatwirtschaftlichen Investitionen fUr das langfristige gesamtwirtschaftli-
che Wachstum vorliegt, relativ ungesicherte empirische Evidenz hingegen fur den
direkten Zusammenhang zwischen Finanzmarktentwicklung und Wachstum (siehe
dazu u. a. Bassanini — Scarpetta — Hemmings, 2001). Im Zentrum ihrer Untersuchung
steht der Versuch, den Nexus zwischen Finanzmdarkten und langfristigem Wachstum
der Gesamtwirtschaft indirekt durch den empirischen Nachweis eines positiven (kau-
salen) Einflusses der Entwicklung von Finanzmdarkten auf das Niveau der gesamtwirt-
schaftlichen Investitionstatigkeit zu stGtzen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Langfristiges Outputwachstum und Finanzmarktindikatoren in
22 OECD-L&andern
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Q: WIFO-OECD-Datenset.

Die &konometrische Grundlage der OECD-Studie bildet das folgende mit Glei-
chung (3) korrespondierende Fehlerkorrekturmodell:

(3*) A4 ibvi, ¢ = ¢1 (ibvi,t—] - ngdpi,z - 02[ irlf,f - 93[ ﬁn,-,,)—
_5111'Adpf.z _52]iAirli,1_§31iAﬁni,/ tut+e

ibv . .. reale Bruttoanlageinvestitionen des privaten Sektors, gdp . .. reales Bruttoin-
landsprodukt, irl . . . Kapitalnutzungskosten, fin . . . Finanzmarktindikator (z. B. Bdrsen-
kapitalisierung in Relafion zum Bruttoinlandsprodukt, Bankkredite an den privaten
Sektor in Relation zum Bruttoinlandsprodukt), jeweils natUrlicher Logarithmus; 4. ..
Differenzenoperator erster Ordnung, d. h. Ay, =y, -y, i... 19 OECD-Lander, i= 1,
2,3, ...N,t=1,2,3,....T...Jahre (¢t=1970, ..., 1997), u ... fixe Ldndereffekte,
6, ; - .- Koeffizienten der erklidrenden Variablen, ¢, ... Anpassungskoeffizient. Die
Kapitalnutzungskosten (irl) und der Finanzmarktindikator (fin) sind Ndherungen fUr s
(Sparquote) und  (Finanzeffizienzparameter) in Gleichung (3). Der Fehlerkorrektur-

term in der Klammer bildet die langfristige Gleichgewichtsbeziehung (3) ab?).

Folgende Restriktionen sind durch das theoretische Modell vorgegeben: Die Existenz
einer langfristigen Gleichgewichtsbeziehung erfordert ¢, =0 und die Konstanz von
Investitionsquote bzw. Kapitalkoeffizient im "steady state" 6,, =13).

2) Die Notation des Fehlerkorrekturterms entspricht jener in Pesaran —Shin —Smith (1999).
3) Zur Ableitung von Gleichung (3*) siehe im Detail Hahn (2002A).
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Die vorliegende Studie verwendet zur Evaluierung des Zusammenhangs zwischen
Aktienmarktentwicklung und  gesamtwirtschaftlicher  Investitionstatigkeit  ein
23 OECD-Lander?4) und 31 Jahre (1970 bis 2000) umfassendes Panel (WIFO-OECD-
Datenset). Das Panel von Leahy efal. (2001) ist mit 19 OECD-Ldndern und
28 Beobachtungen je Land und Variable (StUtzperiode 1970 bis 1997) somit eine
echte Teilmenge des WIFO-OECD-Datensets. Das Benchmark-Modell ist in der vorlie-
genden Untfersuchung ebenfalls Gleichung (3*). Zusatzlich werden IGnderspezifische
Modelle mit Hilfe des Schwarz-Bayesian-Informationskriteriums mit maximaler Lag-
Ordnung 2 sperzifiziert. Ergénzend zu den von Leahy et al. (2001) verwendeten Fi-
nanzmarktfindikatoren werden zwei liquiditGtsorientierte Variable — Borsenumsétze in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und der von antizipierenden Preiseffekten berei-
nigte Indikator Turnover — in die Analyse einbezogen. Die Definition der verwendeten
Variablen wird im Kasten ausgewiesen. Alle verwendeten Variablen werden als in-
tegriert 1. Ordnung, d. h. I (1) angenommen. Der Fehlerkorrekturterm soll damit in al-
len L&ndern einem stationdren Prozess folgen. Diese Annahme wird durch Augmen-
ted-Dickey-Fuller-Tests gestUtzt. FUr nahezu alle OECD-Lander kann fUr die StGfzperi-
ode 1970 bis 2000 die Null-Hypothese (Variable besitzen "unit-roofs") auf Standard-
Signifikanzniveaus nicht verworfen werden.

Definition der Variablen
Variable Text Dimension Quelle

gdp Bruttoinlandsprodukt, real, logarithmiert Zu Kaufkraftparitaten von 1995, OECD, Economic

Dollar-Aquivalent Outlook

ibv Bruttoanlageinvestitionen des privaten Sektors, real,  Zu Kaufkraftparit&ten von 1995, OECD, Economic
logarithmiert Dollar-Aquivalent Outlook
credit Bankkredite an den privaten Sektor, logarithmiert Anteile am Bruttoinlandsprodukt in % IWF, International
Financial Statistics;
OECD, Economic
Outlook
cap Bdrsenkapitalisierung inldndischer Aktien, Anteile am Bruttoinlandsproduktin %  World Federation of
logarithmiert Exchanges!)
lig B&rsenumsatze inldndischer Aktien: nationale Anteile am Bruttoinlandsprodukt in % World Federation of
Abgrenzung bei der Erfassung der Umsdtze in Exchanges!)
Trading System View (TSV, umfasst nur
Bdrsenumsdatze) bzw. Regulated Environment View
(REV, schlieBt auBerbdrsliche Umsdéize ein),
logarithmiert
turn Borsenumsdtze in Relation zur Bérsenkapitalisierung,
logarithmiert
irl Kapitalnutzungskosten, logarithmiert 1+ (R10 - APGDP.,) x (PIBV | PGDP)
R10 Zinssatz fUr 10-jahrige Staatspapiere In % OeNB; IWF,
International Financial
Stafistics; Eurostat
PIBV Deflator fUr private Investitionen Index OECD, Economic
Outlook
PGDP Deflator fUr Bruttoinlandsprodukt Index WIFO-Datenbank

1) Durch Internet-Recherche und WIFO-Schétzungen erganzt.

4) USA, Kanada, Japan, Australien, Neuseeland, Osterreich, Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, GroB-
britannien, Niederlande, Norwegen, Schweden, Finnland, Ddnemark, Luxemburg, Iland, Spanien, Portugal,
Griechenland, Schweiz, Tirkei.
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Dynamische Fixed-
Effects-, Mean-Group-
und Pooled-Mean-
Group-Schdtzungen

Interpretation der
Ergebnisse
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Die Fehlerkorrekturgleichung (3*) wird — Leahy ef al. (2001) folgend — mit drei ver-
schiedenen Verfahren geschatzt, dem Pooled-Mean-Group-Schatzer (PMG-
Schatzer) nach Pesaran — Shin — Smith (1999). den Mean-Group-Schétzern (MG-
Schatzer) und dem Dynamic-Fixed-Effects-Schatzer (DFE-Schatzer). Die drei Verfah-
ren unterscheiden sich primdar durch Zahl und Art der Parameter-Restriktionen.

Der MG-Schdatzer basiert auf individuellen OLS-Regressionen von Gleichung (3*) fir
alle N Lander, wobei die Schatzung der durchschnittlichen Koeffizienten von (3*) auf
ungewichteten Mittelwerten der geschatzten Koeffizienten der einzelnen Lander ba-
sierf. Lang- und kurzfristige Koeffizienten unterliegen in diesem Verfahren keinen Re-
striktionen (von den theoretisch vorgegebenen Restriktionen abgesehen). Die
Schatzer sind konsistent, jedoch durch die ungewichtete Mittelung sehr sensitiv auf
AusreiBer.

Der DFE-Schatzer unterstellt Gleichheit bzw. Homogenit&t aller Koeffizienten und Vo-
rianzen Uber alle N Lander. Der einzige Koeffizient, der sich zwischen den Ldndern
unterscheidet, ist der Term u, (fixer Effekt). Die Zahl der Restriktionen im Zusammen-
hang mit (3*) ist 7 x (N - 1). Die Effizienz des Sch&tzansatzes ist im gegebenen Kon-
text durch die Annahme gleicher kurzfristiger Koeffizienten fUr alle L&dnder gefdhrdet
bzw. vermindert. FUr die Hypothese, dass auch die kurzfristigen Prozesse der Anpas-
sung an das langfristige Gleichgewicht in allen OECD-Landern gleich sind, gibt es
weder Uberzeugende theoretische noch empirische Evidenz®). Die Annahme der
Homogenitat der langfristigen Koeffizienten zwischen den OECD-Landern ist hinge-
gen im vorliegenden Modellkontext Uberzeugender zu begrinden. In den OECD-
Ladndern sind die wachstumsrelevanten Voraussetzungen bzw. Rahmenbedingun-
gen ausreichend dhnlich, sodass die Annahme einer fur alle L&nder identischen
"langfristigen Investitionsgleichung" sinnvoll ist.

Die von Pesaran - Shin — Smith (1999) vorgeschlagene Prozedur, der PMG-Schdatzer,
kombiniert Elemente des MG- und des DFE-Schétzverfahrens. Die langfristigen Koeffi-
zienten werden im PMG-Ansatz fUr alle L&dnder als identisch angenommen, wdhrend
die den Anpassungsprozess zum langfristigen Gleichgewicht steuernden kurzfristigen
Koeffizienten und der Anpassungskoeffizient ¢, (die Varianzen eingeschlossen) sich
zwischen den Gruppen bzw. L&ndern unterscheiden (durfen). Dieser Ansatz er-
scheint von den drei Schatzverfahren am besten geeignet fUr die empirische Evalu-
ierung des vorliegenden wachstumstheoretischen Modellzusammenhangs insbe-
sondere im Hinblick auf die gewdhlte homogene Landergruppe (OECD-Lander). Die
Zahl der Restriktionen ist fUr diese Schatzprozedur mit 3 x (N - 1) fur die Benchmark-
Sperzifikation (3*) um mehr als die Halfte geringer als fur den DFE-Ansatz.

Die Ergebnisse der paneldkonometrischen Berechnungen sind in Ubersicht 1 ausge-
wiesen. Die Darstellung beschrénkt sich auf die langfristigen Koeffizienten; sie ent-
sprechen wegen der Log-Transformatfion aller Variablen langfristigen ElastizitGten.
Unter der Annahme, dass die langfristigen ElastizitGten innerhallb der OECD-Lander
identisch sind, die kurzfristigen ElastizitGten jedoch von Land zu Land variieren, sind
die Ergebnisse — soweit sie vergleichbar sind — im Wesentlichen konsistent mit den
Resultaten von Leahy et al. (2001). Ahnlich wie in der Referenzstudie stitzt auch in
der vorliegenden Analyse die BerUcksichtigung der Finanzmarktindikatoren "Bank-
kredite an den privaten Sektor in Relation zum Bruttoinlandsprodukt" und "Aktien-
marktkapitalisierung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt” die Hypothese eines posi-
tiven Zusammenhangs zwischen Finanzmarktentwicklung und Investitionstatigkeit in
den OECD-Landern. Der um die Indikatoren Borsenliquiditét und Turnover erweiterte
WIFO-Schatzansatz, der die erwartungsbedingten Preiseffekte einbezieht, schrankt
jedoch die Relevanz dieser Ergebnisse als Beleg eines kausalen Zusammenhangs
zwischen Aktienmarktentwicklung und langfristigem Wirtschaftswachstum erheblich
ein. Beide liquiditats- bzw. effizienzorientierten Aktienmarktindikatoren, insbesondere
jedoch der Turnover, waren in nahezu allen Schatzversuchen entweder insignifikant
oder wiesen einen (schwach) signifikant negativen Koeffizienten auf.

5) Unrichtige Parameter-Restriktionen kdnnen erheblich verzerrte bzw. ineffiziente Schatzergebnisse zur Folge
haben.
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Der bisher verfUgbaren Evidenz in diesem Forschungsfeld wird man somit — insbe-
sondere im Lichte der Ergebnisse der vorliegenden Unfersuchung — mehr gerechtf,
wenn sie im Sinn des Keynesianismus gedeutet wird, d. h. der positive Zusammen-
hang zwischen Wirtschaftswachstum und gréBenorientierten Finanzmarktfindikatoren
primdr als Realisation von "leading indicators" und weniger als "causal relationship”
gesehen wird. Diese Ergebnisse erwiesen sich in zahlreichen Sensitivitatstests als auf-
fallend robust. Sperzielle Robustheitstests wurden insbesondere wegen des "Soft-
Data"-Charakters der Variablen "Anteil der bérsenmdaBigen Akfienumséatze am Brut-
toinlandsprodukt" bzw. "Turnover' vorgenommen (Ubersicht 2).

Ubersicht 1: Langfristige Koeffizienten der Investitionsgleichungen fir die OECD-L&nder

Finanzmarktvariable in der Investitionsgleichung

Modell 1 Modell 2 Modell 3

Erkldrende Variable
cap 0,17*%* 0,11** 0,09
(0,03)  (0,02)  (0,06)

lig 0,10%* 0,02 0,05
(0,03 (0,01)  (0,05)
turn 008" -002 -0,18
(0,04)  (0,01) (0,12)
credit 0,13*  0,10%*

(0,07)  (0,02)

gdp 0,93%*  1,41%  1,31%*  0,90%** 1,64%* 139%* 1,200 1,69%* 1,99%* 1,250 1,55
(0.14)  (0,05) (0,22) (0,20) (0,06) (0,23) (0,19) (0,05) (0,30) (0.17)  (0,04)

irl 0,11 -0,02 -0,81* 0,06 -0,11 0,05 0,12  -026* -2,51 0,17 0,16
(0,13) (o0,11) (0,45) (0,13) (0,12) (0,83) (0,17) (O,11) (1,69) (0,14)  (0,09)

Fehler-

korrektur-

Koeffizient ¢ —0,13%* —0,30%* —0,45%** —0,13%** —0,27%* —0,40%** —0,13%** —0,20%** —0 42%** _0,]4*** _0 9%+
(0,03) (0,06) (0,05 (0,03 (0,05 (0,05 (0,02) (0,05 (0,49  (0,03)  (0,04)

Modell 4
DFE') PMG MG DFE') PMG MG DFE') PMG MG DFE') PMG

Der positive Zusammenhang
zwischen den Aktienmarktin-
dikatoren und dem Wachs-
tum der Gesamtwirtschaft ist
zu einem erheblichen Teil auf
die hohe Erwartungsorientie-
rung der Aktienmdrkte zu-
rdckzufGhren.

Modell 5
MG DFE') PMG MG

0,11* 0,12 0,58
(0,05)  (0,02) (0,39)

0,05  -0,05*** -0,02
(0,04) (0,01) (0,10)

0,14
(0,13)

1,44 0,85 1,64* 0,60
(0,13)  (0,18)  (0,05) (1,19)

-092* 007 0,14 -052

(042) (0,13) (0,12)  (1.89)

-0,42%* -0,13*** -0,37*** -0,50***

(0,05) (0,03) (0,06) (0,06

Joint-Haus-
man-Test?) 12,05 1,64 2,02 5,50 3.47
(0,01) (0.65) (0,57) (0,14) (0.48)
Q: WIFO-OECD-Datenset. — ') Benchmark-Spezifikation. — 2) Test auf Homogenitat der langfristigen Koeffizienten, kursive Zahlen in Klammer-. ..
p-Werte.

Variablendefinitionen siehe Kasten. Alle Modelle sind Varianten des Fehlerkorrektur-Modells  (3%).

Die Lag-Ordnung fUr die kurzfristigen

Anpassungsvariablen wurde auf der Grundlage des Schwarz-Bayesian-Informationskriteriums (mit maximaler Lag-Ordnung 2) bestimmt. DFE. ..

Dynamic-Fixed-Effects-Schatzer, PMG ... Pooled-Mean-Group-Schdatzer, MG. ..

Mean-Group-Schdatzer;

kursive  Zahlen in  Klammer-. ..

Standardfehler (fUr den DFE-Schdtzer HeteroskedastizitGts-konsistent), * . . . signifikant auf einem Niveau von 10%, ** . . . signifikant auf einem Niveau

von 5%, *** . . . signifikant auf einem Niveau von 1%.

GréBenordnung und Signifikanz der anderen langfristigen ElastizitGten unterscheiden
sich kaum von jenen der OECD-Studie. Der Koeffizient der Outputvariablen ist positiv
und signifikant, jedoch zumeist signifikant gréBer als 1. Leahy et al. (2001) kommen-
tieren dieses robuste Resultat damit, dass u. a. die aus Datengrinden unzureichende
Sperzifikation der kurzfristigen Dynamik im Schétzansatz die Konjunktureinflisse nicht
volistédndig erfasst und dadurch der langfristige Koeffizient der Outputvariablen
durch akzeleratordhnliche Effekte nach oben verzerrt ist. Ein Koeffizient der Output-
variablen gréBer als 1 kdnnte auch durch einen langfristigen Rickgang der relativen
InvestitionsgUterpreise verursacht werden. Unter diesen Rahmenbedingungen kann
der reale Kapitalstock Gber sehr lange Zeit rascher wachsen als der reale Output.

Der Koeffizient der Kapitalnutzungskosten ist zumeist insignifikant (ebenso in Leahy
et al., 2001), der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms jedoch ausnahmslos signifikant
negativ. Das ist konsistent mit der Annahme, dass zwischen den bericksichtigten Vo-
riablen eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung besteht und die kurzfristige An-
passung an das Gleichgewicht durch die GréBenordnung des Koeffizienten in Kom-
bination mit dem Fehlerkorrekturterm (LUcke zwischen tatsdchlicher Realisierung und
den Gleichgewichtswerten) bestimmt wird.

WIFO MONATSBERICHTE 3/2003

209



B AKTIENMARKT UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Die Annahme homogener langfristiger ElastizitGten wird in nahezu allen Fallen durch
Joint-Hausman-Tests gestUtzt. Die Homogenitatsrestriktionen werden (zumeist) auf
den Standard-Signifikanzniveaus nicht verworfen (Ubersichten 1, 2).

Ubersicht 2: Robustheitstests fir PMG-Schétzergebnisse

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6
Erkldrende Variable
gdp 1,64%%* 1,56%+* 1,48%** | 75 1,86*** 1,59%**
(0,05) (0,06) (0,05) (0,07) (0,07) (0,06)
irl - 021* - 0,19* - 0,00 - 025* — 0,38 - 027*
(0,12) (0,11) (0,13) (0,13) (0,13) (0,14)
cap ©),17%5 0,155
(0,02) (0,02)
lig — 0,04 — 0,09***
(0,01) (0,01)
turn - 0,00 - 0,01 — 0,04*** - 0,01
(0,01) (0,01) (0,01) (0,08)
credit 0,14%** 0,10%**
(0,02) (0,02)
Fehlerkorrektur-Koeffizient ¢ - 0,26%** — 0,31%** - 0,36%** - 0,36%** - 0,28*** — 0,35%**
(0,05) (0,06) (0,08) (0,07) (0,06) (0,07)
Joint-Hausman-Test') 2,33 1,97 3.28 4,69 3.77 7,73
(0,51) (0,74) (0,51) (0,32) (0,29) (0,05)

Q: WIFO-OECD-Datenset. — 1) Test auf Homogenit&t der langfristigen Koeffizienten, kursive Zahlen in Klammer . . . p-Werte.

Variablendefinitionen siehe Kasten. Alle Modelle sind Autoregressive-distributed-Lag-Modelle auf der Grundlage des Schwarz-Bayesian-
Informationskriteriums mit maximaler Lag-Ordnung 2. Modelle 1, 2, 3... ohne La&nder mit REV-Bdrsenumsdtzen (GroBbritannien, Niederlande,

Schweden, Spanien), Modelle 4, 5. ..

ohne L&nder mit Soft-Data-Bérsenumsdtzen (Japan, Schweiz), Modell 6 ... ohne Ldnder mit Soft-Data-

Bérsenumsdtzen zwischen 1970 und 1995 (Iland, Porfugal, Griechenland, Schweiz, TUrkei); * ... signifikant auf einem Niveau von 10%, *** ...
signifikant auf einem Niveau von 1%; kursive Zahlen in Klammer . . . Standardfehler.

Schlussfolgerungen

210

Die Ergebnisse der OECD-Studie, wonach Aktienmdarkte das langfristige realwirt-
schaftliche Wachstum Uber den Zusammenhang zwischen Investitionstatigkeit und
AktienmarktgroBe beeinflussen, wurden auf der Grundlage eines vom WIFO neu er-
stellfen Datensets fur 23 OECD-Lander und fur die Untersuchungsperiode 1970 bis
2000 UberprGft bzw. ergénzt. Die Berechnungsergebnisse von Leahy et al. (2001)
wurden durch Ausweitung des Datensets um drei Lander und drei Zeitpunkte sowie
durch Erweiterung der Liste der verfUgbaren Finanzmarktvariablen auf Robustheit
getestet.

Die WIFO-Studie erweitert den Schdétzansatz der Referenzstudie von Leahy et al.
(2001) im Wesentlichen durch die Einbeziehung von zwei liquiditats- und effizienzori-
entierten Aktienmarktindikatoren (bdrsegehandelte Aktienumsdize in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und Relation von Akfienmarkiliquiditat zu Aktienmarktkapitali-
sierung, kurz Turnover). Diese Variablen sind frei von Verzerrungen durch erwartungs-
bedingte Kursdnderungen. Beide Indikatoren sind in nahezu allen Schétzversuchen
entweder insignifikant oder weisen einen (schwach) signifikant negativen Koeffizien-
ten auf. Der positive Zusammenhang zwischen den gréBenorientierten Aktienmarkt-
indikatoren und dem langfristigen Wachstum in den OECD-Landern dUrfte demnach
zu einem erheblichen Teil auf antizipierende Preiseffekte bzw. auf die Gberdurch-
schnittlich hohe Erwartungsorientierung der Preisbildung auf den Aktienmdarkten in
den hochindustrialisierten L&dndern zurdckzufUhren sein.

Der positive Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftichem Wachstum und gré-
Benorientierten Finanzmarktindikatoren sollte daher eher als Realisation eines "lead-
ing indicators" und weniger als kausaler Zusammenhang gedeutet werden. Die Er-
gebnisse der WIFO-Studie sind somit mit den empirischen Befunden von Untersu-
chungen vergleichbar, die anstelle der instfitutionellen Unterschiede von Finanzsys-
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temen Umfang und Qualitét der Bereitstellung von Finanzdienstleistungen als wachs-
tumsunterstUfzende Faktoren betonen.
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The Stock Market and ifs Influence on Long-term Economic Growth —
Summary

The results of an OECD study, according to which stock markets influence the
long-term growth of the real economy through the relationship between invest-
ment activities and stock market size, were reviewed and/or supplemented on the
basis of a data set newly generated by WIFO for 23 OECD countries and for the
review period of 1970 to 2000. The results of calculations performed by Leahy et al.
(2001) were tested for their robustness through the inclusion of three more coun-
fries and three more points in time in the data set as well as through additions to
the list of available financial market variables.

Basically, the WIFO study extends the scope of estimates underlying the reference
study by Leahy et al. (2001) through the inclusion of two liquidity- and efficiency-
oriented stock market indicators (turnover in exchange-traded stock relative to
gross domestic product, and rafio of stock-market liquidity to stock-market capi-
falisation, i.e., turnover). These variables are free of distortions due to expectancy-
related price changes. In almost all the estimates attempted, both indicators ei-
ther are insignificant or show a (slightly) significant negative coefficient. Hence,
the positive correlation between the size-oriented stock-market indicators and
long-term economic growth in the OECD countries is presumably due fo a large
extent to anfticipating price effects and/or to the above-average expectancy ori-
entation of price setting on the stock markets of the highly industrialised countries.

The positive relationship between macro-economic growth and size-oriented fi-
nancial market indicators should therefore be interpreted as the expression of a
"leading indicator" rather than a causal relationship. Thus, the results of the WIFO
study are comparable with the empirical findings of studies which emphasise the
scope and quality of the provision of financial services as growth-supporting fac-
tors instead of the institutional differences between financial systems.
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