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Inleiding
Sinds het uitbreken van de kredietcrisis in zomer van 2007 heeft de publieke opinie met betrekking tot financiële innovatie een zeer scherpe draai van positief tot uitermate negatief gemaakt. Voor het uitbreken van de kredietcrisis was niet alleen onder bankiers de heersende opvatting dat financiële innovatie grote economische voordelen met zich mee bracht door markten efficiënter te laten functioneren. Tot de zomer van 2007 was het zelfs zo dat het beleid van regelgevende instanties en toezichthoudende autoriteiten zo was ingericht dat innovatie in de financiële sector actief werd aangemoedigd (Engelen et al., 2009). Deze opvatting staat in scherp contrast met uitspraken die economen, politici en beleidsmakers na het uitbreken van de kredietcrisis hebben gedaan. Innovatieve financiële producten werden massaal als mede-veroorzakers van de kredietcrisis en de daaruit voortvloeiende financiële crisis en economische recessie aangewezen (Litan, 2010). Een van de meest gerenommeerde en felste criticasters was Paul Volcker, voormalig voorzitter van de Federal Reserve Board, die zich afvroeg welke van de vele recente innovaties in de financiële wereld, met uitzondering van de geldautomaat, en dat is meer een mechanische dan een financiële innovatie, van belang is geweest voor ‘gewone’ personen.
 Hier heeft hij vervolgens aan toegevoegd dat hij zeer weinig bewijs heeft gevonden dat de grote hoeveelheid aan innovatie in de financiële markten een zichtbaar effect op de productiviteit van de economie heeft gehad. Hij is van mening dat de economie in de jaren 50 en 60 van de vorige eeuw zeer aardig heeft gepresteerd zonder al deze financiële innovaties en de tijden in 1980 zonder het bestaan van credit default swaps, securitisatie en CDO’s gewoon goed waren.

Volcker stelt dus dat het erop lijkt dat de grote hoeveelheid aan financiële innovatie die vanaf 1980 heeft plaatsgevonden geen gunstig effect heeft gehad op de economische ontwikkeling en daagt de economen en de spelers in de financiële wereld die al die jaren het belang van financiële innovatie voor een gezonde en efficiënte economie hebben benadrukt uit met bewijzen te komen voor deze opvatting.

Litan (2010) gaat deze uitdaging aan en geeft een kwalitatieve analyse van de welvaartseffecten van de belangrijkste financiële innovaties en betoogt dat veel, maar niet alle, financiële innovaties een positief netto resultaat op de maatschappelijke welvaart hebben gehad. Litan maakt dus een onderscheid tussen ‘goede’ en ‘slechte’ financiële innovaties. Onder de slechte innovaties schaart hij onder andere de slecht ontworpen Collateralized Debt Obligations (CDO’s) en  Credit Default Swaps (CDS’s), die hebben bijgedragen aan het ontstaan van de financiële crisis en de daaropvolgende economische recessie.

In het debat over de effecten van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart wordt veelal gebruik gemaakt van kwalitatieve argumenten, die veelal gebaseerd lijken te zijn op de houding van de desbetreffende persoon ten opzichte van de financiële wereld. Gelet op het enorme effect dat innovatieve producten en processen in de financiële wereld kunnen hebben op de maatschappelijke welvaart rijst de vraag of er empirisch onderzoek is verricht naar de totale welvaartseffecten van financiële innovatie en wat de uitkomsten van deze onderzoeken zijn. 

De vraag of er empirisch onderzoek naar met name de positieve welvaartseffecten van financiële innovatie is verricht is dan ook het uitgangspunt van deze scriptie geweest. De methodes en resultaten van het gevonden empirische onderzoek zullen besproken en geanalyseerd worden. Vervolgens zullen de lacunes in het bestaande empirische onderzoek worden besproken en tenslotte zal er een mogelijke onderzoeksmethode worden besproken om deze lacunes op te vullen om een duidelijker beeld van de welvaartseffecten van financiële innovatie te krijgen.

Eerst zal echter het theoretisch kader met betrekking tot de invloed van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart worden besproken.

​​ Theoretisch Kader

In dit theoretische gedeelte zal eerst de theorie over het financieel systeem en zijn functies in het algemeen worden behandeld. Vervolgens zal de in de theoretische literatuur beschreven invloed van financiële innovatie op de werking van het financiële systeem worden behandeld.

Het financieel systeem
Volgens Peter Merton (1990) maakt een goed functionerend financieel systeem het mogelijk dat spaargeld van huishoudens naar ondernemingen vloeit, die vervolgens dit geld weer investeren, waarna het geld weer terugstroomt naar de huishoudens in de vorm van interest en winstuitkeringen. Het financiële systeem maakt het volgens hem ook voor zowel huishoudens als ondernemingen mogelijk door middel van verschillende effecten en tussenpersonen risico’s te verdelen, zodat huishoudens en ondernemingen over minder risicovolle beleggings- en investeringsmogelijkheden kunnen beschikken. Ook Joseph Schumpeter (1912) was van mening dat een goed functionerend financieel systeem een positieve invloed heeft op de economische ontwikkeling. Volgens hem kunnen namelijk goed functionerende banken technologische innovatie versnellen door de ondernemingen met de grootste kans op het succesvol introduceren van een innovatief product of een nieuw productieproces te identificeren en te voorzien van fondsen. 

Volgens Merton (1992) is de hoofdfunctie van een financieel systeem dan ook het faciliteren van de allocatie en het inzetten van economische hulpbronnen, zowel in een ruimtelijke als een tijdelijke dimensie, en dit in een onzekere omgeving. Deze primaire functie van het financiële systeem valt volgens hem uiteen in zes basisfuncties, namelijk:

i. Het voorzien in een betaalsysteem voor de ruil van goederen en services.

ii. Het verschaffen van een systeem om geldmiddelen bij elkaar te brengen voor grootschalige investeringen.

iii. Het mogelijk maken dat economische hulpmiddelen door tijd en tussen verschillende geografische gebieden en industrieën kunnen worden verplaatst.

iv. Het voorzien in een mogelijkheid om onzekerheid te beheersen en risico’s onder controle te houden.

v. Het verschaffen van informatie over prijzen, waardoor het coördineren van decentrale beslissingen in verscheidene sectoren van de economie wordt vereenvoudigd.

vi.  Het mogelijk maken dat partijen om kunnen gaan met problemen, zoals ‘adverse selection’ en ‘moral hazard’, die ontstaan door het bestaan van asymmetrische informatie bij een financiële transactie. 

Bij het vervullen van deze functies door het financiële systeem worden veel productiefactoren, zoals arbeid, kapitaal en materialen, gebruikt door de verschillende financiële instellingen. Veel van deze middelen worden ingezet bij het verzamelen van data over en het analyseren van potentiële investeringsobjecten om problemen met asymmetrische informatie tegen te gaan. (Frame en White, 2004). Deze kosten voor het functioneren van het financiële systeem zouden nihil zijn indien het financiële systeem vrij zou zijn van imperfecties en de financiële markten compleet zouden zijn (zie onder andere: Levine (1997), Tufano (2002). Het financiële systeem heeft echter te maken met allerlei imperfecties, zoals belastingen, regelgeving, asymmetrische informatie en transactiekosten. Ook zijn de financiële markten niet compleet in de zin dat er voor alle mogelijke effecten een markt bestaat. 

Omdat de financiële markten perfect noch compleet zijn bestaan er mogelijkheden om het financiële systeem efficiënter en completer te maken door middel van financiële innovaties (Van Horne, 1985). 

Financiële innovatie
Financiële innovatie kan worden gedefinieerd als het creëren en het vervolgens populariseren van zowel nieuwe financiële instrumenten als financiële technologieën, instituten en markten (Tufano, 2002). Innovatie omvat zowel het uitvinden als het vervolgens verspreiden van deze nieuwe producten, services en ideeën (ibid). De term uitvinden is in deze context wel wat ruim, aangezien veel financiële innovaties incrementele aanpassingen zijn van bestaande producten. 

Financiële innovaties kunnen worden onderverdeeld in het introduceren en verspreiden van nieuwe services (zoals internetbankieren en i-deal), producten (zoals nieuwe waardepapieren en contractvormen), processen (zoals nieuwe manieren om effecten te verhandelen of transacties te behandelen) en organisatievormen (Frame en White, 2004).
 Dit onderscheid is in de praktijk soms lastig waar te nemen, omdat het aanbieden van een nieuw product vaak gepaard gaat met het aanbieden van een nieuwe service of de ontwikkeling van een nieuw proces. 

Er is veel literatuur aanwezig over de redenen voor financiële innovatie. Volgens Miller (1986) zijn onverwachte veranderingen in regelgeving en belastingen de belangrijkste drijfveren voor financiële innovatie. Vanuit dit oogpunt gezien worden nieuwe producten en processen ontwikkeld als reactie op deze veranderingen. 

Silber (1983) is van mening dat deze opvatting te beperkt is. Volgens hem worden nieuwe financiële instrumenten en processen ontwikkeld om de financiële beperkingen die op bedrijven rusten te verlichten. Deze beperkingen omvatten ook de door de overheid opgelegde regelgeving en belastingen, die ook Miller al noemde. Onder de beperkingen, die Silber bedoelt, vallen echter ook restricties die door de financiële markten en door bedrijven zelf worden opgelegd, zodat Silber meer oorzaken voor financiële innovatie onderscheidt dan Miller. 

Uit het werk van Miller, Silber en Van Horne kunnen volgens Finnerty (1988) elf verschillende categorieën van redenen waarom er financiële innovatie plaatsvindt worden onderscheiden, namelijk: 

i. Verschillen in belastingtarieven die kunnen worden uitgebuit, zodat er belastingbesparingen mogelijk zijn

ii. Transactiekosten

iii. “Agency costs”

iv. Mogelijkheden om risico’s te verkleinen of te verplaatsen naar een marktpartij die minder risico-avers is.

v. Mogelijkheden om de liquiditeit te vergroten

vi. Veranderingen in wet- en regelgeving

vii. Het niveau en de volatiliteit van interestpercentages

viii. Het niveau en de volatiliteit van prijzen

ix. Academisch onderzoek dat resulteert in verbeterde financiële theorieën of een beter begrip van het financiële systeem en financiële producten

x. Boekhoudkundige voordelen

xi. Technologische vooruitgang en overige factoren.

Door nieuwe of bestaande belemmeringen te verhelpen of door gebruik te maken van nieuwe inzichten of technieken kunnen financiële innovaties er dus voor zorgen dat het financiële systeem efficiënter gaat opereren en dat de financiële markten completer worden. 

Finnerty (1988) onderkent echter ook de mogelijkheid dat er naast de hierboven genoemde factoren ook andere prikkels kunnen bestaan om nieuwe financiële producten te ontwikkelen. Het ontwikkelen van nieuwe financiële producten is immers voor voornamelijk zakenbanken een goede manier om nieuwe klanten binnen te halen en meer omzet te genereren. Om deze reden zijn volgens hem dan ook niet alle ontwikkelde financiële producten innovatief te noemen.In zijn visie zijn nieuwe financiële producten alleen daadwerkelijk innovatief als ze waarde creëren; het is niet voldoende dat ze verschillen van bestaande. Hij onderscheidt drie manieren waarop innovatieve producten waarde kunnen creëren. De eerste manier waarop nieuwe effecten waarde kunnen creëren is door risico’s te verkleinen of te herverdelen op een manier dat het door de investeerder verlangde rendement lager wordt. De tweede manier is door de kosten van het uitgeven van nieuwe effecten te verlagen. De laatste manier waarop nieuwe effecten waarde kunnen creëren is door belastingarbitrage tussen de uitgevende partij en de investeerder mogelijk te maken. 

Financiële innovatie kan er dus aan bij dragen dat het financiële systeem efficiënter gaat functioneren (Merton, 1995). Door de introductie en popularisatie van nieuwe producten, processen, services en organisatievormen kunnen imperfecties op de financiële markten worden tegen gegaan en zijn er meer mogelijkheden om kapitaal te werven en te investeren. Hierdoor kan het financiële systeem haar primaire functie beter vervullen en kunnen economische hulpmiddelen efficiënter worden ingezet, wat leidt tot grotere economische groei en dus meer maatschappelijke welvaart. 

Financiële innovatie kan echter ook een negatief effect op de maatschappelijke welvaart hebben. Zo kan een serie van elkaar opvolgende innovaties, die stuk voor stuk winstgevend lijken te zijn door de kostenbesparingen die ze opleveren, toch een negatief effect hebben op de maatschappelijke welvaart, omdat de som van de ontwikkelingskosten groter is dan de totale kostenbesparingen (Tirole, 1988). Ook kan financiële innovatie een netto negatief effect op de welvaart hebben als verschillende partijen in de strijd om een patent dezelfde inspanningen verrichten, waardoor de voordelen van de innovatie kleiner zijn dan de totale ontwikkelingskosten (ibid). 

Ook Mayer (1986) geeft aan dat financiële innovatie naast voordelen ook gevaren met zich mee kan brengen. Als positieve gevolgen van financiële innovatie noemt hij de grotere variëteit in financiële instrumenten die spaarders tot hun beschikking hebben, meer investering in primaire effecten, nieuwe manieren voor financiering, vermindering van kosten van bestaande financieringsbronnen en de afgenomen afhankelijkheid van banken. 

Als potentiële risico’s die aan financiële innovatie verbonden zijn onderscheidt hij onder andere de toegenomen schuldenlast in het bedrijfsleven, toenemende prijsvolatiliteit en de concentratie van risico’s bij enkele grote financiële instituties. Andere gevaren die nieuwe financiële producten met zich mee kunnen brengen hebben te maken met onervarenheid met deze nieuwe producten, waardoor de risico’s die aan deze producten verbonden zijn verkeerd worden ingeschat en dientengevolge deze producten verkeerd worden geprijsd. Ook kan de controle van de verantwoordelijke autoriteiten op de gezondheid van het financiële systeem door financiële innovatie worden verminderd. Dit is mogelijk doordat door financiële innovatie veel transacties niet meer in jaarverslagen worden opgenomen, zodat de autoriteiten minder inzicht in het systeem krijgen. Bovendien neemt door de verminderde controle en het verminderde inzicht van de autoriteiten de onzekerheid over de timing en het effect van het monetaire beleid toe. 

Van Horne (1985) onderkent bovendien de mogelijkheid dat een nieuw product met veel enthousiasme als een financiële innovatie wordt geïntroduceerd, waardoor de introducerende partij tijdelijk winst kan maken, terwijl de ‘innovatie’ achteraf niet daadwerkelijk innovatief blijkt te zijn, omdat het product bijvoorbeeld de markt niet completer of efficiënter maakt. 

Henderson en Pearson (2009) gaan nog verder door te stellen dat zakenbanken de onwetendheid en verkeerde inschattingen van hun klanten, de investeerders, uitbuiten door nieuwe producten te introduceren. Deze nieuwe producten kunnen dan wel nieuwe investeringsmogelijkheden verschaffen met nieuwe uitbetalingsschema’s, waardoor ze verschillen van bestaande producten, maar ze zijn zo gestructureerd dat de investeerders de producten te hoog waarderen op grond van verkeerde veronderstellingen en verkeerde inschattingen van de betrokken risico’s. Een illustratie die Henderson en Pearson hiervan geven zal worden besproken bij de behandeling van de empirische literatuur.
Naast het in de neoklassieke literatuur veelvuldig genoemde positieve effect van financiële innovatie op de economie door het verbeteren van de efficiëntie van het financiële systeem kan financiële innovatie dus ook leiden tot grotere systemische risico’s in het financiële systeem, waardoor de stabiliteit van dit systeem afneemt. Ook kunnen er nieuwe producten worden geïntroduceerd die enkel en alleen het belang van de introducerende partij dienen door gebruik te maken van onwetendheid en niet realistische inschattingen van wederpartijen in de financiële markten, waardoor er geen daadwerkelijke waarde wordt gecreëerd door de introductie van deze producten.

Empirisch onderzoek naar positieve effecten van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart

In dit hoofdstuk zal het bestaande empirische onderzoek naar de positieve effecten van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart worden behandeld. Hierbij ligt de focus voornamelijk op studies met betrekking tot de effecten van de introductie en popularisatie van nieuwe financiële producten vanaf de jaren 80 van de vorige eeuw. De studies naar de effecten van deze productinnovaties zijn het meest interessant en relevant, omdat velen deze producten zien als (mede)veroorzakers van de recente financiële crisis.
 Ook zullen er twee onderzoeken die geen betrekking hebben op de welvaartseffecten van specifieke nieuwe financiële producten worden behandeld. Deze twee onderzoeken zijn na het uitbreken van de financiële crisis uitgebracht en proberen via verschillende invalshoeken de bijdrage van de financiële sector en financiële innovatie aan de economie te bepalen.
Empirisch onderzoek tot 2004

Frame en White hebben in 2004 het tot op dat moment bestaande empirische onderzoek naar financiële innovatie geanalyseerd en beschreven. Zij vonden met vrij brede criteria en een lange tijdshorizon slechts 39 artikelen met betrekking tot 21 onderwerpen, waarin hypotheses met betrekking tot financiële innovatie empirisch worden getest. Slechts zes van de door hen genoemde studies hebben betrekking op de welvaartseffecten van financiële producten. Deze zes zullen in dit gedeelte worden behandeld. 

Het eerste onderzoek dat Frame en White noemen is een onderzoek van Black, Garbade en Silber uit 1981 naar de effecten van een programma van de Government National Mortgage Assocation (GNMA)
, een onderdeel van het Department of Housing and Urban Development, dat als doelstelling had de verhandelbaarheid van hypotheekleningen uit het Federal Housing Administration (FHA) programma te verbeteren en zo het gevraagde rendement en dus de interest op deze hypotheken te verlagen. De GNMA ondersteunde de uitgifte van relatief homogene effecten, waardoor de bezitter van het effect aansprak had op geldstromen die voortvloeiden uit interestbetalingen en aflossingen van een verzameling specifieke FHA-hypotheken. Deze effecten bevatten een garantie dat deze betalingen volgens schema zouden plaatsvinden, zelfs als de hypotheekgever in gebreke bleef. De effecten van de GNMA hadden dus als voordeel dat ze eenvoudiger te verhandelen waren dan gewone losse FHA-hypotheken. Ook hoefden de houders van effecten van de GNMA geen kosten te maken voor het zoeken naar en het controleren van de hypotheekgevers (de servicekosten). Bovendien hadden de houders van deze effecten de garantie dat de betalingen volgens schema zouden plaatsvinden, terwijl de houders van gewone hypotheken afhankelijk waren van de hypotheekgever. Deze voordelen zouden er dus toe moeten leiden dat het door investeerders gevraagde rendement op GNMA-effecten lager is dan het rendement op losse FHA-hypotheken. Dit programma van de GNMA was één van de eerste vormen van securitisatie (Altunbas et al., 2009). Altunbas et al. definiëren securitisatie als het proces waarbij individuele bankleningen en andere financiële bezittingen worden gebundeld in verhandelbare effecten, die worden verkocht in de secundaire markt. Vooral hypotheekleningen, zoals ook het geval was bij het programma van de GNMA, werden op grote schaal gesecuritiseerd. Aan het eind van 2006 was de markt voor aan hypotheek-gerelateerde effecten in de VS alleen al groter dan 6,5 biljoen (1012) dollar, waarmee deze markt groter was dan de markt voor Amerikaanse staatsobligaties (Altunbus et al., 2009).

 Uit het onderzoek van Black, Garbade en Silber blijkt dat het gemiddelde rendement op FHA-hypotheken in de periode van december 1971 tot juni 1978 inderdaad hoger is dan het rendement op GNMA-effecten. De onderzoekers hebben dit onderzocht door het gemiddelde rendement op zowel FHA-hypotheken als GNMA-effecten over deze periode te vergelijken met het rendement op een vergelijkbare portfolio van nagenoeg risicoloze en zeer goed verhandelbare staatsobligaties. Met een vergelijkbare portfolio van staatsobligaties wordt een portfolio bedoeld waarvan de toekomstige kasstromen overeenkomen met de verwachte toekomstige kasstromen van de FHA-hypotheken. Het verschil in gemiddeld rendement tussen de FHA-hypotheken en de portfolio van staatsobligaties bedroeg 172 basispunten, terwijl het verschil in gemiddeld rendement tussen de GNMA-effecten en de vergelijkbare portfolio 107 basispunten bedroeg. Volgens de onderzoekers valt het verschil in rendement tussen staatsobligaties en FHA-hypotheken uiteen in twee componenten, met als eerste component het verschil in rendement tussen GNMA-effecten en FHA-hypotheken, dat als compensatie voor de uitgevende instellingen van GNMA-effecten voor de servicekosten en het kredietrisico kan worden beschouwd. De tweede component is het verschil in rendement tussen GNMA-effecten en staatsobligaties, dat kan worden beschouwd als compensatie voor het risico dat deze effecten niet goed kunnen worden verhandeld en beleggers dus niet op het gewenste tijdstip over liquide middelen kunnen beschikken. 

De hypothese die Black, Garbade en Silber in dit onderzoek willen toetsen is of het rendement op FHA-hypotheken afneemt als de verhandelbaarheid van de GNMA-effecten toeneemt. Als de verhandelbaarheid van de GNMA-effecten toeneemt, zou het verschil in rendement tussen GNMA-effecten en staatsobligaties immers moeten afnemen, omdat de risico’s voor de beleggers in deze effecten dan ook afnemen. Hierdoor zou bij een constant verschil in rendement tussen losse FHA-hypotheken en GNMA-effecten het verschil in rendement tussen FHA-hypotheken en staatsobligaties moeten afnemen. 

Eerst hebben zij met behulp van een regressievergelijking getoetst of de relatieve spreiding tussen het rendement op GNMA-effecten en staatsobligaties ( (RGNMA ​​​​- RS) / RS ) afhankelijk is van de verhandelbaarheid van de GNMA-effecten. Als indicator voor de verhandelbaarheid hebben zij de gemiddelde som van de waarde van de uitstaande GNMA-effecten over de zes maanden voorafgaand aan, en dus niet inclusief, de maand, waarin de observatie plaatsvindt. Zij concluderen dat het verschil in rendement significant afneemt als de som van de waarde van de uitstaande GNMA-effecten en dus de verhandelbaarheid van deze effecten toeneemt. 

Vervolgens hebben zij eveneens met behulp van een regressievergelijking onderzocht of het verschil in het relatieve rendement tussen GNMA-effecten en losse FHA-hypotheken ( (RFHA – RGNMA) / RS ) afhankelijk is van het kredietrisico en de servicekosten. Uit deze toets blijkt dat er een significant positief verband tussen het verschil in rendement op GNMA-effecten en FHA-hypotheken en de servicekosten en het kredietrisico bestaat. Tenslotte blijkt uit hun onderzoek dat de verhandelbaarheid van GNMA-effecten geen significante invloed heeft op de spreiding tussen het rendement op GNMA-effecten en FHA-effecten. 

Uit deze deeluitkomsten concluderen Black, Garbade en Silber dat het rendement op FHA-hypotheken, en dus de kosten voor de hypotheekgever, in de periode van december 1971 tot juni 1978 is afgenomen naarmate de som van de waarde van de uitstaande GNMA-effecten groter werd. Hieruit blijkt dat het programma van de GNMA succesvol was. 

De omvang van de toegevoegde waarde die door de invoering van dit programma is gecreëerd zou bij benadering te bepalen moeten zijn door de vermindering van de rentelasten van de hypotheekleningen te bepalen en vervolgens aan de hand van de totale som van de hypotheekleningen die baat hebben gehad van het programma het totale voordeel te bepalen.
Bij de volgende vier voor deze paper relevante onderzoeken die door Frame en White worden genoemd hebben betrekking op innovaties bij obligaties. Bij alle vier studies wordt onderzocht hoe de aandelenkoers van een bedrijf reageert op de aankondiging van de uitgifte van obligaties met de desbetreffende innovatieve eigenschap. 

Varma en Chambers (1990) hebben de reactie van de aandelenkoers op de uitgifte van zogenaamde Original-Issue Deep Discount (OID) obligaties. OID-obligaties zijn obligaties die bij uitgifte een koers hebben die aanzienlijk beneden pari ligt. Deze lage uitgiftekoers wordt veroorzaakt door het feit dat het couponpercentage lager dan de marktrente is. Voor juli 1982 leverde OID-schuld een belastingvoordeel voor de uitgevende partij op, omdat de uitgevende partij een vast gedeelte van de waarde van de beginschuld van het belastbaar inkomen kon aftrekken in plaats van een bedrag dat gelijk is aan de verandering in de netto contante waarde van schuld, zoals bij ‘gewone’ a pari uitgegeven schuld het geval was. Met de uitgifte van OID-schuld gaf een bedrijf bovendien het signaal af dat het in staat zou zijn dit belastingvoordeel te benutten, zodat de verwachte winst van het bedrijf boven een bepaald niveau zou liggen.

Varma en Chambers hebben met behulp van event-study methodologie onderzocht hoe de aandelenkoersen van bedrijven reageerden op de uitgifte van OID-obligaties in vergelijking tot de uitgifte van a pari obligaties. Zij hebben dit gedaan door het abnormale rendement op de gewone aandelen over de tweedaagse periode bestaande uit de dag voorafgaand aan en de eerste dag waarop de uitgifte openbaar werd gemaakt te bepalen.

Het abnormale rendement wordt bepaald aan de hand van een marktmodel. Het abnormale rendement op het aandeel wordt bepaald door het aan de hand van het marktmodel voorspelde rendement af te trekken van het werkelijke rendement over de tweedaagse periode rond de aankondiging. Het abnormale rendement wordt weergegeven als:

ARj t = Rj t – (αj + βj x Rm t) 

waarbij ARj t staat voor het abnormale rendement van bedrijf j op dag t, Rj t voor het werkelijke rendement van bedrijf j op dag t. Als proxy voor het rendement van de markt op dag t Rm t hebben zij gebruik gemaakt van de CRSP gelijk gewogen index. De parameters αj en βj worden bepaald met behulp van een kleinste kwadraten regressie bepaald over een periode van 140 dagen, die 200 dagen voor de aankondigingsdatum begint. Vervolgens hebben zij het gestandaardiseerde abnormale rendement voor elke afzonderlijke waarneming uitgerekend door het abnormale rendement te delen door de geschatte standaarddeviatie van de voorspelling van het marktmodel. Tenslotte hebben Varma en Chambers deze gestandaardiseerde abnormale rendementen per groep waarnemingen bij elkaar opgeteld en gedeeld door de wortel van het aantal observaties, waardoor zij een z-waarde hebben verkregen, waarmee zij de statistische significantie van een groep waarnemingen hebben bepaald.

Uit deze toets blijkt dat tussen maart 1981 en juli 1982 het abnormale rendement voor de aankondiging van de uitgave van OID-obligaties significant positief is, terwijl het abnormale rendement in dezelfde periode voor de aankondiging van a pari obligaties niet significant negatief is. Voor de aankondiging van de uitgave van OID-obligaties na juni 1982 is het abnormale rendement negatief en statistisch significant bij een betrouwbaarheidsniveau van 90%. Er is ook een significant verschil in het abnormaal rendement tussen de uitgaven van OID-obligaties voor 1982 en de uitgaven van OID-obligaties na 1982.

Hieruit kan worden geconcludeerd dat de aandelenmarkten voor juni 1982 positief reageerden op de uitgave van OID-obligaties in vergelijking met de uitgave van a pari obligaties. Deze financiële innovatie was dus tot de verandering in belastingwetgeving in juni 1982 in staat waarde toe te voegen en was dus volgens dit onderzoek een succesvolle financiële innovatie. 

Het totale voordeel dat de introductie van OID-obligaties de aandeelhouders van de uitgevende bedrijven tot juli 1982 heeft opgeleverd kan worden benaderd door het verschil in gemiddeld abnormaal rendement bij de aankondiging van de uitgifte van OID-obligaties en a pari obligaties te vermenigvuldigen met de totale waarde van de uitstaande aandelen. Hierbij dient dan wel rekening te worden gehouden met het gegeven dat dit verschil in abnormaal rendement niet voor elke categorie aandelen hetzelfde was. Zo hadden de credit rating van het uitgevende bedrijf en het vermelde doel van de uitgifte van nieuwe schuld invloed op de reactie van de aandelenmarkten. De aandeelhouders van de bedrijven die in de periode tot juli 1982 OID-obligaties hebben uitgegeven hebben volgens dit onderzoek geprofiteerd van de ontwikkeling van deze obligatievorm door de hogere aandelenkoersen. In het onderzoek van Varma en Chambers worden alleen de welvaartseffecten voor de aandeelhouders onderzocht, maar aangezien deze hogere aandelenkoersen worden veroorzaakt door verwachte hogere netto winsten van de uitgevende partijen, veroorzaakt door de aan de OID-schuld verbonden belastingvoordelen, zou de grootte van de totale besparingen van de bedrijven in een goed functionerende markt ongeveer even groot moeten zijn als het totale voordeel voor de aandeelhouders.

Om te onderzoeken of dit werkelijk zo is zou er een ander onderzoek moeten worden gedaan.
De volgende twee onderzoeken met betrekking tot financiële innovaties bij obligaties die Frame en White noemen hebben betrekking op Exchangeable Debt Offers. Ghosh, Varma en Woolridge (1990) hebben de reactie van de aandelenmarkten op de aankondigingen van dergelijke exchangeable debt offers onderzocht. Deze omwisselbare obligaties zijn nauw verwant aan converteerbare obligaties (convertible bonds). Waar converteerbare obligaties kunnen worden omgewisseld in aandelen van de uitgevende instantie, kunnen omwisselbare obligaties worden omgewisseld in aandelen van een target firm, waarin de uitgevende instantie een eigendomspositie heeft. Een bedrijf kan verscheidene redenen hebben voor het uitgeven van dergelijke omwisselbare obligaties, zoals het afstoten van het belang in de target firm dat was verkregen bij een mislukte overnamepoging of een fusie, of omdat het aanhouden van het belang niet in overeenstemming is met de strategie van het bedrijf. 

Ghosh, Varma en Woolridge hebben net zoals Varma en Chambers in het hiervoor besproken onderzoek naar OID-obligaties gebruik gemaakt van event-study methodologie om de reactie van aandelenmarkten op de aankondiging van de uitgifte van omwisselbare en converteerbare obligaties te onderzoeken. Zij hebben ook de methodiek van Mickelson en Partch (1986) gebruikt om abnormale rendementen te bepalen aan de hand van een marktmodel, dat is opgesteld over een periode van 140 dagen die 200 dagen voor de aankondiging begint. Ghosh et al hebben echter niet alleen het abnormale rendement over de tweedaagse periode van de dag voorafgaand aan en de dag van de aankondiging van de uitgifte zelf, maar ook het gemiddelde rendement over periodes voorafgaand aan en na de aankondiging, bepaald. 

Uit hun onderzoek blijkt dat voor de uitgevende partij van omwisselbare obligaties het abnormale rendement in de aankondigingsperiode niet significant positief is, terwijl het abnormale rendement voor de uitgevende partij bij converteerbare obligaties in deze periode zeer significant negatief is. Het abnormale rendement voor de uitgevende partij bij omwisselbare obligaties verschilt in de aankondigingsperiode dan ook significant van dat bij converteerbare obligaties. Ook blijkt dat bedrijven die omwisselbare obligaties uitgeven in de periode van 60 dagen voorafgaand aan de aankondiging van de uitgifte een significant negatief gemiddeld negatief abnormaal rendement hebben, terwijl bedrijven die converteerbare obligaties uitgeven in deze periode een significant positief gemiddeld rendement hebben. Voor target firms bij de uitgifte van omwisselbare obligaties is het abnormale rendement tijdens de aankondigingsperiode negatief en gematigd significant (bij een betrouwbaarheidsniveau van 90%). 

Ghosh et al concluderen uit deze resultaten dat bij de uitgifte van omwisselbare obligaties het positieve effect van een gunstige reactie van de aandelenmarkten op de herstructurering van de activa van de uitgevende partij de negatieve reactie die gewoonlijk gepaard gaat met de aankondiging van de uitgifte van converteerbare obligaties compenseert.
 Het negatieve rendement van de target firm in de aankondigingsperiode schrijven zij toe aan de verminderde concentratie van het eigendom dat veroorzaakt wordt door de omwisseling van de schuld van de uitgevende firma in de aandelen van de target firm. Hierdoor neemt de controle over de managers af en is het ingewikkelder om de target firm aan te sturen, waardoor de waarde van de target firm afneemt.

Barber (1993) heeft nagenoeg dezelfde data als Ghosh et al gebruikt. Hij heeft in vergelijking met Ghosh et al wel de dagelijkse rendementen nauwkeuriger bestudeerd, waaruit blijkt dat de abnormale rendementen voor de uitgevende partij bij omwisselbare obligaties in de aankondigingsperiode lichtelijk negatief waren. Hij wijt dit aan de door de aankondiging van de uitgifte van de omwisselbare obligaties veroorzaakte afname in waarde van de target firm, die deel uit maakt van de activa van de uitgevende partij. Barber is van mening dat een besparing in de kosten in vergelijking tot de reguliere wijze van het naar de markt brengen van de aandelen van de target firm de belangrijkste motivatie voor de uitgifte van omwisselbare obligaties zou moeten zijn. 

Uit het onderzoek van Ghosh et al (1990) en Barber (1993) blijkt dat markten positiever reageren op de uitgifte van omwisselbare obligaties dan op de uitgifte van converteerbare obligaties. Indien de kosten van het uitbrengen van omwisselbare obligaties inderdaad lager zijn dan het los verkopen van het belang van de uitgevende partij in de target firm en het reduceren van de schuldpositie van de uitgevende partij is het een succesvolle financiële innovatie.
De waarde die voor aandeelhouders van bedrijven die omwisselbare obligaties hebben uitgegeven is gecreëerd door de introductie van Exchangeable Debt Offers is niet op dezelfde wijze vast te stellen als bij de introductie van de hierboven besproken OID-obligaties, waarbij de innovatieve OID-schuld dezelfde functie had als ‘normale’ a pari uitgegeven schuld. Omwisselbare obligaties hebben namelijk niet dezelfde functie als converteerbare obligaties, aangezien de schuld onder bepaalde voorwaarden kan worden omgezet in aandelen van een target firm in plaats in van eigen aandelen van de uitgevende partij. Barber (1993) komt met een meer nauwkeurige bestudering van de dagelijkse abnormale rendementen tot minder positieve conclusies dan Ghosh et al. Hij stelt dan ook dat de belangrijkste motivatie voor het uitbrengen van omwisselbare obligaties een besparing in de transactiekosten ten opzichte van het op een andere wijze afstand doen van de aandelen in de target firm en het aantrekken van vreemd kapitaal zou moeten zijn. In geen van beide onderzoeken met betrekking tot Exchangeable Debt Offers wordt een onderzoek naar een eventuele kostenbesparing gedaan, dus het is niet mogelijk aan de hand van deze onderzoeken de omvang van de toegevoegde waarde van de introductie van omwisselbare obligaties aan de economie als geheel te bepalen.
Het laatste voor deze scriptie relevante onderzoek dat Frame en White (2004) noemen is het onderzoek van Nanda en Yun (1996) met betrekking tot de zogenaamde “poison put” optie in nieuwe schuldcontracten. De “poison put” optie in een obligatie geeft de obligatiehouder het recht het uitgeleende bedrag van het uitgevende bedrijf terug te winnen in het geval de zeggenschap over het uitgevende bedrijf in andere handen kwam te liggen. Deze convenant had als doel investeerders te verzekeren dat hun investering in het uitgevende bedrijf niet in gevaar zou komen in geval van overname of reorganisatie. De “poison put” optie bleek vooral bij converteerbare obligaties populair te zijn, aangezien in 1989, drie jaar na de introductie van deze innovatie, in 89,7% van de uitgiftes van converteerbare obligaties een dergelijke optie was opgenomen. Nanda en Yun hebben in dit artikel willen onderzoeken waarom deze “poison put” optie zo populair was bij converteerbare obligaties en of het gebruik van deze optie voordelen had voor de aandeelhouders van het uitgevende bedrijf.

Als eerste stap hebben Nanda en Yun gebruik gemaakt van event-study methodologie om de reacties van de aandelenmarkten op de aankondiging van de uitgifte van converteerbare obligaties met en zonder “poison put” optie te berekenen. Hieruit blijkt dat het abnormale rendement op de aandelen van bedrijven die converteerbare obligaties uitgaven in de tweedaagse periode van de aankondiging van de uitgifte significant minder negatief waren in het geval de obligaties een “poison put” optie bevatten. Vooral bij bedrijven die in de twee jaar voorafgaand aan de aankondiging van de uitgifte het onderwerp van overnamegeruchten waren geweest was de reactie van de aandelenmarkten op het gebruik van de “poison put” optie zeer positief (een gemiddeld abnormaal rendement van +2,05%), terwijl bij bedrijven die reeds maatregelen hebben genomen om overname tegen te gaan de reactie van de markten negatief was (een gemiddeld abnormaal rendement van -2,36%). Nanda en Yun schrijven de positieve reactie op het gebruik van deze optie toe aan de verminderde kans op conflicten tussen aandeel- en obligatiehouders bij een eventuele overname. Ook geven bedrijven door het gebruik van een “poison put” optie het signaal af dat zij verwachten dat er partijen zijn die het bedrijf willen overnemen.

Vervolgens hebben Nanda en Yun de effecten van de eigenschappen van uitgevende partijen en de uitgave van converteerbare obligaties zelf op het abnormale rendement in de aankondigingsperiode onderzocht door middel van regressievergelijkingen. Met het abnormale rendement als afhankelijke variabele hebben zij verscheidene regressievergelijkingen met dummyvariabelen voor het wel of niet bestaan van een “poison put” optie, het bestaan van overnamegeruchten in de twee jaar voorafgaand aan de uitgifte, het bestaan van anti-overnamemaatregelen, een hoge Q-ratio
 en een hoge current ratio opgesteld. Ook hebben zij interactievariabelen voor het bestaan van een “poison put” optie en het bestaan van overnamegeruchten en anti-overnamemaatregelen in de vergelijkingen verwerkt. Uit deze vergelijkingen blijkt ook dat het gebruik van een “poison put” optie een significante positieve invloed heeft op het abnormale rendement. Ook het gebruik van deze optie in het geval van overnamespeculaties blijkt een significante positieve invloed op het abnormale rendement te hebben. Tenslotte hebben zij onderzocht of het gebruik van “poison put” opties in nieuwe uitgiftes van obligaties een negatieve invloed heeft op de waarde van reeds uitstaande obligaties. Hieruit blijkt dat het gebruik van een dergelijke optie een negatieve invloed heeft op het abnormale rendement op uitstaande obligaties. Het verlies van de bestaande obligatiehouders is echter zo klein dat het volgens de auteurs niet tegen de winst van de aandeelhouders opweegt.

Uit het onderzoek van Nanda en Yun blijkt dat het gebruik van de “poison put” optie bij het uitgeven van converteerbare obligaties voordelen voor de aandeelhouders oplevert. Deze financiële innovatie lijkt succesvol de potentiële conflicten tussen aandeel- en obligatiehouders te verminderen door obligatiehouders in geval van een overname de mogelijkheid te geven de obligaties in te leveren.
Het totale voordeel dat door de introductie van de poison put optie voor de aandeelhouders is gecreëerd zou op een soortgelijke wijze als bij de OID-obligaties kunnen worden geschat door het gemiddeld verschil in abnormaal rendement bij de aankondiging van converteerbare obligaties met en zonder poison put optie te vermenigvuldigen met de waarde van de uitstaande aandelen van de uitgevende partijen. Ook hierbij dient rekening gehouden te worden met de relevante omstandigheden, zoals het reeds genoemde bestaan van overnamegeruchten en het gegeven of het uitgevende bedrijf reeds anti-overnamemaatregelen heeft genomen. Ook in dit onderzoek worden alleen de welvaartseffecten voor de aandeelhouders van de bedrijven die converteerbare obligaties uitgeven behandeld, maar aangezien de waarde van het tegen gaan van potentiële conflicten tussen aandeelhouders en schuldeisers op een andere manier moeilijk te kwantificeren is, is de waarde die de aandelenmarkten aan de poison put optie toekennen de beste benadering voor de toegevoegde waarde van deze innovatie.

Het laatste empirische onderzoek naar de welvaartseffecten van een innovatief financieel product dat Frame en White noemen is een onderzoek van Jarrow en O’Hara uit 1989 naar de prijzen van zogenaamde primes en scores ten opzichte van de onderliggende aandelen. Primes en scores zijn effecten die worden uitgegeven door een trust, die gewone aandelen in een specifiek bedrijf accepteert in ruil voor een unit van de trust. De trust heeft een looptijd van vijf jaar, waarna de units weer worden omgewisseld in de aandelen van het bedrijf. Een unit bestaat uit een prime en een score. De prime geeft recht op de dividenduitkeringen gedurende deze vijf jaar en de appreciatie van het aandeel tot een bepaalde eindwaarde, die meestal tussen de 20 en 25% hoger ligt dan de aanvangskoers van het aandeel. De score geeft recht op de appreciatie van het aandeel boven deze eindwaarde.

In een perfecte markt zou de prijs voor een score en een prime samen gelijk zijn aan de prijs van het onderliggende aandeel. Er zijn echter kosten verbonden aan het kopen en verkopen van aandelen en het opsplitsen van een aandeel in een prime en een score. Ook heeft de bid/ask spread invloed op de kosten van het verhandelen van de effecten. Het verschil in prijs tussen het aandeel en de prime en score gezamenlijk zou echter wel in een door deze transactiekosten bepaald gebied moeten vallen, omdat er anders arbitragemogelijkheden zouden ontstaan. Jarrow en O’Hara hebben onderzocht of het verschil in prijs tussen de prime en score gezamenlijk en het onderliggende aandeel inderdaad in het door de hierboven genoemde factoren bepaalde gebied valt. Zij hebben voor 5 bedrijven het verschil in de dagelijkse slotkoers tussen de score en prime gezamenlijk en het hiermee corresponderende aandeel bepaald. Uit hun data blijkt dat voor alle 5 bedrijven de gemiddelde dagelijkse slotkoers van de prime en score gezamenlijk hoger is dan de gemiddelde dagelijkse slotkoers van het onderliggende aandeel. Ook is bij alle 5 bedrijven voor een groot gedeelte van de waarnemingen de prijs van de score en price gezamenlijk hoger dan die van het aandeel. Uit deze data blijkt dat primes en scores te hoog geprijsd zijn ten opzichte van de onderliggende aandelen, maar deze prijsverschillen zouden ook kunnen worden veroorzaakt door de genoemde transactiekosten en ‘noise’, die tot uiting komt in de volatiliteit van de prijzen. 

Jarrow en O’Hara hebben om te bepalen of de prijzen van primes en score werkelijk te hoog zijn ten opzichte van aandelen eerst onderzocht bij welk gedeelte van de waarnemingen het prijsverschil tussen de primes en scores gezamenlijk en de aandelen groter is dan een bepaalde grenswaarde. Deze grenswaarde hebben zij zo bepaald dat volgens het door hen gebruikte model een overschrijding van deze grenswaarde excessief is in de zin dat als er geen structureel prijsverschil tussen de scores en primes gezamenlijk en de aandelen is, 95% van de prijsverschillen kleiner is dan deze grenswaarde. In dit model hebben zij rekening gehouden met de beschreven transactiekosten, noise en een kansvariabele. 

Nadat Jarrow en O’Hara voor elk bedrijf het aantal observaties dat deze grenswaarde heeft overschreden hebben bepaald hebben zij onderzocht of het percentage overschrijdingen significant groter is dan 5%. Uit een non-parametrische test blijkt dat voor alle bedrijven het overschrijdingspercentage significant hoger was dan 5% bij een betrouwbaarheidsniveau van 90%.

Jarrow en O’Hara verwerpen op basis van dit onderzoek de nulhypothese dat de prijs van de score en prime gezamenlijk gelijk is aan de prijs van het onderliggende aandeel. Er is dus geen sprake van een perfecte markt voor primes, scores en aandelen. Uit de structureel hogere prijzen van primes en scores blijkt volgens hen dat het mogelijk is waarde voor effectenbezitters te creëren door aandelen in twee componenten op te splitsen. Deze financiële innovatie is volgens hen dus succesvol geweest. De toegevoegde waarde kan ontstaan, doordat primes en scores de markt completer maken en investeerders dus meer beleggingsmogelijkheden geven. Op deze manier kunnen ook transactiekosten verlaagd worden, omdat deze nieuwe instrumenten investeerders de mogelijkheid verschaffen hetzelfde doel als met andere instrumenten te bereiken, alleen dan tegen lagere kosten. Tenslotte kan de waarde gecreëerd zijn door belastingvoordelen, die voortvloeien uit Amerikaanse wetgeving met betrekking tot dividenduitkeringen. 
Bij deze positieve interpretatie van de oorzaak van het structurele prijsverschil tussen primes en scores gezamenlijk en de onderliggende aandelen kan de omvang van de toegevoegde waarde die de markt aan  de ontwikkeling van primes en scores toekent worden benaderd door het naar waarde gewogen gemiddelde verschil tussen de prijs van primes en scores gezamenlijk en het onderliggende aandeel te vermenigvuldigen met de totale waarde van de uitstaande primes en scores. 

Henderson en Pearson (2009) noemen dit onderzoek van Jarrow en O’Hara ook in het hieronder behandelde onderzoek en zij interpreteren de relatieve overwaardering van primes en scores op een geheel andere wijze. Zij zien deze overwaardering namelijk als illustratie van hun stelling dat investeerders meer dan de fair value betalen voor innovatieve beleggingsproducten, die enkel worden ontwikkeld met het doel voordeel te halen uit de onjuiste inschattingen van investeerders. Wat de welvaartseffecten van innovatieve beleggingsproducten zijn indien deze interpretatie juist is zal bij het onderzoek van Henderson en Pearson worden besproken.

Empirisch onderzoek na 2004

In het komende gedeelte zullen drie empirische onderzoeken naar de welvaartseffecten van financiële innovatie worden behandeld. Eén van deze onderzoeken heeft net zoals de hiervoor behandelde onderzoeken betrekking op de effecten van een nieuw product. De andere twee onderzoeken gaan niet over één bepaald product, maar proberen een inschatting te geven van de bijdrage van financiële innovatie aan de economische groei.

Als eerste zal het reeds genoemde onderzoek van Henderson en Pearson (2009) naar de prijsvorming van zogenaamde Stock Participation Accreting Redemption Quarterly-pay Securities (SPARQ’s), een subcategorie van in de VS uitgebrachte Structured Equity Products (SEP’s) worden besproken. De SPARQ’s vormen de populairste categorie van de SEP’s. SEP’s zijn effecten met een middellange (ruim een jaar) looptijd, die worden uitgegeven door financiële instanties, vooral zakenbanken, waarbij de uitbetalingen gebaseerd zijn op de prestaties van een of meer onderliggende aandelenprijzen of indices. Tussen 1992 en 2005 zijn er ter waarde van 50 miljard dollar aan deze SEP’s uitgegeven. Een SEP is een verplichting van de financiële instantie die deze uitgeeft en niet van bijvoorbeeld het bedrijf op wiens aandelen de uitkeringen van de desbetreffende SEP gebaseerd is. De uitgevende instantie neemt in feite een short positie in de aandelen van het desbetreffende bedrijf en dekt deze posities af door bijvoorbeeld in de onderliggende aandelen te handelen en derivatencontracten af te sluiten. De uitgevende instantie kan in principe elk uitkeringspatroon, onafhankelijk van de financieringsbehoeften van de onderliggende firma, aan de SEP toekennen, waardoor zij goed op de wensen van investeerders kan inspelen. Bij de SPARQ’s die Henderson en Pearson hebben onderzocht waren de uitbetalingen door de uitgevende instantie, de Amerikaanse zakenbank Morgan Stanley, afhankelijk van de koers van een onderliggend aandeel. De SPARQ’s bevatten ook een optie, waardoor Morgan Stanley vanaf een half jaar nadat de SPARQ was uitgegeven deze kon intrekken, indien de koers van het onderliggende aandeel een bepaalde waarde zou bereiken. Morgan Stanley moest de houder van de SPARQ dan een volgens een van te voren opgesteld schema verschuldigd bedrag betalen in plaats van de op grond van de SPARQ verschuldigde restant van de uitkeringen. Door deze optie werd er een maximum aan het rendement op de SPARQ’s gesteld. De SPARQ’s bevatten ook een opschoningsregeling, waardoor de SPARQ’s zouden worden ingetrokken, indien de koers van het onderliggende aandeel onder een bepaald minimum zou komen.

Henderson en Pearson hebben om te beginnen een op de voor de prijsbepaling van financiële producten veel gebruikte Black-Scholes- Merton methodiek gebaseerde benadering gekozen om de waarden van de SPARQ’s te bepalen. In de door hen gebruikte benadering is de waarde van een SPARQ afhankelijk van de waarde van het onderliggende aandeel, de volatiliteit van de waarde van het onderliggende aandeel en de risicovrije rentevoet. Bij de bepaling van de waarde van een SPARQ moet verder rekening worden gehouden met de intrekkingsoptie van de uitgevende financiële instantie, die de maximale waarde van een SPARQ inperken. De auteurs hebben vervolgens na de waarden van de benodigde parameters van hun valuatiemodel te hebben bepaald de ‘fair value’ van de verschillende SPARQ’s op de uitgiftedatum geschat. Uit een vergelijking met de daadwerkelijke uitgifteprijs van deze SPARQ’s bleek dat de uitgifteprijs gemiddeld 8,77% hoger was dan de op basis van het door hen gebruikte valuatiemodel geschatte fair value. Op basis van het gegeven dat de looptijd van de SPARQ’s slechts iets meer dan een jaar bedraagt en ze na een half jaar teruggeroepen kunnen worden concluderen Henderson en Pearson dat deze premies te hoog zijn om te worden gerechtvaardigd door de kosten van Morgan Stanley die zijn verbonden aan het op de markt brengen van deze effecten. Vervolgens hebben Henderson en Pearson de rendementen op de SPARQ’s na de uitgiftedatum bepaald. De rendementen op de SPARQ’s worden bepaald door de prijsontwikkeling van de SPARQ’s zelf en de op grond van de voorwaarden door de uitgevende instantie uitgekeerde interestbetalingen. Deze rendementen hebben de onderzoekers vergeleken met de rendementen die volgens hen op grond van de prijsontwikkeling van het onderliggende aandeel en de prijselasticiteit van de SPARQ ten opzichte van dit onderliggende aandeel gerechtvaardigd zijn. Zij hebben bovendien de voor risico gecorrigeerde rendementen van de SPARQ’s ten opzichte van de marktindex onderzocht, waarbij de waarde van het onderliggende aandeel wordt vervangen door een waarde die het onderliggende aandeel op grond van een marktmodel zou moeten hebben. De uitkomsten suggereren dat de SPARQ slechter presteren dan de marktindex, maar deze afwijking is niet significant. Ten opzichte van de onderliggende aandelen vertonen de SPARQ’s echter wel een significante slechtere prestatie. Bovendien blijkt uit de resultaten dat het verwachte rendement op de uitgebrachte SPARQ’s in ieder geval significant lager was dan de risicovrije rentevoet. Aangezien de rendementen op de SPARQ’s een positieve covariantie met de marktindex hadden kunnen de auteurs zich gelet op het extreem lage rendement, veroorzaakt door de hoge uitgifteprijs, geen reden voor rationele investeerders met een portefeuille die geen of een positieve correlatie met de marktindex heeft verzinnen om in deze producten te investeren. Deze investeerders hadden beter hun geld op een spaarrekening kunnen zetten.
Volgens de auteurs zijn er ook geen andere voordelen zoals gunstige regelgeving, belastingvoordelen of lagere transactiekosten die de lage rendementen op SPARQ’s rechtvaardigen. Ook kunnen zij zich geen situatie voorstellen waarin er risico’s worden gelopen die niet met andere financiële producten dan SPARQ’s kunnen worden afgedekt. 

Henderson en Pearson  zijn dan ook van mening dat de uitgevende financiële instanties SEP’s gebruiken om de onjuiste inschatting van risico’s en marktomstandigheden door investeerders uit te buiten. Hierdoor kunnen zij hoge premies vragen voor nieuwe producten zonder dat deze producten werkelijk waarde creëren voor de investeerders, terwijl het uitkeringspatroon van deze SEP’s blijkbaar toch investeerders aanspreekt. De ontwikkeling van SEP’s is in deze visie dan ook moeilijk op te vatten als een voor de economie gunstige vorm van financiële innovatie, omdat deze producten slechts dienen om voordelen die voortvloeien uit asymmetrische informatie tussen de uitgevende instanties en de investeerders uit te buiten in plaats waarde voor zowel de uitgevende instanties als de investeerders te creëren.

Indien SPARQ’s en SEP’s inderdaad slechts zijn ontwikkeld om problemen met betrekking tot asymmetrische informatie of agency problemen uit te buiten in plaats van te verminderen heeft dat geleid tot kosten in plaats van baten voor de economie als geheel. Zo is er in dit geval van opportunity costs, aangezien het in SEP’s geïnvesteerde geld, ongeveer 50 miljard dollar in de periode tussen 1992 en 2005, op een productieve manier had kunnen worden geínvesteerd. Ook is er waarschijnlijk veel arbeid door hoogopgeleide medewerkers van de uitgevende instanties in de ontwikkeling van deze producten gestoken, zodat ook deze arbeid als opportunity cost moet worden beschouwd (zie bijvoorbeeld Lerner en Tufano (2011)). De kosten voor de investeerders in SPARQ’s zijn aan de hand van het onderzoek van Henderson en Pearson te schatten aan de hand van de in hun onderzoek berekende bedragen die investeerders volgens hen te veel hebben betaald. Hoewel Henderson en Pearson geen onderzoek hebben gedaan naar andere SEP’s hebben zij het wel het vermoeden dat investeerders ook te hoge prijzen voor deze producten hebben betaald, maar om dit formeel vast te stellen is nieuw onderzoek nodig. De kosten die gepaard zijn gegaan met de ontwikkeling van deze producten zijn niet aan de hand van het besproken onderzoek te bepalen, zodat het niet zonder nader onderzoek mogelijk is om de totale kosten van deze SEP’s te bepalen.
Het tweede onderzoek dat na de financiële crisis is uitgebracht, waarin op een empirische wijze de bijdrage van financiële innovatie aan de economische groei wordt bestudeerd een onderzoek van Levine, Laeven en Michalopoulos (2009). Levine et al. hebben in dit artikel een model ontwikkeld waarin economische groei wordt veroorzaakt door technologische innovatie door ondernemers. Deze technologische innovatie wordt mogelijk gemaakt door financiers, die de ondernemers screenen. Deze financiers ontwikkelen zelf ook steeds betere methoden om de ondernemers te screenen, de financiële innovatie in dit model. De methoden om de ondernemers te screenen worden steeds minder effectief naarmate de technologie zich verder ontwikkelt, dus zonder steeds effectievere screeningsmethoden zouden financiers op een gegeven moment niet meer bereid zijn om de ondernemers te financieren, waardoor zonder financiële innovatie geen technologische innovatie mogelijk zou zijn. Volgens Levine et al. worden de uitkomsten van dit model door historisch/anekdotisch en empirisch bewijs ondersteund. Dit bewijs is volgens hen geen formele bevestiging van hun theorie dat financiële innovatie een positieve invloed heeft op technologische innovatie en dus op de economische groei, maar het ondersteunt deze theorie wel.

Als historisch/anekdotisch bewijs voor hun stelling dat financiële innovatie een positieve invloed op de technologische en daarmee op de economische groei heeft voeren Levine et al. onder andere de rol van gespecialiseerde financiële ondernemers bij de ontwikkeling van het spoorwegennetwerk in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten in de negentiende eeuw aan. Deze financiële ondernemers, veelal zakenbanken en andere investeerders met een zeer goede reputatie, brachten het geld bijeen dat vereist was voor de financiering van deze lokale grenzen overschrijdende projecten. Door bijvoorbeeld in het bestuur of raad van commissarissen van de spoorwegmaatschappijen plaats te nemen konden deze gespecialiseerde investeerders de ontwikkelingen goed in de gaten houden, waardoor een groot moral hazard probleem tussen de spoorwegmaatschappijen en de investeerders werd opgelost. Dit moral hazard probleem vloeide voort uit de onkunde van lokale investeerders om de gang van zaken bij de buiten lokale grenzen opererende spoorwegmaatschappijen in de gaten te houden. Volgens de auteurs hebben de gespecialiseerde financiële ondernemers, die het benodigde geld bijeenbrachten en toezicht hielden op de spoorwegmaatschappijen, een grote bijdrage geleverd aan de ontwikkeling van het spoorwegennetwerk in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. Naast het ontstaan van gespecialiseerde investeringsmaatschappijen droegen nieuwe boekhoud- en financiële rapportagetechnieken en nieuwe financiële instrumenten bij aan de verbeterde mogelijkheden om toezicht te houden en extern kapitaal aan te trekken, waardoor de omvang en de kwaliteit van het spoorwegennetwerk kon groeien.

Een tweede historisch/anekdotisch voorbeeld dat Levine et al. aanhalen is de rol van zogenaamde venture capitalists bij de financiering van bedrijven die geavanceerde biotechnologische producten ontwikkelen. Deze venture capitalists nemen een aandeel in deze bedrijven en staan ze bij met advies op bijvoorbeeld juridisch en financieel gebied. Vanwege de hoogwaardige technologie en het daarmee samenhangende vereiste kennisniveau hebben de venture capitalists nieuwe toezichts- en controletechnieken ontwikkeld. Ook hebben zij in samenwerking met grote farmaceutische bedrijven nieuwe financieringsstructuren ontwikkeld. Door deze ontwikkelingen hebben innovatieve biotechnologische bedrijven volgens de auteurs meer toegang gekregen tot vreemd kapitaal, waardoor zij meer mogelijkheden tot het ontwikkelen van innovatieve producten hebben gekregen. Deze financiële innovaties door venture capitalists hebben volgens Levine et al. dus geleid tot meer innovatie bij biotechnologische bedrijven. 

Als empirisch bewijs voor hun theorie voeren Levine et al. ten eerste aan dat er voor de periode van 1967 tot en met 2000 een significante positieve correlatie van 0,45 is tussen de groei van de arbeidsproductiveit in de financiële sector en de industriële sector. Dit is consistent met de theorie dat financiële innovatie een positieve invloed heeft op technologische innovatie.

Ook hebben zij enkele regressievergelijkingen uitgevoerd, waarmee zij de invloed van de mate van financiële innovatie op de economische groei over de periode van 1960 tot en met 1995 hebben onderzocht. De afhankellijke variabele was in deze regressies steeds de gemiddelde groeivoet van het inkomen per capita in het desbetreffende land in de genoemde periode ten opzichte van de gemiddelde groeivoet van het inkomen per capita in de VS in dezelfde periode (g – g1). In de eerste vergelijking zijn de onafhankelijke variabelen de financiële ontwikkeling in 1965, gemeten als krediet aan de private sector als ratio van het BBP (F), de logaritme van het inkomen per capita relatief ten opzichte van het inkomen per capita in de VS (y – y1), een interactievariabele tussen F en (y – y1), dus F(y – y​1), een set controlevariabelen (X) en een storingsterm (u).

In de volgende regressievergelijking hebben Levine et al. een variabele als proxy voor de financiële innovatie toegevoegd, namelijk de gemiddelde groeivoet van de mate van financiële ontwikkeling over de periode 1960 tot en met 1995 (f). Ook hier wordt de mate van financiële ontwikkeling gemeten als krediet aan de private sector als ratio van het BBP. Ook voor de financiële innovatie (f) hebben de auteurs de interactie met (y – y1) in de vergelijking opgenomen.

Uit de eerste regressievergelijking blijkt dat er geen significant verband tussen F en (g – g1) bestaat, maar wel dat er een significant negatief verband tussen (g – g1) en 
F(y – y​1) is. Hieruit blijkt volgens de auteurs dat een hogere mate van financiële ontwikkeling een versnellend effect heeft op het tempo waarop de economie van een land zich richting het niveau van de economie van de VS ontwikkelt.

Uit de tweede regressievergelijking blijkt dat er een significant negatief verband tussen (g – g1) en de interactievariabele f(y – y1) bestaat. Hieruit concluderen de auteurs dat de snelheid waarmee inkomen per capita zich richting het niveau in de VS ontwikkelt positief wordt beïnvloed door financiële innovatie.

Levine et al. hebben ook nog twee regressievergelijkingen met andere indicatoren voor financiële innovatie gebruikt. Zo blijkt er ook een significant negatief verband tussen de economische groei ten opzichte van de VS en de interactievariabele f(y – y1) te bestaan, als voor financiële innovatie de ‘juridische oorsprong’, dat wil zeggen het soort rechtsstelsel, van een land en de verandering in de ‘financial reform index’ van Abiad en Mody (2005) over de periode van 1973 tot en met 1995 als indicatoren worden gebruikt. 

Levine et al. concluderen uit de resultaten van deze regressievergelijkingen dat een hoger niveau van financiële innovatie in een land als gevolg heeft dat de groeivoet van de economie sneller convergeert naar de groeivoet van de economie in de VS. 
De door Levine et al. uitgevoerde regressievergelijkingen geven een aanwijzing dat er voor de onderzochte periode van 1960 tot 1995 een positief verband bestaat tussen een toename van financiële ontwikkeling en economische groei, maar het is niet mogelijk om aan de hand van deze vergelijkingen de invloed van financiële innovatie op economische groei te kwantificeren. Zo geven de gebruikte indicatoren de mate van financiële ontwikkeling weer, maar een groei daarvan hoeft niet geheel en al te worden verklaard door financiële innovatie, aangezien een dergelijke groei ook door andere factoren dan innovatie kan worden gedreven. Bovendien is de relatie tussen de mate van financiële en economische ontwikkeling niet eenzijdig, aangezien een hogere mate van economische ontwikkeling in het algemeen ook leidt tot een hogere mate van financiële ontwikkeling. (Lerner en Tufano, 2011). Het gebruik van deze variabelen als indicator voor financiële innovatie is dus vrij problematisch bij het kwantificeren van de bijdrage van financiële innovatie aan de economische welvaart.
Het laatste empirische onderzoek dat hier besproken zal worden is het artikel van Haldane, Brennan en Madouros (2010). Zij kiezen voor een andere benadering dan de hiervoor besproken onderzoeken om de bijdrage van de financiële sector aan de economie te bepalen. Zij hebben getracht met het oog op de naar aanleiding van de financiële crisis aangevoerde hervormingsvoorstellen voor de financiële sector de voordelen die de financiële sector heeft voortgebracht te meten, zodat er een verantwoord debat over deze hervormingen mogelijk zou zijn. Dit onderzoek heeft dus niet financiële innovatie in het bijzonder als onderwerp, maar geeft wel inzicht in de bijdrage van de financiële sector en met name het bankwezen aan de economische welvaart. 

Haldane et al. nemen de Bruto Toegevoegde Waarde (Gross Value-Added, vanaf hier GVA) als uitgangspunt voor het bepalen van de bijdrage van de financiële sector aan de economie. De GVA wordt gemeten als de waarde van de bruto output van een sector verminderd met de kosten die in het productieproces worden gemaakt.  De GVA geeft dus alleen de directe bijdrage van de financiële sector weer. De indirecte bijdrage, die juist centraal staat in de financieel-economische literatuur, wordt dus niet weergegeven door de GVA. 

Vooral vanaf 1970 is de groei van de bijdrage van de financiële sector aan de totale GVA in het Verenigd Koninkrijk op het eerste gezicht indrukwekkend te noemen. De groei van de toegevoegde waarde lag in de periode van 1970 tot 2007 gemiddeld 1,5% hoger dan de groei van niet-financiële sector. In 1970 was de bijdrage van de financiële sector aan de totale GVA nog 5%, in 2007 was dit opgelopen tot 8% van het totaal. De bruto operationele winsten van financiële instellingen laten een nog indrukwekkender beeld zien. Tot 1978 waren de financiële instellingen gezamenlijk verantwoordelijk voor 1,5% van alle winst in de economie. In 2008 was dit percentage vertienvoudigd en werd 15% van alle winst in de economie in het Verenigd Koninkrijk gegenereerd door financiële instellingen. Ook buiten het Verenigd Koninkrijk is een zelfde patroon zichtbaar.

Het bepalen van de GVA van de financiële sector is een gecompliceerde taak. Bij de meeste sectoren zijn in tegenstelling tot de financiële sector expliciete prijzen voor de geproduceerde goederen en de voor deze productie benodigde input bekend, waardoor de toegevoegde waarde van deze sectoren min of meer direct kan worden gemeten. In de financiële sector wordt daarentegen slechts voor een gedeelte van de diensten expliciet een vergoeding gevraagd, zoals bij veel diensten van zakenbanken. Een groot gedeelte van de inkomsten van financiële instellingen komt echter indirect tot stand door middel van de verschillende rentetarieven die zij hanteren als vergoeding voor de diensten die zij verlenen. 

Om deze indirecte inkomsten van financiële instellingen te meten is het concept van Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FISIM) ontwikkeld. FISIM meet alleen de inkomsten die financiële instellingen genereren uit het verstrekken van leningen en het beheren van deposito’s. FISIM meet deze inkomsten door het verschil tussen de effectieve rentevoet (zowel debet als credit) die financiële instellingen hanteren en een referentierentevoet te vermenigvuldigen met de bijbehorende hoeveelheden geld die de financiële instellingen op de balans hebben staan. De referentierentevoet vertegenwoordigt in dit concept de zuivere kosten voor het lenen van geld en wordt bepaald door de risicopremies en bemiddelingskosten zo veel mogelijk te elimineren. 

Het bepalen van de toegevoegde waarde van de financiële tussenpersonen met behulp van FISIM heeft echter wel als probleem dat een toename van het risico leidt tot een hogere productie van de financiële sector. Doordat er een risicovrije referentierentevoet wordt gebruikt bij het bepalen van de toegevoegde waarde van de financiële sector behoort de compensatie voor het dragen van risico’s bij het gebruik van FISIM namelijk tot het inkomen van de financiële sector. Als de door de financiële instellingen gebruikte rentevoeten stijgen ten gevolge van een door bijvoorbeeld een recessie veroorzaakt hoger risico dat meer crediteuren niet aan hun verplichtingen zullen doen heeft dit als gevolg dat de aan de hand van FISIM gemeten inkomsten eveneens zullen stijgen, terwijl het twijfelachtig is of deze laatste stijging gerechtvaardigd is. De compensatie voor de hogere verwachte verliezen op uitstaande leningen wordt in deze situatie namelijk als inkomsten voor de financiële sector gerekend, waardoor de toegevoegde waarde van deze sector bij het gebruik van FISIM in een situatie als deze te hoog ingeschat kan worden. Haldane et al.zijn dan ook van mening dat, hoewel het dragen en verdelen van risico’s één van de belangrijkste functies van de financiële sector is, het niet duidelijk is of dit op zichzelf een productieve activiteit is en daarom als productie van de financiële sector moet gelden. Zij zijn van mening dat de productieve activiteiten van financiële tussenpersonen bestaan uit het bepalen van en een prijs geven aan liquiditeits- en kredietrisico en dat zij voor deze activiteiten impliciet een vergoeding vragen door middel van de rentevoeten die zij hanteren. De vergoeding voor het dragen van risico’s op zichzelf zou volgens Haldane et al. dan ook niet in de berekening van de inkomsten van de financiële sector moeten worden opgenomen en dus zou FISIM volgens hen aangepast moeten worden voor de gedragen risico’s. Deze aanpassing kan volgens hen bijvoorbeeld worden bereikt door voorzieningen voor verwachte verliezen van FISIM af te trekken of niet langer meer een risicovrije referentierente voor de berekeningen te gebruiken. Zo zou de referentierentevoet aangepast kunnen worden aan de looptijd en het kredietrisico van een verstrekte lening. 

Een probleem bij het aanpassen van FISIM voor risico is dat risico niet ex ante vast te stellen is. FISIM kan dan wel aangepast worden aan het verwachte risico door het gebruik van verschillende rentevoeten, maar het is met het gebruik van FISIM niet mogelijk te bepalen in welke mate de financiële sector in staat is om de relevante risico’s in te schatten. Indien de risico’s te laag worden ingeschat zal het gebruik van FISIM, zelfs als dat wordt gecorrigeerd voor het verwachte risico, als gevolg hebben dat de bijdrage van de financiële sector aan de economie wordt overschat. Haldane economie niet accuraat met behulp van het GVA en FISIM kan worden bepaald.

Vervolgens hebben Haldane et al. door het gebruik van productiefactoren door de financiële sector te analyseren geprobeerd de groei van deze sector te verklaren. Hierbij zijn zij uitgegaan van een klassieke productiefunctie met arbeid, kapitaal en technologische voortuitgang, het Solow-residu
, als input voor het productieproces. Zij hebben onderzocht welke ontwikkelingen de inzet van arbeid en kapitaal in de loop van tijd hebben doorgemaakt en welk gedeelte van de groei van de financiële sector is veroorzaakt door de productiviteitsgroei van deze productiefactoren.

In de periode tussen 1977 en 1990 ging de groei van het gedeelte van de totale toegevoegde waarde in het Verenigd Koninkrijk dat de financiële sector leverde nog gepaard met een sterke toename van het gedeelte van de arbeid (een toename van 50%) en het kapitaal (een verdrievouding, van 4% naar 12% van het totaal) dat door de financiële sector werd gebruikt. In deze periode is de groei van de financiële sector dus voor een groot gedeelte te verklaren door de toestroom van productiefactoren naar deze sector.

Vanaf 1990 ging de groei van het deel van de financiële sector van de totale toegevoegde waarde gepaard daarentegen gepaard met zelfs licht gedaalde gedeeltes van de totale inzet van arbeid en kapitaal dat voor deze relatief gestegen productie is gebruikt. De productiegroei in de financiële sector moet volgens Haldane et al. in deze periode worden toegeschreven aan de productiviteitsgroei, het Solow residu. Dit blijkt dan ook uit het feit dat de Total Factor Productivity (TFP) van de productiefactoren in de financiële sector  in de periode tussen 1995 en 2007 gemiddeld met 2,2% per jaar is gegroeid, tegenover een geschatte 0,5-1,0% in de hele economie. 

Deze toegenomen productiviteit van de productiefactoren is ook terug te zien in de ontwikkeling van de vergoedingen voor arbeid en kapitaal. Uit een door Haldane et al. aangehaald onderzoek van Philippon en Reshef (2009) blijkt dat de lonen in de financiële sector in de Verenigde Staten ten opzichte van een referentieloon vanaf 1980 en met name vanaf 1990 zeer hard zijn gestegen. Ook de vergoeding voor kapitaal in de financiële sector is vanaf 1970 zeer hard gestegen. Was voor 1970 was de Return On Equity Capital (ROE) van banken in het Verenigd Koninkrijk gemiddeld 7% per jaar, vanaf 1970 was de ROE gemiddeld 20% per jaar. Ook internationaal is dit patroon zichtbaar.

Tenslotte voeren Haldane et al. strategieën en praktijken van banken aan die deze extreme inkomstengroei zouden kunnen verklaren. De kern van hun verklaring voor deze hoge inkomsten is dat banken vanaf 1970 grotere risico’s zijn gaan nemen en dat de explosieve groei van de winsten in de financiële sector vanaf 1970 tot de kredietcrisis het gevolg zijn van strategieën met hoge opbrengsten én grotere risico’s.

Zij noemen hierbij als eerste het werken van banken met een hogere leverage, dus door het gebruik van meer vreemd vermogen ten opzichte van het eigen vermogen. Zo zijn de bezittingen van de banken vanaf 1970 zeer hard toegenomen. Zo is waarde van de activa van banken als ratio van het BBP is in het Verenigd Koninkrijk sinds 1970 vertienvoudigd van 50% tot 500% van het BBP. Deze toename van de bezittingen ging niet gepaard met een evenredige toename van het aandelenvermogen van de banken. De capital ratio’s
  van banken in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk zijn namelijk vanaf 1970 gedaald van 15-25% tot ongeveer 5% aan het eind van de twintigste eeuw. In het begin van deze eeuw is de leverage nog verder toegenomen. Volgens schattingen bedroeg de verhouding tussen geleend geld en aandelenvermogen op het hoogtepunt vlak voor de crisis ongeveer 50 tot 1. Volgens Haldane et al. is bijna de hele toename van het rendement op het aandelenvermogen (ROE) dan ook toe te schrijven aan de toename van de leverage van de banken en niet aan een hoger rendement op de bezittingen veroorzaakt door een hogere productiviteit. 

Als tweede meer risicovolle strategie van banken noemen de auteurs het aanhouden van een groter gedeelte van de activa in de handelsportefeuille tegen fair value in verhouding tot het gedeelte van de activa dat door verstrekte leningen werd gevormd. Een groot voordeel voor de banken was dat deze tegen fair value gewaardeerde activa een hogere credit rating hadden, omdat er alleen rekening werd gehouden met marktrisico en niet met kredietrisico, zoals bij leningen wel het geval was, zodat deze activa minder zwaar mee wogen voor de capital ratio. Dit was dan ook een drijfveer voor financiële instellingen om leningen te securatiseren, omdat zij met hetzelfde aandelenkapitaal meer leningen in gesecuritiseerde vorm in bezit konden houden dan in ongesecuritiseerde vorm, zodat het banksysteem als geheel met minder kapitaal werd blootgesteld aan dezelfde risico’s. Bovendien werden waardestijgingen op deze producten verwerkt in de winst- en verliesrekening, waardoor de banken in de aanloop tot de kredietcrisis grote winsten konden laten zien. 
Als derde en laatste risicovolle strategie voeren Haldane et al. het door financiële instellingen onevenwichtig op de markt brengen van producten, die in de meeste gevallen hoge rendementen op leveren, maar die een kleine kans op zeer grote verliezen met zich mee brachten. Door bijvoorbeeld verzekeringen tegen kredietrisico te verstrekken door middel van Credit Default Swaps (CDS’s) of te investeren in portfolio’s van risicovolle subprime hypotheken werden financiële instellingen blootgesteld aan potentiële grote verliezen in het geval er door schuldenaars massaal niet aan de verplichtingen werd voldaan, zoals tijdens de kredietcrisis gebeurde.

Het centrale punt dat Haldane et al. in hun artikel naar voren brengen is dat de groei van de inkomsten van de financiële sector die vanaf 1990 en vooral vanaf 2000 heeft plaatsgevonden grotendeels illusoir is geweest en werd gedreven door het toepassen van meer risicovolle strategieën door de financiële sector. Zij stellen dat de groei van de directe bijdrage van de financiële sector aan de economie in absolute zin op het eerste gezicht zeer indrukwekkend is geweest, maar dat de voor risico gecorrigeerde bijdrage van de financiële sector heel wat minder indrukwekkend is geweest. Bij het toepassen van deze meer risicovolle strategieën heeft financiële innovatie een grote rol gespeeld, omdat er bij veel van deze strategieën gebruik is gemaakt van nieuwe producten als Collateralized Debt Obligations (CDO’s) en CDS’s en nieuwe technieken als securitisatie en het werken met Special Purpose Vehicles. Volgens de auteurs zijn de onderliggende risico’s van de inkomsten die op het gebruik van deze innovatie producten gebaseerd zijn in de aanloop van de kredietcrisis niet goed ingeschat, waardoor de gevolgen van de materalisatie van deze risico’s zeer groot waren. 

Dit onderzoek laat zien dat de directe toegevoegde waarde van de financiële sector spectaculair is toegenomen in de periode vanaf 1970 tot de kredietcrisis. Deze toename van de door de financiële sector gecreëerde toegevoegde waarde is volgens hen echter wel veroorzaakt door het nemen van grotere risico’s, zodat de voor risico gecorrigeerde inkomsten volgens hen niet zo hard zijn gestegen. Haldane et al. behandelen in hun onderzoek niet expliciet de bijdrage van financiële innovatie aan de groei van de absolute toegevoegde waarde van de financiële sector, maar aangezien de onderzochte periode samenvalt met de bloeiperiode van de financiële innovatie, die is ingezet rond 1970 (zie onder andere Miller (1986)), en de onderzoekers enkele innovaties benoemen die een grote rol hebben gespeeld bij de nieuwe risicovollere strategieën die financiële instellingen hebben toegepast, is dit onderzoek toch bruikbaar voor de bestudering van de toegevoegde waarde van financiële innovatie. Dit onderzoek is dus welisaar niet geschikt om de bijdrage van financiële innovatie aan de economie als geheel te bepalen, maar het geeft wel inzicht in de rol die innovatieve producten, procedures en organisatievormen hebben gespeeld in de ontwikkeling van de financiële sector. 

Hoewel Haldane et al. niet expliciet op de rol van financiële innovatie ingaan, kan er uit hun bewering dat de productiviteit van de activa in de financiële sector vanaf 1990 nauwelijks is toegenomen worden afgeleid dat in hun visie financiële innovaties in deze periode niet hebben geleid tot een meer effectieve of winstgevende inzet van activa en dat financiële innovatie alleen een rol heeft gespeeld bij het mogelijk maken van de risicovollere strategieën van financiële instellingen. Volgens dit onderzoek heeft financiële innovatie vanaf 1990 dus niet geleid tot een hogere productiviteit van de financiële sector zelf. Dit onderzoek laat echter ook de vraag wat de indirecte bijdrage van de financiële sector aan de economie als geheel is geweest ook onbeantwoord.

Lacunes in het bestaande empirische onderzoek
In de vorige gedeeltes zijn reeds de economische theorie met betrekking tot het waarde creërende vermogen van de financiële sector en financiële innovatie en de empirische onderzoeken naar de welvaartseffecten van met name financiële innovatie behandeld. Hierboven zijn vervolgens de resultaten van deze empirische onderzoeken besproken en samengevat. In het volgende gedeelte zal er aandacht worden besteed aan de lacunes in het bestaande empirische onderzoek en zal er een mogelijke onderzoeksmethode worden behandeld waarmee deze lacunes zouden kunnen worden opgevuld.

In de behandelde empirische onderzoeken naar individuele financiële innovaties ligt de focus voornamelijk op de gevolgen van de innovatie voor degenen die gebruik maken van de desbetreffende innovatie. Zo kan er met behulp van de onderzoeken naar de reacties van aandelenmarkten op de aankondiging van de uitgifte van obligaties met innovatieve kenmerken in sommige gevallen de welvaartseffecten van deze innovaties voor de aandeelhouders van de uitgevende bedrijven worden geschat. Ook kunnen de welvaartseffecten van de ontwikkeling van de twee onderzochte innovatieve beleggingsproducten voor de investeerders in deze producten aan de hand van de onderzoeken worden geschat, al is de conclusie in deze gevallen wel afhankelijk van de visie met betrekking tot financiële innovatie.

Geen van deze onderzoeken naar individuele innovaties gaat echter in op de vraag hoe groot de totale effecten van de onderzochte financiële innovatie voor de economie als geheel zijn, terwijl zeker gedurende de recente crisis is gebleken dat innovaties in de financiële wereld zeer verstrekkende gevolgen kunnen hebben voor de gehele economie. Dit blijkt bijvoorbeeld uit het in 2011 uitgebrachte Financial Crisis Inquiry Report van The Financial Crisis Inquiry Commission van de overheid van de Verenigde Staten. In dit rapport wordt zeer uitgebreid het verloop en de oorzaken van de financiële crisis beschreven, waarbij ook veel aandacht wordt besteed aan de rol die innovatieve producten als Collateralized Debt Obligations en Credit Default Swaps en innovatieve processen als securitisatie van met name hypotheekleningen en het gebruik maken van Special Purpose Vehicles hierin hebben gespeeld. Een van de hoofdconclusies van het rapport is dat deze veel toegepaste innovaties het mede mogelijk hebben gemaakt dat zowel financiële instellingen als huishoudens achteraf beschouwd onverantwoord grote schuldposities hebben kunnen innemen. 

In de behandelde onderzoeken naar de individuele financiële innovaties wordt echter geen rekening gehouden met dergelijke externaliteiten en andere indirecte gevolgen van financiële innovatie, zodat er aan de hand van deze onderzoeken geen goede inschatting van de totale welvaartseffecten van de onderzochte innovatieve producten kan worden gemaakt, al zijn sommige onderzoeken wel bruikbaar voor het bepalen van een gedeelte van de directe welvaartseffecten.

Zo blijkt uit het onderzoek van Black, Garbade en Silber (1981) naar het securitisatieprogramma van Ginnie Mae dat dit programma in eerste instantie als gunstig effect heeft gehad dat investeerders in deze gesecuritiseerde hypotheken een lager rendement verlangden dan het geval was bij losse hypotheken. Dit was dus het directe effect dat de onderzoekers hebben willen onderzoeken. De ontwikkeling van deze gestandaardiseerde op hypotheekleningen gebaseerde beleggingsproducten heeft hierdoor een gunstig indirect effect gehad op de hoogte van de rentelasten die huizenbezitters in de Verenigde Staten voor de financiering van hun woning hebben moeten betalen. 

Een ander indirect gevolg van securitisatie van leningen is geweest dat securitisatie één van de oorzaken van de afgenomen stabiliteit van het financiële systeem, wat uiteindelijk is uitgemond in de kredietcrisis, is geweest, terwijl securitisatie in theorie had moeten leiden tot betere risicospreiding en meer economische efficiëntie (Bowden en Larimer, 2009). Onder andere in combinatie met het gebruik van Special Purpose Vehicles en derivaten als Credit Default Swaps heeft securitisatie echter geleid tot een toename van de leverage van het financiële systeem in plaats van een betere risicospreiding en beter gediversificeerde schuldportfolio’s. Deze ontwikkeling werd mede gedreven door adverse prikkels van financiële instellingen om zoveel mogelijk leningen te verstrekken, aangezien deze toch door konden worden verkocht aan andere investeerders, waardoor de leverage van het financiële systeem als geheel toenam en de kwaliteit van de bezittingen van het financiële systeem is afnam (Singh, 2009). Financiële instellingen hebben dus op een andere manier van deze innovaties gebruik gemaakt dan uit theoretisch oogpunt optimaal was. Geen van de besproken empirische onderzoeken heeft rekening gehouden met dergelijke, ten tijde van de meeste van de besproken onderzoeken nog onbekende, indirecte gevolgen van financiële innovatie, terwijl deze achteraf gezien een zeer grote invloed op de maatschappelijke welvaart hebben gehad.

De twee besproken onderzoeken naar de invloed van de financiële sector en financiële innovatie als geheel op de economie geven ook geen bevredigend beeld van de totale welvaartseffecten van financiële innovatie.

Het onderzoek van Haldane et al. (2010) meet ten eerste alleen de directe bijdrage van de financiële sector aan de maatschappelijke welvaart, terwijl de indirecte invloed van de financiële sector aan de economische ontwikkeling ook zeer groot is, zoals blijkt uit zowel empirische waarnemingen, zoals de recente kredietcrisis, als de financieel-economische literatuur. Ten tweede geven deze onderzoekers zelf al aan dat de huidige methodes om de door financiële sector gecreëerde toegevoegde waarde te meten niet accuraat zijn, omdat deze methodes volgens hen niet voldoende rekening houden met de door de financiële instellingen gelopen risico’s. Hierdoor worden de voor risico gecorrigeerde inkomsten van de financiële instellingen door het gebruik van deze maatstaven systematisch te hoog ingeschat. Haldane et al. pleiten dan ook voor de ontwikkeling van een betere maatstaf voor het bepalen van de directe toegevoegde waarde van de financiële sector, omdat het lopen van risico volgen hen op zichzelf geen productieve activiteit is, terwijl grotere gelopen risico’s met de huidige maatstaven wel tot een grotere toegevoegde waarde leiden. Ten derde wordt in dit artikel niet duidelijk welk gedeelte van de tot de kredietcrisis explosief gestegen inkomsten van de financiële sector toe te schrijven is aan financiële innovatie, waardoor dit onderzoek ook niet geschikt is om de directe bijdrage van financiële innovatie aan de economie te kwantificeren. Uit het artikel blijkt wel dat innovatieve producten en processen een grote rol hebben gespeeld bij het toepassen van de risicovolle strategieën die tot de hoge inkomsten voor de kredietcrisis mogelijk hebben gemaakt, maar het is niet de intentie van de onderzoekers geweest om de grootte van de bijdrage van financiële innovatie expliciet te onderzoeken.
Het onderzoek van Levine et al. (2009) tenslotte is het enige besproken onderzoek dat een poging doet om de invloed van financiële innovatie op de economische ontwikkeling als geheel empirisch te onderzoeken door middel van regressievergelijkingen van de economische groei op verschillende indicatoren voor de mate van financiële innovatie. Uit deze vergelijkingen blijkt volgens Levine et al. dat er een significant positief verband bestaat tussen de gebruikte indicatoren voor financiële innovatie en economische groei, maar zoals reeds is opgemerkt is de relatie tussen de mate van financiële en economische ontwikkeling vrij problematisch. Bovendien is het naar mijn mening niet mogelijk om één enkele geschikte indicator voor financiële innovatie aan te wijzen, aangezien financiële innovatie via veel kanalen invloed op de economische ontwikkeling uitoefent. In mijn opinie kan de complexe invloed van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart dan ook niet aan de hand van enkele regressievergelijkingen worden gekwantificeerd.
Aan de hand van de bestaande empirische onderzoeken naar de welvaartseffecten van financiële innovatie kan dus geen goed totaalbeeld worden gevormd over de welvaartsimplicaties van financiële innovatie, aangezien de meeste onderzoeken zich focussen op de directe gevolgen van financiële innovatie, terwijl een groot gedeelte van de invloed tot uiting komt door middel van indirecte gevolgen en externaliteiten. Bovendien hebben de besproken onderzoeken betrekking op slechts enkele financiële innovaties, terwijl er vanaf 1980 een zeer groot aantal nieuwe producten en processen ontwikkeld en op grote schaal toegepast zijn in de financiële wereld. Het huidige empirische onderzoek beslaat dus slechts een klein gedeelte van de te onderzoeken financiële innovaties en van de onderzochte innovaties wordt er veelal alleen rekening gehouden met de directe welvaartseffecten. Er is dus nog veel empirisch onderzoek vereist om een goed beeld te krijgen van de welvaartseffecten van financiële innovatie.
Een ander opvallend verschijnsel is het gebrek aan empirisch onderzoek vanuit de financiële wereld. Gezien de grote reddingsoperaties die voor bijna alle financiële instanties gedurende de kredietcrisis noodzakelijk zijn geweest en de uit de kredietcrisis voortgekomen recessie zou het in het belang van met name zakenbankiers zijn dat er kan worden aangetoond dat financiële innovatie een substantiële positieve bijdrage aan de maatschappelijke welvaart heeft geleverd. Als zij dit kunnen aantonen zouden ze immers de hoge winsten van zakenbanken en de daarop gebaseerde inkomsten van zakenbankiers die in de aanloop van de crisis zijn gerealiseerd kunnen rechtvaardigen. Ook zouden zakenbanken aan wet- en regelgeving die hen in hun handelingsvrijheid en daarmee in hun mogelijkheden om winst te maken beperken kunnen ontkomen indien er kan worden aangetoond dat hun innovatieve producten een netto positieve invloed op de maatschappelijke welvaart hebben gehad. Gelet op de financiële mogelijkheden en de expertise die aanwezig is bij financiële instellingen zouden juist zij wellicht in staat kunnen zijn om de bestaande lacunes op te vullen. 
Mogelijke onderzoeksmethode
Een plan van aanpak om deze welvaartseffecten systematisch te onderzoeken is ontwikkeld door Lerner en Tufano (2011). Zij stellen voor dat onderzoekers door middel van case studies met een ‘counterfactual approach’ de welvaartseffecten van wijdverbreide financiële innovaties onderzoeken. 

Zij stellen dat financiële innovatie van innovatie in andere sectoren verschilt, omdat het financiële systeem wordt gekenmerkt door een hoge mate van verbondenheid tussen de financiële instellingen, waardoor financiële innovatie tot een ingewikkeld web van externaliteiten kan leiden. Ook zijn financiële innovaties vaak zeer dynamisch, zodat de effecten van innovatie in de loop van de tijd kunnen veranderen. Tenslotte is de regelgeving met betrekking tot financiële innovatie ingewikkeld en dynamisch, zodat er een ingewikkelde wisselwerking tussen regelgeving en innovatie bestaat. 

Lerner en Tufano vinden dat de nadruk bij de onderzoeken op wijdverbreide financiële innovaties moet liggen, omdat deze de meeste kans hebben om grote invloed op de maatschappelijke welvaart te kunnen uitoefenen. Om deze belangrijke wijdverbreide innovaties te herkennen gebruiken zij top-down data. Van deze belangrijke innovaties moeten vervolgens de welvaartseffecten worden geïdentificeerd. Hierbij wordt niet alleen gekeken naar effecten die zich in werkelijkheid hebben gemanifesteerd, maar ook naar effecten die zouden zijn opgetreden indien de innovatie niet uitgevonden of geslaagd zou zijn, de zogenaamde counterfactual geschiedenissen. Volgens Lerner en Tufano biedt deze benadering goede mogelijkheden om zowel de directe kosten en baten als de positieve en negatieve externaliteiten van iedere belangrijke financiële innovatie te bediscussiëren.

Een financiële innovatie dient een belangrijke verandering in de manier waarop de functies van het financiële systeem aan één van de belangrijke niet aan de overheid gebonden sectoren worden geleverd hebben veroorzaakt om te worden geselecteerd als belangrijke financiële innovatie. De gevolgen van deze innovaties moeten vervolgens met case studies worden onderzocht. Als belangrijke sectoren onderscheiden zij huishoudens, niet-financiële ondernemingen, financiële ondernemingen en openbare lichamen. Als functies van het financiële systeem noemen zij dezelfde functies als Merton (1992), die reeds in het theoretisch kader genoemd zijn, namelijk (i) het bij elkaar brengen van geldmiddelen, (ii) geld door tijd en ruimte verplaatsen, (iii) het verzorgen van een betaalsysteem, (iv) risico’s beheren, (v) problemen met betrekking tot asymmetrische informatie oplossen en (vi) informatie over markten verschaffen.

Bij de case studies moet er volgens Lerner en Tufano om te beginnen gebruik worden gemaakt van door economen veel gebruikte onderzoeksmethoden als cross-sectional en tijdserie-analyse. Zij merken zelf echter al op dat het gebruik van deze methodes bij wijdverbreide financiële innovaties vaak met grote problemen gepaard gaat, aangezien er vaak geen goede controlegroepen zijn. Zo is de toepassing van tijdserie-analyses zoals pre/post toetsen volgens hen vaak problematisch, omdat er vaak een lange periode verstrijkt tussen de introductie en een wijdverbreide toepassing van een innovatie. Ook veranderen in veel gevallen de wijze van toepassing en de eigenschappen van de gebruikers van de innovatie in de loop van de tijd. Dergelijke econometrische methodes zijn volgens Lerner en Tufano dus wel bruikbare hulpmiddelen om de effecten van een financiële innovatie te onderzoeken, maar ze hebben wel zeer grote beperkingen.

Historisch onderzoek naar financiële innovatie kan volgens hen dan ook een waardevolle aanvulling zijn bij het onderzoek naar financiële innovaties waarvan het gebruik in de loop van soms wel decennia wordt gepopulariseerd. Historisch onderzoek heeft als voordeel dat verschijnselen intensief kunnen worden bestudeerd, maar heeft als nadeel dat het geen rekening houdt met de welvaartseffecten van een innovatie ten opzichte van een alternatief, tenzij er voor een vergelijkend historisch perspectief wordt gekozen, waarbij landen of tijdsperioden worden vergeleken. Bij financiële innovatie is het probleem van deze aanpak echter dat het zeer moeilijk is om de effecten van financiële innovatie te meten door het verschil in de mate van financiële innovatie tussen verschillende landen of tijdsperiodes te vergelijken, aangezien deze landen of periodes ook op andere vlakken verschillen. Hierdoor is er vaak geen geschikte controlegroep. Zo is eerder al besproken dat de mate van economische en financiële ontwikkeling invloed op elkaar uitoefenen.

Deze problemen bij vergelijkend historisch onderzoek kunnen volgens Lerner en Tufano gedeeltelijk worden opgelost door gebruik te maken van counterfactual scenario’s, waarbij onderzoekers zich de vraag moeten stellen wat er gebeurd had kunnen zijn als een financiële innovatie niet zou zijn ontwikkeld.
 Een nadeel van deze methode is dat deze virtuele scenario’s niet formeel kunnen worden getoetst, omdat de geschiedenis nu eenmaal niet repliceerbaar is. Bovendien moet er altijd een enigszins subjectieve inschatting worden gemaakt met betrekking tot de plausibiliteit van alternatieve scenario’s. Deze methode heeft dan ook zijn tekortkomingen, maar kan zeker van waarde zijn bij het analyseren van de welvaartseffecten van een financiële innovatie door de economische ontwikkeling in scenario’s zonder deze financiële innovatie in te schatten. Door expliciet scenario’s zonder de desbetreffende financiële innovatie te analyseren worden onderzoekers geprikkeld om alle gevolgen van een financiële innovatie in kaart te brengen, zodat zij een betere inschatting van het totale effect van een financiële innovatie kunnen maken.

Lerner en Tufano geven vervolgens voor drie belangrijke innovaties, namelijk private equity en venture capital, beleggingsfondsen (mutual funds) en securitisatie, een voorbeeld van een onderzoeksopzet om de welvaartsgevolgen te onderzoeken aan de hand van de door hen bepleite onderzoeksmethodiek met counterfactual scenario’s. Hierin geven zij eerst achtergrondinformatie met betrekking tot deze innovaties om vervolgens counterfactual scenario’s voor te leggen. Het is dus niet de bedoeling van de auteurs om de effecten van financiële innovatie in het geheel te kwantificeren en daarmee een definitief antwoord te geven of financiële innovatie een positieve invloed heeft op de maatschappelijke welvaart. Zij willen wel een benadering waarmee beter en systematischer onderzoek naar de welvaartseffecten van financiële innovatie introduceren. Ook hopen zij met deze aanpak het debat met betrekking tot financiële innovatie verder te brengen dan de volgens hen simplistische denkbeelden.
Conclusie
Het in deze scriptie behandelde empirische onderzoek naar met name positieve effecten van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart levert geen compleet beeld over de netto-welvaartseffecten van financiële innovatie op. De in de financieel-economische genoemde positieve invloed van financiële innovatie op de rest van de economie door middel van het beter laten functioneren van het financiële systeem, waardoor kapitaal op een efficiëntere en productievere wijze kan worden ingezet, kan niet aan de hand van het huidige empirische onderzoek worden bewezen. 
De resultaten van de behandelde empirische onderzoeken naar individuele financiële innovaties  zijn in het algemeen, op één uitzondering na, positief te noemen en deze innovaties lijken dan ook waarde te hebben gecreëerd voor de directe belanghebben, zoals investeerders of bedrijven die gebruik hebben gemaakt van deze innovatieve producten. Deze onderzoeken richten zich echter alleen op de directe welvaartseffecten van deze specifieke financiële innovaties en gaan dus voorbij aan de welvaartseffecten die worden veroorzaakt door externaliteiten, terwijl een groot gedeelte van de invloed van het financiële systeem op de economie door middel van deze externaliteiten wordt uitgeoefend. Bovendien richten de besproken onderzoeken zich op een klein aantal specifieke innovaties en daarmee dus op slechts een zeer klein gedeelte van het totale aantal financiële innovaties dat sinds 1980 heeft plaatsgevonden. Ook aan de hand van de twee onderzoeken die de bijdrage van het financiële systeem en financiële innovatie aan de economie kan de invloed van financiële innovatie niet worden gekwantificeerd..
Er moet dus nog veel empirisch onderzoek worden verricht om een goed beeld van de positieve en totale effecten van financiële innovatie op de maatschappelijke welvaart te krijgen. Bij het meer gestructureerd onderzoeken van de gevolgen van financiële innovatie kan de onderzoeksagenda van Lerner en Tufano (2011) worden gebruikt. Zij bepleiten een counterfactual approach om de gevolgen van belangrijke, wijdverbreide en veel toegepaste, financiële innovaties te onderzoeken. Door alternatieve scenario’s te ontwikkelen worden onderzoekers immers gedwongen om alle gevolgen, dus ook externaliteiten, mee te nemen in hun analyse van de gevolgen van de innovatie. Bij het onderzoeken van de meer directe effecten kan gebruik worden gemaakt van methoden en technieken die zijn toegepast in de reeds bestaande onderzoeken naar individuele financiële innovaties. De bestudering van de welvaartseffecten via externaliteiten is echter een stuk gecompliceerder, aangezien de uitkomsten van het vergelijken van de realiteit met alternatieve scenario’s zeer sterk wordt beïnvloed door de veronderstellingen van de onderzoeker. De effecten van een financiële innovatie via externaliteiten wordt immers ook beïnvloed door allerlei andere factoren, zoals de marktomstandigheden en met de wijze waarop er gebruik gemaakt van de innovatie. Hierdoor zijn de uitkomsten van dergelijke vergelijkingen verre van betrouwbaar, maar ze kunnen toch meer inzicht geven in de indirecte gevolgen van financiële innovatie voor de maatschappelijke welvaart. Ook zijn sommige indirecte gevolgen van financiële innovatie moeilijk te kwantificeren. Voorbeelden hiervan zijn de toegevoegde waarde van het bezit van een eigen huis ten opzichte van het huren van een woning en de emotionele schade van het verliezen van een baan door verslechterde economische omstandigheden. Gelet op het complexe web van externaliteiten dat een financiële innovatie kan veroorzaken en sommige moeilijk te kwantificeren effecten is het zeer lastig om de netto-welvaartseffecten van een financiële innovatie te bepalen.
Maar alleen als er meer en gestructureerd empirisisch onderzoek naar de welvaartseffecten van financiële innovatie wordt gedaan kan de vraag worden beantwoord of financiële innovatie waarde toevoegt aan de economie. Tot die tijd zal de discussie over de wenselijkheid van   financiële innovatie voornamelijk gebaseerd zijn op kwalitatieve argumenten en inschattingen. 
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