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Finanzstruktur und strategischer Wettbewerb auf Giitermérkten

Cornelia Neff, Tiibingen*

Zusammenfassung

Die Finanzstruktur eines Unternehmens beeinfluft dessen Wettbewerbsverhalten auf dem
Giitermarkt. Dieser Sachverhalt wird im Rahmen von industrietkonomischen Oligopolmodellen
aufgezeigt, in denen die Aufnahme von Fremdkapital eine strategische Verpflichtung der
Unternehmen fiir eine bestimmte Giitermarktstrategie darstellt.

Auf dem Giitermarkt wird zwischen Wettbewerb in strategischen Substituten und Komplementen
unterschieden, dabei wird die Interaktion der Unternehmen jeweils im Ein-, Zwei- oder
Mehrperioden-Fall analysiert. Die Finanzstruktur eines Unternehmens wird von den
Haftungsbedingungen, den Bankrottkosten, der Bankenstruktur, der Schuldenfristigkeit oder der
Art des Kreditvertrages beeinfluft, die optimale Hohe der Verschuldung wird rekursiv aus dem
Giitermarktgleichgewicht bestimmt.

Kurzfristige Verschuldung fiilhrt bei Mengenwettbewerb zu aggressivem Verhalten am
Giitermarkt. Langfristige Verschuldung hingegen 148t die Unternehmen kollusiv agieren, bis auch
sic am Ende der Schuldenlaufzeit zu aggressivem Outputverhalten iibergehen. Im Fall von
Preiswettbewerb fiihrt die strategische Verschuldung der Unternehmen (sowohl kurz- als auch
mittelfristig) zu  Absprachen und Preiserhéhungen am  Giitermarkt, die durch
Produktdifferenzierung und Wechselkosten noch verstirkt werden.

JEL Klassifikation: G 32, L 13

* Die Arbeit entstand im Rahmen des DFG - Schwerpunktprogrammes ,,Industrieskonomik und Inputmérkte®. Fiir die
finanzielle Unterstiitzung danke ich der Deutschen Forschungsgemeinschaft in Bonn.
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1 Einfithrung

,, [O Jutput market behavior will, in general, be affected by financial structure.
[...F]oresighted firms will anticipate output market consequences of financial
decisions; therefore, output market conditions will influence financial decisions.
(Brander und Lewis, 1986, S. 957)

Bis vor kurzem standen die betriebswirtschaftliche Finanzierungstheorie und die
industrie6konomische Analyse des Giitermarktwettbewerbs relativ isoliert nebeneinander. In der
Finanzierungstheorie galt lange Zeit die These von Modigliani und Miller (1958), dafl der Wert
eines Unternchmens von der gewishlten Kapitalstruktur unabhéngig sei. Die Industriedkonomik
kiimmerte sich um die Vorleistungsmirkte und insbesondere die Finanzierungsentscheidungen
nicht. Erst in jiingster Zeit riickte die Interaktion von Produktions- und
Finanzierungsentscheidungen in den Brennpunkt von theoretischen und empirischen
Untersuchungen. Dabei werden Kklassische industriebkonomische Fragestellungen um die
Integration der Vorleistungsmirkte erweitert. Insbesondere wird die Rolle der Finanz- und
Kapitalmarkte fiir das Wettbewerbsverhalten am Giitermarkt untersucht. Auf dieser Basis lafit sich
der EinfluB der Finanzierungsstruktur auf Investitions- und Innovationsentscheidungen der
Unternehmen herausarbeiten.

Der vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick iiber neue industrieskonomische Oligopolmodelle,
die den Kreditmarkt als vorgelagerten Inputmarkt in die Modellierung des Giitermarktwettbewerbs
integrieren.

Die Interaktion von Kapitalstruktur und Giitermarktbeziehung wird - wie in der modernen
Industriekonomik iiblich - als mehrstufiges Spiel modelliert. Betrachtet wird der
Giiterwettbewerb im Duopol, bei dem die Kapitalstruktur bzw. die Unternehmen-Bank-Beziehung
als strategische Variable (analog zu Standortwahl, F&E-Ausgaben oder Werbemalinahmen eines
Unternehmens) den nachfolgenden Mengen- oder Preiswettbewerb am Giitermarkt beeinflufit. Im
Zentrum der Analyse steht die Frage, wie sich das Wettbewerbsverhalten der beiden Unternehmen
durch die Aufhahme von Fremdkapital verdndert.

Um den EinfluB der Finanzierungsentscheidung von Unternehmen auf den Giitermarktwettbewerb
isoliert zu betrachten, wird erstens von Steuervorteilen, die sich in der betrieblichen Praxis bei der
Aufnahme von Fremdkapital ergeben, abstrahiert.! Auch die asymmetrische Information zwischen
Eigen- und Fremdkapitalgebern, die zu einer ,pecking-order“-Theorie der optimalen
Investitionsfinanzierung fithrt (Myers 1984), sowie die Signalfunktion, die die Kapitalstruktur auf

I Fir Ansitze, die diesen Aspekt beriicksichtigen vgl. z.B. Hite (1977) und fur einen Uberblick Ravid (1988).
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(potentielle) Konkurrenten oder Nachfrager ausiibt, werden nur am Rande beriicksichtigt.2
Drittens werden Interessenskonflikte zwischen Managern, Eigentiimern, Fremdkapitalgebern oder
Kunden, die bei Principal-Agent-Ansitzen im Vordergrund stehen, nicht explizit modelliert.3 Sie
gehen allerdings iiber verinderte Zielfunktionen der Unternehmen in die hier vorgestellten
Modellansitze ein.

In diesem Beitrag werden im zweiten Abschnitt zunichst Modelle mit Mengenwettbewerb auf
dem Giitermarkt untersucht. Ausgegangen wird von Mengenwettbewerb auf einem homogenen
Giitermarkt, der in einem weiteren Sinn auch als Kapazititswettbewerb a la Kreps und
Scheinkman (1983) interpretiert werden kann. Allerdings soliten homogene Mirkte stets nur als
Grenzfall heterogener Mirkte betrachtet werden (Giith 1994). Die Rolle der Kreditbeziehung
zwischen Bank und Unternehmen wird im Rahmen der vorgestellten Modelle zuerst im
Einperioden-Fall, dann im Zwei- und Mehrperioden-Fall betrachtet.

Im dritten Abschnitt werden Modelle des Preiswettbewerbs analysiert. Diese Modelle bilden den
Wettbewerb zwischen heterogenen Giitern ab und integrieren die Priaferenzen der Konsumenten
fiir einzelne Substitute. Dies erlaubt eine bessere, realitdtsbezogenere Beriicksichtigung der
Nachfrageseite des Giitermarktes. Auch hierbei erfolgt die Betrachtung zuerst kurz- und dann
mittelfristig. Zum Schlufl wird der EinfluB von Finanzierungsrestriktionen beschrieben, die sich
aus der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageentwicklung ergeben kénnen.

Im vierten Abschnitt werden schlieBlich einige neuere Untersuchungen iiber den Einflufl des
Fremdkapital-Eigenkapital-Verhaltnisses auf das Verhalten von Unternehmen am Giitermarkt
herangezogen, um die empirische Relevanz der vorgestellten Modelle zu beurteilen.

Das Fazit fafit die Ergebnisse nochmals zusammen und skizziert eine mogliche, realitidtsbezogene
Weiterentwicklung der Modelle.

2 Vertreter dieser Literatur sind z.B. Gertner, Gibbons und Scharfstein (1988), Glazer und Israel (1990) oder
Poitevin (1989a).

3 Dieser Aspekt wurde erstmals von Jensen und Meckling (1976) herausgearbeitet. Fiir einen Uberblick vgl. Harris
und Raviv (1991) sowie Zechner (1996).



2.1.1 Begrenzte Haftung der Aktiongre 3

2 Finanzstruktur und Mengenwettbewerb am Giitermarkt

Die Analyse beginnt mit der Betrachtung des kurzfristigen Einflusses von Kapitalstruktur und
Bankbeziehung auf den Mengenwettbewerb im Angebotsduopol. Ausgangspunkt ist der
Pionierartikel von Brander und Lewis (1986), in dem die Autoren den Mengenwettbewerb zweier
Unternehmen  nicht wie im  traditionellen ~ Cournot-Fall  bei  ausschlieBlicher
Eigenkapitalfinanzierung, sondern bei teilweiser Fremdkapitalfinanzierung modellieren. Der
Verschuldungsgrad eines Unternehmens wird dabei gezielt fiir eine bestimmte Mengenstrategie
am Giitermarkt eingesetzt. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu der von Modigliani und
Miller (1958) formulierten These, daB der Firmenwert unabhingig von der gewihlten
Finanzstruktur des Unternehmens sei. Auch Brander und Lewis (1988) sowie Poitevin (1989b)
zeigen, daB die in Abhéngigkeit von der Finanzierungsform auftretenden Bankrottkosten bzw. die
Art der Bankbeziehung sehr wohl einen EinfluB auf den Giitermarktwettbewerb besitzen und
letztendlich den Wert des Unternehmens mit bestimmen.

Bei zweiperiodischer Betrachtung wird die Kreditbeziehung eines Unternehmens in eine Phase
mit lingerer Schuldenlaufzeit und in eine Phase kurz vor Filligkeit der ausstehenden Schulden
eingeteilt. Die unterschiedliche Fristigkeit fithrt zundchst zu kollusivem, dann zu aggressivem
Wettbewerbsverhalten der Unternehmen am Giitermarkt (Glazer, 1994). Maksimovic (1990)
modelliert die Kostenvorteile bei einer zweiperiodischen Kreditbeziehung.

Anschlielend wird Maksimovic (1988) folgend gezeigt, wie verschiedene Finanzierungsformen
den Giiterwettbewerb bei unendlichem Zeithorizont beeinflussen koénnen und unter welchen
Bedingungen die Unternehmen dauerhaft zu kollusivem Verhalten neigen.

2.1 Ein-Perioden-Modelle

Gegenstand dieses Unterkapitels ist die Frage, wie die Finanzstruktur der Unternchmen die
Mengenstrategie beeinfluit, wenn der Wettbewerb am Giitermarkt nur eine einzige Periode lang
stattfindet.

2.1.1 Begrenzte Haftung der Aktioniire

Der bahnbrechende Artikel Brander und Lewis aus dem Jahr 1986 stellt erstmals die strategische
Verkniipfung von Finanz- und Giitermérkten heraus. Die Interaktion von Finanzierungs- und
Outputentscheidungen wird im Rahmen eines zweistufigen Spiels analysiert: Auf der ersten Stufe
bestimmen die Unternehmen ihre Verschuldungsniveaus, bevor im zweiten Schritt der
oligopolistische =~ Mengenwettbewerb auf dem  Giitermarkt erfolgt. Wenn die
Fremdkapitalaufnahme mit begrenzter Haftung verbunden ist, verhalten sich verschuldete
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Unternehmen am Giitermarkt aggressiver, indem sie eine grofere Outputmenge anbieten.
Begrenzte Haftung heiflt, daB bei negativen Periodengewinnen (was hier mit Bankrott des
betreffenden Unternehmens gleichzusetzen ist) die Verluste von den Fremdkapitalgebern getragen
werden miissen. Das Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnis einer Unternehmung wird bei Brander
und Lewis (1986) weder von moglichen Steuervorteilen der Verschuldung, noch von der Héhe der
Bankrottkosten noch von der Informationsfunktion determiniert, welche die Kapitalstruktur fiir
Investoren leistet, sondern die Finanzstruktur dient allein als strategische Variable fiir den
Mengenwettbewerb am Giitermarkt. Diese strategische Rolle der Fremdkapitalaufnahme steht in
diametralem Gegensatz zu der These von Modigliani und Miller (1958), wonach der Wert eines
Unternehmens von der gewihlten Kapitalstruktur unabhéngig ist.

2.1.1.1 Grundannahmen des Modells

Zwei Unternehmen i, j stehen fiir die Dauer einer Periode in duopolistischem Mengenwettbewerb
am Giitermarkt. Der Gewinn 7’ eines Unternehmens hingt ab von der eigenen Produktionsmenge
¢, der Produktionsmenge der Konkurrenz ¢, und einer (unternehmensspezifischen)
Zufallsvariablen Z', die die unvollstindige Information des Unternehmens beziiglich Nachfrage
oder Kosten zu Beginn der Periode widerspiegelt. Dabei wird jedoch nicht unterschieden, ob es
sich um Nachfrage- oder Kostenunsicherheiten handelt (vgl. demgegeniiber Showalter 1995, S.
647 f., sowie Abschnitt 3.1 dieser Arbeit). Die Zufallsvariable kann Werte zwischen einer fiir alle

Unternehmen gleichen unteren und oberen Grenze annehmen: z' e[g,‘ 2]. Hohe z'-Werte

bedeuten, dal das Unternechmensumfeld besonders giinstig ist, daB also beispielsweise ein
Nachfrageboom vorliegt. Niedrige Z-Werte hingegen stehen fiir ein schlechtes
Unternehmensumfeld -  beispielsweise in Form einer Nachfrageschwiche. Die

Unternehmensgewinne vor Abzug der Kreditkosten 7 (¢, ¢, Z) steigen mit steigendem z',

D' reprisentiert den Schuldenstand des Unternehmens, der nach Ablauf der Periode zuriickgezahit
werden muf3. Als break-even- bzw. Bankrottpunkt wird ein kritischer Wert 2 definiert, bei dem
mit dem erzielten Periodengewinn gerade die aufgenommenen Schulden gedeckt werden konnen:

'(q'.q’.2')-D" =0. M
Z-Werte oberhalb von 7' filhren zu positiven Nettoertrigen, z-Werte unterhalb von ' m

Verlusten. Im  Verlustfall flieBt der gesamte Unternehmensgewinn als partielle
Schuldenriickerstattung an die Fremdkapitalgeber.
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Verlustbereich Gewinnbereich

Nl —

l
|
5

N ——

Abbildung 1: Break-even Punkt
(vgl. Brander und Lewis 1986, S. 961)

Da die Unternehmenseigentiimer fiir etwaige Verluste nicht personlich haften, beriicksichtigen sie

bei ihrer Nettogewinnmaximierung nur die positiven Umweltzustinde z' > 2'. Sie maximieren
den erwarteten ,,Aktienwert* des Unternehmens:

V'(q'.q")=[('(¢'.q’,2) - D")f (2)ez @)
Dabei stellt f(z) die Dichtefunktion der Zufallsvariablen z dar.

Die Fremdkapitalgeber hingegen erhalten den ,,Schuldenwert” des Unternehmens, der sich aus der
Riickzahlung D' im Erfolgsfall (z' >%') und den Gewinnen 7z’ < D' im Bankrottfall (z' <2')
ergibt:

W'(q'.q’)=D'[1- FE))+ [#'(@'.q’,2") f(2)dz 3)

F(z) reprisentiert die Verteilungsfunktion von z. Fremdkapital wird jedoch nur bei W>0 zur
Verfiigung gestellt.

2.1.1.2 Lage des Bankrottpunktes

Der Bankrottpunkt 2° markiert die Bereichsgrenze zwischen den Anspriichen der
Fremdkapitalgeber und der Eigentiimer an den Unternehmensgewinn. Mit Hilfe des totalen

Differentials von (1) lassen sich die Determinanten fiir die Lage von 2’ bestimmen:

1) Eine Zunahme der Verschuldung D' verschiebt die Bereichsgrenze nach rechts:
& /1D =1/7'(2")>0. 4)
Bei héherem Verschuldungsniveau muB die Zufallsvariable ' einen groBeren Wert annehmen,
damit ein positiver Nettogewinn realisiert werden kann.

2) Eine Zunahme der Verschuldung des Konkurrenzunternehmens I’ hat auf den kritischen -
Wert 2 keinen EinfluB:
&' 1’ =0 )
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3) Der Effekt einer Erhohung der eigenen Produktionsmenge auf 7' :

ofa

E A = e

(6)

bleibt unbestimmt, da der Grenzertrag einer zusitzlichen Outputeinheit Jz'/d’ groBer,

kleiner oder gleich Null sein kann.

4) Die Erhohung des Konkurrenzoutputs hingegen verschiebt die Bereichsgrenze nach rechts, da
der Grenzertrag einer zusitzlichen Produktionseinheit des Konkurrenten eindeutig negativ ist:

or' |y’
———0%,,/&’. >0 @)

.

& 1a =~

Erhoht der Konkurrent also seine angebotene Menge ¢, so muB bei gegebener
Produktionsmenge ¢' die Zufallsvariable z' groBere Werte realisieren, damit ein positiver
Nettoertrag erreicht werden kann.

2.1.1.3 Giitermarktgleichgewicht

Die Aktionsperiode der beiden Unternehmen 146t sich in einem zweistufigen Spiel darstellen: Auf
der ersten Stufe wihlen die Unternehmen ihr Verschuldungsniveau, bevor sie auf der zweiten
Stufe (in Unkenntnis der tatsichlichen Realisierung der Zufallsvariablen z) ihre gewinnmaximale
Giitermenge festlegen. Das Spiel wird nach bewidhrter Manier durch Riickwirtsinduktion geldst:
Zunichst wird auf der zweiten Stufe das Giitermarktgleichgewicht ermittelt, d.h. bei gegebener
Verschuldung D', D’ bestimmen die Unternehmen die optimalen Giitermengen. Hierbei muB
beriicksichtigt werden, daB ein Interessengegensatz zwischen Unternehmenseigentiimern und
Fremdkapitalgebern bestehen kann. Aufgrund der begrenzten Haftung préferieren die
Unternehmenseigentiimer ~ moglicherweise  eine  riskantere  Outputstrategiec  als  die

Fremdkapitalgeber.

Fall a: Aktienwertmaximierung

Die notwendige Bedingung fiir die Maximierung des Aktienwertes beziiglich der
Produktionsmenge lautet:

Wi zaﬂ,i
-!‘ (

a 1422 faiz = 0. ®

A

Die hinreichende Bedingung fiir das Maximum (¥, < 0) sei erfiillt. Da der Grenzaktienwert sinkt,

wenn die Konkurrenzmenge zunimmt (V,.ji <0), hat die Reaktionsfunktion eine negative

Steigung.
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Wenn zudem unterstellt wird, daB der Grenzgewinn &z’ /&' mit hoheren Zufallswerten ansteigt

(7, >0), dann fiihrt eine Zunahme der Verschuldung zu einem Anstieg des optimalen Outputs:

Eine héhere Verschuldung D' verschiebt die Bereichsgrenze 3° und damit auch die
Grenzgewinnkurve nach rechts. Dies hat zur Folge, daB das Aktienwertmaximum erst bei einer
groBeren Angebotsmenge erreicht wird. Die Unternehmenseigentiimer streben also eine
Outputerhohung an. Die Verschuldung fiihrt somit bei symmetrischen Untemehmen zu einem
héheren Output und damit zu aggressiverem Verhalten der Unternehmen als im Fall der reinen
Eigenkapitalfinanzierung. Die Finanzstruktur besitzt nur dann keinen EinfluB auf die

Mengenentscheidung, wenn 7z’ =0 gilt.

Der hier unterstellte Fall von 7z, >0 impliziert jedoch auch, daB die Ertragsvarianz mit

steigendem Output zunimmt. Da die Mengenentscheidung gefillt wird, bevor die Realisierung der
Zufallsvariablen z bekannt ist, wird bei hohem Schuldenstand auf grofie Z-Werte (z.B. in Form
eines Nachfragebooms) spekuliert, was im Fall der Fehlprognose zu grofleren Verlusten fiihrt.
Dies entspricht dem von Myers (1977) beschriebenen analogen Sachverhalt aus der Investitions-
und Finanzierungstheorie, wonach bei steigendem Fremdkapitalanteil die Aktiondre eines
Unternehmens riskantere Investitionsprojekte tatigen, da fiir sie nur die Gewinne relevant sind.
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Abbildung 2: Effekt der Verschuldungszunahme auf die Lage der Reaktionskurve
(vgl. Brander und Lewis 1986, S. 964)

Interessenlage der Fremdkapitalgeber

Auch die Fremdkapitalgeber haben Interesse an einer gewinnmaximalen Mengenentscheidung des
Unternehmens, da im Bankrottfall (z’ <Z’) die Periodengewinne an sie transferiert werden. Der
Schuldenwert W kann also indirekt iiber die Outputmengen maximiert werden:
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Analog zum Fall der Aktienwertmaximierung gilt W' <0; Wy <0 und W,'W,” -W,'W,’>0.

i i

Bei 7' >0 steigt der Grenzertrag des Outputs bei Verschuldungszunahme auch in dem fiir die

Fremdkapitalgeber relevanten Bereich. Allerdings ist bei symmetrischen Unternehmen die
optimale Outputmenge im Fall der Schuldenwertmaximierung kleiner als bei
Aktienwertmaximierung, weil bei hohen Unternehmensgewinnen nur die Eigentiimer
anspruchsberechtigt sind. Somit besteht hier ein Interessenkonflikt zwischen Eigentiimem und
Fremdkapitalgebern. Um diesen Konflikt zu umgehen, muB fiir eine praktikable Mengenstrategie
der Gesamtwert des Unternehmens maximiert werden.

Fall b: Maximierung des Gesamtwertes des Unternehmens

Eine Biindelung der Eigentiimer- und Fremdkapitalgeberinteressen erfolgt, wenn die Zielfunktion
lautet, den Gesamtwert des Unternehmens zu maximieren, bei dem der Schuldenwert in die
Aktienwertmaximierung integriert wird. Dabei hidngt die optimale Outputmenge wiederum von
der Hohe des Schuldenstands D’ ab, der im Fall eines symmetrischen Duopols fiir beide
Unternehmen identisch ist (D'=D’=D). Der Gesamtwert ergibt sich als:

Y'(d'(D)a’ (D)D) = ['(q'(D).g'(D).2)f (dz+ [7'(q'(D).g' (D)L S @z (10)

Bankrottfall Erfolgsfall

Der Gesamtwert des Unternehmens besteht also aus dem erwarteten Periodengewinn iiber das
gesamte Spektrum der moglichen Umweltzustinde.4

2.1.1.4 Wahl des optimalen Verschuldungsniveaus

Im folgenden soll der Effekt einer marginalen Erhdhung des Schuldenniveaus auf den Gesamtwert
des Unternehmens untersucht werden, um eine Aussage iiber die optimale Schuldenhdhe treffen
zu konnen. Die Verschuldung ist dabei rein strategischer Natur und dient im Extremfall nur dazu,
den Konkurrenten zu verdringen oder Markteintritt abzuwehren. Fiir die Analyse wird der
Gesamtwert des Unternehmens nach D’ differenziert:

4 Man ermittelt den Gesamtwert durch Addition der Gleichungen (2) und (3) und beriicksichtigt, daB

f_Di fG)d=D" (1-FE")).
51
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der Verschuldung

Der erste Term stellt die Auswirkung der Verschuldungszunahme auf den Verlustbereich (kleine
Z-Werte) dar. Da eine Erhéhung der Verschuldung bei Annahme von x>0 eine
Outputsteigerung induziert, diese aber bei gegebenem z'-Wert zu groBeren Verlusten fithrt, ist der
Verschuldungseffekt des ersten Terms auf den Unternehmenswert negativ. Die Klammer des
zweiten Terms entspricht der Aktienwertmaximierungsbedingung (8), die fiir ein Gleichgewicht
auf der zweiten Spielstufe gleich Null sein muf}. Der zweite Term hat also keinen Einfluf} auf die
optimale Verschuldungshoéhe. Der dritte Term schlieSlich charakterisiert den strategischen Effekt,
den eine marginale Schuldenerhéhung auf das Konkurrenzunternehmen ausiibt. Da eine (durch
den Anstieg der Verschuldung ausgeloste) Mengenerhohung ¢’ das Konkurrenzunternehmen dazu
zwingt, seine Outputmenge ¢ zu senken, steigt der eigene Unternehmenswert sowohl im
Bankrott- als auch im Erfolgsfall.

Da (11) fiir eine Ausgangsverschuldung von D' = 0 positiv ist, resultiert bei z,' >0 fiir jede
Branche ein strikt positives Verschuldungsniveau. Die wichtige Folge davon ist, daf3 die beiden
Unternehmen einen hdheren Output produzieren als im rein eigenkapitalfinanzierten Cournot-
Oligopol. Hierin zeigt sich die strategische Verbindung von Finanz- und Giitermérkten: Wird sie
nicht beachtet, resultiert eine Unterschitzung der Wettbewerbsintensitit der betreffenden

Oligopole.

2.1.1.5 Fazit und Kkritische Wiirdigung

Brander und Lewis (1986) zeigen also, dal Unternehmen aufgrund der begrenzten Haftung der
Eigentiimer einen Anreiz besitzen, durch die strategische Wahl des Verschuldungsniveaus und
damit ihrer Finanzstruktur den Giitermarkt zu ihrem Vorteil zu beeinflussen. Verschuldete
Unternehmen produzieren grofiere Outputmengen und verhalten sich im Wettbewerb aggressiver.
Die Fremdkapitalaufnahme ist dabei rein strategischer Natur und dient dazu, den Konkurrenten zu
schwichen, zu verdrdngen oder potentiellen Markteintritt abzublocken.

Dieser dynamische Aspekt des Wettbewerbs kann in einem statischen Einperioden-Modell
allerdings nur rudimentér erfafit werden.

Zu fragen ist auch, welchen Anreiz rationale Fremdkapitalgeber besitzen, den Unternehmen
Kapital zur Verfiigung zu stellen, da dieses nicht verzinst wird und der Erwartungswert der
Riickzahlung geringer ist als der ausgestellte Schuldenbetrag. Denkbar ist hier nur, dafl die Hohe
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des anfangs aufgenommenen Kredits geringer ist als der Schuldenriickzahlungsbetrag D. Die
Bank-Unternehmen-Beziehung miifite also niher spezifiziert werden.

Im Endergebnis fithrt der verschuldungsbedingte Anstieg der Giitermengen dazu, daB8 die Gewinne
der Unternehmen im neuen Gleichgewicht niedriger sind als ohne Fremdkapitalaufnahme. Bei
unbeschrinkter Rationalitit der Unternehmen wiirden diese also gar kein positives
Verschuldungsniveau anstreben!

Brander und Lewis (1986, S. 968f.) weisen auBerdem darauf hin, dal ihre Analyse andere
Determinanten der Kapitalstruktur wie Fremdkapitalkosten, die Kreditverfiigbarkeit,
Bankrottkosten, Steuervorteile der Verschuldung und Interessenskonflikte zwischen Akteuren
innerhalb und auBerhalb des Unternehmens aufler acht 1iaft, die bei den
Finanzierungsentscheidungen real existierender Unternehmen miteinkalkuliert werden.

2.1.2 Einflufl von Bankrottkosten

Brander und Lewis (1988) folgend wird das dargestelite Modell nun um Bankrottkosten erweitert.
Die Vorgehensweise ist wie oben: Wieder wird ein zweistufiges Duopolspiel untersucht, bei dem
die Unternehmen auf der ersten Stufe die Entscheidung iiber die Finanzstruktur treffen, bevor sie
auf der zweiten Stufe ihre Angebotsmengen festlegen. Der Periodengewinn wird von einer
Zufallsvariablen z' €[z;Z], die Nachfrage- oder Kostenunsicherheiten widerspiegelt, positiv

beeinfluflt. Aus diesem Periodengewinn miissen die aufgenommenen Schulden zuriickgezahlt
werden. Falls dies nicht moglich ist, geht das betreffende Unternehmen in Konkurs. Dieser
Zustand ist jetzt jedoch mit Kosten verbunden, die sich entweder als direkte Gerichtskosten oder
als Opportunititskosten aus entgangener Geschéftstitigkeit interpretieren lassen. Die
Verschuldung D hat die (strategische) Aufgabe, die Wahrscheinlichkeit fiir den Eintritt des
Bankrotts zu beeinflussen.

Das Ziel der Unternehmen lautet, ihren jeweiligen Gesamtwert zu maximieren, der sich aus dem
Aktienwert und dem Wert der Schuldverpflichtung zusammensetzt.

Die Eigenkapitalgeber maximieren wieder ihre Nettoertrige aus Gleichung (2) unter
Beriicksichtigung der Break-even-Bedingung (1). Die Fremdkapitalgeber erhalten den
Riickzahlungsbetrag im Erfolgsfall und die Unternehmensgewinne, allerdings jetzt abziiglich der
Bankrottkosten, im Konkursfall:

W'(q'q’)=D[L- F(' )|+ [#(¢'.q" 2 )f (2)dc - E[B(2')] @)

Dabei stellen E [B( 2! )] die erwarteten Konkurskosten des Unternehmens i dar. Der Gesamtwert

des Unternehmens betrégt also:
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Y = [7'(q',q’ 7' )f ()dz~E[B(3")] (10°)
Bei den (erwarteten) Bankrottkosten 1df3t sich unterscheiden, ob es sich um einen fixen Betrag B

oder um zu der Verlusthdhe proportionale Kosten B = k(D - 7) handelt.

2.1.2.1 Giitermarktgleichgewicht mit fixen Bankrottkosten

Bei fixen Bankrottkosten konkretisiert sich der Unternehmensgesamtwert zu:
Y'=[r'(q',q" 2 )f (z)dz- B-F(%') (10”)

Die Bedingung erster Ordnung lautet

!
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Bei gegebener eigener Verschuldung D' sowie gegebener Verschuldung I’ und gegebenem Output
¢ des Konkurrenten setzt das Unternehmen i seine Outputmenge so, daB der Grenzgewinn der
zuletzt produzierten Mengeneinheit mit den Grenzkosten des Bankrotts iibereinstimmt. Analoges
gilt fiir das Konkurrenzunternehmen j. Im Schnittpunkt der beiden Reaktionsfunktionen liegt das
Giitermarktgleichgewicht.

Wie beeinfluBt nun eine Erhdhung der Verschuldung D' die gewinnmaximale Outputmenge?
Zunichst gilt wie in Abschnitt 2.1.1, daf3 ein Anstieg der Verschuldung den Break-even-Punkt 3!
nach rechts verschiebt, d.h. es sind hoéhere Zufallswerte fiir einen positiven Nettogewinn
erforderlich. Aufgrund der Annahme 7.’ >0 steigt der Grenzertrag des Outputs mit héheren z*-

Werten (giinstigere Nachfrage- oder Kostensituationen) an. Gleichzeitig vergrofert sich bei
Al

steigendem 2’ der Bankrottbereich. Wegen B- f (') < 0 sinken jedoch die erwarteten

i éDi
Grenzkosten des Bankrotts mit steigender Verschuldung. Folglich wird der Grenzwert des
Gesamtwerts des Unternehmens &Y' / &' bei Zunahme der Verschuldung D' groBer Null, so daB
das Gesamtwertmaximum erst bei einer hoheren Menge ¢* erreicht wird. Gleiches gilt fiir

Unternehmen j.

Bei symmetrischen Unternehmen i, j steigt also die gleichgewichtige Produktionsmenge der
zweiten Stufe g*=q'=¢ mit steigender Verschuldung an. Dies entspricht den Ergebnissen des
Modells mit begrenzter Haftung von Brander und Lewis (1986), nur dafl die Outputsteigerungen
hier durch das Auftreten der fixen Bankrottkosten hervorgerufen werden.
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Komparativ-statische Uberlegungen zeigen, dal bei symmetrischen Unternehmen
Verschuldungsniveaus von etwa Null (D=0) zu Gleichgewichtsmengen fiihren, die kleiner sind als
die Cournot-Mengen (qi *=g/ *<¢‘), wihrend hohe Verschuldungsniveaus groBere
Gleichgewichtsmengen induzieren. Dieser Effekt einer Outputsteigerung aufgrund der
strategischen Verschuldung 148t sich graphisch wie folgt veranschaulichen:

q"(D)
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Abbildung 3: Produktionsmenge in Abhiingigkeit von der Verschuldungshshe
bei fixen Bankrottkosten (vgl. Brander und Lewis 1988, S. 231)

2.1.2.2 Giitermarktgleichgewicht mit proportionalen Bankrottkosten

Bei proportionalen Bankrottkosten ergibt sich der Unternehmenswert als:

Y =

L W—

7'(q'.q".2 )f (2)dz—k [(D' - ') (z)dz (10")

Die Maximierungsvorschrift lautet:

i s i # or' S _ oz
—=|\—f(2)dz+k |—f(z)dz+|7n'(q',q’,2')-D"|f(2')— = 0 (12)
A I A I 2] [ ] dq

Der dritte Term ist wegen der Break-even-Bedingung (1) gleich Null. Der zweite Term zeigt, dal
bei der Maximierung des Unternehmenswertes mit proportionalen Bankrottkosten die

Konkursfille (z‘ e[g;f’]) eine stirkere Gewichtung erhalten, weil sie mit dem (/+k)-fachen in

die Ermittlung der optimalen Giitermengen eingehen. Dies hat zur Folge, daB sich die
Unternehmen am Giitermarkt bei zunehmender Verschuldung jetzt nicht aggressiver verhalten,
sondern dafl sie im Gegenteil ihren Output einschrinken. Dabei nimmt die gleichgewichtige
Outputmenge bei symmetrischer Verschuldungszunahme einen konvexen und bei einseitiger
Verschuldungszunahme des Rivalen einen konkaven Verlauf an:
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Abbildung 4: Gleichgewichtiger Output in Abhéngigkeit der Verschuldung
bei proportionalen Bankrottkosten (vgl. Brander und Lewis 1988, S. 236)

q' 4

> i
Abbildung 5: Gleichgewichtiges Gutput von Unternehmen i

(bei gegebener Verschuldung D) in Abhéingigkeit der Verschuldung
des Konkurrenten j (vgl. Brander und Lewis 1988, S. 236)

Dieses Ergebnis ist intuitiv einleuchtender als das des Falls mit fixen Bankrottkosten:
Bankrottkosten sollten in der Tat einen outputmindernden Effekt haben. Auch eine
Verschuldungszunahme, die die Bankrottwahrscheinlichkeit erhoht, sollte die Unternehmen bei
ihrer Mengenstrategie vorsichtiger agieren lassen.

2.1.2.3 Wahl des optimalen Verschuldungsniveaus

Wird auf Stufe 1 des Spiels die Hohe der optimalen Verschuldung festgelegt, so miissen drei
Effekte beriicksichtigt werden:
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dY' _¥'dq' E(B) O dg’
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Der erste Term ist Null, da zur Bestimmung des Giitermarktgleichgewichts bereits die optimale
Menge festgesetzt wurde (vgl. (12) bzw. (12)), die aufgrund des Enveloppen-Theorems nicht
weiter differenziert werden mufl. Der zweite Term représentiert den Einflufl der Verschuldung auf
die erwarteten Bankrottkosten. Diese steigen mit zunehmender Verschuldung an, weil die
Wahrscheinlichkeit eines Konkursfalls F(Z) ansteigt, wihrend die Kosten konstant bleiben (fixe

Bankrottkosten) oder sogar zunehmen (proportionale Bankrottkosten). Der Unternechmenswert
wird dadurch negativ beeinflullt. Der dritte Term schlieSlich stellt den strategischen Effekt der
Verschuldung dar. Im Fall fixer Bankrottkosten wird die Angebotsmenge der Konkurrenz durch
Zunahme der eigenen Verschuldung reduziert. Dies wirkt sich auf den Unternehmenswert positiv
aus. Bei proportionalen Bankrottkosten hingegen steigt die Konkurrenzmenge ¢ bei Erhdhung der
eigenen Schuld D' zunichst an, um ab einem bestimmten Wert von D’ wieder zu sinken (vgl.
Abbildung 5). Der strategische Effekt ist also zunéchst negativ und wird erst ab einem mittleren
Verschuldungsniveau D’ positiv. Bei proportionalen Bankrottkosten lohnt sich die strategische
Fremdkapitalaufnahme also nur bei einem hohen Verschuldungsgrad. Ob aber ein Engagement in
strategische Verschuldung insgesamt von Vorteil ist, hingt von der Hohe der erwarteten
Bankrottkosten ab: Der Nachteil steigender Bankrottkosten muf3 durch den positiven Effekt der
strategischen Verschuldung vollstindig kompensiert werden.

2.1.2.4 Fazit und kritische Wiirdigung

Das Modell von Brander und Lewis (1988) analysiert die Interaktion von Finanzstruktur- und
Giitermarktentscheidungen bei Existenz von Bankrottkosten. Bei den in der Finanzliteratur
zumeist unterstellten fixen Bankrottkosten fiihrt eine Erh6hung des Fremdkapitalbestands stets zu
einer Expansion der Giitermenge. Wird strategische Verschuldung von beiden Unternehmen
betrieben, steigt das Angebot am Giitermarkt, so da8 der Preiseffekt auf den Gesamtgewinn der
Branche negativ ist. Bei zu den Verlusten proportionalen Bankrottkosten hat ein Unternehmen im
allgemeinen keinen Anreiz, strategisch Fremdkapital aufzunehmen, da dadurch nur die
Konkurrenzmenge und die eigene Bankrottwahrscheinlichkeit ansteigen. Dieser Fall scheint
realistischer zu sein, da insbesondere die indirekten Bankrottkosten aus dem Verlust von
Lieferanten- und Kundenbeziehungen sehr hoch sein kénnen.

Kritisch anzumerken ist - wie auch schon beim vorigen Ansatz unter 2.1.1 -, dafl die Unternehmen
einander nur eine einzige Periode lang im Wettbewerb gegeniiberstehen und dafl im Modell nur
eine Einzeldeterminante der Kapitalstruktur betrachtet wird. Das Manko der fehlenden Dynamik
konnte dadurch behoben werden, da3 das Modell auf einen unendlichen Zeithorizont ausgedehnt
wird. Da die Giitermarktentscheidung annahmegemaf bei gegebener Kapitalstruktur erfolgt, kann
dann die Anderung der Kapitalstruktur mit dem Ausldsen einer trigger-Strategie gleichgesetzt
werden. Dabei ergeben sich jedoch unmittelbar multiple Gleichgewichte. Eine gedankliche
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Erweiterung des einperiodischen Zeithorizonts fiihrt auBerdem dazu, daB erfolgreiche
Unternehmen immer mehr Eigenkapital anhéufen und somit eine immer geringere Verschuldung
aufweisen. Fiir die Betrachtung der Giitermarktstrategie wire dann nicht der Absolutbetrag der
Verschuldung, sondern eher das Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnis als strategische Variable
angemessen.

2.3.1 Unilaterale versus multilaterale Bankbeziehungen

Im Modell von Poitevin (1989b) ist nicht die Wahl des Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnisses,
sondern die Wahl des Fremdkapitalgebers, also der Bank, fiir das Ergebnis am Giitermarkt
entscheidend. Bei oligopolistischem Wettbewerb kann es am Giitermarkt zu Absprachen kommen,
wenn die Unternehmen von derselben Bank Kredite erhalten. Eine gemeinsame Bank kann
Informationsvorteile dazu nutzen, die strategischen Effekte der Verschuldung besser zu
kontrollieren. Insbesondere werden das Risiko der Kreditvergabe und die Uberwachungskosten
durch die Spezialisierung der Bank auf eine Branche sinken. Auch die Unternehmen stellen sich
bei einem gemeinsamen Finanzintermedidr besser, weil dadurch - wie unten gezeigt werden wird -
die Wettbewerbsintensitit am Giitermarkt reduziert wird.

2.1.3.1 Annahmen des Modells

Betrachtet wird ein einperiodisches Duopol, in dem die beiden Unternehmen i und j zunéchst
entscheiden, bei welcher Bank sie einen zur Deckung der fixen Produktionskosten erforderlichen
Kredit aufnehmen, um anschlieend die Giitermarktstrategie festzulegen. Der Kreditbetrag, der zu
unternehmensspezifischen Konditionen (Zinssatz ) vergeben wird, ist auf Eins normiert.

Die Gewinne der Unternehmen werden wieder von einer Zufallsvariablen z’ e[g; E] beeinflufit,
die wie bei Brander und Lewis (1986, 1988) Nachfrage- oder Kostenunsicherheiten widerspiegelt.
Die Unternehmer unterliegen beschrinkter Haftung, d.h. sie zahlen ihre Kreditverpflichtungen nur
zuriick, wenn die Giitermarktertrige hierfiir ausreichen, was der Fall ist, wenn die Zufallsvariable

einen Wert oberhalb des Break-even-Punktes 2‘annimmt. Dieser ergibt sich jetzt aus der
Bedingung

7'(q',q’ .2 )-(1+r')=0 (13)

Dabei stellt (I/+r) die Riickzahlungssumme fiir den aufgenommenen Kredit dar, die den
Zinsbetrag 7 einschlieft. Ein Unternehmer maximiert wieder den Aktienwert V' seines

Unternehmens:

z

V= Aj[ﬂ"(q',q",z")—(1+ri)1f(z)dz - (14)

z
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Dabei seien 7, >0 und 7, >0.

Die Banken sind risikoneutral. Thre erwarteten Ertrige aus dem Kreditgeschdft mit Unternehmen i,
W', setzen sich zusammen aus der verzinsten Kreditriickzahlung im Erfolgsfall, dem Restgewinn
der Unternehmen im Konkursfall und den Kosten fiir die Bankeinlagen.

Wi(q'.q'r')=(+r)(1-Fz')+ J.ﬂi(q',q’,zi)dF(f')—(1+ro) (15)

Dabei bezeichnet ry den Depositenzins. Im Modell wird von einem kompetitiven Bankensektor
ausgegangen, d.h. im Gleichgewicht haben die Banken Gewinne von Null.’ Das Modell geht von
einer mit dem Zins steigenden Depositenangebotskurve aus und unterstellt, dal die Bankertrige
an die Sparer weitergeleitet werden.

Das zweistufige Spiel, bei dem zunéchst die Finanzierungsentscheidung und anschlieBend die
Mengenentscheidung am Giitermarkt getroffen wird, wird wie iiblich durch Riickwértsinduktion
gelost.

2.1.3.2 Produktionsgleichgewicht

Da die Bank keinen direkten EinfluB auf die Outputentscheidungen besitzt, wihlen die
Unternehmen ihre Produktionsmengen so, dafl ihr Aktienwert maximiert wird. Hier taucht ein
Moral-Hazard-Problem der Kreditbeziehung auf, da die Unternehmen wegen der begrenzten
Haftung einen Anreiz besitzen, eine riskante Mengenstrategie zu verfolgen. Aufgrund ihres
Informationsvorsprungs niitzen die Unternehmen den Interessenskonflikt zwischen Eigenkapital-
und Fremdkapitalgebern zu ihrem Vorteil aus (vgl. Poitevin 1989b, S. 267).6 Die Bedingung fiir
die Aktienwertmaximierung lautet:

y [=dr(z') Z 0 (16)

A i

Auflésen nach der optimalen Menge g'(¥, ) und analoges Vorgehen fiir das zweite Unternehmen
ergibt das Giitermarktgleichgewicht im Schnittpunkt der beiden Reaktionsfunktionen in
Abhingigkeit von den Kreditzinssitzen. Im Gleichgewicht gilt: dg'/dr' <0 und dg'/dr <0 fiir

i, j=1, 2und i=.

5 Dazu miissen die erzielten Ertrige entweder in Form hoherer Habenzinsen an die Sparer oder in Form niedrigerer
Sollzinsen an die Kreditnehmer weitergegeben werden.

6 Albach und Elston (1995) argumentieren jedoch aus empirischer Sicht, dal ein solcher Informationsvorsprung der
Unternehmen gegenilber den Banken nicht besteht, weil die Banken zu den am besten informierten
Wirtschaftseinheiten gehéren, so daf3 also kein Moral-Hazard-Problem auftritt.
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Damit besitzt die Kreditaufnahme strategische Bedeutung, weil die Reaktionsfunktionen durch die
Verschuldung wie im Modell von Brander und Lewis (1986, 1988) nach auBen verschoben
werden. Dadurch steigen die Produktionsmengen und damit auch das Gesamtangebot. Als Folge
davon fillt der Marktpreis, und die Gewinne sowie die Aktienwerte der Unternehmen sind kleiner.

2.1.3.3 Finanzierungsgleichgewicht

Die Banken maximieren ihren erwarteten FErtrag unter Beriicksichtigung der optimalen
Produktionsentscheidungen der Unternehmen. Je nachdem, ob die Unternechmen bei
verschiedenen Banken (Fall a)) oder bei einer gemeinsamen Bank (Fall b)) Kredite in Anspruch
nehmen, resultieren unterschiedliche Ergebnisse.

Fall a; Unilaterale Bankbeziehung

In diesem Fall hat jedes Unternehmen seine eigene ,Hausbank“. Die Bedingung fiir das
Ertragsmaximum der Bank (Festlegung des Kreditzinses ') bei optimaler Mengenstrategie seines
Unternehmens lautet:

'  Hordg or dg’ o
Py L?], a0 +§q, dr,}f @+(-F(Z) (17)

Die Bedingung 2. Ordnung fiir ein Maximum ;' < 0 sei erfillt.
Die sich in diesem Szenario ergebenden optimalen Kreditzinssitze (r., 7., )bestimmen dann
wiederum das spezifische Giitermarktgleichgewicht ¢’ *(7. ,r..) und ¢’ *(r.),,r! ). Das

Finanzierungsgleichgewicht bei unilateralen Bankbeziehungen ist im kompetitiven Bankensektor
gegeben, wenn sich die Bankertrige und -aufwendungen entsprechen:

(1= ()14 rb )+ [ (4l 92 JAF (2) = (147, (s)
Mit (18) wird der Depositenzins rp und somit das Gleichgewicht im Bankensektor bestimmt.

Fall b: Multilaterale Bankbeziehung

In diesem Fall haben beide Unternehmen der Branche eine gemeinsame Bank. Die Bank
maximiert tiber die Summe der Ertridge aus beiden Kreditbeziehungen. Als Bedingungen erster

Ordnung resultieren fiir i,j =/,2 und i=:

i i i g _ . y I dat Jodat o
ul = on dq_ or dq’ F(z')+[1-Fz')]+ | o 44, % 49 Ypei)to 7)
a' L dr' &’ dr’ &' dr' &’ dr'

z
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Der dritte Term stellt den strategischen Effekt der Kreditbeziehung von Unternehmen i auf die
Giitermarktentscheidung des Unternehmens j dar, der von der gemeinsamen Bank internalisiert
wird.

Das Ertragsmaximum der Bank liegt bei den optimalen Zinssétzen (rgi rl ). Auf dieser Basis

em " gem
bestimmen die beiden Unternehmen ihre optimalen Giitermengen. Annahmegemifl werden alle
positiven Bankertrige an die Einlagengeber transferiert.

Ein Vergleich der beiden Zinssitze rg., und r,, zeigt, dafl die Zinssitze niedriger sind, wenn
beide Unternehmen bei einer gemeinsamen Bank Kredite aufnehmen. In diesem Fall sind die
angebotenen Giitermengen geringer als bei unilateralen Bankbezichungen, wihrend die
Unternehmensgewinne hoéher liegen. Gleichzeitig erzielt auch die gemeinsame Branchen-Bank
groBere Ertrage und kann demzufolge einen hoheren Depositenzins gewéhren.

2.1.3.4 Fazit und kritische Wiirdigung

Im Modell von Poitevin (1989b) fithrt die Konzentrierung der Finanzbeziehungen auf eine
branchenspezifische Bank im Vergleich zu einer unternehmensspezifischen Hausbank dazu, daf8
sich die Unternehmen am Giitermarkt weniger aggressiv verhalten. Die Verschuldung hat fiir das
jeweilige Unternehmen nur begrenzt eine outputsteigernde Wirkung, weil der strategische Effekt
der Kreditaufnahme von der Bank internalisiert wird (vgl. (17°)).

Das Ergebnis hiingt allerdings entscheidend von der Art des unterstellten Bankenwettbewerbs ab.
In der Realitit ist vollstindige Konkurrenz im Bankensektor nicht gegeben. Realistischere
Ergebnisse lieBen sich daher durch die Verwendung von Ansitzen aus der Principal-Agent-
Theorie oder der Informationsékonomik erzielen.

Insgesamt bietet Poitevin (1989b) eine reichere Modellwelt als Brander und Lewis (1986, 1988),
weil die Banken explizit als Akteure am Kreditmarkt auftreten, und der Finanzmarkt nicht nur
rudimentir als gegebene Kapitalstruktur der Unternehmen skizziert ist.

Durch die Beschrinkung des Zeithorizonts auf eine einzige Periode fehit allerdings auch diesem
Modellansatz die erforderliche Dynamik.
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2.2 Zwei-Perioden-Modelle

Um die angesprochene Kritik der fehlenden Dynamik in den obigen Ein-Perioden-Modellen
aufzunehmen, soll im folgenden die Beziehung von Finanzstruktur und Mengenwettbewerb auf
dem Giitermarkt anhand von Zwei-Perioden-Modellen dargestellt werden.

2.2.1 Begrenzte Haftung der Aktionire

Um den Einflu} der Fristigkeit der Verschuldung untersuchen zu kénnen, wird bei Glazer (1994)
der Ansatz von Brander und Lewis (1986) auf zwei Perioden erweitert. Untersuchungsgegenstand
ist wiederum die Frage, wie die Kapitalstruktur das Giitermarktverhalten beeinflufit. Die
Einfilhrung einer zweiten Periode erméglicht es, linger- und kurzfristige Verschuldung in die
Modellierung zu integrieren. Die langfristige Verschuldung der Periode 1 wird dabei als Zustand
definiert, bei dem die Filligkeit der Kreditverpflichtung noch so weit in der Zukunft liegt, da das
Unternehmen seine Mengenentscheidung am Giitermarkt ‘beliebig’ festlegen kann. In der
nachgelagerten Periode 2 mit kurzfristiger Verschuldung bestimmt jedes Unternehmen seine
Produktionsmenge unter dem Blickwinkel, daB es am Ende dieser Periode seine
Schuldverpflichtungen zuriickzahlen muf.

2.2.1.1 Annahmen des Modells

Die Analyse der Interaktion von Finanzentscheidung und Giitermarktverhalten erfolgt im Rahmen
eines Zweiperioden-Duopolspiels. In Periode 1 nehmen die Unternehmen Fremdkapital zur
Finanzierung ihrer fixen Kosten auf, die beispielsweise auch Loéhne, Mieten,
Versicherungsprimien etc. umfassen konnen (vgl. Glazer 1994, S. 429). Die Unternehmen legen

ferner bei vollstindiger Sicherheit die optimalen Produktionsmengen der ersten Periode g¢,,47
fest. Mit den resulticrenden Bruttogewinnen z(qi,qi/) ij=12, i# wird ein Teil der
ausstehenden Schulden zuriickgezahlt. In Periode 2 werden wiederum die Outputmengen 95,943
bestimint, diesmal unter Unsicherheit: Die Zufallsvariable z kann erst am Ende der Periode 2
beobachtet werden. Aus den resultierenden Unternehmensgewinnen 75 (q,,q;,2z' )miissen die

restlichen Schulden beglichen werden. Reichen die Ertrdge zur Deckung der gesamten
Schuldverpflichtung nicht aus, miissen aufgrund der begrenzten Haftung der Unternehmen die
Fremdkapitalgeber die Verluste tragen.

Die Unternehmen maximieren wiederum ihren Aktienwert, der sich aus den Gewinnen der beiden
Perioden abziiglich der Schuldverpflichtung zusammensetzt:

Vi=m(q1.9])+75(q5.q95.2' ) - D' (19)
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Dabei stellt D° wie zuvor den Gesamtbetrag der Verschuldung dar. Es findet keine Diskontierung
statt. Durch Subtraktion der Gewinne aus Periode 1 lassen sich die Restschulden D, der Periode 2

ermitteln:
Di(q;.q{)=D" -7\ (q..9]) (20)

Der Aktienwert ergibt sich damit als:

V=

s

Jl=:(a3.91.2')- Di(a},af )| (z)ae @1)

zi

2.2.1.2 Giitermarktgleichgewicht in Periode 2

Die gleichgewichtigen Giitermengen der zweiten Periode ¢,*gqJ * resultieren aus der
Maximierung von (21) bei gegebener Restverschuldung Dj,DJ. Wie bei Brander und Lewis
(1986) steigt unter der Annahme 7, >0 (d.h. der Grenzgewinn der zweiten Periode wird von der
Zufallsvariablen z' positiv beeinfluBt) die optimale Outputmenge ¢, mit hoherer

Restverschuldung Dj an, wihrend die Konkurrenzmenge g4 fallt.

Fiir den Aktienwert ergibt sich dann wiederum, daf} die Wirkung einer Zunahme der eigenen
Restverschuldung unbestimmt ist, weil zum einen die Riickzahlung steigt, zum anderen aber der
Ertrag durch die Senkung der Konkurrenzmenge positiv beeinflult wird, wihrend er bei einer
Zunahme der Konkurrenzverschuldung definitiv abnimmt, weil das Konkurrenzunternehmen mit
steigender Verschuldung am Giitermarkt aggressiver wird.

2.2.1.3 Giitermarktgleichgewicht in Periode 1

Mit Hilfe der Ergebnisse von Periode 2 wird nun in Periode 1 diejenige Giitermenge g, bestimmt,

die letztendlich zu einer Maximierung des Aktienwertes ¥* fiihrt. Es gilt:

_oni(q1.91)

dv' _dv'dD, dv'dD] _dv'
ay,

L
dg, dD, dg; dDj dg; dD;

ori(q,.9]), !
(-~ =90 22
dD;( ) (22)

! a

(

Die optimale Produktionsmenge der Periode 1 g;* ist kleiner als die gemiB der

Reaktionsfunktion vorgeschriebene Cournot-Menge g, (q{) (vgl. Glazer 1994, S. 435f.):
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Isogewinnkurve des Untemehmens i

v

Abbildung 6: Bestimmung der optimalen Produktionsmenge der 1. Periode
(vgl. Glazer 1994, S. 436)

Der Grund liegt darin, da der Gewinn der ersten Periode zwar maximal wire, wenn ¢, auf der
Reaktionsfunktion lige (Jr,/dy; =0); wird dies jedoch in die Bedingung fiir die
Aktienwertmaximierung (22) eingesetzt, resultiert dV' /dq; <0, was kein Optimum darstelit.

Wire g, groBer als die Cournot-Menge (z.B. Punkt P), gibe es eine zweite Menge ¢, (hier im
Punkt GG), fiir die die Gewinne des Unternehmens i gleich, die Gewinne des Unternehmens j
jedoch hoher wiren. Damit wire die Restschuld des Unternehmens j niedriger, was einen hoheren
Aktienwert fiir Unternehmen i impliziert. Also kann auch P kein Optimum sein, sondern die
optimale Produktionsmenge der ersten Periode liegt in Punkt GG.

Dies bedeutet, dal die Unternehmen in Periode 1 kleinere Mengen produzieren als nicht
verschuldete Unternehmen und somit einen Anreiz zu kollusivem Verhalten haben. Es lohnt sich
fir die Unternehmen nicht, aus dem Gleichgewicht mit Mengenbeschrinkung (g;* ¢{*
auszubrechen, da eine Erhdhung des ecigenen Outputs mit kleineren Gewinnen des
Konkurrenzunternehmens verbunden wire, was dessen Restverschuldung erhéhen und ihn zu
aggressiverem Wettbewerbsverhalten in der Periode 2 veranlassen wiirde. Dies hitte letztendlich
eine Verringerung des eigenen Aktienwertes zur Folge.
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2.2.1.4 Komparativ-statische Analyse

Im symmetrischen Gleichgewicht (beide Unternehmen sind gleich hoch verschuldet) sind die
Angebotsmengen der ersten Periode kleiner als der Cournot-Output. Die langfristigen Schulden
haben deshalb zwei gegenldufige Effekte auf den Gesamtgewinn eines Unternehmens:

1) Die verschuldungsbedingte Kollusion in Periode 1 fiihrt zu héheren Bruttogewinnen 7.

2) Die Restschulden in Periode 2 implizieren aggressiveres Verhalten, wodurch die
Unternehmensgewinne 7, reduziert werden.

Im asymmetrischen Gleichgewicht (ein Unternehmen ist verschuldet (D' >0), das andere nicht
(D’ =0)) bietet das verschuldete Unternehmen in Periode 1 die Cournot-Menge an, wihrend das
nicht verschuldete Unternehmen eine geringere Menge produziert. Die Gewinne in Periode 1 sind
fiir das verschuldete Unternehmen groBer als fiir das rein eigenkapitalfinanzierte. Als Konsequenz
ergibt sich, daB die Unternehmen stets ein positives Verschuldungsniveau anstreben (vgl. Glazer
1994, S. 441).

2.2.1.5 Fazit und kritische Wiirdigung

Die Fristigkeit der Kapitalstruktur spielt also fiir das Giitermarktverhalten eine entscheidende
Rolle. Bei langfristiger Verschuldung neigen die Unternehmen zu kollusivem, bei kurzfristiger
Verschuldung zu aggressivem Verhalten im Mengenwettbewerb am Giitermarkt.

Ein Nachteil dieses Modellansatzes ist, daB wie bei Brander und Lewis (1986, 1988) nur von einer
gegebenen Kapitalstruktur der Unternehmen ausgegangen wird, daf also die Beziehung zwischen
Bank und Unternehmen nicht explizit formalisiert wird. Gerade bei einer Erweiterung des
Zeithorizonts auf zwei Perioden miifiten auch Aspekte wie Kostenvorteile bei ldngerfristiger
Kreditbeziehung oder Verweigerung der Weiterfinanzierung bei Bankrott in Periode 1
beriicksichtigt werden. Dies soll im nichsten Abschnitt geleistet werden. Die Giitermengen der
ersten Periode werden zudem bei vollkommener Sicherheit gewihlt, ohne daBl die Zufallsvariable
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einen Einfluf auf die Gewinne hitte. Auch werden die Gewinne der zweiten Periode nicht
diskontiert, so daf} der zeitliche Aspekt kaum beriicksichtigt wird.’

2.2.2 Kostenvorteil bei lingerfristiger Kredithbeziechung

Im Modell von Maksimovic (1990) wird unterstellt, daB8 eine lingerfristige Kreditbeziehung die
Zinskosten fir die Unternehmen senkt, was ihnen ein aggressiveres Verhalten am Giitermarkt
ermoglicht. Banken sind gewillt, Zinssenkungen unterhalb des Marktzinssatzes vorzunehmen,
wenn sie zum Ausgleich entweder eine feste Gebiihr erheben oder die Unternehmen zum Kauf
von weiteren Bankdienstleistungen verpflichten konnen.

Der Ansatz von Maksimovic (1990) unterscheidet sich von den vorhergehenden Ansétzen
dadurch, daB nicht die Hohe des Fremdkapitals iiber die Verdnderung des Konkursrisikos die
Giitermarktentscheidungen beeinflufit, sondern daf} der Zinskostenvorteil die Wettbewerbsposition
der Unternehmen stérkt.

Die beiden Unternehmen betreiben Mengenwettbewerb bei konstanten Grenzkosten und
vollkommener Information. Die Produktion ist zu hundert Prozent fremdfinanziert. Kredite
werden in beliebiger Hohe von einem kompetitiven Bankensektor bereitgestellt. Die
Finanzierungskosten sind abhéngig von der Produktionsmenge und betragen rq’.

2.2.2.1 Giitermarktgleichgewicht in Periode 1

Das Giitermarktgleichgewicht der ersten Periode befindet sich bei gegebenem Marktzins r im
Schnittpunkt der beiden Reaktionsgeraden (vgl. Abbildung 7, Punkt E).

Nach Ablauf der Periode 1 erhilt das Unternehmen i die Moglichkeit, bei seiner Bank gegen die
Zahlung einer fixen Gebiihr G einen niedrigeren Kreditzins r’ auszuhandeln, um dann die neue
optimale Menge ¢'’ zu produzieren. Im Gleichgewicht des Bankensektors muf gelten:

7 Nicht zutreffend ist auBerdem die Aussage von Glazer (1994, S.442), daB sich die Ergebnisse beim Ubergang von
Mengen- zu Preiswettbewerb einfach umkehren: Wie in Abschnitt 3.2 gezeigt werden wird, miissen bei
Preiswettbewerb die Form des Zufallseinflusses (auf Nachfrage oder Kosten) und die Diskontierung der Gewinne
genau spezifiziert werden, um zu einem eindeutigen Ergebnis zu gelangen.
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G=(r-r')-q' (23)

Die Gebiihr muB} also so gestaltet werden, daB8 sie die Mindereinnahmen einer Zinssenkung
ausgleicht. Folge der verbesserten Kreditkonditionen ist, daB das Unternehmen aufgrund der
niedrigeren Grenzkosten einen hoéheren Output anbieten kann, d.h. daB sich seine
Mengenreaktionskurve nach aufien verschiebt:

q0

Abbildung 7: Verschiebung der Reaktionsgeraden AA durch den Zinsvorteil einer
langerfristigen Kreditbezichung nach A'A’ (vgl. Maksimovic 1990, S. 1645)

Der neue Schnittpunkt E’ stellt jedoch kein Gleichgewicht dar, weil sich auch das
Konkurrenzunternehmen bei seiner Bank um eine Zinssenkung bemiiht und somit eine
Verschiebung seiner Reaktionsgeraden BB erreicht.

2.2.2.2 Giitermarktgleichgewicht in Periode 2

In Periode 2 findet deshalb ein zweistufiges Spiel statt, in dem im ersten Schritt die optimalen
Zinssidtze und im zweiten Schritt die optimalen Giitermengen festgelegt werden. Uber
Riickwirtsinduktion ermitteln sich die gleichgewichtigen Giitermengen (3'* ¢'* und damit dann
die reduzierten, optimalen Zinssitze (»"*r?*).

Die Gebiihr fiir die Zinssenkung, die als fixer Betrag von den erzielten Gewinneinnahmen
abgezogen wird, errechnet sich dann als:

G'=(r-r")g*r"*r’®  mitij=12ix. (23)
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Der gesamtwirtschaftliche Output steigt also durch die Gewahrung von Zinsvergiinstigungen an.
Das aggressivere Wettbewerbsverhalten der Unternehmen fiihrt jedoch zu GewinneinbuBen, d.h.
die Gewinne sind im neuen Gleichgewicht niedriger als ohne Kreditbeziehung.

2.2.2.3 Fazit und kritische Wiirdigung

Notwendige Bedingung dafiir, dafl die Wettbewerbsposition eines Unternehmens am Giitermarkt
mit Hilfe der Finanzierungskonditionen beeinflut werden kann, ist, da die Banken bereit sind,
Kreditvolumina in jeglicher Hohe zum reduzierten Zinssatz zur Verfiigung zu stellen. Dies
entspricht so sicherlich nicht der Realitit. Maksimovics (1990) Analyse erfolgt zudem in einem
deterministischen Rahmen ohne Risiko, Kreditverfiigbarkeitsprobleme und Interessensgegensitze.
Das Modell bietet also nur eine kreditmarktbezogene Interpretation der Tatsache, daff die
Kostensenkung eines Inputfaktors Outputsteigerungen hervorruft.

2.3 Modell mit unendlichem Zeithorizont

In diesem Unterabschnit wird dargestellt, wie sich die Finanzstruktur auf das Giitermarktergebnis
auswirkt, wenn die Unternehmen in einem unendlichen Zeithorizont agieren und wenn die
Schuldenaufnahme nicht iiber Bankkredite, sondern auf dem Kapitalmarkt erfolgt.

In seinem Beitrag von 1988 geht Maksimovic von der Beobachtung aus, dal in homogenen
Oligopolen ein Anreiz zur Kartellbildung besteht, da durch Absprachen hohere Gewinne erzielt
werden konnen. Untersucht wird, wie Finanzstruktur und Finanzierungsart die Aufrechterhaltung
des Giitermarkt-Kartells bei unendlichem Zeithorizont beeinflussen.

2.3.1 Annahmen des Modells

Die n 2 2 symmetrischen Unternehmen des Oligopols produzieren bei konstanten Kosten und
konstanter Nachfrage. Der Zeithorizont betrdgt unendlich viele Perioden, jede Periode besteht aus
Produktion, Verkauf und anschlieBender Faktorentlohnung.

Der Gewinn ist im Monopolkartell am grofiten: .
Im Fall ohne Absprachen ergibt sich der Gewinn im Nash-Gleichgewicht: 7" .

Jedes Unternchmen hilt sich an folgende Trigger-Strategie: Die Kartellmenge ¢~ wird so lange
aufrechterhalten, bis ein Rivale abweicht; ist dies der Fall, wird in allen Folgeperioden die grof3ere
Nash-Gleichgewichtsmenge ¢” produziert. Die Kartellmenge qK wird dann aufrechterhalten, wenn
der Barwert der Kartellgewinne hoher ist als die Summe aus Abweichungsgewinn 7 und den mit

der Rate p diskontierten Nash-Gewinnen:
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K n
el s e (24)
P p

2.3.2 Aufnahme von Fremdkapital

Maksimovic (1988) folgend soll untersucht werden, wie sich die Ausgabe von
Schuldverschreibungen, Optionsscheinen und Wandelschuldverschreibungen auf das
Giitermarktgleichgewicht auswirken.

2.3.2.1 Aufnahme von Fremdkapital iiber Schuldverschreibungen

Die Aktionédre geben bei der Unternehmensgriindung eine Anzahl w' von Schuldverschreibungen
aus, um Fremdkapital zu beschaffen. Die Fremdkapitalgeber erhalten eine Geldeinheit Zinsen pro
Periode. Die Laufzeit der Papiere ist unendlich, es sei denn, das Unternehmen geht in Konkurs.
Dann erhalten die Fremdkapitalgeber den Firmenwert zur (partiellen) Deckung der ausstehenden
Schuld. Das Kartellgleichgewicht kann durch die Aufnahme von Fremdkapital nicht verbessert
werden, wohl aber kann die Kartellabsprache von der Kapitalstruktur negativ beeinflufit werden,
weil die Aktionire bei hoher Verschuldung einen Anreiz haben, aus dem Kartell auszubrechen
(vgl. Maksimovic 1988, S. 392).

Um die maximale Verschuldung zu bestimmen, kann man die Bedingung ausniitzen, dafl die
Anzahl der emittierten Schuldverschreibungen w' in der Anfangsperiode kleiner sein muB als der
diskontierte Kartellgewinn 7%p und in allen Folgeperioden kleiner als 75, Folgende Fille lasen
sich unterscheiden:

1) Gilt w' < 7%, dann ist das Unternehmen nach einem méoglichen Zusammenbruch des Kartells
nicht bankrott, weil der Periodengewinn die Zinszahlungen deckt.

K n

2) Gilt w' e[, 75] und ist die Diskontrate p < Ed_—ﬂn, dann wird die Trigger-Strategie von
-

der Ausgabe der Schuldverschreibungen nicht beriihrt. Wenn das Kartell jedoch
zusammenbricht, geht das Unternehmen wegen der Zinsverpflichtungen w' > #* in der
darauffolgenden Periode in Konkurs.

n

K —
3) Gilt w'e[#", 7] und ist die Diskontrate p>~——"—, dann bricht das Kartell aufgrund der
n -7

hohen Verschuldung und der hohen Diskontrate zusammen, so da3 die Unternehmen nur
noch die Nash-Gewinne realisieren.



2.3 Modell mit unendlichem Zeithorizont 27

Die maximale Zahl der Schuldverschreibungen betrigt w'=7z% - p[ﬂ" —ﬂ"], falls die

Kartellabsprache aufrechterhalten wird, und w' =7" im Abweichungsfall. Die maximale
Verschuldung sinkt mit steigender Diskontierungsrate o und steigender Anzahl der Unternehmen
n in der Branche.

2.3.2.2 Aufnahme von Fremdkapital iiber Optionsscheine

Wenn die Unternehmen in der Anfangsperiode keine Schuldverschreibungen sondern
Optionsscheine ausgeben, erhalten sie Kapital aus dem Verkaufserlos. Optionsscheine berechtigen
die Inhaber zum Kauf von neu emittierten Unternehmensaktien. Die Optionen werden
insbesondere dann ausgeiibt, wenn die Periodengewinne sehr hoch sind und der Aktienwert des
Unternehmens dadurch ansteigt. Dies ist der Fall, wenn ein Unternehmen aus der Kartellabsprache
ausbricht und in der betreffenden Periode einen auBerordentlichen Gewinn erzielt. Bei
zunehmender Anzahl ausgestellter Optionsscheine mufl der Abweichungsgewinn jedoch auf
immer mehr Anspruchsberechtigte verteilt werden. Optionsscheine wirken daher wie eine Steuer
auf den erh6hten Abweichungsgewinn mit der Folge, daBl sich bei steigender Zahl der
Optionsscheine ein Ausbruch aus dem Kartell nicht mehr lohnt. Mit Hilfe von Optionsscheinen
kann das Unternehmen also der Konkurrenz signalisieren, dal es vom kollusiven
Giitermarktgleichgewicht nicht abweichen wird.

. : C . . Ay S
Maksimovic (1988, S. 396ff) zeigt, daB bei niedriger Diskontierungrate p<———-——-ﬂ ra— die
Monopolmenge aufrechterhalten wird, und zwar unabhingig davon, wie viele Optionsscheine
ausgegeben werden.

K n
A ) ) -7 ) ) ) ) )
Bei hoherer Diskontierungsrate p > — gibt es eine Mindestanzahl von Optionsscheinen,
T

die fiir ein Nichtabweichen von der Kartellabsprache am Giitermarkt erforderlich ist. Diese
Mindestanzahl steigt mit zunehmender Diskontrate p und zunehmender Zahl der Unternehmen »

an.

2.3.2.2 Aufnahme von Fremdkapital iiber Wandelschuldverschreibungen

Eine dritte Méglichkeit der Kapitalaufnahme bei Unternehmensgriindung stellt die Ausgabe von
Wandelschuldverschreibungen dar. Dabei handelt es sich um Schuldverschreibungen mit fixen
Zinszahlungen, die zu einem bestimmten Datum in Unternehmensaktien umgewandelt werden
kénnen. AnnahmegemiB erhalten die Inhaber der Wandelschuldverschreibungen eine Geldeinheit
Zinsen pro Periode. Wird die Schuldverschreibung in eine Aktie umgewandelt, was bei rationalem
Verhalten bei Kartellausbruch erfolgt, erhilt der ,neue“ Aktionir einen Anteil des
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Abweichungsgewinns 7“. Gleichzeitig verliert er jedoch im Bankrottfall den Anspruch auf einen
Teil des Firmenwerts.

Wenn w, die Zahl der emittierten Wandelschuldverschreibungen, a die Anzahl der bestehenden
Aktien und a” die Zahl der in Aktien umgewandelten Schuldscheine nach erfolgtem
Kartellausbruch bezeichnen, dann sind nach Auslosen der Trigger-Strategie folgende drei
Situationen moglich:

1) a” < w,: Nach erfolgter Abweichung von der Kartellabsprache wandeln nicht alle Schuldner
des Unternehmens ihre Schuldscheine in Aktien um. Das Unternehmen geht jedoch nach dem
Zusammenbruch des Kartells (aufgrund einer hohen Diskontierungsrate) bankrott.

2) a" < w,,: Nach erfolgter Abweichung von der Kartellabsprache wandeln nicht alle Schuldner
des Unternehmens ihre Schuldscheine in Aktien um. Das Unternehmen geht nach dem
Zusammenbruch des Kartells nicht bankrott.

3) a” = w, Nach dem Abweichen von der Kartellabsprache wandeln alle Schuldner des
Unternehmens ihre Schuldscheine in Aktien um, so da das Unternehmen in den
Folgeperioden ausschlieBlich eigenkapitalfinanziert ist.

Maksimovic (1988, S. 402) zeigt, daB nur solche Situationen als Giitermarktgleichgewichte in
Frage kommen, in denen nicht alle Schuldverschreibungen in Aktien umgewandelt wurden.

2.3.3 Schlufifolgerungen

Es konnen folgende Ergebnisse abgeleitet werden:

Das Fremdkapital-Eigenkapital-Verhiltnis ist in hochkonzentrierten Branchen gréfler, weil bei
einer kleineren Anzahl von Unternehmen im Markt bei Aufrechterhaltung der Kartellabsprache
mehr Schuldverschreibungen ausgegeben werden konnen.

Unternehmen in Branchen mit hoher Diskontrate haben ein niedrigeres Fremdkapital-
Eigenkapital-Verhiltnis, weil eine hohe Diskontrate die Hochstzahl der Schuldverschreibungen
reduziert.

Optionsscheine werden vermehrt in Industriezweigen ausgegeben, die stirker fragmentiert sind
und die eine hohe Diskontrate haben, da die optimale Anzahl von Optionsscheinen mit steigender
Zahl von Unternehmen im Markt erhSht wird.

Wandelschuldverschreibungen werden in Branchen mit einer mittleren Anzahl von Unternehmen
emittiert, die eine hohe Diskontrate haben.
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Diese Ergebnisse bleiben erhalten, wenn die Unternehmen zusitzlich Steuervorteile der
Fremdkapitalaufnahme in ihre Entscheidungen mit einbeziehen wiirden (vgl. Maksimovic 1988, S.
404).

2.3.4 Fazit und kritische Wiirdigung

Es ist also moglich, daB groBe Kapitalgesellschaften durch geschickte Wahl ihrer
Verschuldungsform kollusives Verhalten am Giitermarkt aufrechterhalten koénnen. Die
Fremdfinanzierung kann dabei nicht iiber Kreditaufnahme erfolgen, sondern mufl durch die
Ausgabe von Schuldverschreibungen, Optionsscheinen oder Wandelschuldverschreibungen
geschehen. Bei der Wahl der optimalen Kapitalstruktur gibt es eine Verschuldungsobergrenze,
auch ohne Beriicksichtigung von  Bankrottwahrscheinlichkeiten. Die  untersuchten
Finanzierungsinstrumente haben einen hohen Realititsbezug. Problematisch ist jedoch die der
Trigger-Strategie zugrundeliegenden Annahme, daB sich das Unternehmensumfeld wéhrend des
gesamten unendlichen Zeithorizonts nicht verdndert. Auch die Diskontrate muf3 im Zeitablauf
nicht notwendigerweise konstant bleiben. '

2.4 Zusammenfassung

Im zweiten Abschnitt dieses Beitrags wurde untersucht, wie die Finanzierungskonditionen der
Unternehmen den strategischen Mengenwettbewerb am Giitermarkt beeinflussen. Bei Brander
und Lewis (1986) fiihren die durch begrenzte Haftung induzierten Interessensgegensitze zwischen
Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern dazu, dafl ein Unternehmen durch Zunahme der
Verschuldung die Mdglichkeit erhdlt, die Wettbewerbsintensitdt zu erhohen und gegebenenfalls
den Konkurrenten aus dem Markt zu dringen. Auch der Ansatz von Brander und Lewis (1988)
zeigt, dal bei Existenz von Bankrottkosten dasjenige Unternehmen eine aggressive
Mengenstrategie am Giitermarkt betreiben kann, das iiber ein hohes Verschuldungspotential
verfiigt. Ein Kreditvertrag sollte jedoch nicht nur die Hohe der Fremdkapitalaufnahme festlegen,
sondern miiite auch in Abhingigkeit der Verhandlungsmacht spezifizieren, wer die
Bankrottkosten zu tragen hat. Poitevin (1989b) stellt heraus, dal das kdmpferische
Wettbewerbsverhalten verschuldeter Unternehmen durch die Kreditaufnpahme bei einer
gemeinsamen Bank reduziert werden kann. Glazer (1994), der das Modell der beschrinkten
Haftung auf zwei Perioden mit unterschiedlicher Schuldenfristigkeit erweitert, zeigt, dal die
Unternehmen bei langfristiger Verschuldung eher zu kollusiven, bei kurzfristiger Verschuldung
eher zu expansiven Mengenstrategien neigen. Bei Maksimovic (1990) tragen niedrige Zinskosten,
die aufgrund der lingerfristigen Kreditbeziehung zwischen Bank und Unternehmen ausgehandelt
werden, dazu bei, dal die Unternchmen in der zweiten Phase des Giiterwettbewerbs grofiere
Outputmengen produzieren. Maksimovic (1988) hingegen untersucht, wie Kartellabsprachen auf
dem Giitermarkt bei drei unterschiedlichen Finanzierungsinstrumenten aufrechterhalten werden
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konnen, wenn der Zeithorizont unendlich ist. In diesem Rahmen ld3t sich auch das maximale
Verschuldungsniveau festlegen.

Die hier vorgestellten Ansitze untermauern also die These, dal Unternehmen, die einen guten
Zugang zu Fremdkapital besitzen, am Giitermarkt kompetitiver sind und grofere Kapazitdten
aufbauen kénnen. Die Unternehmen kdonnen strategisch handeln und im Verdrangungswettbewerb
linger bestehen.® Wenn der Giiterwettbewerb jedoch nur einmalig stattfindet, werden die
Unternehmen durch die strategische Verschuldung im Endergebnis schlechter gestellt, so daB bei
unbeschrinkt rationalem Verhalten letztendlich keine Fremdkapitalaufnahme erfolgen diirfte.

Im folgenden Abschnitt 3 wird untersucht, wie das Giitermarktergebnis von der Finanzstruktur
beeinflut wird, wenn der Wettbewerb anstatt in Mengen in Preisen und auf einem heterogenen

Markt modelliert wird.

8 Dies stellt auch die Argumentation der ,long purse story dar (vgl. Tirole 1988, S. 377 {f.).
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3 Finanzstruktur und Preiswettbewerb am Giitermarkt

Wihrend der EinfluB der Finanzstruktur in den Modellen des Mengen- bzw.
Kapazititswettbewerbs nur fiir homogene Produkte untersucht wurde, werden in den Modellen
des Preiswettbewerbs heterogene Produkte zugrunde gelegt. Die Unternehmen setzen den
Produktpreis fest, die zugehorige Absatzmenge ergibt sich dann in Kombination mit der
herrschenden Marktnachfrage. Dies stellt die realitdtsnihere Variante des Wettbewerbs am
Giitermarkt dar. Im Gegensatz zum Mengenwettbewerb, bei dem strategische Substitute vorliegen
und bei dem ein Anstieg der Konkurrenzmenge die eigene Outputmenge reduziert, impliziert
Preiswettbewerb iiblicherweise Wettbewerb in strategischen Komplementen. Dabei wirkt sich
eine Preiserhohung des Rivalen positiv auf den eigenen Preissetzungsspielraum aus.

Die Analyse beginnt wieder mit der einperiodischen Betrachtung: Showalter (1995) zeigt, wie sich
die Ergebnisse des Modells mit beschrinkter Haftung von Brander und Lewis (1986) dndern,
wenn anstelle des Mengenwettbewerbs der Unternehmen Preiswettbewerb am Glitermarkt
unterstelit wird. Dabei mufl zwischen den mdglichen Quellen der Unsicherheit unterschieden
werden, weil sich Unsicherheiten beziiglich der Nachfrage, der Kosten oder des
Liquidationserléses unterschiedlich auf die Preisstrategien am Giitermarkt auswirken. Dasgupta
und Titman (1996) folgend wird anschlieBend die Wirkung langfristiger Verschuldung in einem
Zwei-Perioden-Modell analysiert. Zunichst soll in einem Grundmodell mit symmetrischen
Unternehmen dargestellt werden, wie die Verschuldung die Preisstrategien der ersten und zweiten
Periode beeinflult. AnschlieBend wird gezeigt, wie sich das Preissetzungsverhalten &ndert, wenn
zwischen den Unternehmen Asymmetrie herrscht. Diese wird dadurch integriert, dal man von der
Existenz eines Stackelberg-Fiihrers und eines Stackelberg-Folgers ausgeht. Durch die Integration
der Nachfrageseite wird dann in einer dritten Modellvariante fiir symmetrische Unternehmen das
optimale Verschuldungsniveau bestimmt. Die weitere Analyse zeigt, inwiefern sich die
Verschuldung auf die Preisstrategien in beiden Perioden auswirkt, wenn Giiter unterschiedlicher
Qualitit produziert werden. In diesem Rahmen wird zudem untersucht, ob der
Verschuldungsanstieg eines Konkurrenten erpresserische Preissetzung hervorrufen kann.
SchlieBlich wird in Anlehnung an Chevalier und Scharfstein (1996) analysiert, welche
Preisstrategien Unternehmen wihlen, die sich Liquiditdtsengpdssen gegeniibersehen.

3.1 Einperiodische Betrachtung bei begrenzter Haftung der Aktionire

Showalter (1995) untersucht den EinfluB8 der Kapitalstruktur von Unternehmen auf das Verhalten
am Giitermarkt, wenn der Wettbewerb in Preisen stattfindet. Dabei stehen sich die Unternehmen

nur in einer Periode im Wettbewerb gegeniiber.
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3.1.1 Annahmen des Modells

Betrachtet wird ein zweistufiges Duopolspiel, bei dem die Unternehmen zunichst die
Verschuldung und dann die Preisstrategie fiir ihre substitutiven (aber nicht notwendigerweise
homogenen) Produkte festlegen. Die Aktiondre unterliegen beschrinkter Haftung: Geht das
Unternehmen in Konkurs, tragen die Fremdkapitalgeber die Verluste. Die Unternehmeﬂ
maximieren deshalb iiber den Aktienwert, der sich aus dem Periodengewinn 7 bei giinstigen
Umweltzustinden 7' /2,7 ] abziiglich der Verschuldung D' ergibt:

vi(p'.p’)= j (z'(p',p’,2' )~ D' )dF(z) 25)

Die Wirkung der Fremdkapitalaufnahme auf die Preissetzungsstrategie hidngt entscheidend davon
ab, welche Art von Unsicherheit vorliegt. Prinzipiell konnen drei Arten von Unsicherheit
unterschieden werden, die sich jeweils iiber die Zufallsvariable z' auswirken (vgl. hierzu auch
Dasgupta und Titman 1996, S.6):

Bei Nachfrageunsicherheit gilt fiir den Periodengewinn:
w07 p) )= (0 =) a7 )| 26)
Bei Kostenunsicherheit ergibt sich dieser als:

Aot )= p ~(e+7)]-a'(pp) @7

3.1.2 Determinanten des Break-even-Wertes

Der kritische Wert der Zufallsvariablen 2, der die Bereichsgrenze zwischen Aktionérsanspriichen
im Erfolgsfall und Schuldneranspriichen im Bankrottfall auf den Unternehmensgewinn markiert
(vgl. auch Abbildung 1), wird von Preisen und Verschuldungsniveaus wie folgt beeinflufit:

E 1P <0 & 1P <0 & D =0 & 1D >0. (29)
' sinkt sowohl bei der eigenen als auch bei einer Preiserhohung des Konkurrenten, reagiert bei

einem Verschuldungsanstieg des Rivalen nicht und steigt infolge einer Erhéhung der eigenen
Verschuldung.
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3.1.3 Bestimmung der Giiterpreise

Das zweistufige Spiel wird durch Riickwirtsinduktion gelost. Bei  gegebenen
Verschuldungsniveaus D', I/ werden die Giiterpreise der zweiten Spielstufe so gewihlt, daB der
Aktienwert maximiert wird:

i J'ﬁ” (Po222) gy =0 (30)

@ : 3 @
Komparativ-statische Uberlegungen zeigen, daf bei einem Anstieg des Verschuldungsniveaus auf

der ersten Spielstufe der kritische 2'-Wert verschoben wird (vgl. (29)), was wiederum die Hohe
des Grenzgewinns und damit des optimalen Preises beeinfluf3t:

Nimmt die Verschuldung D’ zu und liegt Nachfrage-Unsicherheit vor, dann wird der kritische 7'-

Wert nach rechts verschoben, so dafl der erwartete Grenzgewinn im relevanten Bereich [z]’ ; E] nun

positiv ist. Dadurch kann der Gleichgewichtspreis p' angehoben werden, was zu einer
Verschiebung der Grenzgewinnkurve fiihrt:

IN —t—

[ > 7i
|—-' / / | ’
2 z1 / z

Abbildung 8: Fall mit Nachfrageunsicherheit (vgl. Showalter 1995, S. 651)

Nimmt die Verschuldung D' hingegen bei Kostenunsicherheit zu, verschiebt sich 2’ nach rechts,
was den erwarteten Grenzgewinn im neuen Bereich [ 7, ,Z ] negativ werden 148t. Deshalb reduziert

das Unternehmen seinen Gleichgewichtspreis p’. Dies fiihrt zu einer Verschiebung der
Grenzgewinnkurve:
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Abbildung 9: Fall mit Kosten-Unsicherheit (vgl. Showalter 1995, S. 651)

Nimmt die Verschuldung D' bei Unsicherheit hinsichtlich des Liquidationserléses zu, so
verschiebt sich die Grenzgewinnfunktion nicht. Eine Zunahme der Verschuldung hat in diesem
Fall also keine Auswirkung auf den Gewinn und die Wahl des optimalen Preises.

Wird der Effekt der Verschuldung eines Unternehmens auf die Entscheidung des Konkurrenten
analysiert, ist zu beachten, daf} Preise strategische Komplemente sind und deshalb gleichgerichtet
reagieren. Bei Nachfrageunsicherheit ist der strategische Effekt der Verschuldung deshalb positiv.
Dies bedeutet, daB die Giiterpreise p’, p/ bei einer Verschuldungszunahme ansteigen. Bei
Kostenunsicherheit ist der strategische Effekt der Verschuldung hingegen negativ, d.h. der eigene
Preis und der Giiterpreis des Konkurrenten fallen.

3.1.4 Wahl des Verschuldungsniveaus

Bei der Festlegung der optimalen Verschuldungshéhe muB beriicksichtigt werden, daf die
Interessen von Fremdkapitalgebern und Aktiondren mit zunehmender Verschuldung stirker
divergieren. Da rationale Fremdkapitalgeber dies antizipieren, mufl bei der Festlegung des
Verschuldungsniveaus der Gesamtwert des Unternehmens (und nicht nur der Aktienwert)
maximiert werden (vgl. Showalter 1995, S. 652). Die Bedingung fiir die optimale Verschuldung
lautet dann:
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le 2 Z J '
D [I—f( )d}dD, [] f(z)d}dD, [ 'O}Tf() L’D' =0 31)

Der erste Term beschreibt den EinfluB der Verschuldung auf den Unternehmenswert im
Erfolgsfall. Er ist Null aufgrund der Maximierungsvorschrift fiir die Preissetzungsstrategie der
zweiten Stufe. Der zweite Term beschreibt die Kosten der zusdtzlichen Verschuldung im
Bankrottfall, die den Gesamtwert negativ beeinflussen. Der dritte Term stellt den strategischen
Effekt der Verschuldung dar, der je nach untersteliter Unsicherheit groBer oder kleiner Null sein
kann.

Showalter (1995) zeigt, dal im Fall symmetrischer Unternehmen bei Kostenunsicherheit die
optimale Verschuldung Null ist (D'=D'=0), weil die durch die Verschuldung ausgeldste
Preissenkung bei beiden Unternehmen zu GewinneinbuBlen fiihrt. Bei Nachfrageunsicherheit
resultiert jedoch ein positives Verschuldungsniveau (D"*=D/*>().

3.1.5 Fazit und kritische Wiirdigung

Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen fiihrt also im Fall von Preiswettbewerb zu anderen
Ergebnissen als bei Mengenwettbewerb, in dem ein positiver Schuldenstand aggressives
Giitermarktverhalten auslost. Bei Preiswettbewerb hingegen fiihrt die strategische Verschuldung
der Unternehmen in Verbindung mit Nachfrageunsicherheit dazu, daf3 die Preise steigen und die
Outputmengen zuriickgehen. Die Wettbewerbsintensitéit nimmt in diesem Fall also ab. Wie in
Kapitel 4 gezeigt werden wird, ist dieses Modellergebnis mit empirischen Befunden konsistent.
Bei Preiswettbewerb und Kostenunsicherheit findet keine (strategische) Fremdkapitalaufnahme
der Unternehmen statt, weil die induzierten Preissenkungen zu Gewinneinbuflen fiihren.

Analog zu Brander und Lewis (1986) ist auch bei Showalters (1995) Modellversion des
Preiswettbewerbs bei beschrinkter Haftung die fehlende Dynamik der Ein-Perioden-Betrachtung
und die rudimentire Ausgestaltung der Kreditbeziehung zu kritisieren. Auflerdem ist zu beachten,
daB nach Aufldsen der Unsicherheit am Ende der Periode die Preise rasch und flexibel reagieren
konnen, so da8 der EinfluBl der Verschuldung auf die Preisstrategie moglicherweise viel geringer

ist.

3.2 Zweiperiodische Betrachtung

Dasgupta und Titman (1996) analysieren die Interaktion von Finanzstruktur und Giiterwettbewerb
in Rahmen eines zweiperiodischen Modells mit langfristiger Verschuldung der Unternchmen.
Ausgehend von einem Grundmodell mit zwei symmetrischen Konkurrenten, die sich fiir die Dauer
von zwei Perioden im Preiswettbewerb am Giitermarkt gegeniiberstehen, werden nacheinander die
Preisstrategien bei Asymmetrie der Unternehmen, bei Produktdifferenzierung und Wechselkosten
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(,switching costs) der Konsumenten sowie bei unterschiedlicher Produktqualitit und
erpresserischer Preissetzung untersucht.

Die Variation der Modellannahmen erlaubt dabei die Betonung einzelner Aspekte des
Zusammenspiels von Finanz- und Giitermarktentscheidungen, so daB sich zusitzliche
(komparativ-statische) Ergebnisse fiir die optimale Kapitalstruktur der Unternehmen bei
unterschiedlichen Wettbewerbssituationen am Giitermarkt ableiten lassen.

3.2.1 Basismodell

3.2.1.1 Annahmen des Modells

Folgende Annahmen liegen der Modellierung zugrunde: Zwei Unternehmen i, j stehen zwei
Perioden lang im Preiswettbewerb auf dem Giitermarkt. Zu Beginn jeder Produktionsperiode ist
eine fixe Investition in Hohe von I; bzw. I, erforderlich, wobei der Gewinn der ersten Periode
nicht dazu ausreicht, das Investitionsvolumen I, zu decken, so daB eine Anschlulfinanzierung
durch die Fremdkapitalgeber vonndten ist. Der Zinssatz sowie die Grenzkosten der Produktion
sind gleich Null. Die Preissetzung erfolgt bei Sicherheit, d.h. die Zufallsvariable z beeinflufit nur
den Liquidationserlés L am Ende von Periode 2.

Der Gewinn der ersten Periode hingt nur von den Preisen ab: 7| = 7 (p}, p/ ). Der Gewinn der
zweiten Periode hingt sowohl von dem in Periode 1 erworbenen Marktanteil o (mit
o} =1-07) als auch von den Preisen der zweiten Periode p), p; ab. Da die Preise der zweiten
Periode jedoch Funktionen der gewonnenen Marktanteile sind, gilt fiir den Gewinn der zweiten

Periode: 7', = 75 (0}).

Untersucht wird nun, wie sich die Verschuldung der Unternehmen in =0 auf die Preisstrategien in
Periode 1 und 2 auswirkt, wenn die Restschulden erst am Ende von Periode 2 getilgt werden

miissen.

3.2.1.2 Referenzfall

Hitte - entgegen den unterstelliten Annahmen - das Unternehmen geniigend Eigenmittel zur
Verfiigung, so daB D'=0, dann wiirde sich der Unternehmenswert als Summe aus den beiden
Periodengewinnen und dem erwarteten Liquidationserlds abziiglich der fixen Investitionskosten

ergeben:

Y =V' =xi(p},p!)+ mi[oi (el o]+ E(L) -, +1,) (32)
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Der Gewinn der zweiten Periode steigt mit hoherem Marktanteil (0”7:5 / do| > 0) . Der Marktanteil

seinerseits wird vom Preis der ersten Periode negativ beeinflut: do / | <0.

Der Festlegung des optimalen Preises der Periode 1 ist ein Barwertproblem, da eine marginale
Preissenkung von p; die Gewinne der ersten Periode reduziert, was jedoch durch die Erhéhuné
des Marktanteils und die Steigerung der Gewinne in Periode 2 wieder ausgeglichen wird. Der
optimale Preis wird letztendlich von der Diskontierungsrate bestimmt, die aber hier im Modell
gleich Null gesetzt ist.

3.2.1.3 EinfluB} der Verschuldung

Die Unternehmen haben nun in t=0 exogen vorgegebene Schuldverpflichtungen in Hohe von D',
D'. Zusitzliche Fremdkapitalaufnahme wird zu Beginn der Periode 2 erforderlich, da die Differenz
zwischen Gewinnen der Periode 1 und den fixen Investitionskosten der Periode 2 (I, - 7})
ausgeglichen werden mufS. Am Ende der zweiten Periode werden siamtliche Schulden aus den
Unternehmensertrigen  getilgt. Der Gesamtwert des Unternehmens bei positivem
Verschuldungsniveau entspricht dann:

L
Y =m\(pl.p{)- 1, + [[E(L)+73(\(p},p!)- D' |dF (33)
D-~n;
Er setzt sich also aus den Gewinnen der Periode 1 abziiglich der Investitionskosten der zweiten
Periode und den erwarteten Ertragsiiberschiissen des Unternehmens in Periode 2 zusammen.

Die optimale Preisstrategie wird in zwei Schritten festgelegt: Bei gegebenen Marktanteilen o/, o)
werden die Preise der Periode 2 so gewihlt, daB der Gewinn dieser Periode maximiert wird. Die
Optimierungsbedingung des Untemehmens i in der zweiten Periode lautet also (analog fiir
Unternehmen j):

5”'2(02({’{:?11)) Z 0 (34)

P>
AnschlieBend 148t sich mit Hilfe dieses Ergebnisses der optimale Preis der ersten Periode iiber die
Maximierung des Unternehmenswertes bestimmen:

o _om, o oo
@ @b oy P

Die Preise der ersten Periode sind dabei um so héher, je hoher die Anfangsverschuldung D' ist.

(1-F(D' - 7})) Z 0 (35)

Dasgupta und Titman (1996, S. 14) zeigen, daf} bei stetig verteiltem Liquidationserlds, stabilen
Reaktionsfunktionen und einer Anschlufiverschuldung des Unternehmens grofBer Null der Preis
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der ersten Periode p; mit steigender Anfangsverschuldung D' steigt. Dies hat zur Folge, daB die

Reaktionsfunktion bei einem Anstieg der Verschuldung nach auBen verschoben und aufgrund des
strategischen Effekts der Verschuldung auf den Konkurrenten abgeflacht wird:

L)

Loh)
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Abbildung 10: Verschiebung und Abflachung der Reaktionsgeraden fiir die optimale Preis-
setzung in Periode 1 bei Anstieg der Verschuldung (vgl. Dasgupta und Titman 1996, S. 24)

Da das Konkurrenzunternehmen analog reagiert, gilt fiir das Branchengleichgewicht, dafl die
Gleichgewichtspreise der ersten Periode bei verschuldeten Unternehmen hoher sind als bei rein
eigenkapitalfinanzierten Unternehmen und dafl geringere Giitermengen angeboten werden. Die
Wettbewerbsintensitit nimmt demnach in der ersten Periode bei steigender Verschuldung ab,
wihrend sie in der zweiten Periode zunimmt.

3.2.2 Asymmetrie der Unternehmen

Im folgenden wird skizziert, wie sich die Ergebnisse des Grundmodells dndern, wenn die
Unternehmen nicht symmetrisch sind, sondem sich wie im Stackelberg-Fall ein Fiihrer und ein
Folger am Markt gegeniiberstehen. Dieser Fall hat z.B. Relevanz fiir Branchen, in denen sich der
stirkste Wettbewerber nur einem weiteren starken und relativ unverschuldeten Rivalen
gegeniibersicht, wie Chevalier (1995) am Beispiel der US-amerikanischen Supermarktketten
darlegt (vgl. auch Abschnitt 4).
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Wihrend beim Bertrand-Fall beide Rivalen vollstindige Voraussicht haben und ihre Preise
simultan setzen, kennt im Stackelberg-Fall nur der Fiihrer die gesamte Reaktionsfunktion des
Rivalen, wihrend der Folger nur den Preis des Fiihrers beobachten kann und seinen eigenen Preis
entsprechend auswihit.

Wenn der Stackelberg-Folger eine einseitige Fremdkapitalerhbhung vornimmt, resultiert eine
Verschiebung nach aulen und Drehung seiner Reaktionsfunktion p/ O(pﬁ).9 Je nach Lage der neuen
Reaktionsfunktion und der Isogewinnkurven ergibt sich fiir den Fiihrer ein niedrigerer und fiir den
Folger entweder ein niedrigerer oder ein héherer Erstperiodenpreis im Gleichgewicht.
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Abbildung 11: Gleichgewicht im Stackelberg-Fall bei einseitiger Verschuldungs-
zunahme des Folgers (vgl. Dasgupta und Titman 1996, S. 24)

Es lassen sich folgende komparativ-statischen Ergebnisse fiir die Preise der ersten Periode im
Stackelberg-Fall ableiten:

1) Bei einseitigem Verschuldungsanstieg des Folgers fillt der Preis des Fiihrers, wihrend der
Gleichgewichtspreis des Folgers ansteigen oder fallen kann.

2) Wenn der Fiihrer Fremdkapital aufgenommen hat, sind beide Preise pﬁ‘ pf" hoher als im Fall
reiner Eigenkapital-Finanzierung des Fiihrers.

9 Der Index ,,fii steht fiir den Stackelberg-Filhrer, ,fo* fiir den Folger.
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3) Bei identischen Kosten- und Nachfragefunktionen der Unternehmen ist der Preis des Fiihrers
hoher als der des Folgers (o* > p).

3.2.3 Produktdifferenzierung und Wechselkosten der Konsumenten

Um fiir das Grundmodell (mit symmetrischen Unternehmen) eine explizite Losung fiir Preise,
Marktanteile und die Héhe der optimalen Verschuldung bzw. Kapitalstruktur der Unternehmen zu
erhalten, muf} erginzend die Nachfrageseite modelliert werden. Dasgupta und Titman (1996)
greifen dabei auf einen Ansatz von Klemperer (1995) zuriick, der von differenzieren Produkten,
exogen gegebenen Priferenzen und Wechselkosten der Konsumenten ausgeht, die bei Anderung
der Kaufentscheidung entstehen.

3.2.3.1 Annahmen des Modells

Auf dem Giitermarkt werden differenzierte Produkte angeboten. Die Priferenzen der m Haushalte
bestimmen die jeweilige Giiternachfrage in Periode 1. Die m Haushalte seien analog zur
Hotelling-StraBe gleichmiBig entlang einer Linie angesiedelt, die auf Eins normiert ist und an
deren Enden die beiden Unternehmen i, j lokalisiert sind. Um eines der angebotenen Produkte zu
kaufen, miissen die Haushalte zur Raumiiberwindung Transportkosten auf sich nehmen. Diese
Transportkosten lassen sich im Produktdifferenzierungsfall auch als Nutzeneinbulien
interpretieren, die die Haushalte erleiden, weil ihre gewiinschte Produktausprigung nicht vorliegt.

Ut uJ

pp— |

0 y > 1
Ty T-(1-y)

Abbildung 12: Transportkosten der Haushalte in Abhiingigkeit
von der Entfernung zu den Unternehmen (eigene Darstellung)

Ein Haushalt im Punkt y kauft bei Untenehmen i, sofern diec Summe aus Preis und

Transportkosten geringer ist als bei Unternehmen j:

p+T-y<pl+T-(1-y),

j_ i
e y< 0,5+%Di. (36)

Der Marktanteil des Unternehmens i betrigt also maximal
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In Periode 2 fragen die Haushalte bei denselben Unternehmen nach wie in Periode 1, wenn ein
Wechsel von Unternehmen i zu j (und umgekehrt) mit hohen Kosten verbunden ist. Ubersteigen

diese Wechselkosten s die Hilfte der Differenz von Reservationspreis!® und
Produktionsgrenzkosten (s> 0,5(p; —c)), dann bleiben die Marktanteile aus Periode 1 mit

Sicherheit erhalten, und die Unternehmen konnen in Periode 2 im Gleichgewicht die
Reservationspreise setzen.

3.2.3.2 Referenzfall: Vollkommen eigenkapitalfinanziertes Unternehmen

Der Unternehmenswert eines rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens (D'=0) betrigt:
Y =V'=(p ~c)-oym+(p;—c)-oy-m+EL)-(I,+1,) B1)

Er setzt sich aus den (nicht diskontierten) Nettogewinnen aus Periode 1 und 2 und dem
Liquidationserlos abziiglich der fixen Investitionskosten zu Beginn jeder Produktionsperiode
zusammen.

3.2.3.3 Optimale Verschuldung

Wie im Rahmen des Grundmodells bereits analysiert, steigt der Gesamtwert eines Unternehmens
mit der Aufnahme von Fremdkapital. Die Verschuldung beeinfluflt insbesondere die Preisstrategie
der ersten Periode: Die Reaktionsfunktionen verschieben sich nach auBen und ihre Steigung
verringert sich aufgrund des strategischen Effekts (vgl. Abbildung 11). Fir den Fall mit
ausreichend hohen Wechselkosten 146t sich dann das Verschuldungsoptimum bestimmen.

Dasgupta und Titman (1996, S. 21) zeigen, dal wenn der Liquidationserlés gleichverteilt ist und
die Reaktionsfunktionen stabil sind, die Unternehmen im Gleichgewicht dasselbe
T

r

(p, —¢)

Verschuldungsniveau D = -E(L) aufweisen und dieselben Giiterpreise verlangen.

Die optimale Verschuldung D féllt um so héher aus, je stdrker die Produkte in Periode 1
differenziert sind bzw. je hoher die Transportkosten sind. Die Verschuldung steigt zudem mit den
erwarteten Liquidationserlosen, was bedeutet, dafl sich Unternehmen mit groflerem
Anlagevermdgen hoher verschulden kdnnen.

10 Unter dem Reservationspreis wird derjenige Preis p” verstanden, bei dem die Konsumenten gerade noch gewillt
sind, eine Produkteinheit zu kaufen, oder anders ausgedriickt, bei dem sie indifferent zwischen Kauf und Nichtkauf
sind.
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3.2.3.4 Fazit und kritische Wiirdigung

In diesem zweiperiodischen Modellansatz des Preiswettbewerbs verschuldeter Unternehmen wird
durch die Integration von Transport- und Wechselkosten der Konsumenten die Nachfrageseite
stirker beriicksichtigt. Damit ist eine geschlossene Losung fiir die Hohe der optimalen
Verschuldung moglich, so da3 die Kapitalstruktur der Unternechmen bestimmt werden kann. Die
Fremdkapitalaufhahme der Unternehmen fiihrt in beiden Perioden zu einem Preisanstieg am
Giitermarkt. Das kollusive Verhalten wird durch die Existenz der Wechselkosten in der zweiten
Periode verstarkt. 11

Dasgupta und Titman (1996) erldutern jedoch nicht, womit sich die Wechselkosten der zweiten
Periode empirisch rechtfertigen lassen. Sind darunter Informations- und Suchkosten, der zeitliche
Mehraufwand fiir die Anbahnung einer neuen Geschiftsbeziehung oder Transaktionskosten bei
einer Anderung von Kaufvertrigen zu verstehen? Wenn die Konsumenten eine Priferenz fiir
,2Abwechslung“ besitzen, erscheint der switching-cost-Ansatz zur Dynamisierung der Hotelling-
StraBe wenig plausibel, weil dann die Groflenordnung der unterstellten Wechselkosten
iiberdimensioniert ist. ’

3.2.4 Produktqualitit und erpresserische Preissetzung

In dieser Modellvariante untersuchen Dasgupta und Titman (1996, S. 24 ff)) fiir den Zwei-
Perioden-Fall nicht nur die Zusammenwirkung von Preisen und Hoéhe des Fremdkapitals der
Unternehmen, sondern als dritte GroBe tritt die zundchst unbeobachtbare Produktqualitét in
Interaktion mit Preisstrategie und Verschuldungsniveau. Das Modell wird durch die
unvollstindige Information beziiglich der Produktqualitit wesentlich komplexer. Es bietet jedoch
einen Erklirungsansatz fiir das Phanomen, daB Giiterpreise infolge eines fremdkapitalfinanzierten
Unternehmensaufkaufs (,,leveraged buyout) in manchen Fillen nicht steigen, sondern sinken.

3.2.4.1 Annahmen des Modells

Zwei Unternehmen stehen sich zwei Perioden lang im Preiswettbewerb am Giitermarkt gegeniiber.
Zu Beginn jeder Produktionsperiode fallen fixe Investitionskosten in Héhe von /; und /; an. Die
Giiter kénnen in zwei Qualititsausprigungen hergestellt werden: Entweder als Giiter hoher
Qualitit (HQ) oder niedriger Qualitit (NVQ). Die Produktion von hochwertigen Giitern verlangt

11 Stadler (1996) zeigt, daB auch die Existenz von Bankenmacht den Preisanstieg in der ersten Periode verstarkt.
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eine Zusatzinvestition 7, die zum Zeitpunkt r=/ fillig wird und die fiir beide Perioden wirkt. Es
wird unterstellt, da} Unternehmen j stets Giiter hoher Qualitit produziert, und nur Unternehmen :
zwischen hoher und niedriger Qualitit auswihlen kann.

Entscheidend ist, da8 die Konsumenten erst mit einer einperiodischen Verzoégerung die Qualitit
der Produkte beobachten koénnen. Bei vollstindiger Information, d.h. nach Auflésen der
Unsicherheit in Periode 2, sind die Haushalte bereit, flir Giiter hoher Qualitdt den
Reservationspreis p” und fiir Giiter niedriger Qualitét den Preis " mit y<I zu zahlen. Es wird
unterstellt, dal die Konsumenten pro Periode eine Giitereinheit kaufen.

3.24.2 Zeitlicher Ablauf
Folgende zeitliche Entscheidungsstruktur liegt vor:

In t=0

¢ wihlen die Unternehmen ihr Verschuldungsniveau D,

e investieren sie die fixen Produktionskosten /;, und

¢ Unternehmen i entscheidet zusétzlich, Produkte welcher Qualitit es anbietet.

Int=1

e legen die Unternehmen die Preise der ersten Periode p; fest.

¢ Die Konsumenten bilden aufgrund der Preise und der beobachteten Fremdkapital-Eigenkapital-
Struktur der Unternehmen Erwartungen beziiglich der Produktqualitit und treffen ihre
Konsumentscheidung.

e Sie kaufen eine Produkteinheit bei Unternehmen i oder j, die Unternehmen erhalten die Erldse.

¢ Die Zusatzinvestition in die Produktqualitit muB bezahlt werden, falls sich das betreffende
Unternehmen fiir die Produktion hochwertiger Giiter entschieden hat.

e Die Unternehmen entrichten die fixen Produktionskosten fiir die zweite Periode I».

Int=2

e ist die Qualitét der Produkte bekannt, die unvollstindige Information wird aufgelost.

e Die Preise der zweiten Periode (p;) werden festgesetzt, die entsprechenden Gewinne realisiert.

¢ Alle Schulden werden zuriickgezahlt.

¢ Die Unternchmen werden liquidiert, wobei der Liquidationserlés nur die beiden Werte L=0
oder L=T > 0 annehmen kann.
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3.2.4.3 Referenzfall: Vollkommen eigenkapitalfinanzierte Unternehmen

In diesem Abschnitt soll die Wechselwirkung zwischen Produktqualitit und Preisstrategie isoliert
betrachtet werden. Da die Produktqualitit in Periode 1 nicht beobachtbar ist, mufl das
Unternehmen i iiberlegen, wie der Preis der ersten Periode die Konsumenten bei ihrer
Einschitzung iiber die Produktqualitit beeinfluft. Common knowledge ist, daB Unternehmen j
hochwertige Giiter produziert, und die Konsumenten sowie Unternehmen ; vermuten, daf

Unternehmen j den Preis (p{ )¢ fiir diese verlangt.!?

Die Entscheidung des Unternehmens i iiber die Produktqualitit wird wie folgt bestimmt: p; sei
der Preis, bei dem die Konsumenten vermuten, da3 auch Unternehmen i hochwertige Gliter
produziert. Wenn die Gewinne fir Unternehmen i bei diesem Preis und dem geschatzten
Konkurrenzpreis (p/ )¢ abziiglich der Aufwendungen fiir die Qualititsinvestition 19 grofer sind
als die Gewinne aus der Produktion von Giitern niedriger Qualitét, dann produziert Unternehmen i
Giiter mit hoher Qualitit:

i i i\ e i i i ogojy\e ic i Y NG i i\e
(P}, (P + 75" (G (P (P~ 17 > (P (p))) + 7" (G (P(p]))  (38)
Wird dies mit der Entscheidung der Haushalte verbunden, in Abhéingigkeit von ihrem Standort auf

der Hotelling-StraBBe bei Unternehmen i zu kaufen, ergibt sich die anreizkompatible Bedingung fiir
Unternehmen i , Giiter hoher Qualitit zu produzieren:

Jye I ’
pg(l—y)-m-l:0,5+££l2],;£—] > 1" (39)
Der Klammerausdruck stellt den Marktanteil in Abhéngigkeit von den Preisen der ersten Periode
und den Transportkosten dar. Setzt also Unternehmen i in der ersten Periode einen Preis p < p,
gemih (39), dann sind die Haushalte davon iiberzeugt, dal Unternehmen i Giiter hoher Qualitét
produziert. Verlangt Unternehmen i dagegen einen hoheren Preis als p;, sind die Haushalte der
Auffassung, daB die Qualitit der Produkte gering ist. Die Intuition hinter dieser zunichst
widerspriichlichen Aussage ist, da niedrige Preise in Periode 1 einen héheren Marktanteil nach
sich ziehen, was dann in Periode 2 bei qualitativ hochwertigen Produkten besonders vorteilhaft ist
(vgl. Dasgupta und Titman 1996, S. 27).

Ein Bayes-Gleichgewicht in der ersten Periode ist gegeben, wenn das Unternehmen i
Qualititsgiiter herstellt und den Preis p; verlangt, der unter der Anreizkompatibilititsbedingung

den Unternchmensgewinn maximiert, und wenn gleichzeitig das Konkurrenzunternehmen j den
Preis entsprechend seiner Reaktionsfunktion festsetzt, der dann dem erwarteten und dem

tatsdchlichen Preis entspricht:

pi(p)=(pi ) =pi
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Wenn diese Preisbedingung erfiillt ist, konnen beide Unternehmen glaubwiirdig Produkte hoher
Qualitit anbieten. Das Gleichgewicht wird von der unbeobachteten Produktqualitdt in Periode 1
nicht tangiert.

3.2.4.4 Einflufl von Fremdkapital

Die Annahmen werden nun dahingehend modifiziert, da3 Unternehmen i, das die Entscheidung
tiber hohe oder niedrige Qualitit treffen muf, nur mit Hilfe von Fremdkapital produzieren kann.!3
Das Konkurrenzunternehmen j ist weiterhin eigenkapitalfinanziert und stellt Giiter hoher Qualitit
her.

Betrachtet wird ein bestimmtes Intervall der Verschuldungshohe des Unternehmens i: Die
Verschuldung sei einerseits grofler als die Summe aus dem Gewinn der zweiten Periode bei
Hochqualititsproduktion und einem Liquidationserlés von L = 0 und andererseits kleiner als der
Gewinn der zweiten Periode bei Niedrigqualititsproduktion und einem Liquidationserlés von
L=L:

P/ °+0 < D' < 7:‘2Q+L

Unternehmen ¢ geht also in Konkurs, falls der Liquidationserlos den niedrigen Wert L=0
annimmt. Diese Bankrottwahrscheinlichkeit betrage 1-4, die Erfolgswahrscheinlichkeit bei L= L
entsprechend £.

Die Bedingung dafiir, dal Unternehmen i auch bei einer Verschuldungshéhe D' aus dem
betrachteten Intervall Giiter hoher Qualitét produziert, lautet dann:

ﬂ-p;(l—y)-m-[0,5+—-——(plj);T_p;] > (39)

Die Erfiillung dieser Bedingung verlangt nun einen geringeren Preis p, (bzw. einen hoheren

Marktanteil) als im Referenzfall des rein eigenkapitalfinanzierten Unternehmens.

Ist jedoch die Erfolgswahrscheinlichkeit S sehr niedrig, kann der Preis p; nicht mehr als
Gleichgewichtspreis fungieren, weil sich Unternehmen i ab einer bestimmten Schwelle (ab der
Gleichung (39’) nicht mehr erfiillt ist) fiir die Niedrigqualititsproduktion entscheidet. Dies
induziert wiederum eine Preisinderung des Konkurrenten j entsprechend seiner
Reaktionsfunktion.

12" Im Gleichgewicht muB der erwartete Preis dann mit dem tatsichlichen iibereinstimmen.

13 Als Exkursitberlegung sei bemerkt, daB eine Diskontrate p> / die Qualititsentscheidung so beeinfluBt, daf8 der
Gewinn der ersten Periode an Bedeutung zunimmt. Wenn der Diskontfaktor steigt, fithrt die Aufnahme von
Fremdkapital dazu, daB das Unternehmen i eher Giiter niedriger Qualitit produziert, weil dann die Preise und
Gewinne der ersten Periode héher sind und die Zusatzinvestition fiir die Qualititsausprigung in ¢=/ entfillt.
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Dasgupta und Titman (1996, S. 29) zeigen, daB bei Erfiillung von
fos(1-y)m < 21"

nur ein einziges Gleichgewicht existiert, bei dem beide Unternehmen Giiter hoher Qualitat
produzieren und in der ersten Periode niedrigere Preise setzen als im Fall vollstindiger
Eigenkapitalfinanzierung.

Dies erkldrt den in manchen Féllen beobachteten Preisriickgang infolge eines ,,leveraged buyout™:
Steigt das Unternehmensrisiko durch die massive Fremdkapitalaufnahme an (/£ sinkt), wird ein
grofierer Marktanteil bendtigt, um den Konsumenten glaubhaft zu machen, dal man Produkte
hoher Qualitdt anbietet. Die ErhGhung des Marktanteils wird {iber eine Senkung der Preise
erreicht. Die Preissenkung ist besonders groB, wenn das Konkurrenzunternehmen j relativ gering
verschuldet ist.

Weiterhin gilt, dal die Unternehmen (bei gegebenen Erfolgswahrscheinlichkeiten /) fiir
Qualitatsprodukte hohere Gleichgewichtspreise verlangen, wenn beide Unternehmen verschuldet
sind, als im Fall, wenn nur ein Unternehmen verschuldet ist. Ist ndmlich auch das
Konkurrenzunternehmen j verschuldet, mufl das Untemehmen i seinen Preis nicht mehr ganz so
weit senken, um den eigenen Marktanteil zu erhohen und glaubwiirdig Produkte hoher Qualitdt
anzubieten. Ist Unternehmen j hingegen nicht verschuldet, kdmpft es harter um Marktanteile, so
daB3 Unternehmen i gezwungen wird, seine Preise deutlicher zu reduzieren.

3.2.4.5 Moglichkeit erpresserischer Preissetzung

Wihrend im vorigen Abschnitt die Preissenkungsinitiative vom verschuldeten Unternehmen i
ausging, soll in diesem Abschnitt untersucht werden, ob das nicht verschuldete Unternehmen die
Moglichkeit zu erpresserischer Preissetzung hat und Unternehmen i in die gewinnmindernde
Niedrigqualitdtsproduktion dringen kann.

Wenn Unternehmen i einen hohen Fremdkapitalbestand hat, steht es vor dem Zwiespalt, in der
ersten Periode hohe Preise zu setzen, um die nétigen Gewinneinnahmen zu erzielen und die
Anschlu$finanzierung gering zu halten, und andererseits niedrige Preise zu setzen, um einen
ausreichend hohen Marktanteil zu gewinnen und den Konsumenten eine hohe Produktqualitit zu
signalisieren. Das nicht verschuldete Konkurrenzunternehmen j kann daraus einen Vorteil zichen
und in strategischer Selbstbindung einen Preis unterhalb des Gleichgewichtspreises verlangen.

Komparativ-statische Uberlegungen in Abhingigkeit von der Kapitalstruktur fithren zu folgenden
Ergebnissen:

1) Wiren beide Unternehmen eigenkapitalfinanziert, dann wire die Hohe der erforderlichen
Qualititsinvestition ausschlaggebend dafiir, ob sich erpresserische Preissenkung lohnt oder
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2)

3)

nicht:  Liegt die  erforderliche  Qualiltitsinvestition  7,© im  Bereich
[0,25p;(l—y)m ; 0,5p;(1—7)m], dann ist es fir Werte von I"@ <I/@ fir das

Unternehmen j nicht optimal, seinen Preis erpresserisch niedrig zu setzen, weil Unternehmen
i dann Giiter mit niedriger Qualitit produziert. Bei niedriger Produktqualitit des
Unternehmens i steigen die Gewinne des Unternehmens j zwar an, doch gleichzeitig entsteht
fiir j ein Anreiz, den Preis fiir die Qualititsprodukte wieder zu erhéhen, so daB erpresserische
Preissetzung in diesem Fall keine Gleichgewichtsstrategie darstellt (vgl. Dasgupta und
Titman 1996, S. 30 £).

Wenn Unternehmen i verschuldet und Unternehmen ; eigenkapitalfinanziert ist, kann
erpresserische Preissetzung erfolgreich sein, wenn die Bankrottwahrscheinlichkeit (1-4) fir
Unternehmen i relativ hoch ist. Der Gewinn des Unternehmens 1/ steigt bei
Hochqualititsproduktion mit steigendem J. Unterschreitet die Erfolgswahrscheinlichkeit
einen bestimmten Wert ), wechselt Unternehmen i zur Niedrigqualititsproduktion und
verdndert seinen Preis entsprechend. Angenommen, die Erfolgswahrscheinlichkeit liegt knapp
iiber dem Schwellenwert (8> £), so da Unternehmen i im Gleichgewicht eine schwache
Priferenz fiir Hochqualititsproduktion hat. Senkt Unternchmen j dann seinen Preis aus
strategischen Griinden geringfligig unter den Gleichgewichtspreis, wird Unternehmen i
gezwungen, Produkte niedriger Qualitdt herzustellen. Unternehmen j erhélt dadurch einen
hoheren Marktanteil, was zum Anstieg seiner Gewinne in der zweiten Periode fiihrt. Ob sich
erpresserische Preissetzung fiir das eigenkapitalfinanzierte Unternehmen ; letztendlich lohnt
oder nicht, hiingt davon ab, mit welchen GewinneinbuBen die Preissenkung der ersten Periode
verbunden ist und mit welcher Rate die Gewinne der zweiten Periode diskontiert werden (die
wiederum von der Kapitalstruktur beeinflufit wird).

Empirische Untersuchungen belegen (vgl. Kapitel 4), daB3 erpresserische Preissetzung nach
leveraged buyouts unwahrscheinlich ist, wenn beide Rivalen liberwiegend fremdfinanziert
sind. Wenn sich im vorliegenden Modell Unternechmen ;j ebenfalls verschuldet hat, ist bei
gewissen Bankrottwahrscheinlichkeiten (/-f) des gegnerischen Unternehmens i die
erpresserische Preissetzung fiir Unternehmen j nicht mehr profitabel, wihrend sie sich bei
Eigenkapitalfinanzierung hingegen gelohnt hétte (vgl. Dasgupta und Titman 1996, S. 33).

3.2.4.6 Fazit und kritische Wiirdigung

In dieser Modellvariante wurde gezeigt, dafl auch die Entscheidung iiber die Produktqualitit mit
der Kapitalstruktur verbunden ist: Unternehmen mit hohem Fremdkapitalbestand entscheiden sich
fiir Produkte geringer Qualitit, es sei denn, sie sind imstande, thren Marktanteil drastisch zu
erhdhen und somit die Reputation fiir hochwertige Produkte aufrechtzuerhalten.



3.2.4 Produktqualitiit und erpresserische Preissetzung 48

Wenn die Produktqualitit von den Konsumenten erst mit Verzégerungen beobachtet werden kann,
werden die Unternehmen beim Kampf um Marktanteile aggressiver.

Die Moglichkeit eines Unternchmens zu erpresserischer Preissetzung wichst mit steigender
Verschuldung des Konkurrenten und sinkt mit dem eigenen Verschuldungsniveau.

Dasgupta und Titman (1996, S. 24 ff.) stellen ein schliissiges Modell vor, das zudem eine gute
Grundlage fiir Interpretations- und Erweiterungsansitze bietet. Positiv hervorzuheben ist, daB} es
sich um einen dynamischen Modellansatz handelt, denn die Unternehmen interagieren zweimal im
Preiswettbewerb am  Giitermarkt. Auflerdem wird die Giiternachfrageseite in das
Gewinnmaximierungskalkiil der Unternehmen integriert. Die Kapitalstruktur bzw. die
Verschuldungshéhe haben wihrend der gesamten Modellzeit EinfluB auf die
Produktionsentscheidungen der Unternehmen. Die Annahme iiber die unterschiedliche Qualitit
der Produkte ist sehr realistisch.

Zu fragen ist dann jedoch, weshalb die Entscheidung der Unternehmen zwischen Produkten hoher
Qualitdt als Normalfall und Produkten niedriger Qualitit als Ausnahmefall besteht. Sinnvoller
widre, von  einer  stufenweisen  Qualititsverbesserung  auszugehen und  die
Niedrigqualititsproduktion als Referenzfall zu wihlen. Ein weiterer Schwachpunkt ist, daf die
Finanztransaktionen der zweiten Periode nicht diskontiert werden, obwohl in einem integrierten
Kapital- und Giitermarktmodell die Diskontrate eine entscheidende Rolle fiir die Hohe der
Verschuldung und die Wahl der optimalen Giiterstrategie spielen diirfte.

3.2.5 Zusammenfassung

Die einzelnen Modellvarianten von Dasgupta und Titman (1996) machen deutlich, daB3 der
Einflul der Kapitalstruktur auf den Preiswettbewerb am Giitermarkt von der unterstellten
Unsicherheit, der Marktmacht der Konkurrenten, den Transaktionskosten der Konsumenten und
der angestrebten Produktqualitit abhdngt. Bei langfristiger Verschuldung wird die Preisstrategie
zudem von der Diskontierungsrate nachhaltig beeinfluflt, was von Dasgupta und Titman (1996)
zwar nicht explizit modelliert, aber zumindest immer wieder angesprochen wurde: Steigen bei
gegebener Verschuldungshohe die Kreditkosten, werden die Gewinne der nachfolgenden Periode
mit einem hoheren Zinssatz diskontiert. Der Preiskampf um Marktanteile in Periode 1 wird somit
weniger aggressiv gefiihrt, da zukiinftige Gewinne an Bedeutung verlieren.

Feststeht, daf3 die Unternehmen stets dann vermehrt Fremdkapital aufnehmen, wenn sich damit
ein Anstieg der Giitermarktpreise erreichen 1d8t. Der Fremdkapitalbestand wird allerdings nicht -
erhoht, wenn dadurch erpresserische Preissetzung ausgelost wird.

Die Modellergebnisse stimmen mit den empirischen Befunden von Chevalier (1995) und Phillips
(1995) 1iberein, die feststellen, dal die Giiterpreise nach einem fremdfinanzierten
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Unternehmensaufkauf steigen, es sei denn, der Rivale hat einen geringen Verschuldungsstand und
kann eine aggressive Preissenkungspolitik betreiben.

3.2.6 Giitermarktwettbewerb  bei  nachfragebedingten Liquidititsengpissen und
unvollkommenem Kreditmarkt

Dieser Abschnitt stellt den zweiperiodischen Preiswettbewerb auf dem Giitermarkt dar, wenn die
Unternehmen nachfragebedingten Liquidititsrestriktionen unterliegen!4 und Fremdkapital nur
iiber einen speziellen, anreizkompatiblen Kreditvertrag aufnehmen kdénnen.

Chevalier und Scharfstein (1996) verbinden Kapitalmarktunvollkommenheiten mit einem
zweiperiodischen Giitermarktwettbewerb, bei dem die Duopol-Unternehmen um Marktanteile
konkurrieren. Zur Finanzierung der Giiterproduktion benétigen die Unternehmen externe Mittel,
die sie von den Banken im Rahmen eines Kreditvertrages zur Verfiigung gestellt bekommen.
Dieser Kreditvertrag sieht vor, daf die Unternehmen bereits vor Ablauf der letzten
Produktionsperiode ihre Schulden zuriickerstatten miissen, da sie andernfalls von ihrer Bank
liquidiert werden. Chevalier und Scharfstein (1996) untersuchen dann, wie (konjunkturell
bedingte) Nachfrageschwankungen das Preissetzungsverhalten der Unternehmen beeinflussen.
Dabei unterstreichen sie (Chevalier und Scharfstein 1996, S. 704) die analoge Auswirkung von
Liquiditétsengpéssen auf Investitions- und Preispolitik: ,, Just as capital-market imperfections can
prevent firms from choosing investment projects that maximize the discounted value of profits,
they can also prevent firms from choosing prices that maximize the discounted value of profits.

3.2.6.1 Annahmen des Modells

Zwei Unternehmen stehen fiir die Dauer von zwei Perioden in Preiswettbewerb am Giitermarkt.
Fiir die Produktionsaufnahme ist in t=0 eine Anfangsinvestition [, erforderlich. Die Grenzkosten
¢y, ¢z sind in beiden Perioden konstant. Es herrscht Nachfrageunsicherheit, d.h. die Preise werden
festgelegt, bevor die derzeitige Giiternachfrage bekannt ist. p” ist der Reservationspreis, den die
Konsumenten fiir eine Giitereinheit maximal zu zahlen bereit sind.

Die Konsumenten sind wie in Abschnitt 3.2.3 dieses Beitrags entlang einer linearen Stadt im
Intervall [0;1] angesiedelt. An den Endpunkten (0) bzw. (1) befinden sich die beiden
Unternehmen. Beim Giiterkauf der ersten Periode fallen Transportkosten an, die von den
Haushalten getragen werden. In der zweiten Periode treten hohe Wechselkosten s auf, falls die
Konsumenten ihr Produkt nicht beim gleichen, sondern beim Konkurrenzunternehmen kaufen

14 Auch Hendel (1996) zeigt, wie Unternehmen mit Finanzierungsproblemen eine aggressive Preispolitik betreiben.
Bei drohendem Bankrott bzw. in der Rezession werden zudem Lagerbestinde abgebaut, um das
Liquiditétsproblem zu entschérfen. Dadurch steigt die angebotene Giitermenge, und das zyklische Preisverhalten
wird verstérkt.
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wollen. Dies bedeutet, dafl die Unternehmen in =/ eine geeignete Preissetzungsstrategie wihlen
miissen, um einen Kundenstamm aufzubauen.

Die Giiternachfrage kann konjunkturell von Periode zu Periode variieren, d.h. jedes Unternehmen
sicht sich entweder einer hohen & oder einer niedrigen (unternehmensspezifischen)
Nachfragesituation 4" gegeniiber. Die Wahrscheinlichkeit 4 fir eine hohe Nachfragesituation
(,,Boom*) und /- fiir ,Rezession* wird von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bestimmt
und ist fur beide Unternehmen identisch. Die erwartete Nachfrage in der ersten Periode betrigt

also: 8" = 0™ +(1— 1)0", sie wird fiir die zweite Periode auf Eins normiert.

3.2.6.2 Giitermarktgleichgewicht

Die optimale Preisstrategie, d.h. das Gleichgewicht am Giitermarkt, wird fiir die zwei Perioden
wieder durch Riickwartsinduktion ermittelt:

In der zweiten Periode setzen beide Unternehmen den Reservationspreis p’, weil die
Wechselkosten s sehr hoch sind und die Preissenkung auf p"-s-& zu grofen Gewinneinbufien des
betreffenden Unternehmens fithren wiirde. Der Gewinn der zweiten Periode hingt also von dem in
der ersten Periode erworbenen Marktanteil ab:

my(o)=(p" —¢,)o (40)

Der Marktanteil der ersten Periode wird in Abhéngigkeit von den Preisen und den Transportkosten
bestimmt. Ein Konsument, der an der Stelle y auf der Hotelling-Strafle angesiedelt ist, kauft bei

gegebenen Preisen p;, p{ bei Unternehmen i , wenn gilt:

p+T-y < pl+T(1-y).

Der Marktanteil der ersten Periode von Unternehmen i betrigt also:

05+pl pl

!
3T =1-o1.

Mit der erwarteten Nachfrage 1af3t sich dann der Gewinn der ersten Periode bestimmen:
pi—p
= (py - 0)90'1 = (pl—cl)e [05+ 12T 1:| (41)

Wird eine Diskontierungsrate von p=1 unterstellt, belduft sich der Gesamtgewinn auf
=(p{ ¢, )00, +(p" ~¢,)o. (42)

Damit kann nun die Preis-Reaktionsfunktion des Unternehmens i berechnet werden:
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p(pl)=—F—+ == (43)

Wie erwartet, steigt der optimale Preis p, mit steigendem Konkurrenzpreis. Ist die erwartete

Nachfragé hoch, ist der Preis der ersten Periode vergleichsweise niedrig. Ist die Nachfrage
(aufgrund einer rezessiven Entwicklung) gering, liegt dieser Preis entsprechend hoher.

3.2.6.3 Referenzfall: Vollkommen eigenkapitalfinanzierte Unternehmen

Die optimale Preisstrategie wird nun in Abhéngigkeit von der Finanzstruktur der Unternehmen
analysiert. Symmetrische Unternehmen, die keiner Liquiditatsrestriktion unterliegen, verlangen in
Periode 1 beide den Gleichgewichtspreis

pi(DP =00/ =0) = T+c, - pz—gcﬁ—. (44)

Dieser Preis p*(0,0) liegt dabei unterhalb des Preises (7+c;), der in einem einperiodischen Modell
verlangt wiirde, weil die Unternehmen hier in der ersten Periode Marktanteile erwerben miissen. 15
Dadurch koénnen sie in der zweiten Periode ihrem Kundenstamm gegeniiber den Monopolpreis
setzen. Dieser Effekt kann so stark sein, dal der Preis der ersten Periode sogar unter die

Grenzkosten sinkt.

3.2.6.4 Gleichgewicht bei externer Kapitalaufnahme der Unternehmen

Wenn die Unternehmen zu Beginn der Produktion nicht iiber ausreichende Eigenmittel verfiigen,
muf} die Finanzierung extern iiber Kreditaufnahme erfolgen. Chevalier und Scharfstein (1996)
gehen davon aus, daf8 der Kreditmarkt unvollkommen ist. Insbesondere kann der Kredit nicht an
die Hohe der erwarteten Gewinne gekoppelt werden, weil annahmegemafl der Cashflow der
Unternehmen von den Banken zwar beobachtet, aber im Falle des Bankrotts nicht eingeklagt
werden kann. Zudem konnen Manager unternehmensintern Ressourcen fiir eigene Zwecke
umlenken. Nur die Drohung, das Unternehmen zu liquidieren, kann sie davon abhalten. Die
Liquidierung eines Unternehmens ist jedoch 6konomisch ineffizient, weil die VerduBerung der
einzelnen Vermogensteile nur einen Bruchteil (A<1) des Gesamtwerts des Unternehmens erbringt.

In Anlehnung an Bolton und Scharfstein (1990) wird der Kreditvertrag zwischen Bank und
Unternechmen deshalb so spezifiziert, daf} die Riickzahlung des Kredits bereits am Ende von
Periode 1 erfolgt. Wird die Riickzahlung nicht geleistet, hat die Bank das Recht, das Unternehmen
zu liquidieren. Die maximale, anreizkompatible Schuldenriickzahlung ist somit auf die Hohe der

Gewinne der zweiten Periode beschrinkt: D' < 7, (o} ). Reichen die Gewinne der ersten Periode

15 Meckl (1996) betont den investiven Charakter dieser Preisstrategie.
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fir die Kreditriickzahlung nicht aus, d.h. gilt 7} < D', geht das Unternehmen am Ende von t=1 in

Konkurs. Die Eigentiimer leisten keine Schuldenriickzahlung (da sie nur begrenzter Haftung
unterliegen) und die Bank erhilt im Gegenzug den Liquidationswert des Unternehmens.

Im folgenden sei unterstellt, da3 bei hoher Nachfragesituation der Gewinn der ersten Periode
ausreicht, um die Schulden zu decken, wihrend bei niedriger Nachfragesituation das Unternehmen
in Konkurs geht. Das Verschuldungsniveau befindet sich also im Bereich:

7 (8" )>D"' >\ (8")
Der erwartete Aktienwert des Unternehmens betridgt somit
vi= iz (8" )-D' +ai(c))]+(1- (6" ). (45)

Er setzt sich zusammen aus den Nettogewinnen aus Periode 1 und 2 im Erfolgsfall und dem
Gewinn der ersten Periode im Miflerfolgsfall, weil das Unternehmen bei Zahlungsunfahigkeit von
der Bank in Periode 2 liquidiert wird.

Die Banken stellen Kredite zur Verfligung, solange die erwarteten Ertrdge aus dem Kreditvertrag
positiv sind: -

Wi=u-D +(1-p) Azi(c' ) - 17 20. (46)

IP bezeichnet dabei die Anfangsinvestition des Unternechmens bzw. den aufgenommenen
Kreditbetrag, der geringer sein kann als die Riickzahlungsverpflichtung D’. Wettbewerb im
Bankensektor fihrt dazu, da3 die Bankgewinne auf Null absinken, da alle Ertrige an die
Spareinlagengeber weitergeleitet werden.

Ist der Kreditvertrag zur Finanzierung der Anfangsinvestition unterzeichnet, wihit das
Unternehmen i bei gegebenem Riickzahlungsbetrag D' und gegebenem Konkurrenzpreis p{
seinen Preis in der ersten Periode so, da3 der Aktienwert maximiert wird. Die Bedingung hierfiir

lautet:

i i ol i g i N N j i r_ )
V' _ OO Fr(0 )|, g ) PROT) | gos G Pl P Pmh L
P, P P ; 2T 2T T 2T

(47
Daraus 148t sich die Reaktionsfunktion p;(p{ ) ermitteln:
. T+ / J—c
pl=~2_cl+!§__ﬂ.p_22.g_2__ (48)

Der eigene Preis steigt also wiederum mit steigendem Konkurrenzpreis. Gleichzeitig wird er um
den Betrag u(p) —c,)/28 (dritter Term in (48)) vermindert, weil das Unternchmen in der
ersten Periode Marktanteile erobern muf. Diese Preissenkung aus Markteroberungsgriinden ist fiir
(u<l) Kleiner als bei eigenfinanzierten Unternehmen. Der Hintergrund ist, daB bei externer
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Finanzierung das Unternehmen mit der Wahrscheinlichkeit /-x# liquidiert wird. Die
Unternehmenseigentiimer konnen die Gewinne der zweiten Periode also nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von 4 realisieren. Dies hat zur Folge, daB das Unternehmen ein geringeres
Interesse daran hat, Marktanteile zu erobern und den Preis der ersten Periode deshalb weniger

stark reduziert. Bei Fremdfinanzierung ist der Preis p; fiir jeden gegebenen Konkurrenzpreis pi

héher als bei Eigenfinanzierung.

Wenn beide Duopol-Unternehmen Kredite aufnehmen miissen, ergibt sich als Gleichgewichtspreis
der ersten Periode:

pi(D',D’) = T+, —%(p; -¢,) (49)

Wenn nur Unternehmen i Fremdkapital benétigt und j eigenkapitalfinanziert ist, resultieren die
Gleichgewichtspreise

% (D' 2 1 ' e,
p;*(D',0)=T+c,_Lp_g_cz),,g(,_#)(ngc) -
und
P00 =T, L2 20 PLLEEY e

Dies heif3t:
1) Jedes Unternehmen setzt in der ersten Periode bei Fremdfinanzierung hohere Preise als bei

Eigenfinanzierung.
2) Wenn sein Konkurrent verschuldet ist, verlangt jedes Unternehmen héhere Preise.

Graphisch 148t sich dieses Ergebnis wie folgt veranschaulichen:
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PP intr.  P'Pewr

pj(pl)ext.F.

Reaktionsfunktion von
Unternehmen j bei
interner Finanzierung

v
ae)

Abbildung 13: Verschiebung der Reaktionsfunktionen bei Kreditaufnahme der Unternehmen
(vgl. Chevalier und Scharfstein 1996, S. 709)

3.2.6.5 Fazit und kritische Wiirdigung

Chevalier und Scharfstein (1996) gelangen also zu den gleichen Modellergebnissen wie Dasgupta
und Titman (1996): Die externe Finanzierung der Unternehmensaktivititen 18t die Giiterpreise
der ersten Periode ansteigen. Gleichzeitig gilt, da} die Preise in der Rezession erhéht und im
Boom gesenkt werden. Das Preissetzungsverhalten ist also antizyklisch.

Das Modell ist sehr ausgereift: Insbesondere wird die Kreditbeziehung der Unternehmen durch die
Formalisierung iiber einen Kreditvertrag nach Bolton und Scharfstein (1990, 1996) plausibel
dargestellt, bei dem die Schuldenriickzahlung ein anreizkompatibler, gewinnunabhéingiger Betrag
ist, der in der vorletzten Periode zuriickgezahlt werden muf}, und bei dem die Bank im
Konkursfall des Unternechmens den Liquidationserls erhélt. Zu kritisieren ist allerdings der als
kompetitiv unterstellte Bankensektor und die daraus folgende Nullgewinnbedingung der Banken.
Diese Annahme liegt zwar der gesamten Kreditrationierungsliteratur zugrunde, sie muf jedoch
angesichts der hohen Geschiftsbankgewinne und der Marktmacht einiger Groflbanken modifiziert
werden.

Weiterhin positiv anzumerken ist, daB die Nachfrageseite anschaulich in die Modellwelt integriert
wird. Die Haushalte besitzen Priferenzen fiir eine bestimmte Ausprigung der heterogenen Giiter.
- Bei ihrer Kaufentscheidung weisen sie eine gewisse Trigheit auf: Haben sie sich einmal fiir das
Produkt eines bestimmten Unternehmens entschieden, wird auch in der Folgeperiode bei diesem
Anbieter gekauft. Fiir die Unternehmen ist es deshalb wichtig, Marktanteile zu erobern. Das
Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage wird allerdings nur im Rahmen eines
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Partialmodells analysiert, in dem lediglich von zwei verschiedenen Giiternachfragesituationen
(,,Boom* bzw. ,Rezession*) ausgegangen wird. Das gesamtwirtschaftliche Nachfrageniveau wirkt
sich in zwei Arten auf die Unternehmensgewinne aus: Zum einen entscheidet die Hohe der
Nachfrage bei einem bestimmten Schuldenriickzahlungsbetrag iiber Fortbestand oder Bankrott des
Unternehmens. Zum anderen wird von Chevalier und Scharfstein (1996, S. 707, 710 £) gezeigt,
daf sich bei extern finanzierten Unternehmen die Hohe der Giiternachfrage antizyklisch auf die
Gewinnspanne (,,price-cost-margin“) auswirkt: Im Boom werden niedrige, in der Rezession
werden hohe Margen realisiert.

3.3 Zusammenfassung

Im dritten Abschnitt dieses Beitrags wurde untersucht, welchen Einflul die Finanzstruktur bzw.
die Verschuldungshéhe der Unternehmen auf den Preiswettbewerb am Giitermarkt ausiibt.

Im Rahmen einer einperiodischen Betrachtung stellt Showalter (1995) dar, dafl sich die
Unternehmen im Duopol nur bei Nachfrageunsicherheit strategisch verschulden, weil sich damit
hohere Preise durchsetzen lassen. Bei Kostenunsicherheit wiirde die Verschuldung einen
Riickgang der Preise bewirken, so dafl die Untermehmen in diesem Fall eine reine

Eigenkapitalfinanzierung vorziehen.

Dasgupta und Titman (1996) analysieren die Preisstrategien von fremd- und
eigenkapitalfinanzierten Unternehmen am Giitermarkt in zweiperiodischer Betrachtung. Dabet
gilt, daB die Preisfestsetzung der ersten Periode Auswirkungen auf den Marktanteil und die
Gewinne der zweiten Periode hat. In ihrem Basismodell stellen Dasgupta und Titman (1996)
zunéchst fest, da beide Unternehmen die Preise der ersten Periode anheben, wenn Fremdkapital
zur Finanzierung ihrer fixen Produktionskosten benétigt wird.

Sind die Unternehmen jedoch nicht symmetrisch, sondern handelt es sich um einen Stackelberg-
Fiihrer und einen Stackelberg-Folger, so liegt bei identischer Verschuldung der Preis des Fiihrers
iiber dem des Folgers. Bei einseitiger Verschuldung des Folgers steigt nur der Erstperiodenpreis
des Folgers, wihrend der Preis des Fiihrers in der ersten Periode sogar absinken kann.

In der dritten Modellvariante wurde die Nachfrageseite stirker beriicksichtigt, um so eine
geschlossene Losung fiir die optimale Verschuldung der Unternehmen zu ermitteln. Die
Konsumenten befinden sich entlang einer linearen Stadt, wo sie in der ersten Periode
Transportkosten und in der zweiten Periode ,,Wechselkosten“ bei Anderung der Kaufbeziehung
tragen miissen. Die Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen fiihrt in beiden Perioden zu einem
Preisanstieg am Giitermarkt, was in der zweiten Periode durch die Existenz der Wechselkosten

verstarkt wird.
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Im vierten Modellansatz nach Dasgupta und Titman (1996) wird die Produktqualitit als
zusdtzliche Variable fiir die Giitermarktstrategie der Unternehmen eingefiihrt. Dabei wird
unterstellt, daB eines der Unternehmen stets Giiter hoher Qualitdt produziert, wihrend das andere
Qualitatsniveau und Giiterpreis in Abhingigkeit von der Verschuldung bestimmt. Haben beide
Unternehmen Fremdkapital aufgenommen und stellen hochwertige Produkte her, liegen die
Gleichgewichtspreise iber den Preisen bei Eigenkapitalfinanzierung. Hat das
Hochqualitdtsunternehmen hingegen kein Fremdkapital, und liegt die Bankrottwahrscheinlichkeit
des anderen Unternehmens relativ hoch, so sinken, wenn beide Unternehmen Giiter hoher Qualitit
produzieren, die Preise unter die Preise bei Eigenkapitalfinanzierung. Bei hoher Verschuldung und
hoher Bankrottwahrscheinlichkeit des Konkurrenten hat das eigenkapitalfinanzierte Unternehmen
zudem die Moglichkeit, den Konkurrenten iiber erpresserische Preissetzung in die
Niedrigqualititsproduktion mit kleineren Preisen und niedrigeren Gewinnen zu dréngen.

Chevalier und Scharfstein (1996) integrieren in ihr Modell des zweiperiodischen
Preiswettbewerbs am Giitermarkt sowohl einen unvollkommenen Kapitalmarkt als auch
verschiedene gesamtwirtschaftliche Nachfrageniveaus. Bei externer Finanzierung der
Unternehmen tiiber einen anreizkompatiblen Kreditvertrag sind die Preise der ersten
Wettbewerbsperiode hoher als bei interner Finanzierung. Die Gewinnspannen sind bei niedriger
erwarteter Nachfrage (,,Rezession*) hoher als im Boom.

Allen Modellansitzen liegt das Ergebnis zugrunde, dal die Aufnahme von Fremdkapital bei
Wettbewerb in strategischen Komplementen zu einer Preiserhohung am Giitermarkt fiihrt.

Im folgenden Abschnitt 4 wird aufgezeigt, welche Modellansitze und -ergebnisse in der Realitit
Bestand haben und fiir Analyse- und Prognosezwecke geeignet sind.
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4 Empirische Relevanz

Bislang erschien nur eine geringe Anzahl empirischer Studien, die sich mit der Interaktion von
Finanzstruktur und Wettbewerbsverhalten der Unternehmen am Giitermarkt beschéftigen.

Opler und Titman (1994) stellen in ihrer Untersuchung iiber Unternehmen in finanziellen
Schwierigkeiten fest, daf  hochverschuldete = Unternehmen Marktanteile an  ihre
eigenkapitalfinanzierten Konkurrenten verlieren. Eine Verschuldungszunahme fiihrt insbesondere
in spezialisierten und F&E-intensiven Branchen zu einer Verschlechterung der
Wettbewerbsposition am Giitermarkt. Allerdings rdumen Opler und Titman (1994) ein, daB§ sich
die Kausalitdt zwischen Finanz- und Giitermarktbeziehung nicht immer eindeutig bestimmen lift,
da nicht immer klar ist, ob die Finanzierungsschwierigkeiten von Umsatzeinbufien hervorgerufen
werden oder die Umsatzverluste durch Finanzierungsschwierigkeiten bedingt sind.

Phillips (1995) untersucht die Produktions- und Preisentscheidungen in Industriezweigen, in
denen die Verschuldung von Firmen drastisch zugenommen hat. Dieser Verschuldungsanstieg
wird in allen Branchen durch sogenannte , leveraged buyouts* verursacht. Dabei handelt es sich
um die kreditfinanzierte Ubernahme von Unternehmen, bei der die Vermdgenswerte der
aufgekauften Firma als Sicherungsgegenstand fiir Bankkredite dienen. In den vier von ihm
betrachteten Branchen (Polyethylen-, Glasfaser-, Traktoranhinger- und Gipsindustrie) nimmt der
Fremdkapitalanteil einzelner Unternehmen im Schnitt von 30 Prozent auf rund 80 Prozent zu. Als
Folge davon sinkt in drei Industriezweigen der Marktanteil des verschuldeten Unternehmens und
die Marktanteile der gering verschuldeten Konkurrenten steigen an. Gleichzeitig erhoht sich die
Gewinnspanne des verschuldeten Unternehmens, wihrend der Umsatz zuriickgeht. In allen drei
Industrien steigt der Produktpreis an, wihrend das Output bei zunehmender
Branchenverschuldung reduziert wird. Eine Ausnahme stellt die Gipsindustrie dar, die durch eine
grofle Produkthomogenitit, geringe Fixkosten und niedriges Technologieniveau gekennzeichnet
ist. In der Gipsindustrie steigt der Marktanteil des hochverschuldeten Unternehmens an, die
Produktionsmenge nimmt zu, wihrend Preis und Gewinnspanne hingegen sinken.

Phillips (1995, S. 236) argumentiert, daB sich die beobachteten Phdnomene in der Gipsindustrie
gut mit Hilfe des Modells von Brander und Lewis von 1986 erkliren lassen: In einer Branche mit
homogenen Giitern, in der die Unternehmen miteinander im Mengenwettbewerb stehen, verhalten
sich fremdkapitalfinanzierte Unternehmen aggressiver und wihlen eine riskantere Outputstrategie.
Die verschuldungsinduzierte Ausdehnung der Angebotsmenge fiihrt letztendlich jedoch zu
sinkenden Marktpreisen und kleineren Gewinnspannen.

Fiir die anderen drei Industriezweige sollte - aufgrund der vermuteten Heterogenitét der Produkte -
ein Modell mit Preiswettbewerb herangezogen werden. Der Ansatz von Showalter (1995) sagt
zum Beispiel voraus, daB bei steigender Fremdkapitalaufnahme und Nachfrageunsicherheit die
Angebotsmenge sinkt. Moglich ist jedoch auch, daB die Modellspezifizierung bei
Mengenwettbewerb unzureichend ist. Sinkende Angebotsmengen, die sich als Folge einer
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Verschuldungszunahme ergeben, kénnen auch mit Hilfe von Agency-Cost-Modellen vorausgesagt
werden. Kritisch anzumerken ist ferner, da8 durch leveraged buyouts eine massive Verinderung
der Kapitalstruktur eines Unternehmens hervorgerufen wird, was in dieser GroBenordnung bei
,.gesunden“ Unternehmen nicht vorkommt.

Auch Chevalier (1995) stiitzt sich in ihrer Analyse iiber die Interaktion von Kapitalstruktur und
Giitermarktwettbewerb bei Supermirkten auf das Preissetzungsverhalten nach erfolgten leveraged
buyouts. Ende der 80er Jahre kam es in den Vereinigten Staaten zu einer massiven Welle von
Fusionen und kreditfinanzierten Ubernahmen bei Supermirkten. Chevalier (1995) untersucht, wie
sich die Preisstrategie eines Supermarktes nach vollzogenem leveraged buyout in Abhédngigkeit
von der lokalen Wettbewerbsintensitét dndert. Sie zeigt, dal die Giiterpreise nach einem leveraged
buyout ansteigen, wenn die Konkurrenzunternehmen ebenfalls stark verschuldet sind. Hingegen
kommt es zu Preissenkungen innerhalb der Branche, wenn die Rivalen relativ gering verschuldet
sind. Sinkende Preise sind insbesondere dann zu beobachten, wenn ein grofler Rivale mit hohem
Eigenkapitalanteil den Preiskampf dominiert.

Diese empirischen Befunde konnen - wie bereits in Kapitel 3.2 erwdhnt - recht gut anhand der
verschiedenen Modellvarianten von Dasgupta und Titman (1996) erklart werden. Das
Basismodell des zweiperiodischen Preiswettbewerbs zeigt, daB die Giiterpreise einer Branche
nach erfolgter Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen ansteigen. Bei asymmetrischen
Unternehmen fithrt der Verschuldungsanstieg eines kleineren Unternehmens dazu, daf3 der
Giitermarktpreis des groflen Rivalen und auch eventuell der eigene Preis gesenkt werden (vgl.
Abschnitt 3.2.2). Der Preisriickgang als Folge eines leveraged buyout kann jedoch auch ein
Zeichen fiir erpresserische Preissetzung sein, die von einem Rivalen mit Marktmacht und hoher
Eigenkapitaldeckung durchgefiihrt wird. Dies wire insbesondere dann zu vermuten, wenn die
Preissenkungen vom Marktaustritt einiger Firmen begleitet wird.

Chevalier (1995) gelingt es auerdem, das Kausalitétsproblem zu eliminieren, indem sie zeigt,
daB die Preisinderungen innerhalb lokaler Mirkte nicht auf Kosten- oder Nachfrageschocks
zuriickzufiihren sind, sondern da8 sie tatsichlich von der Umschichtung der Kapitalstruktur der
Supermiirkte ausgeldst werden.

Kovenock und Phillips (1995) befassen sich explizit mit dem Briickenschlag zwischen Theorie
und Empirie, was die Interaktion von Kapitalstruktur und Giitermarktwettbewerb anbelangt. Sie
arbeiten zunichst die Determinanten fiir die Kapitalumstrukturierung von Unternehmen heraus.
Sie zeigen, daB leveraged buyouts vorwiegend in hochkonzentrierten Branchen, bei geringer
Kapazititsauslastung und niedriger Produktivitit einzelner Tochterunternehmen durchgefiihrt
werden. Als Folge der leveraged buyouts werden Unternehmensfilialen geschlossen, und
Investitionen werden nur auf geringerem Niveau getétigt. Da sich die Konkurrenz aggressiver
verhilt, kann es zu Expansion und Markteintritt von Konkurrenzunternehmen kommen. Der
Branchenoutput sinkt, die Preise steigen. Erpresserische Preissetzung kann jedoch gegeniiber den
hochverschuldeten Unternehmen nicht festgestellt werden.
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Diesen empirischen Beobachtungen stellen Xovenock und Phillips (1995) dann die theoretischen
Modellansitze des Preis- und Mengenwettbewerbs bei beschrinkter Haftung bzw. Bankrottkosten
der Unternehmen gegeniiber. Dabei stellt sich heraus, dal die Modelle des Mengenwettbewerbs
mit den empirischen Ergebnissen nicht konsistent sind. Dies gilt zum einen fiir das modifizierte
Modell mit beschrinkter Haftung (Brander und Lewis 1986), bei dem der urspriingliche
Mengenwettbewerb als Investitons- oder Kapazititswettbewerb a la Kreps und Scheinkman (1983)
interpretiert wird. Dieses sagt ndmlich voraus, daB ein Anstieg des Fremdkapitals die eigenen
Investitionen nicht senkt, sondern erhoht und die der Rivalen vermindert. Zum anderen kann auch
das Modell von Brander und Lewis (1988) mit (fixen) Bankrottkosten nach Ansicht von Kovenock
und Phillips (1995) keine konsistente Erkldrung dafiir liefern, weshalb sich die Unternehmen
verschulden sollten. Dagegen stimmen die modelltheoretischen Ansdtze des Preiswettbewerbs am
Giitermarkt mit den empirischen Befunden aus der leveraged-buyout-Analyse iiberein: Ein
Verschuldungsanstieg fiihrt bei Preiswettbewerb laut Modellaussage zu hoheren Giiterpreisen,
wihrend die Angebotsmengen sinken und die Kapazititen zuriickgehen. Dies 1dBt sich
insbesondere anhand der genannten FilialschlieBungen und Marktaustritte in den jeweiligen
Branchen beobachten. .
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Dieser Beitrag zeigte Moglichkeiten auf, wie der Kreditmarkt als dem Giitermarkt vorgelagerter
Inputmarkt in den Wettbewerb der Unternehmen auf dem Giitermarkt integrieren werden kann.
Ausgangsbasis hierfiir sind die neueren industriedkonomischen Oligopolmodelle, bei denen die
Finanzstruktur der Unternchmen als strategische Variable das Wettbewerbsverhaiten auf dem
Giitermarkt determiniert. Methodisch wird dabei auf Konzepte der Spieltheorie zuriickgegriffen,
um Entscheidungen zu erfassen, die auf mehreren Stufen sowie unter Unsicherheit erfolgen.

Beim Wettbewerbsverhalten auf dem Giitermarkt wird zwischen Cournot-Mengen- und Bertrand-
Preiswettbewerb unterschieden. Dies ist erforderlich, weil sich die Finanzierungsentscheidung der
Unternehmen auf die Ergebnisse des Giiterwettbewerbs anders auswirkt, wenn der Wettbewerb in
strategischen Komplementen und nicht in strategischen Substituten stattfindet (vgl. Brander und
Lewis 1986, Showalter 1995).

Die Modelle des Mengenwettbewerbs werden nur fiir homogene Produkte herangezogen. Die
Modellstruktur wird dadurch einfacher. Beispielsweise mufl nicht zwischen den Formen der
Unsicherheit (Kosten-, Nachfrage-, etc.) differenziert werden. Gleichzeitig verliert das Modell
jedoch an Aussagekraft, weil ein Markt fiir homogene Giiter naturgemaB sehr eng definiert ist. Die
hier vorgestellten Modellansétze werden nach dem Zeithorizont untergliedert: Die einperiodischen
Ansitze dienen dazu, die Auswirkungen bestimmter Teilaspekte der Unternehmen-Bank-
Beziehung komparativ-statisch zu analysieren. Hierzu zdhlen die begrenzte Haftung des
Eigenkapitals (Brander und Lewis 1986), der EinfluB von fixen oder proportionalen
Bankrottkosten (Brander und Lewis 1988) sowie die Fremdkapitalbeschaffung iber eine Einzel-

oder eine Branchenbank (Poitevin 1989b).

Realitdtsniher sind die Ansitze, die eine gewisse ,,.Dynamik“ in Form eines zweiperiodischen
Zeithorizontes aufweisen (Glazer 1994, Maksimovic 1990). Dadurch kénnen die Unternehmen
zweimal am Giitermarkt interagieren, d.h. der strukturelle Periodenverbund 146t sowohl Aktion als
auch Reaktion der Konkurrenten auf die getroffenen Entscheidungen zu. Dies ist fiir ein Minimum
an Erklirungskraft fiir die empirisch beobachteten Phdnomene wie Markteintritt, Expansion,
Verdringung, Bankrott innerhalb der einzelnen Industriebranchen erforderlich. Wie wichtig diese
Erweiterung ist, zeigt das Modell von Glazer (1994), bei dem sich das Verhalten der Unternehmen
am Giitermarkt diametral verindert, je nachdem, ob die Fremdkapitalaufnahme lang- oder
kurzfristig ist. Modellansdtze mit unendlichem Zeithorizont (Maksimovic 1988) sind wiederum
unrealistisch, da das Unternehmensumfeld in stindigem Wandel begriffen ist. Sie
veranschaulichen jedoch, wie sich ein bestimmtes Wettbewerbsverhalten (hier konkret:
Kartellabsprachen im Oligopol) bei unterschiedlichen Finanzierungsformen aufrechterhalten 148t,
und unter welchen Umstinden eine Strategieinderung ausgeldst wird.

Bei den Modellen des Preiswettbewerbs wird von heterogenen Giitern ausgegangen. Dies ist
realititsniher, denn Produktdifferenzierung ist allgegenwirtig und der Giiterwettbewerb wird eher
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iiber Preiskdmpfe ausgetragen. AuBerdem lassen sich Giiter unterschiedlicher Qualitit
modellieren, was auch fiir den Vergleich von reinem Giiterwettbewerb mit Investitions- und
Innovationswettbewerb vonnéten ist. Zudem kann iiber gingige industrietkonomische
Modellierungen (lineare Stadt, Wechselkosten) die Nachfrageseite wesentlich besser integriert
werden. Auch die Modellen des Preiswettbewerbs werden nach unterschiedlichem Zeithorizont
untergliedert. Das einperiodische Modell des Preiswettbewerbs bei beschrinkter Haftung
(Showalter 1995) stellt allerdings nur das Analogon zu Brander und Lewis (1986) dar. Alle
weiteren Modellansitze (Dasgupta und Titman 1996, Chevalier und Scharfstein, 1996) sind
zweiperiodische Betrachtungen. Dies scheint der geeignete theoretische Rahmen dafiir zu sein,
den EinfluB der Verschuldung bzw. der Beziehung zu den Fremdkapitalgebern auf die eigene
Wettbewerbsposition sowie auf die des Konkurrenten aufzuzeigen.

Der Finanzmarkt ist in fast allen Ansitzen nur rudimentér erfaflt. Zumeist wird er nur in Form des
aufgenommenen Kreditbetrags bzw. der Schuldenriickzahlungsverpflichtung skizziert. Zinskosten
treten (abgesehen von den Modellierungen in Poitevin 1989b und Maksimovic 1990) nicht auf.
Auch findet nur im Modell bei unendlichem Zeithorizont (Maksimovic 1988) eine Diskontierung
der Zahlungsstrome aus spiteren Perioden statt. Das Kreditverfiigbarkeitsproblem wird nicht
thematisiert. Eine spezielle Bank-Unternehmens-Beziehung, die nicht nur Reputationseffekte
beziiglich der Schuldnerbonitit beriicksichtigt und somit Informationskosten senkt, sondern die
auch iiber Kreditvergiinstigungen, Sonderkonditionen und speziell fiir das Untemehmen
bereitstellte Finanzderivate effizienzsteigernd wirkt, wird nicht modelliert. Nur Poitevin (1989b)
erfaBBt, wie sich die sinkenden Informationskosten einer Bank, die sich auf eine bestimmte
Branche spezialisiert hat, auf das Wettbewerbsverhalten der kreditnachfragenden Unternehmen
auswirken. Die Fremdkapitalaufnahme wird zumeist automatisch mit der Kreditaufnahme bei
einer Bank gleichgesetzt. Kapitalgesellschaften besitzen jedoch auch andere Moglichkeiten der
externen Mittelbeschaffung. Maksimovic (1988) zeigt, daB neben den Kosten der
Effektenemission auch Vorteile auftreten: Die Ausgabe von unternehmenseigenen Wertpapieren
signalisiert den Konkurrenten Kollusionsbereitschaft und fiihrt so zu einer Reduzierung der
Wettbewerbsintensitit am Giitermarkt. Diese strategischen Vorteile, die sich erst aufgrund der
Integration von Kapital- und Giitermarkt ergeben, konnten méglicherweise die ,,pecking-order-
Hypothese“ (vgl. Mpyers 1984) revidieren, nach der die Unternehmen Innen- der
Auflenfinanzierung und hierbei Kreditaufnahme der Aktienemission vorziehen. Die
Zusammenfiihrung der einzelnen Partialmirkte ist also zur Uberpriifung der bisherigen
Hypothesen, die aus der isolierten Teilmarktbetrachtung resultieren, dringend erforderlich.

Was leisten also die hier vorgestellten neueren Ansétze, und wie soll es kiinftig weitergehen? Dies
soll anhand von vier grundsétzlichen Aspekten erortert werden:

1) Industrieokonomische Modelle miissen dynamisch sein: Unternehmen treten in den Markt
ein, expandieren, verdringen Konkurrenten oder gehen selber Bankrott. Zur Darstellung
dieser Prozesse bedarf es mindestens zweier Modellperioden.
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2) Asymmetrische Untemnehmenskonstellationen sollten als Modellvariante beriicksichtigt
werden, um Unterschiede in den Machtverhiltnissen der Unternehmen, sei es im
Verdriangungswettbewerb (long purse story; vgl. Tirole 1988, S. 377 ff) oder bei
Neugriindungen ausdriicken zu konnen.

3) Da - wie gezeigt wurde - ein EinfluBl der Kapitalstruktur auf das Giitermarktergebnis besteht“,
muf} die optimale Finanzierungsstruktur der Unternehmen iiber die Integration des
Kreditmarktes in den Giiterwettbewerb endogen bestimmt werden.

4) Der Bankensektor muf} realititsniaher abgebildet werden, da in der Literatur immer noch von
einem kompetitiven Bankensektor ausgegangen wird. Dies kann mit der Marktmacht
deutscher Grofibanken, die auch im vergangenen Geschiftsjahr enorme Gewinne realisiert
haben, nicht vereinbart werden. Neben der Moglichkeit, iiber lingerfristige
Kapitalbezichungen Reputation (und Vergiinstigungen) zu erwerben, miissen die
Kreditvertrige genau spezifiziert werden. Der Kreditvertrag mufy die Kredithéhe, den Zins,
die Riickzahlungsbedingungen und etwaige Kreditsicherheiten, sowie die Konsequenzen im
Konkursfall vertraglich festlegen. Falls die Kreditvergabe rationiert wird, wirken sich die
strategischen Effekte der Verschuldung nur in abgeschwéchter Form auf den Wettbewerb am
Giitermarkt aus. Konkurswahrscheinlichkeit ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn der
Giiterwettbewerb auch Investitionen umfafit bzw. wenn vom reinen Wettbewerb von
Endprodukten zu Wettbewerb in riskanten Investitions- und Innovationsprojekten
iibergegangen wird.

Werden diese Kriterien auf die vorgestellten Ansdtze angewandt, so miissen alle einperiodischen
Modelle und die Modellierung mit unendlichem Zeithorizont entfallen. AuBerdem fiihrt die
Annahme des Mengenwettbewerbs selten zu richtigen Ergebnissen (vgl. Abschnitt 4 dieses
Beitrags bzw. Opler und Titman 1994, Phillips 1995, Chevalier 1995, Kovenock und Phillips
1995). Als Basis fiir die weitere Forschung verbleiben also nur Ansitze wie die Varianten des
Preiswettbewerbs von Dasgupta und Titman (1996) und die Modellierung von Chevalier und

Scharfstein (1996).

Beide Modellansitze zeichnen sich dadurch aus, daB die Modellperioden iiber die
Giiternachfrageseite (Marktanteilseroberung und -verteidigung) und iiber die Laufzeit der
Kreditbezichung strukturell miteinander verbunden sind. Asymmetrische Marktmacht der
Unternehmen wird von Dasgupta und Titman (1996) explizit mit Hilfe des Stackelberg-Ansatzes
modelliert. Chevalier und Scharfstein (1996) untersuchen nur den Einflul einer asymmetrischen
Kapitalstruktur der Unternehmen auf die Preisstrategien am Giitermarkt. Die optimale
Verschuldungshéhe der Unternehmen 14t sich bei Dasgupta und Titman (1996) durch die
Integration der Nachfrageseite endogen bestimmen. Allerdings bleibt offen, von wem und zu
welchen Konditionen das als optimal ermittelte Fremdkapital bereitgestellt wird. Chevalier und
Scharfstein (1996) gelingt es, die Fremdkapitalaufnahme explizit tiber einen anreizkompatiblen
Kreditvertrag zu modellieren. Die Spezifizierung iiber einen Bolton-Scharfstein-Kreditvertrag
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(vgl. Bolton und Scharfstein 1990) stellt eine plausible, wenngleich auch nicht die einzige
Mobglichkeit dar, Finanzierungsentscheidungen in die Giitermarktstrategien der Unternehmen zu
integrieren. Andere Kreditvertrige und Unternehmen-Bank-Beziehungen (wie z.B.
Beteiligungsfinanzierung der Banken) sind denkbar. Sie miissen aufgrund der Heterogenitit der
Branchen in Abhéngigkeit von Industriestruktur und Unternehmenskonstellationen modelliert
werden.
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