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Einleitung

Risiko wird von 6konomischen Entscheidungstrigern nicht um jeden Preis vermie-
den, sondern unterliegt als ”Ungut” dem gleichen dkonomischen Arbitragekalkiil
wie andere Giiter. Akteure akzeptieren ein bestimmtes Risiko immer dann, wenn
die Vermeidung ihnen Kosten verursachen wiirde, die hoher sind als die Kosten, die
durch ”in Kaufnahme” des Risikos entstehen. Diese Kosten bestehen in den subjek-
tiven Empfindungen, die mit der Ubernahme des Risikos einhergehen. Die Menge
an Risiko, die ein Entscheidungstrager iibernimmt, ergibt sich aus einer aktiven
Wahlentscheidung. Er geht Risiken ein, weil bzw. insoweit es sich lohnt. Dieser im
Grunde vielleicht banale und in der Entscheidungstheorie bei Ungewifiheit, der Port-
foliotheorie, der Theorie der Versicherungsnachfrage und der Kapitalmarkttheorie
aunsfiihrlicher betrachtete Arbitragegedanke erlaubt es, Risiko als Produktionsfak-
tor zu begreifen, dem eine Produktivitat und Grenzproduktivitit und entsprechend
eine Entlohnung zufallt.

Im Zentrum der vorliegenden Arbeit stehen die Fragen danach, welche Eigenschaf- -
ten Risiko als Produktionsfaktor unter verschiedenen- Rahmenbedingungen hat, wie
sich die Grenzproduktivitat von Risiko bei unterschiedlich vollstindigen Systemen
von Risikomarkten bestimmt, auf welcherm Wege eine wie hohe Risikoentlohnung
erfolgt und wie diese von bestimmten Rahmenbedingungen abhangt, besonders aber
wird der Frage nachgegangen, wie sich Risikoertragsteuern auf die Risikoallokation
auswirken.

In Kapitel 1 wird zunichst die heuristische aktivitatsanalytische Argumentation
referiert, mit der Sinn (1986) in Analogie zur Osterreichischen Kapitaltheorie die
Eigenschaften von Risiko als Produktionsfaktor begriindet. Die Erkenntnis, daf8
Risiko entlohnt werden muB, ist allerdings schon recht alt. Es ist ein Teil der
vorliegenden Atrbeit, dies in Kapitel 2 in der Geschichte der Wirtschaftstheorie
aufzuzeigen.

In den Kapiteln 3 und 4 wird versucht, die aktivitatsanalytische Begriindung
fir die Faktoreigenschaft von Risiko in einem formaleren Kontext nachzuvollzie-
hen. Es mag nicht weiter verwunderlich erscheinen, daf8 diese Betrachtungen starke
Analogien aufweisen zu portfoliotheoretischen bzw. kapitalmarkttheoretischen Un-
tersuchungen. Wahrend aber in der Kapitalmarkttheorie zunachst Tauschmodelle
betrachtet werden, bei denen Preiseffekte und Bewertungsfragen im Zentrum der
Betrachtung stehen, die dann zu Gleichgewichten mit Produktion erweitert wer-
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den, wird hier umgekehrt von einem Modell mit Produktion ausgegangen, bei dem
Preiseffekte sekundar sind, da nur ein (reprasentativer) Haushalt existiert.

Kapitel 5 untersucht das finanzpolitische Instrument der Steuer auf risikobe-
haftete Unternehmensertrage, insbesondere der Besteuerung der Risikoentlohnung.
Zunichst wird ein Uberblick iiber die ltere und neuere Literatur zur Frage der
Wirkung von Risikoertragsteuern auf die Risikolibernahmebereitschaft der okono-
mischen Entscheidungstriger gegeben. Risikoertragsteuern sind partialanalytisch
betrachtet in ihrer Wirkung dhnlich einer Zwangsversicherung. Dieser Effekt wird
zunachst ausfithrlich erortert. Ferner wird in Kapitel 5 die in Kapitel 3 mikrodko-
nomisch fundierte Substitutionsbeziehung von Risiko und Kapital ausgenutzt, um
in einem einfachen intertemporalen Gleichgewichtsmodell einige Aussagen iiber die
mdglichen intertemporalen Effekte einer Gewinnsteuer und einer Risikoertragsteuer
beil Unsicherheit abzuleiten. Gesamtwirtschaftlich, besonders unter Berticksichti-
gung der Moglichkeiten des privaten Sektors, private Risikomarkte zu erdffnen, er-
weist sich dieser Versicherungseffekt jedoch als zweifelhaft. Nur unter Einbeziehung
von asymmetrischer Information und ihren Folgen fir die private Kapitalmarktal-
lokation haben Steuern auf risikobehaftete Unternehmensertrige einen echten Kon-
solidierungseffekt und andererseits moglicherweise Anreizwirkungen, die auf pri-
vaten Risikomirkten erfolgende Risikokonsolidierung zu reduzieren. Diese beiden
Effekte werden gegeneinander abgewogen und an einem Beispiel erlautert, weshalb
ein Nettoeffekt zusitzlicher Risikokonsolidierung durch die Steuer entstehen kann
und weshalb dadurch die Risikoproduktivitit ansteigen kann.

Die Analyse in der vorliegenden Arbeit geht von vielen idealisierenden und ver-
einfachenden Annahmen aus, die es erlauben, Wirkungszusammenhéange aufzuzei-
gen, von denen nur zu hoffen ist, da8 sie sich qualitativ als robust gegeniiber rea-
litatsndheren Annahmen erweisen. Dazu gehdren unter anderem die pragmatische
Risikodefinition und die betrachteten Marktformen. Besonders kritisch erscheint.
die Annahme ”wohldefinierter Eigentumsrechte an Risiko”. Viele Verhaltensweisen
verandern die Risikosituation anderer Akteure, ohne daff diese Veranderungen iiber
das Preissystem entgolten werden. Die Internalisierung von solchen ” Risikoexterna-
litaten” ist haufig sehr schwierig. Thre Realisierung scheitert oft an prohibitiv hohen
”Transaktionskosten”, die aus Informationsasymmetrien bzw. Nachweisproblemen
resultieren, die Risikosituationen typischerweise immanent sind. Miissen die Verur-
sacher von Risiken diese Risiken (und damit die Kosten dieser Risiken) nicht tragen,
so haben sie keinen Anla$, ”okonomisch” mit Risiko zu verfahren. Die Analyse der-
artiger Allokationsprobleme und die Betrachtung geeigneter Anreizmechanismen ist
jedoch nur am Rande (in Abschnitt 4.2) Gegenstand dieser Arbeit.



1. Risiko und Risikozins - Eine Analogie zur

osterreichischen Kapitaltheorie

1.1 Was ist Risiko?

Es gibt zahlreiche kontroverse Versuche innerhalb der ékonomischen Theorie, ” Ri-
siko” zu definieren'. Diese Kontroverse soll hier nicht weiter ausgedehnt werden.
Risiko soll hier verstanden werden als Mdglichkeit des beidseitigen Abweichens des
Handlungsergebnisses von dem Mittelwert, der ein ’normales’ oder ’erwartetes’ Er-
gebnis bezeichnet?. Im Rahmen eines atemporalen bzw. einperiodischen Kontexts
ist das "Handlungsergebnis’ im Sinne der Entscheidungstheorie bei Ungewissheit®
z.B. als ’das Endvermodgen’ des Entscheidungstragers zu verstehen, das ihm nach
Verschwinden aller Unsicherheit tatsachlich verbleibt. In erster Approximation mag
die Varianz bzw. die Standardabweichung des Endvermdgens ein gutes Risikomaf}
sein. Sie ist ein Ma$ fiir die Streuung des Endvermégens, und damit fiir das Ausmafl
dieser "Moglichkeit des beidseitigen Abweichens’ des Endvermdgens. Es wird deut-
lich werden, dafl dieses Streuungsmaf$ unter bestimmten Bedingungen eine gute
Beschreibung fiir Risiko’ darstellt. Im allgemeinen werden bei der Operationalisie-
rung bzw. Quantifizierung von Risiko jedoch ahnliche Probleme auftreten wie bei
dem Versuch, verschiedene Kapitalgiiter zu ”Kapital” zu aggregieren.

! Fir einen kleinen Uberblick vgl. Kromschréder (1979, S. 18) und die Arbeiten von
Fischhoff, Watson und Hope (1984) und Machol und Lerner (1969) und, in Hinblick auf
den versicherungswissenschaftlichen Risikobegriff, Greene (1972, S. 2-4) und Helten (1973,
S. 30-33).

2 Vgl. Sinn (1986, S. 557). Dies ist die Definition, die sich besonders in der kapitalmarkt-
theoretischen Literatur weitgehend durchgesetzt hat. Vgl. 2.B. Arrow (1970, S. 135),
Friedman und Savage (1948), Hirshleifer (1961), (1965), Ingersoll (1987, S. 114-122) und
Rothschild und Stiglitz (1970).

3 Auf die heftig diskutierte Unterscheidung zwischen Risiko und Unsicherheit (vgl. z.B.
Knight (1921), (1934), Hart (1942), Weston (1950)) wird hier nicht eingegangen, sondern
auf die Auflésung der Unterscheidung durch Sinn (1980b) verwiesen.



2 1. Risiko und Risikozins

1.2 Risiko als Produktionsfaktor

Unter dem Titel Risiko als Produktionsfaktor hat Sinn (1986) dem Risiko bzw.
seiner Ubernahme eine zentrale Rolle in der Produktionstheorie als Inputfaktor zu-
gewiesen. Der Kerngedanke dieses Aufsatzes von Sinn (1986) besteht darin, die
Faktoreigenschaft von Risiko, d.h. seine positive Grenzproduktivitdt analog zur
Begrindung der Kapitalproduktivitat in der Osterreichischen Kapitaltheorie aufzu-
zeigen. Diese Begriindung fiir die Produktivitdt des Kapitalzinses aus dem Zu-
sammenwirken von ”Minderschatzung zukiinftiger Bediirfnisse” und der ”Mehr-
ergiebigkeit effizienter langerer Produktionsumwege” wurde urspriinglich von v,
Bohm-Bawerk (1889), (1895a), (1895b), (1895¢), (1896), (1911) formuliert. In
der Bohm’schen Auseinandersetzung mit seinen Kritikern, besonders mit Bort-
kiewicz (1906), Clark (1895) und Fisher (1932) wurde sie zwar prazisiert. Die
Begriindung war aber zunachst wegen der Abstraktheit der verwendeten Begriffe
wie ’Ausreifungszeit’ oder ’durchschnittliche Produktionsperiode’ und der Grund-
annahme der "Minderschitzung zukiinftiger Bediirfnisse’, sowie spater im Rahmen
der "Reswitching’- Debatte heftiger Kritik ausgesetzt*. Heute ist den meisten Oko-
nomen der von v. B6hm-Bawerk vertretene und im Grunde auf Senior (1836/1951)
zuriickgehende® Grundgedanke der Osterreichischen Kapitaltheorie selbstverstand-
lich. Zins, bzw. die relative Hoherbewertung einer Einheit des gleichen heute
verfiigbaren Gutes gegeniiber einer Einheit, die erst morgen verfiigbar wird, ist
das Ergebnis von Minderschatzung zukiinftigen Konsums. Diese Minderschitzung
fiihrt zu Knappheitsverhaltnissen, angesichts derer nur solche Investitionen erfol-
gen, bei denen der Mehrertrag den Investor fiir die Verlagerung eines Teils seines
Konsums in die Zukunft entschadigt.

Fiir den ”Risikozins”, d.h. fiir die Grenzproduktivitat des Risikos in der Produk-
tion bzw. fiir den subjektiven Preis desjenigen, der dieses Produktionsrisiko tragt,
188¢ sich, wie Sinn (1986) zeigt, formal véllig dquivalent zu v. Bshm-Bawerk argu-
mentieren. Vorgegeben sei eine bestimmte Menge von Produktionsaktivitaten, z.B.

4 Vgl. z.B. Carell (1931/32), Cassel (1932, S. 172-178), Joseph und Bode (1935), Knight
(1935), Lindberg (1932/33), Morgenstern {1935), Schneider (1934), (1936), (1938) auf der
einen und Eucken (1937), Gocht (1939), Hayek (1935/36), (1936), (1937), Mainz (1932/33),
Steindl (1937) und Strigl (1935) auf der anderen Seite. Zur Ubersicht iiber die Reswitching-
Debatte vgl. z.B. Harcourt (1969).

Die neodsterreichischen Modelle der Kapitaltheorie, insbesondere Bernholz (1971) und
darauf aufbauend Bernholz, Faber und Reiss (1978) und Faber (1979) entgehen dieser
Kritik durch eine prizise Formalisierung des Begriffs der Umwegproduktion. Vgl. hierzu
besonders auch Stephan (1983).

5 v. Bohm-Bawerk (1895¢c) grenzt seine Theorie heftig gegen Seniors ((1836/1951) S.
50 und 58-60) ”Abstinenztheorie” ab, wonach Zins eine Entlohnung fiir »Warten” sei.
Diese schwer nachvollziehbare Abgrenzung scheint in der weiteren Entwicklung der dster-
reichischen Kapitaltheorie auch nicht aufrecht erhalten zu werden (vgl. z.B. Hayek (1937),

S. 6).
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in Form technisch realisierbarer Produktionsplane. Diese Produktionspline unter-
scheiden sich in vielerlei Hinsicht, unter anderem in Hinblick auf das involvierte
Risiko. Bei Vernachlassigung aller anderen Unterschiede und ausschlieBlicher Be-
trachtung der Unterschiede hinsichtlich des Risikos kann ein Unternehmer nun zu je-
dem Plan den erwarteten Ertrag und die mit diesem Plan verbundenen Produktions-
oder Gewinnrisiken kalkulieren. Die Menge aller méglichen Produktionsplane 148t
sich durch Zuordnung von Ertrag und Risiko in einen zweidimensionalen Raum mit
den Dimensionen erwarteter Ertrag und Risiko abbilden. Abbildung 1.1 stellt die
Bildmenge einer solchen Abbildung, die Menge aller technisch moglichen Risiko -
Ertrag - Kombinationen dar.

erwarteter
Ertrag

Risiko

Abb. 1.1: Die Menge méglicher Produktionspline

Jede Koordinate innerhalb der gepunkteten Menge, der ”Risiko - Ertrag Techno-
logiemenge” reprisentiert mindestens einen technisch moglichen Produktionsplan.
Welchen Plan wird ein Unternehmer wahlen? Nehmen wir an, Unternehmer emp-
finden Risiken als unangenehm. Unter zwei Produktionsplinen mit gleichem er-
warteten Ertrag wahlen sie dann stets den mit dem geringeren Risiko. In An-
lehnung an die Terminologie der osterreichischen Kapitaltheorie ware dieses Ver-
halten als Minderschatzung risikoreicherer Produktionsplane zu bezeichnen. Die
gegenteilige Praferenz miifte man als Hoherschitzung risikoreicherer Produktions-
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plane bezeichnen und im Fall der Indifferenz konnte man von Risikoindifferenz oder
Gleichschitzung sprechen. Unterstellen wir nun aber Minderschatzung®. Dieses
Kriterium reicht aus, um aus der Technologiemenge die meisten Plane als von an-
deren Planen dominiert bzw. ”ineffizient” auszuscheiden: Ein Unternehmer wird
niemals einen Plan M wahlen, wenn M™ bei gleichem erwarteten Ertrag ein niedri-
geres Risiko involviert. Plane, zu denen es einen Plan mit gleichem oder gar hcheren
erwarteten Ertrag gibt, der ein niedrigeres Risiko involviert, sind aus naheliegen-
den Griinden ineffizient. Der Unternehmer wird keinen ineffizienten Plan wahlen,
sondern wird seine Wahl nur unter den effizienten Planen treffen. Genau betrach-
tet wird sich seine Wahl also auf einen Plan aus dem nordwestlichen Rand mM
der Technologiemenge beschranken. Nur diese Pline sind unter der Annahme der
Minderschatzung effizient.

Die effiziente Teilmenge der Technologiemenge hat eine bemerkenswerte Eigen-
schaft: Fiir alle Punkte auf mM gilt Mehrergiebigkeit risikoreicherer Produkti-
onspline. Wahlt man zu einem Produktionsplan M* einen weiter rechts liegenden
Produktionsplan auf mM, dann ist dieser Produktionsplan risikoreicher. Er muf
aber, - da er auf mM liegt und also dem Effizienzkriterium geniigt - auch einen
hoheren erwarteten Ertrag erbringen, d.h. mehrergiebig gegen iiber M™ sein. Mehr-
ergiebigkeit risikoreicherer Plane ist also keine Anforderung oder Annahme an alle
Pline der Technologiemenge ”a priori”. Genau wie in der Gsterreichischen Kapi-
taltheorie nicht alle Produktionsumwege mehrergiebig sind, sondern nur solche, die
»moglicherweise gewahlt werden” (vgl. Hayek (1937), S. 6) bzw. ”klug gewahlt wer-
den” (vgl. v. Bohm-Bawerk (1896), S. 122), ist nur das Uberwechseln von einem
effizienten Produktionsplan M* auf einen risikoreicheren effizienten Produktions-
plan M** auch mehrergiebig. Ware M™* nur risikoreicher, aber nicht mehrergiebig,
so ware M** nicht effizient.

Die Kurve mM ist die Ertragsfunktion des Produktionsfaktors Risiko. Sie hat
fiir effiziente Produktionsplane eine positive Steigung. Beispielsweise in M™ ist die
Grenzproduktivitat des Risikos positiv: Es gibt in M™ einen riskanteren Produkti-
onsplan mit einem hoheren erwarteten Ertrag,.

Zu M gibt es keinen mehrergiebigen risikoreicheren Produktionsplan. Die Grenz-
produktivitat des Risikos in M ist nicht mehr positiv. Warum wahlt der Unterneh-
mer nicht dieses M? Der Grund ist der gleiche, der den Unternehmer veranla8t,
andere Produktionsfaktoren, etwa Kapital, nicht bis zu jener Hohe einzusetzen, bei
der die Grenzproduktivitat gleich nullist: Der Mehreinsatz von einem Produktions-
faktor verursacht Opportunitatskosten. Der Einsatz eines Produktionsfaktors wird

6 In der neueren risikotheoretischen Terminologie entspricht diese Minderschitzung der
Risikoaversion. Es ist weitgehend eine empirische Frage, ob Menschen risikoavers sind. Die
gewaltige weltweite Versicherungsnachfrage zu Primien, die iiber den Erwartungsschiden
liegen, scheint die Annahme der Risikoaversion aber stark zu unterstiitzen. (vgl. zur Dis-
kussion auch Arrow (1951)). Phinomene wie Glickspiel und Lotterien, die vordergriindig
der Annahme der Risikoaversion widersprechen, dirften wohl eher durch Spielfreude oder
Fehleinschatzung von Gewinnchancen (vgl. Hey (1984)) zu erklaren sein. Vgl. hierzu auch
Smith (1776/1861, S. 102), Sinn (1980a, S. 186-187) und fiir eine Ubersicht Pope (1984).
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daher nur so weit ausgedehnt, bis die Grenzkosten einer zusatzlichen Faktoreinheit
durch den Mehrertrag dieses Faktors gerade noch ausgeglichen werden. Der Unter-
nehmer dehnt mithin den Einsatz des Risikos so weit aus, bis die letzte zusatzliche
Risikoeinheit einen erwarteten Grenzertrag liefert, der ihn gerade noch kompensiert
fir die Nutzeneinbufie aus der Notwendigkeit, diese zusatzliche Einheit Risiko zu
tragen.

Wie erfolgt nun genau die Auswahl des optimalen Unternehmensplans aus dem
effizienten Bereich der Technologiemenge? Die Praferenzen des Unternehmers seien
beschrieben durch eine stetig differenzierbare Nutzenfunktion U mit den Argumen-
ten erwarteter Ertrag und Risiko. Der Grenznutzen des erwarteten Ertrags sei po-
sitiv. Minderschatzung von mehr Risiko 148t sich beschreiben durch die Annahme
eines negativen Grenznutzens des Risikos. Die Steigung einer Indifferenzkurve der
Nutzenfunktion, die das marginale Austauschverhiltnis von Risiko und erwarte-
tem Ertrag beschreibt, bei dem der Unternehmerhaushalt gerade auf dem gleichen
Nutzenniveau verbleibt, ist (unter sehr allgemeinen Bedingungen) fiir positive Risi-
komengen positiv. Der Unternehmer wahlt also eine Tangentiallosung einer Indiffe-
renzkurve U mit dem effizienten Rand mM der Technologiemenge, beziehungsweise
einen zu dieser Kombination von erwartetem Ertrag und Risiko zugehérigen Pro-
duktionsplan.

Durch die Steigung der Indifferenzkurve bzw. der mM-Kurve im Optimum sind
sowohl Grenzproduktivitat des Risikos als auch der subjektive Preis des Unterneh-
mers fiir die Bereitstellung des Risikos determiniert und offenbar positiv. Die Stei-
gung der Indifferenzkurve im Beriihrpunkt M* bestimmt die Menge an zusatzlichem
erwarteten Ertrag, die den Unternehmer fiir die Bereitstellung - d.h. Ubernahme
- einer weiteren marginalen Einheit des Produktionsfaktors Risiko entlohnt. Da -
wie die Uberlegungen zur Effizienz gezeigt haben - diese Grenzproduktivitat in M*
positiv ist, wird der Faktor Risiko mit einem positiven Preis entlohnt. Ware die
Entlohnung des Faktors Risiko null oder negativ, so deshalb, weil auch seine Grenz-
produktivitdt null oder negativ wire: Risiko hatte dann keine Faktoreigenschaft.

Man kann zusammenfassen: Die Produktivitat des Risikos resultiert daraus, da8
einerseits eine Vielzahl von méglichen Produktionsméglichkeiten existiert, die sich
sowohl in bezug auf den erwarteten Ertrag als auch in bezug auf das mit dem
jeweiligen Plan verbundene Risiko unterscheiden, so daB iiber die zugehdrigen Pro-
duktionsplane mogliche Paare von Risiko und erwartetem Ertrag gegeben sind, an-
dererseits dieses Produktionsrisiko von jemandem getragen wird, der dieses Risiko
als unangenchm empfindet und Risiko nur iibernimmt, wenn er dafiir entlohnt wird.
Unter zwei ansonsten identischen mdglichen Produktionsplanen wird daher stets je-
ner mit geringerem Risiko gewahlt. Aus der Annahme der Risikoaversion und aus
der Beschrinkung auf solchermafien effiziente Produktionsplane folgt die positive
Grenzproduktivitat des Risikos.
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1.3 Risikoproduktivitat und die Verteilung des
Volkseinkommens

Wenn Risiko ein Produktionsfaktor mit einer positiven Grenzproduktivitat ist, so
ergibt sich bei Giiltigkeit der neoklassischen Grenzproduktivitatstheorie der Ver-
teilung unmittelbar, daB ein Teil des Volkseinkommens Risikoentlohnung darstellt.
Wie gro bzw. bedeutend ist dieser Anteil? Diese Frage wurde bislang nur recht un-
vollstandig untersucht, und es liegen nur einige Teilergebnisse vor. Immerhin ergibt
eine, wenn auch recht grobe Abschitzung der Hohe der Risikoentlohnung ein inter-
essantes Bild: Bulow und Summers (1984) gelangen aufgrund empirischer Befunde
von Ibbotson und Sinquefield (1979) tiber durchschnittliche Risikopramien am US-
Aktienmarkt in den vergangenen 50 Jahren und den Ergebnissen von Gordon und
Malkiel (1981) iiber die Finanzierungsstruktur von Unternehmen zu dem Schlu8,
daB das im Sektor der Kapitalgesellschaften verwendete Kapital eine durchschnitt-
liche Risikopramie von 6% verdient. Unterstellt man; daB dies genauso fiir andere
Arten des Kapitaleinsatzes (also auBerhalb des Sektors der Kapitalgesellschaften)
gilt und nimmt des weiteren einen Kapitalkoeffizienten von 3 bis 4 an, so ergibt
sich ein Anteil der Risikoentlohnung, von 18-24% des Volkseinkommens, die allein
in Verbindung mit Kapitaleinsatz erfolgt. Es eriibrigt sich, darauf hinzuweisen, da8
eine derartige naive Extrapolation einer Unzahl von méglichen Fehlern unterlie-
gen kann. Beispielsweise erscheint keinesfalls klar, dal mit dem Kapitaleinsatz in
anderen Bereichen der Okonomie eine entsprechende Risikoiibernahme erfolgt. Fer-
ner ist unklar, in welchem Umfang bei Humankapitalinvestitionen Risiken getragen
und entlohnt werden. Zahlreiche empirische Studien belegen, daB Verletzungs- und
Todesrisiken einen signifikanten Erklarungsbeitrag zur Lohndifferenzierung haben
(vgl. z.B. Marin und Psacharopoulos (1982) und Garen (1988)). Derartige Risiken
sind allerdings nicht unmittelbar vergleichbar mit dem in dieser Arbeit unterstell-
ten RisikomaB bzw. Risikobegriff, da sie neben der eigentlichen Risikokomponente
einen Erwartungsschaden beinhalten. Wenn hier auch unentschieden bleiben mu8,
ob die vorgenommene grobe Extrapolation den gesamtwirtschaftlichen Anteil der
~ Risikoentlohnung am Volkseinkommen iiber- oder unterschitzt, so macht sie die
grundsétzliche Relevanz der Risikoproduktivitat doch deutlich.
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Uncertainty-bearing is thus seen to be an independent and elementary factor
of production standing on the same level as any of the better-known factors.

A.C. Pigou (1929, S. 770).

Auch das Ubernehmen von Risiko kann als ein besonderer Produktionsfaktor
aufgefaft werden. Unter hochentwickelten wirtschaftlichen Verhdltnissen hat
dieser Produktionsfaktor einen eigenen Markt und einen ziemlich bestimmten
Preis. Er kann auch gegen andere Produktionsfaktoren substituiert werden,
was immer dann geschieht, wenn man sich, um Kosten zu sparen, mit einem
niedrigeren Sicherheitsgrad begnigt.

G. Cassel (1932, S. 157).

Der folgende theoriegeschichtliche Exkurs versucht zu zeigen, daB die Rolle des
Risikos als Produktionsfaktor in der Geschichte der Wirtschaftstheorie eher noch
verbreiteter war, als das bereits von Sinn (1986) belegt wurde. Die Wurzeln des eng
mit der Produktivitat des Risikos verbundenen Gedankens der Notwendigkeit einer
positiven Risikoentlohnung lassen sich bis hin zu Thomas von Aquin zuriickverfol-
gen.

2.1 Thomas von Aquin und die Scholastik

Risiko war und ist im Leben der Menschen etwas allgegenwirtiges und wird von
ihnen, sofern sie ihm ausgesetzt sind, als unangenehm empfunden. Das war zu allen
Zeiten so. Es sollte daher nicht iiberraschen, da88 auch die fiir uns heute naheliegende
SchluBfolgerung schon recht frith gezogen wurde, da88 derjenige, der von anderen ein
Risiko iibernimmt, von diesen dafiir entlohnt werden miisse. Zeugnis hierfiir legen
die Lehren einiger Scholastiker ab, insbesondere auch Thomas von Aquin in sei-
nem Werk Summa Theologica (1265-1273). Schriften iiber wirtschaftstheoretische
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Uberlegungen aus der Antike und dem Mittelalter sind allerdings sparlich”. Wenn
die nun folgende Darstellung mit den Gedanken Thomas von Aquins zu Risiko und
insbesondere zur Frage der Risikoentlohnung beginnt, so nicht deshalb, weil der Ge-
danke der Risikoentlohnung hier vermutlich erstmals auftaucht, sondern vielmehr,
weil von der Scholastik Risiko bzw. Risikoiibernahme als eine der kérperlichen oder
geistigen Arbeit vergleichbare Aktivitat gesehen wird und daher besonders deut-
lich den Charakter eines Produktionsfaktors hat. Es kann begriindet werden, daB
Risiko als Produktionsfaktor nicht nur, wie Sinn (1986) belegt, eine ebenso alte
Tradition3 wie Kapital hat, sondern zumindest die Notwendigkeit einer Risikoent-
lohnung vor der Faktoreigenschaft des Kapitals erkannt wurde. Aus der historischen
Perspektive betrachtet ist das im iibrigen vielleicht nicht weiter verwunderlich, da
die dominierende Rolle des Kapitals im Produktionsproze wohl erst im Rahmen der
Wachstumsprozesse in der Phase der Industrialisierung erkennbar werden konnte.
Thomas Theorie der Risikoentlohnung erschlieBt sich im Zusammenhang mit sei-
ner Geld- und Zinstheorie®. Diese Geldtheorie wird nur verstandlich vor dem Hin-
tergrund der Umstdande des Wirtschaftslebens im 12. und 13. Jahrhundert. In
dieser Zeit erfolgt in den groflen Stddten zugleich mit ihrer wachsenden politischen
Unabhangigkeit ein allgemeiner Aufschwung des Fernhandels, namentlich des See-
handels!®. Thomas erlebt diese Umwilzungen mit und fiir seine Einstellung zur
Risikoentlohnung sind diese Erfahrungen gewiB sehr wichtig. Gleichwohl ist die Ge-
sellschaft seiner Zeit wenigstens im dérflichen oder kleinstadtischen Bereich gepragt
durch Grundherrschaft, Lehnswesen und erbliche Standeordnung. Die meisten Men-
schen leben in kleinen, vergleichsweise abgeschlossenen Mikrokosmoi, die sich nicht
eben durch besondere Dynamik, Wachstum oder Fortschritt auszeichnen, sondern
zutreffender durch den Zustand der Beharrung beschrieben werden!!. '

7 Hingegen gibt es bis in die Antike hinein Belege fiir wirtschaftliche Aktivititen, in denen
eine Risikoprimie gezahlt wurde. Beloch (1911, S. 1018), Casson (1959), Glotz (1926, S.
~ 343), Homer (1963, S. 35f) und Plass (1902, S. 12f.) berichten von der Existenz von
seedarlehensihnlichen Geschiften im klassischen Griechenland. Seedarlehen sind ihrem
Charakter nach mit hohen Risiken behaftet, und es wird auch von weit iiber dem iiblichen
Kapitalzins der damaligen Epoche liegenden Zinskonditionen fiir derlei Darlehen berichtet.
8 Nach Schumpeter (1954) und DeRoover (1957) darf unterstellt werden, daB die klassi-
sche Wirtschaftstheorie von der Scholastik maBgeblich beeinflufit wurde und dafi die hi-
storischen Wurzeln der Nationalokonomie gar mehr in der Scholastik als bei Physiokraten -
und Merkantilisten zu sehen sind.

9 Vgl. hierzu die Ausfithrungen bei Gordon (1975) und Steuer (1936).

10 vgl. zu einer Darstellung der wirtschaftlichen Zustinde im 12. und 13. Jahrhundert
z.B. Neumann (1865, S. 28-52).

11 Vgl. Gordon (1975), Kaulla (1904, S. 590), Kulischer (1928, S. 97f.) Lessel (1905),
S. 13), Sommerlad (1911, S. 1024) und Strieder (1914, S. 59), oder Sombart (1916, S.
39): ”Das hochste Ideal jener Zeit, wie es in seiner letzten Vollkommenheit das wunder-
volle System des heiligen Thomas durchleuchtet, ist die in sich ruhende und aus ihrem
Wesenskern zur Vollendung aufsteigende Einzelseele als ein organischer Bestandteil der
lebendigen Menschheit gedacht. Diesem Ideal sind alle Lebensforderungen und alle Le-
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Diese dorfliche Wirtschaft ist moglicherweise der Referenzzustand des Wirtschafts-
lebens, fiir den die wirtschaftspolitischen Lehren des Thomas bestimmt sind. In die-
sem Zustand hat Geld nur in geringem Mafe Wertaufbewahrungsfunktion und kann
auch nicht in Kapitalgiiter transformiert werden. Denn es ist (vgl. Funk (1868), S.
55) beispielsweise wegen des Lehnswesens schwierig, Geld gegen Grund und Boden
oder andere produktive Giiter zu tauschen. Die heute vertraute Aquivalenz zwi-
schen Geld und Kapitalgiitern besteht noch nicht. Thomas zieht daraus folgende
Lehren: Der einzige Nutzen des Geldes liegt in der Moglichkeit zum Tauschakt.
Zugleich mit der Nutzung verliert der Benutzer aber das Geld, denn er gibt es fiir
die getauschte Ware hin. So betrachtet ist die Nutzung des Geldes unmittelbar mit
seinem ”Verbrauch” verbunden. Geld ist wie etwa Nahrungsmittel oder Getranke
ein reines Verbrauchsgut. Ein Gut, bei dem Nutzung und Verbrauch untrennbar
zusammen fallen. Welchen Nutzen stiftet also das Darlehen? Verwendet der Dar-
lehensnehmer das Geld und kauft damit Waren, so steht es ihm danach nicht mehr
zur Verfiigung, stiftet also keinen Nutzen mehr. Benutzt er es aber nicht zum Kau-
fakt, so stiftet es bis zur Riickgabe offenbar auch keinen Nutzen. Geld kann nicht
wie Sachgiiter, etwa wie Ackerland oder ein Haus durch seinen blofien Besitz einen
Strom von Nutzen stiften. Somit ist das Darlehen nur ein zeitlich auseinanderfallen-
der Tauschakt von Geld gegen Geld. Die Tatsache, dafi zwischen Darlehensvergabe
und Riickzahlung eine Zeitspanne liegt, macht die beiden Geldstréme nicht zu unter-
schiedlichen Giitern. Daher wire es unbillig, wenn die eine Seite der Tauschpartner,
der Darlehensnehmer, mehr geben miiBte als er vom Darlehensgeber empfangt. Wer
mehr zuriickfordert, als er gegeben hat, verletzt das ” Aquivalenzprinzip” des fairen
Tauschs nach dem Gabe und Gegengabe in ”gerechtem” Verhiltnis zueinander zu
stehen haben. Wer also einem anderen Geld leiht und einen Zins verlangt, handelt
unmoralisch. : ‘

Im Zusammenhang mit dem aufbliihenden Seehandelsgeschift in der zweiten
Halfte des 13. Jahrhunderts verandert sich das Bild der Wirtschaft zumindest in den
groBen Handelsstadten. Es vollzieht sich ein grofiler wirtschaftlicher Aufschwung,
die gesamte soziale Struktur gerdt in Bewegung und Handelsaktivititen erfahren
eine starke Ausweitung. Steht Thomas von Aquin diesen Entwicklungen auch eher
ablehnend gegeniiber!?, so muB er doch erkennen, daf es im Zusammenhang mit die-

bensformen angepafit. Ihm entspricht die feste Gliederung der Menschen in bestimmte
Berufe und Stinde, die alle als gleichwertig in ihren gemeinsamen Beziehungen auf das
Ganze angesehen werden und die dem einzelnen die festen Formen darbieten, innerhalb
derer er sein individuelles Dasein zur Vollkommenheit entfalten kann. IThm entsprechen die
Leitideen, unter denen das Wirtschaftsleben steht: das Prinzip der Bedarfsdeckung und
des Traditionalismus, die beide Prinzipien der Beharrung sind. Der Grundzug des vorkapi-
talistischen Daseins ist der der sicheren Ruhe, wie er allem organischen Leben eigentiimlich
ist.” Fiir das wirtschaftliche Leben in der mittelalterlichen Stadt kann das Bestehen eines
ahnlichen nahezu autarken statischen Charakters auch fiir die Erfahrungszeit von Thomas
in Frage gestellt werden (vgl. z.B. Rohrig (1933)).

12 Die kritische Distanz von Thomas zum Handel (vgl. Kraus (1930), S. 59 und Mauren-
brecher (1889) S. 52) mag einerseits im aristotelischen Staatsideal der Autarkie der Polis
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sen Entwicklungen verzinsliche Kreditvertrige mit Vorteil fiir beide Parteien gibt.
Nun ist es den Scholastikern aber nicht méglich, die groBe Attraktivitit von Kre-
ditgeschaften mit Hilfe der Kapitalproduktivitat zu erkldren. Die Geldtheorie von
Thomas in Verbindung mit der Vorstellung des ”iustum pretium”, also des Aquiva-
lenzprinzips des fairen Tauschs, 1aBt in einer statischen Welt wenig Erklarungsspiel-
raum fiir eine Theorie des positiven Kapitalzinses. Diese ’Erklarungsnotlage’, die
empirisch evidente Produktivitat des Gelddarlehens einerseits und die in einer sta-
tischen Welt entwickelte Theorie von der ’Fruchtlosigkeit’ des Geldes andererseits
vereinen zu mussen, mag die Ursache fiir die von Thomas gezogene Schluffolgerung
sein, die fiir die Entwicklung einer Theorie von Risiko als Produktionsfaktor sehr
fruchtbar ist.

Thomas von Aquin und die Scholastiker nach ihm sehen sehr wohl, da8 es in ithrer
Welt Gefahren gibt, insbesondere in jenem neuen Sektor, der einen so schnellen
Aufschwung nimmt: Ein Kaufmann, der ein Schiff in den Nahen Osten entsen-
det, um Handel zu treiben, riskiert den Verlust seines eingesetzten Kapitals durch
Schiffbruch oder Piraterie!3. Dieses Risiko bzw. seine Ubernahme durch den Ka-
pitalgeber ist nun nach scholastischer Auffassung im Grunde nichts anderes als ein
Beitrag zum Gelingen des Geschifts, eine andere Form der Arbeit'* bzw. eine phy-
sischer oder geistiger Arbeit vergleichbare Aktivitat. Nach Lessel (1905, S. 41-42)
sieht die scholastische Lehre ausschliefllich zwei Faktoren bei der Erzeugung eines
Gewinnes: Arbeit und Risiko. Entsprechend soll der Kapitalgeber an einem Gewinn
nur dann partizipieren, wenn er Anteil nimmt an der Bereitstellung dieser beiden
Faktoren. Welche Konsequenzen diese Auffassung hat, zeigt sich bei Thomas in
folgenden Ausfiihrungen:

Ile qui mutuat pecuniam, transfert dominium pecuniae in eum, cui mutuat.
Unde ille, qui pecunia mutuatur, sub suo periculo tenet eam et tenetur eam
restituere integre: unde non debet amplius exigere ille, qui mutuavit. Sed ille,
qut committit pecuniam suam vel mercatori vel artifici per modum societatis
cutusdam, non transfert dominium pecuniae suae in tllum, sed remanet etus,
tta quod cum periculo ipsius mercator de ea negotiatur vel artifez operatur.

begriindet sein, zum andern darin, dafl diese neuen Entwicklungen die gottgewollte Stinde-
gesellschaft gefahrdeten, in der jeder sein "necessarium”, sein standesgemifes Auskommen

hatte (vgl. Steuer (1936), S. 70).

13 Die praktische Bedeutung dieses Risikos fiir das damalige Wutschaftsleben zeigt sich
auch in der Entstehung des Seeversicherungswesens im 13. und 14. Jahrhundert (vgl
Reatz (1870) und Schaube (1894)).

14 Schreyvogl (1923, S. 431) driickt diesen Gedanken so aus: ”Dadurch, daB das Risiko
mitgetragen wird, nimmt der Glaubiger in gewissem Sinne an der Arbeit des Schuldners
teil.”
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Et ideo licite potest partem lucri inde provenientis ezpetere, tamquam de re
15 :
sua™’.

Thomas von Aquin, Summa Theologica, 11,2, 78,2,5.

Geht bei einem Darlehensvertrag das Risiko vollig auf den Schulduer iiber, da er das
Eigentum an dem als Darlehen iibernommenen Geld erhalt, steht ihm kein Anteil am
Erfolg oder Miflerfolg des Schuldners zu. Ein solcher Anteil ware Kapitalrente, Zins
und also Wucher. Seit dem 9. Jahrhundert etwa gibt es im Mittelalter neben dem
Darlehen ein wichtiges Kapitalmarktinstrument, die ”Commenda”. Sie entspricht
in etwa der heutigen Kommanditgesellschaft'®. In der Commenda iibertragt der
Kapitalgeber seinem Geschiftspartner einen Geld- oder Warenbetrag und beauf-
tragt ihn mit der vollig eigenstandigen Durchfiihrung verschiedenartigster Unter-
nehmungen. Das Eigentum des Kapitals geht dabei nicht auf den Geschiftspartner
iber. Somit mufB auch der Kapitalgeber weiterhin das Verlustrisiko tragen. Ent-
sprechend ist der Kapitalgeber auch an den moglichen Gewinnen zu beteiligen, die
der Kapitalnehmer erzielt. Dem ”stillen Teilhaber”, der sich als Kapitalgeber an
einer Gesellschaft beteiligt, wird eine Gewinnbeteiligung zugestanden, nicht aber
dem Darlehensgeber. Die Gewinnbeteiligung ist keine Entschadigung fiir etwaiges
"Warten’. Dann namlich miifite diese Entschiadigung ja auch dem Darlehensgeber
zustehen. Die ware aber Zins, also "Wucher’. Der Profit des stillen Teilhabers ist
vielmehr ausschlieBlich Entlohnung fiir iibernommenes Risiko!”.

Schumpeter (1954) sieht Thomas bzw. die in seiner Tradition stehende Schule
der Scholastik als Begriinder einer subjektivistischen Werttheorie. Bei Thomas von
Aquin ist nicht nur der Preis, sondern der gerechte Preis eines Guts nicht aus einem
intrinsischen Wert abgeleitet: Ein Kaufmann soll sich bei der Findung des gerech-
ten Preises am Preis orientieren, den er vorfindet. Dieser Preis ist, wie DeRoover
(1957, S. 132-133) nachweist, der Marktpreis. Fiir diesen Marktpreis eines Gutes

15 Jener, der Geld verleiht, ibertrigt das Eigentum an diesem Geld auf den, dem er es
verleiht. Daher hilt der Darlehnsnehmer es auf eigene Gefahr und ist verpflichtet, es
vollstandig zuriickzugeben. Der, der és verliehen hat, darf deshalb nichts dariiber hinaus
fordern. Jener aber, der sein Geld einem Kaufmann oder einem Handwerker in Form
der ”Sozietat” anvertraut, ibertrigt nicht das Eigentum iber sein Geld auf den anderen,
sondern behilt es, so da8 auf sein (des Darlehensgebers) eigenes Risiko der Kaufmann mit
diesem Geld Gewerbe treibt bzw. der Handwerker damit arbeitet. Darum ist es legitim,
einen Teil des daraus entstehenden Gewinns zu fordern, als von seiner eigenen Sache.

16 Silberschmidt (1884) gibt eine ausfiihrliche Darstellung der historischen Entwicklung
der Commenda und ihrer konkreten juristischen Auspragungen. Die ”societas”, von der
Thomas spricht, kann nach Silberschmidt unter die Commendavertrige gerechnet werden.
Zudem wurde die von Thomas geaufierte Auffassung der RechtmafBigkeit der Gewinnbe-
teiligung des Kapitalgebers auf alle Formen der Commenda angewendet.

17 Diese Auffassung von Risiko als einer Form der Arbeit bei Thomas wird auch von
Schreiber (1913, S. 109) vertreten: ”Die Ubernahme des Risikos ist [fiir Thomas] ebenfalls
wirtschaftliche Arbeit, die mit Recht Anspruch auf Gewinn als ihren Lohn machen kann.”
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gibt es bei Thomas zwei Bestimmungsgriinde: Zum einen eine ’objektive’ Kompo-
nente, die Arbeit, die Kosten und das Risiko namlich, die fiir die Herstellung des
Gutes erforderlich waren'®, zum andern eine ’subjektive’ Komponente, und zwar
das AusmaB der gesellschaftlichen Niitzlichkeit des Gutes’®. Welche Implikationen
hat das fiir die Frage der Risikoentlohnung? Wird bei Thomas von Aquin Risiko
gerechterweise entlohnt, hat also einen positiven Preis, so deshalb, weil es in die Pro-
duktion eines Gutes eingeht, das der Gesellschaft einen Nutzen stiftet. Da es als
solcher Faktor einen kdrperlicher oder geistiger Arbeit gleichen Charakter hat, muff
es gerechterweise wie Arbeit entlohnt werden. Was Thomas damit von einer moder-
nen Theorie der Risikoproduktivitit unterscheidet, ist zum einen die Betonung des
gesellschaftlichen Nutzens statt des individuellen. Zum andern wird eine positive
Risikoentlohnung nicht aus einem individuellen Nutzenkalkiil begriindet, bei dem
sich die Positivitit aus der aktivitatsanalytisch begriindeten Grenzproduktivitat
des Risikos in Verbindung mit der erforderlichen Grenzkompensation fiir das Leid
aus der Risikoiibernahme des Risikoanbieters herleitet. Es wird vielmehr die Kor-
reliertheit des Risikos mit der Profitabilitat bestimmter Unternehmungen erkannt
und dem Trager des Risikos in diesen Unternehmungen ein moralischer Anspruch
auf Entlohnung seiner Risikolibernahme zuerkannt.

Einige Autoren (vgl. z.B. Neumann (1865), S. 19, Endemann (1883), S. 367, Funk
(1901), S. 2f.) sehen die Argumentationsweise der Scholastik nur als Versuch, die
faktische Notwendigkeit der Institution eines verzinsten Darlehens angesichts einer
nun einmal existierenden Kapitalproduktivitat mit dem bestehenden Zinsverbot in
Einklang zu bringen??. Gleichwohl ist die Frage, ob die in der Commenda verein-
barte Gewinnbeteiligung des Kapitalgebers auch eine Kapitalrendite enthalt, fiir die
Bedeutung der Gedanken der Scholastiker in Hinblick auf eine Theorie des Risikos
als Produktionsfaktor vollig unerheblich. Die Beweggriinde, die zu dieser Argumen-
tation gefilhrt haben mégen, dndern nichts an ihrer Richtigkeit und Bedeutung.

18 Hollander (1965) legt dar, daB diese Kosten allerdings nicht im Sinne neoklassischer Ko-
stentheorie als Opportunititskosten zu verstehen sind, sondern vielmehr als die Entschidi-
gung fiir den Erzeuger, die ihm ein seinem (gottgewollten) Stand angemessenes Auskom-
men sichern. Schumpeters bzw. DeRoovers Argument bleibt von diesem Einwand un-
beriihrt.

19 Vgl. Kaulla (1904) und Kraus (1930, S. 46). Nach Utz (in: Thomas (1265-1273), S.
540) ist diese gesellschaftliche Nitzlichkeit durchaus individualistisch zu verstehen.

20 Dempsey (1948) legt dar, daB bei einigen Spatscholastikern des 16. und 17. Jahrhun-
derts, namentlich den drei Jesuiten Luis Molina (Spanien, 1535-1600), Leonard Lessius
(Belgien, 1554-1623) und John de Lugo (Italien, 1593-1660) Geldkapital nicht mehr not-
wendigerweise unfruchtbar ist. Gleichwohl bleibt strittig, inwieweit diese drei Autoren die
Hauptstromung scholastischen Denkens abbilden. Vgl. hierzu Melitz (1971).
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2.2 I“Jberlegungen Cantillons und Turgots am Rande der
Aufklarung '

Etwa 450 Jahre nach Thomas von Aquin entwickelt Cantillon seine wirtschafts-
theoretischen Gedanken in seinem Hauptwerk Essai sur la Nature du Commerce
en general (1755)%'. Als Bankier war Cantillon mit dem Wesen der Unterneh-
mung, insbesondere mit der Bedeutung des Unternehmerrisikos aus seiner berufli-
chen Praxis wohlvertraut: Die Bonitit eines Schuldners ist fiir einen Kapitalgeber
eine wichtige Entscheidungsgrofie: Die Verpachtung eines landwirtschaftlichen Guts
an einen ”Habenichts” ist vielleicht auch dann weniger attraktiv, wenn dieser ver-
spricht, einen héheren Pachtzins zu zahlen als ein Konkurrent mit guter Bonitat
zu zahlen bereit wire. Cantillon nennt einige Falle, in denen hohere Gefahren ei-
ner hdheren Vergiitung bediirfen. So miiiten GieBer, Seeleute und Bergarbeiter in
den Silberminen dem Risiko entsprechend bezahlt werden. Berufsgruppen, die in
der Ausiibung ihres Berufs besonderen Gefahren ausgesetzt sind, miissen entspre-
chend hoher bezahlt werden. In moderner Terminologie bedeutet das, da solche
Berufsgruppen neben der Vergiitung fiir ihr Arbeitsleid eine Kompensation fiir das
Tragen des Risikos erhalten. Auch im Zusammenhang mit anderen 6konomischen
Aktivitaten weist Cantillon auf das diesen Aktivitaten immanente Risiko und die
Notwendigkeit einer Entlohnung dieses Risikos hin. So erklart er Preisunterschiede
fir Giiter zwischen Entstehungsort und Verbrauchsort nicht nur aus physischen
Transportkosten, sondern insbesondere aus den der Transporttatigkeit immanenten
Gefahren. SchlieBlich schildert Cantillon - nun wohl wirklich aus seinem unmittelba-
ren Erfahrungsbereich als Bankier -, da8 der Zins, den ein Schuldner zu zahlen hat,
nicht nur eine Vergiitung fiir die Uberlassung der Nutzung des gelichenen Kapitals
ist, sondern zu einem wesentlichen Teil daraus resultiert, da der wirtschaftliche
Erfolg des Schuldners und damit seine Riickzahlungsfahigkeit unsicher ist. ”Dieses
Risiko”, so Cantillon (1755, S. 129), ”wird bewirken, da von ihm [dem Schuldner]
zwanzig bis dreiflig Prozent an Gewinn oder Zinsen von der Geldmenge ... ver-
langt werden, die man ihm leihen wird.” In der Theorie Cantillons ist Risiko also
ein Begleitumstand vieler 6konomischer Aktivitaten, etwa bei der Erzeugung von
Transportleistungen, insbesondere in der Seeschiffahrt, im Bergbau- und Hiitten-
gewerbe, bei der Bodenbewirtschaftung etc. Das Maf des Risikos ist dabei von
Tatigkeit zu Tatigkeit unterschiedlich und auch beziiglich der gleichen Aktivitat -
etwa beim Geldverleih des Bankiers - besteht die Moglichkeit, mehr oder weniger
Risiko einzugehen. Zwar hat Cantillon keine Grenzproduktivitatstheorie des Risikos
entwickelt, viele seiner Betrachtungen lassen sich aber im Ubereinklang mit einer
solchen sehen.

Hat Cantillon als Bankier auch wenig Verstandnis fiir das von den Scholastikern
begrindete Zinsverbot, so stimmen Cantillon und Thomas doch in der Erkennt-

21 Die spite Verdffentlichung in gedruckter Fassung - 21 Jahre nach Cantillons Tod -
erzeugt moglicherweise ein falsches Bild hinsichtlich des in Wahrheit wohl betrachtlichen
Finflusses Cantillons auf seine Zeitgenossen (vgl. hierzu Schumpeter (1954), S. 283-284).
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nis iberein, dafl Risikoiibernahme eine dem ibernommenen Risiko angemessene
Risikoentlohnung verlangt. Die Entlohnung wird bei Cantillon von der Angebots-
seite bestimmt und liegt in der Minderschatzung hoherer Risiken oder der Sicher-
heitspraferenz derer, die Risiken iibernehmen. Die Vorstellung des ”iustum pre-
tium” der Scholastik wird bei Cantillon durch die Vorstellung von Markten mit
einem Markimechanismus zur Bestimmung der Hohe der Risikoentlohnung erganzt.

Eine ahnliche Auffassung findet sich bei Turgot in seiner Theorie vom Unterneh-
mergewinn in den Betrachtungen iiber die Bildung und Verteilung des Reichtums
(1766). Er leitet dort exemplarisch die Bestandteile des Unternehmergewinns ei-
nes Schusters ab. Ein Individuum beginnt mit einem vorgegebenen Kapitalbetrag
eine Schusterei, statt das Kapital in ein Grundstiick zu investieren und von den
Ertragen der Verpachtung zu leben. Turgot schliefit, daB der Schuster das nur tun
wird, wenn der Unternehmensgewinn ihn fiir die unternommenen zusatzlichen, ihm
unangenehmen Aktivitaten kompensieren wird, insbesondere fiir seine Arbeit und
Bemiihungen, sein Risiko und seine Geschicklichkeit. Turgot konstatiert hier kei-
nen prinzipiellen Unterschied zwischen dem Arbeitslohn und der Risikoentlohnung
des Schusters. Beides, Miihen und Risiken, muB der Schuster fur seine Produk-
tion aufwenden; beide miissen entlohnt werden, damit der Schuster bereit ist, seine
Schusterei zu betreiben.

2.3 Risikoentlohnung und Unternehmergewinn im 19. und
frithen 20. Jahrhundert

In der wirtschaftstheoretischen Literatur des 19. und beginnenden 20. Jahrhunderts
spielt Risiko im Zusammenhang mit der Frage der Erklarung des Unternehmerge-
winns eine groBe Rolle. Die Bedeutung des Risikos fiir wirtschaftliche Aktivitat und
den Unternehmensgewinn wird von Hufeland (1807) und Hermann (1832) erértert?2.
Nach Hermann ist bei der Bestimmung des Unternehmergewinns vom Uberschuf
der Ertrage iiber die Kosten eine ” Assecurranz gegen Gefahren” (vgl. Hermann
(1832), S. 368) abzuziehen. So muf etwa die Riickzahlung eines Kredits neben
der Vergeltung fiir die Kapitalnutzung einen Ersatz fiir die Gefahr eines Verlusts
enthalten. Es muf offenbleiben, ob Hermann diesen Ersatz als echte Entlohnung
fiir ibernommenes Risiko betrachtet. Dafi Hermann den Kapitalgeber auffordert,
die Risikopramie ”als Kapitalersatz unter den Auslagen” (vgl. Hermann (1832),
S. 537) zu verbuchen, deutet aber eher darauf hin, da Hermann die Griinde fiir
eine positive Risikoentlohnung nicht erkennt bzw. Risiko im Sinne von erwartetem
Schaden definiert. Hufeland ist in seinen Ausfiihrungen ebenfalls nicht ganz klar.

22 Hermanns Beitrag zur Frage der Risikoentlohung wird vor allem von Winkel (1977, S.
24-25) betont. Mir scheint Hermanns Stellung in der Frage der Risikoentlohnung gegeniiber
Hufelands Theorie eher ein Riickschritt zu sein (vgl. auch Mangoldt (1855), S. 23f.).
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Bei seiner Unterscheidung zwischen Kapitalgewinn ” durch eigene Verwendung” und
Kapitalgewinn aus Darlehensvergabe scheint er aber fiir eine die faire Pramie iiber-
steigende Risikoentlohnung einzutreten?®. Eine echte Erklirung fir die Positivitat
dieser Risikoentlohnung gibt Hufeland indes nicht?*.

Viel klarer und ausfiihrlicher in seiner Begriindung fiir eine positive Risikoent-
lohnung ist von Thiinen. Im dritten Teil seines Hauptwerks Der isolierte Staat
in Beziehung auf Landwirtschaft und Nationalékonomie (1842/50), untersucht von
Thiinen auch die Frage, was den Besitzer eines Vermogens veranlassen konnte, den
Verlust dieses Vermdgens zu riskieren, wenn die Gewinnchancen bei diesem Un-
ternehmen die Verlustchancen nicht deutlich iibersteigen, da doch der Verlust sei-
nes Vermogens den Unternehmer ungleich starker schadigt als der Zugewinn eines
gleich grofen Vermogens ihm niitzt. Wenn sich jemand einem bestimmten Risiko
aussetzt, beispielsweise einen Teil seines Vermdgens riskiert, so muf er fiir diese
Risikoiibernahme mit einer Entlohnung kompensiert werden, die hoher ist als der
Erwartungswert des Vermogensverlusts. Andernfalls ist niemand bereit, dieses Ri-
stko zu tragen. Wie die Argumentation von Sinn zeigt (vgl. Abschnitt 1.2), ist diese
Minderschatzung riskanterer Unternehmensplane die Ursache dafir, da ein Unter-
nehmer einen riskanteren Produktionsplan nur dann wahlt, wenn ein Mehrertrag zu
erwarten ist, der ihn fiir die Erh6hung des zu tragenden Risikos kompensiert.

In England wird der Gedanke, Risiko erfahre eine im Erwartungswert positive
Entlohnung, erst wesentlich spater vertreten, insbesondere von Cairnes (1874). Er
geht insofern tiber von Thiinen hinaus, als er Risiko in einer Reihe mit Arbeit und
Kapital als Faktorkosten stellt?. Mataja (1884) weist darauf hin, daB George Ram-
say (1836) in England in Bezug auf die Frage einer Risikoentlohnung als Bestandteil
des Unternehmergewinns ein Vordenker war. Gleichwohl zeigen die Ausfiihrungen
Ramsays, daB8 er - méglicherweise in Anlehnung an Smith (1776/1861, S. 102f.) -
der Ansicht war, die Risikopramie miisse wegen des Optimismus der Menschen im
Erwartungswert eher negativ sein. Auch in Frankreich findet eine Auseinanderset-
zung mit der Frage der Hhe der Risikoentlohnung erst nach 1842 etwa bei Courcelle
Seneuil statt?6.

In Deutschland wird der Gedanke der Minderschatzung hoherer Risiken vor al-
lem von Mangoldt (1855), (1863) ausgearbeitet.  Mangoldt diskutiert eingehend

23 Vgl. Hufeland (1807, S. 291): ”Folglich da der eigne Anwender immer mehr Gefahr hat;
so muB er auch schon einen andern und folglich hdhern Gewinn darauf in der Regel machen,
und zwar dabey noch gar nicht fir die Gefahr des Verlusts zu rechnende Assecuranz mit
einbegriffen;”

24 In seiner Untersuchung iiber die Bestimmungsgriinde fiir unterschiedliche Lohndifferen-
tiale und Kapitalrenditen bei unterschiedlichen Unternehmungen kommt Hufeland (1807,
S. 368) einer Erklarung allerdings sehr nahe, wenn er bemerkt: ” Auch hier muf bey dem
weniger wahrscheinlichen Gelingen auier dem Ersatz noch grofierer Gewinn reizen.”

25 Vgl. Cairnes (1874, S. 82): ”Our analysis, then, of cost of production resolves it into
three principal elements,...labour, abstinence, and risk.”

26 Vgl. Mangoldt (1855, S. 13-18) und Mataja (1884, S. 103-106).
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die Bestimmungsgriinde fiir die Héhe der Minderschitzung bzw. (vgl. Fuinote 6)
die Hohe der Risikoaversion. Die Risikoaversion eines Unternehmers hingt nach
Mangoldt von der Hohe seines Vermogens ab. Mit zunehmendem Vermdogen sinkt
die erforderliche Risikoentlohnung fiir das Tragen eines Risikos gegebener Grofe.
Mangoldt behauptet hier also ”abnehmende absolute Risikoaversion”. Ferner wir-
ken sich nach Mangoldt individuelle und nationale Charaktereigenschaften auf die
Hohe der Risikoaversion aus.

Diese Gedanken Thiinens und Mangoldts stehen in der Tradition der Versuche,
den Unternehmergewinn zu erkliren. Sie werden in den folgenden fiinfzig Jahren
von vielen deutschsprachigen Autoren kritisch und kontrovers diskutiert??. Bei
dieser Diskussion steht jedoch mehr die Frage der Abgrenzung von Faktorkosten
aus der zu erklarenden Grofie ” Unternehmergewinn” im Mittelpunkt.

Ahnliches gilt fiir die angelsachsische bzw. amerikanische Diskussion zur Frage
der Faktoreigenschaft von Risiko bzw. des Unternehmertums etwa zur Jahrhun-
dertwende. Die Diskussion nahm ihren Ausgang i in der Theorie des Unternehmer-
gewinns?® bei Mill (1847/1864, S. 283), wonach sich der Unternehmergewinn in
drei Teile zergliedern 1a8t: Zinsen, Versicherungsprimie und Lohn der Beaufsich-
tigung. In der weiteren Geschichte der angelsachsischen, besonders der amerikani-
schen Theorie des Unternehmergewinns, beginnt nach und nach die Ausgrenzung
zundchst des Unternehmerlohns und der Eigenkapitalverzinsung aus der Definition
des Unternehmergewinns durch Hawley (1892), (1893), (1927). Von Interesse fiir
die Bedeutung des Risikos als Produktionsfaktor ist dabei besonders Hawleys (1892,
S. 284) Betonung der essentiellen Bedeutung des Risikos fiir alle Produktionsakti-
vitaten. Risiko kann niemals vollig durch andere Produktionsfaktoren substituiert
werden: ”...there cannot be any creation of value from which the element of risk
is wholly absent. And in the end, on the average, the final consumers of the pro-
duct must pay in enhanced price the renumeration for the risk the producer takes
upon himself”. Auch Hawley begriindet die Erfordernis, den Produzenten fir die
Risikoiibernahme zu kompensieren, mit der Praferenz aller Menschen fiir Sicherheit
gegeniiber Unsicherheit, also mit Risikoaversion. Jeder Mensch ist bereit, fiir die
Umwandlung eines unsicheren erwarteten Einkommens in ein sicheres gleich hohes
Einkommen zu zahlen (vgl. Hawley (1892), S. 285).

Wahrend Hawley auf eine klare prinzipielle Differenzierung zwischen den Fak-
torentlohnungen Eigenkapitalverzinsung und Unternehmerlohn einerseits und Ri-
sikopramien andererseits Wert legt, sieht J.B. Clark (1893), (1907) fiir diese Dif-
ferenzierung keine Veranlassung und grenzt die Risikoentlohnung als Faktorkosten
aus seiner Definition des Unternehmergewinns aus. Damit stellt er die prinzipi-
elle Gleichartigkeit der Einkunftsarten Unternehmerlohn, Eigenkapitalverzinsung
und Risikoentlohnung als Faktorkosten her und implizit die Gleichartigkeit von Ar-

27 Vgl. etwa Kleinwichter (1882), Mithoff (1882), Philippovich (1896, S. 286), Pierstorff
(1911), Roscher (1854, S. 195) und Wirminghaus (1886).

28 ygl. hierzu den Ubersichtsartikel von Hopkins (1933/34) 1ber die amerikanische Theorie
des Unternehmergewinns.
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beit, Kapital und Risiko als Produktionsfaktoren. Dariiber hinaus gesteht er dem
Risiko ausdriicklich Produktivitdt zu: Unternehmungen fiihren zu einer Vermogens-
vermehrung als direkte Folge der Risikoiibernahme in diesen Unternehmungen.
Haynes (1895) nimmt Clarks These von der Produktivitit des Risikos zum Aus-
gangspunkt einiger Betrachtungen iiber die Faktoreigenschaften des Risikos. Seine
Begriindung, wonach Produktionsrisiken Faktorkosten sind, ist einer aktivitatstheo-
retischen Begriindung sehr ahnlich: Risiken sind einzel- und gesamtwirtschaftlich
in der Produktion unausweichlich, werden aber als unangenehm empfunden. Die
Ubernahme des Risikos erfolgt daher nur bei ausreichender Kompensation. Die
Risikopriferenzen bestimmen damit die Héhe der Faktorkosten des Risikos.

Einen wichtigen Beitrag zu einer Theorie des Risikos als Produktionsfaktor leistet
Willett (1901). Er entwickelt klar, wie aus der Asymmetrie zwischen einem Ver-
lust und einem Gewinn gleicher H6he infolge eines abnehmenden Grenznutzens des
Einkommens eine positive Risikopramie resultiert (vgl. Willett (1901), S. 27-29),
sowie, daB durch die Inkaufnahme héherer Risiken die Produktionsmoglichkeiten
erweitert werden. Gleichwohl lehnt er es ab, Risiko einen gleichen Stellenwert als
Produktionsfaktor wie Kapital oder Arbeit einzurdumen, da Risikoiibernahme und
Entlohnung fiir dieses Risiko nur in Verbindung mit Kapitaleinsatz und Kapitalent-
lohnung entstehe. Risiko konne daher nur in einem ’sekundiren’ Sinne produktiv
sein, insofern es die Kapitalproduktivitat erhdhe (vgl. Willett (1901), S. 32-33).

Knight (1921), (1934) kniipft an die Debatte zwischen Hawley und Clark an. Er
unterscheidet zwei Formen der Ungewissheit: Risiko und Unsicherheit. Diese Be-
griffsdifferenzierung benutzt Knight nun, aus dem Unternehmergewinn nach Aus-
grenzung von Eigenkapitalentlohnung und Unternehmerarbeitslohn einen Teil der
Entlohnung fiir tibernommene Gefahren auszugrenzen, jenen Teil namlich, der fiir
die Entlohnung des ”Risikos” dient. Die Entlohnung fiir die vom Unternehmer
getragene und nicht z.B. auf Kapitalmarkten oder Versicherungsméirkten handel-
bare ”Unsicherheit” ist nach Knight der reine Unternehmergewinn. Knights Be-
griffsdifferenzierung hat eine bis heute anhaltende Diskussion um ihre ”richtige”
Interpretation ausgelost (vgl. z.B. Hart (1942), Weston (1950), Ellsberg (1961),
Obrinsky (1983), Leroy und Singell (1987)). Die Knight’sche Begriffsdifferenzie-
rung zwischen Risiko und Unsicherheit scheint zunichst am Kriterium der objekti-
ven ”Messbarkeit” anzusetzen, d.h. an der Frage, ob die betrachtete Zufallsvariable
eine bekannte oder bestimmbare Wahrscheinlichkeitsverteilung hat oder nicht. In
der subjektivistischen Entscheidungstheorie bei Unsicherheit (vgl. Savage (1954),
Hirshleifer und Riley (1979) S. 1378, Sinn (1980a), (1980b), (1983)) wird jedoch hin-
reichend begriindet, weshalb subjektive Schatzungen der einzelnen Gkonomischen
Entscheidungstriger die Rolle ”gemessener” objektiver Wahrscheinlichkeiten ein-
nehmen konnen, bzw. wie bei unbekannten Wahrscheinlichkeitsverteilungen durch
das Prinzip des unzureichenden Grundes subjektive Wahrscheinlichkeiten gewonnen
werden konnen (vgl. Sinn (1980b)). Nach Leroy und Singell (1987) hatte Knight
weniger die Frage der Mefibarkeit der objektiven Wahrscheinlichkeitsverteilung vor
Augen, sondern die Frage, ob der Unternehmer die faktische Moglichkeit hat, sich
gegen eine bestimmte Gefahr zu versichern oder nicht. Versicherbare Gefahren sind
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dann Risiken, nicht versicherbare Gefahren sind Unsicherheit.

Die Frage der Versicherbarkeit verdient dabei einige Beachtung. Schon Mangoldt
war vom Versicherungsgedanken offenbar fasziniert und betont seine Bedeutung fiir
die Frage der Risikoentlohnung. Risiken, die durch Versicherung mehr oder weniger
vollstindig beseitigt werden konnen, miissen nicht entlohnt werden?®. Vielleicht
war die Vorstellung vieler Autoren, Risiken kdnnten allgemein im weitesten Umfang
durch Versicherung nicht nur tibertragen, sondern eliminiert werden, ein weiterer
Grund, weshalb Risiko als Produktionsfaktor in der Produktionstheorie nicht eine
dhnliche Bedeutung erlangt hat wie Kapital oder Arbeit.

Sowohl bei Thiinen und Mangoldt, als auch im Rahmen der angelsdchsischen Dis-
kussion wurde die Risikoentlohnung besonders im Zusammenhang mit der Theorie
des Unternehmergewinns gesehen. Zweifellos wird Risiko nicht nur von Unterneh-
mern, sondern - beispielsweise im Zusammenhang mit Humankapitalinvestitionen
- von Arbeitnehmern getragen3®, so daB auch Arbeitslohne im allgemeinen eine
Risikopramie enthalten diirften. Diese viel allgemeinere Dimension von Risiko als
Produktionsfaktor wurde zu Beginn dieses Jahrhunderts besonders von einem Wirt-
schaftstheoretiker gesehen, namlich von Arthur Cecil Pigou.

2.4 Pigou und die Theorie des Risikos als
Produktionsfaktor

Pigou (1929, S. 770) vertritt die These, Risiko, oder - mit seinen Worten - ”uncer-
tainty-bearing”, sei neben Kapital und Arbeit ein ahnlich wichtiger und von den
anderen Faktoren unabhangiger Produktionsfaktor. Er setzt sich dann mit ver-
schiedenen hypothetischen Einwanden gegen eine solche Behauptung auseinander:
Die Ubernahme von Risiken in der Produktion geht meist einher mit dem Einsatz
von Kapital. AuBerdem benotigt Produktion Zeit. Daher erfolgt Risikolibernahme
meist simultan mit ”»Warten” und so tritt auch Risikoentlohnung meist nur zu-
sammen mit Kapitalentlohnung auf, d.h. in Verbindung mit der Entlohnung des
Kapitalisten fiir sein Warten.

Um nun zu zeigen, daB Kapitalproduktivitat und Risikoproduktivitat prinzipiell
unabhingig voneinander sind, gibt Pigou das Beispiel eines Produktionsprozesses,
in dem die Produktionsperiode sehr kurz ist: Eine Vase mufl zerbrochen werden,
um den vielleicht viel wertvolleren, vielleicht aber auch wertlosen Inhalt freizulegen.
Bei diesem Beispiel 148t sich zwar nicht unmittelbar erkennen, was dabei eigentlich
produziert werden soll. Es lassen sich aber viele dhnliche Beispiele finden, bei denen
die ”Produktionsperiode” ahnlich kurz ist, die Entlohnung fiir das ”Warten” also
vernachlassigbar ist. Beispiele sind Prazisionssprengungen, bei denen ein ” Ungut”

2% Vgl. Mangoldt (1855, S. 94).
30 Vgl. hierzu die Ausfithrungen zu Cantillon, Abschnitt 2.2.
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auf riskante, aber verglichen mit dem Abbruch von Hand billige Weise beseitigt
wird, oder Olbohrungen, bei denen nach recht kurzer Zeit Erfolg oder Mierfolg der
kostspieligen Bohrung deutlich wird.

Ein weiterer Einwand, mit dem sich Pigou auseinandersetzt, ist die Frage der
Dimension des Produktionsfaktors Risiko. Dieses Problem darf wohl bis heute als
ungel6st gelten. Pigou bemerkt hierzu, dal insofern eine gewisse Analogie zu den
traditionellen Produktionsfaktoren besteht, als alle drei Faktoren in Dimensionen
gemessen werden, die das Produkt einer extensiven Grofie, namlich der Zeitdauer,
iiber die hinweg der jeweilige Produktionsfaktor eingesetzt wird, mit einer jeweiligen
intensiven Grofle sind, die meist nur in ihrer subjektiv als unangenehm empfundenen
Komponente beim Faktorangebot fafibar ist: Sie ist bei der Arbeit das Arbeitsleid
auf Seiten der Arbeitsanbieter. Beim Kapital ist sie auf Seiten der Anbieter das
AusmaB$ des Konsumverzichts heute. Auf der Angebotsseite des Faktors Risiko
steht das Unbehagen iiber das zu tragende Risiko. Es ist schwierig zu definieren,
welche intensive Gro8e dem Arbeitsleid, der Ungeduld beim Warten und dem Un-
behagen beim Tragen eines Risikos auf der Nachfrageseite, also in der Produktion,
gegeniiberstehen. Am ehesten mag die Einwirkung der kérperlichen Arbeit auf den
Produktionsprozess noch greifbar sein: Sieht man doch, wie sich ein Hufeisen unter
den Schlagen des Schmieds verdndert. Gleichwohl ist die kausale Verbindung zwi-
schen den Schweiitropfen des Schmieds und der Produktivitat seines Tuns nicht so
offenkundig wie es scheint. Wohin verliert sich die Produktivitat scheinbar identi-
schen korperlichen Handelns, wenn dieser Schmied auf der Kirchweih ”den Lukas
haut”? Fiir den Produktionsfaktor Kapital gibt es eine dhnliche Problematik. Auch
die unmittelbare Einwirkung von Kapital, etwa des Eigenkapitals einer Gesellschaft
auf den Produktionsvorgang ist alles andere als offenkundig. Selbst der Blick auf
einzelne Kapitalgiiter, etwa den Schornstein eines Kraftwerks, 148t nicht erkennen,
wie dieser Kamin auf die Erzeugung des Produkts Strom einwirkt. Warum sollte
da die Produktivitat des Risikos so unmittelbar greifbar sein?

Wenngleich - und darauf wurde an anderer Stelle schon hingewiesen - Verletzungs-
und Todesrisiken nur einen ungefahren Bezug zu dem in dieser Arbeit definierten Ri-
sikobegriff haben, insofern sie neben der eigentlichen Risikokomponente noch einen
Erwartungsschaden beinhalten, so kann vielleicht doch das Beispiel ¢ines Bergmanns
verdeutlichen, daf Risikolibernahme eine extensive und eine intensive Dimension
hat. Jeden Augenblick, den er unter Tage verbringt, droht ihm ein Stolleneinbruch
oder ein sonstiger Schaden. Die Intensitat, mit der dieser Schaden droht, bzw. das
Ausmaf dieses Schadens mag je nach Bergwerkstechnik differieren. Der Bergmann
mag das Risiko in jedem Augenblick auch mehr oder weniger bedriickend empfinden.
Beides macht die intensive Dimension des Risikos aus. Dem ”Momentan”-Risiko
setzt sich der Bergmann jeweils eine bestimmte Zeitspanne aus. Die extensive Di-
mension ist also die Zeit, wahrend der eine bestimmte Risikointensitat wirkt.

Was ist nun, wenn es Unternehmer gibt, die gerne Risiko iibernehmen? Auch
zu diesem Einwand nimmt Pigou Stellung. Gabe es einen risikofreudigen Unter-
nehmer, so wiirde auch das die Analogie zu den traditionellen Produktionsfakto-
ren nicht zerstoren. Ein arbeitssiichtiger Arbeiter oder ein Haushalt, der aus be-
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stimmten Griinden eine Hoherschatzung zukiinftigen Konsums hat, mégen durchaus
existieren. Trotzdem bleiben Arbeit und Kapital Produktionsfaktoren, sofern die
Gleichgewichtsmarktpreise fiir Arbeit und Kapital positiv bleiben.

SchlieBlich diskutiert Pigou mdgliche Einfliisse auf den Preis des Faktors Risiko.
Die Risikoentlohnung ist nicht der Gewinn des erfolgreichen Unternehmers, sondern
der Erwartungsgewinn liber alle Unternehmensergebnisse zusammen, also auch der
erfolglosen. Tendenziell, so Pigou, fallt die erforderliche Risikoentlohnung fiir ein
gegebenes Produktionsvorhaben, wenn der Unternehmer, der das Geschaft erwagt,
iiber ein groferes Anfangsvermogen verfiigt oder reicher wird oder wegen " risikospa-
renden technischen Fortschritts” in Form von vollstandigeren Kapitalmarkten, Ver-
sicherungen oder Zukunftsmarkten. Mit diesen Ausfihrungen erreicht die Theorie
des Risikos als Produktionsfaktor einen Héhepunkt und vorlaufigen Abschlu8.

2.5 Ruickblick und Ausblick

Die Ausfilhrungen Pigous (1929) lassen eine formalere Behandlung von Risiko als
Produktionsfaktor als durchaus lohnend erscheinen. Es gibt eine grofie Zahl von Ar-
beiten, insbesondere aus der Portfoliotheorie, der Kapitalmarkttheorie, der Auflen-
handelstheorie und Preistheorie, in denen Entscheidungstrager endogen durch ihre
Wahlhandlungen iiber das Ma8 des von ihnen zu tragenden Risikos bestimmen. Sie
tun das unter Abwagung des Vorteils eines hoheren erwarteten Ertrags gegen die
Nachteile des hoheren zu tragenden Risikos. Explizit hingegen untersuchen die Ar-
beiten von Sinn (1976), (1979) diesen Zusammenhang unter dem Gesichtspunkt des
Risikos als Produktionsfaktor.

Sinn (1986) macht fiir das vergleichsweise geringe Interesse an einer Theorie des
Risikos als Produktionsfaktor zum einen den Trend zur Formalisierung der Natio-
nal6konomie in der Neoklassik und die schwierige formale Handhabbarkeit von Ri-
siko verglichen mit Arbeit oder einer aggregierten Grofie ” Kapital” verantwortlich,
zum anderen die geringe Anschaulichkeit und schlechte ” Fabarkeit” von Risiko im
Vergleich zum eher sichtbaren ArbeitsschweiB oder den unmittelbar berithrbaren
Kapitalgiitern.

Des weiteren sind meines Erachtens zwei Punkte von Bedeutung. Zum einen
geht Risikoentlohnung haufig untrennbar mit der Entlohnung fiir den Faktor Ka-
pital einher und bleibt insofern unsichtbar” (vgl. hierzu die Ausfithrungen zu
Willett (1901) in Abschnitt 2.4 und die Bemerkungen zum Ende von Abschnitt
4.1.1). Zum anderen fallt auf, daf viele Autoren der Phaszination des Gedankens
zu erliegen scheinen, durch Versicherung und andere Formen der Risikodiversifi-
kation konne jedwedes Risiko praktisch vollstandig eliminiert werden. Bestinde
tatsdchlich diese Méglichkeit, so ware Risiko zumindest kein essentieller Produk-
tionsfaktor und konnte in erster Approximation unter Abstraktion von Transak-
tionskosten der Risikokonsolidierung zunachst einmal vernachldssigt werden. Die
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Ursache fiir die Annahme, eine gesamtwirtschaftliche Elimination des Risikos sei
moglich, mag in einer Fehlinterpretation des Gesetzes der grofien Zahlen liegen.
Eine vollstandige Risikokonsolidierung innerhalb der Summe unkorrelierter Risiken
setzt die Existenz unendlich vieler infinitesimal kleiner Einzelrisiken voraus. In
unserer Welt ist zudem praktisch jede Aktivitit mit Risiken verbunden und alle
Aktivitaten stehen in - wenn auch manchmal sehr weitlaufigen - kausalen Wechsel-
wirkungen. Die Einzelrisiken in einer interdependenten Welt sind also schwerlich
stochastisch unabhangig, zufillig unkorrelierte Risiken sind wohl eher die seltene
Ausnahme. In einer solchen Welt kann - selbst unter der Voraussetzung vollkom-
mener Risikomarkte - nur unsystematisches Risiko vollstandig konsolidiert werden.
Weitere Griinde fiir eine unvollstandige Risikendiversifikation sind unvollstandige
Risikomairkte, verursacht durch Transaktionskosten und Informationsprobleme, be-
sonders Probleme des moral hazard und adverser Selektion.






3. Produktionsfunktionen mit Risiko als

Produktionsfaktor

Die in Kapitel 1 skizzierte aktivitatsanalytische Betrachtung Sinns (1986) erklart,
warum prinzipiell die Annahme der Minderschatzung risikoreicherer Einkommens-
und Vermogensverhaltnisse im Produktionsbereich zur Mehrergiebigkeit effizienter
risikoreicherer Produktionsplane fithrt und weshalb die Ubernahme von Risiken
unter diesen Umstanden eine im Erwartungswert strikt positive Risikoentlohnung
erfahrt. Auf dieser Abstraktionsstufe kann aber keine Aussage iiber die plausible
Gestalt und die Eigenschaften einer Produktionsfunktion mit Risiko als Produkti-
onsfaktor abgeleitet werden. Vielmehr muB man hierfiir wohl einige institutionelle
Rahmenbedingungen vorgeben. DaBl die Wahl dieser Rahmenbedingungen die Er-
gebnisse der Betrachtung determiniert, ist unvermeidlich.

Die Betrachtungen in diesem Kapitel sind groBenteils inspiriert von den Arbei-
ten von Sinn (1976), (1979). Die aktivitatsanalytische Betrachtung der Produkti-
onsmoglichkeiten unter expliziter Berticksichtigung von Risiko geht auf diese Ar-
beiten zuriick. Sinn (1976), (1979) behandelt die Eigenschaften der Produkti-
onsmoglichkeiten, wie sie sich aus der Mischung verschiedener stochastischer Pro-
duktionstechniken auf unterschiedlichem Skalenniveau fiir unterschiedliche Vertei-
lungsannahmen iiber die gemeinsame Verteilung der einzelnen Produktionstechni-
ken ergeben. Sodann betrachtet er die Produktionsentscheidung unter verschiede-
nen Kombinationen von Verteilungsannahmen und Risikoeinstellungen und deren
Auswirkungen auf das Wachtum von Volkswirtschaften.

In diesem Kapitel wird nun die Analyse von Sinn innerhalb des Modells des all-
gemeinen Gleichgewichts bei Unsicherheit fiir eine ” Robinson-Crusoe Okonomie3!”
nachvollzogen und ein funktionaler Zusammenhang von erwartetem Nettoertrag
und Risiko, eine Produktionsfunktion mit Risiko als Produktionsfaktor, unter ver-
schiedenen Rahmenbedingungen abgeleitet. Die Annahmen der Additivitdt und
Teilbarkeit von Produktionspldnen - in Analogie zur elementaren Portfoliotheorie -
werden sich dabei als hinreichend erweisen, die von Sinn in dessen speziellerem Mo-
dellrahmen erzielten Ergebnisse, die Linearhomogenitat und die Quasikonkavitat

31 Vgl. zur Bedeutung der Robinson-Okonomie als ”Startpunkt” okonomischer Analysen
Eucken (1937, S. 544-546).
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der Produktionsfunktion, zu bestatigen. In den Abschnitten 3.3 und 3.4 werden die
Annahmen der Additivitat und Teilbarkeit naher erdrtert bzw. problematisiert. All
dies bereitet die Einbeziehung von Risikomarkten in die Analyse vor, die in Kapitel
4 vorgenommen wird.

3.1 Produktion mit Hilfe von Risiko _

3.1.1 Die Produktionsfunktion in einer atemporalen Welt

Es gebe auf Robinsons Insel nur eine Art von Gut, ein Universalgut, homogen
und beliebig teilbar. Robinson lebt nur eine Periode. Er ist einerseits Haushalt und
maximiert als solcher seinen Nutzen unter gegebener Budgetrestriktion, andererseits
wahlt er als Unternehmer einen Produktionsplan, dessen Nettoertrag ihm allein
zuflieBt.

Robinson lebt in einer ”unsicheren” Umwelt. Diese Unsicherheit wird wie dblich
beschrieben: Es gibt m = 1,2, ..M mogliche ” Zustande der Natur”, von denen ei-
ner in der betrachteten Periode vorliegen wird. Diese Zustinde der Natur sind eine
vollstandige Beschreibung aller Rahmendaten, die fiir die 6konomischen Méglichkei-
ten und Robinsons okonomisches Kalkiil relevant sind. Zur Illustration derartiger
Rahmendaten kann man auf das Wetter, Robinsons Gesundheitszustand (sofern
nicht selbstverschuldet,) etc. verweisen. Entscheidend ist, da Robinson keinen
EinfluB darauf hat, welcher Naturzustand in der Periode realisiert sein wird, und
zu Beginn der Periode wei er noch nicht, welcher Zustand der wahre Zustand sein
wird. Er kann jedoch jedem Naturzustand m eine strikt positive Wahrscheinlichkeit
Wy, zuordnen.

Als Unternehmer mufi Robinson zu Beginn der Periode einen Produktionsplan
auswahlen, der das Nettoproduktionsergebnis in Abhangigkeit vom wahren Zustand
der Natur festlegt. Die Technologiemenge, aus der Robinson als Unternehmer Pro-
duktionsplane auswahlen kann, wird gleich ausfiihrlicher beschrieben. Zunéichst
aber sei die Produktionsentscheidung Robinsons gegeben. Er kennt die Nettopro-
duktionsmengen, die er in Abhéngigkeit vom Zustand der Natur aus dem Unterneh-
menssektor erhalt, beschrieben durch einen Vektor (23, 22, ..., Zm; ..., 2M) = 2 € RM.
Man bezeichnet z,,, die Menge des Universalguts, die im Zustand der Natur m
verfiigbar wird, auch als Menge des ”Kontingenzguts” m. Allgemein unterschei-
det man bei Sicherheit Giiter nach ihrer physischen Beschaffenheit und nach Ort
und Zeit ihrer Verfiigbarkeit. Bei Unsicherheit, die durch die Zufallsvariable ” Zu-
stand der Natur” modelliert wird, liegt es nahe, Giiter auch nach dem Zustand der
Natur, bei dem sie verfiigbar sind, zu unterscheiden3?. Da es annahmegema8 nur

32 Die Beschreibung von Unsicherheit durch eine disjunkte Partition aller exogenen mit
bestimmten Wahrscheinlichkeiten eintretenden Naturzustande und die entsprechende De-
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eine Art physischen Guts gibt, aber M Zustinde der Natur, gibt es also M solcher
Kontingenzgiiter und entsprechend ist der Giiterraum der RY.

Robinson verfiigt auBlerdem iiber ein sicheres Einkommen oder Periodenanfangs-
vermégen Vp. Sein Endvermogen Vi bzw. seine Budgetrestriktion ist mithin die
Summe aus Anfangsvermogen und der jeweiligen Nettoproduktionsmenge bzw. dem
Nettooutput z,, aus der Produktion, entsprechend dem gewahlten Produktionsplan
und in Abhangigkeit vom Zustand der Natur. Nachdem Robinson seine Produk-
tionsentscheidung getroffen hat, wird der wahre Zustand der Natur bekannt, die
Produktion erfolgt, Robinson erhalt sein sicheres Vermdgen und den Nettooutput
entsprechend dem gewahlten Produktionsplan und konsumiert dieses Endvermégen
‘/l(m) =W + zm.

Zu prazisieren bleibt: (1) Was ist die Technologiemenge Z? (2) Unter welchen
Gesichtspunkten wahlt Robinson seinen Produktionsplan aus Z aus? Zunachst sei
die Technologiemenge charakterisiert. Eine mogliche Vorstellung ist folgende: Es
gibt verschiedene technische Verfahren, ein Gut zu produzieren, die auf jedem belie-
bigen Niveau betrieben werden kénnen und sich gegenseitig nicht beeintrachtigen.
Das motiviert zunachst zur Definition von solchen einzelnen technischen Verfah-
ren, den Elementarproduktionspldnen. Die intuitive Vorstellung, die zu dieser De-
finition fiihrt, ist die Idee von ”natiirlichen” Einheiten wirtschaftlicher Aktivitat.
Denkt man an Robinson, so kénnten diese unterschiedlichen natiirlichen Einhei-
ten verschiedene Getreidefelder sein, auf denen Robinson z.B. mit unterschiedlichen
Getreidearten oder Anbauverfahren (Winterweizen, Sommerweizen) arbeitet. Der
Ertrag des einzelnen Feldes ist dann weitgehend eine stochastische aber proportio-
nale Funktion der Feldgrofe. Die Ertrage unterschiedlicher Felder hingegen sind im
allgemeinen nicht perfekt korreliert. Ubertragen auf eine moderne Volkswirtschaft
kénnte man an eine komplette funktionstiichtige Fabrikanlage, eine Montagelinie
in der Automobilindustrie, einzelne vollstandige Fertigungseinheiten, eine Filiale in
einer Ladenkette oder an ein ”Profit-Center” als unabhangiger Teil eines Unterneh-
mens denken.

Definition 3.1: Ein Vektor z¥ € IRM heift Elementarproduktionsplan,
wenn er so in einen Inputvektor (1,1,1,...,1)= [} € RY und
einen Qutputvektor (b%,8%, ..., 5% ... bk )= b* € RM+ gerlegbar
ist, so daB zF = b¥ — [1] und es fiir alle m = 1,2, ..., M tech-
nisch moglich ist, falls Zustand m eintritt, aus einer Einheit des
Universalguts jeweils b%, Einheiten dieses Gutes zu erhalten. Die
Menge aller technisch méglichen Elementarproduktionsplane sei

Q.

Die Normierung der Elementarproduktionsplane auf das Einheitsniveau des Inputs
dient nur der formalen Vereinfachung. In einer 1-Gut-1-Perioden-Betrachtung ist

finition von Kontingenzgiitern geht auf Arrow (1953) und Debren (1959, Ch.7) zuriick.
Eine ausfihrliche Darstellung des Konzepts findet sich etwa bei Hirshleifer und Riley
(1979), Lippman und McCall (1982) und Radner (1968), (1972) und (1982).



26 3. Produktionsfunktionen mit Risiko als Produktionsfaktor

die Unterscheidung von Input und Qutput ohnehin ein wenig kiinstlich, da nur
Nettooutputs beobachtet werden konnen. Die atemporale Betrachtungsweise dient
dazu, von knappen anderen Faktoren, z.B. von Kapital zu abstrahieren. Die Schreib-
weise bereitet aber die Verallgemeinerung zu einem 2-Periodenmodell vor, in dem
neben Risiko auch Kapital als Produktionsfaktor auftritt. Die durch eine solche Ver-
allgemeinerung involvierte Frage nach der reinen Kapitalentlohnung fiir das ” War-
ten” kann so zunachst vernachlassigt werden.

Es seien hinsichtlich der Produktionstechnologie, d.h. der Menge der technisch
méglichen Produktionspline z € Z C RM folgende Axiome unterstellt:

Axiom 1: (Additivitdt und Teilbarkeit): Seien z und Z technisch mogliche
Produktionspline, so ist auch Z = 11z + 22 fiir alle vy, 15 > 0
technisch méglich (vgl. hierzu Debreus (1959, S. 84) Annahmen
(d.1) und (d.2)).

Axiom 2: (free disposal): Es gibt einen technisch moglichen Produktions-
plan 20, fiir den gilt: z5, = d fiir alle m = 1,..., M mit d < 0.
(vgl. hierzu Debreus (1959, S. 84) Annahme (d.4)).

Axiom 3: Es gibt keinen technisch moglichen Produktionsplan z, so da8
zm 2> 0 firallem =1,..., M, und z,, > 0 fiir mindestens ein m
(vgl. hierzu Debreus (1959, S. 84) Annahme (d.3)).

Axiom 1 sichert die Konvexitat der Technologiemenge. Beliebige nichtnegative Li-
nearkombinationen von Elementarproduktionsplanen sind technisch moglich. Jeder
Elementarproduktionsplan ist auf jedem Niveau betreibbar und mit anderen Ele-
mentarproduktionsplanen kombinierbar, ohne daB dabei externe Effekte auftreten.
AuBlerdem sichert Axiom 1, da Nichtproduktion mdoglich ist. Axiom 1 beschreibt
die Technologiemenge Z als einen konvexen Kegel im Giiterraum mit seiner Spitze
in [0] € RM. Axiom 2 erlaubt es, Output kostenlos zu vernichten. Axiom 3 besagt,
daB es nicht mdglich ist, aus "nichts” ”etwas” zu produzieren. Bei Giiltigkeit des
Axioms 1 resultiert aus der Existenz der Menge €2 der Elementarproduktionsplane
folgende Technologiemenge Z:

Definition 3.2: Die Menge
3.1)

Z= {Z.Z:‘)/Zﬂkzk mit7’ﬂk P O)Zﬂk = l,zkeﬂ}
k k

heift Technologiemenge und ist die Menge aller technisch
moglichen Produktionsplane.

Dabei bestimmt der Vektor 8 = (i, ..., B¢) die Struktur des Produktionsplans, d.h.
seine relative Zusammensetzung aus Elementarproduktionsplanen, und v ist das
” Aktivitatsniveau” der Produktion. Die Produktionspline der Technologiemenge
sind ” Nettoproduktionsplane”, in denen Input- und Outputmengen in den jeweiligen
Zustanden der Welt saldiert sind. Jeder dieser Produktionsplane 1aft sich auch als
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”Input-Output-Vektor” schreiben: z = b(z) — a(z). Dabei ist a(z) = ¥(2)[1] mit
1 =(@,1,1,..,1) € RM der sichere Input und b(z) = vY_, Bib* ist die Summe
aller Outputmengen aller Elementarproduktionspline, aus denen z besteht.

Schliefllich bleibt noch das Entscheidungskalkiil Robinsons zu beschreiben. Er
muB aus Z den Produktionsplan fiir sein Unternehmen zu Periodenbeginn, also vor
Bekanntwerden des wahren Zustands der Natur auswahlen. Unter allen méglichen
Nettoproduktionsplanen z € Z wahlt er denjenigen Plan, der seinen Erwartungsnut-
zen33 EW(V1) = ¥, wm W (Vo + 2m ) aus seinem Endvermégen maximiert34. Dabei
ist w,, die Wahrscheinlichkeit des Eintretens des Zustands m der Natur. Ohne Ein-
schrankung kann man (fiir die gesamte vorliegende Arbeit) annehmen, da8 wp, > 0
fiir alle m =1, ..., M, da alle anderen Zustande fiir das Entscheidungskalkiil irrele-
vant sind und daher die Menge der Zustinde der Natur als auf solche beschrinkt
angenommen werden kann, die mit positiver Wahrscheinlichkeit auftreten. Die Er-
wartungsnutzenfunktion EW(V;) moge sich entweder quivalent oder approximativ
durch eine p - o-Nutzenfunktion U(EV;, SV;) beschreiben lassen, deren Argumente
EVi, das erwartete Endvermogen, und SVj, die Standardabweichung dieses End-
vermogens sind, so dafl das Kalkiil Robinsons

(3.2) | maxU(EV;, SV4)
mit
(33) EVi=Vo + Ez=Vo + ) WmZm,
: 0,5
(3.4) SV =8z= [Zwm(zm - Ez)2]
m

ist. Robinson sei risikoavers, d.h. er empfindet ein héheres erwartetes Periodenend-
vermogen als angenehm, eine hhere Standardabweichung des Endvermogens als
unangenehm: Ugy, > 0, Usy, < 0 mit Ugy, < 0 fiir SV; > 0. Die Annahme
der Risikoaversion ist die zentrale Annahme dieser Arbeit, und praktisch alle Er-
gebnisse, insbesondere die Faktoreigenschaft von Risiko hangen kritisch von dieser
Annahme ab. Darauf wurde bereits in Kapitel 1 (vgl. Fuinote 6) hingewiesen und
das Vorliegen von Risikoaversion begriindet.

33 Zu einigen axiomatischen Fundierungen des Erwartungsnutzenansatzes vgl. Neumann
und Morgenstern (1947), Marschak (1950), Savage (1954), Arrow (1970) und Sinn (1980a),
(1983). Eine Gegeniiberstellung geben MacCrimmon und Larsson (1979).

34 Diese Formulierung trigt der Kritik von Katz (1983), (1985) Rechnung. Katz kriti-
siert zurecht, dal das Entscheidungskalkil der Maximierung des Erwartungsnutzens nicht
unmittelbar am Unternchmensgewinn ansetzt, sondern dafi die ZielgroBe innerhalb des
Erwartungsnutzens das Vermogen des einzelnen Haushalts ist.
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Die Bedingungen, unter denen die Erwartungsnutzenfunktion eines risikoaversen
Haushalts aquivalent oder approximativ durch eine p - o-Nutzenfunktion zu be-~
schreiben ist, sind allgemeiner als haufig angenommen wird. Zwar wird eingewandt,
daB eine u - o-Nutzenfunktion nicht das theoretische Ergebnis einer axiomatischen
Fundierung rationaler Entscheidungen bei Ungewissheit ist. Zum Beispiel von Tobin
(1965, S. 19f.) wurde aber darauf hingewiesen, daB unter bestimmten Bedingun-
gen®® zu jeder durch eine Erwartungsnutzenfunktion beschriebenen Praferenzord-
nung eine dquivalente Beschreibung in Form einer y - s-Nutzenfunktion existiert, so
daB unter diesen Bedingungen Entscheidungen aufgrund des g - o-Kriteriums den
gleichen Rationalitdtsanforderungen geniigen wie Entscheidungen aufgrund des Er-
wartungsnutzenkriteriums. Diese Bedingungen werden ausfiihrlich von Sinn (1983)
und unabhangig von Meyer (1987) abgeleitet®®. Eine strikte Aquivalenz beider
Praferenzfunktionale EW (V1) und U(EV7, SV1) hinsichtlich einer Zufallsvariablen
Vi, der Einkommens- oder Vermdogenszufallsvariablen mit endlichen Momenten, er-
gibt sich beispielsweise unter der Bedingung (vgl. Sinn (1983), S. 56 und 115f.), da§
alle méglichen Handlungsalternativen des Entscheidungstragers zu Zufallsvariablen
Vi des Endvermégens fithren, die einer linearen Verteilungsklasse angehéren. Zwei
(nicht-degenerierte) Zufallsvariablen Vi und V{ gehéren derselben linearen Klasse
an, wenn gilt: V1 = vy + 1 V], wobei vy,11 € IR,v; > 0. Dieses Kriterium bedeu-
tet, daBl der Entscheidungstrager nur zwischen Vermogensverteilungen wahlt, die
in einer bestimmten Beziehung zueinander stehen: Alle Wahlalternativen miissen
Verteilungen von Zufallsvariablen sein, die alle durch eine positive lineare Transfor-
mation aus einer einzigen Zufallsvariablen erzeugt werden konnen. Beispiel einer
linearen Verteilungsklasse ist die Menge aller normalverteilten Zufallsvariablen.

Weitere hinreichende Kriterien, die eine Aquivalenz von Erwartungsnutzen- und
u - o-Kriterium begriinden, gibt Krouse (1986, S. 201). Wahrend Sinn und Meyer
die Aquivalenz durch eine Annahme iiber die Charakteristika der relevanten Zufalls-
variablen erzielen, basieren die Bedingungen von Krouse auf Annahmen iber die
Nutzenfunktion bzw. einer Kombination von Annahmen iiber die Nutzenfunktion
und Verteilungen der relevanten Zufallsvariablen. Ahnlich wichtig wie diese hinrei-
chenden Kriterien fiir die Legitimation des p - o-Kriteriums sind die globale Appro-
ximation der wahren v-Neumann-Morgenstern Nutzenfunktion durch eine Parabel
(vgl. Samuelson (1970)) und die approximative Aquivalenz des Erwartungsnutzen-
kriteriums und des u - o-Kriteriums unter der Annahme kleiner Risiken (vgl. Farrar
(1962), Levi und Markowitz (1979) und besonders Sinn (1983), S. 102-115).

Fiir die Fragestellung dieser Arbeit ist die Frage der exakten Aquivalenz von
Erwartungsnutzenkriterium und p - o-Nutzenfunktion zudem weniger wichtig, als

35 Tobin erwahnt explizit den Fall einer quadratischen Nutzenfunktion sowie eine Situa-
tion, in der die Zufallsvariablen des Endvermégens, unter denen ein Entscheidungstriger
auswahlt, einer "zweiparametrischen Familie” angehoren.

36 Die Kritik von Rothschild und Stiglitz (1970) an Tobins Aussage trifft Sinn (1983) und
Meyer (1987) nicht, da letztere im Gegensatz zu Tobin ”zweiparametrische Verteilungen”
als "linearer Verteilungsklassen” klar definieren.
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man zunichst meinen konnte. Falls das Risiko, das von einem Individuum ge-
tragen wird, nicht nur in Form der Standardabweichung gemessen wird, so wird
die Standardabweichung der Vermdgensverteilung dennoch keine fiir das Mafl an
subjektiv empfundener Risikoiibernahme unerhebliche Gréfe sein. Risiko ist dann
moglicherweise eine mehrdimensionale Gréfie, und es treten die fir andere Pro-
duktionsfaktoren hinlanglich bekannten Aggregationsprobleme auf. In einem ersten
Schritt scheint es legitim zu sein, derartige Aggregationsprobleme zu vermeiden,
zumal mit der Annahme linearer Risikoklassen durchaus kein exotischer Spezialfall
beschrieben wird und in diesem Fall zwischen Risiko und Standardabweichung der
Vermogensverteilung vollige Aquivalenz besteht.

Bevor hier mit der Beschreibung des Entscheidungsproblems des Robinsonhaus-
halts fortgefahren wird, erscheint es sinnvoll, einige Eigenschaften von y - o-Nutzen-
funktionen bzw. deren Indifferenzkurven in einem EV) - SV;-Diagramm zu refe-
rieren (vgl. zum Beweis Sinn (1983), (1989b) und Meyer (1987)), die fiir die wei-
tere Behandlung ein wichtiges Riistzeug bilden. Eine Indifferenzkurve in einem
u - o- bzw. hier EV; - SV;-Diagramm ist der geometrische Ort aller Kombina-
tionen von Erwartungswert EV; und Standardabweichung SV, des Vermdgens V3,
zwischen denen ein Haushalt mit dieser Nutzenfunktion indifferent ist. Es gelten
folgende Eigenschaften fiir die Schar der Indifferenzkurven einer zugehdrigen u -
o-Nutzenfunktion U(EV;, SV1) im EV; - SV;-Diagramm:

Eigenschaft 1:  Es gilt: 3%%7 > 0 fiir alle SV; > 0 genau dann, wenn W'(V4) >

0, und es gilt ferner 59:(—;%—; < 0 fiir alle EV;, SV; > 0 genau dann,
wenn W (V1) < 0 fiir alle V7.

Eigenschaft 2: Es gilt: Die Steigung der Indifferenzkurven ist fiir alle erwar-
' teten Einkommen und fiir alle Standardabweichungen nichtne-
gativ, falls W/(V1) > 0 und W"(V1) < 0. Fiir SV} = 0 ist die

Steigung null.

Eigenschaft 3: U(EVi,SV:) ist konkav auf dem gesamten Definitionsbereich
genau dann, wenn W (V1) < 0 fiir alle moglichen Verméogens-
auspragungen ist.

Eigenschaft 4: Es ist
P (d(EVl))
G ) |y

0EV;

fiir alle moglichen (EVj,SV;)- Kombinationen genau dann,
wenn W (V;) abnehmende (konstante, zunehmende) absolute Ri-
sikoaversion3” aufweist fiir alle moglichen Vermogen.

<(=2)0

37 Das Ma$ der absoluten Risikoaversion (ARA) eines Haushalts mit einer von-Neumann-
Morgenstern Nutzenfunktion W(V}) ist nach Pratt (1964) definiert als ARA = .
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Eigenschaft 5:  Es gilt auf einem Ursprungsstrahl fiir die Steigung der Isoquan-

ten:
*(aosw)

15D
genau dann, wenn W(V;) zunehmende (konstante, abnehmen-
de) relative Risikoaversion®®aufweist.

U

> (=<0

Eigenschaft 6: Ist ein Haushalt fiir alle moglichen Vermogensauspragungen ri-
‘ sikoaverser als ein anderer, so gilt fiir jede (EV;, SV1)-Kombina-
tion, daf die Steigung der Indifferenzkurven des risikoaverseren
Haushalts in diesem Punkt nicht kleiner ist als die des weniger
risikoaversen Haushalts.

Eigenschaft 1 besagt, daB ein risikoaverser Haushalt mit positivem Grenznutzen des
Vermogens allgemein ein hGheres erwartetes Vermogen und ein niedrigeres Risiko
praferiert. Eigenschaft 2 besagt, da8i die Indifferenzkurven der u - o-Nutzenfunk-
tionen im EV] - SV;-Diagramm von risikoaversen Haushalten (vgl. z.B. Abbildung
3.3) nichtnegative Steigung haben und horizontal in die EV)-Achse einmiinden.
Eigenschaft 3 besagt, daB die Isoquantenschar unter der Annahme abnehmenden
Grenznutzens des Vermogens konvex verlauft. Eigenschaft 4 besagt, daB bei Vor-
liegen abnehmender (konstanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion alle In-
differenzkurven in ihrem Schnittpunkt mit einer Parallelen zur EV)-Achse fiir zu-
nehmendes erwartetes Vermogen abnehmende (konstante, zunehmende) Steigung
haben. Wandert man also fir gegebene Standardabweichung des Endvermogens
durch die Isoquantenschar parallel zur EVi-Achse nach oben, so ist der Fall der
konstanten absoluten Risikoaversion gerade der Grenzfall, fiir den sich die Stei-
gung der Indifferenzkurven auf diesem Pfad nicht andert. Eigenschaft 5 besagt,
daB bei einer proportionalen Ausdehnung von Erwartungswert und Standardabwei-
chung des Vermdgens - also auf einer Wanderung entlang eines Ursprungsfahrstrahls
- der Fall der konstanten relativen Risikoaversion gerade der Grenzfall ist, fiir den
die Isoquantensteigung unverandert bleibt. Bei abnehmender relativer Risikoaver-
sion nimmt sie auf einem solchen Pfad ab, bei zunehmender relativer Risikoaversion
nimmt die Steigung zu.

Die Annahme, die Praferenzen Robinsons seien durch eine p - o-Nutzenfunktion
beschrieben, erméglicht die graphisch anschauliche Darstellung vieler Ergebnisse

Entsprechend ist zunehmende (abnehmende, konstante) absolute Risikoaversion definiert
als £474) > (<, =)0.

38 Das MaB der relativen Risikoaversion (RRA) eines Haushalts mit einer v-Neumann-
Morgenstern Nutzenfunktion W(V;) ist nach Pratt (1964) definiert als RRA = (—%”)

V1. Entsprechend ist zunchmende (abnehmende, konstante) relative Risikoaversion defi-

niert als ﬂ%%l > (<,=)0.
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bzw. deren einfachen Beweis mit Hilfe dieser von Sinn (1983) abgeleiteten Beziehun-
gen zwischen Isoquanteneigenschaften der i - o-Nutzenfunktion und den Annahmen
iiber zunehmende, konstante oder abnehmende relative bzw. absolute Risikoaver-
sion. Die Bedeutung des u - o-Nutzen-Ansatzes fiir diese Arbeit liegt jedoch nicht
in der Anwendbarkeit dieser Hilfsmittel. Im Rahmen der Erwartungsnutzentheorie
stehen ahnliche Hilfsmittel zur Verfigung. Vielmehr ist auf diese Weise eine einfa-
che Operationalisierung bzw. Quantifizierung von Risiko méglich. Unterstellt man,
der Haushalt maximiere eine g - o-Nutzenfunktion seines Endvermdgens, dann ist
die Standardabweichung des Endvermdgens in dieser Modellierung nicht nur eine
gute Proxyvariable fir das vom Haushalt getragene Risiko, sondern praktisch die
einzige Weise, in der Unsicherheit sich auf das Nutzenkalkiil auswirkt. Unter dieser
Annahme kann im folgenden die Hohe der Standardabweichung des Endvermégens
und die Menge des vom Haushalt getragenen Risikos als identisch betrachtet wer-
den®.

Nach diesem kurzen Einschub sei das Maximierungskalkiil des Robinsonhaushalts
beschrieben. Er wahlt als Unternehmer einen Produktionsplan z, der seinen Nut-
zen bezogen auf alle moglichen z aus der Technologiemenge Z maximiert. Zur
Verdeutlichung sei an einem Beispiel erlautert, welche Konsequenzen die Wahl ei-
nes Produktionsplans z = v 3", Bk z* fiir Robinson hat. Er erhilt in diesem Fall ein
erwartetes Endvermogen

(3.5) EVi = EV, + Ez
=Vo+E [y ) Bi*]
k

=Vo+7v ) B (B -1)
k

=Vo+7) B Y wmbl, — 1(2)

= Vo + Eb(:) - (),
und tragt ein Risiko in Hohe der Standardabweichung von V; in Héhe von
(3.6) SVi = Sz = Si(2).

Die Produktionsentscheidung Robinsons erweist sich als eine Entscheidung iiber die
Hoéhe des Faktoreinsatzes an Risiko, wenn man dem Gedankengang von Sinn (1986)

39 Die Standardabweichung ist als Risikoma8 noch heute sehr gebrauchlich und wurde
schon u.a. von Lintner (1965), Markowitz (1952) und Tobin (1958), (1965) in der Port-
foliotheorie und z.B. von Braess (1960) in der Versicherungstheorie benutzt. Es sei aber
noch einmal darauf hingewiesen, dafi die unterschiedlichen Endvermégen, unter denen ein
Haushalt durch seine Produktionsentscheidung z hier wahlt, im allgemeinen nicht einer
linearen Klasse angehoren. Die getroffene Annahme, der Haushalt maximiere eine p -
o-Funktion, ist nur eine Approximation.
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(vgl. Abschnitt 1.1 der vorliegenden Arbeit) folgt. Zugleich wird dabei deutlich,
weshalb im Gleichgewicht risikoreichere mehrergiebige Produktionsplane existieren.

Schritt 1:
Es wird folgende Abbildung definiert:

3.7 v: Z—-Rx R
z — (Ez,—S2).

Die Abbildung v ordnet jedem Element der Urbildmenge den zugehorigen Erwar-

tungswert und die Standardabweichung zu. Ist Z die Technologiemenge, dann wird

durch v jedem Produktionsplan z der erwartete Nettooutput Ez = Eb(z) — v(2)

und die Standardabweichung des Outputs, Sz, zugeordnet. '
Abbildung 3.1 zeigt das Bild ¥(Z) der Funktion ¢*°.

Schritt 2:

Robinson kann die Menge aller technisch moglichen Produktionsplane im p - o-
Raum betrachten, daraus einen Punkt (Ez,Sz) auswahlen und dann einen Plan
aus der Technologiemenge wahlen, so da8 fiir diesen Plan z gilt: ¥(z) = (Ez, —Sz).
Von einigen der moglichen (Ez, Sz)-Kombinationen kann man ohne genaue Kennt-
nis der Praferenzen Robinsons feststellen, daB er sie niemals wahlen wird, wenn
man nur Minderschatzung héheren Risikos (Risikoaversion) voraussetzt. Produk-
tionsplane, die bei gleichem erwarteten Endvermogen ein hoéheres Vermogensrisiko
involvieren als andere verfiigbare Produktionsplane, werden von Robinson wegen
der Minderschatzung héherer Risiken nicht gewahlt. Weil aber EV; und SV; posi-
tive lineare Funktionen von Ez und Sz sind, 138t sich dieses Auswahlkriterium auf
¥(Z) ibertragen. Man betrachte Abbildung 3.1: Robinson wird beispielsweise nie-
mals eine (Ez, —Sz)-Kombination in M bzw. den zugehérigen Unternehmensplan
wahlen, denn z.B. durch Wahl von M*, kénnte Robinson den gleichen erwarteten
Nettoertrag Ez erhalten, sein zu tragendes Risiko wire aber geringer. Um zu be-
schreiben, welche Unternehmensplane von einem risikoaversen Robinson niemals
gewahlt werden, ist folgende Definition niitzlich:

Definition 3.3: Ein Produktionsplan z € Z heifit effizient, wenn es keinen an-
deren Produktionsplan 2’ € Z gibt, so daB ¢(2) < ¥(z’) und fir
eine der beiden Koordinaten von ¢ die strikte Ungleichheit gilt.

Effizient sind also nur solche Produktionspldne, bei denen Robinson kein ”unnoti-
ges” Risiko eingeht, bei denen mithin die letzte zusatzlich ibernommene Einheit Ri-
siko einen hoheren erwarteten Nettooutput ermoglicht. Robinson wird stets einen
effizienten Produktionsplan wahlen, da er sonst auf Maximierung seines Nutzens
verzichtet.

40 Axiom 2 (free disposal) gewihrleistet, daB alle (EV3, SV;)-Kombinationen im 3. Qua-
dranten des (EV;, SV;)-Diagramms technisch méglich sind. Es ist aber fiir einen risiko-
aversen Haushalt mit positivem Grenznutzen des Vermogens ganz offensichtlich niemals
sinnvoll, einen Punkt aus dem 3. Quadranten zu wahlen.
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Erwarteter
Nettooutput Ez

(Technologiemenge)

Risiko Sz

Abb. 3.1: Die Debreu-Technologiemenge im g - ¢ -Raum

Bezogen auf Abbildung 3.1 wahlt Robinson nur Produktionsplane, deren (Ez, Sz)-
Koordinaten auf dem rechten oberen Rand von (Z) liegen. Axiom 3 sichert, da88
es keinen Produktionsplan z gibt, fiir den Ez > 0, Sz = 0 gilt. Wiirde Axiom
3 nicht gelten, so wire es moglich, aus “nichts” ”"etwas” zu produzieren, und in
Folge davon auch unendlich viel. Das ist offensichtlich unsinnig. In einer Welt, in
der es nur einen Produktionsfaktor gibt, ist dieser Produktionsfaktor ein essentieller
Faktor, d.h. ein Faktor, ohne den kein positiver Qutput méglich ist. Betrachtet man
mehrere Produktionsfaktoren zugleich, so kann man diese Annahme entsprechend
abschwachen. Fiir die positive Grenzproduktivitit von Risiko ist die Frage, ob
Risiko essentiell ist, auch unwichtig. In den Abschnitten 5.2 und 5.4 beispielsweise
werden Fille betrachtet, in denen eine Produktion ohne Risiko méglich ist, die
Grenzproduktivitdt von Risiko im Gleichgewicht dennoch positiv ist.
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Schritt 3:

Die effiziente Teilmenge des Bildes /(Z) kann man algebraisch beschreiben und
erhalt die gesuchte Produktionsfunktion mit Risiko als Produktionsfaktor:

(3.8) ¢: Rt - R*
Sz — ®(Sz) = r;{xea;( {EB(Z) — a(2)] | Sz < Sz}.

Der erwartete Nettooutput der Unternehmenstatigkeit ist eine Funktion des ein-
gesetzten Risikos. In einer 1-Gut-1-Perioden-Welt mit zeitloser Produktion mit
Unsicherheit ist Risiko nicht nur ein, sondern der einzige Produktionsfaktor.

Was kann man sich inhaltlich unter einer Produktion nur durch Einsatz von Risiko
vorstellen? Im allgemeinen wird man in den meisten Produktionsvorgingen nicht
nur den Einsatz von Risiko beobachten kénnen. Fiir die Produktion der meisten
Giiter gibt es weit mehr als einen essentiellen Faktor. Trotzdem gibt es einige Bei-
spiele, in denen eine Produktion erfolgt, bei der Risiko bzw. deren Ubernahme fast
der alleinige Produktionsfaktor ist. In Abschnitt 2.4 wurde ein vielleicht weniger
iiberzeugendes Beispiel von Pigou (1929) beschrieben, in dem die Produktion durch
Zerbrechen einer Vase erfolgt. Das Beispiel ist nicht so abwegig, wie es auf den
ersten Blick erscheinen mag: Es ist vergleichbar mit dem Vorgang des Spaltens von
Rohdiamanten. Dieser Spaltungsvorgang ist nicht gerade sehr zeit- oder arbeitsin-
tensiv. Er erfordert aber von demjenigen, der die Zerkleinerung des Rohdiamanten
in fiir den Schliff geeignete Einheiten durchfiihrt, eine hohe Risikoiibernahme. Selbst
dem geschicktesten Spalter widerfahrt gelegentlich ein ” MiBgeschick”, das auf den
Wert der Spaltprodukte entscheidenden Einfluf hat. Ein anderes Beispiel bietet -
wie erwahnt - die Prospektion und Exploration von Bodenschitzen. Eine Probe-
bohrung nach Ol erfolgt relativ schnell. Zeit spielt in diesem Produktionsprozef
eine vergleichsweise geringe Rolle. Es wird fiir die Probebohrung ein unsicherer
Betrag von Ressourcen aufgewendet und die Grofle des Qutputs ist auBerordentlich
ungewifl. Das Olexplorationsunternehmen, das die Probebohrung unternimmt und
einen moglichst groflen Nettoertrag anstrebt, muf also ein grofies Ma8l an Risiko
tragen.

Das vielleicht unmittelbarste Beispiel einer Produktionstatigkeit schlieflich, bei
der die Rolle des Produktionsfaktors Risiko bzw. die Ubernahme von Risiko die
Rolle anderer Produktionsfaktoren deutlich dominiert, ist die Versicherung. Die
Versicherungsvertrage kann man aus der Sicht eines Versicherungsunternehmens als
Produktionsplane begreifen: Das Versicherungsunternehmen erhilt in Abhangig-
keit vom jeweiligen Zustand der Natur einen Nettoertrag in Héhe von Pramie minus
Schadensleistungen. Die Technologiemenge des Versicherungsunternehmens besteht
aus den theoretisch handelbaren Vertragstypen. Bei vollkommener Konkurrenz
kann das Unternehmen zum Marktpreis beliebige Mengen jedes einzelnen Vertrages
kaufen und verkaufen, d.h. die Elementarproduktionsplane beliebig mischen. In die-
sem Sinne beschreibt vielleicht als erster Allais (1953) die Versicherungsproduktion
als Risikentransformation bzw. als Transformation von Kontingenzgiiterbiindeln in
Kontingenzgiiterbiindel.
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Folgender Satz beschreibt eine Eigenschaft der Produktionsfunktion ® und besta-
tigt damit das Ergebnis von Sinn (1979, S.4) fiir den verallgemeinerten Modellrah-
men.

Satz 3.1: Die Produktionsfunktion ®(S2) ist linearthomogen in Sz. Es
gilt ®(ASz) = A®(Sz). Zwischen erwartetem Nettooutput und
Risiko besteht die Beziehung ®(Sz) = rSz.

Fiir den Beweis bené6tigt man folgendes
Lemma 3.1: . Eb(2), a(z) und Sz sind linearthomogen in 2.

Beweis des Lemmas:

(i) Eb(A\z) = Eb[Ay Y Bzt |=E Ay ) Beb*] = AEb(2),
k k

(1) : a(Az) = Aa(2),

(i) S(Az) = Sb(Az) = [E [b(Az) — Eb(Az)2]*°

= [E [Ab(z) - AEb(2)2)™°
= [A%(52)%]%5 = ASx.

Mit Hilfe von (i), (ii) und (iii) 148t sich nun Satz 3.1 in zwei Schritten beweisen.

Existenz

eines Produktionsplans, der die Gleichung ®(ASz) = A®(Sz) erfiillt: Sei z € Z ein
effizienter Produktionsplan. Wahle Az € Z. Offenbar ist wegen (iii) S(Az) = A(Sz).
Ferner gilt wegen (i) und (ii) E [b(Az) — a(A2)] = AE [b(2) — a(2)] = A®(SZ).

Effizienz
Es bleibt zu zeigen, daB es keinen anderen Produktionsplan 7 gibt, so da8 ¢(Az) <
¥(2) mit strikter Ungleichheit in mindestens einer Komponente. Man nimmt an,
es gebe ein solches 7, so daBl E [b(Z) — a(Z)] = E [b(A2) — a(Az)] und SZ < S(Az).
Wegen (i), (ii) und (iii) gilt fir (})Z € Z : ¥(2) < ¥((1)2) mit Sz > S((3)?).
Somit ist z nicht effizient im Widerspruch zur Voraussetzung.

Abbildung 3.2 zeigt die in Satz 3.1 abgeleitete lineare Produktionsfunktion @.
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Ez |
¥(Sz)

Sz

Abb. 3.2: Die Produktionsfunktion & mit Risiko als Produktionsfaktor

Welche Wahl trifft Robinson angesichts dieser Produktionsfunktion? Wegen Glei-
chung (3.3) und (3.4) 148t sich der Moglichkeitsbereich Robinsons in Abhangigkeit
von seiner Unternehmerentscheidung wie in Abbildung 3.3 darstellen. Anfangs-
vermégen und Produktionsfunktion determinieren diesen Moglichkeitsbereich. Alle
(£V1, SV1)-Kombinationen auf und unterhalb der Geraden durch A und P sind
moglich. Entsprechend zu Robinsons Nutzenfunktion lassen sich in dieses Dia-
gramm Indifferenzkurven einzeichnen. Die Steigung dieser Indifferenzkurven gibt
die Grenzrate der Substitution an, die Menge an zusatzlichem erwarteten End-
vermégen, das ihn fir die Ubernahme einer weiteren marginalen Einheit Risiko
entschadigt. Der Verlauf der Indifferenzkurven folgt aus den Eigenschaften 1-3 von
# - o-Nutzenfunktionen. Das Nutzenniveau steigt in Abbildung 3.3 von rechts un-
ten nach links oben an, denn Robinson gelangt von unten nach oben zu héherem
erwarteten Endvermdgen und von rechts nach links zu niedrigerem Risiko. Er wahlt
einen Punkt auf dem effizienten Rand des Méglichkeitsbereichs, EV;(SV1), der unter
allen Punkten dieser Moglichkeitsgeraden auf der héchsten Indifferenzkurve liegt.
In Abbildung 3.3 ist das der Punkt P* = (EV{*,SV}*). Zu P* gibt es wiederum
(mindestens) einen Produktionsplan, der fiir gegebenes V gerade P* ermoglicht.
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Abb. 3.3: Der Bereich mdglicher Endvermaogen

Mit der Wahl dieses Haushaltsoptimums fiir Robinson liegen auch der subjektive
Preis des Risikos und die Grenzproduktivitit des Risikos fest: Es gilt

_dBEV4

= @'(Sz).
U (EVE,SVY)
Der Preis des Risikos gemessen in Einheiten des erwarteten Endvermogens ist be-
stimmt durch die "lokale Risikoaversion” Robinsons, seiner Grenzrate der Substitu-
tion zwischen Risiko und erwartetem Endvermé&gen, und durch die Grenzprodukti-
vitdt des Risikos. Da die Grenzproduktivitiat konstant ist, bestimmt die Technologie
allein den gleichgewichtigen Risikopreis, die Priferenzen Robinsons bestimmen nur

die Menge des eingesetzten Risikos. Man erhalt folgende Trennungseigenschaft:

Bemerkung 3.1: Fiir die beschriebene 1-Gut-Okonomie gilt: Die Struktur § =
(81, P2, .-, Bk, -, Bx) des optimalen Produktionsplans z ist von
den Priferenzen des Haushalts unabhangig. Nur das Niveau
v der Produktion wird von den Praferenzen des Haushalts be-
stimmt.

Beweis: In der betrachteten 1-Gut-1-Perioden-1-Haushalts-Okonomie ist das Gleich-
gewicht mit dem Haushaltsoptimum Robinsons identisch. Ware das nicht so, wiirde
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Robinson im Gleichgewicht einen anderen Produktionsplan anstreben und realisie-
ren, der seinen Nutzen erhoht. Da er der einzige Entscheidungstrager ist, kann
ihn nichts von der Durchfiithrung dieses besseren Plans abhalten. Robinson wahle
angesichts seiner Praferenzen U(EV), SV;) den Plan z mit zugehdrigem (Ez, —Sz).
Ohne Beschrankung der Allgemeinheit sei Ez > 0. Es ist zu zeigen, daB fir je-
des ﬁ(EVl,SVl) ein Plan Az fiir geeignetes A € IR* optimal ist. Jedes Optimum
ist eine (E A, SV1) Kombination, zu der fir beliebiges gegebenes sicheres Anfangs-
vermogen o eindeutig eine (E7, S7)-Kombination im Bild ¥(Z) gehért. Sei 7 € Z
ein Produktionsplan, so daB ¢(2) = (EZ, —SZ%) das neue Optimum ist, und es gebe
kein A € Rt mit E(A\z) = E(%) und S(Az) = SZ. Dann wahlt man X so, daB
E(Az) = EZ. Da 7 effizient ist, muB dann S(Az) > SZ7 gelten. ( SZ = S(Az2)
ist ausgeschlossen, da ¥(2) # ¥(Az), und SZ > S(Az) wiirde die Annahme verlet-
zen, daB 7 effizient ist). Damit aber ist wegen (%) Z € Z auch z nicht effizient,
(Ez,—Sz) kann also niemals fiir den Haushalt mit den Praferenzen entsprechend
der Nutzenfunktion U effizient sein, im Widerspruch zur Voraussetzung. Die Tren-
nungseigenschaft besagt, dal das Effizienzkriterium ausreicht, den gleichgewichtigen
Produktionsplan unabhangig von den spezifischen Haushaltspraferenzen bis auf sein
Niveau festzulegen.

3.1.2 Wirkungen einer Vermdgensinderung

Welchen EinfluB hat eine Vermégenszunahme auf die Produktionsentscheidung Ro-
binsons? Die Vermogenserhdhung verandert nicht die Technologiemenge Z, aus der
Robinson seinen optimalen Plan auswahlt!. Auch ¥(Z) und damit ®(Sz) bleiben
somit unverandert. Im (EV;, SV;)-Raum ergibt sich aufgrund eines Vermogenszu-
wachses des Anfangsvermogens von Vp auf Vy + AV eine Verschiebung der Menge
der erreichbaren Kombinationen von erwartetern Endvermdgen und Standardabwei-
chung des Endvermdgens um AV nach oben. Die neue Méglichkeitsgerade ist

(3.10) EVi = (Vo + AV) + SV @
Robinson wahlt jene (EV;, SV;)-Kombination, die seinen Nutzen unter dieser Re-

striktion maximiert. Die graphische Analyse zeigt, daB wegen Eigenschaft 4 von p
- o-Nutzenfunktionen die folgende Behauptung gilt:

Proposition 3.1: Sei z der Unternehmensplan, den Robinson gegeben sein An-
fangsvermégen Vp wahlt. Nach Erhohung seines Anfangsvermo-
gens auf V5 + AV gilt fiir den optimalen Plan: Fiir abnehmende
(konstante, zunehmende) absolute Risikoaversion ist der Plan
Az optimal mit A > (=, <)1.

4l Im allgemeinen wachst hingegen die Menge der Produktionsmoglichkeiten im Sinne der
Transformationskurve einer Okonomie aufgrund eines wachsenden Kapitalstocks, insofern
der Produktionsfaktor Kapital nun reichlicher verfiigbar ist. Da hier Kapital als Produk-

tionsfaktor nicht in Erscheinung tritt, entsteht nicht einmal dieser Effekt.



3.1 Produktion mit Hilfe von Risiko 39

Aus dieser Proposition ergibt sich als direkte SchluBifolgerung fiir die gewahlte Fak-
toreinsatzmenge des Risikos das folgende Korollar:

Korollar 3.1: Ein Zuwachs des Anfangsvermégens fiihrt angesichts abnehmen-
der (konstanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion zu ei-
nem hoheren (gleich hohen, niedrigeren) Einsatz des Faktors
Risiko.

Zusammen mit den Eigenschaften der Produktionsfunktion ®, wonach der Risiko-
preis r = @' rein technologisch bedingt ist, bedeutet dieses Korollar, da88 bei An-
steigen des Anfangsvermdgens die gesamte Risikoentlohnung (rSz) je nach Vorlie-
gen abnehmender, konstanter oder zunehmender absoluter Risikoaversion zunimmt,
konstant bleibt bzw. abnimmt.

EVi EVi=Vi+AV 4+SV, &

EVi=Vo+SV1 ¥

0 SV,

Abb. 3.4: Die Wirkung einer Erhdhung des Anfangsvermogens

Beweis der Proposition 3.1 (fiir konstante absolute Risikoaversion):

Der optimale Produktionsplan vor der Vermégenserhohung sei z. Da die Tech-
nologiemenge Z von der Vermogenserhohung nicht verandert wird, ist Az wegen
Bemerkung 3.1 effizient. Mithin gibt es ein A, so daB Az ein optimaler Produkti-
onsplan ist. Zu zeigen ist: (z optimal fiir V5) => (2 optimal fiir V5 + AV). Das
Optimum vor VermdgenserhShung, (EV*, SV;*), liegt auf EV; = Vo + SV 9/(Sz) im
Punkt A in Abbildung 3.4. Die optimale EV; - SV;-Kombination nach Vermogen-
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sethéhung (EVy*,SV*™*) liegt auf EV) = Vo + AV + SV1®/(Sz). Wegen Ei-
genschaft 4 von p - o-Nutzenfunktionen tangiert eine Indifferenzkurve U(B) die
neue Moglichkeitsgerade EV; = Vy + AV + SV1®/(Sz2) in B genau senkrecht iiber
A. Der Punkt B wird gerade durch z erméglicht, da Sz = SV;* = SV** und
EV* = EVy + AV = Ez + Vo + AV. Das beweist die Proposition 3.1 fiir den
Fall der konstanten absoluten Risikoaversion. Der Beweis der anderen Falle ist
~analog. Korollar 3.1 folgt wegen Eigenschaft (iii) in Lemma 3.1 unmittelbar aus
Proposition 3.1. .

Fiir Vermogensrisiken wird allgemein die Hypothese abnehmender absoluter Risi-
koaversion akzeptiert (vgl. Arrow (1965, S. 35), Helten (1973, S. 192)) und zur
ausfiihrlichen dogmengeschichtlichen Wiirdigung und physiopsychischen Begriin-
dung Sinn (1983, S. 124-163 und S. 182-194) und (1985c¢). Infolge des Anstiegs des
Vermdgens ist gesamtwirtschaftlich ein vermehrter Einsatz des Produktionsfaktors
Risiko zu erwarten. Bei gleichem Preis des Risikos steht Risiko mit zunehmendem
Vermogen reichlicher zur Verfiigung. Die Beziehung zwischen Vermogen und der
Wagnisbereitschaft bzw. dem Angebot einer Gesellschaft, Risiko zu tragen, sind
zugleich wechselseitig. Nicht nur erh6ht das Vermogenswachstum das Angebot an
Risiko bei gleichem Faktorpreis, sondern die dadurch implizierte Ausweitung der
Produktion 1aBt wiederum den Erwartungswert des Endvermogens steigen. Diese
Interdependenz zwischen dem Vermégen einer Volkswirtschaft und ihrem Angebot
am Produktionsfaktor Risiko stellt eine wichtige Determinante fiir ihren Wachs-
tumspfad dar. Kalecki (1936/37), (1937) und (1938) hat mehrfach darauf hingewie-
sen, dafl die mit der Investitionshéhe abnehmende Bereitschaft zur Risikoiibernahme
moglicherweise die entscheidende Variable zur Bestimmung der Hohe der Investi-
tionsaktivitiat eines Unternehmers sei. Ein erstes Wachstumsmodell mit Risiko als
Produktionsfaktor wird von Sinn (1979) formuliert.

3.1.3 Wirkungen einer Verinderung der Risikoaversion

In der Literatur zur Produktionstheorie bei Ungewissheit wird haufig die Frage der
Wirkung einer Veranderung der Risikoaversion auf den optimalen Produktionsplan
untersucht. Im Zusammenhang mit g - o-Nutzenfunktionen ist steigende Risiko-
aversion eines betrachteten Unternehmerhaushalts als Erhohung der Steigung der
Indifferenzkurven im EV] - SV;-Diagramm zu verstehen: Fiir eine gegebene Kombi-
nation (EV), SV1) vergroBert sich (wegen Eigenschaft 6 von i - o-Nutzenfunktionen)
die Steigung der Indifferenzkurve. Es bedarf einer hoheren Kompensation fiir den
Haushalt fiir die Ubernahme einer weiteren Einheit Vermogensrisiko. Steigt die Ri-
sikoaversion fiir alle méglichen (EV;, SV;)-Kombinationen, so ist die Risikoaversion
" global” grofer geworden. Es gilt fiir eine globale Erhdhung der Risikoaversion nun:

Proposition 3.2: Sei 2*, mit ¥(z*) = (Ez*,—S52*) # 0 der optimale Unterneh-
mensplan fiir eine gegebene Priferenzordnung. Fiir eine gene-
relle Erhohung (Senkung) der Risikoaversion gilt: Az*, ist opti-
mal mit A < (>)1.
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Beweis: Man betrachte den Fall einer Erhéhung der Risikoaversion. Sei A =
(EVy", SVy') das zum Produktionsplan z* gehdrige Optimum. Im Optimum gilt
fiir die Steigung der Indifferenzkurve U;(A) vor Erhéhung der Risikoaversion

dEV;

- '
——-—dSVl @'(Sz).

Ui(4A)

Eine Erhhung der Risikoaversion bedeutet wegen Eigenschaft 6 von p - o-Nutzen-
funktionen, dafl nach Erhhung im alten Optimum die neue Indifferenzkurve U,(A)
in A eine Steigung %I%Iﬁ;( > ®'(Sz) hat. In A = (EV}*, SV;*) schneidet somit
eine Indifferenzkurve Us(A) die Mdglichkeitsgerade EV4 = Vy + ®'SV4 von links
unten nach rechts oben (vgl. Abbildung 3.5). Aus der Konvexitat der Indifferenz-
kurven folgt, daB das neue Optimum (EVy*™*, SV;**) links von (EVy*, SV;*) auf der
Moglichkeitsgerade liegt. Da die gesamte Moglichkeitsgerade von Az* erzeugt wird,
gibt es ein A, so daB S(Az*) = SV** und EV}* = Vi + ®(S(Az*)). Da aber Sz
fiir gegebenes z eine lineare positive Funktion von A ist (Lemma 3.1), mufi wegen
SV** < SV* auch A < 1 sein.

EV; A Ua(A)
Ty(A)

EV; = Vo +5V1 &

EVi*f———————

|
I
I
I
I
|
I
[

0 SV * SV,
Abb. 3.5: Eine VergroBerung der Risikoaversion
Bei gleicher linearer Technologie erhalt ein allgemein risikoaverserer Unternehmer-

haushalt die gleiche Risikoentlohnung ®'(S2) = r fiir jede eingesetzte Einheit Risiko,
aber er setzt weniger Risiko ein. Er wahlt einen Produktionsplan, der sich zwar in
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gleichen Proportionen aus unterschiedlichen Produktionsverfahren zusammensetzt,
wiahlt aber ein generell geringeres Aktivitdtsniveau.

3.1.4 Die Wirkung technischen Fortschritts

Eine Okonomie mdge eine neue Fertigungstechnik, beschrieben durch einen Elemen-
tarproduktionsplan 2" entdecken. Sei 1/(Z) die Menge bislang moglicher (Ez, —Sz)-
Kombinationen der Produktion. Durch z" erweitert sich die Technologiemenge
zu Z" = {n1z + v2"|z € Z,v1,v2 > 0}. Die Abbildung ¢ angewendet auf die
neue Technologiemenge liefert als Bild 1(Z") den neuen (Ez,—Sz)-Moglichkeits-
bereich, innerhalb dessen Robinson seinen optimalen Plan auswihlt. Die Techno-
logiemenge wird durch die Erfindung des Elementarproduktionsplans z” nur dann
erweitert, wenn dieser Produktionsplan noch nicht aus bereits bekannten Produk-
tionsplanen erzeugt werden kann. Hingegen erweitert nicht jeder Produktionsplan,
der in der bisherigen Technologiemenge nicht enthalten ist, notwendigerweise den
Mboglichkeitsbereich Robinsons. Technischer Fortschritt, der sich angesichts von
u# - o—Nutzenfunktionen auch in Innovationen niederschlagt, liegt nur vor, wenn
Y(Z") # ¥(Z). In diesem Fall erzeugt die neue Technik eine Menge 4(Z") von
(Ez,—Sz)-Kombinationen, dessen Effizienzrand ®(Sz) durch Rechtsdrehung im Ur-
sprung aus dem Effizienzrand zur Menge ¥(Z) hervorgeht, da der Effizienzrand von
P(Z") die gleichen qualitativen Eigenschaften erfiillen mu8, also durch eine lineare
Funktion beschrieben wird, andererseits ¥(Z") — ¥(Z) # {} gilt und der Ursprung
auf beiden Effizienzrandern liegt (vgl. Abbildung 3.6).
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Abb. 3.6: Technischer Fortschritt im Ez - Sz-Diagramm
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Ein so definierter technischer Fortschritt fithrt zu einem Anwachsen der Grenzpro-
duktivitat des Risikos und damit zu einer héheren Risikoentlohnung. Ob der Mo-
dellhaushalt im neuen Optimum eine grofere oder kleinere Menge Risiko einsetzt,
hiangt von der Art seiner Risikoaversion ab. Unterstellt man plausiblerweise kon-
stante oder abnehmende absolute Risikoaversion, so wird angesichts der groBeren
Steigung des Moglichkeitsbereichs und der daraus folgenden hoheren Grenzproduk-
tivitat des Risikos im neuen Optimum mehr Risiko eingesetzt. Abbildung 3.7 ver-
deutlicht das. :

E'V1 \ EVI(SVI)Z YA

EV(SV1), 5

Abb. 3.7: Die Wirkung technischen Fortschritts auf die Risikolibernahme

Der Effizienzrand der EV; - SVi-Kombinationen, EV;(SV;) fiir z € Z™, dreht sich
entsprechend der Drehung des effizienten Randes von 1(Z) im Punkt (0, V) nach
links in den neuen Moglichkeitsbereich EV;(SV4) fiir z € Z™. Bei konstanter oder
abnehmender absoluter Risikoaversion ist die Steigung der Indifferenzkurve U(B)
in B senkrecht iiber dem urspriinglichen Optimum A wegen Eigenschaft 4 von y -
o-Nutzenfunktionen gleich oder kleiner als die Steigung der Indifferenzkurve U(A)
in A, also kleiner als die neue Grenzproduktivitit des Risikos. Sie schneidet den
Effizienzrand in B von links oben. Das neue Optimum liegt also rechts von B, (z.B.
in Punkt C), was einen hoheren Einsatz an Risiko zur Folge hat. Man bemerkt,
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daB eine Zunahme des Risikos in der Produktion auch bei zunehmender absoluter
Risikoaversion erfolgen kann. Konstante oder abnehmende absolute Risikoaversion
sind nur hinreichende Bedingungen.

3.1.5 Veranderungen des globalen Risikos

Welche Wirkungen gehen von einer Verdnderung der allgemeinen Produktionsum-
stande aus, die alle Produktionsplidne gleichermafBen tangieren? Man betrachtet
einen formal méglichst einfach zu behandelnden Fall und unterstellt, es gebe K un-
abhingig identischverteilte Elementarproduktionspline z* mit identischen endlichen
Momenten. In diesem Fall ist die optimale ProzeSmischung aus Symmetriegriinden
besonders einfach zu bestimmen: §* = & fiir alle k = 1,...,, K. Das optimale Pro-
duktionsniveau 4 wird durch die Priferenzen bestimmt, aber alle Produktionsplane
werden zur Erzielung des erwarteten Gesamtnettooutputs im gleichen relativen An-
teil eingesetzt.

Gibt es eine erwartungswerterhaltende Varianzvergréfierung ( M PS fiir "mean-
preserving spread” ) jedes einzelnen Elementarproduktionsplans dergestalt, da 2% =
wz* + (1 — w)Ez*[1] mit w > 1, wobei ” ™ die gleichen Produktionspline nach
erfolgtem M PS bezeichnet, so gilt das auch fiir jeden additiv aus Elementarpro-
duktionsplanen zusammengesetzten Plan. Der neue optimale Produktionsplan Z
besteht aus Symmetriegriinden ebenfalls aus einer Mischung von Elementarproduk-
tionsplanen, in der alle Pline im gleichen Umfang eingesetzt werden, g% = 3 fiir alle
k=1,..., K. Erzeugte vor dem M PS ein bestimmter Produktionsplan z bzw. des-
sen A-faches den Effizienzrand von ¢(Z), so erzeugt nach erfolgtem M PS die Menge
aller AZ mit Z = wz + (1 — w)Ez[1] den effizienten Rand der Technologiemenge.
Dabei gilt, da E(\?) = E(Az) und S(A7Z) = wS()Az). Die neue Produktionsfunk-
tion hat somit die 1-fache Steigung, die Grenzproduktivitat des Risikos ist durch
den M PS kleiner geworden. Infolge eines M PS sinkt fiir konstante oder abneh-
mende absolute Risikoaversion die optimale Menge des Faktoreinsatzes an Risiko.
Die Begriindung erfolgt vollig analog zur Betrachtung des technischen Fortschritts.

In all den betrachteten Anwendungen zeigt Risiko eine plausible Faktoreigen-
schaft: Von Einkommenseflekten abgesehen wird Risiko in der Produktion um so
weniger eingesetzt, je geringer seine Grenzproduktivitat ist.

3.2 Substitutionalitat zwischen Risiko und Kapital

3.2.1 Eine Produktionsfunktion mit Risiko und Kapital

Es gebe nun eine zeitliche Dauer der Produktion. In Periode null erfolgt je nach
Produktionsplan z ein Input bestimmter Hohe a(z) € IR in Form der einen exi-
stierenden physischen Giiterart. In Periode eins entsteht daraus entsprechend dem
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Produktionsplan z der stochastische Qutput, ebenfalls in Form des universellen
Gutes. Die Hohe des Outputs hingt nicht nur vom gewahlten Produktionsplan ab,
sondern auch vom Zustand der Natur, der in Periode eins eintritt, der in Periode
null noch nicht bekannt ist. Entsprechend zu Abschnitt 3.1 gebe es in Periode eins
die Zustande der Natur m = 1,..., M. In Anlehnung an Definition 3.1 ergibt sich
als Definition von Elementarproduktionsplanen die

Definition 3.1’: Ein Input-Output-Vektor (—1,b*) = z*¥ € R!*M heiBt Ele-
mentarproduktionsplan z¥, wenn es technisch méglich ist,
eine Einheit des Universalguts in Periode null in den Kontin-
genzgiitervektor (b%,b%, ..., 05 ..., 8%) = b* € RM zu transfor-
mieren, wobei b¥, der Output in Form des Universalguts ist,
wenn der Zustand m der Natur eintritt. Die Menge aller tech-
nisch moglichen Elementarproduktionsplane sei §2.

In einer 2-Perioden-Welt sind die Axiome 2 und 3 fiir technisch mégliche Input-
Output-Vektoren z = (—a,b) € Z ¢ R**M entsprechend umzuformulieren und
abzuschwichen. Es gelten:

Axiom 1: (Additivitat und Teilbarkeit): Seien z und 7 technisch mogliche
Produktionspline, so ist auch Z = 11z + v,7 fiir alle 11,15, > 0
technisch moglich.

Axiom 2’ (frée disposal): (0,-1,-1,...,~1) € Z und (~1,0,0,...,0) € Z.

Axiom 3’: Es gibt keinen technisch moglichen Produktionsplan z; so. daf§
z > 0 mit z; > 0 fiir mindestens eine Komponente i des Vektors
z.

Die Technologie der Unternehmung des Modellhaushalts weist mithin gegeniiber
Abschnitt 3.1 eine kleine Anderung auf: Der Input in Form des Universalguts,
den Robinson fiir die Produktion verwendet, wird in Periode null eingesetzt. Er
reprasentiert Vorleistungsgiiter, Kapital und Arbeit. Der Output erfolgt in Form
dieses gleichen Universalguts, aber in Periode 1. Im ibrigen ergibt sich aus Defini-
tion 3.1’ und Axiom 1 eine Technologiemenge Z, die wiederum aus allen nichtne-
gativen Linearkombinationen aller technisch méglichen Elementarproduktionsplane
besteht. Input und Output eines Produktionsplans lassen sich nicht mehr einfach
saldieren, sondern sind Komponenten des den Produktionsplan beschreibenden Vek-
tors des Giiterraums. Man betrachte zur Verdeutlichung ein Beispiel: Was bedeutet
der Produktionsplan z = ¥ Y, B¢2* nun, da Input und Output als unterschiedliche
Giiter auftreten? Die iibliche Schreibweise fiir z ist

(3.11) 2 = [-a(2),b()] € RM*,

wobei a(z) als sichere Inputmenge als Skalar definiert ist (a(z) € IR) und b(z)
wie bisher als Kontingenzgiitervektor (b(z) € RM). Der Giiterraum ist der M + 1-
dimensionale Giiterraum R™*!. Die erste Komponente des Giiterraums beschreibt
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das Universalgut in Periode null. Der Zustand der Natur in dieser Periode ist be-
kannt; es gibt hier keine Unsicherheit, so daB nicht in verschiedene Kontingenzgiter
unterschieden wird. Die zweite bis (M + 1)-te Komponente sind Kontingenzgiiter
des Universalguts, verfiigbar in Periode eins in den jeweiligen Zustanden der Na-
tur. Wahlt Robinson den Produktionsplan z, so bendtigt er a(z) = v Einheiten
des Guts als (Kapital-)Input in Periode null und mu8 ein Risiko tragen in Hohe
von SVi(z) = Sz = Sb(z). Er erhilt einen erwarteten Output in Periode 1 von
Eb(z) = vY_; B Eb*(z) Gutseinheiten. Entsprechend sind die Axiome 2’ und 3’
zu interpretieren: Axiom 2’ entspricht genau Axiom 2 und bedeutet, dafl es sowohl
in Periode null als auch in Periode eins méglich ist, Giiter kostenlos wegzuwerfen.
Axiom 3’ ist schwacher als Axiom 3 und besagt, daB es unmoglich ist, aus ”nichts”
”etwas” zu produzieren. Es wird aber beriicksichtigt, da neben Risiko nun auch
Kapital ein Inputfaktor ist. Die Produktionsfunktion des Robinson erhilt man
wieder durch Anwendung der aktivitdtsanalytischen Betrachtung von Sinn (1976),
(1979), (1986) in Anlehung an die Ssterreichische Begriindung der Faktoreigenschaft
des Kapitals:

Schritt 1:

Man stellt zwischen der Technologiemenge Z und den fiir Robinson wichtigen Gro-
Ben, dem erwarteten Qutput, dem Kapitalinput in Periode null lmd dem zu tragen-
den Risiko eine Beziehung her durch Definition der Funktion ¢ (in Anlehnung an
¢ aus Abschnitt 3.1), die jedem Produktionsplan z aus Z den erwarteten Qutput
Eb(z), die erforderliche Inputmenge a(z) und die Standardabweichung bzw. das
Risiko der Produktion Sb(z) = Sz zuordnet,

(3.12) b: Z2— R®
' z — (—a(z), —Sb(z), Eb(2)).

Schritt 2:

Robinson, so sei angenommen, konsumiert nur sein Endvermogen V; in Periode
eins. Sein Nutzen sei beschrieben als p - o-Nutzenfunktion U(EV;, SV;). E und S
sind weiterhin die Operatoren fiir Erwartungswert und Standardabweichung. Ro-
binson erhalt ein sicheres Anfangsvermégen Vg in Periode null, ebenfalls in Form
des universellen Gutes, und er bestreitet hieraus die Investitionen a(z). Wie in
Abschnitt 3.1 gibt es auch im 2-Perioden-Fall Produktionsplane, die Robinson bei
der Auswahl seines Unternehmensplans z durch Effizienziiberlegungen ausschlieSen
kann. Er wird nur solche Produktionsplane fiir seine Wahl in Betracht ziehen, die
im Sinne der folgenden Definition effizient sind:

Definition 3.3: Ein technisch méglicher Produktionsplan z € Z heifit effizient,
wenn es keinen technisch méglichen Produktionsplan Z € Z gibt,
so daf§ J(E') > 1’/:\(7.), wobei fiir mindestens eine der Komponen-
ten der Ungleichung die strikte Ungleicheit gilt. '
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Schritt 3:

Die Menge aller in obigem Sinne effizienten Produktionsplane ist eine Beschreibung
der Produktionsfunktion. Sie kann analog zu Abschnitt 3.1 explizit geschrieben

werden. Man erhalt als Produktionsfunktion
a(?) <@
Sk(Z)) — |\ Sz )

(3.13) &@: Dy x Dy — Rt

Diese Funktion ordnet allen technisch méglichen Kombinationen von physischem
Input a(z) und Input an Risiko Sz, die in der Menge Dy x D; C R x IR zusam-
mengefait sind, den maximalen mit dieser Faktoreinsatzkombination erzielbaren
Output zu und ist eine Produktionsfunktion mit diesen zwei Produktionsfaktoren.
Fiir ® lassen sich zwei bemerkenswerte Ergebnisse hinsichtlich des Verhiltnisses der
beiden Faktoren zueinander ableiten, die wiederum die Ergebnisse von Sinn (1976),
(1979) fiir den Fall perfekter Korrelation bestatigen.

Satz 3.2: Die Funktion Eb = &(a, Sz) ist linearhomogen in beiden Argu-
menten, es gilt ®(Aa, A(Sz)) = A®(a, Sz) fir A > 0.

Beweis: Entsprechend zu Lemma 3.1 sind a, Sz und Eb proportional zum Akti-
vitatsniveau 7(z). Der weitere Beweis erfolgt in zwei Schritten. Zunachst wird die
Existenz eines Produktionsplans gezeigt, der die Homogenitatsbedingung erfiillt,
dann die Effizienz dieses Produktionsplans.

(Existenz:) Falls es einen effizienten Produktionsplan z € Z gibt, so dafi Eb(z) =
®(a, Sz) und (a, Sz) = (a(2), Sb(2)), dann gilt fiir A € R*: Az € Z mit a(Az) =
Aa(z) = Aa, Sb(Az) = ASb(z) = ASz und Eb(Az) = AEb(z) = A®(a,Sz). Es gibt
also einen Produktionsplan, so dafi die Homogenitatsbedingung erfiillt ist.

(Effizienz:) Es ist zu zeigen, daB es nicht méglich ist, durch Einsatz der Fak-
tormengen (Aa, A(Sz)) einen héheren erwarteten Output als A®(a, Sz) zu erzielen.
Der Beweis erfolgt durch Widerspruch. Sei z ein effizienter Produktionsplan wie
oben. Dann ist Eb(Az) = A®(a(z), Sb(z)). Es gebe nun ein Z, so daB a(Z) = Aa(z),
Sb(2) = ASb(z) und ¥(a(z), Sb(Z)) = Eb(Z) > A®(a(2), Sb(z)). Dann folgt, daB
auch £ technisch moglich ist und es gilt: @ (Ea (%) ,Sa (%)) > Eb (%)

($)Eb(Z) > (3)AEb(z) = Eb(z). Somit ist z nicht effizient, im Widerspruch zur
Annahme.

Unmittelbar aus Satz 3.2 ergeben sich fiir die Produktionsfunktion ®(a, Sz) die
folgenden Korollare. Sie folgen aus der Linearhomogenitdt von ® (vgl. Hesse und

Linde (1976)).

Korollar 3.2: Die Durchschnitts- und Grenzproduktivitit der Faktoren Kapi-
tal und Risiko hangen nur vom relativen Faktoreinsatzverhaltnis
55, nicht von deren absoluter Hohe ab.

(a,52) — ®(a,S2) = glg({Eb(E’)

Korollar 3.3: Die Substitutionselastizitat entlang eines Fahrstrahls durch den
Kapital-Risiko Faktorraum ist konstant.
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Korollar 3.4: Es gilt das Faktorausschopfungstheorem, d.h. &(a,S2) =
(82)a + (F55)52.

Uber die Substitutionsbeziehung von Risiko und Kapital gibt folgender Satz Auf-
schlufl.

Satz 3.3: Die Isoquanten der Funktion Eb = <I>(a, Sz) sind konvex.

Satz 3.3 ist micht verwunderlich angesichts der Strukturahnlichkeit zwischen der
Technologiemenge, aus der der Unternehmerhaushalt auswahit, und der Menge der
Assets, aus der ein Kapitalmarktanleger sein Portfolio zusammenstellt. Der Satz
bestatlgt zudem die Ergebnisse von Sinn (1976), (1979, S.5).

Beweis von Satz 3.3: Es ist zu zeigen: Seien (a*, (Sz) ) und (g, (5z)) beheblge
Punkte auf der Isoquanten Eb = &(a, Sz) = konstant, so gilt:

3 <(%> [(@32) + (a*,(sz)*)]) > (%) [2@,(32) + 8(a".(52)")] -

Seien Z,z* € Z zwei effiziente Produktionsplane derart, daB a(Z) = @, Sb(Z) = Sz,
a(z*) = a* und Sb(z*) = (Sz)*. Dann gilt

() ) =@+ (e
(@)= 0
|

)

% [SHE)? + (Z) [Sb(z")1* + (%) Sb(2)Sb(=")
G) [Sb(Z) + Sb(z*)]?,

Sha” + (3 ) 1shen)P

)Sb(E)Sb(z )pb( e

o =

als Korrelationskoeffizient von 5(2) und &(z*) kleiner gleich 1 ist, und

Sb ((%) (Z + z*)) < (%) (Sb(2) + Sb(z*)),
(()e)

) [®(@@, Sz) + ®(a*, Sz*)].

da oy 2)5(50)
deshalb ist

und also gilt

3 [(%) a,§z)+( )(a Sz*)}

A tlj
| =
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Mit (1) (Z + 2*) ist ein technisch moglicher Produktionsplan gefunden, der die
gleiche Outputmenge involviert wie jeder einzelne der Plane Z und z*, dessen er-
forderliche Inputmengenkombination in einem Faktormengendiagramm aber ”links
unterhalb” der Verbindungslinie der Inputmengenkombinationen von Z und z* liegt.
Ist diese Kombination von Inputmengen méglicherweise auch nicht effizient, so mufl
die effiziente Kombination noch weiter links unterhalb von diesem Punkt liegen (vgl.
Abbildung 3.8). Damit ist die Konvexitat der Isoquante gezeigt*?. Fiir die Produk-
tionsfunktion ® bzw. die Beziehung der beiden Produktionsfaktoren zueinander
ergibt sich somit eine Substitutionsbeziehung, fiir die gilt, daB bei Reduktion des
Faktoreinsatzes eines Faktors die Aufrechterhaltung eines konstanten Produktions-
niveaus durch Mehreinsatz des anderen Faktors immer schwieriger (zumindest nicht
einfacher) wird, je weniger von dem zu kompensierenden Faktor eingesetzt wird.

al

a¥

(1/2)(a* +3)

o>

Abb. 3.8: Eine Isoquante im Faktorraum

42 Die Analogie zur Konvexitat des Maglichkeitsbereichs in der Portfoliotheorie (vgl. z.B.
Fama (1976, S. 212ff.)) ist offensichtlich.
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Korollar 3.5: Es gilt beztiglich der partiellen Ableitungen von &
2
2
2 2
626:‘;: = agzia 2 0.

Zum Beweis dieses Korollars fiir linearhomogene Funktionen mit konvexen Isoquan-
ten vgl. Hesse und Linde (1976). Die Produktionsfunktion ® hat also die Ho-
mogenitits- und Konvexititseigenschaften, die man bei einer Produktionsfunktion
haufig als "neoklassisch” bezeichnet. Risiko als Produktionsfaktor ist keine ad hoc
Annahme iiber die Produktionstechnologie, sondern findet sich bereits im Modell
von Debreu und unterscheidet sich in seinen Eigenschaften nicht substanziell von
anderen Produktionsfaktoren wie Vorleistungen, Arbeit oder Kapital, denen in der
Produktionstheorie bislang mehr Aufmerksamkeit geschenkt wurde.

Insbesondere sollte festgestellt werden, da8 die Abhingigkeit des Outputs von der
in der Produktion eingesetzten Risikomenge nicht daraus resultiert, dafl ein hheres
Outputniveau ein hoheres Skalenniveau der Produktion und damit ein hdheres Ri-
siko impliziert. Die Behandlung zweier Produktionsfaktoren sollte vielmehr ver-
deutlichen, daf Kapital und Risiko nicht linear-limitational und in fester Propor-
tion zueinander eingesetzt werden, sondern daf bei gleichem Produktionsniveau
- gemessen durch das erwartete Outputniveau - eine Substitutionsbeziehung zwi-
schen Kapital und Risiko besteht. Die Produktionsfaktoren konnen durch einander
substituiert werden, es kann aber auch bei Konstanz des einen Inputfaktors durch
partielle Variation des anderen Faktors ein Mehr oder Minder des Outputs erzielt
werden®?,

3.2.2 Die traditionelle stochastische Produktionsfunktion

Nach diesen Ausfiihrungen ist ein Vergleich der Produktionsfunktion ®(a, 52) mit
Risiko als Produktionsfaktor und der Formulierung der stochastischen Produktions-

43 Gibt es einen Produktionsplan 2z € Z, so da Sz = 0 und Eb(2) > a(z), so kann
in dieser Okonomie eine sichere Produktion erfolgen (vgl. z.B. Abschnitt 5.2). Falls fiir
diesen Produktionsplan z zudem gilt, dafl

Eb(2) { Eb(2) }
= i ax s ]
a(2)  Zez | a(?)
so gibt es bei Abwesenheit von Transaktionskosten keine mehrergiebigen risikoreicheren

Produktionspline, Risiko ist kein Produktionsfaktor. Fraglich erscheint, ob diesem Ex-
tremfall empirische Relevanz zukommt (vgl. anch Abschnitt 3.3).
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funktion von Diamond (1967) vielleicht sinnvoll. Diamond formuliert die Produk-
tionsfunktion

(3.14) b= f(a,m).

b reprasentiert einen Outputvektor im Giiterraum und m ist erneut der Zustand
der Natur. In der urspriinglichen Formulierung von Diamond ist a ein Vektor von
Inputgiitermengen, also ebenfalls wie b ein Vektor des Giiterraums. Der Unterneh-
mer wahlt einen bestimmten Faktoreinsatz und der jeweilige Zustand der Natur,
der daraufhin eintritt, entscheidet iiber das Produktionsergebnis. Eine gegebene
Inputgiitermengenkombination fithrt fiir die unterschiedlichen mdglichen Zustande
der Natur zu eindeutig determinierten QOutputvektoren. In dieser Interpretation der
Produktionsfunktion ist es dem Unternehmer nicht moglich, gleiche Inputmengen
in verschiedenen Verfahren einzusetzen. Sonst wire es méglich, einfach durch Wahl
verschiedener Verfahren aus den gleichen Inputmengen unterschiedliche Verteilun-
gen von Outputvektoren b(a, m) zu erzeugen, so da der Output b in Abhangigkeit
von m in den unterschiedlichen Verfahren unterschiedlich stark streut, d.h. in der
Produktion ein mehr oder weniger grofies Risiko involviert ist. Die Menge des in
der Produktion eingesetzten Risikos ist in dieser Interpretation der Diamondformu-
lierung im Gegensatz zu der hier abgeleiteten Produktionsfunktion mit Risiko als
Produktionsfaktor nicht unabhangig variierbar. Sie ist deshalb ein Spezialfall mit
strikter Risiko-Kapital Komplementaritat.

Diamonds Formulierung verstellt vielleicht ein wenig den Blick fiir den hier be-
tonten Freiheitsgrad der Unternehmerentscheidung: Die Entscheidung iiber die ein-
gesetzte Menge des Risikos. Tatsachlich kann der Unternehmer - wie die obige
Formulierung mit zwei Giitern zeigt - durch seine Technikwahl die Hohe des Risi-
kos variieren, ohne zugleich den Einsatz anderer Inputfaktoren variieren zu miissen.
Newbery und Stiglitz (1982, S. 227) weisen darauf hin, dafi das enge Verstandnis
der diamondschen Formulierung nur eine magliche Interpretationsweise ist, dafl im
Grunde a nicht als Inputvektor sondern besser als ”Wahl der Technologie” zu ver-
stehen ist. Eine dhnliche Sichtweise findet sich auch bei King ((1974), S. 138 und
(1978), S. 320), der unter der Variablen a eine ” continuous policy variable” verstan-
den wissen will. Etwas technischer ausgedriickt ist die Abbildung von der Menge der
Inputvektoren a auf die der Menge der Qutputvektoren b in Wahrheit eine ” Produk-
tionskorrespondenz” (vgl. zum Begriff auch Shephard (1974)). Jedem Inputvektor a
wird entsprechend den technologischen Transformationsmoglichkeiten die Menge al-
ler aus a herstellbaren Outputvektoren zugeordnet. Das Bild von a ist entsprechend
die Menge aller aus g erzeugbaren Outputvektoren des gesamten Giiterraums, wobei
die Giiter dieses Giiterraums bei Unsicherheit Kontingenzgiiter sind. Leider wurde
haufig eine Implikation dieser Sichtweise nicht deutlich gemacht, dafl ndmlich Risiko
als eine seiner Hohe nach unabhangig variierbare unangenehme Begleiterscheinung
der Produktion alle Eigenschaften eines Produktionsfaktors hat*%.

44 Auch die fiblichen expliziten Produktionsfunktionen mit technologischer Unsicherheit
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3.3 Fixkosten und Risikoproduktivitat

Wenn ein Investor sein Vermdgen auf unendlich viele riskante Investitionsaktivitaten
aufteilen kann, deren Ertrage identisch und stochastisch unabhingig verteilt sind,
dann, so legt das Gesetz der groflen Zahlen nahe, liefert das von ihm gehaltene
Portfolio einen praktisch sicheren Ertrag. Nimmt man zusatzlich an, daf alle An-
lageformen die gleiche erwartete Rendite aufweisen, dann gibt es fiir den Investor
keine Moglichkeit, zusitzliches Risiko einzusetzen, bzw. zu tragen, und dafiir mit
einer erwarteten Rendite entlohnt zu werden, die hoher ist als die Rendite des un-
ter diesen Bedingungen ”sicheren” perfekt diversifizierten Portfolios. Es gibt dann
keine risikoreicheren mehrergiebigen Investitionsmoglichkeiten.

Ist eine solche Situation in einer Welt mit perfekten Kapitalmarkten nicht recht
wahrscheinlich? Ist wegen des Gesetzes der grofien Zahlen Risiko vielleicht gar
nicht knapp, da es keine mehrergiebigen risikoreicheren Produktionsweisen gibt?
Ein wichtiges Argument gegen eine solche Sichtweise ist die Existenz von Fixkosten
bei der Installation einzelner Typen von technischen Verfahren, bzw. Transakti-
onskosten bei der Portfoliodiversifikation. Derlei Kosten fiithren auch dann zu einer
positiven Grenzproduktivitit, wenn es unendlich viele beliebig teilbare Investiti-
onsprojekte mit gleichen identisch und unabhangig verteilten Renditen gibt, wenn
also in einer Welt ohne Transaktionskosten und Informationsbeschrankungen keine
risikoreicheren mehrergiebigen Investitionsmoglichkeiten existieren.

Goldsmith (1976), Mayshar (1979) und Leape (1987) haben die Folgen von Trans-
aktionskosten fiir das Diversifikationsverhalten von Anlegern in einem Portfoliomo-
dell mit gegebenen Bestianden realisierter Investitionsprojekte und die Wirkungen
fiir die Gleichgewichtspreise untersucht. Im Unterschied dazu wird nun in der vorlie-
genden Arbeit das Entscheidungsproblem eines Unternehmerhaushalts betrachtet,
der nicht vor die Wahl zwischen verschiedenen vorhandenen Kapitalmarktanlagean-
geboten gestellt ist, sondern der im Rahmen der in Abschnitt 3.2 beschriebenen
Unternehmertatigkeit einen Produktionsplan auswahlt, der aus einer Mischung von
Elementarproduktionsplanen besteht. Der Unternehmerhaushalt ruft hier also diese
Anlagemdéglichkeiten erst ins Leben.

Untersuchungsgegenstand dieses Abschnitts ist insbesondere die Frage, wie die
Existenz von Fixkosten der Installation einzelner Elementarproduktionsplane auf
den vom Unternehmer gewahlten Risikoinput, auf den Risikopreis und auf die ge-
samte Risikoentlohnung wirkt. Dabei wird sich zeigen, daB die Hohe der Risikopro-
duktivitat, die Risikolibernahme und der Risikopreis bei Fixkosten der Installation
zusitzlicher Elementarproduktionsplane durch den Trade-off zwischen den Kosten
zusitzlicher Risikodiversifikation und den Vorteilen dieser Risikodiversifikation be-
stimmt werden.

tragen der Substitutionalitit von Risiko und Kapital nur sehr unvollstindig Rechnung.
Vgl. z.B. Batra (1974), Britto (1980), Feldstein (1971), Lachler (1984), MacMinn und
Holtmann (1983), Pope und Kramer (1979), Ratti und Ullah (1976) und Walters (1960).
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Es sei dem Unternehmen eine Technologiemenge von K Elementarproduktions-
planen gegeben, die auf jedem beliebigen Niveau und additiv betrieben werden
koénnen. Fiir diese Elementarproduktionspline werden folgende Verteilungsannah-
men getroffen, die (1) die Bestimmung des Optimums sehr erleichtern und (2) einen
Fall beschreiben, in dem bei Abwesenheit von Fixkosten Risiko im Optimum keine
positive Grenzproduktivitit hatte. Fiir jeden Elementarproduktionsplan k gelte

(3.15) Et¥f=1+r>1
und
(3.16) S =o.

Alle Elementarproduktionsplane haben also den gleichen erwarteten Qutput bzw.
damit den gleichen erwarteten Ertrag, und jeder Elementarproduktionsplan invol-
viert das gleiche MaB an Risiko. Zudem seien verschiedene Elementarprodukti-
onsplane paarweise stochastisch unabhangig?®. Das mogliche Aktivitatsniveau des
Unternehmens sei auf den Bereich y = a € [0, Vp) beschrankt, z.B. weil V; das si-
chere Anfangsvermogen des Haushalts ist und keine Kreditmairkte existieren. Bei
Abwesenheit von Fixkosten wiirde Robinson einen Produktionsplan z wéhlen, der
aus gleichen Anteilen aller verfiigbaren Elementarproduktionsplane bestiinde:

(3.17) z= azK: <%) .

k=1

Verfiigt der Unternehmer iiber eine sehr grofie Zahl K von stochastisch unabhangi-
gen Elementarproduktionsplanen, dann geht sein Produktions- bzw. Vermdgensri-
siko gegen null:

. . 1

In dieser Situation tragt der Haushalt kein Risiko. Eine vermehrte Risikoiibernahme
ware nur durch den Verzicht auf die Ausschopfung der Moglichkeiten zur Risikodi-
versifikation méglich. Unter den gewahlten speziellen Verteilungsannahmen wiirde
dieser Verzicht aber nicht durch héhere erwartete Ertrige belohnt.

Man kann sich vorstellen, daB innerhalb eines Unternehmens nicht unendlich viele
verschiedene stochastisch unabhingige Elementarproduktionsplane zur Verfiigung
stehen, sondern nur endlich viele. Zudem ist jeder Produktionsplan z.B. von be-
stimmten globalen Risiken (Krieg, Naturkatastrophen, etc.) bedroht, so daB im
_allgemeinen eine gewisse positive Korrelation zwischen den Planen bestehen diirfte.

45 Mit diesem besonders einfachen Fall wird auch der von Sinn (1976), (1979) besonders
betonte Fall unendlich vieler verschiedener unkorrelierter Elementarproduktionspline noch
einmal behandelt. '
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SchlieBlich sind nicht alle Pline gleichermafBen ertragreich. Und selbst bei der Port-
folioentscheidung eines Haushalts, der zwischen einer sicheren Anlage und zwei un-
sicheren Anlageformen wahlt, deren erwartete Ertrage (i) héher als die der sicheren
Anlage sind und (ii) voneinander unterschiedlich sind, existieren bekanntlich risiko-
reichere mehrergiebige Anlageformen gegeniiber dem sicheren Portfolio, selbst dann,
wenn die beiden riskanten Anlageformen perfekt negativ korreliert sind.

All diese ”Gegengriinde” sind hier ausgeschlossen und dennoch ergibt sich eine
positive Grenzproduktivitat des Risikos, wenn man annimmt, dafl das Betreiben ei-
nes bestimmten Elementarproduktionsplans Kosten verursacht, die unabhingig sind
von dem Niveau, auf dem der Plan betrieben wird. Die Erfindung des Verfahrens,
seine Patentierung, die technische Ausreifung, Anpassungskosten, Trainings- und
Ausbildungskosten angesichts eines neuen Produktionsverfahrens sind typischer-
weise zu wesentlichen Teilen Fixkosten. Selbst angesichts der Vorstellung, daB alle
technisch moglichen Produktionsverfahren als ” Blaupausen” bereits vorhanden sind,
erfordert die Inbetriebnahme eines Verfahrens doch gewisse Kosten, die zumindest
teilweise unabhingig davon sind, auf welchem Niveau dieses Verfahren betrieben
werden soll.

Entsprechend dieser Vorstellung sei also angenommen, ein Elementarprodukti-
onsplan, der auf positivem Niveau betrieben wird, verursache ”Fixkosten” in Héhe
von c¢;. Man erhdlt in diesem Fall Moglichkeitsbereiche des Unternehrherhaus-
halts in Abhangigkeit von der Zahl H der auf positivern Niveau betriebenen Ele-
mentarproduktionsplane (H < K) und der Hohe des Einsatzes an Vermégen. Sei
2(a,H)=a ZiI:l(%;)z" der gewihlte Produktionsplan. Fiir das Endvermégen des
Haushalts mit Anfangsvermégen V; gilt dann wegen (3.15) und (3.16):

(3.19) EVi=Vo+ Ez(a,H) —cgH=Vy + ar — c;H
und
(3.20) SV —Sz-ac)'(-}——)

. 1= = \/ﬁ .

Abbildung 3.9 zeigt diesen Moglichkeitsbereich: Fiir jedes H resultiert ein linearer
Moglichkeitsbereich als

(3.21) EVi(SVi, H) = Vo + (=) VASV: — ¢;H

mit SV; € [0, 2] (vgl. Abbildung 3.9). ,
Robinson wahlt nur unter solchen (EV;, SV;)-Kombinationen, die zu gegebenem
SVi maximales EV; aufweisen. Dieser effiziente Moglichkeitsbereich ist

(3.22) EV;(SV) = max {EVA(SVi, H)}.

Er setzt sich also zusammen aus linearen Stiicken aus den Moglichkeitsbereichen
fiir unterschiedliches H, so daB fiir jedes SV; das erwartete Endvermogen maximal
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ist. Dieser effiziente Moglichkeitsbereich ist (fir K = 3) in Abbildung 3.9 fett
durchgezeichnet.

Algebraisch erhilt man den Moglichkeitsbereich entsprechend dieser Effizienz-
iiberlegung als

(3.23) EV;(SV) = Vo + max { (" UH> SV - c,H}
. Vo o
mit 0 < H<LK,SV; < ——.
=0 =TS UR
EV, |

Veo/vi Vo/vz Vo SV,

Abb. 3.9: Der Méglichkeitsbereich bei Fixkosten

EV*(SV1) ist das zu einem SV; durch Wahl von H jeweils maximal erreichbare
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erwartete Endvermdgen. Das individuelle Optimum des Haushalts ergibt sich da,
wo die "hochste” EV; - SVi-Indifferenzkurve einen Punkt mit dem Moglichkeits-
bereich gemein hat*s. Entsprechend ist die Losung entweder eine Randlésung in
a = 0 bzw. a = Vp, oder eine innere Losung fiir 0 < a < V. Die Randlésung a = 0
kann durchaus auftreten, etwa dann, wenn es iiberhaupt keine mehrergiebige Pro-
duktion gibt, wenn z.B. ¢; > rVp ist. Aus Effizienzgriinden lohnt sich dann nicht
einmal die Installation einer einzigen Art von Elementarproduktionsplan. Die an-
dere RandlGsung a = V; kann in zweierlei Weise auftreten: Gibt es keine Fixkosten
und unendlich viele identisch und unabhangig verteilte Elementarproduktionsplane,
dann wiahlt der Haushalt H — oo, und produziert risikolos. Ist ¢; aber endlich
groB, dann fiithrte die Wahl von H — oo zu unendlich hohen Fixkosten der Produk-
tion: Das Unternehmen wird dann auf die perfekte Diversifikation verzichten. Es ist
dann noch immer méglich, dafl der Haushalt all sein Vermogen in der Produktion
einsetzt, d.h. a = V, wihlt, diese Randlosung ist aber durch eine strikt positive
Menge an Risiko gekennzeichnet. Die Indifferenzkurve hat in dieser Randlosung
eine positive Steigung, so dafl der Risikopreis hier positiv ist. Der eigentlich interes-
sierende Fall ist jedoch der Fall 0 < a < Vj, also der Fall einer inneren Lésung. Die
Indifferenzkurve tangiert den Moglichkeitsbereich und bestimmt in diesem Tangen-
tialpunkt das optimale H und das optimale a. Dieser Fall einer eindeutigen und
inneren Lésung, in dem der Unternehmerhaushalt nur einen Teil 0 < a < Vp in
seine riskanten Produktionsaktivititen investiert, sei als typisch unterstellt und im
weiteren kurz untersucht.

Sei (H*,SVy*) das vom Haushalt gewahlte Optimum. Fiir eine gegebene Nut-
zenfunktion des Unternehmerhaushalts ist das optimale a durch (H*, SV}*) wegen
(3.23) implizite bestimmt. In diesem Optimum gilt fiir den subjektiven Risikopreis

dEV; rV/H*
(3.24) ; SV; ==

Fiir eine einmalige Senkung der Fixkosten von c¢; auf €; = ¢; — Acy kann man
folgende Schlufifolgerung ziehen:

Proposition 3.3: (i) Eine Senkung von ¢; bewirkt einen Mdglichkeitsbereich EV}*
(SV1), der in jedem SV; eine hohere (mindestens gleich hohe)
Steigung hat wie vor der Kostensenkung.

(ii) Existiert vor Senkung von c; eine eindeutige innere LSsung,
dann fiihrt eine marginale Senkung von c; fiir den Fall konstan-
ter oder abnehmender absoluter Risikoaversion zu einer Erho-
hung der Grenzproduktivitat des Risikos und zu einer héheren
Risikoentlohnung,.

46 Bei der Bestimmung der Optimalbedingungen wird H als kontinuierliche Variable be-
handelt, wenngleich sich Robinson annahmegemif fiir eine ganzzahlige Anzahl von zu
betreibenden Elementarproduktionsplinen entschlieBen muf. Diese ”Verstetigung” von
H erfolgt aus Griinden der analytischen Vereinfachung und ist in der entsprechenden
portfoliotheoretischen Transaktionskostenliteratur iblich (vgl. Goldsmith (1976), S. 1129,
Leape (1987), S. 11 und Mayshar (1979), S. 676).
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Beweis:
(1) Die Moglichkeitsgerade von Robinson fiir gegebenes H ist

rvH
o

EVl=Vo+( )SV1—C;H.

Maximiert man EV; fir gegebenes SV tiber H, so erhdlt man als Bedingung erster
Ordnung fiir ein inneres Optimum

(g) [Vﬁ_)] Vi — ¢ = 0.

Totale Differentiation dieser notwendigen Bedingung liefert

%%f - (.;.) (_%) (2) #-isvi <o.

Eine Senkung der Fixkosten csfiihrt also mindestens zur gleichen oder einer héheren
Anzahl H von betriebenen Elementarproduktionsplanen. Die Steigung der Moglich-
keitsgerade fiir gegebenes H ist r_\gi’ also unabhangig von ¢; und monoton wach-
send in H. Das beweist (i).
(ii) Es ist

EVY(SVh,¢p — Acy) > EVY*(SVi, c4),

da auch nach Senkung der Fixkosten fir gegebenes SV; die Wahl des gleichen
H moéglich ware, in diesem Fall aber die Fixkosten kleiner waren als vor deren
Senkung. Die Wahl des grofieren H zu jedem gegebenen SV; wird aus Effizi-
enzgriinden getroffen, weil also das zugehdrige EV; noch groBer ist. Bei konstanter
(oder abnehmender) absoluter Risikoaversion folgt (wegen Eigenschaft 4 von p - o-
Nutzenfunktionen), daB8 die Steigung der Indifferenzkurve im EV; - SV;-Diagramm
senkrecht iiber dem alten Optimum auf dem neuen Moglichkeitsbereich hochstens
so steil ist wie im alten Optimum. Der Moglichkeitsbereich ist aber steiler (wegen
Aussage (i) der Proposition 3.3). Mithin mufl das neue Optimum als Tangential-
punkt einer Indifferenzkurve mit dem Moglichkeitsbereich bei einem SVi** > SV¢
liegen. Bei konstanter oder abnehmender absoluter Risikoaversion ist somit die Stei-
gung der Indifferenzkurve im neuen Optimum gréBer. Der subjektive Risikopreis
ist héher, und notwendigerweise ist auch die Grenzproduktivitit des Risikos grofer.

Ein Sinken der Fixkosten erhoht den Einsatz an Risiko und erh6ht die Grenz-
produktivitat des Risikos. Dieses Ergebnis, reinterpretiert und angewendet auf den
von Leape (1987) und Mayshar (1979) behandelten Fall von Transaktionskosten
am Kapitalmarkt, steht in volligem Einklang mit der Pigou’schen Interpretation
des Abbaus von Transaktionskosten am Kapitalmarkt als risikosparender techni-
scher Fortschritt (vgl. Pigou (1929, S. 777)). Es zeigt ferner, daB eines der Ergeb-
nisse der Untersuchung von Mayshar (1979) mit Vorsicht zu geniefien ist. Mayshar
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untersucht die Wirkung steigender Transaktionskosten auf die Risikopramie der An-
leger im Gleichgewicht und leitet ein Ansteigen dieser Risikopramie bei steigenden
Transaktionskosten ab, was obigem Ergebnis scheinbar zuwiderlduft. Der Grund
fiir diese Divergenz ist die Annahme gegebener Assets auf dem Kapitalmarkt bei
Mayshar, d.h. die Betrachtung eines Tauschgleichgewichts, wahrend hier die Grofle
des Marktportfolios bzw. die Zahl der existierenden Assets endogen bestimmt wird,
also ein Produktionsgleichgewicht betrachtet wird.

Festzuhalten ist auBerdem, daB Fixkosten des innerhalb seines Produktionsplans
diversifizierenden Robinson-Haushalts bzw. Transaktionskosten eines Portfolioanle-
gers in ihrer Eigenschaft als Opportunitatskosten der Risikodiversifikation eine per-
fekte Diversifikation der Risiken nicht erstrebenswert erscheinen lassen, selbst wenn
diese technisch méglich ist: Fir die Eigenschaft von Risiko als Produktionsfaktor ist
nicht erforderlich, daB Risiko ein essentieller, d.h. unverzichtbarer Produktionsfak-
tor ist. Vielmehr ist Risiko als Produktionsfaktor in weiten Grenzen durch andere
Produktionsfaktoren zu substituieren; hier etwa durch Ressourcen, die in Form von
Transaktionskosten am Kapitalmarkt oder als Fixkosten fiir die Inbetricbnahme
zusatzlicher stochastisch unabhéngiger Produktionstechniken aufgewendet werden.

3.4 Unteilbarkeiten und zunehmende Skalenertrage

Die Annahme beliebiger Teilbarkeit und Additivitdt von Produktionsplanen ist
schon bei Abwesenheit von Unsicherheit recht stark. Bei Unsicherheit stellen diese
Annahmen noch starkere Forderungen dar. Es sei der einfache Produktionsplan
betrachtet, der darin besteht, mittels einer Glithbirne und Strom Licht zu erzeugen.
Bei Sicherheit 148t sich die Verdoppelung des Produktionsplans leicht denken: Man
betreibt einfach eine zweite Glithbirne. Streng genommen ist das keine Verdoppe-
lung des Aktivitatsniveaus des gleichen Produktionsplans, da das Licht an anderer
Stelle entsteht etc., aber der Fehler gegeniiber einer exakten Verdoppelung des Ak-
tivititsniveaus erscheint doch als recht klein: Es entsteht ungefahr die doppelte
Menge an elektromagnetischer Strahlung und auch die Mengen vieler Inputfakto-
ren wie Strom, Glas, Wolframdraht etc. verdoppeln sich. Werden bestimmte Pro-
duktionspldne nur auf geniigend hohem Niveau, d.h. in Form von geniigend vielen
’baugleichen Einheiten’ betrieben, so ist auch beliebige Teilbarkeit durch Wahl einer
entsprechend kleineren Anzahl von Einheiten recht gut approximiert.

In einer unsicheren Welt mit Produktionsplanen, wie sie durch die Elementarpro-
duktionsplane aus Abschnitt 3.1 und 3.2 beschrieben sind, hat die Verdoppelung
des Aktivititsniveaus eine andere Bedeutung. Man nehme 100 neue Gliihbirnen
gleichzeitig in Betrieb: Werden hier nun 100 identische Produktionsplane betrie-
ben? Nach einigen Monaten Betriebszeit wird sich zeigen, daB, obgleich eine ein-
deutig determinierte Folge von Zustinden der Natur eintritt, und zwar fiir alle Pro-
duktionsplane die gleiche, die Outputleistung dieser 100 Produktionsplane héchst
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unterschiedlich ausfallt. Nach menschlichem Ermessen scheint es unméglich, alle
Naturzustinde anzugeben, in denen eine bestimmte Birne durchbrennt, oder ver-
schiedene Birnen gleichen Fabrikats beziiglich ihrer Brenndauer je nach Zustand
der Welt ex ante zu diskriminieren, wie es bei Vorliegen einer genauen vollstandi-
gen Beschreibung des entsprechenden Produktionsplans bei Unsicherheit moglich
sein miifite.

Der Fahigkeit von Unternehmern, zwischen baugleichen Produktionseinheiten
(z.B. Glithbirnen) zu diskriminieren, sind Grenzen gesetzt. Selbst wenn unter 1000
Gliihbirnen zwei so weit identisch waren, daB sie bei vollig identischem Betrieb zum
gleichen Zeitpunkt ausfallen wiirden, so konnte der Unternehmer diese beiden nicht
identifizieren. Das zeigt, daB - selbst wenn es identische Elementarproduktionsplane
gabe - eine bewuBte Verdoppelung eines Aktivitatsniveaus durch Betrieb zusitzli-
cher identischer Produktionsplane nicht méglich ist. Das Betreiben mehrerer nicht
unterscheidbarer Produktionsplane bedeutet in Wahrheit nicht das Betreiben eines
Produktionsplans auf entsprechend héherem Niveau, sondern das Betreiben un-
terschiedlicher Produktionsplane. Um zu priifen, ob dieser Erkenntnis Bedeutung
zuzumessen ist, sei nun die Annahme der Additivitat und Teilbarkeit durch eine die
Wirklichkeit vielleicht besser beschreibende Annahme ersetzt und die Implikationen
dieser alternativen Annahme untersucht.

Es sei zuniachst folgendes besonders einfaches Beispiel betrachtet: Es gebe K Ele-
mentarproduktionsplane in der Menge Q der Elementarproduktionsplane. Robinson
kann diese Pline ex ante nicht unterscheiden und kann eine beliebige Anzahl von
Planen auf Einheitsniveau (Unteilbarkeiten) betreiben. Jeder einzelne Elementar-
produktionsplan k 138t sich beschreiben als

(3.25) 2F = (~1,b%),.

wobei —1 die sichere Inputmenge dieses Plans z* ist, und 4* entsprechend ein sto-
chastischer Output, also eine Zufallsvariable, Robinson kann die einzelnen Elemen-
tarproduktionsplane zwar ex ante nicht unterscheiden, er weil aber, daf§ sie nicht
identisch sind, und er kennt ihre gemeinsame Verteilung. Es gelte

(3.26) var(b*) = o?

(3.27) cov(b*, b*) = po?,

fiir alle 2, 2* aus der Menge der Elementarproduktionspline Q, d.h. die Varianz des
Outputs eines jeden Elementarproduktionsplans ist 0%, zwei beliebige (verschiedene
aber nicht unterscheidbare) Elementarproduktionsplane sind positiv korreliert in
- Hohe von p. Der erwartete Output eines jeden Elementarproduktionsplans k sei

(3.28) Eb(zF)=1+r.

Welche Produktionsfunktion ergibt sich fiir Robinson bei Abwesenheit einer Kre-
ditbeschrankung und einem Kreditzinssatz ¢ = 0, wenn Robinson nicht nur un-
ter den beschriebenen Informationsbeschrankungen wihlen mu8, sondern auch nur
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ganzzahlige Anzahlen von Elementarproduktionsplanen wahlen kann? Wahlt er n
Elementarproduktionsplane, so resultiert ein erwarteter Nettoertrag

(3.29) Ez(n)=nr
und
(3.30) Sz(n) = \/ne? + n(n — 1)o?p.

Stellt man den Zusammenhang von erwartetem Nettoertrag und Standardabwei-
chung des Nettoertrags in einem u - ¢-Diagramm dar, so erhalt man fiir eine Ska-
lenerhéhung, d.h. durch eine VergroSerung der Zahl n der betriebenen Elementar-
produktionspldne je nach der GréSe von p den geometrischen Ort aller technisch
moglichen Kombinationen aus erwartetem Nettoertrag und Standardabweichung
auf der konvexen Kurve in Abbildung 3.10. Diese Kurve ist nicht linear. Eine
allgemeine Skalenerhohung fithrt nicht zu einer linearen Erhéhung von erwartetéem
Ertrag und Risiko. Der Unternehmer kann namlich nicht mehr auf jedem Akti-
vititsniveau ein bereits vollstandig diversifiziertes Produktionsportfolio halten, wie
im Fall der perfekten Teilbarkeit. Fiir groBes n konvergiert diese Kurve gegen eine
Gerade mit der Steigung

dEz _ r

- e B T D)

die gleichfalls in die Abbildung 3.10 eingezeichnet ist%’.

Infolge der Unteilbarkeiten wiachst die Standardabweichung des Nettoertrags nur
unterproportional mit dem erwarteten Output. Diese zunehmenden Skalenertrige
bestehen aber vor allem fiir kleine Anzahlen der betriebenen Prozesse. Fiir sehr
grofies n gilt approximativ wieder die fiir Additivitdt und beliebige Teilbarkeit ab-
geleitete lineare Beziehung zwischen Risiko und erwartetem Ertrag.

47 Welche empirische Relevanz diese asymptotischen Figenschaften haben, mufl dahinge-
stellt bleiben, zumal die Annahme einer konstanten Korrelation zwischen allen Elemen-
tarproduktionsplinen entscheidend ist fiir das Ergebnis (3.31), wie an spaterer Stelle noch
gezeigt wird.
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Abb. 3.10: Eine Aktivitatsniveauerhohung bei Unteilbarkeiten

Ein entsprechendes Ergebnis erzielt man, wenn der Unternehmer zusitzlich ver-
schiedene diskriminierbare Technologien gleichzeitig betreiben kann. Fiir ein ge-
gebenes Mischungsverhaltnis der diskriminierbaren Arten von Elementarprodukti-
onsplanen wachst mit dem Output das Inputniveau an Risiko nur unterproportional
mit. Es bedarf keiner Verdoppelung aller Inputmengen, nicht namlich der Stan-
dardabweichung, um den erwarteten Output zu verdoppeln. Die Ursache fiir den
nur unterproportional mit dem erwarteten Qutput wachsenden Risikoeinsatz liegt
darin, da8 innerhalb nicht diskriminierbarer Produktionspline eine Diversifikation
erfolgt: Die ex ante nicht unterscheidbaren Elementarproduktionsplane sind zwar
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positiv, aber nicht vollstandig miteinander korreliert. Kann der Unternehmer nur
ganze Einheiten von Elementarproduktionsplanen betreiben, resultiert daraus ein
Diversifikationsvorteil eines hohen Aktivitatsniveaus. Dieses Ergebnis spiegelt eine
Grunderfahrung wieder, die man iiberall dort macht, wo viele nicht unterscheidbare
Produktionseinheiten aneinandergereiht werden, also beispielsweise in der Versiche-
rungsindustrie, in der viele sehr dhnliche ex ante micht diskriminierbare Policen
verkauft werden, oder in der Massenproduktion, in der viele baugleiche Maschinen
nebeneinander arbeiten, deren Ausfalle nicht perfekt korreliert sind, so daB der An-
teil der zu einem Zeitpunkt defekten Maschinen zuverlissig prognostiziert werden
kann.

Welche Gewinnaussichten hat ein Unternehmer mit einem Anfangsvermégen V.,
der n ex ante nicht unterscheidbare Elementarproduktionspldne betreibt? Erwarte-
tes Endvermogen und Vermdgensrisiko ergeben sich wie folgt aus (3.29) und (3.30):

(3.32) EVi=V;, +nr
(3.33) SVi = v/no? + n(n — 1)o?p
bzw.
2
(3.34) SVi=0 \/(1 - p)gEvlr—"V") +p [(—E—Yl—r:&)]

Ein Unternehmer, der seinen Vermégensnutzen U(EV;,SV;) durch Wahl von n
unter Beriicksichtigung von (3.32) und (3.33) maximiert, erfullt die notwendige
Bedingung erster Ordnung

Usvi _o(r\ V(1 ~p)n+nip
(3:35) Uev, 2 (a) 1-p) +2np

_2r SV
o (1-p)+ 2(EV; - V)

(fiir diese Ableitung wurde wieder n € IR analog zu Abschnitt 3.3 unterstellt.) Ein
durch (3.35) beschriebenes Optimum der Anzahl n der betriebenen Elementarpro-
duktionspline ist erneut dadurch beschrieben, daB fiir dieses n eine Indifferenzkurve
den durch (3.32) und (3.33) beschriebenen Moglichkeitsbereich EV;(SV) tangiert.
Wegen der Konkavitat des Moglichkeitsbereichs ist die Existenz und Eindeutigkeit
dieses Optimums jedoch nicht gesichert.

Die Betrachtung von Unteilbarkeiten zeigt, daf mit hoherem Aktivitatsniveau
der Produktion die Standardabweichung des Outputs und damit das Produktions-
risiko nur unterproportional wichst. Fiir die Analyse wurde hier zunichst ange-
nommen, daB alle zusatzlich betriebenen Verfahren mit allen anderen in gleicher
Weise, namlich in Hohe von p korreliert sind. Das hatte zum Ergebnis, dal auf
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sehr hohem Skalenniveau approximativ dhnliche Eigenschaften gelten wie im Fall
beliebiger Teilbarkeit der Elementarproduktionspléne.

Eine solche Korrelationsannahme ist aber nicht unproblematisch. Es sei beispiels-
weise eine Fabrik mit zunachst nur einem Werk betrachtet. Sukzessive mogen im
Rahmen einer Unternehmensexpansion weitere baugleiche Werke zusitzlich entste-
hen. Es sei angenommen, dafl es aus verwaltungstechnischen oder aus verfahrens-
technischen Griinden zweckmaBig sei, dafl die Werke unmittelbar aneinandergereiht
gebaut werden. In diesem Fall ist es wohl plausibel zu unterstellen, da8 die Outputs
der einzelnen Werke in unterschiedlicher Weise miteinander korreliert sind. Um das
zu verdeutlichen sei etwa die Wahrscheinlichkeit fiir den totalen Produktionsausfall
eines Werks infolge eines Feuerschadens betrachtet. Die Wahrscheinlichkeit, daf
im Brandfall zwei unmittelbar benachbarte Werke vom Feuer stillgelegt werden, ist
wohl groBer als die, daB zwei recht weit entfernt voneinander angesiedelte Werke
zugleich wegen Feuer ausfallen. Dieser Effekt des Abklingens der Korrelation des
QOutputs einzelner Elementarproduktionsplane mit ihrem ” Abstand” voneinander
lauft tendenziell dem beschriebenen asymptotischen Verhalten in Gleichung (3.31)
zuwider und fiihrt dazu, dal es moglicherweise auf hdherem Skalenniveau weiterhin
substanzielle Risikodiversifikationsmoglichkeiten gibt.

Zu einer modelltheoretischen Beschreibung sei folgendes vereinfachendes Szenario
angenommen. Die baugleichen (aber doch nicht perfekt korrelierten) Werke einer
Fabrik seien wie an einer Perlenschnur aufgereiht hintereinander angeordnet. Die
Zahl der Werke sei erneut n. Jedes Werk kann entweder storungsfrei arbeiten oder
einer Produktionsstérung, z.B. einem Feuerschaden erliegen. Der Produktionsplan
jedes einzelnen Werks k sei wieder beschrieben durch

(3.25) 2F = (~1,b5).

Der erwartete Output von z* und dessen Standardabweichung sind erneut durch
(3.28) und (3.26) beschrieben. Entsprechend den oben geschilderten Griinden sei
angenommen, da der Produktionsausfall zweier Werke k und b um so schwacher
korreliert ist, je weiter sie auseinander liegen. Der Korrelationskoeffizient des Out-
puts zwischen zwei Werken k und h sei '

(3.36) prn=p(v)>0 mit v=|k — bl
mit

(3.37) p(0) =1,

(3.38) ylg’nw p(v) =0,

(3.39) p(r1) = p(r2) > 0 fiir vp > 11.
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Gleichung (3.36) besagt, daf der Korrelationskoeflizient nur vom Abstand der Werke
voneinander abhangt und nicht negativ ist. Gleichung (3.37) besagt, daB der Output
Jedes Werks mit sich selbst perfekt korreliert ist. Gleichung (3.38) besagt, da8 die
Korrelation zweier ”unendlich weit entfernter” Werke null ist, und (3.39) driickt
aus, daB die Korrelation mit dem Abstand abnimmt.

Man erhalt unter diesen Verteilungsannahmen den erwarteten Nettooutput analog
zu Gleichung (3.29) als

(3.40) Ez(n) = nr,
und das Produktionsrisiko als

(341)  Sz(n) = ve2[n + 2(n — 1)p(1) + 2(n — 2)p(2) + ... + 2p(n — 1)].

Fiir den Fall eines von v unabhangigen Korrelationskoeffizienten, p(v) = p, wird
(3.41) zu (3.30) und es gelten entsprechend die daraus abgeleiteten asymptotischen
Eigenschaften. Dieses Ergebnis dndert sich aber, wenn die Korrelation zwischen
verschiedenen Werken mit deren Abstand zueinander tatsachlich immer kleiner wird
und beispielsweise fiir alle v > V4, die Beziehung p(v) = 0 gilt. Verschwindet die
Korrelation fiir hinreichend weit voneinander entfernte Werke, dann gilt beziiglich
der Risikoproduktivitat, gemessen als Verhiltnis von erwartetem Nettooutput und
Standardabweichung des Nettooutputs, die asymptotische Beziehung

(3.42) lim ?M > lim _r_zr_ R+2n—1+ ... +20n — Vmar + 1)]73

n«—+ 00 z(n) - n—00
> lim —[21w]‘

1} rerp OO
= lim vVnr ——l—f-,-/-

17— 00
=00

Letztendlich ist die Situation, in der nur der Output niher beieinanderliegender
Werke miteinander korreliert ist, nur ein Spezialfall des Falls unendlich vieler nicht
korrelierter Produktionsplane, der in Abschnitt 3.3 ausfithrlicher behandelt wurde.
Die Durchschnittsproduktivitat des Risikos steigt mit steigender Zahl der verwende-
ten Elementarproduktionspliane immer weiter an. Allerdings wird damit angesichts
der unterstellten Unteilbarkeiten zugleich auch das Aktivitatsniveau unendlich gro8.
Sinn (1976) untersucht in diesem Zusammenhang, inwiefern in diesem Fall immer
weiter zunehmender Skalenertrige die Risikoneigung des Unternehmerhaushalts den
Einsatz von Risiko limitiert.

Das Phianomen von derlei zunehmenden Skalenertriagen, die durch die stochasti-
schen Eigenschaften der Produktionstechnologie verursacht werden, wurde verein-
zelt in der produktionstheoretischen Literatur untersucht. Besonders Sinn (1976),
(1979) betrachtet die Implikationen solcher zunehmender Skalenertrage fiir das
Wachstum von Volkswirtschaften. Ein anderes verwandtes und vielbeachtetes Pha-
nomen (vgl. z.B. Arrow, Levhari und Sheshinski (1972), Mulligan (1985), Syrquin
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(1972) und Whitin und Peston (1954)) ist das sogenannte ” Repairman- Problem”.
Betrachtet wird ein Unternehmen mit N Maschinen, von denen jede Output pro-
duziert, solange sie funktioniert. Nach einer zufalligen Verteilung gehen die Ma-
schinen unabhangig voneinander gelegentlich kaputt und miissen repariert werden.
Dafiir gibt es eine Anzahl T von Technikern. Eine Maschine wird sofort repa-
riert, wenn sie kaputtgeht, sofern ein unbeschaftigter Techniker verfiigbar ist. Die
Reparatur dauert im Einzelfall dann eine gewisse Zeit, die sich als Ausprigung
eines Zufallsprozesses bestimmt. Ist kein Techniker verfiigbar, so muf die Repara-
tur aufgeschoben werden bis ein Techniker frei wird. Es ist offensichtlich, da das
”Matching” von Maschinen und Technikern besser ist, wenn es eine groBere Stiick-
zahl von Maschinen und Technikern gibt. Unter plausiblen Verteflungsannahmen
iiber die stochastischen Prozesse, nach denen Maschinen kaputtgehen und repariert
werden, erweist sich der erwartete Output als eine iiberproportional steigende Funk-
tion der Inputs N und 7*8. Mulligan (1985) illustriert den Effekt durch folgendes
Plausibilitatsargument. Man betrachte eine ” Gro8-” Unternehmung mit 1000 Ma-
schinen und 100 Technikern. Gabe es keine zunehmenden Skalenertrige, so miifite
der erwartete Qutput bei Aufteilung der Fabrik in 100 Einzelbetriebe mit je 10
Maschinen und einem Techniker den gleichen erwarteten Output liefern. Das ist
sicher nicht der Fall, wie die Existenz des folgenden und vieler dhnlicher Ereignisse
zeigt. Mit positiver Wahrscheinlichkeit gehen in den ersten 2 Teilbetrieben alle
Maschinen gleichzeitig kaputt, wahrend in allen anderen Teilbetrieben alle Maschi-
nen funktionstiichtig bleiben. In einem ”zerstiickelten” Teilbetrieb miissen dann 2
Techniker 20 Maschinen reparieren, wahrend 98 Techniker unbeschiftigt bleiben.
Die Gesamtausfallzeit aller Maschinen zusammen wird steigen, da die zwei Tech-
niker je ihre 10 Maschinen nacheinander reparieren miissen, wahrend im Falle der
nicht aufgeteilten GroBunternehmung alle Maschinen gleichzeitig repariert werden
konnten.

Auch dieser Fall zunehmender Skalenertrage wiirde nicht auftreten, wenn es keine
Unteilbarkeiten gébe, hier die Unteilbarkeiten von Technikern und Maschinen. Ar-
row, Levhari und Sheshinski (1972) zeigen, da8 im Grenzfall sehr vieler Maschinen
und Techniker der erwartete Output linear in den Inputs wéchst.

48 Hier beispielsweise zeigt sich die Bedeutung der unvollkommenen Information iber die
Technologie. Wiirden die Unternehmer die zu den einzelnen Maschinen gehorigen Pro-
duktionsplane genau kennen, so wiifiten sie fiir jeden Zustand der Natur, wieviele Maschi-
nen kaputtgehen und konnten fiir jeden Zustand der Natur die genau geeignete Zahl von
”Kontingenz”-Technikern beschiftigen. Das Phinomen zunehmender Skalenertrige wiirde
nicht auftreten.
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3.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde der Frage nachgegangen, welche Eigenschaften Risiko als
Produktionsfaktor in einem einfachen Modell des allgemeinen Gleichgewichts mit
Unsicherheit unter den Standardannahmen der beliebigen Teilbarkeit und Additi-
vitdt von Produktionsplinen hat. Dabei ergab sich, daB in einer Welt mit einem
Haushalt mit u - o-Praferenzen mit der Standardabweichung des Endvermégens
als Proxyvariable fiir das vom Haushalt getragene Risiko im allgemeinen Gleich-
gewicht Risiko eine positive Grenzproduktivitiat hat, die bestimmt ist durch die
Technologie und den subjektiven Risikopreis des Haushalts. In einem 2-Perioden
Modell konnte aus einer gegebenen Menge von additiven und beliebig teilbaren
Produktionsplinen das Vorhandensein einer impliziten Produktionsfunktion mit
den Produktionsfaktoren Kapital und Risiko aufgezeigt werden. Diese Produkti-
onsfunktion weist die typisch neoklassischen Konvexitatseigenschaften auf und ist
linearhomogen beziiglich ihrer beiden Produktionsfaktoren Kapital und Risiko. In
Abschnitt 3.3 wurde die Rolle von Fixkosten der Diversifikation fiir die Frage der
Risikoproduktivitat untersucht und implizit der Fall unendlich vieler unkorrelierter
Elementarproduktionspline behandelt. In Abschnitt 3.4 schliellich wurde die Rolle
der Additivitat und beliebiger Teilbarkeit von Produktionsplinen bei Unsicherheit
problematisiert. Es zeigt sich, da diese Annahme die Wirklichkeit nur dann gut
beschreibt, wenn das Aktivitiatsniveau der Produktion sehr hoch ist und wenn die
Zahl der existierenden hinreichend schwach korrelierten Elementarproduktionsplane
nicht sehr gro8 ist.

Einschrankend muB wohl festgestellt werden, daf§ viele Ergebnisse dieses Kapitels,
insbesondere in Hinblick auf die Eigenschaften der Produktionsfunktion mit Risiko
als Produktionsfaktor (Abschnitte 3.1 und 3.2) in ihrer Einfachheit entscheidend
von dem sehr einfachen RisikomaB Standardabweichung und von der Beschrankung
auf technologische Risiken in einer 1-Gut-Okonomie abhingen. Eine Analyse des
Mehr-Gut-Falls unter Einbeziehung stochastischer Nachfrageschwankungen und an-
derer Quellen fir Stochastik wiirde zur Aufweichung der unmittelbaren Bezichung
von Outputrisiko und Einkommens- oder Vermégensrisiko fiihren. Entsprechend
lieBe sich Risiko als Produktionsfaktor nur schwerlich anhand von einfachen tech-
nologischen Beziehungen, d.h. an den Transformationsmoglichkeiten von Kontin-
genzgiitervektoren ineinander und den dabei involvierten Standardabweichungen
des Nettooutputs messen. Dennoch erscheint auch die Analyse in den Abschnitten
3.1 und 3.2 nicht wertlos: Sie zeigt vielmehr, wie die in Abschnitt 1.2 gegebene
heuristische aktivitatsalytische Begriindung fiir die Eigenschaft von Risiko als Pro-
duktionsfaktor im Prinzip auf sehr konkrete Rahmenbedingungen anwendbar ist.
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4.1 Vollkommene Information

4.1.1 Der Fall einer vollstindigen Menge von Kontingenzgiitermarkten

Betrachtet sei folgende Situation: Zwei Freunde, Gottfried und Sebastian sind beide
unsterblich in Brunhilde verliebt. Brunhilde ist aber eine wankelmiitige Seele und
hat ihre Entscheidung noch nicht getroffen. Beide Freunde rechnen fest damit,
daB bis August eine Entscheidung fallen wird. Beide mochten ihren Augustur-
laub am liebsten in holder Zweisamkeit mit Brunhilde verbringen. Wenn Brunhilde
sich fiir Gottfried entscheidet, dann mochte Sebastian gerne in der Einsamkeit der
Bergwilder Kanadas zur Jagd gehen (und umgekehrt). Fiir diesen Fall wire eine
frithzeitige Flugbuchung erforderlich. Jeder der beiden mdchte gerne einen ”Kon-
tingenzflug” buchen, also ein Ticket kaufen, das ihn nicht unbedingt zu einem Flug
nach Kanada berechtigt, sondern nur unter der Bedingung, daB sich Brunhilde nicht
fiir ihn entscheidet. Im Reisebiiro kdnnen die beiden ihre Flugbuchung fiir Kanada
nicht von Brunhildes Entscheidung abhingig machen. Jeder muf sich fiir oder ge-
gen die Reise entscheiden, gleichgiiltig, welcher ” Zustand der Natur” nun eintritt.
Als Losung ergibt sich folgendes freundschaftliche Abkommen: Gottfried erwirbt
das Flugticket. Falls Gottfried jedoch von Brunhilde erhort wird, iibergibt er sein
Flugticket an Sebastian. Sebastian zahlt Gottfried dafiir heute (vor Bekanntwerden
der Entscheidung) einen bestimmten Betrag, der Gottfried gehort, gleichgiiltig, wie
Brunhildes Entscheidung ausfillt. Falls Brunhilde sich fiir Sebastian entscheidet,
erhalt Sebastian kein Flugticket und Gottfried fliegt selbst nach Kanada. ‘
Theoretisch 138t sich diese Situation so beschreiben: Gottfried sieht sich zwei
moglichen Umweltzustanden gegeniiber: Brunhilde entscheidet sich fiir ihn (g) oder
Brunhilde entscheidet sich fiir Sebastian (s). Im Reisebiiro besteht ein Markt fiir
Kanadareisen (C). Gottfried eroffnet nun einen Markt fiir ” Kontingenzkanada-
reisen”: Aus einem physischen Gut, der Kanadareise, werden 2 Kontingenzgiiter:
Eine Kanadareise im Zustand g, (Cg) und eine Kanadareise im Zustand s, (C's). Da
Gottfried fiir das eine Gut (Cs) eine sehr hohe Praferenz hat, fiir (Cyg) hingegen
eine sehr schwache, Sebastian genau die umgekehrte Priferenz, kann zwischen ihnen
ein fiir beide Seiten nutzenbringendes Geschaft vonstatten gehen, indem Gottfried
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zunichst beide Kontingenzgiiter (Cg + Cs = C) erwirbt und das Kontingenzgut
(Cyg) an Sebastian verkauft.

Dieses Beispiel®® zeigt, welchen Vorteil Kontingenzgiitermarkte fiir die Akteure ei-
ner Okonomie haben. Sie vergroSern die Menge der moglichen Konsumgiiterbiindel
aller Haushalte so, daB die Menge aller moglichen Konsumgiiterbiindel ohne Kon-
tingenzgiitermarkte Teil des neuen Raums moglicher Konsumgiiterbiindel ist. Im
folgenden wird ankniipfend an Abschnitt 3.1 unterstellt, es gebe nur ein Gut, jedoch
mit universeller Verwendbarkeit, eine Periode und M mégliche Zustinde der Na-
tur und entsprechend M Kontingenzgiiter und M Kontingenzgiitermarkte, namlich
die Markte, auf denen die Kontingenzgiiter ”Universalgut im Zustand der Na-
tur 1”7, ”Universalgut im Zustand der Natur 2”, und so weiter gehandelt werden.
Die Menge von Kontingenzgilitermarkten ist somit vollstindig. Der Giiterraum ist
gleich dem RM. Der Vektor der Preise auf diesen Kontingenzgiitermirkten ist
T = (M1, %2, ey T, ..., nr). Es sei 3, 7m = 1, dh. eine "sichere” Einheit des
Universalguts wird als numeraire gewahlt. AuBlerdem sei gegeniiber Abschnitt 3.1
angenommen, es gebe f = 1,..., F Unternehmen, beschrieben durch ihre Techno-
logiemengen Z/, die ihrer Struktur nach jeweils der Technologiemenge des Unter-
nehmens aus Abschnitt 3.1 gleichen. Es gebe ferner n = 1, ..., N Haushalte, be-
schrieben durch ihre Grundausstattungen an sicherem Anfangsvermégen V', ihre
Nutzenfunktionen U™ = U"(EV{", SV{*) und ihr Eigentum an den Unternehmen:
a™f > 0 sei der Anteil des Unternehmens f, der Haushalt n gehort. Die Unter-
nehmen gehoren vollstindig den Haushalten. Daher mu8 fiir alle Unternehmen f
gelten, daB o™/ = 1.

Jedes Unternehmen f wihlt aus seiner Technologiemenge3? einen Produktionsplan
zf. Das Superskript f bezeichnet nun die Nummer des jeweiligen Unternehmens. In
Kapitel 3 war diese Kennzeichnung iiberfliissig, da nur ein Unternehmen existierte.
Vorsicht ist aber geboten, da nun z/ nicht mit einem Elementarproduktionsplan zu
verwechseln ist. Ein Elementarproduktionsplan k des Unternehmens f wird nun als
" geschrieben. Die Technologiemengen Z/ der einzelnen Unternehmen f = 1, ..., F
seien ihrer Struktur nach wie in Abschnitt 3.1 beschrieben, erfiillen insbesondere
die Axiome 1 und 2. Zusatzlich gelten folgende ” gesamtwirtschaftliche” Axiome:

Axiom 4: z € RM ist genau dann ein gesamtwirtschaftlich technisch mog-
licher Produktionsplan, wenn gilt: Es gibt eine Linearkombina-
tion von technisch moglichen Unternehmensplinen der F Un-
ternehmen, so daB 3, 7/ = .

49 Zu einer axiomatischen Einfihrung des Konzepts der Kontingenzgiitermirkte vgl. Ar-
row (1953), Debreu (1959, S. 119-121), Hirshleifer und Riley (1979) und Radner (1968),
(1972), (1982).

50 Fiir den Fall exogen gegebener Produktionspline erhilt man statt des im weiteren aus-
gefithrten Modells mit Produktion ein Tauschmodell, das sich auch als Modell des Versi-
cherungsmarktgleichgewichts interpretieren 1ifit (vgl. auch Kihlstrém und Pauly (1971)
und Eisen (1979)).
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Axiom 5: Es gibt keinen gesamtwirtschaftlich technisch méglichen Pro-
duktionsplan 2z, so daB z, > 0 fir alle m und 2,, > 0 fiir
mindestens ein m.

Axiom 4 bedeutet, daB sich der gesamtwirtschaftliche Plan additiv aus den ein-
zelwirtschaftlichen Produktionsplanen ergibt, im Produktionsbereich mithin keine
technischen externen Effekte auftreten, Axiom 5 bedeutet, daB es auch gesamtwirt-
schaftlich unmoglich ist, aus *nichts” ”etwas” zu erzeugen. Aus Axiom 5 in Verbin-
dung mit der Moglichkeit der Nichtproduktion jedes einzelnen Unternehmens (eine
Implikation von Axiom 1) folgt Axiom 3.

Wihlt ein Unternehmen angesichts einer vollstandigen Menge von Kontingenz-
giitermarkten einen Produktionsplan 27, so resultiert ein Gewinn, der frei ist von
jeder Unsicherheit, da das Unternehmen alle Nettooutputs in den unterschiedli-
chen Zustanden der Welt an den entsprechenden Kontingenzgiutermarkten zu den
Gleichgewichtspreisen verkaufen kann. Der Gewinn betragt
(4.1) Gl (2f)y ==,

Wegen der Annahme vollkommener Konkurrenz betrachtet jedes Unternehmen den
Vektor 7 der Giiterpreise als gegeben. Um seinen Gewinn zu kalkulieren, benétigt
das Unternehmen weder Einschatzungen hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit, mit
der einzelne Zustinde der Welt eintreten, noch beeinflufit seine Risikoeinstellung
seine Einschatzung des Gewinns: Die Situation ist vollstindig isomorph zu der
Situation, in der sich ein Konkurrenzunternehmen bei Sicherheit befindet®!: Es
maximiert G/ durch geeignete Wahl eines gewinnmaximalen Produktionsplans 2/*.

Fiir die Haushalte stellt sich folgendes Optimierungsproblem: Sie maximieren
ihren Erwartungsnutzen EW"™(c") des Konsums durch Wahl ihres Konsumplans
c® = (cf,...,c}y) unter der durch ihre Grundausstattung an sicherem Anfangs-
vermoOgen und an Unternehmensanteilen gegebenen Budgetbeschrankung #c® <
e+ Xy a*/G/. Dabei ist - wegen der Annahme der Existenz nur eines Gu-
tes - , ¢y, = V*(m), d.h. jeder Haushalt konsumiert im Zustand m genau sein
Endvermdgen in diesem Zustand. ,

Es sei wieder angenommen, daf§ sich die Praferenzen der Haushalte als Nutzen-
funktion des Erwartungswerts des Endvermégens Ec® = EV® bzw. dessen Stan-
dardabweichung SV* also durch eine u - o-Nutzenfunktion U"(EV,SV*) be-
schreiben lassen. Das Entscheidungsproblem ist dann

(4.2a) maxU" = U"(EV, SV)

unter den Nebenbedingungen

(4.2b) e <VE+ ) o™
7

(4.2¢) SV =S

(4.2d) EV = Ec™.

51 Vgl. auch Debreu (1959, Ch. 7), Arrow und Hahn (1971, S. 125), King (1978, S. 315),
Radner ((1968), S. 34, (1982), S. 927).
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Das allgemeine Gleichgewichtsmodell ist damit in seinen mikrockonomischen Kom-
ponenten vollstandig beschrieben. Eine gesamtwirtschaftliche Allokation ist nun -
in Anlehnung an die iibliche Terminologie von (quasi)statischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodellen - beschrieben durch

eine gesamtwirtschaftliche Konsumgiiterallokation C = [¢!, ..., "], also den
Vektor aller individuellen Konsumgiitervektoren bzw. (identisch hierzu) Vek-
toren der Endvermagen,

eine gesamtwirtschaftliche Produktionsallokation Z = [z2, ..., 2], also durch
den Vektor aller individuellen Produktionsplane, aus der sich der gesamtwirt-
schaftliche Produktionsplan als Summe dieser Vektoren z = 3, 2/ ergibt,

den Vektor der Anfangsverteilungen der Unternehmensanteile, o = [0}, ...,
aV] mit a" = [a"}, ...,2"F], also dem Vektor, der die Anteile des Haushalts
n an den Unternehmen f = 1,..., F beschreibt,

den Vektor der Anfangsausstattungen der Haushalte mit sicherem Anfangs-
vermégen, V = [V{, ..., V'], wobei die Summe der Anfangsvermogen V* aller
Haushalte die gesamtwirtschaftliche Menge an sicherem Vermogen V; ergibt:
Vo= 32, Vi

Sei nun (C*, Z*,7*) mit C* = (c'*,...,c"*) und 2* = (2'*,...,2F*) ein Konkur-
renzgleichgewicht, d.h. C* und Z* seien Losungen der individuellen Optimierungs-
probleme der Unternehmen und Haushalte zum gegebenen Gleichgewichtspreisvek-
tor 7*, so dafl die gesamtwirtschaftliche Budgetrestriktion 3, 2+ 3 VR =
Yo c™* erfiillt ist.

Unter den iiblichen Standardannahmen (vgl. Debreu (1959), Ch. 6) gilt fiir
(C*,2*,7*) der erste Hauptsatz der Wohlfahrtsékonomik: (C*, 2*) ist ein Pareto-
optimum. Von dieser Bezichung wird im folgenden beim Beweis einiger Behaup-
tungen Gebrauch gemacht, obgleich die Beweise auch ohne Rekurrenz auf dieses
Ergebnis moglich sind, dabei aber wesentlich an Lange gewinnen wiirden.

Wenn Unternehmen wie unter Sicherheit maximieren, mit Risikoiiberlegungen in
keiner Weise befaBt sind, spielt Risiko bei vollkommenen Kontingenzgiitermarkten
dann iiberhaupt noch eine Rolle als Produktionsfaktor? Ist seine Grenzprodukti-
vitat null? Es gilt

Bemerkung 4.1: Wenn eine vollstandige Menge von Kontingenzgiitermarkten
existiert, so ist unter den beschriebenen Annahmen iiber Haus-
halte und Unternehmen die Menge der gesamtwirtschaftlich ef-
fizienten Produktionsplane Z* C Z beschrieben durch

Z*={z*€ Z|S8z* < Sz firallez € Z mit Ez < Ez*}.

Das Bild von Z* unter v (vgl. Abschnitt 3.1), ¥(Z*), ist eine
Ursprungsgerade im (Ez, Sz)-Raum. Der Betrag ihrer Steigung
ist gleich der Steigung der gesamtwirtschaftlichen Grenzproduk-
tivitdt des Risikos.
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Bemerkung 4.1 besagt, dafl bei Existenz aller Kontingenzgiitermarkte die gesamt-
wirtschaftliche Produktionsfunktion die wesentlichen Charakteristika einer indivi-
duellen Produktionsfunktion in der Robinson-Okonomie aus Abschnitt 3.1 hat. Ab-
bildung 4.1 illustriert die Aussage.

Ez §
®(Sz)

Abb. 4.1: Die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion &

Der geometrische Ort aller effizienten Produktionsplane, die gesamtwirtschaftliche
Produktionsfunktion

(4.3) &(Sz) = max {E? | S7 < Sz}
z2€Z

ist die Umbhiillende der Menge aller gesamtwirtschaftlich méglichen Kombinationen
von erwartetem Nettooutput und Risiko. Sie ist linear.

Der Beweis der Bemerkung 4.1 erfolgt in drei Teilschritten. Zunéichst wird gezeigt,
daB bei Priferenzen, die sich durch eine y - o-Nutzenfunktion des Endvermégens
beschreiben lassen, alle Konsumplane im Paretooptimum und deshalb im Konkur-
renzgleichgewicht aus einer Kombination von einem Anteil des gesamtwirtschaft-
lichen Produktionsplans und einem Anteil sicheren Konsums bestehen (Lemma 4.1).
Daraus wird geschlossen, dafl nur varianzminimale gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsplane paretooptimal sein konnen (Korollar 4.1). SchlieBlich wird gezeigt, daB
das Bild der varianzminimalen gesamtwirtschaftlichen Produktionspline unter der
Abbildung v tatsichlich eine Ursprungsgerade ist.

Lemma 4.1: Alle paretooptimalen Allokationen (C*, Z*) sind der Form ¢™* =
6"*2* + £"*Vp[1] mit §™*,e™* € R, 6™ > 0.
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Beweis®2: Zu zeigen ist die Aussage: [(C, Z) ist ein Tauschoptimum] => [¢" =
8"z + e"Vo(1] fiir alle Haushalte n, mit }_, 6" = ), " = 1,6 > 0].

Falls ¢® = 6"z + £"Vp[1], so folgen die Bedingungen )" 6" = Y " = 1 aus
der gesamtwirtschaftlichen Budgetrestriktion. Der Beweis der Behauptung erfolgt
durch Widerspruch. Sei (C, Z) ein Tauschoptimum und es gebe kein [§, ] mit § =
(6%, ...,6™) und ¢ = (€, ...,e"), so daB ¢" = 6"z + €"Vp[l] fiir alle Haushalte, so
daB 6™ > 0, fiir alle n = 1,..., N. Daraus folgt fiir (C, Z): Es gibt ein n, so da§
c” # 6"z + e"Vp[1] fiir beliebige 6™ > 0,e” € RR. Daraus folgt: corr(c”,z) < 1.
Daraus folgt: Sz < S(}_,, ¢*).

Eine Aufteilung des Risikos, so daB Sz < S()_,, c*) ist aber suboptimal. Man
beweist das wie folgt: Es sei Sz < S(3°, ¢*). Daraus folgt: Es gibt (mindestens)
zwei Haushalte i,j € {1,..,N} mit corr(c!,¢) < 1. Wahle X und g, so daB

=AM+ - E(d + o’)[l]) + pE(¢ + o’)[ 1, so daB EE* = Ec,5¢* = Sc'.
Haushalt i 1st deshalb indifferent zwischen ¢* und ¢!. Haushalt j erhalt nun ¢l =
(¢ + ¢f) — ¢ mit E¢? = E¢/ und, (wegen Sei + 5¢t > S(cf + &) = §(¢* + &)
5S¢t + S¢¥), S¢9 < S¢f. Haushalt j findet ¢7 mithin echt besser als ¢/. Somit
kann C = [¢!, ..., &, ..., ¢, ..., cN] nicht optimal sein, im Widerspruch zur Annahme.
Das beweist d1e behauptete Eigenschaft fiir Paretooptima. Sie iibertragt sich we-
gen des 1. Hauptsatzes der Wohlfahrts6konomik auf alle Konkurrenzgleichgewichte
(C*, 2*, 7).

Aus Lemma 4.1 folgt:

Korollar 4.1: Fiir alle moglichen paretooptimalen Allokationen (C*, Z2*) gilt:
Es gibt zu dem zu Z* gehorigen gesamtwirtschaftlichen Plan
2* = Z*[1] keinen anderen technisch moglichen gesamtwirt-
schaftlichen Plan 7 € Z, so dal EZ = Ez*, und S7 < Sz*.

Beweis: Es gebe eine Produktionsallokation Z*, so daBi (C*, £*) ein Paretooptimum
und z* nicht varianzminimal ist. Wegen Lemma 4.1 gilt ¢™* = §"*2* + ™" V[1].
Man wahle Z € Z mit EZ = E2* und 57 < Sz*. (C,Z) mit & = §™7 + ™ Vp[1]
wiirde offenbar von allen Haushalten mit §”* > 0 préferiert werden, von denen mit
6™* > 0 strikt préferiert werden. Damit ergibt sich der Widerspruch zur Optima-
litdt von (C*, 2*). Da bei Vollstindigkeit der Menge aller Kontingenzgiitermarkte
unter den hier getroffenen Annahmen der erste Hauptsatz der Wohlfahrtsokono-
mik gilt, wonach jedes Gleichgewicht (C*, Z*, 7*) ein Paretooptimum ist, gilt diese
Eigenschaft von Paretooptima auch fiir alle Gleichgewichte.

Es bleibt zu zeigen, da die Menge Z*, aller varianzminimalen gesamtwirtschaftli-
chen Produktionsplane unter der Abbildung % in eine Ursprungsgerade im (Ez, Sz)-
Raum abgebildet wird. Nun ist die Menge Z aller gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsplane strukturell mit der Technologiemenge einer einzelnen Unternehmung

52 Krouse (1986, S. 128) zeigt, dafl dieses Ergebnis allgemein auch bei Vorliegen linearer
Risikotoleranz gilt (vgl. auch Pye (1967)). Der Beweis hier gilt fir Fille, in denen die
Beschreibung der Praferenzen der Haushalte durch eine p - o-Nutzenfunktion erfolgen
kann. Bei entsprechenden Annahmen iber die Verteilung der Nettoproduktionspline ist
das auch bei Vorliegen nicht linearer Risikotoleranz moglich.
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identisch:
(4.4) z:{ z= 32 | F ez firale f= 1,2,...,F}
f

={ z= E 'UZﬂfnth mit 2" € fir f= 1,...,F}
I f*

F
={z=72ﬁjzj mitszUQf,ﬂjZO,'yZO},
7 121

wobei Q/ die Menge der Elementarproduktionspline der Unternehmung f ist. Die
Behauptung folgt dann aus véllig analoger Argumentation zu Abschnitt 3.1.
Damit ist Bemerkung 4.1 bewiesen. Die Existenz von Kontingenzgiitermark-
ten gibt den Haushalten mehr Handlungsmoglichkeiten. Bemerkung 4.1 zeigt, da8
Haushalte von diesen Moglichkeiten bei Vorliegen von y - o-Nutzenfunktionen nur
in sehr begrenztem Umfang Gebrauch machen. Die unterschiedlichen Anfangsaus-
stattungen und Praferenzen machen sich nur in der Gré8e der Anteile bemerkbar,
zu denen sich die Endvermégen V;* der unterschiedlichen Haushalte aus sicherer
Vermégensa.nlage und riskantem Marktportfolio zusammensetzen. Alle wahlen je-
doch ein Portfolio, das, soweit es aus risikobehafteten Anlagen besteht, ein pro-
zentualer Anteil des riskanten Marktportfolios ist. Dennoch hat die Offoung von
Risikomarkten einige Implikationen hinsichtlich der dieser Arbeit zugrundegelegten
Fragestellungen. Sie sind in der folgenden Bemerkung 4.2 zusammengefafit:

Bemerkung 4.2: (i) Durch die Existenz einer vollstandigen Menge von Kontin-
genzgiitermarkten werden gegeniiber der Situation isolierter Ro-
binson-Okonomien die gesamtwirtschaftliche Grenzproduktivi-
tat des Risikos und die Grenznutzenverhaltnisse von Risiko und
erwartetem Endvermdgen aller Haushalte angeglichen. Es gilt

g
a5V
aun

BEVy

(4.5) r=—

fur allen=1,2,...,N.

(ii) Die Grenzproduktivitidt r des Risikos in der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsfunktion ist mindestens so grofi wie in
der Einzelunternehmung vor Einfithrung von Kontingenzgiiter-
markten, die mit der gréBten Grenzproduktivitat des Risikos

rf = max,sezs {%f;} (entsprechend Gleichung (3.9)) ausge-
stattet war.

Beweis: Wegen Lemma 4.1 wahlen Haushalte mit ihrem Budget

=V + 7 E_a_"fzf
!
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einen Konsumplan der Form ¢"* = §"z* + ¢"Vp[1]. Offenbar ist Ec® = Eé§"z* +
€" Vo, wobei 6" und €” so gewahlt sind, da8 sie die Budgetrestriktion B® = §"7x*2* +
€™V erfiillen. Nach ™V, aufgel6st und eingesetzt erhalt man

(4.6) Ec" = E§"2* - §"x*2" + B".

Ferner ist Sc™ = §"Sz*. Aufgel6st nach 6" und eingesetzt in (4.6) erhilt man

T e R

mit r = g:: . Da nun angesichts der Linearhomogenitit der individuellen Produkti-
onsfunktionen im Gleichgewicht der Gewinn gleich Null ist, ist 7*2/* = 0 und also
B™ = VJ* und n*z* = 0, so daB sich (4.6) (unter Beriicksichtigung von Sc¢* = SV}*
auch schreiben 138t als

4.6’ EVP =V +r SV
1 1

Gegeben diese Budgetbeschrankung (4.6) bzw. (4.6’) maximiert der Haushalt seinen
Nutzen in jenem Punkt des (EV;, SV1)-Raums, in dem eine Indifferenzkurve die
Gerade tangiert, die durch (4.6’) beschrieben ist. Die Grenzrate der Substitution
zwischen Risiko und erwartetem Endvermégen ist also gleich der Steigung dieser
Geraden.

Es bleibt zu zeigen, daB r > ¢/ fiir alle f = 1, ..., F, daB also der ’Risikozins’ bzw.
die gesamtwirtschaftliche Grenzproduktivitat des Risikos bei Existenz aller Kontin-
genzgiitermarkte groBer oder zumindest gleich groB ist wie die Grenzproduktivitat
desjenigen Unternehmens, das bei Abwesenheit von Risikomarkten mit der hochsten
Grenzproduktivitat produziert. Der Beweis erfolgt durch Widerspruch. Sei z* ein
gleichgewichtiger gesamtwirtschaftlicher Produktionsplan und sei 2/ € Z/ ein in-
dividueller Produktionsplan des Unternehmens f, so dafl bei Abwesenheit von Ri-

sikomarkten (E&i}) =) > r(z*) = (%f—:—) Wahle z** = vz/ mit v > 0 so,

daB Ez** = Ez*. Da z/ € Z, ist auch 2** € Z. Wegen r/(2/) > r(z*) ist dann
Sz** < S2*. Das widerspricht der Varianzminimalitit von z*.

Die Preise von Kontingenzgiitern bei vollstdndiger Marktstruktur werden biswei-
len als Ausdruck von relativer Giiterknappheit in einem Zustand der Welt einerseits
und der Wahrscheinlichkeit dieses Zustandes andererseits interpretiert. Bei An-
wendbarkeit des u - o-Nutzenkalkiils bietet sich eine andere Interpretation mittels
des Capital Asset Pricing Models (CAPM) an. Definiert man die zu jedem einzel-
nen Zustand der Natur m gehorige gesamtwirtschaftliche Nettooutputmenge z,, als
einzelnes Asset, zerlegt also - entsprechend der Existenz von M Kontingenzgiitern
- die gesamtwirtschaftliche Produktion z in die Assets

21 0 0

0 0 M
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so da Y°, . ™z = z, so erhilt man aus der bekannten Marktwertformel®® des CAPM
den Preis jedes dieser Assets als

(4.7) v("2) = Tmzm = Wmzm — A cov("z, 2),
mit ;

_ (Bz = m2)
(4.8) A= var()

Dabei bezeichnet w,, wieder die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten des Zustands
m. Der Preis fiir eine Einheit des Kontingenzguts im Zustand m gemessen in
Einheiten des sicheren Guts (1,...,1) € RM ist somit

m
(4.9) Tm = Wm — ACOV M
Zm

Er ist gleich der Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten des Zustands m, vermindert
um einen Term, der vom Risikobeitrag des Outputs in diesem Zustand abhangt: Die-
ser Beitrag ist gleich der Kovarianz des Outputs des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsplans mit dem Gesamtoutput im Zustand m, multipliziert mit dem Anteil, den
diese eine Einheit am Gesamtoutput im Zustand m hat, multipliziert mit A, dem
”Marktpreis des Risikos” im CAPM. Das einzelne Unternehmen tragt angesichts
einer vollstindigen Menge von Kontingenzgiitermarkten kein Risiko. Es besteht
auch kein AnlaB fiir die Eréffnung eines Wertpapierhandels (vgl. Arrow und Hahn
(1971) S. 146 und Radner (1968) S. 34). Wie die Berechnung der Marktpreise fiir
die Kontingenzgiiter zeigt, erhalten die Unternehmen fiir ihren Qutput auch Preise,
in denen die Risikopramie abgezogen ist. Wenn die Unternehmen auch keine Risiko-
betrachtung anstellen, so involviert und erfordert ihre Produktionstatigkeit Risiko:
Die Héhe des gesamtwirtschaftlichen Nettooutputs ist unsicher. Das Risiko wird
nicht an Risikokapitalmarkten gehandelt, sondern direkt von den Haushalten getra-
gen und die Risikoentlohnung erfolgt in Form von Abschligen auf die Giiterpreise.
Wie Gleichung (4.9) zeigt, kostet eine erwartete Giitermenge Ez™, bestehend nur
aus einem Kontingenzgut, weniger (mehr) als die gleiche erwartete Giitermenge als
sichere Giitermenge, sofern dieses Kontingenzgut mit dem gesamtwirtschaftlichen
Produktionsplan positiv (negativ) korreliert ist.

Waihrend bei Existenz aller Kontingenzgiitermarkte die gesamtwirtschaftlich ge-
tragene und in der Produktion verwendete Menge an Risiko gut zu bestimmen
ist, werden bei Existenz all dieser Markte die Transmissionswege eher verschleiert,
auf denen sich individuelles Risikogrenzleid und die gesamtwirtschaftliche Grenz-
produktivitat des Risikos ausgleichen. Bemerkenswert in diesem Zusammenhang
ist aber, daB die Bereitstellung und Entlohnung des Faktors Risiko bei vollstindi-
gen Kapitalmarkten nicht an den Besitz von Unternehmensanteilen gekniipft ist.

53 ygl. hierzu auch Abschnitt 4.1.2.
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Die Risikoentlohnung wird also nicht zusammen mit den Unternehmensgewinnen
ausgeschiittet. Kapitalentlohnung und Risikoentlohnung sind voneinander prak-
tisch losgeldst. In der angelsichsischen Diskussion um die Jahrhundertwende, etwa
zwischen Hawley und Clark (vgl. Abschnitt 2.4), spielt die Behauptung eine ent-
scheidende Rolle, Risikoentlohnung trete nur in Verbindung mit Kapitalentlohnung
auf. Noch Pfeffer (1956, S. 130) kritisiert die These, Risiko sei ein Produktions-
faktor, mit dem Hinweis darauf, daB damit einer Quelle, der Kapitalbereitstellung
namlich, zweierlei Formen der Entlohnung zukdmen. Mehr noch als die bereits
abgeleitete Substitutionsbeziehung zwischen Kapital und Risiko in der Produktion
zeigt das Beispiel vollstandiger Kontingenzgiitermarkte, daB zumindest prinzipiell
Kapital und Risiko nicht als Kuppelinputs auftreten miissen.

4.1.2 Unvollstindige Risikomarkte

Risiko als Produktionsfaktor wurde in dieser Arbeit unter zwei extremen Markt-
strukturen betrachtet: Zum einen unter Abwesenheit aller Risikomarkte, zum an-
dern bei Existenz einer maximalen Menge von Risikomarkten. Tatsichlich aber
findet man in der Realtitt eine gewisse unvollstandige Menge von Risikomarkten
wie beispielsweise Versicherungsmarkte, Aktienmarkte, Optionshandel und Kre-
ditmarkte. Es ist im allgemeinen nicht méglich, jedwedes Risiko zu versichern.
Eine vollstaindige Menge von Kontingenzgiitermarkten fiir alle denkbaren unter-
scheidbaren Naturzustinde existiert nicht. Zur Betrachtung einer Situation mit
unvollstandiger Menge von Risikomarkten sei folgendes angenommen. Die Akteure
seien hinsichtlich Grundausstattungen, Priferenzen, Unternehmenseigentum und
Technologiemengen wie bisher beschrieben (vgl. Abschnitt 4.1.1). Es gebe aber
keine Kontingenzgiitermarkte. Vielmehr gibt es vor Bekanntwerden des wahren
Zustands der Natur nur Aktienmérkte, auf denen die Haushalte ihre Anfangs-
ausstattungen an Unternehmensanteilen handeln kénnen. Fiir gegebene Unter-
nehmensplane 2* = [z1*,...,2/*, ..., 2F*] ist das Maximierungskalkiil des einzelnen
Haushalts beschrieben durch

(4.10a) max UMEVT, SV

unter den Nebenbedingungen

(4.10b) EVP =E[Y a™2"] + "W,
!

(4.10¢) SVP =8> a2,
7

(4.10d) Y oM V2 M + e,

! !
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v/ (27*) bezeichnet den Gleichgewichtspreis des Unternehmens f, das den Produk-
tionsplan 2/* betreibt. Dieser Preis stellt sich auf dem Markt ein, auf dem die
Unternchmensanteile gehandelt werden. (vl,...,v") ist der entsprechende Preis-
vektor der Marktwerte der Unternehmen. Ferner ist ¢” der Anteil des sicheren
Anfangsvermégens Vo = ), V' der Okonomie, den Haushalt n wahlt, a” ist der
Vektor der Unternehmensanteile o™/ (f = 1,2, ..., F), die von Haushalt n nach er-
folgtemn Handel am Wertpapiermarkt gehalten werden, und a” ist entsprechend der
Vektor der Anfangsausstattung dieses Haushalts mit Unternehmensanteilen. Haus-
halte maximieren ihren g - o-Nutzen beziiglich des Endvermogens (4.10a), dessen
Erwartungswert und Standardabweichung in Abhangigkeit von der Wahl von Unter-
nehmensanteilen o™/ durch (4.10b) und (4.10c) beschrieben wird, unter der Budge-
trestriktion (4.10d). Die Budgetrestriktion besagt, daB der Kaufpreis des Biindels
an Unternehmensanteilen nach Handel (beschrieben durch Y, o"/v/) zusammen
mit dem gewahlten sicheren Endvermdgen (¢"Vp) den Wert des Anfangsvermégens
nicht tibersteigen darf. Der Wert des Anfangsvermogens ist bestimmt als Summe
des Marktwerts der Grundausstattung mit Unternehmensanteilen (3, a™v/) und
der Grundausstattung mit sicherem Anfangsvermdgen V.

Die Technologiemengen der Unternehmen sind beschrieben wie in Abschnitt 3.1
bzw. 4.1.1 und damit auch die Menge aller gesamtwirtschaftlich moglichen Pro-
duktionsplane, Z. Fiir ein Tauschgleichgewicht (C*, Z,7*) mit einer Verteilung
der Unternehmensanteile nach erfolgtem Handel o* = (al*, ..., a™*), fiir gegebene
Unternehmensplane 2/, Anfangsverteilungen der Vermogen V* und der Unterneh-
mensanteile o™/ gilt

Bemerkung 4.3: Die Priferenzen aller Haushalte seien durch y - o-Nutzenfunk-
tionen U(EV;*, SVT*) beschrieben. Dann gilt: Das Tauschgleich-
gewicht (C*, Z, 7*) in einer Situation mit unvollstindiger Menge
von Risikomaérkten, in der aber alle Unternehmensanteile auf
vollkommenen Konkurrenzmirkten gehandelt werden, ist iden-
tisch mit einem Gleichgewicht bei vollstindiger Menge aller
Kontingenzgiitermarkte.

Der Beweis dieser Bemerkung wurde zuerst von Pye (1967) gefiihrt. Er findet sich
ferner bei Krouse (1986, S. 211-212). Intuitiv ist die Aussage der Bemerkung 4.3
nach den Erlauterungen zu Bemerkung 4.1 ohnehin naheliegend: Die Haushalte
konnen bei Existenz aller Markte fiir alle Unternchmensanteile zwar nicht jedes
Konsumgiiterbiindel wahlen, das sie bei vollstindiger Marktstruktur, d.h. bei Exi-
stenz aller Kontingenzgiitermarkte wahlen kénnten. In den Gleichgewichtsallokatio-
nen bei vollstandiger Marktstruktur wahlen die Akteure mit p - o-Nutzenfunktion
aber ohnehin nur Portfolios, die nur aus einer Mischung aus sicherer Anlageform
(€™ Vo) und einem Bruchteil des Marktportfolios (6" z) bestehen. Diese Kombinatio-
nen konnen sie auch wahlen, wenn nur Unternehmensanteile gehandelt werden und
keine Kontingenzgiitermarkte existieren. Die Restriktionen, die den Haushalten hin-
sichtlich der Menge der realisierbaren Konsumgiiterbiindel ¢* zusatzlich durch die
unvollstandige Marktstruktur auferlegt werden, sind im Optimum bzw. im Gleich-
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gewicht nicht bindend und beeinflussen deshalb die Gleichgewichtsallokation nicht.

Fir die Frage der Risikoproduktivitit ergibt sich damit unmittelbar aus Bemerkung

4.3:

Korollar 4.2: Durch die Existenz von Markten fiir Unternehmensanteile fiir
alle Unternechmen wird gegeniiber der Situation isolierter Ro-
binson-Okonomien die gesamtwirtschaftliche Grenzproduktivi-
tat des Risikos den Grenznutzenverhaltnissen von Risiko und
erwartetem Endvermogen aller Haushalte angeglichen. Es gilt:

oun
asvy

oun
VT

fur allen=1,2,...,N.

Wie bestimmen die Unternehmen in dieser Marktstruktur ihren optimalen Pro-
duktionsplan? Ein Unternehmen kann die unterschiedlichen Nettooutputmengen
in Abhangigkeit von unterschiedlichen Zustinden der Welt nicht mehr einzeln auf
entsprechenden Kontingenzgiitermarkten verkaufen. Es kann daher seinen Gewinn
nicht mehr in Periode null mit Sicherheit bestimmen. Vielmehr hangt sein Gewinn
zu gegebenem Produktionsplan z/ vom eintretenden Zustand der Natur ab. In ei-
ner Welt mit vollstindiger Information und ohne Principal-Agent-Probleme scheint
die Annahme gerechtfertigt, da8 die Unternehmen im Interesse ihrer Anteilseigner
handeln, soweit es unter diesen keine Interessenkollisionen gibt. Die Unternehmen
wahlen jenen Produktionsplan, der von den Anteilseignern am meisten gewiinscht
wird - sofern sich alle Anteilseigner iiber einen solchen Plan einig sind.

Eine wichtige Frage in der Kapitalmarktliteratur bei unvollstindigen Méarkten
besteht darin, ob es den Aktionidren von Unternehmen gelingt, sich einhellig fiir
einen bestimmten Unternehmensplan zu entscheiden bzw. ob Anteilseigner je nach
Risikopréferenz und ihrem tibrigen Portfolio nicht méglicherweise die Realisierung
unterschiedlicher Unternehmensplane wiinschen. Fir den Fall geeigneter Konkur-
renzannahmen kann die Existenz eines Unternehmensplans, der einhellig von allen
Anteilseignern gewiinscht wird, gezeigt werden. Die wesentliche Voraussetzung fir
dieses Ergebnis ist das Vorliegen sogenannter ”konsistenter kompetitiver Preiser-
wartungen” aller Haushalte und Unternehmen. Die Unternehmen maximieren ihren
Marktwert durch Wahl eines geeigneten Produktionsplans und unterstellen dabei,
daB ihre Wahl weder das Kalkiil der anderen Unternehmen noch die Schattenpreise
der einzelnen Haushalte fiir die einzelnen Kontingenzgiiter verandert. Die Haushalte
andererseits erwarten, daf die Wahl eines Produktionsplans eines Unternehmens we-
der diese Schattenpreise noch den Marktwert der anderen Unternehmen verandert.
Auf die eingehende Darstellung bei Makowski (1983a), (1983b) und Makowski und
Pepall (1985) wird hier verwiesen.

Eine vollstindige Marktstruktur und eine unvollstandige Marktstruktur, in der
nur Unternehmensanteile gehandelt werden, sind fiir den Fall von p - o-Nutzenfunk-
tionen unter entsprechenden Konkurrenzannahmen somit dquivalent. Unternehmen
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wihlen Unternehmensplane so, da8i der gesamtwirtschaftliche Produktionsplan effi-
zient ist. In einer Welt mit u - o-Nutzenfunktionen bedeutet das - wie Abschnitt
4.1.1 gezeigt hat - , daB der gesamtwirtschaftlich erzeugte Nettooutput varianz-
minimal erzeugt wird. Gegeben diese Produktionseffizienz besteht beziiglich der
Distribution vollige Aquivalenz zu einer Welt mit einer vollstandigen Menge von
Kontingenzgiitermarkten. Somit iibertragt sich auch der zweite Teil der Bemer-
kung 4.2 auf den Fall unvollstandiger Risikomarkte. Es gilt:

Korollar 4.3: Gibt es Risikomarkte, auf denen alle Unternehmensanteile ge-
" handelt werden, dann fiihrt die Marktwertmaximierung der Un-
ternehmen unter geeigneten Bedingungen vollkornmener Kon-
kurrenz bzw. das Handeln der Unternehmer im Interesse der
Anteilseigner zur Wahl eines effizienten gesamtwirtschaftlichen
Produktionsplans z*, fiir den gilt:

Ez
(Sz‘) ErZr;fnu

Ezf

A max{ (—————) mitz/e Z/ und f€ {1,2, ...,F}} .

mit

Szt

Auch bei unvollstandiger Menge von Risikomérkten fiihrt die Einfilhrung dieser
Mairkte zu einem Zustand, in dem die gesamtwirtschaftliche Grenzproduktivitat
des Risikos mindestens so groB wie jede einzelwirtschaftliche Grenzproduktivitat vor
Einfiihrung von Risikomarkten ist. Der Beweis der Effizienzbehauptung in Korollar
4.3 findet sich bei Makowski und Pepall (1985, S. 1249). Die Maximalitit der
gesamtwirtschaftlichen Grenzproduktivitat folgt einfach durch Widerspruch: Sei
(C*, 2*) eine paretooptimale Allokation. Es gebe ein Unternehmen f und einen

Produktionsplan z/ des Unternechmens, so da8 (%—f;—) > (E’. ) Wabhle v > 0 so,

Sz*
da8 Evz/ = Ez*. Dann ist v2/ € Z und S(v2/) = vS2/ < Sz* im Widerspruch
zur Optimalitat von 2*.
Das Capital Asset Pricing Modell®* (CAPM) beschreibt, wie angesichts dieser
Struktur von Risikomarkten die Risikoentlohnung erfolgt. Das CAPM wurde als

54 Ausfithrliche Beschreibungen der Annahmen dieses Modells und Ableitungen der Markt-
wertformel finden sich beispielsweise bei Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966),
Ross (1978), Baron (1979), Copeland und Weston (1979) und Merton (1982). Die em-
pirische Relevanz des Modells wurde seit seiner erstmaligen Formulierung vielfach mit
wechselnden Ergebnissen iiberprift. Zu einer kurzen Ubersicht vgl. Tinic und West
(1986): Danach wurde durch die Studie von Fama und MacBeth (1973) zunichst die
Giiltigkeit des CAPM lange Zeit gestutzt. Nach der fundamentalen Kritik von Roll (1977)
an den bestehenden Testverfahren und Begriindung, weshalb hinsichtlich der Testbarkeit
des CAPM Skepsis schlechthin angebracht sei, erfolgten zahlreiche neue Untersuchungen,
w.a. von Basu (1977), (1983), Banz (1981), Reinganum (1981) und Tinic und West (1986),
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Zwei-Perioden-Modell mit Unsicherheit in der zweiten Periode fiir ein Tauschgleich-
gewicht von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) unabhangig von-
einander entwickelt. Das Modell unterstellt folgenden Zeitverlauf: Die Unterneh-
men legen in Periode null ihren Produktionsplan fest. Die Unternehmensgewinne
sind Zufallsvariablen aus der Sicht der Haushalte in Periode null. Nach Bekannt-
werden der gewahlten Produktionspline kennen die Haushalte die gemeinsamen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen dieser Gewinne der Unternehmen. Nun findet der
Handel mit Unternehmensanteilen statt. Die Kapitalmarkte schlieBen und Periode
eins beginnt. Die Unternehmen produzieren und verteilen ihren realisierten Gewinn
gemaf den Eigentumsverhaltnissen an die Haushalte. Die zentralen Modellannah-
men sind: (i) Die Erwartungsnutzenfunktionen der Haushalte lassen sich dquivalent
als pu - o-Nutzenfunktionen schreiben, (ii) es gibt keine privaten nicht am Kapital-
markt handelbaren Risiken, (iii) alle Haushalte haben einheitliche Erwartungen
iber die gemeinsamen Verteilungen des Gewinns der Unternehmen, (iv) die Plane
der Unternehmen sind exogen gegeben und (v) die Kapitalmarkte, auf denen die
Unternehmensanteile gehandelt werden, sind vollkommene Konkurrenzmarkte.

Unter diesen Bedingungen wird der Wert jedes Unternehmens f durch eine Markt-
wertformel beschrieben, die hier fiir den Fall angegeben ist, in dem die Nettorendite
der sicheren Anlage null ist und eine sichere Einheit des Universalguts in der zwei-
ten Periode das Numeraire ist. Offenbar ist dieser Fall dquivalent zu dem in der
vorliegenden Arbeit betrachteten atemporalen Fall.

(4.11) v/ = B2/ — Xeov (27, 2)
mit

[Ez——zfvf]'

(4.12) A= s

Dabei ist 2/ der Produktionsplan von Unternehmen f und z der gesamtwirtschaftli-
che Produktionsplan. Der Wert eines Unternehmens ist also gleich dem erwarteten
Nettooutput vermindert um das Produkt aus A, dem ”Marktpreis des Risikos”, und
der Kovarianz des Nettooutputs des Unternehmens mit dem gesamtwirtschaftlichen
Nettooutput, dem Beitrag dieses Unternehmens zum gesamtwirtschaftlichen Risiko.
Dieser Abschlag auf den erwarteten Nettooutput ist die Risikoentlohnung des Un-
ternehmensbesitzers: Wie das in Abschnitt 3.1 Robinson tat, so muB der Unterneh-
mensbesitzer einen sicheren Betrag v/ einsetzen, den Wert des Unternehmens, und
erhalt dafiir einen unsicheren Beitrag zu seinem Endverméogen. Fiir die Ubernahme
dieses Risikos wird er dadurch entlohnt, daB der sichere Betrag v/ vom Barwert des
erwarteten Beitrags zu seinem Endvermogen, Ez/, um die Risikopramie differiert.

die versuchten, der Kritik von Roll Rechnung zu tragen. Die Ergebnisse dieser Studien
waren nicht eindeutig. Eine experimentelle Untersuchung zur Validierung des CAPM -
gleichfalls mit nicht eindeutigem Ergebnis - wurde von Kroll, Levy und Rapoport (1988)

unternommen.
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Vor allem in den 70’er Jahren wurde untersucht, welche Implikationen fiir die
Frage der Einstimmigkeit der Anteilseigner und fiir die Optimalitat des Marktgleich-
gewichts aus der Annahme resultieren, die Unternehmen ndhmen die Marktwertfor-
mel des CAPM zur Grundlage, um unter einer sehr speziellen Konkurrenzannahme,
namlich der Annahme konstanten A’s, ihren Marktwert zu maximieren. Stiglitz
(1972a) und Jensen und Long (1972) leiten ab, daB das resultiecrende Marktgleichge-
wicht ineffizient ist, sofern die Unternehmen ihren eigenen Beitrag zum Marktport-
folio in ihr Maximierungskalkiil miteinbeziehen, A hingegen als konstant unterstel-
len. Fama (1972) zeigt, daB das Marktgleichgewicht unter bestimmten Bedingungen
paretooptimal ist, falls alle Unternehmen erwarten, daB ihre eigene Investitionsent-
scheidung stets durch das Verhalten aller anderen Marktteilnehmer ausgeglichen
wird, so da§ das Marktportfolio bzw. die gesamtwirtschaftliche Investition durch
die individuelle Investitionsentscheidung nicht verandert wird. An diese grundle-
genden Arbeiten schliefit sich eine umfangliche Literaturdiskussion an, in der unter-
sucht wird, unter welchen Bedingungen die beschriebenen Ineffizienzen nicht auf-
treten. Leland (1974) bemerkt, dal das von Stiglitz aufgezeigte Auseinanderfallen
von Paretooptimum und der Allokation, die sich bei der Marktwertmaximierung der
Unternehmen angesichts der von ihm unterstellten konjekturalen Hypothese ergibt,
ohne wirtschaftspolitische Relevanz ist, da in diesem Fall die marktwertmaximie-
renden Produktionsplane von allen Anteilseignern nicht gewiinscht werden, d.h.
Marktwertmaximierung unter dieser konjekturalen Hypothese nicht im individuel-
len Interesse der Anteilseigner liegt. Merton und Subramanyam (1974) zeigen, da§
die Ineffizienzergebnisse von Jensen und Long bzw. Stiglitz von ihren speziellen An-
nahmen iiber die Art des Preisnehmerverhaltens der Unternehmen, Restriktionen
beziiglich des Marktzutritts und der Verfiigbarkeit von allen Technologien fiir alle
Unternehmen abhéngen. Bester (1984) bestitigt die Sensibilitat der Ergebnisse von
Jensen und Long bzw. Stiglitz in Hinblick auf die Zahl der Unternehmen, indem
er zeigt, daB die Ineffizienz in einer Replika-Okonomie verschwindet, in der es eine
bestimmte Anzahl verschiedener Typen von Unternehmen gibt, von diesen Typen
aber jeweils unendlich viele.

Die Ineffizienz verschwindet auch, wenn man unterstellt, daf die marktwertma-
ximierenden Unternehmen bei ihrer Berechnung weder den Effekt einer Verande-
rung ihres Unternehmensplans auf den gesamtwirtschaftlichen Output noch auf den
Marktpreis des Risikos beriicksichtigen. Falls die Unternehmen sowohl den Markt-
preis des Risikos als auch das Marktportfolio z als Gleichgewichtswerte dieser bei-
den Aggregatvariablen antizipieren und nicht glauben, diese Werte beeinflussen zu
konnen, so resultiert zumindest bei Technologiemengen, fir die die Annahmen der
Additivitat und beliebigen Teilbarkeit gilt, die (beschrankte) Effizienz des Konkur-
renzgleichgewichts.

Diese Erorterungen zeigen, daf die Endogenisierung der Unternehmensentschei-
dung im CAPM problematisch ist®®. Makowski und Pepall (1985) leiten ihre Effi-
zienzresultate innerhalb eines Modellrahmens ab, der die Modellannahmen des

5 Greenberg, Marshall und Yawitz (1978)’ und Maloney, Marshall und Yawitz (1983) be-
nutzen dennoch das CAPM, um einige Unternehmensentscheidungen eines unter den kon-
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CAPM als Spezialfall einschliefit. Das legt nahe, bei Betrachtung von Kapitalmarkt-
gleichgewichten mit endogener Unternehmensentscheidung entweder das Modell von
Makowski und Pepall (1985) zu wahlen, oder innerhalb des CAPM den Unterneh-
men entsprechend der Verhaltenshypothese von Leland (1974) zu unterstellen®®,
daB sie im Interesse der Aktionare handeln.

4.1.3 Pigous These vom risikosparenden technischen Fortschritt

Pigou (1929, S. 775) bemerkt, dafl "like any other factor of production, uncertainty-
bearing may improve in technical efficiency”. Die Quelle eines solchen technischen
Fortschritts ist nach Pigou die verbesserte Risikokonsolidierung durch das ”Poo-
ling” von negativ oder nur schwach positiv korrelierten Risiken. Fiir eine solche
Verbesserung sieht Pigou drei Moglichkeiten: (i) Verbesserung der Kommunika-
tionsmittel, (ii) Griindung von Kapitalgesellschaften mit beschriankter Haftung 57

jekturalen Hypothesen von Jensen und Long (1972) marktwertmaximierenden Unterneh-
mens zu analysieren. Diese Analysen setzen sich damit einer analogen Kritik hinsichtlich
der konjekturalen Hypothese (vgl. James (1981) und Greenberg, Marshall und Yawitz
(1981)) aus. Die Relevanz ihrer Ergebnisse steht zudem im Lichte der oben zitierten
Kritik von Leland (1974) in Frage.

56 Die Verhaltensannahme Lelands (1974), die zu einem effizienten Gleichgewicht fiihrt,
findet in jingerer Zeit vermehrt Anwendung (vgl. z.B. Britto (1988), (1989) und Gordon
(1985)).

57 Die wichtige Bedeutung von Haftungsbeschrankungen fiir die Funktionsfihigkeit von
Kapitalmarkten wurde von Pigou (1929) klar erkannt. Bestehen keine Haftungsbeschrin-
kungen, sondern haften Anteilseigner einer Gesellschaft unbeschrinkt oder gar gesamt-
schuldnerisch fir etwaige Verbindlichkeiten (wie z.B. in der Gesellschaftsform der offenen
Handelsgesellschaft oder der Gesellschaft biirgerlichen Rechts), so entsteht ein Problem
adverser Selektion: Anteilseigner mit besonders grofiem Privatvermégen erhohen die Kre-
ditwiirdigkeit der Gesellschaft stirker als Anteilseigner ohne Privatvermégen und iiben
daher eine positive Externalitit aus. Solche Aktionire werden sich teilweise aus dem
Kapitalmarkt zuriickziehen, da die Vorteile der Risikoersparnis, die sie durch eine Diversi-
fikation ihres Portfolios am Kapitalmarkt erzielen kénnen, die Kosten des Vermogensrisikos
moglicherweise nicht iberkompensieren kann.

Easterbrook und Fischel (1985) diskutieren ausfiihrlich weitere Vorteile einer Haftungs-
beschrankung fir Kapitalgesellschaften. Die Argumente zielen vor allem auf die héhere
Fungibilitit, also Handelbarkeit von Risiko ab: Die Unabhangigkeit des Preises von Un-
ternehmensanteilen von der Bonitdt der Eigentimer erlaubt letztlich erst die Etablierung
von kompetitiven Aktienmarkten.

Diesen Vorteilen stehen die negativen Externalititen aus moglichen, die Haftungsgren-
zen ibersteigenden Verbindlichkeiten gegeniiber: Gibt es Haftungsbeschrinkungen eines
Entscheidungstrigers, so wird dieser bei seiner Entscheidung, bestimmte Risiken einzu-
gehen, mogliche Verbindlichkeiten, die die Haftungsbeschrinkungen iibersteigen, nur in
Hohe der Haftungsbeschrankungen internalisieren. Die Wohlfahrtsverluste aus derlei Ex-
ternalitaiten werden von Sinn (1980a) und Panther (1989) untersucht.
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und (iii) Entwicklung bzw. Verbesserung bestehender organisierter Risikomarkte.

Die Analyse allgemeiner Gleichgewichtsmodelle mit unterschiedlichen Systemen
von Risikomarkten hat gezeigt, daB die Einfilhrung von Risikomarkten tatsichlich
eine Art des risikosparenden technischen Fortschritts ist: Wie die Bemerkung 4.2
und die Korollare 4.2 und 4.3 zeigen, steigt durch die Einfithrung von Risikomarkten
die Durchschnitts- und Grenzproduktivitat des Risikos. Ein gegebener erwarteter
Output wird im Gleichgewicht bei Existenz von Risikomarkten mit einer gerin-
geren Menge an gesamtwirtschaftlich zu tragendem Risiko erzeugt als das ohmne
Risikomarkte der Fall ist. Die Betrachtung von Fixkosten zeigt, dal das Senken
dieser, oder entsprechend das Senken von Transaktionskosten auf Risikoméirkten,
gleichfalls die Grenzproduktivitdt von Risiko zu erhohen vermag.

Neben diesern die Risikoproduktivitit vergréfernden Effekt erlaubt die Einfiih-
rung von Risikomirkten die Angleichung der subjektiven Risikopreise der Haushalte
und schlieBlich entstehen aus der geanderten Risikoproduktivitat Anreize zu einer
Ausdehnung der Risikoiibernahme. Die Frage der Veranderung des Risikoangebots
und der Risikonachfrage wird von Sinn (1981, S. 918-919), (1988c, S. 21-23) beson-
ders betont. Sinn zeigt, daf eine wichtige Funktion der Versicherung nicht in der
Minderung des gesamtwirtschaftlichen Risikos liegt, sondern vielmehr darin, durch
die Steigerung der Produktivitat des Risikos durch die Versicherungsaktivitat eine
Erhohung des gesamtwirtschaftlichen Risikos zu induzieren. Dafl entsprechendes
unter recht allgemeinen Annahmen iiber die Risikoaversion der Haushalte auch fiir
die Einfiihrung von Risikomarkten in Form eines vollstandigen Systems von Kon-
tingenzgiitermarkten bzw. bei Handelbarkeit aller Unternehmensanteile gilt, zeigt

Bemerkung 4.4: Weisen die Nutzenfunktionen aller Haushalte n = 1, ..., N kon-
stante oder abnehmende absolute Risikoaversion auf, so ist die
Menge des gesamtwirtschaftlich getragenen Risikos nach Einfiih-
rung einer vollstindigen Menge von Kontingenzgitermarkten
und/oder durch Einfihrung eines Aktienmarktes, auf dem Un-
ternehmensanteile aller Unternehmen gehandelt werden, grofler
oder gleich dem gesamtwirtschaftlich getragenen Risiko bei Vor-
liegen von N Robinsondkonomien.

Beweis: Sei C = (€1,...2N) eine gleichgewichtige Konsumallokation ohne Risiko-
markte und C* = (c'*, ..., cV*) eine gleichgewichtige Konsumallokation unter einem
der beiden Systeme von Risikoméarkten. Dann gilt (i) Sc** > Sc™ fiir alle Haushalte
mit konstanter oder abnehmender absoluter Risikoaversion, denn die Budgetrestrik-
tion ohne Risikomarkte ist EV(* = VJ* + r"SV}?, wobei r" die Grenzproduktivitat
des Unternehmens ist, das dem Haushalt n gehort. Die Budgetrestriktion mit Ri-
sikomarkten ist EV® = B" + rSV*. Nun ist B” > V{® und r > r*. Die Wirkung
der Eroffnung der Markte entspricht also fiir 7 > 7" der Wirkung von technischem
Fortschritt (vgl. Abschnitt 3.1.4) und, fir B® > V§*, der Wirkung einer Ver-
mogenserhohung (vgl. Abschnitt 3.1.2). Damit wachst die von jedem einzelnen
Haushalt getragene Risikomenge wegen Eigenschaft 4 von p - o-Nutzenfunktionen.
Bemerkung 4.4 folgt daraus durch Summation der von allen einzelnen Haushalten
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getragenen Risikomengen. Gleichheit der Risikomengen mit und ohne Risikomarkte
kann nicht ausgeschlossen werden, weil degenerierte Falle maoglich sind, in denen die
ganze Okonomie aus identischen Individuen und identischen Unternehmen mit iden-
tischen Techologiemengen besteht, beispielsweise der Fall, in dem tiberhaupt nur ein
einziger Haushalt existiert.

4.2 Risikoubernahme und Unternehmenskontrolle

In einer Welt, in der Anteilseigner und Manager der einzelnen Unternehmen nicht
identisch sind, kann man unterstellen, daB das Management sich im Interesse der
Unternehmensbesitzer verhilt, wenn Management und Unternehmenseigner die glei-
chen Informationen iiber Produktionsméglichkeiten, Zustinde der Natur und de-
ren Wahrscheinlichkeiten haben, die Anteilseigner die Manager ihrer Unternehmen
wahlen und abwahlen konnen und das Verhalten der Manager vollstindig und ko-
stenlos beobachten konnen.

Tatsachlich gibt es auf den beobachtbaren Risikokapitalmarkten viele Unvollkom-
menheiten. Anteilseigner kénnen im allgemeinen die einzelnen Handlungsmaglich-
keiten und Handlungsentscheidungen des Managements nur unvollstindig und ins-
besondere nicht kostenlos beobachten. Besteht keine Personalunion zwischen Un-
ternehmenseignern und Unternehmensfiithrung, so stellt sich bei asymmetrischer
Information liber das Verhalten der Unternehmungsfiihrung die Frage, inwieweit es
den Eigentiimern gelingt, die Aktivitdt des Unternehmens so zu steuern, daf sie
im Einklang mit ihren Interessen steht®®. Diese Frage ist deshalb so bedeutsam,
da sie unmittelbar an die Frage gekniipft ist, welche Eigenschaften Risiko als Pro-
duktionsfaktor hat. Man kann wohl nur dann erwarten, dafi Risiko produktiv ist,
wenn die Trager des Risikos selbst die Aktivitat auswahlen oder durchsetzen, die
dieses Risiko involviert. Andernfalls ist nicht einzusehen, weshalb bei der Auswahl
von Aktivitdten eine "kluge” Wahl (im Sinne von Abschnitt 1.2) getroffen werden
sollte.

Bis heute ist die Frage offen geblieben, in welchem Mafle die Unternehmenspolitik
groBer Kapitalgesellschaften von ihren Aktionaren bestimmt bzw. kontrolliert wird
und wie diese Kontrolle erfolgt. Das Rationalitatspostulat scheint nahezulegen,
daB die bestehende Form der Kapitalgesellschaft eine unter den Restriktionen von
Transaktionskosten und teurer Informationsbeschaffung fiir die Anteilseigner effizi-
ente Losung des Allokationsproblems am Kapitalmarkt ist (vgl. Demsetz (1985), S.
390). Konnten Manager in ihren Unternehmen das Risikokapital tatsdchlich nach

58 Auf das Problem des Auseinanderfallens des Eigentums an einem Unternehmen einer-
seits und der Kontrolle des Unternehmens andererseits weisen schon Smith (1776/1861,
Bd. 2, S. 255#f.) und Mill (1847/64, S. 110f.) hin. Vgl. hierzu auch Amsler, Bartlett und
Bolton (1981, S. 780f.), Henderson (1986, S. 112ff.) und Stigler und Friedland (1983, S.

2401.).
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Gutdinken verwenden, dann ware nicht einzusehen, weshalb sie sich diese Res-
sourcen nicht einfach einverleibten, sondern gar Aufwand treiben, diese Ressourcen
"klug” im Interesse der Anteilseigner zu verwenden. Die Betrachtungen in Ab-
schnitt 4.1 waren dann weitgehend entwertet. Es ist allerdings zu fragen, warum
es unter diesen Umstanden noch Bereitsteller von Risikokapital geben sollte. Die
relevante Frage diirfte also weniger die sein, wer die Unternchmensaktivitat kon-
trolliert, sondern wie die Anteilseigner bewerkstelligen, da8 die von ihnen bereitge-
stellten Produktionsfaktoren Kapital und Risiko einer "klugen” bzw. produktiven
Verwendung zugefiihrt werden.

4.2.1 Disziplinierungsmechanismen

Um durchzusetzen, daB Manager eines Unternehmens unter den alternativen riskan-
ten Aktivitaten klug im Interesse der Anteilseigner®® dieses Unternehmens auswah-
len, verfiigen sie iiber eine Reihe von direkten und indirekten EinfluBméglichkeiten,
deren Wirksamkeit in jiingerer Zeit kontrovers diskutiert wird.

Auf Aktionarsversammlungen konnen Aktionare ein schlechtes bzw. zu eigen-
niitziges Management abwahlen®®. Ein weiteres Disziplinierungsinstrument ist die
Ubernahmedrohung. Die Wirksamkeit des Instruments wird z.B. von Manne (1965),
Easterbrook und Fischel (1985, S. 95) und Jensen (1988) verfochten. Wenn ein Ma-
nagement bei der Auswahl risikobehafteter Unternehmensaktivitaten nicht "klug”
im Interesse der Aktionare auswahlt und deshalb nicht den Marktwert seines Unter-
nehmens maximiert, so ist fiir einen Investor ein Anreiz gegeben, durch ein Uber-

‘nahmeangebot alle Unternehmensanteile aufzukaufen und das Management durch
ein geeigneteres auszuwechseln. Wenn diese Entlassung mit einer Verringerung des
erwarteten Lebenseinkommens verbunden ist, z.B. weil dadurch unternehmenspezi-

. fisches Humankapital entwertet wird, weil die Entlassung zukiinftigen potentiellen

Arbeitgebern als Signal fiir eine Bereitschaft fiir Fehlverhalten dient oder weil die

von der Effizienzlohntheorie abgeleiteten Sanktionsmechanismen (vgl. Calvo und

Wellisz (1979), Shapiro und Stiglitz (1984), Stiglitz (1987)) wirken, dann veranlaBit
die Ubernahmedrohung Manager dazu, von den Interessen ihrer Aktionare nicht
allzuweit abzuweichen. Die Frage der Wirksamkeit der Ubernahmedrohung wird

%9 In einer Welt mit positiver Konkurswahrscheinlichkeit werden Kreditgeber und Arbeiter
angesichts unfreiwilliger Arbeitslosigkeit bzw. wegen der Existenz von unternehmensspezi-
fischem Humankapital zu Trigern bzw. Anbietern von Risiko als Produktionsfaktor. Ihre
Mitsprache bei der "klugen” Auswahl von Unternehmensaktivititen ist daher in Hinblick
auf eine effiziente Verwendung von Risiko als Produktionsfaktor sinnvoll. Da hier von un-
freiwilliger Arbeitslosigkeit und Bankentitigkeit abstrahiert wird, reduziert sich die Frage
auf das Verhiltnis von Management und Eignern. Zur These der Kontrolle von Unter-
nehmen durch Banken oder Betriebsrite vgl. Fitzroy (1988), Stiglitz (1985a), (1985b),
Stiglitz und Weiss (1981) bzw. zur empirischen Validierung Cable (1985).

80 Vgl. zur kritischen Diskussion der Wirksamkeit dieses Instruments besonders Stiglitz
(1977), (1985a).
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intensiv und kontrovers diskutiert®?.

Ein Beobachter einer Aktionarsversammlung einer grofieren Aktiengesellschaft in
Streubesitz wird sich die groBie Anteilnahme an diesem Ereignis weniger mit dem
Bemiihen um eine intensive Managementkontrolle, sondern eher mit Motiven wie
Neugierde oder gar der guten Verpflegung wahrend der Versammlung erklaren.
Gleichwohl belegt dies nicht, daB durch Aktionarsversammlungen und Ubernah-
medrohungen keine Disziplinierung des Managements erfolgt. Waren Aktionarsver-
sammlungen tatsichlich wirkungslos, so miifite das Stimmrecht einer Aktie wohl
wertlos sein. DaB das Stimmrecht von den Aktiondren durchaus als Skonomisches
Gut sehr geschitzt wird, dokumentieren die deutlichen Kursdifferenzen fiir Stamm-
aktien und Vorzugsaktien gleicher Unternehmen. Obgleich Vorzugsaktien mit einer
garantierten, vorab zu befriedigenden mindestens gleich hohen, im allgemeinen aber
hoheren Rendite ausgestattet sind als zugehorige Stammaktien, liegen ihre Notie-
rungen meist deutlich unter denen fiir die Stammaktien.

Eine weitere Moglichkeit, das Management zu einem tendenziell disziplinierteren
Umgang mit dem Risikokapital der Aktiondre zu veranlassen, liegt vielleicht darin,
da8 Unternehmen von Zeit zu Zeit neue Investitionsmittel benotigen (vgl. hierzu
auch Holmstrém und Tirole (1989), S. 78-86). Zu den eher direkten Mechanis-
men der Anteilseigner, ihr Management zu disziplinieren, muf man wohl auch die
Berufung eines Aufsichtsrats bzw. eines "board of directors” rechnen. Baysinger
und Butler (1985) und Baysinger und Zardkoohi (1986) versuchen, eine wichtige
Kontrollwirkung dieses Instruments zu begriinden. Der potentielle Vorteil eines
Aufsichtsrats gegeniiber einer Kontrolle durch die grofie Zahl einzelner Aktiondre .
resultiert daraus, dafl Informationen iiber das Managerverhalten ein 6ffentliches Gut
sind®2.

Auch einige mehr indirekte Mechanismen zur Managementdisziplizierung werden
diskutiert. Moglicherweise wird die “kluge” Auswahl von risikobehafteten Akti-
vititen seitens des Managements durch die Konkurrenz der Unternehmen unterein-
ander erzwungen, so daB wegen vollkommener Konkurrenz oder Contestability von
Markten nur solche Unternehmen iiberleben konnen, deren Manager im Interesse
der Anteilseigner handeln (vgl. Fama (1980), S. 289)%3.

61 Vgl. hierzu beispielsweise DeAngelo und Rice (1983), Easterbrook und Fischel (1982),
(1985), Greenwald (1986), Grossmann und Hart (1980a), (1980b), Linn und McConnell
(1983), Scharfstein (1988), Scherer (1988), Shleifer und Vishny (1986a), (1988), Stiglitz
(1985a) und Walkings und Long (1984). Die modelltheoretischen Studien legen nahe,
daB das Ausmafl der Wirksamkeit des Mechanismus stark von institutionellen Rahmen-
bedingungen abhingt und letztlich eine empirische Frage ist. Aber auch Versuche, die
Wirksamkeit der Ubernahmedrohung empirisch zu evaluieren (vgl. z.B. Murphy (1986),
Jarell, Brickley und Wetter (1988)) beantworten die Frage nicht endgiltig.

62 Shleifer und Vishny (1988, S. 8f.) und Tirole (1986) diskutieren einige sehr plausible
Griinde, weshalb Aufsichtsrite ihrer Kontrolifunktion nur sehr unvollkommen nachkom-
men.

63 Fitaroy (1988) bestreitet diese These, da bei Vorliegen von Unsicherheit derlei Selekti-
onsmechanismen nur langfristig wirken.
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Vielleicht erfolgt die Personalauswahl bzw. Beférderung so, da nur solche Ma-
nager in Fithrungspositionen eines Unternehmens aufriicken kénnen, deren Nutzen-
funktion den Nutzen der Anteilseigner als wesentliches Argument enthalt. In dieser
Situation ist jeder zusatzliche Anreiz durch geeignete Vertrage uberfliissig. Nur
ist nicht gerade offensichtlich, wie der Selektionsproze8 des Managernachwuchses
gerade das perfekt leisten sollte.

Ein anderer Mechanismus zur Selbstdisziplinierung des Managements ist die ge-
genseitige interne Kontrolle des Managements (vgl. Fama (1980), S. 293) bzw. die
direkte Rivalitit von Managern einer Fuhrungsebene um die Position der nachst-
héheren Fiihungsebene: Da die Beforderung in die nichsthéhere Position von allen
Managern der gleichen darunterliegenden Fiihrungsebene als strikte Nutzensteige-
rung empfunden wird, konkurrieren sie miteinander (vgl. Hellwig (1986), S. 243).
Sie kontrollieren sich gegenseitig, um die anderen des Fehlverhaltens bezichtigen
zu kénnen und damit als Konkurrenten zu beseitigen. Wegen des ohnehin guten
Informationsstands iiber die Aktivitaten der unmittelbaren Kollegen ist diese gegen-
seitige Kontrolle nicht mit hohen Informationskosten verbunden. Dariiber hinaus
" kontrollieren die Konkurrenten den Inhaber jener Position, um die sie konkurrie-
ren: Sie konnen ihr Beforderungsziel schlieBlich nur durch Freiwerden der héheren
Position erreichen®®. Wie effizient im Sinne der Anteilseigner derartige Mechanis-
men des ’Managements by Competition’ sind, ist modelltheoretisch bislang wenig
untersucht. .

Fiir das Funktionieren des ’Management by Competition’ zur Durchsetzung von
Produktionsplanen, in denen Risiko "klug” im Sinne der Anteilseigner, also produk-
tiv eingesetzt wird, ist die potentielle Exekutivgewalt der Aktionarsversammlung
als Ultima Ratio” von Bedeutung: Sie sorgt dafiir, daB sich Aufsichtsrat und Vor-
stand nicht in offensichtlichern Widerspruch zu den Interessen der Antéilseigner
verhalten konnen, ohne ihr Mandat zu verlieren. Sie miissen die Aktionarsinteres-
sen offiziell zu ihren eigenen erkldren. Das Interesse der Aktionare wird damit zur
offiziellen Handlungsmaxime aller Mitarbeiter. Kein weisungsberechtigter Mana-
ger kann nunmehr den 6ffentlichen Nachweis einer wissentlich ”unklugen” Auswahl
der Unternehmensaktivitat iiberh6ren, ohne fiirchten zu miissen, seinerseits wegen
Fehlverhaltens dafiir sanktioniert zuWerden. Die Wirksamkeit des '"Management by
Competition’ hat freilich ihre Grenzen. So konkurrieren in Unternehmen meist nicht
einzelne Manager sondern Teams gegeneinander, so dafl innerhalb dieser Teams ein
free-rider-Problem entsteht (vgl. z.B. Radner (1986), S. 17). In grofieren hierar-
chischen Strukturen entsteht viel Raum fiir beiderseitig vorteilhaftes kooperatives
Verhalten von Teilgruppen, das sich nachteilig auf die Effizienz der Gesamtunter-
nehmung auswirkt (vgl. z.B. Tirole (1986)).

Ein weiterer wichtiger indirekter Kontrollmechanismus besteht darin, das Mana-
gement so an den Ergebnissen seiner Handlungen zu beteiligen, daB aufgrund dieser
Beteiligung die Interessen der Anteilseigner zu den Interessen der Manager werden.

64 Zur Theorie von Hierarchien als Anreizmechanismen vgl. z.B. die Ubersicht von Holm-
strém und Tirole (1989, S. 114F.).
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Die logische Struktur dieses Problems der Aktionare, die Manager zu veranlassen,
im Aktionarsinteresse zn handeln bzw. Risiko klug im Interesse der Aktionare einzu-
setzen, obgleich die Aktionare ihre Handlungen nicht gut beobachten konnen, wird
in der Literatur als Principal-Agent-Problem mit moral hazard bezeichnet®®. Die
Struktur des Problems 1aBt sich wie folgt skizzieren: Ein Agent wahlt eine Hand-
lung z aus einer Menge von Handlungsalternativen Z. Zusammen mit dem Zustand
m der Natur, der eintritt, (und moglicherweise weiteren Variablen (.) auflerhalb
des Kontrollbereichs des Agenten), determiniert diese Handlung die Grofle einer
Zielvariablen z(m,.). Fir seine Handlung erhalt der Agent eine Vergiitung y von
seinem Auftraggeber, dem Prinzipal. Der Prinzipal zieht aus der Handlung z und
der Vergiitung y einen erwarteten Gesamtnutzen von EW? = EW?(z,y). Der Er-
wartungsnutzen des Agenten EW?® bestimmt sich ebenfalls aus der Vergiitung y
und der gewahlten Handlung 2. Nun kennt der Agent die von ihm gewahlte Hand-
lung z, der Prinzipal kann diese weder direkt beobachten noch mit Sicherheit aus
anderen beobachtbaren Variablen erschlieBen. Er kann aber y vom beobachtba-
ren Handlungsergebnis, etwa von den Realisationen von 2(m,.) abhangig machen.
Der Prinzipal wahlt deshalb eine Entlohnungsstruktur y(z(m, .)), die den Agenten
zur Wahl eines Plans veranlafit, so daB die resultierende Kombination von z und y
den Erwartungsnutzen unter allen ’durchsetzbaren” bzw. 'moglichen’ Entlohnungs-
strukturen maximiert. *Durchsetzbarkeit’ beschreibt dabei zwei Nebenbedingungen
des Maximierungsproblems des Prinzipals: Der Agent wahlt jeweils nicht die fiir
den Prinzipal beste Handlungsstrategie, sondern - gegeben die Vergiitungsstruktur
y(z(m,.)) - diejenige Handlungsalternative z € Z, die seinen eigenen Erwartungs-
nutzen EW4(z,y) maximiert. Er wird zudem nur dann tatig, wenn diese Kombi-
nation (z,y) ihm einen Erwartungsnutzen gewahrt, der mindestens so hoch ist wie
sein Mindesterwartungsnutzen, der durch seine Opportunititskosten (Alternativan-
gebote etc.) bestimmt ist.

Aus der Losung des jeweiligen Problems, in dem die Annahmen dariiber genauer
spezifiziert sind, was Prinzipal und Agent tatsdchlich kostenlos oder durch Auf-
wendung wie hoher Informationskosten beobachten kénnen, welche Wahrscheinlich-
keitsverteilungen fiir die moglichen Zustande der Welt sie zugrundelegen und welche
Handlungsalternativen, Risikoeinstellungen und sonstige Praferenzen sie haben, er-
gibt sich dann eine optimale Entlohnungsregel. Unterstellt man Risikoaversion von
Principal und Agent, so entsteht im allgemeinen wegen des Trade-offs zwischen op-
timaler Risikoallokation und Anreizkompatibilitat ein Wohlfahrtsverlust gegeniiber
einem Zustand ohne asymmetrische Information.

Die geeignete Wahl der Entlohungsregel ist sehr sensibel hinsichtlich der Annah-
men iiber die Praferenzen des Agenten®®. Die Sensitivitat und die Komplexitit
des Problems der Wahl der geeigneten Entlohnungsregel scheinen kein substanziel-

65 Zu frithen Beschreibungen der logischen Struktur dieses Principal-Agent-Problems und
seiner Losung vgl. Spence und Zeckhauser (1971), Ross (1973) und Holmstrom (1979).
Einen neueren Literaturiiberblick geben Hart und Holmstrom (1987) und Rees (1985),
(1987).

66 Die bloSe Beriicksichtigung des Arbeitsleids (vgl. Holmstrém (1979)) erfordert an-
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ler Einwand gegen die effiziente Funktionsfahigkeit eines solchen Mechanismus zu
sein. Immerhin konnte unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten sogar eine
linear gewinn- bzw. erfolgsabhingige Entlohnungsstruktur (vgl. Hart und Holm-
strém (1987), S. 91-95) das unter den praktikablen Alternativen beste Verfahren
zur Durchsetzung eines “klugen” Managerverhaltens sein®%63,

Allen diesen Mechanismen, die einen produktiven Einsatz von Risiko bewirken
konnen, ist gemeinsam, daB sie durch das Vertragsgeflecht zwischen den unter-
schiedlichen Geschaftsparteien im Rahmen einer Kapitalgesellschaft installiert wer-
den. Die Kapitalgeber einer Unternehmung bestimmen durch die Form des Gesell-
schaftsvertrags eines Unternehmens die Spielregeln, nach denen ein Unternehmen
betrieben wird. Mag es in bestehenden Unternehmen auch das beschriebene free-
rider-Verhalten und mangelnde Anreize fiir den Kleinaktionar geben, sich sachkun-
dig zu machen: Ex ante kann diese kollektive Irrationalitit durch die Wahl des
Gesellschaftsvertrags beriicksichtigt werden, so daB dieser Vertrag moglicherweise
die unter den bestehenden Restriktionen (einschlieflich der historisch gegebenen ge-
setzlichen Rahmenbedingungen) die bestmdglichen Spielregeln definiert: Die Unter-
nehmen funktionieren so, daB fiir die Kapitalgeber unter der Nebenbedingung, das
Management an andere Individuen iibertragen zu miissen, ein Optimum resultiert
(vgl. zu dieser Sichtweise besonders Alchian und Demsetz (1972) und Jensen und
Mecking (1976)). Diese vertragstheoretische Sichtweise des Incentiveproblems in
Kapitalgesellschaften ist auch der Schliissel zum Verstehen, warum in bestehenden
Kapitalgesellschaften Risiko produktiv eingesetzt wird, bzw. warum die Risikotiber-
nahme der Anteilseigner im Erwartungswert eine positive Entlochnung erfahrt. Das
soll im folgenden ausgefiihrt werden.

dere Entlohnungsstrukturen als die Beriicksichtigung der Abhangigkeit des Marktwerts
des Managers von seiner Aktivitit und der daraus resultierenden Investitionsneigung von
Managern (vgl. Holmstrém und Richard I Costa (1986)) oder die Beriicksichtigung der
Moglichkeit des Agenten, durch zusidtzlichen Aufwand die Produktionsmdglichkeiten ge-
nauer hinsichtlich ihres Risikos zu eruieren (vgl. Lambert (1986)). Die optimale Ent-
lohnungsstruktur reagiert zudem sehr sensibel auf Unterschiede hinsichtlich der Art der
vorliegenden Informationsasymmetrien (vgl. Holmstrém und Richard I Costa (1986)).

67 Andere Lésungen des Problems der Transaktionskosten bei der Ausformulierung von
Principal-Agent-Vertragen untexsucht die Theorie unvollstindiger Vertrage. Vgl. hierzu
Grossman und Hart (1986), Hart und Holmstrém (1987, S. 128-148), Milgrom und Roberts
(1988) und Tirole (1988).

68 Die Principal-Agent Literatur malt vielleicht ein zu euphorisches Bild hinsichtlich des
Ausmafles der Moglichkeiten, mittels geeigneter Vertrage die Disziplinierung des Manage-
ments zu erreichen: Sofern eine hinreichend vollstindige Menge von Risikomarkten exi-
stiert, kann das Management durch geeignete Kontrakte an diesen Mirkten die Wirk-
samkeit jeder Form von anreizschaffenden Entlohnungsstrukturen unterlaufen. Auf diese
Moglichkeit weist schon Stiglitz (1974, S. 253) hin. Nicht einmal die empirisch beobacht-
bare Erfolgsabhingigkeit der Managemententlohnung muft notwendigerweise als Incentive
im Sinne der Losung eines Principal-Agent Problems gesehen werden (vgl. hierzu Murphy
(1986)).
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4.2.2 Risikoproduktivitit

Die Diskussion der verschiedenen Disziplinierungsinstrumente von Aktioniren ge-
geniiber Managern zeigt, daB keines dieser Instrumente ’perfekt’ wirkt, daB aber alle
Instrumente eine gewisse Wirksamkeit vermuten lassen. Die Anteilseigner wihlen
bei der Griindung der Aktiengesellschaft und bei der Einstellung von Managern
unter der Menge aller moglichen Vertragstypen bewuBt einzelne aus. Damit wahlen
sie zugleich eine mogliche Incentivestruktur unter den moglichen Incentivestruk-
turen. Diese Auswahl - erfolgt sie von rational handelnden risikoaversen Eignern
- garantiert letztlich die positive Grenzproduktivitat des Risikos unter gegebenen
Transaktionskosten- und Informationsrestriktionen und staatlich geschaffenen Rah-
menbedingungen. Das sei an der Auswahl des optimalen Kontrakts des Principal-
Agent-Problems erlautert.

Sei Z die Menge der technisch moglichen Produktionsplane, Y die Menge der
‘'moglichen’ Entlohnungskontrakte y(z()) und Z() die Menge der moglichen Be-
obachtungen 2(.) der Unternehmeénseigner. Im allgemeinen ist der tatsachlich rea-
lisierte Unternehmensoutput z, eine solche Beobachtung. Im hier unterstellten
einfachsten Fall sei angenommen, die Aktiondre kénnen nur 2(.) = z, beobach-
ten, jedoch nicht eindeutig von z, auf z zuriickschlieBen. Unter einem ’mégli-
chen’ Entlohnungskontrakt ist eine Vereinbarung zu verstehen, die angesichts der
informationellen Beschrankungen praktikabel ist, also z.B. nur auf tatsachlich be-
obachtbares und verifizierbares konditioniert ist, und die vom Agenten akzeptiert
wird, ihm also mindestens seinen Reservationsnutzen gewihrleistet. Der Nutzen
der Eigner sei definiert als Nutzen aus Standardabweichung und Erwartungswert
des Endvermdgens Vi, das sich ergibt als Summe aus sicherem Anfangsvermogen
Vo und Unternehmensoutput z vermindert um y, die Entlohnung des Manage-
ments. Der Agent maximiert seinen Nutzen EW* = EW%(z,y) durch Wahl ei-
nes Produktionsplans 2%[y(z(.))] € Z zur vorgegebenen Entlohnungsstruktur y,
der Anteilseigner wahlt aus Y jene Entlohnungsvorschrift y?, fiir die sein Nutzen
UP(EVh,SV1) = UP(2*(y®), ¥*) maximal ist.

Wie erfolgt diese Maximierung? Fiir jede Entlohnungsregel kennt der Eigner das
vom Manager gewahlte®® z%(y). Die Variablen y und 2°(y) bestimmen die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung von V3, dem Endvermdgen des Eigners. Ordnet man jedem
y mittels der Funktion ¥(2%(y) — y) = (E(2%(y) — y), —S(z*(y) — y)) Standardab-
weichung und Erwartungswert des Nettounternehmensertrags vermindert um die
Managementvergiitung zu, dann erhdlt man zugleich eine Menge von moglichen
Paaren von Erwartungswert EV; und Standardabweichung SV; des Endvermdgens
Vi = z%(y) — y + Vo[1], unter denen der Eigentiimer durch Wahl eines entspre-
chenden y auswahlen kann. Diese Menge von (EV;, SV;)-Kombinationen ist in
Abbildung 4.2 dargestellt. Sie ist dem Anteilseigner bekannt und so wird ein risiko-

6% Bei Nichteindeutigkeit von z%(y), d.-h. wenn der Agent angesichts y verschiedene fir
ihn gleichwertige Handlungsalternativen hat, wird angenommen, der Manager wahle ange-
sichts seiner Indifferenz freiwillig die unter diesen Alternativen fiir den Unternehmenseigner
giinstigste.
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averser “kluger” Eigner eine solche Entlohnungsstruktur auswahlen, die zu einem
Endvermdgen mit (EVy', SV;*) auf dem fettgezeichneten nordwestlichen Rand dieser
Menge fiihrt, so daf in diesem Punkt seine Nutzenfunktion auf der Menge der mogli-
chen Endvermogen ein Maximum annimmt. In Abbildung 4.2 liegt dieses Maxi-
mum im Punkt G, dem Beriihrpunkt der Indifferenzkurve U’ (G) mit dieser Menge.
Die Kombination von erwartetem Endvermégen und dessen Standardabweichung
in Punkt G kann der Anteilseigner durch eine entsprechende Entlohnungsstruktur
erzwingen, die ihrerseits die Wahl eines Produktionsplans impliziert, in dem das
von den Eignern getragene Risiko eine positive Grenzproduktivitiat besitzt, wenn
man von Randlésungen absieht. Ware der Eigner namlich im Punkt G bereit, eine
gewisse Menge mehr Vermdgensrisiko zu tragen, so gabe es einen Produktionsplan,
der durch eine entsprechende Entlohnungsstruktur durchgesetzt werden kénnte, so
daB auch das erwartete Endvermégen zu dieser Kombination von Produktionsplan
und Entlohnungsregel grofer ware.

- EVih Tr(G)

O

Vo

Moglichkeitsbereich
angesichts moglicher
Entlohnungsvereinbarungen

sv* SV,
Abb. 4.2: Alternative Endvermogen
Angesichts des Principal-Agent Problems hat also die Menge der méglichen Entloh-

nungsstrukturen Y die gleiche Rolle wie die Technologiemenge in Abschnitt 3.1 fiir
Robinson. Die in Abbildung 4.2 unterstellten Glattheitseigenschaften der Menge
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der moglichen EV; - SVi-Kombinationen wurden hier aus zeichnerischen Griinden
unterstellt, sind aber fiir die Argumentation nicht von entscheidender Bedeutung.
Beachtet werden mu8, daB im allgemeinen die Losung des Principal-Agent-Problems
angesichts asymmetrischer Information zu einem Ergebnis fithrt, von dem aus eine
Nutzensteigerung sowohl des Agenten als auch des Prinzipals moglich wire, konnte
das Verhalten des Agenten kostenlos beobachtet werden. Entscheidend ist aber,
daB die Losung des Problems - bezogen auf die durch Y bestimmten Moglichkei-
ten der Aktionare - eine positive Risikoproduktivitat involviert. Es bleibt einer
zukiinftigen Analyse vorbehalten zu priifen, ob unter jeweiligen konkreten Informa-
tionsbeschrankungen durch staatliche MaBnahmen, etwa durch veranderte rechtli-
che Rahmenbedingungen eine Erhéhung der Risikoproduktivitat méglich ist.

Die hier angestellten Uberlegungen sind iibertragbar auf das generelle Problem der
Anteilseigner, durch die Wahl des die Kapitalgesellschaft konstituierenden Vertrags-
typs bzw. Vertragsgeflechts aus der Menge der moglichen Vertriage einen solchen
auszuwahlen, der unter den gegebenen Restriktionen den Nutzen der Anteilseigner
maximiert. Die Risikoaversion ist auch bei einer Formulierung des Problems auf
dieser Abstraktionsstufe hinreichend dafiir, dafi aus der Menge der unter Beriick--
sichtigung der Beschrankungen tatsachlich moglichen Unternehmensaktivitaten die
Auswahl einer Aktivitat so erfolgt, daB eine positive Produktivitat des getragenen
Risikos resultiert.

Die Diskussion der Argumente beziiglich der direkten Kontrolle von Unterneh-
men durch Aktionare und die kurze Analyse der Frage der indirekten Kontrolle
zeigen, daB der einzelne Haushalt bei der Bildung grofier Kapitalgesellschaften im
Streubesitz und der Diversifikation seines Portfolios durch Erwerb von Anteilen an
verschiedenen Kapitalgesellschaften auf bestimmte Vorteile verzichtet, die aus der
direkten und vollstandigen Kontrollierbarkeit der Unternehmensaktivitit resultie-
ren. Auf der anderen Seite erlangt er die Mdglichkeit zur Diversifikation seines
Portfolios und der damit einhergehenden Grenzproduktivitatssteigerung von Risiko
als Produktionsfaktor. In diesemn Trade-Off mufl der Haushalt ein optimales Mafl
an Diversifikation und damit auch Kontrollverlust wahlen.

4.3 Zusammenfassung

Gibt es Risikomarkte, auf denen Unternehmensanteile gehandelt werden, dann kon-
nen Haushalte diversifizierte Portfolios halten. Der Vorteil dieser Diversifikation
besteht in der Moglichkeit der Steigerung der Grenzproduktivitit des Risikos und
der Angleichung der subjektiven Risikopreise. Die Diversifikation fithrt deshalb
im allgemeinen zu einer Ausdehnung der gesamtwirtschaftlichen Risikoiibernahme.
Zugleich entsteht aber ein Kontrollproblem: Eigner und Manager eines Unterneh-
mens sind nicht mehr identisch. Weil die Anteilseigner das Verhalten der Manager
nur unvollstandig und nur durch Aufwendung von Kosten beobachten kénnen, je- -
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doch die natiirlichen Interessen der Manager in vielfaltiger Weise im Widerspruch
zu den Interessen der Eigner stehen, wurden Mechanismen entwickelt, die Manager
zu veranlassen, im Interesse der Aktionare zu handeln, also z.B. bei der Auswahl
von risikobehafteten Unternehmensplinen ”klug” auszuwahlen. Beispiele fiir solche
Mechanismen sind die Rivalitdt der Manager untereinander und ihre gegenseitige
Kontrolle oder anreizkompatible Entlohnungsstrukturen. Die Aktionare bestimmen
durch die Wahl des Mechanismus indirekt die Unternehmensaktivitat. Die "kluge
Wahl” unter den Mechanismen bzw. Vertragstypen tritt an die Stelle der "klugen
Wahl” des Produktionsplans. '
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Staatliche Aktivitat spielt fiir das Risikolibernahmeverhalten von Haushalten und
Unternehmen eine wichtige Rolle. Steuern verandern das Marginalkalkiil und den
subjektiven Moglichkeitsbereich von Haushalten und Unternehmen und verdndern
deshalb auf vielfaltige Weise deren Konsum- und Investitionsverhalten. Analysen
der Steuerwirkungen bei Unsicherheit sind deshalb auch ein wichtiger Untersu-
chungsgegenstand der finanztheoretischen Literatur’®. Im folgenden wird gepriift,
wie Steuern auf unsichere Investltlonsertrage die R1s1koallokatlon verandern kdnnen,
z.B. die Ubernahme von mehr oder weniger Risiko induzieren kdnnen.

In dieser Arbeit wurde bislang die Standardabweichung des Endvermogens als
Proxyvariable fiir das vom Haushalt getragene Risiko verwendet. Bei Existenz ei-
nes staatlichen Sektors konstituieren Produktionsrisiken nicht unmittelbar die von
den Haushalten getragenen Vermogensrisiken. Durch etwaige staatliche Risikoiiber-
nahme, Konsolidierung oder Umverteilung von Risiken verdndert der Staat potenti-
ell sowohl das gesamtwirtschaftliche Risiko als auch das von den einzelnen Haushal-
ten zu tragende Risiko fiir ein gegebenes Portfolio von Unternehmensbeteiligungen.
Die eigentliche Analyse der Wirkung der Besteuerung von unsicheren Investitions-
ertragen konzentriert sich daher im wesentlichen auf die Wirkung der Steuer auf die
Entscheidung, Kapital auf risikolose und riskante Produktionsweisen aufzuteilen.

Die formale Analyse wird im folgenden insofern vereinfacht, als angenommen wird,
es gebe eine sichere Investitionsalternative und eine riskante Investitionsalternative,
bzw. ein Biindel von riskanten Investitionsalternativen, so daB der Anleger sein
Kapital bzw. sein Anfangsvermégen auf diese beiden Anlageformen verteilt. Das
Problem der Aufteilung eines gegebenen Anlagebetrags auf verschiedene riskante
Investitionsalternativen wird nicht mehr gesondert betrachtet. Ist vielmehr die
Entscheidung getroffen, wieviel Kapital riskant investiert werden soll, etwa der Be-
trag a, so ist die Auszahlung der riskanten Investition eine bekannte Zufallsvariable
f(a,m).

Ist die riskante Anlageforrn ein Wertpapler oder ein Wertpaplerfonds (z.B. An-
teile am ”Marktportfolio”), so ist die Rendite jeder zusatzlichen in diese Anlageform

70 Eine Ubersicht iiber die zahlreichen Beitrige zu diesem Themenbereich unter besonderer

Beriicksichtigung der Wirkung von Steuern auf das Risikoiibernahmeverhalten geben u.a.
Allingham (1972), Buchholz (1987) und Sandmo (1985). Zu neueren Beitrigen vgl. auch
Bizer und Judd (1989), Gordon und Varian (1988) und Gordon und Wilson (1989).
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investierten Einheit die gleiche. Sei die Zufallsvariable ¥ die Nettorendite der ris-
kanten Anlage, d.h. jede Einheit Vermogen, die der Investor in die riskante Anlage
investiert, erzielt einen Ertrag von 1 4 9 Einheiten. Eine solche vom Anlagebetrag
unabhéngige Rendite ist beispielsweise typisch fiir die partialanalytische Entschei-
dungssituation eines Anlegers am Aktienmarkt bei vollkommener Konkurrenz,

Ist die riskante Anlageform eine Unternehmung, in die der Investor als Unterneh-
mer direkt investiert und die Unternehmensaktivitat entsprechend ausdehnt, so ist
der Gewinn moglicherweise auch zum Anlagebetrag proportional, d.h. je Einheit
eingesetzten Vermdgens konstant, dann namlich, wenn das Unternehmen mit kon-
stanten stochastischen Skalenertrigen”® unter Bedingungen vollkommener Konkur-
renz agiert. Gelegentlich wird unterstellt, da der Ertrag der Produktionsaktivitat
eine Funktion f(a,m) des Anlagebetrags a bzw. des Kapitaleinsatzes ist, den der
Investor in die riskante Anlagemdglichkeit investiert, die durch ”abnehmende sto-
chastische Skalenertrage” (vgl. Mintz (1981), S. 633) gekennzeichnet ist”%, worunter

verstanden wird, daf %f > 0 und (—g%; < 0 fir alle m = 1, ..., M gilt. Die Variable

m steht fiir den eintretenden Zustand der Natur, die Rendite ist mithin eine Zu-
fallsvariable. Die Nettorendite der Investition ist dann f(a,m) — a, die marginale

Nettorendite (M;_;ﬂl - 1) nimmt mit jeder zusatzlich investierten Einheit in je-

dem Zustand der Natur ab, und damit auch die erwartete marginale Nettorendite
E(% -1).

Die Einschrankung der Allgemeinheit durch Annahme nur zweier Investitionsal-
ternativen ist aus zwei Griinden nicht so gro, wie man vielleicht meinen kdnnte. In
Abschnitt 3.2.2 wurde bereits darauf hingewiesen, daf die Diamond-Formulierung
(1967) einer stochastischen Produktionsfunktion nur bei zu enger Interpretations-
weise der Substitutionalitat von Risiko und Kapital nur unzureichend Rechnung
tragt. '

Zudem besteht zwischen Kapital und Risiko angesichts einer sicheren und einer
riskanten Investitionsmdglichkeit eine sehr stark substitutionale Beziehung. Sei be-
spielsweise der Fall eines gegebenen Anlagevermdgens Vp, einer sicheren Anlagealter-
native mit Rendite 1 + ¢ und einer unsicheren Anlagealternative mit stochastischen
Ertragen proportional zum Anlagebetrag,

(5.1) f(a,m) = a(l + J(m))
unterstellt. Fiir die unsicheren Ertrige sei zudem angenommen, es sei
(5.2) E@W)=9>i

! Eine stochastische Produktionsfunktion y = f(a, m) vom Diamond-Typ (1967) in ihrer
engen Interpretation mit a als Kapitalinput (vgl. Abschnitt 3.2) weist konstante stocha-
stische Skalenertrige auf, wenn f(Aa,m) = Af(a,m) gilt fir alle Zustinde der Welt
m = 1,..., M. Aber auch fiir die in den Abschnitten 3.1 und 3.2 betrachtete allgemeinere

Produktionstechnologie ® ergeben sich bei Additivitit und beliebiger Teilbarkeit konstante

Skalenertrage.

"2 Zur Behandlung dieses Falls abnehmender Grenzertrige vgl. Atkinson und Stiglitz
(1980, S. 119-121), Mintz (1981) und Buchholz (1987).
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und
(6.3) ' S(W) =o.

Die riskante Anlagealternative ist wegen (5.2) mehrergiebig. Entscheidet sich der
Unternehmerhaushalt, eine bestimmte Ressourcenmenge a riskant und (V5 — a) ri-
sikolos zu investieren, so entsteht ein bestimmter erwarteter Ertrag bzw. ein erwar-
tetes Endvermogen in Hohe von

(5.4) EVi = Vo(1 + ) + a(¥ - 9).

Das zu tragende Risiko ist

(5.5) : SVi = ao.

Der M6glichkeitsbereici1 des Haushalts ergibt sich daraus als

(5.6) Evl=(1+i)vo+(z9-z§Yl

Allgemein fiir beliebiges f(a,m) ergibt sich ein Mdglichkeitsbereich entsprechend
den Uberlegungen aus Kapitel 3 als

(5.7) EVi = (14 i)V + ®(SW1),

wobei ® die Risikoproduktionsfunktion ist und fiir den Fall beliebiger Teilbarkeit
und Additivitat zu $(SV;) = C=A8V; wird.

Ein bestimmter erwartete Ertrag EV; kann gema8 (5.6) erzielt werden mit einer
verkleinerten Kapitalmenge V5 — dVp, wenn diese zu einem gréBeren Anteil riskant
investiert werden wiirde. Zwischen Kapitaleinsatz V; und Risikoeinsatz SV; be-
steht ein perfekt substitutionaler Zusammenhang, d.h. in weiten Grenzen 138t sich
Standardabweichung des Endvermégens durch Kapital im Verhaltnis

dvi 9 -1
dsVi a(l )

EVi=const.

(5.8)

substituieren’.

Im weiteren wird Vp, der Kapitaleinsatz des Haushalts, meist (Abschnitte 5.1, 5.3
und 5.4) als exogen und konstant betrachtet und nur die Entscheidung iber die

73 Zur Notation sei angemerkt, daB @ nunmehr als Variable nach wie vor die Kapitalmenge
in der risikobehafteten Anlagealternative, d.h. das Aktivititsniveau der stochastischen
Produktion bezeichnet. Da nun aber auch noch sicher in Hohe von (Vo — a) investiert

wird, bezeichnet a nicht die gesamte investierte Kapitalmenge.
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Hohe des Risikos analysiert. In Abschnitt 5.2 wird der Kapitaleinsatz aber im Rah-
men eines intertemporalen Modells endogenisiert. Die Ergebnisse des Abschnitts
5.2 werden zeigen, daf es legitim ist, den Kapitalstock hinsichtlich der Analyse der
Wirkung von Risikoertragsteuern auf die Risikoiibernahme als exogen zu betrach-
ten. :

Ein Blick in die finanzwissenschaftliche Literatur der Besteuerung bei UngewiBheit
zeigt, daB tiber die Wirkungsmoglichkeiten staatlicher Politik bei Unsicherheit und
insbesondere iiber die Wirkung einer Risikoertragsteuer zwei einander widerspre-
chende Auffassungen vertreten werden. Es sei zunachst die historisch dltere Auffas-
sung dargestellt, die zu einem eher optimistischen Ergebnis iiber die Wirkung einer
Risikoertragsteuer gelangt. Die Arbeiten, die zu dieser alteren Auffassung gelangen,
fuBen hinsichtlich ihrer Annahmen und Methoden wesentlich auf einen Aufsatz von
Domar und Musgrave (1944).

5.1 Partialanalyse der Risikoertragsbesteuerﬁng

Die Wirkung von Steuern auf stochastische Unternehmenserlose ist im gerade be-
schriebenen Portfoliomodell mit Risiko oft eine andere als in finanzwissenschaftli-
chen Analysen bei Sicherheit.

- Es sei beispielhaft eine proportionale Besteuerung der Ertradge aus Risikoiiber-
nahme bei Unsicherheit betrachtet (vgl. Tobin (1958)). Der Risikoertrag ist de-
finiert als die Differenz zwischen dem tatsachlichen Ertrag fiir den Investor und
dem Ertrag, den der Investor bei gleichem Kapitaleinsatz bei ausschliefllich sicherer
Investition erhalten wiirde. Angesichts eines riskant investierten Anlagebetrags a
ist der Risikoertrag mithin (9 — #)a. Dieser Ertrag soll einer proportionalen reinen
Risikoertragstéuer mit Satz t, unterliegen”. Damit ergibt sich als Periodenend-

74 7u dieser Literatur gehdren im engeren Sinne beispielsweise die Arbeiten von Ahsan
(1975), (1977), Atkinson und Stiglitz (1980), Bamberg und Richter (1984), Buchholz
(1987), Feldstein (1969), Hartman (1978), Konrad (1990), Koskela (1984), Koskela und
Kanniainen (1984), Mintz (1981), Mossin (1968), Richter (1960), Sandmo (1969), (1977),
Shibata (1969), Stiglitz (1969) und Tobin (1958). Domar und Musgrave (1944), Mossin
(1968), Richter (1960) und Stiglitz (1969) beispielsweise untersuchen die Wirkung von
proportionalen Gewinnsteuern und Vermogensteuern bei unterschiedlichen Maoglichkeiten
der Investoren, Verluste steuerlich abzusetzen, auf das Anlageverhalten des Investors, der
einen gegebenen Anlagebetrag auf eine sichere und eine riskante Anlageform verteilt, fiir
den Fall konstanter Skalenertrige beider Anlageformen. Die Arbeiten unterscheiden sich
im wesentlichen durch die Modellierung dessen, was der Investor als Risiko empfindet.
Abnehmende Skalenertrige werden von Buchholz (1987) und Mintz (1981) behandelt.
Progressive Steuern werden von Ahsan (1974), Bamberg und Richter (1984), Buchholz
(1985) und Fellingham und Wolfson (1984) diskutiert. Hartman (1978) untersucht den
Effekt von Inflation.

75 Fiir den Fall i = 0 ist diese Risikoertragsteuer identisch mit einer Steuer auf die gesam-
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vermogen des Haushalts
(5.9) Vi=(1+i)Vo + (1-t.)(0—1d)a.

Der Unternehmer erhalt nur noch einen Anteil (1 —£,) des Risikoertrags’s. Der
Risikoertrag ist unsicher, da 9 stochastisch ist. Bel einer Risikoertragsteuner tragt
ein Unternehmer aber auch nur den Anteil (1 — ¢,) des Risikos. Wie sich dies
auf die Héhe des vom Haushalt gewiinschten riskant investierten Anlagebetrags a
auswirkt, 148t sich fiir diesen einfachsten Fall des Domar-Musgrave-Modells wie
folgt ableiten. Der Haushalt oder Investor maximiert seinen Nutzen U(EV;, SV;)
auf dem Moglichkeitsbereich (5.6), der sich aus (5.9) ergibt, da gilt

(5.10) _ EVi=(1+iVo+ (-t )T —i)a

(5.11) SVi=(1-t)oa.

Da t, in'(5.6) nicht eingeht, ist das optimale Verméogen (EVy*, SV*) von der HShe
des Steuersatzes unabhangig. Aus (5.11) 148t sich die optimale Reaktion des ris-
kant investierten Anlagebetrags bestimmen. Man erhélt den sogenannten Domar-
Musgrave Effekt,

dSVi =0 =o0(1 - t,)da* — oa"dt,

bzw.
da* a*

(5.12) dt', = i-—_——i:'

Die Bedingung zweiter Ordnung des Optimierungsproblems ist wegen der Annahme
erfiillt, der Investor sei risikoavers.
Das Ergebnis (5.12), die Anreizwirkung der Risikoertragsbesteuerung, mehr in
~die riskante Anlageform zu investieren, erhilt man in modifizierter Form auch fiir
den Fall, in dem die sichere Anlageform eine positive Rendite hat und alle Renditen
gleichermaBen besteuert werden; ebenso fiir viele andere Falle. Die Ursache bleibt’

ten Ertrige, also einer Gewinnsteuer. Auf dieses naheliegende Ergebnis weist Allingham
(1972, S. 209) hin.

76 Es wird hier und im folgenden also eine vollstindige Verlustanrechnung unterstellt.
Diese Annahme ist recht gebrauchlich in der Domar-Musgrave-Literatur. Einige Arbeiten
behandeln auch ausfiihrlich den Fall unvollstindiger Verlustanrechnung (vgl. z.B. Domar
und Musgrave (1944), Stiglitz (1969), Eeckhoudt und Hansen (1982) und Buchholz (1987)).
Zwar enthalten derzeit installierte Gewinnsteuersysteme in der Regel keine ausdriickliche
”Verlustbeteiligung” des Staates, an ihre Stelle treten aber grofiziigige Moglichkeiten des
Verlustvor- und Riicktrags, die eine dhnliche Wirkung haben (vgl. auch Fane (1987)).
Gordon (1982, S. 472) weist zudem auf empirische Befunde hin, wonach nur eine geringe
Inanspruchnahme der Moglichkeit des Verlustvortrags zu beobachten ist, und schlieft dar-
aus, daB der fehlende Verlustausgleich nur eine beschrankte praktische Bedeutung hat.
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dabei die gleiche. Vor Einfiihrung der Besteuerung tragt der Investor eine bestimmte
Menge an Risiko, die ihm mit einem Risikopreis entlohnt wird. Der Erwartungs-
wert dieser Entlohnung ist dem Betrag gleich, um den die erwartete Rendite der
risikobehafteten Anlage die Rendite der sicheren Anlage ubersteigt. Da der Anle-
ger die Menge an Risiko angesichts dieser Risikoentlohnung freiwillig iibernimmt,
ist sie sein geplantes Angebot am Produktionsfaktor Risiko. Die Risikoertragsteuer
reduziert nun proportional den erwarteten Ertrag und das zu tragende Risiko je
riskant investierter Einheit Kapital. Bei dieser MaBnahme bleibt die Risikoent-
lohnung pro Einheit des vom Investor zu tragenden Risikos konstant. Wiirde der
Investor nach Besteuerung das gleiche Portfolio wie vor Steuer halten, dann wiirde
er nun bei gleichem Risikopreis weniger Risiko tragen. Feldstein (1969) bemerkt,
daB der Haushalt bei Verzicht auf eine Portfolioumschichtung nach Steuer weniger
Risiko als vor Steuer tragt, und seine Abneigung, mehr Risiko zu tragen, (sein ”Ri-
sikogrenzleid”), deshalb kleiner ist. Beide Effekte veranlassen den Haushalt, sein
Risikoangebot bzw. seine Risikoiibernahme auszudehnen. Die von Staat erhobene
Steuer ist in Wahrheit eine Art stille Teilhaberschaft. Der Staat iibernimmt den
Anteil ¢, des Risikos jeder riskant investierten Einheit und erhalt entsprechend die
Entlohnung fiir seine Risikoiibernahme.

Der Moglichkeitsbereich (5.6) des Investors vor und nach Einfiihrung der Steuer
ist dargestellt in Abbildung 5.1. Das Optimum des Unternehmerhaushalts wird
durch den Tangentialpunkt einer Indifferenzkurve mit diesem MGaglichkeitsbereich
bestimmt.

Die Reaktion des Investors auf eine Steuersatzanderung, die durch (5.12) zum
Ausdruck kommt, wird implizit in Abbildung 5.1 erkennbar, wenn man die Bezie-
hung (5.10) bzw. (5.11) beriicksichtigt. Das alte und neue Optimum ist durch die
gleiche Menge des vom Haushalt getragenen Risikos SV, gekennzeichne.t. Je nach
Hohe von ¢, entspricht dies aber einem unterschiedlich hohen a* = - ‘i‘: -

Unter dem Gesichtspunkt der Risikoproduktivitdt und Risikoentlohnung ist der
Domar-Musgrave-Effekt nicht einfach zu interpretieren. Der Unternehmer setzt bei
jedem Steuersatz die gleiche Menge Vermdgensrisiko SV; ein und erhilt die gleiche
Risikoentlohnung @ SVi*. Im Produktionsbereich wird aber das Aktivitadtsni-

veau der unsicheren Produktion von a* auf (i"a—.T,'j erhoht, und damit steigt das
Produktionsrisiko (bei partialanalytischer Betrachtung) von oa* auf ({—_“—:—'5 und mit

ihm die gesamtwirtschaftlich erzielte Risikoentlohnung von (¥ — #)a* auf (({’_—'t?;a*.
Von diesem Risiko iibernimmt der Staat in Form des Risikoertragsteueraufkommens
das Risiko {#%{~ und die Risikoentlohnung ¢, (9 — i) Zla—_tJ

Erfolgt innerhalb des Steueraufkommens keine zusatzliche Risikokonsolidierung,
dann bleibt die Risikoproduktivitat, also das Verhaltnis von Steigerung des erwar-
teten Outputs und einer Erhchung des Risikoeinsatzes um eine marginale Einheit,
unter dem EinfluB der Besteuerung als » = Q;—'Z konstant. Durch die Investitions-
umschichtung wéchst nicht nur die Risikoentlohnung angesichts der Einfiihrung der
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Steuer auf das Hzl;:j-faché, sondern auch das Risiko.

EV, |
U
Moglichkeitsbereich
EV(SVy)
EV1* p
|
I
I
(1+i)V, :
|
0 S\:' * —V
,1 zu SV gehoriges
1 o
: y afirt,=0
0 a*= SV */o i
. ! = 3 fﬁI tr > 0
0 a* = SV*/[(1-t)e]

Abb. 5.1: Der Domar-Musgrave-Effekt im g-o-Diagramm

5.2 Gewinnsteuern, Risikoiibernahme und intertemporale

Allokokation

Die Erhohung des Anteils risikoreicherer Anlageformen im Portfolio eines Investors
durch eine Risikoertragsteuer ist ein Effekt, der im statischen Modell abgeleitet
wird. Trotzdem wird gelegentlich von diesem Effekt auf eine positive Anreizwir-
kung von Gewinnsteuern auf die Investitionsaktivitat schlechthin geschlossen. Es
sei hier daher ein kleiner Exkurs iiber die Allokationswirkung einer Gewinnsteuer
auf die intertemporale Allokation unter besonderer Beriicksichtigung von Produkti-
onsunsicherheit unternommen. Cansier (1985), (1989) beispielsweise identifiziert die
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risikolose Anlageform im Domar-Musgrave-Modell mit einer reinen Finanzanlage,
die riskante Anlage mit Realinvestitionen. Eine Umschichtung des Portfolios von si-
cherer zu riskanter Anlageform ist dann definitionsgemaB gleichbedeutend mit einer
erhéhten Nachfrage nach (riskanter) Realinvestition. Eine solche SchluBifolgerung ist
nicht unproblematisch, da fast jede Finanzanlage letztendlich eine Realinvestition
finanziert, bzw. eine riskante Unternehmung durch fast beliebige Anteile fremd-
oder eigenkapitalfinanziert sein kann, wenn man von etwaigen Haftungsproblemen
und Informationsasymmetrien absieht. In einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell
konnte der Anreiz zu zusitzlicher Kapitalbildung ein Scheineffekt sein. Wie schon
Domar und Musgrave (1944, S. 391) bemerken, kann die Ubernahme von mehr
Risiko im allgemeinen nicht nur durch Ausdehnung einer bestimmten Aktivitat
erfolgen, sondern durch die Wahl riskanterer Aktivitaten auf gleichem oder gar klei-
nerem Niveau. Besteht zwischen Risikolibernahme und der Gréfle des Kapitalstocks
eine Komplementarititsbezichung, dann induziert eine reine Risikoertragsbesteue-
rung oder eine allgemeine Gewinnbesteuerung bei Sofortabschreibung tatsichlich
zusatzliche Investitionen (vgl. hierzu Konrad (1989)). Die Uberlegungen in Kapi-
tel 3 liefern aber deutliche Anhaltspunkte fiir eine ausgeprigte Substitutionalitat
zwischen Risiko und Kapital.

Findet also eine Erhchung des gesamtwirtschaftlichen Risikos infolge einer Ge-
winnsteuer in der von Cansier (1989) vermuteten Weise statt, ndmlich durch eine
allgemeine Skalenerhthung der (risikobehafteten) Realinvestitionen? Zur Untersu-
chung dieser Fragestellung eignet sich ein Modell, das der méglichen Substitutio-
nalitdt von Kapital und Risiko Rechnung tragt. Ahsan (1977), (1988), (1989) und
Sandmo (1968), (1969) verwenden ein Fisher’sches 2-Perioden-Modell, in dem der
Haushalt einerseits zwischen Konsum und Investition in der ersten Periode entschei-
det, andererseits, gegeben diesen Investitionsbetrag, durch die Entscheidung iiber
die Verwendung des Kapitals zum Erwerb einer risikobehafteten und einer risikolo-
sen Anlageform die Hohe seines Risikos wihlt. Hinter der zweiten Wahlalternative
steht beispielsweise die Vorstellung zweier unterschiedlich riskanter Technologien,
die mit diesem Kapital betrieben werden kénnen, und damit die Substitutionalitats-
beziehung von Kapital und Risiko. In diesem Modell treten Einkommenseffekte auf,
die viele klare SchluBfolgerungen vereiteln, zumal angesichts der alternativen Ver-
wendungsmoglichkeiten fiir das Steueraufkommen die tatsdchlichen direkten Ein-
kommenswirkungen selbst unklar bleiben. Fiir die Frage der Neutralitat von Steuern
wird im allgemeinen zudem von Einkommenseflekten abstrahiert. Eine Moglichkeit,
solche Effekte zu vermeiden, bietet eine Steady-State-Betrachtung. Die bei Unsi-
cherheit auftretenden Probleme der stochastischen Optimierung konnen durch eine
geeignete Wahl der Modellstruktur vermieden werden””.

77 Eine Alternative zu dem hier eingeschlagenen Weg ist das Modell iiberlappender Ge-
nerationen von Zeira (1987), der freilich eine andere Fragestellung untersucht. In Zeiras
Modell konnen sich die konkreten Realisationen stochastischer Variablen auf die Invesition
nicht auswirken, weil diese Stochastik die Haushalte erst in der letzten Lebensperiode trifft
und kein Vererbungsmotiv unterstellt ist.
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5.2.1 Ein intertemporales Modell mit Gewinnsteuern

Es sei ein reprasentativer Unternehmerhaushalt im Zeitpunkt ¢ = 0 betrachtet. Sein
Unternehmen ist ausgestattet mit einem anfanglichen Kapitalstock in Hohe von
k(0) > 0. Seine Produktionstechnologie ist gegeben durch 2 Produktionsfunktionen

(5.13) PO =FEOL0),

(¢.14) ¥ () = (1 + IO F(K*(2), I“(2))-

In beiden Produktionsverfahren wird aus Kapital (k) und Arbeit (/) das gleiche
nicht lagerfahige Gut (y) hergestellt, das sich fiir konsumptive und investive Zwecke
eignet. Superskripte s und u bezeichnen Input- und Outputmengen jeweils in der
sicheren, durch (5.13) beschriebenen, bzw. in der unsicheren, durch (5.14) beschrie-
benen Produktionsweise. Die Funktion F beschreibt die sichere Produktionsweise.
F sei linearhomogen in den Argumenten Kapital und Arbeit und zweimal stetig
differenzierbar mit den partiellen Ableitungen Fx > 0, F} > 0, Frx < 0, Fiy < 0,
Fi; = Fii > 0. Die unsichere Produktionsweise unterscheidet sich von der sicheren
Produktionsweise durch den Faktor 1 + J(t). In jedem Zeitpunkt ¢ ist ¥ eine Zu-
fallsvariable analog zu Abschnitt 5.1. Thre Realisationen folgen einem white noise
Proze, d.h. alle J(t) fiir unterschiedliche Zeitpunkte ¢ sind identisch und stocha-
stisch unabhéngig verteilt mit

(5.15) EQ+9®)=1+E9>1.

Die unsichere Produktion ist wegen ¥(t) riskant, sie ist wegen E[1 + 9(¢)] > 1
aber "mehrergiebig”, d.h. sie hat einen héheren erwarteten Qutput als die sichere
Konsumgiiterproduktion bei gleichem Input an k£ und l. Diese Formulierung der
Outputstochastik ist ein Spezialfall der Formulierung von Diamond (1967) und fin-
det in verschiedenen Modifikationen haufiger Anwendung (vgl. z.B. Batra (1974,
S. 51), Dammon und Senbet (1988, S. 365), Gordon (1985, S. 7) und DeMeza und
Webb (1988, S. 3)).

Die gesamtwirtschaftlich verfiigbare Menge an Arbeit sei fiir alle Perioden kon-
stant und auf

(5.16) PR+t =I1t)=1=1

normiert. Beriicksichtigt man, daB Arbeit und Kapital zwischen beiden Produk-
tionsverfahren frei wandern kann, so folgt fiir einen effizienten Faktoreinsatz, da§

in beiden Produktionsweisen fiir das Faktoreinsatzverhiltnis gilt (zum Beweis vgl.
Anhang 5.1)

(5.17) B@ _FO KO _ e,

ORI ()



104 5. Effekte der Risikoertragsbesteuerung

wobel k(t) = k%(t) + k*(t). Auf den Zeitindex aller Variablen wird im weiteren
iiberall dort verzichtet, wo die Bet.ommg dieser Zeitabhingigkeit nicht als beson-
ders wichtig erscheint. Sei n = = I¥ € [0,1) der Anteil der in der riskanten
Produktionsweise eingesetzten Ressourcen Sei ferner die Funktion f definiert als

(5.18) F(k) = F(k,1).

Fiir die erste und zweite Ableitung von f gilt dann 4 r=f>0, (ﬁ% = f"<0.
Wegen der Linearhomogenitatsannahme iiber F kann die in den Gleichungen (5.13)
und (5.14) beschriebene Technologie wegen der Effizienzbedingung (5.17) wesentlich
vereinfacht werden zu

(5.19) v =1 - n)f(k),

(5.20) y* = (1 + 9) nf(k).

Bemerkenswert ist, da in (5.19) und (5.20) die Qutputs y* und y* nur von 75
und einer Funktion des gesamten Kapitalstocks k bestimmt werden. Fiir diesen
Kapitalstock sei angenommen, daB er mit der Rate é abnutzt, unabhangig davon,
in welcher Produktion das Kapital eingesetzt wird. Entsprechend bestehen die
Bruttoinvestitionen I*" aus Ersatzinvestitionen §k und Nettoinvestitionen in Hohe
von I = I’ — §k. Die Veranderung des Kapitalstocks wird beschrieben durch

(5.21) I= #- =k=1I" - ék.

Der Haushalt bestimmt die Hohe der Nettoinvestition durch seine Wahl von I. Es
sei hier unterstellt, es gebe einen decision lag. Die Entscheidung tiber die Investi-
tion I(t) muB vor dem Bekanntwerden der wahren Realisation von 9(t) definitiv
getroffen werden. Das Zeitintervall zwischen der Entscheidung iiber I(t) und ¢
darf infinitesimal klein sein. Entscheidend ist, daB der Unternehmerhaushalt seine
Sparentscheidung in Unkenntnis der aktuellen Realisation von ¢ treffen mu8. Alle
zeitlich fritheren Realisationen ¢¥(7) fiir 7 < ¢ hingegen kann er fiir seine Sparent-
scheidung verwenden.

Es gebe folgende Gewinnsteuern und Abschreibungsmodalititen: Der Staat er-
hebt auf alle ”Gewinne” eine allgemeine Gewinnsteuer mit dem proportionalen Ge-
winnsteuersatz ¢,. Der Gewinn in jeder Periode sei definiert als Ertrage, vermindert
um die steuerlich zulassigen Abschreibungen. In der hier beschriebenen Robinson-
Okonomie des betrachteten Unternehmerhaushalts konnte man diesen Gewinn auch
als Periodeniiberschufl oder als Cash-flow bezeichnen. Insbesondere sind also we-
der kalkulatorische Zinsen auf das Eigenkapital noch Opportunititskosten fiir den
Ressourcenstrom ! von der Steuerbemessungsgrundlage abzugsfahig.

Das betrachtete Modell ist nicht in einen Unternehmens- und einen Haushaltssek-
tor disaggregiert. Die Gewinnsteuer ist hier gleichbedeutend mit einer allgemeinen
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Einkommensteuer auf Lohn-, Zins- und Eigenkapitalertrage. Eine Disaggregation
bzw. eine Abzugsfahigkeit von Arbeitseinkommen ware moglich. Sie wiirde bei exo-
genem Arbeitsangebot [ die Ergebnisse (von Einkommenseffekten abgesehen) nicht
verandern.

Fiir die Hohe der steuerlich zulassigen Abschreibungen seien zwei Szenarien un-
terstellt: Es soll moglich sein, daB der Staat steuerliche Abschreibungen in Hohe der
tatsichlichen Abschreibung 6k einrdumt, oder, dal er dem Unternehmen erlaubt,
Teile seiner Investitionen vor dem Zeitpunkt des tatsdchlichen Verschleifes, also
beschleunigt abzuschreiben, z.B. durch eine teilweise oder vollstandige Sofortab-
schreibung. Jedes Kapitalgut soll im Zeitverlauf nur einmal abgeschrieben werden.
Die beschleunigte Abschreibung soll keine zusatzliche, d.h. die tatsachliche Ab-
schreibung dauerhaft iibersteigende sein. Die Beschreibung einer beschleunigten
steuerlichen Abschreibung gibt Sinn ((1985a), S. 57 und (1987), S. 59f.). Es wird
angenommen, ein gewisser Anteil 0 < a < 1 der Investitionen werde sofort abge-
schrieben. Der verbleibende Rest, 1 — a, werde geometrisch degressiv im Laufe der
Zeit abgeschrieben. Bei Bruttoinvestitionen in Hohe von §k + I erfolgt also eine
Sofortabschreibung in Hohe von a(ék + I), die laufende steuerliche Abschreibung
auf Altkapitalbestiande betragt (1 — a)6k. Der Fall a = 1 entspricht der 100%-igen
Sofortabschreibung, o = 0 entspricht der Gleichheit von Skonomischer und steu-
erlicher Abschreibung. Das gesamte Abschreibungsvolumen in einem bestimmten
Zeitpunkt ist damit

A=o(l + 6k) + (1 - a)6k = 6k + al.

Uber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg erfolgen bei dieser Formulierung
Abschreibungen nur in Hohe des auch tatsichlich angeschafften Kapitalbestands.

Ein Steuersystem mit einer solchen allgemeinen Gewinnbesteuerung und Sofort-
abschreibung entspricht dem von Sinn (1984), (1985a), (1989a) vorgeschlagenen
Mischsystem der Kapitaleinkommensbesteuerung, einem Steuersystem mit Sofort-
abschreibung, Absetzbarkeit von Schuldzinsen, Steuern auf Zinseinkommen zu ei-
nem proportionalen Satz, der dem Satz auf nichtausgeschiittete Gewinne gleicht,
und mit einer Dividendensteuer mit einem Satz in mindestens dieser Hohe. Ein.
Steuersystem mit einer allgemeinen Gewinnbesteuerung ohne Sofortabschreibung
hingegen kommt dem heute in der Bundesrepublik Deutschland giiltigen System
der Einkommensbesteuerung recht nahe.

Es ergeben sich folgende Konsummgéglichkeiten des Unternehmerhaushalts. Sein
Konsumgiiterstrom ist gleich dem Gesamtgiiteroutput y = y* + y*, vermindert um
die Bruttoinvestitionen I*",

(5.22) y—I'" = (1 + n9)f(k) - 6k — L
Die allgemeine Gewinnsteuer betragt

(5.23) T, = t,[(1 + n9)f(k) — 6k — al].
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Das Steueraufkommen ist somit gleich dem tp-fachen des Nettooutputs nach Ab-
zug der physischen Abschreibungen, vermindert um eine teilweise Anrechnung der
Steuern auf Neuinvestitionen, die einer teilweisen Sofortabschreibung entspricht.
Der Konsum nach Steuer ergibt sich als ¢ = y — I*" — Tp, bzw., unter Verwendung
von (5.22) und (5.23), als

(5.24) c=(1-t)[(1 + n9)f(k) — 6k — (1 — ot,)I.

In die Bestimmungsgleichung des Periodenkonsums geht hier kein staatlicher Trans-
fer ein. Es wird also nicht angenommen, daB der Staat die Steuereinnahmen als
Lump-Sum-Transfers an den Haushaltssektor umverteilt. Vielmehr wird hier in
Abschnitt 5.2 davon ausgegangen, daB das Steueraufkommen wirkungsneutral vom
Staat verwendet wird, z.B. durch ein (moéglicherweise risikobehaftetes) Angebot
von offentlichen Giitern, von denen angenommen wird, diese gehen additiv in die
Nutzenfunktion der Unternehmerhaushalte ein”®.

Es sei nun das Maximierungskalkiil des reprasentativen Haushalts betrachtet. Der
Haushalt empfindet in jedern Augenblick ¢ einen Nutzen, der abhangt vom Erwar--
tungswert und der Standardabweichung des jeweiligen Konsums, U(Ec(t), Sc(t)).
Der Haushalt sei risikoavers. Der Haushalt maximiert die Sumrne seiner mit seiner
subjektiven Zeitpraferenzrate ¢ abdiskontierten Periodennutzen U(Ec(t), Sc(t)).
Seine Entscheidungsvariablen sind die Nettoinvestition I und die Aufteilung der
verfiigbaren Ressourcen auf die beiden Arten der Produktion, d.h. die Wahl von 7.
Der Haushalt 16st das Optimierungsproblem

=]
(5.25a) _max / U(Ec, Sc) e~ ¥'dt
{I(t)m(1)}
o
unter den Nebenbedingungen
(5.25b) Ec=(1-t,)[(1 + nd)f(k) — 6k} - (1 = atp)I,
(5.25¢) Se = (1 - t,)no f(k),
(5.25d) E(t) = I(t),
(5.25e) k(0) =ko > 0,

78 Dies ist hinsichtlich der Verwendung des Steueraufkommens eine hiufige Annahme der

Besteuerungsliteratur bei Unsicherheit. Vgl. z.B. Ahsan (1988), (1989), Kihlstrom und
Laffont (1983), Peck (1989) und Richter (1988). Zu einer kritischen Diskussion sei auf
Abschnitt 5.3.4 verwiesen.
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(5.25f) k(t) > 0,

(5.25g) n(t) €[0,1].

Die Gleichungen (5.25b) und (5.25¢) beschreiben, wie Erwartungswert und Stan-
dardabweichung des Konsumgiiterstroms von den Produktionsmoglichkeiten und
der Investitions- und Risikoiibernahmeentscheidung abhangen. (5.25d) ist die Bewe-
gungsgleichung der Kapitalbildung, (5.25¢) und (5.25f) sind die Anfangsbedingung
und die Nichtnegativititsbedingung fiir den Kapitalstock und (5.25g) beschreibt,
daB beide Produktionsweisen nur auf nichtnegativem Aktivitdtsniveau betrieben
werden konnen.

Der betrachtete reprasentative Haushalt optimiert in jedem Zeitpunkt unter den
gegebenen Restriktionen seinen intertemporalen Konsumplan. Das stochastische
dynamische Optimierungsproblem ist hier dennoch ein gewdhnliches dynamisches
Optimierungsproblem, da der Haushalt im Zeitpunkt r = 0 seinen Investitionspfad
wahlt und in jedem spateren Zeitpunkt 7 = ¢ die Investitionen fiir alle 7 > ¢
revidieren darf, aber keine Revision wiinscht. Hinreichend dafiir sind die Annahmen,
dafl das produzierte Gut nicht lagerfihig ist, und daB ein Entscheidungslag zwischen
Investitionsentscheidung und Investitionsdurchfiihrung besteht.

(1) Durch die Bestimmung der Investition unmittelbar vor dem eigentlichen Pro-
duktionszeitpunkt ¢ trifft der Haushalt unwiderruflich die Spar- und Investitionsent-
scheidung fiir diesen Zeitpunkt, bevor er weif), ob er in diesem Zeitpunkt ¢ reichlich
oder knapp mit Konsumgiitern ausgestattet ist. Moglicherweise wiirde der Haushalt
in ¢ nach Bekanntwerden von ¥(t) gerne einen Teil der Investitionsgiiter konsumieren
(namlich fiir ¥(t) > EV), oder umgekehrt, einen Teil der Konsumgiiter zusatzlich in-
vestieren (namlich fiir 9(t) > EY), aber das ist technologisch nicht moglich. Wegen
des decision lag kann er nicht nachtraglich mehr oder weniger investieren, und wegen
der mangelnden Lagerfahigkeit auch nicht durch ein Konsumgiitervorratslager die
Produktionsschwankungen ausgleichen. Die Stochastik in ¢ kann sich somit auf die
Kapitalbildung in t nicht auswirken. In ¢t hat der Haushalt keine Moglichkeit, die
Investitionen in ¢ zu beeinflussen, und damit stehen seine Produktionsmoglichkeiten
fiir den Zeitpunkt unmittelbar danach bereits fest. ' ’

(2) Es wird keineswegs unterstellt, daf der Unternehmerhaushalt in 7 = 0 be-
reits fiir alle Zeitpunkte seine Investitionsplanung bindend vornehmen muf. Er
kann vielmehr in jedem beliebigen Zeitpunkt r = t, seine zukiinftigen Sparentschei-
dungen, z.B. fiir den Zeitpunkt ¢y + At gegeniiber seiner urspriinglichen Planung
in 7 = 0 revidieren. Nur mochte er das nicht. Die Realisationen von ¢(r) in
Zeitpunkten 7 < to und damit seine verbesserte Informationssituation ist fiir die
Konsummaéglichkeiten in to + At irrelevant, da von den mit ¥(7) einhergehenden
unerwarteten Qutputschwankungen nichts gespart werden kann. Einzig relevant fir
die Entscheidung tiber die Aufteilung des Kapitalstocks in to + At ist die Grofie
des Kapitalstocks. Diese Grofle ist aber mit der in 7 = 0 fiir diesen Zeitpunkt
to + At geplanten GroBe identisch, da in keinem Zeitpunkt (wegen (1)) die ak-
tuellen Realisationen des Outputs die Sparentscheidung nachtraglich beeinflussen.
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Das vereinfacht das stochastisch dynamische Optimierungsproblem. Die Anwen-
dung des gewdhnlichen Pontrjagin-schen Maximumprinzips reicht vollig aus. Die
zu maximierende Hamiltonfunktion zu (5.25) in laufenden Werten lautet

(5.26) H = U(Ec, Sc) + Al

Dabei ist A die Kozustandsvariable des Optimierungsproblems. Aus den notwen-

digen Bedingungen erster Ordnung (vgl. Feichtinger und Hartl (1986)), %‘- =0,

% =0und — 4% = X — pA, erhilt man

(5.27) —-Uzc(l - atp) +A=0,

(5.28) Uec(1 — t,)0f + Usc(l — tp)of =0

und

(5.29) ~Ugc(l = t,) (1 + n9)f' — 8) — Usc no(1 = ,)f' = A — o).

Im Steady-State ist A = 0. Man erhilt aus den Bedingungen (5.27), (5.28) und
(5.29) nach einigen Umformungen die notwendige Bedingung fiir ein Steady-State-
Optimum

(5.30) o(1 = aty) = (1 - t,)(f' = 6).

Fiir eine gegebene optimale Aufteilung des Steady-State-Kapitalstocks kann der
Nutzen durch eine marginale Erh6hung oder Senkung des Steady-State-Kapital-
stocks nicht mehr gesteigert werden. Die Marginalbedingung (5.30) unterscheidet
sich nicht von der fiir den Fall der Sicherheit (7 = 0). Entsprechend lassen sich
die fiir den Fall der Sicherheit bekannten (vgl. z.B. Sinn (1987)) Ergebnisse zur
Kapitaleinkommensbesteuerung ableiten.

Bemerkung 5.1: Fiir den Fall steuerlicher Sofortabschreibung (a = 1) ist eine
allgemeine Gewinnsteuer neutral, d.h. der Steady-State-Kapi-
talstock ist gleich dem Laissez-faire-Kapitalstock.

Beweis: a = 1 in (5.30) ergibt ¢ = f' — §, unabhingig von t,. Wegen f < 0 ist
durch diese Laissez-faire-Bedingung der Kapitalstock eindeutig determiniert.

Aus der Kapitaleinkommensbesteuerungstheorie bei Sicherheit ist hinreichend be-
kannt, daff eine proportionale Gewinnsteuer bei Sicherheit und Sofortabschreibung
weder das Marginalkalkiil der einzelnen Unternehmung noch die Anreize zur Kapi-
talbildung in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell verzerrt’®. Die Bemerkung
5.1 zeigt, daB diese Neutralitat unter den hier beschriebenen Bedingungen von Qut-
putunsicherheit bestehen bleibt.

7 Vgl. hierzu etwa Sandmo (1974), Boadway und Bruce (1979), Sinn (1985a), (1987).
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Bei Gleichheit von steuerlicher und 6konomischer Abschreibung fiihrt eine all-
gemeine Kapitaleinkommensteuer nicht zu einer Verzerrung der Kapitalstruktur
und zu einer effizienten Allokation der existierenden Menge von Kapital. Dieses
Johansson-Samuelson-Theorem wurde von Richter (1986) fiir den Fall der Unsicher-
heit bei risikoneutralen Haushalten und von Fane (1987) fiir den Fall risikoaverser
Haushalte verallgemeinert. Zugleich ist aus der Theorie der Kapitaleinkommensbe-
steuerung bekannt, da bei Gleichheit von 6konomischer und steuerlicher Abschrei-
bung eine allgemeine Kapitaleinkommensteuer auf alle Kapitaleinkommen, insbe-
sondere auch auf Zinseinkommen, zu einer Senkung der Kapitalakkumulation bzw.
zu einem niedrigeren Steady-State-Kapitalstock als dem Laissez-faire-Steady-State-
Kapitalstock fiihrt. Gleichung (5.30) erlaubt den Schlu8, da8 bei der vorliegenden
Art von Outputunsicherheit bei Substitutionalitat von Risiko und Kapital dieses
Ergebnis auf den Fall der Unsicherheit iibertragen werden kann:

Bemerkung 5.2: Fiir a € [0,1) mit ¢, > 0 gilt: Der Steady-State-Kapitalstock
k ist kleiner als der Laissez-faire-Kapitalstock k* und es gilt
> 0 und = < 0.

Beweis: Fiir a € [0, 1) gilt wegen (5.30), daB

f-b=y 1 - aty)

>
=) "
fir o € [0,1). Ferner ist
d . _ t
und fiir o € [0, 1) ist
d (1 - a)

(5.31) > 0.

@ ' -9=r iy

Eine Erhchung der Abschreibungsbeschleunigung erhéht eindeutig den Steady-
State-Kapitalstock und hat damit die aus der Theorie der Kapitaleinkommens-
besteuerung bei Sicherheit bekannten (vgl. Sandmo (1974), Boadway und Bruce
(1979) und Sinn (1987), (1988a)) Anreizwirkungen zur Realkapitalbildung. Eine
allgemeine Gewinnsteuer hat fir o # 1 die iiblichen adversen Effekte auf die Ka-
pitalbildung. Fiir o > 1, also fiir grofere steuerliche Abschrelbung als Sofortab-
schreibung ergibt sich das bekannte Steuerparadoxon mit & = > 0 (vgl. (5.31) fiir

a>1).

Es stellt sich nun die Frage nach der Risikoiibernahmebereitschaft der Haushalte
angesichts einer Gewinnsteuer. Wie indert eine Gewinnsteuer das AusmaB der
Risikoiibernahme in der Produktion? Die Antwort bestatigt die Erkenntnisse der
alten Domar-Musgrave-Literatur. Besteht seitens der Unternehmerhaushalte die
Moglichkeit, die Entscheidung tiber die Kapitalhéhe und den Risikoeinsatz vollig
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getrennt vorzunehmen, besteht insofern eine véllige Substitutionalitiat zwischen Ri-
siko und Kapital als Produktionsfaktoren, dann nehmen die Haushalte diese Ent-
scheidung auch getrennt vor. Die Risikoentscheidung wird von den Haushalten fiir
einen gegebenen Kapitalstock getroffen. Die Entscheidungssituation entspricht in
ihrer Struktur dem Portfoliomodell von Domar und Musgrave.

Bemerkung 5.3: Eine Erhchung des allgemeinen Gewinnsteuersatzes ¢, ange-
sichts einer Sofortabschreibung erhoht (senkt, halt konstant)
den Anteil 5 der risikobehafteten Produktion, wenn die relative
Risikoaversion zunimmt (abnimmt, konstant ist).

Beweis: k = k* fir « = 1 wegen Bemerkung 5.1. Wegen (5.28) gilt vor und nach
Steuererhohung:
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Abb. 5.2: Gewinnsteuern und Risikoibernahme im Steady-State
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Der Steady-State-Moglichkeitsbereich des Haushalts ist wegen (5.25b) und (5.25¢)
gleich ‘

(5.33) Ec=(1—1,) (f — 6k) + Sc (1’i> .

(o4

Eine Steuererh6hung verschiebt den Steady-State-Méglichkeitsbereich also parallel
nach unten (vgl. Abbildung 5.2).

Das Optimum auf dem Moglichkeitsbereich fiir ¢, > 0 liegt links von @, in Q@
oder rechts von @, je nachdem, ob der Haushalt abnehmende, konstante oder zu-
nehmende relative Risikoaversion aufweist (vgl. Eigenschaft 5, Kapitel 3). Eine
Nettoiibernahme von Risiko in Hohe von (1 — t,)Sc*, wie sie zu Q gehort, wird
aber gerade durch unverandertes 7 gegeniiber dem Fall £, = 0 verursacht, eine Net-
torisikotibernahme gréfer (1 — t,)Sc* durch groBeres 7 und eine kleinere durch ein
kleineres 7).

Bemerkung 5.3 entspricht in ihrer Aussage nicht genau der Aussage der Domar-
Musgrave-Literatur zur Einkommensbesteuerung, da hier das Ma8 der Risikoaver-
sion auf den Periodenkonsum bezogen ist. Allerdings trifft in Bemerkung 5.3 im
Steady-State wegen I = 0 die Einkommensteuer den gesamten Periodenkonsum und
nicht, wie im Domar-Musgrave-Modell, den Vermogenszuwachs.

Entspricht die steuerliche der 6konomischen Abschreibung, so verandert eine Ge-
winnsteuer die Hohe des Steady-State-Kapitalstocks und damit die Gro8e des ” Port-
folios”, das der Unternehmerhaushalt in jeder Periode auf die beiden Arten der
Konsumgiiterproduktion verteilen kann. Entsprechend treten dann ” Einkommens”-
Effekte bzw. Vermogenseffekte auf, die im allgemeinen klare SchluBfolgerungen iiber
die Richtung der Anderung von 1 bzw. besonders iiber die Grofie des Sektors der ris-
kanten Konsumgiiterproduktion erschweren. Ist aber die Richtung der Verzerrung
beziiglich des Steady-State-Kapitalstocks bekannt, dann 148t sich die Wirkung der
Steuersatzanderung aus der Summe des Domar-Musgrave-Effekts und des Effekts
der Vermogensanderung bestimmen.

Es sei nun kurz der Fall analysiert, in dem die Zeitpraferenzrate ¢ gleich null
ist. Man erhdlt in diesemn Grenzfall aus (5.30) durch Einsetzen von ¢ = 0 die
Optimalitatsbedingung

(5:39) (1~1t,) (f/ = 6)=0.

Somit ist (5.34) genau dann erfiillt, wenn f’ — § = 0, wenn also der Steady-State-
Kapitalstock so groB ist, dafl die Nettogrenzproduktivitat gleich null ist, gleichgiiltig,
welche Werte a oder t, annehmen. Die Hohe der Sofortabschreibung a und die Hohe
des Gewinnsteuersatzes t, haben auf die GroBe des Kapitalstocks keinen Einflu8.
Die Gewinnsteuer ist in diesem Spezialfall vollig neutral in bezug auf die Kapitalbil-
dung, gleichgiiltig, in welcher Weise steuerliche und 6konomische Abschreibungen
zeitlich versetzt erfolgen. Fiir die Frage der Hohe der Risikolibernahme gilt in die-
sem Fall Bemerkung 5.3 entsprechend:
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Bemerkung 5.4: Fiir den Fall einer Zeitdiskontrate von null (¢ = 0) gilt: Eine
Erhohung des allgemeinen Gewinnsteuersatzes t, erhht (senkt,
hilt konstant) den Anteil n der risikobehafteten Produktion,
wenn die relative Risikoaversion zunimmt (abnimmt, konstant
ist).

Der Beweis erfolgt analog zum Beweis der Bemerkung 5.3. Es ist aber anzumer-
ken, daB eine Zeitdiskontrate von null insofern ein kritischer Grenzfall ist, als fiir
negative Zeitdiskontraten die Transversalitatsbedingungen des intertemporalen Op-
timierungsproblems verletzt werden.

In der Domar-Musgrave-Literatur wird gezeigt, daB die Wirkungen einer Steuer
besonders einfach ermittelt werden kénnen, wenn die Nettorendite der sicheren
Anlage null ist, oder wenn die Steuer nur auf dem Teil der Rendite lastet, um
den die Rendite der riskanten Anlage die Rendite der sicheren Anlage iibersteigt
(vgl. z.B. Allingham (1972), S. 209). Eine solche Risikoertragsteuer sei im hier
betrachteten intertemporalen Rahmen kurz erértert.

5.2.2 Der Fall der reinen Risikoertragsteuer

Es sei angenommen, daB der Staat nicht alle Ertrage der Produktion proportional
besteuert. Vielmehr seien die sicheren Nettoertrage (Bruttoertrage minus tatsachli-
che Abschreibungen), die aus der Produktion in der sicheren Investitionsgiiterindu-
strie bzw. der sicheren Konsumgiiterindustrie entstehen, steuerfrei. Nur auf jenen
Ertragen laste eine proportionale Steuer, die die sicheren Ertrage iibersteigen. Diese
Abweichungen der Ertrage von den Ertrigen, die erzielt wiirden, wenn die gesamte
Ressourcenmenge nur in der sicheren Produktlonswelse verwendet wiirde, ist df.
Die Risikoertragsteuer ist daher <

(5.35) T, = t,ndf.

Ersetzt man (5.23) durch diese Steuer, so ist der erwartete Konsum
(5.36) Ec=[14 (1 -t )nd)f — 6k~ I

und die Standardabweichung des Konsums

(5.37) Sec=(1 -t )nof.

Die Losung des Maximierungsproblems (5.25) unter Ersetzung der Nebenbedin-
gungen (5.25b) und (5.25¢) durch (5.36) und (5.37) erglbt fiir den Steady-State die

Bedingungen erster Ordnung < 87‘ =0, %7: = 0 und -—-— =A- @A, bzw. eingesetzt,
(5.38) ~Ugc + A2 =0,

(5.39) Ugc(l — t.)9f + Usc(l - t.)of =0,



5.2 Gewinnnsteuern, Risikolibernahme und intertemporale Allokation 113

(5.40) —Ugc[(1 + (1 = t)n0)f — 6] — Usc(l — t)mof' = A — pA.

Fiir die Wirkung der Risikoertragsteuer auf die Risikoiibernahme ergibt sich aus
diesen Bedingungen die

Bemerkung 5.5: Angesichts der Produktionstechnologie, wie sie durch (5.19) und
(5.20) beschrieben wird, fiihrt die Erhéhung der in (5.35) defi-
nierten Risikoertragsteuer zu einer Erh6hung des Anteils der
unsicheren Produktionsweise entsprechend

dn 19
(5.41) el prat

Dieses Ergebnis ist ganz offenbar mit dem gewdhnlichen Domar-Musgrave-Effekt
identisch. Zum Beweis: Definiere x = (1 — t,)n und substituiere entsprechend
in den Nebenbedingungen (5.36) und (5.37) des Maximierungsproblems. Das neue
Maximierungsproblem

(5.42) ?1133}{ U(Ee,Sc)

unter diesen Nebenbedingungen hangt von ¢, nicht mehr ab. Seine Lésung {I, x}
ist vom Steuersatz unabhangig (gtx: =0). (5.41) gewahrleistet -g{f; = 0 fiir Steuer-
satzanderungen.

Bemerkung 5.5 besagt, dafi der Domar-Musgrave-Effekt auch in einem intertem-
poralen Modell auftritt. Dariiber hinaus ist fiir das Eintreten dieses Effekts keine
Steady-State-Betrachtung erforderlich. Das Ergebnis gilt ganz allgemein, auch auf
dem Anpassungspfad zum Steady-State. Fiir die Sparentscheidung der Unterneh-
merhaushalte gilt eine 8hnliche Aussage.

Bemerkung 5.6: Eine Steuer auf die reinen Risikoertrage verzerrt nicht die inter-
temporale Allokation von Kapital.

Der Beweis wird analog zum Beweis von Bemerkung 5.5 gefiihrt. Nach Substitution
von n(1 — t,) durch x hingt das Maximierungsproblem (5.42) von ¢, nicht mehr
ab.

5.2.3 Risikoertragsteuern und Kapitalbildung: Eine Bilanz

Die Frage, ob die Anreize zu riskanterer Produktion, die in der Domar-Musgrave-
Literatur abgeleitet wurden, sich auch als allgemeine Investitionsanreize interpretie-
ren lassen, wurde in einem intertemporalen Modell analysiert, in dem die Sparent-
scheidung und die Risikoiibernahmeentscheidung unabhéngig voneinander getroffen
werden konnen, weil die Produktionsfaktoren Risiko und Kapital perfekte Substitute
sind. Es wurde gezeigt, dafl unter diesen Bedingungen die Sparentscheidung bzw.
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die Entscheidung tiber die Héhe des Steady-State-Kapitalstocks iiber das Verhalt-
nis von Zeitdiskontrate und Nettogrenzproduktivitat des Kapitals bestimmt ist, die
Entscheidung iiber die gewiinschte Risikomenge hingegen an der Risikopraferenz
ausgerichtet wird. ]

Der Grund fiir diesen Mechanismus ist intuitiv gut faBbar. Gleichgiiltig wie gro§
der Steady-State-Kapitalstock ist, wahlt der Haushalt eine Aufteilung dieses Kapi-
talstocks auf sichere und unsichere Giiterproduktion so, daf er - wiirde man ihm
eine zusitzliche Einheit Kapitalgut schenken - indifferent wire, ob er damit die
sichere oder die riskante Produktion ausdehnen wiirde. Fur die Spar-Konsum-
Entscheidung gilt ahnliches. Der Haushalt wahlt eine solche Aufteilung des Out-
puts fiir Investitions- und Konsumzwecke, daBl er - wiirde man ihm eine weitere
sichere Einheit Qutput schenken - indifferent ware zwischen der Verwendung fiir
Konsum oder Investition. Damit besteht im Optimum auch eine unmittelbare In-
differenz zwischen der Verwendung einer weiteren Einheit Qutput fiir Konsum und
fiir Investition in der sicheren Produktionsweise. Diese Indifferenz ist verantwort-
lich fiir die weitgehende Aquivalenz der intertemporalen Optimalbedingungen bei
Sicherheit und Unsicherheit. Eine reine Risikoertragsteuer verandert die intertem-
porale Allokation nicht, wenn zwischen Risiko und Kapital als Produktionsfakto-
ren eine perfekte Substitutionalitiat besteht. In dem MaBe, in dem allerdings eine
eingeschrankte Substitutionalitat oder gar Komplementaritit zwischen Risiko und
Kapital besteht, wird dieses Ergebnis an Giiltigkeit verlieren. Erh6ht der durch
eine Risikoertragsteuer induzierte hohere Risikoeinsatz die Grenzproduktivitat des
Kapitals fiir jede gegebene Kapitalmenge (entsprechend der in Abschnitt 3.2 abge-
leiteten Produktionsfunktion), so ist ein Anwachsen des Steady-State-Kapitalstocks
zu erwarten. )

Eine allgemeine Gleichgewichtsanalyse miifite im Grunde die Verwendung der
staatlichen Steuereinnahmen und das daraus den Haushalten erwachsende Risiko
miteinbeziehen. Leider ist die Wirkung dieser Steuerverwendung von der Verwen-
dungsart - etwa fiir 6ffentliche Giiter oder fiir Lump-Sum-Transfers - , von der Art
und Weise, wie diese Verwendung in die Nutzenfunktion der Haushalte eingeht, und
von den stochastischen Eigenschaften dieser Steuerverwendung abhingig. Um das
Modell hinsichtlich der Steuerverwendung zu schlieflen, wurde hier angenommen,
daB das Steueraufkommen fiir die Erstellung offentlicher Giiter verwendet wird,
und diese additiv in die Nutzenfunktion des reprasentativen Haushalts eingehen."

Problematisch ist diese Annahme, weil sie keine Aussage iiber die Wohlfahrts-
wirkung der Risikoertragsteuerverwendung erlaubt, es sei denn, man unterstellt
dem Haushalt Risikoneutralitat beziiglich des Angebots dieser Sffentlichen Giiter.
Prinzipiell ist nicht auszuschliefen, daf der einzelne Haushalt das aus der Risikoer-
tragsteuer finanzierte stochastische Angebot an 6ffentlichen Giitern als unangenehm
betrachtet. Das Risikoertragsteueraufkommen ist in einigen Zustinden der Natur
negativ. In diesen Zustianden der Natur, (es sind im Falle perfekter vollstandiger
Kapitalmarkte die Zustande, in denen auch die privaten Einkommen niedrig sind,)
ist der Haushalt dann auch mit 6ffentlichen Giitern schlechter versorgt als ohne Risi-
koertragsteuer. Genauer betrachtet Stiglitz (1972b) eine Risikoertragsteuer, mit der
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keine zusatzliche Risikokonsolidierung erzielt wird, und die zur Finanzierung offent-
licher Giiter benutzt wird. Er zeigt, da8 die optimale Hohe einer solchen Steuer
sehr stark von den Annahmen iiber die Nutzenfunktion der Haushalte abhéngt.

5.3 Beriicksichtigung gesamtwirtschaftlicher Effekte

Oft treten partialanalytisch betrachtet als bedeutsam erscheinende Effekte in einer
Analyse des allgemeinen Gleichgewichts nicht oder nur in abgeschwachter Form in
Erscheinung. Es wird nun kurz die Frage der Wirksamkeit des Domar- Musgrave-
Effekts angesichts gesamtwirtschaftlicher Riickwirkungen erdrtert.

5.3.1 Viele verschiedene Anlagemoglichkeiten

In der Domar-Musgrave-Literatur wahlt der Investor meist nur zwischen zwei mogli-
chen Anlageformen, einer sicheren und einer unsicheren. Im allgemeinen hat ein In-
vestor eine groffere Auswahl von Anlagealternativen. Auch die in den Abschnitten
3.1 und 3.2 beschriebene Technologie eines Unternehmerhaushalts ist dadurch ge-
kennzeichnet, dal der Produktionsplan aus vielen verschiedenen Elementarproduk-
tionsplanen linearkombiniert werden kann. Lassen sich die Ergebnisse hinsichtlich
der Wirkung einer allgemeinen Gewinnsteuer verallgemeinern auf den Fall vieler An-
lagealternativen (bzw. Elementarproduktionsplane)? Atkinson und Stiglitz (1980,
S. 123-124) diskutieren diese Frage im Portfoliomodell. Die Verallgemeinerung ist
problemlos moglich, wenn sich das Entscheidungsproblem des Investors aufspalten
1aBt in eine Entscheidung beziiglich des ”Mischungsverhaltnisses” risikobehafteter
Anlageformen zueinander und beziiglich des Mischungsverhaltnisses zwischen die-
sem Biindel riskanter Anlagen und der sicheren Anlageform. Das bedeutet, es muf§
moglich sein, aus allen verfiighbaren Anlagemdglichkeiten zwei ”Investmentfonds”
zu bilden, von denen der eine nur sichere Anlageformen, der andere das ”Markt-
portfolio” aller risikobehafteter Anlagealternativen beinhaltet, so daf§ die Investoren
indifferent sind zwischen einem Kapitalmarkt, auf dem nur diese beiden Anlagefor-
men gehandelt werden, und einem Kapitalmarkt, auf dem alle einzelnen Anlagefor-
men angeboten werden. Bedingungen fiir das Vorliegen eines solchen zweistufigen
Entscheidungsproblems leiten Cass und Stiglitz (1970) ab. Hinreichend ist auch
die Annahme, da8 die Nettoertriage aller moglicher Kombinationen aller riskanten
Anlageformen Zufallsvariablen aus einer linearen Klasse sind.

Allingham (1972, S. 208) und Sandmo (1977, S. 374f.), (1989) zeigen, daB bei
einem vollen Verlustausgleich eine Besteuerung der reinen Risikoertrage auch im Fall
mehrerer Assets eine Reaktion wie im einfachsten Domar-Musgrave-Fall auslost.
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5.3.2 Angebotseffekte

Wenn man annimmt, daB die Investitionsentscheidung im Portfolio-Modell der Do-
mar-Musgrave-Literatur tatsichlich die Entscheidung iiber die Aufteilung des An-
lagevermégens auf sichere unverzinste Anlage (Geldhaltung) und auf das "Markt-
portfolio”, also alle risikobehafteten handelbaren Assets ist, ergibt sich folgender
Gedanke: Eine Gewinnsteuererh6hung verursacht in diesem Fall eine gleichgerich-
tete Verhaltensinderung aller Investoren. Bei allen Investoren erhéht sich der Anteil
am risikobehafteten Marktportfolio, den sie zu halten wiinschen. Ist das Kapital-
marktangebot vollig unelastisch, so ergibt sich angesichts der steigenden Nachfrage
nur ein Preiseffekt (vgl. z.B. Shibata (1969, S. 560-561)). Die riskante Anlageform
wird teurer. Anders ausgedriickt: Die Risikoentlohnung sinkt so weit, bis ein neues
Gleichgewicht bei der urspriinglichen Portfoliostruktur erreicht wird.

Dem Einwand kann entgegnet werden, da8i durch den Preiseffekt bzw. die erhGhte
Nachfrage eine Erh6hung der Realinvestitionen in risikoreiche Investitionsprojekte
erfolgen wird, so daB die Nachfrageerhdhung moglicherweise nur partiell in eine
Preisinderung miindet, partiell aber eine Verlagerung des gesamtwirtschaftlichen
Vermogens in riskantere Anlagemdoglichkeiten induzieren wird. In der produktions-
theoretischen Interpretation des Domar-Musgrave-Modells, in der die beiden: An-
lagealternativen eine sichere und eine risikobehaftete Produktionstechnologie be-
schreiben, zwischen denen ein Investor wahlt, kann die durch die Steuer induzierte
Nachfragednderung perfekt durch eine entsprechende Senkung des Aktivitatsniveaus
der sicheren und entsprechende Erhéhung des Niveaus der riskanten Technologie be-
friedigt werden, ohne daf es zu Preisveranderungen der Anlageformen kommt, wenn
beide Technologien durch konstante Skalenertrage gekennzeichnet sind.

5.3.3 Neutralitat bei kleinem Kapitalmarkt

Zu einem anderen Neutralititsergebnis, namlich der Irrelevanz von Risikoertrag-
steuern fiir die Hohe des Einsatzes von Risikokapital am Kapitalmarkt gelangen
Bulow und Summers (1984). Die zentralen Annahmen fiir dieses Ergebnis sind

(1) Der Risikokapitalmarkt, der einer Besteuerung unterliegt, ist nur ein sehr
kleiner Teil der gesamten risikobehafteten Investitionsalternativen.

(2) Der Sektor der Kapitalgesellschaften ist durch strikt abnehmende Grenzer-
trige der Gesamtinvestition in diesen Sektor gekennzeichnet.

Die Idee, die dem Neutralitatsresultat zugrundeliegt, ist folgende: Vor Besteuerung
gibt es einen grofien perfekten Risikomarkt, auf dem sich eine einheitliche Risikoent-
lohnung, d.h. ein einheitlicher Preis fiir Risiko herausbildet. Alle Anleger wahlen
ein Portfolio, so daB sie fiir die marginale Einheit Risikoiibernahme mit diesem Ri-
sikopreis entlohnt werden. Der Risikopreis ist dabei die am Risikomarkt bestimmte
Pramie, die fiir die Ubernahme einer Einheit systematischen Risikos bezahlt wird.

Eine der risikobehafteten Anlagemoglichkeiten fiir die Investoren ist das ” Markt-
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portfolio”, das aus der Summe aller der von den Kapitalgesellschaften betriebenen
Produktionsplane besteht. Der Gesamtoutput des Sektors der Kapitalgesellschaften
ist beschrieben durch eine stochastische Produktionsfunktion f(a, m) mit Efs > 0,
Efsa <0, d.h. mit ”abnehmenden stochastischen Skalenertragen”. Die Variable a
bezeichnet die gesamte Menge des im Sektor der Kapitalgesellschaften eingesetzten
Kapitals. Bei Betrachtung einer Okonomie mit nur einem reprasentativen Investor
ist a zugleich der Anlagebetrag, den dieser Investor in den Sektor der Kapitalgesell-
schaften investiert, deshalb wird hier kein neues Symbol gewdhlt. Der Investor wahlt
a so, daB die marginale Investition eine erwartete Grenzproduktivitat des Kapitals
hat, die gleich der Summe aus sicherer Rendite und der im Risikomarktgleichge-
wicht bestimmten Risikoprdmie r des zu dieser marginalen Investition gehorigen
Risikos ist. Es gilt '

(5.43) Efa=(1+1)+r,

wobei i die Rendite einer sicheren Anlagealternative ist und r die am Kapitalmarkt
bestimmte Risikopramie ist, die fiir die Ubernahme des in f;(a,m) involvierten
Risikos bezahlt wiirde. Besteuert der Staat die Risikoertrige im Kapitalmarktbe-
reich mit einem proportionalen Steuersatz t,., so bleibt dem Investor nach Steuer
(1 - t,)[fa(a,m) — (1 + 7)] als Risikoentlohnung der Grenzinvestition, er muf8 aber
auch nur das (1 — t,)-fache des in f;(a, m) involvierten Risikos tragen. Wegen An-
nahme (1) moge sich durch die BesteuerungsmaBnahme der gesamtwirtschaftliche
Risikopreis r (fiir das ganze in f;(a, m) involvierte Risiko) nicht andern. Das neue
Optimierungskalkiil beziiglich a ist dadurch gekennzeichnet, da die Risikoentloh-
nung, die ein Investor fiir das Tragen des (1 — ¢, )-fachen des in f,(a, m) involvierten
Risikos (d.h. bei Vornahme der Investition) erhalt, ebensogrof sein muf wie die Ri-
sikoentlohnung, die er erhilt, wenn er diese (1 — t,)-fache Menge an Risiko an einem
anderen Risikomarkt iibernimmt und sich dafiir entlohnen 1a8t. Die Arbitragebe-
dingung des Investors ist nun

(5.44) (A= t)[Efa — A+ )] =(1 - t,)r

Auf der linken Seite steht der Erwartungswert der tatsichlichen Risikoentlohnung
(nach Steuer), die der Investor bei Durchfiihrung der marginalen Investition am
Kapitalmarkt erhalt. Auf der rechten Seite von (5.44) stehen seine Opportunitats-
kosten: Wiirde er die marginale Investition nicht vornehmen, so kénnte er das fiir
ihn in dieser Investition involvierte Risiko sparen bzw. an einem anderen Risiko-
markt gegen Entlohnung iibernehmen. Das gesparte Risiko ist bei Besteuerung aber
nur noch das (1 — t,)-fache des Risikos ohne Steuer. Seine Opportunitatskosten
sind also auch nur das (1 — ¢, )-fache der Opportunitatskosten vor Steuereinfiihrung.
Die Bedingungen (5.43) und (5.44) bestimmen aber das gleiche a.

Das Ergebnis von Bulow und Summers (1984) sollte nicht iiberbewertet werden.
Etwas iiberspitzt formuliert besagt es, dafi das zusatzliche staatliche Angebot an
einem Faktor (hier eben Risiko) das Gleichgewicht nicht, bzw. nicht nennenswert
verandert, wenn dieses Angebot nur marginal ist. Fiir andere Giiter hatte dieses
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.Ergebnis nicht sonderlich iiberrascht. Es erscheint aber zweifelhaft, ob der Staat -
durch eine Risikoertragsteuer wirklich nur eine marginale Menge Risiko iibernimmt.

5.3.4 ”Ricardianische Aquivalenz”

Eine andere Kritik von Bulow und Summers (1984) an der Domar-Musgrave-Litera-
tur bezieht sich auf die stochastischen Eigenschaften des Gewinnsteueraufkommens
und seine Verwendung. Im klassischen Domar-Musgrave-Modell kiimmert sich der
Investor in keiner Weise um das Gewinnsteueraufkommen. Grofle und insbesondere
die stochastischen Eigenschaften des Steueraufkommens sind ihm gleichgiiltig. Eine
solche Annahme wird in der Domar-Musgrave-Literatur oft gar nicht problemati-
siert. Die mogliche Annahme, der Staat werfe das Gewinnsteueraufkommen einfach
weg, ist weder plausibel, noch ”praktikabel”, da die reine Risikoertragsteuer bis-
weilen negativ sein kann. Ein Teil der Literatur nimmt daher ausdriicklich an, der
Staat verwende das Steueraufkommen zur Erstellung offentlicher Giiter, die in ad-
ditiv separabler Weise den Nutzen der Anteilseigner tangieren®°, so da8 die Hohe
des Steueraufkommens und seine Eigenschaften fiir seine Investitionsentscheidung
irrelevant sind. SchlieBlich wird gelegentlich angenommen, die vom Staat besteuer-
ten Unternehmensgewinne seien paarweise stochastisch unabhangig, zudem gebe es
viele besteuerte Unternehmen. In diesem Fall konvergiert der Variationskoeffizient
des Steueraufkommens fiir den Fall unendlich vieler Unternehmen gegen null. Wird
das Steueraufkommen an die Investoren als Lump-Sum-Transfers verteilt, so sind
diese Lump-Sum-Zahlungen praktisch sichere Betrige. Die Hohe des von den Inve-
storen getragenen Vermogensrisikos wird durch diese Transfers somit nicht affiziert.
Das Argument der Risikodiversifikation findet besonders haufig Anwendung bei der
Diskussion der Optimalitat von Einkommensteuern bei Unsicherheit®!. Bulow und
Summers (1984) werfen in bezug auf eine analoge Argumentation in Hinblick auf
eine Gewinnsteuer die Frage auf, weshalb vor Einfiilhrung einer Gewinnsteuer die
privaten Haushalte bzw. Investoren nicht Kapitalmarkte eréffnet haben, etwa Ak-
tienmarkte oder vergleichbare Markte fiir Humankapitalinvestitionen, so da die
durch eine Gewinnsteuer erfolgende Diversifikation der Risiken auch durch private
Kapitalmarkte erreicht wiirde. Sollte es Moglichkeiten zur Risikodiversifikation ge-
ben, warum sollten sie von den Privaten nicht genutzt werden? Die Investoren
halten bei Ausnutzung aller Moglichkeiten der Risikodiversifikation alle ein Port-

80 Vgl. z.B. Ahsan (1988, S. 2), (1989). Diese Annahme liegt auch den Modellen von
Kihlstrém und Laffont (1983) und Peck (1989) zugrunde. Ausfiihrlich erértert nur Stiglitz
(1972b) und in einer Kurzfassung Allingham (1972) die Zusammenhinge zwischen Nutzen -
und Stochastizitit des Angebots offentlicher Giiter, die aus Risikoertragsteuern finanziert
werden. Auch Richter (1988) problematisiert die Frage kurz.

81 Das gilt beispielsweise fiir viele Modelle, die sich mit der Wirkung von Einkommensteu-
ern auf die Risikoiibernahmeentscheidung bzw. auf die Humankapitalinvestitionsentschei-
dung von Haushalten befassen, z.B. fir Eaton und Rosen (1980a) und (1980b), Hamilton
(1987), Richter (1987, S. 365), Sinn (1981) und (1985b) und Varian (1980),
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folio, das z.B. bei Priferenzen, die durch eine y - o-Nutzenfunktion beschrieben
werden, aus einem Anteil sicherer Anlage und einem Anteil des Marktportfolios be-
steht. Alle Méglichkeiten der Risikodiversifikation sind im Marktgleichgewicht voll
ausgeschopft. Erhebt der Staat in dieser Situation eine Gewinnsteuer, so entsteht
das Steueraufkommen als Anteil der Nettorendite des Marktportfolios. Das Steuer-
aufkommen hat somit die gleichen stochastischen Eigenschaften wie die Nettoren-
diten der individuellen Investitionen in die riskante Aktivitit. Es findet durch die
Besteuerung keine ” Risikoersparnis” statt. Wird in einer solchen Welt das Steuer-
aufkommen durch Lump-Sum-Transfers riickverteilt und antizipieren die Investoren
dieses Lump-Sum-Einkommen, dann ist die Einfiihrung einer Risikoertragssteuer fiir
die Investitionsentscheidungen der Privaten vllig wirkungslos. Sie fiihrt nicht zu
einer Planrevision. Dieses Neutralitatsergebnis wird rudimentar von Atkinson und
Stiglitz (1980, S. 118f.) unter Zugrundelegung des Erwartungsnutzenkriteriums fiir
den Fall zweier Anlageformen im Portfoliomodell von Domar und Musgrave herge-
leitet.

Es 1aBit sich besonders einfach und klar in einem allgemeinen Gleichgewicht ab-
leiten und graphisch darstellen fiir den Fall eines Unternchmens mit einer Techno-
logie mit konstanten oder abnehmenden Skalenertragen, das einem reprasentativen
Haushalt gehért, dessen Praferenzen durch eine p - o-Nutzenfunktion seines End-
vermogens Vj beschrieben werden. Das Anfangsvermégen des Haushalts sei V5. In
Hohe von Vy—a erwirbt er damit eine sichere unverzinsliche Anlage, d.h. es gibt z.B.
eine kostenlose und risikofreie Lagerhaltungstechnologie. Den Betrag a investiert
er unsicher (in sein Unternehmen). Gegeniiber dem einfachen von Atkinson und
Stiglitz untersuchten Fall sei der Nettoertrag dieser Investition nicht a¥, also nicht
proportional zu a. Vielmehr sei der Nettoertrag eine stochastische Funktion f(a, m)
vom Diamond-Typ (1967) der eingesetzten Kapitalmenge und des Zustands m der
Natur. Erwarteter Nettooutput der Produktion Ef(a,m) — a und die Standardab-
weichung des Outputs S(f(a, m)) sind Funktionen von a. Fiir den reprasentativen
Unternehmerhaushalt ergibt sich ein Méglichkeitsbereich seines Endvermdgens als

(5.45) EVi =Vo + Ef(a,m) — a,
(5.46) SVi = 5(f(a, m)).

Er bestimmt seinen optimalen riskant eingesetzten Investitionsbetrag a, bei Abwe-
senheit von Steuern so, da

sy dEW; [Efa — 1]
5.47 - = = ,
(547) 8Usv ~ 45V |y [an(a,m)]
da

also als Tangentialpunkt einer Indifferenzkurve mit dem Méglichkeitsbereich®? (vgl.
Abbildung 5.3). Es werde nun eine proportionale Steuer auf den Nettoertrag der

82 Fs sei ein konvexer Maglichkeitsbereich EV1(SV1) unterstellt, so daB angesichts von
Risikoaversion die notwendige Bedingung 1.Ordnung ein inneres globales Optimum vor
und nach Steuer gewahrleistet.
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Unternehmung mit dem Steuersatz ¢, eingefilhrt. Da die sichere Anlage wegen
i = 0 hier unverzinst bleibt, kann man ¢, sowohl als Gewinnsteuersatz als auch als
Risikoertragsteuersatz bezeichnen. Als Steueraufkommen erhalt man

(5.48) T = t,[f(a,m) — al.

Dieses Steueraufkommen wird an den Haushalt als Lump-Sum-Transfers L umver-
teilt. Damit verandert sich der Moglichkeitsbereich des Haushalts zu

(5.49) EVi =V + L + [Ef(a,m) — a](1 — t,)

(5.50) SVi = S[L + (1 - t.)f(a,m)].

Im Gleichgewicht mit identischen Haushalten bzw. einem reprasentativen Haushalt
ist

(5.51) L=t [f(o,,m) - o],

wobei a;, das gleichgewichtige a bei gegebenem Steuersatz ¢, ist. Sei a* das in-
dividuelle Haushaltsoptimum vor Steuer. Wenn der Haushalt a;, = a* wahlt, so
zeigt Einsetzen von (5.51) in die Gleichungen fiir den Moglichkeitsbereich (5.49)
und (5.50), daB der Haushalt damit die gleiche (EV;, SV;)-Kombination wie vor
Einfiihrung der Gewinnsteuer realisiert. Das ist in Anbetracht der Annahme iden-
tischer Haushalte nicht verwunderlich. Vielleicht iiberraschender ist aber, da8
diese Entscheidung dem Haushalt auch angesichts der Steuer individuell optimal
erscheint. Dazu sei der subjektive Moglichkeitsbereich betrachtet. Er ist beschrie-
ben durch (5.49) und (5.50), wobei der Haushalt den Betrag L = T als Lump-
Sum-Transfers als exogen und von seiner Entscheidung unabhangig betrachtet. Der
subjektive Moglichkeitsbereich hat in ¢* = a;, nach Steuer die gleiche Steigung wie
vor Steuer, namlich

dEV; (1-t] (Efs(a*,m) - 1)
5.52 —_— =
( ) dSI/l a=a*t,>0 [(1 -t )?ﬂ]
" Ba

_ (Efa(a*,m) - 1)

5]

_dEW;
- a5

a=a* t,=0
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Damit ergibt sich auch nach Besteuerung ein Beriithrpunkt einer Indifferenzkurve
mit dem Moglichkeitsbereich fiir das gleiche a*. Das gleiche Aktivitdtsniveau a
erfiillt also die notwendige Bedingung fiir ein individuelles Optimum.

EV1 ) ﬁ(M*)
* EV(SVDly —o
EV* EVi(SVi)ly —1/2
Vo +ET* 4
Vo
ST* SV, * SV,

Abb. 5.3: Die Wirkung einer riickverteilten Risikoertragsteuer

Die Abbildung 5.3 verdeutlicht diese Wirkungszusammenhange: EV1(SV1)lt,=0 sel
der originare annahmegemaB konkave Méglichkeitsbereich vor Steuer. Der Beriihr-
punkt M*, einer Indifferenzkurve mit diesem Mdglichkeitsbereich kennzeichnet das
Optimum. Zu diesem Optimum gehort ein bestimmtes Aktivitatsniveau bzw. ein
bestimmter Kapitaleinsatz a*. Die Einfiihrung einer Steuer t, = 0, 5 und die Lump-
Sum-Riickverteilung dieses Steueraufkommens bewirkt zweierlei: Der Haushalt an-
tizipiert Lump-Sum-Transfers von L = T* = Qﬁi‘#—'—;—lﬁ, wobel a* der antizi-
pierte gleichgewichtige Kapitaleinsatz ist, und entscheidet, ausgehend von einer
Vermogensposition Vo + T™* (entsprechend dem Punkt N) iiber die Hohe seines Ak-
tivitatsniveaus. Dabei unterstellt er %% = 0. Er nimmt an, die Steuerriickzahlungen
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seien tatsachlich ein Lump-Sum-Transfers, d.h. beziiglich seines eigenen Verhaltens
exogen. Je nach Wahl von a erhalt der Haushalt durch seine Unternehmertatig-
keit den Nettoertrag (1 — ¢,)(f(a,m) — a) = [LL';‘MI Diese Moglichkeiten im
4 - o-Raum werden also beschrieben durch einen um den Faktor % verkleinerten
Moglichkeitsbereich, der nicht mehr in (0, Vp) startet, sondern in N. Fir a = a*
muf diese Kurve EV; = EVI(SVl)},r:% den origindren Méglichkeitsbereich in M*
tangieren.

Die Wirkungslosigkeit der Risikoertragsteuer mag vielleicht iberraschen. Die mei-
sten Steuern verandern das Arbitragekalkiil der Akteure einer Wirtschaft und fiithren
zu Substitutionseffekten der Besteuerung. Diese Substitutionseffekte verursachen
haufig einen excess burden der Besteuerung und fithren auch in einer vollstandig
symmetrischen Welt identischer Steuersubjekte bei Lump-Sum riickverteilten Steu-

" eraufkommen zu einer Allokationsveranderung. Die einzelnen Steuersubjekte konn-
ten zwar kollektiv dadurch, daB sie trotz Besteuerung die gleiche Wahlentscheidung
treffen, die zum Laissez-faire-Gleichgewicht fiihrten, dieses wieder erreichen. Indivi-
duell ist das aber fiir jedes einzelne Steuersubjekt nicht rational, da die Steuer sein
Marginalkalkiil verandert. Es versucht, der Besteuerung auszuweichen und verur-
sacht die Zusatzsteuerlast. Das Neutralitiatsresultat besagt nun, daB eine riickver-
teilte Risikoertragsteuer keine solchen Substitutionseffekte, also keine Zusatzsteu-
erlast verursacht.

Das Ergebnis der Wirkungslosigkeit einer Lump-Sum umverteilten Risikoertrag-
steuer 1aBt sich problemlos auf Okonomien mit beliebig vielen unterschiedlichen
Haushalten und einer vollstindigen Menge von Kapitalméirkten ausdehnen (vgl.
z.B. Konrad (1991a)). Innerhalb eines recht allgemeinen Capital Asset Pricing Mo-
dells, in dem Portfolicentscheidung der Anleger und Investitionsentscheidung der
Unternehmen unabhangig getroffen werden, weist auch Gordon (1985) auf diesen
Effekt hin. Die Risikoertragsteuer schopft vom Haushalt einen Ertrag ab, der be-
wertet zu den Laissez-faire Marktpreisen einen Marktwert von Null hat, verandert
also die Budgetbeschrankung des Haushalts im Optimum nicht. Wird zugleich die
Konsummenge des Haushalts nicht verandert (d.h. entstehen keine neuen, vor-
her nicht moglichen Portfoliokombinationen), dann erwirbt der Haushalt genau das
gleiche Konsumgiiterbiindel bzw. Portfolio wie im Laissez-faire-Gleichgewicht. Die
Lump-Sum-Transfers sind ein Bestandteil dieses Nettoportfolios.

5.4 Marktversagen und der Domar-Musgrave-Effekt

Sandmo (1985, S. 306) duBert sich in seiner Ubersicht iiber den Zusammenhang von
Besteuerung und Risikoiibernahme einigermafen skeptisch hinsichtlich der Rele-
vanz des Domar-Musgrave-Effekts in allgemeinen Gleichgewichtsmodellen: ” There
is little reason to believe that the result will continue to hold in general equili-
brium, or that similar results can be derived for a more general class of tax sy-
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stems.” Der Grund fiir diese Skepsis liegt darin, daB unter bestimmten Umstanden
- wie gerade diskutiert - der Domar-Musgrave-Effekt partialanalytischer Natur ist
und im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht nicht auftritt. Die Bedeutsamkeit
des Neutralitatsresultats hangt entscheidend von den Moglichkeiten des Staates ab,
Risiken zu konsolidieren oder neue Risikomaérkte zu schaffen, auf denen sich die in-
dividuellen subjektiven Risikopreise fiir das Tragen bestimmter Risiken angleichen
konnen. Solche staatlichen Aktivitaten werden fiir den Fall der Besteuerung von un-
sicherem Arbeitseinkommen von Eaton und Rosen (1980a) und (1980b), Hamilton
(1987), Sinn (1985b) und Varian (1980) untersucht. Aizenman (1981) untersucht die
Moéglichkeiten staatlicher Devisen- bzw. Wechselkurspolitik, inlindische wirtschaft-
liche Schocks zu mindern, wenn internationale Kapitalmarkte keine hinreichende in-
ternationale Risikodiversifikation erlauben. Gordon (1985) und Gordon und Varian
(1988) schliefllich sehen ein entscheidendes Marktversagen hinsichtlich der Risiko-
diversifikation zwischen verschiedenen Generationen®3, Die wohlfahrtsverbessernde
Wirkung staatlicher Aktivitat tritt in all diesen Fallen nur dann auf, wenn entspre-
chende private Markte unvollkommen sind und die Griinde, die diese Marktunvoll-
kommenheiten verursachen, nicht auch wohlfahrtsmindernde Sekundareffekte der
staatlichen Politikmafinahmen induzieren. ‘ '
Die extreme Annahme perfekter Kapitalmarkte fiihrt in eine Situation, in der
Gewinnbesteuerung keine ” Versicherungskomponente” mehr besitzt, in der - mehr
im Sinne dieser Arbeit - durch Gewinnbesteuerung die Effizienz des Produktions-
faktors Risiko nicht mehr erhoht werden kann. Unkorrelierte Risiken sind bereits
perfekt diversifiziert, Risiko wird bereits im Marktgleichgewicht ohne Staat effizient
genutzt. Nun beobachtet man in der Realitit weder, daB alle moglichen Risiken an
entsprechenden Risikokapitalmérkten gehandelt werden, noch, daf8 die bestehenden
Risikokapitalmarkte von den Akteuren einer Okonomie im denkbar weitestern Um-
fang ausgenutzt werden. Shleifer und Vishny (1986b) berichten beispielsweise, daf
es in sehr vielen Kapitalgesellschaften qualifizierte Beteiligungen gibt. Viele Ka-
pitalgesellschaften werden iiberhaupt nicht an Kapitalmarkten gehandelt. Fiir die
Bewertung der Wirkung staatlicher Mafinahmen zur Verbesserung der Risikoallo-
kation ist die Frage zu klaren, ob und warum die entsprechenden privaten Markte
nicht zustandekommen. Die blofe Abwesenheit oder Unvollkommenheit entspre-
chender privater Markte rechtfertigt nicht die Installation entsprechender staatli-
cher MaBnahmen. Mitunter hat die Abwesenheit privater Markte ihre Ursache in
freiwilligem Verzicht. Die Installation dieser Markte hitte mdglicherweise Wohi-

33 Die Analyse von Gordon und Varian (1988) zeigt aber (und die Autoren konzedieren dies
auch), da8 hinsichtlich der Relevanz der staatlichen Aktivitat fiir die intergenerationale
Risikodiversifikation starke Ahnlichkeiten zur Frage der Eigenschaften von Staatsverschul-
dung im Zusammenhang mit der Barro-Feldstein Kontroverse auftreten. Staatliche Politik
zur intergenerationellen Risikodiversifikation ist im wesentlichen nur dann wirkungsvoll,
wenn kein Barro-sches Vererbungsmotiv operativ ist, bzw. nur dann, wenn angesichts
eines solchen die gewiinschte Erbschaft negativ wire. Zu den Bedingungen, unter denen
Barros (1974) Vererbungsmotiv trotz seines Vorhandenseins nicht wirksam wird, vgl. Abel
(1987), Feldstein (1988), Schonfelder (1988) und Weil (1987).
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fahrtsverluste zur Folge, die weit schwerer wiegen, als die Kosten des Verzichts auf
Risikodiversifikation. Es ist daher zu priifen, ob die staatlichen Instrumente nicht
ahnliche wohlfahrtsmindernde Wirkungen in dhnlichern Umfang haben, so dafi von
ihrer Anwendung besser abzusehen ist. Derartige wohlfahrtsmindernde Wirkungen
entstehen in Verbindung mit Risikomarkten (vgl. z.B. Gordon und Varian (1988),
S. 186) unter anderem als Folge von moral hazard oder adverser Selektion®*. Wenn
staatliche Aktivitat diese Markte ersetzt, miiite sie dann zu den gleichen Mechanis-
men von moral hazard und adverser Selektion fiihren, so daB zwar moglicherweise
eine Risikokonsolidierung erfolgt, das Allokationsergebnis nach Besteuerung aber ge-
samtwirtschaftlich unbefriedigender ist als die Situation vor Besteuerung und ohne
Risikomarkte?

Diese These der ”staatlichen Ohnmacht” miifite in Hinblick auf Risikokapital-
markte eruiert werden, um die Relevanz des Domar-Musgrave-Effekts zu hinterfra-
gen®®. BekanntermaBen ist moral hazard fiir Versicherungsmirkte eine Ursache fir
Fehlallokationen, gleichgiiltig, ob es sich um private Versicherungsmarkte handelt,
oder um eine ”staatliche Zwangsversicherung” wie sie z.B. eine Lump-Sum riickver-
teilte Einkommensteuer oder eine Gewinnsteuer mit vollstandigem Verlustausgleich
darstellt (vgl. z.B. Sinn (1983), S. 324-326). Ist also moral hazard allein dafiir
verantwortlich, daB private Risikomirkte nicht zustandekommen, oder dafiir, da8
nur eine unvollstandige Diversifikation auf privaten Markten stattfindet, so mag in
der Tat auch der Staat in diesem Sinne ”ohnmachtig” sein. Anders stellt sich die
Situation dar, wenn das Fehlen von Risikomarkten bzw. freiwillig unterbleibende
Diversifikation andere Griinde hat. Einige Griinde lassen sich finden.

Ein Grund fiir eine unvollstdndige Risikodiversifikation mag in der Abwesenheit
von Haftungsbeschrankungen liegen. Die wichtige Bedeutung von Haftungsbe-
schrankungen fiir die Funktionsfahigkeit von Kapitalmarkten wurde schon von Pi-
gou (1929, S. 777) betont®®. Gibt es keine Haftungsbeschrankungen, sondern haften
Unternehmenseigner gemeinschuldnerisch fiir Verbindlichkeiten des Unternehmens,
dann erfolgt ein Prozess der adversen Selektion. Ein wohlhabender Aktionar, der die
zusatzliche Beteiligung an einer Unternehmung erwégt, deren Risiken mit seinem
Portfolio unvollstandig korreliert sind, zieht aus einer Beteiligung zwar den Vorteil
der Risikodiversifikation, riskiert aber moglicherweise substanzielle Teile oder gar

84 Vgl. zur Definition von moral hazard z.B. Sinn (1983, S. 315-334), zur Definition von
adverser Selektion z.B. Sinn (1988b, S. 2).

85 Die These bezieht sich hier nur auf die Wirkungslosigkeit z.B. einer ? Zwangsversiche-
rung”, etwa in Form einer Einkommens- bzw. Gewinnsteuer. Sinn (1985b), Arnott und
Stiglitz (1986), (1990) und Greenwald und Stiglitz (1986) zeigen, dafi auch bei moral
hazard im allgemeinen Moglichkeiten fiir den Staat bestehen, die Allokation durch Be-
steuerung bzw. Subvention einzelner Giiter zu verbessern. Typische Beispiele fiir solche
Besteuerungsmafinahmen sind Zigaretten- und Alkoholsteuern, die moral-hazard-Effekten
im Krankenversicherungsbereich entgegenwirken.

86 Auf Schwierigkeiten bei der Preisbildung auf Kapitalmarkten bei fehlenden Haftungsbe-
schrinkungen weisen Easterbrook und Fischel (1985) hin. Zu einer Diskussion der Frage
vgl. auch Jensen und Meckling (1976).
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sein gesamtes Vermogen im Bankrottfall dieser Unternehmung, und sei seine Betei-
ligung auch noch so klein. Ein vermogensloser Anleger lauft angesichts der gleichen
Beteiligung ein kleineres Risiko. Im Falle des Unternehmensbankrotts kann er nur
im Umfang seines Vermdgens haften, da man ihm nicht mehr als dieses nehmen
kann®’. Die SchluBfolgerung ist erlaubt, daB wohlhabende Investoren ein in gerin-
gerem Mafle diversifiziertes Portfolio halten, bzw. daB bei gesamtschuldnerischer
Haftung gesamtwirtschaftlich bestehende Chancen der Risikodiversifikation nicht
genutzt werden®®,

Transaktionskgsten in Form von Fixkosten fiir jedes zusatzliche Asset, das ein In-
vestor in sein Portfolio aufnimmt, sind ein weiterer theoretischer Grund fiir eine nur
unvollstandige Diversifikation der Haushalte (vgl. z.B. Leape (1987)). Bei Existenz
von Kapitalmarkten mit vollkommener Information leisten derlei Transaktionsko-
sten allerdings nur einen beschrankten Beitrag zur Erklarung des geringen Grads, in
dem Haushalte von den Diversifikationsmoglichkeiten am Kapitalmarkt Gebrauch
machen, da solche Kosten durch die Bildung von Investmentfonds gesenkt werden
konnen, derlei Fonds aber nur eine eher untergeordnete Rolle in bestehenden Kapi-
talmarkten haben (vgl. z.B. King und Leape (1988), S. 28).

Eine andere Ursache fiir das Nichtzustandekommen von Risikomarkten bzw. fiir
freiwillig unvollstandige Diversifikation seitens der Investoren ist adverse Selek-
tion. Informationsasymmetrien auf den Risikokapitalmarkt sind recht wahrschein-
lich. Beispielsweise kennen die Griinderunternehmer von Unternehmen, die an der
Borse eingefithrt werden sollen, die Qualitat dieser Unternehmen im allgemeinen
besser als potentielle Kéufer. Der Markt fiir Neuemissionen kénnte daher sehr
wohl ein Akerlofscher (1970) ” Zitronenmarkt” sein. Adverse Selektion am Kapital-
markt wurde unter anderem von Leland und Pyle (1977), Myers und Majluf (1984)
und DeMeza und Webb (1990) modelltheoretisch beschrieben. Konrad (1991b) und
Konrad und Richter (1990) untersuchen die allokativen und wohlfahrtstheoretischen
Wirkungen der Besteuerung von riskanten Unternehmensertragen bei asymmetri-
scher Information am Kapitalmarkt. Als Ergebnis zeigt sich ein sehr differenziertes
Bild. Die Steuern sind im allgemeinen allokativ nicht neutral, selbst unter Einbezie-
hung der gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen der Lump-Sum-Steuerriickfiithrung
an die Besteuerten. Es lassen sich Gleichgewichtssituationen beschreiben, in denen
die Steuern die Risikoallokation verbessern, und andere, in denen die Steuern die

87‘ Die Bedeutung und die Implikationen einer solchen Mehr als er hat kann man ithm
nicht nehmen Regel” wurden erstmals von Sinn (1980a) griindlich erdrtert.

88 Ist andererseits das Haftungskapital von Unternehmen beschrinkt, so fihrt dies zu ei-
ner anderen Fehlallokation (vgl. hierzu Sinn (1980a) und Panther (1989)): Haushalte
oder Unternehmen mit Haftungsgrenzen beziehen mégliche Verbindlichkeiten, die ihnen
aus ihren Aktivititen entstehen, nur bis zur HShe ihrer Haftungsgrenzen in ihr indivi-
duelles Optimierungskalkiil ein. Die dariiber hinausgehenden ”Exzessverbindlichkeiten”
miissen sie nicht begleichen. Sie haben fiir derlei Exzessverbindlichkeiten auch keine Ver-
sicherungsnachfrage. Werden aber nur solche Versicherungspolicen angeboten, die diese
Exzessrisiken mitversichern, so kann es fiir den betroffenen Agenten individuell optimal
sein, auf Versicherung lieber ganz zu verzichten.
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Risikoallokation verschlechtern.

Ein einfaches Beispiel, in dem eine Gewinnsteuer in einem Kapitalmarkt mit ad-
verser Selektion zusatzliche Risikokonsoliderung leistet und zu einer héheren Risi-
koproduktivitat fiihrt, ist das folgende. Die Produktionsfunktion von Unternehmen
sei gegeben durch "

(5.53) f(a,m) = h(a) — ab(m).

8(m) sei hier eine fiir alle Unternehmen identisch und fiir verschiedene Unternehmen
unabhingig verteilte Zufallsvariable mit Erwartungswert E6 = 0 und Standardab-
weichung o. h(a) sei eine gewohnliche nichtstochastische konkave Produktionsfunk-
tion des Outputs in Abhéngigkeit vom Kapitalinput a mit A’(0) > 1 + i, h'(a) > 0,
h'(a) < 0. Hinter der Formulierung (5.53) steht z.B. die Vorstellung einer relativ
sicheren Produktion, aber stochastischen Abschreibungen.

In einer Welt vollkornmener Information werden hier alle Unternehmen am Ka-

pitalmarkt gehandelt und, da es annahmegemi8 kein systematisches Risiko gebe,
ware der Preis gleich dem Barwert des erwarteten Nettooutputs. Jeder Griinderun-
ternehmer maximiert zudem durch Wahl seines Inputs a diesen Barwert vermindert
um a. Falls nur die Griinderunternehmer die stochastischen Eigenschaften ihrer
Unternehmen kennen, potentielle Kaufer aber nicht, und es zudem keine Signalling-
Moglichkeit gibt, die eine Selbstselektion gestattet, dann werden alle von Kéaufern
nicht unterscheidbaren Unternehmen am Kapitalmarkt zum gleichen Preis gehan-
delt. Dieser Preis wird aus einfachen Arbitrageiiberlegungen heraus nur einem ge-
wichteten Durchschnitt des Barwerts der gehandelten Unternehmen gleichen. Fiir
die Griinder und Besitzer iiberdurchschnittlich guter Unternehmen stellt sich die
Frage, ob sie ihr Unternehmen zu diesem Durchschnittspreis verkaufen, der unter
dem wahren Barwert des erwarteten Nettooutputs ihres Unternehmens liegt, oder
ob sie ihr Unternehmen nicht ganz oder teilweise selbst behalten. Sie tragen in
diesem Fall das unsystematische Risiko ihres Unternehmens, gelangen aber auch in
den Genuf der im Erwartungswert héheren Nettoertrage.
_ Betrachtet man den Griinder eines besonders guten Unternehmens, der aus diesen
Uberlegungen heraus auf den Gang an den Kapitalmarkt verzichtet, und sein ganzes
Unternehmen selbst behalt, so ist dessen Entscheidungskalkiil strukturell das gleiche
wie das in Abschnitt 3.1 beschricbene. Erhebt man eine Gewinnsteuer auf den
Nettoertrag und macht Investitionskosten, Zinskosten und zufallige Abschreibungen
6(m)a zudem abzugsfahig, d.h. erhebt die Steuer

(5.54) T, =ty [h(a) — §(m)a — (1 + 4)a],

so werden Erwartungswert und Standardabweichung des Endvermdgens des Griin-
derunternehmers zu

(5.55) EVi = (1~ t,) [h(a) = (1 + 9)a] + Va(1 + 9)

(5.56) SVi = ao (1 - t,).
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Maximierung des Nutzens U(EV1, SV;) durch Wahl von a ergibt die Bedingung

erster Ordnung
_Usv, _ [0 = (1+1)
Uev, o ’

Die Situation ist in Abbildung 5.4 dargestellt. Fiir (5.53) ergibt sich fiir ¢, = 0 ein
konvexer Moglichkeitsbereich Mo M;. Wie (5.55) und (5.56) zeigen, verringert die
Steuer proportional SV; und den iiber V;(1 + ¢) hinausgehenden Teil des erwarteten
Endvermogens. Die Kurve MgM; ”schrumpft” proportional und wird zu My M3, so
daB Punkte gleicher Investitionshohe a, z.B. My und M; auf einem Fahrstrahl durch
M, liegen und Punkte gleicher Steigung auf dem Moglichkeitsbereich beschreiben.

!
Ev,
P* M1
Y S —— el
U
C ------------ Pt M2
M,
0 - SV,

Abb. 5.4: Gewinnsteuer und abnehmende Skalenertrage

Fiir den Fall nichtabnehmender relativer Risikoaversion kann geschlossen werden,
daB ein um so groBerer Investitionsbetrag gewahlt wird, je hoher der Steuersatz
ist®9. Zum Beweis: Sei P; das Optimum nach Steuer. Der Punkt auf MoM; mit

89 Dies zeigt zudem, daf die Bedingungen, unter denen eine Gewinnsteuer zu einer Aus-
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dem gleichen Kapitalinput und der gleichen Steigung des Moglichkeitsbereichs wie in
P, ist Py. Sei P der Schnittpunkt eines Ursprungsfahrstrahls durch P, mit MoM;.
P liegt sicher links von Py. Konstante oder zunehmende relative Risikoaversion
sichert wegen Eigenschaft 5, daB die Steigung einer Indifferenzkurve in Py grofler
als in Py ist, in Py also den Moglichkeitsbereich von unten nach oben schneidet. Das
gewahrleistet, dafi das Optimum P* auf MoM;, also fiir ¢, = 0, jedenfalls links von
P, liegt, also bei kleinerem a als in P;.

Die vom einzelnen Unternehmer gezahlte Gewinnsteuer ist in diesem Beispiel
zwar stochastisch, das Steueraufkommen aber quasi sicher. Trotzdem konnte die
durch das Steueraufkommen bewerkstelligte Risikokonsolidierung nicht auf priva-
ten Kapitalmirkten realisiert werden, da sich die besseren Unternehmer freiwillig
vom Kapitalmarkt absentieren. Diese Unternehmer konnen sich der Gewinnsteuer
nicht entziechen. Die Steuer wirkt wie eine Zwangsversicherung. Auch eine ad-
verse Verhaltensreaktion, etwa eine Erhohung des nicht am privaten Kapitalmarkt
diversifizierten Risikos kann im Beispiel nicht erfolgen, da der betrachtete Unter-
nehmer den Kapitalmarkt schon vollstandig verlassen hat. Die durchschnittliche
Risikoproduktivitat dieses Unternehmens steigt vom Ubergang {, = 0 zu t, = 0,5

entsprechend der Graphik von %% auf 3%1%@. Die Verringerung des privat getra-
t

genen Risikos SVi von AP* auf CP; erfolgt nicht durch eine simple Ubernahme der
Risikodifferenz durch den Staat, sondern durch eine Risikokonsolidierung. Anderer-
seits entsteht in P; neben den erwarteten Risikoertrigen MoC, die der Unternehmer
erhélt, bei einem Steuersatz t, = 0,5 noch ein quasi sicheres Steueraufkommen der
Héhe t,[Ef — a(1 + i)] = MoC.

Eine Lump-sum-Riicktransferierung des Gewinnsteueraufkommens wiirde in die-
sem Beispiel nicht zu den Neutralitatsresultaten wie im Fall perfekter Kapitalmarkte
fihren, denn das Gewinnsteueraufkommen enthielte ja kein Risiko, das den Un-
ternehmern rucktransferiert wiirde, sondern bestiinde in sicheren Transfers. Sie
wiirden, unterstellt man abnehmende absolute Risikoaversion, vielmehr eine wei-
tere Ausdehnung der riskanten Aktivitat induzieren.

dehnung der Risikoiibernahme im Domar-Musgrave-Modell fiihrt, nicht so restriktiv sind,
wie von Mintz (1981) vermutet. Zu einer anderen Erweiterung der Giltigkeit der Domar-
Musgrave-Ergebnisse fiir den Fall abnehmender Skalenertrage im Rahmen des Erwartungs-
nutzenansatzes vgl. Konrad (1991b).
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Anhang 5.1

Folgendes ist zu zeigen. Seien k und ! die Mengen an Kapital und Arbeit, die
zu einem Zeitpunkt zur Produktion zur Verfiigung stehen, dann wird in beiden
Produktionsweisen mit den gleichen Faktorintensitaten produziert.

Der Unternehmerhaushalt 16st das Optimierungsproblem

max EW(c)
unter den Nebenbedingungen
c=(1+ 9)F(*,I*) + F(k*,1*),

k=k+ &

und
=14 B,

Die Bedingungen erster Ordnung sind

oF
ka

E [W’(c)(l + 0)§f—u] =E [W’(c) 5

] =1,
oF

E [W’(c)(l +9) azu] -E [W’(c)%g—] = s,

mit den Schattenpreisen von Kapital und Arbeit gy und p,. Division beider Glei-
chungen durcheinander und Kiirzen von E[W'(1 + ¥)] liefert

[_‘?.f_] [QE_]
FIT) B T I

oF] ~ [oF) ~#a
ol ol
Wegen der Linearhomogenitat von F' hangen diese Ausdriicke nur von den Faktor-

einsatzverhiltnissen ab. Das zeigt, daf beide Produktionsweisen mit der gleichen
Faktorintensitat betrieben werden.






6. Schlufibetrachtung

Das Mafl an Risiko, dem ein Mensch sich aussetzt, ist eine von ihm selbst wahl-
bare Entscheidungsvariable. Damit wird Risiko zu einem Gut, das dem tiblichen
6konomischen Nutzen-Kosten-Kalkiil zuganglich ist.

Eine aus der Literatur bekannte Konsequenz dieser Grunderkenntnis ist die Ei-
genschaft von Risiko, als Produktionsfaktor zu fungieren. Dieser Gedanke wurde in
dieser Arbeit aufgegriffen. Seine historischen Wurzeln wurden verfolgt. Besonders
der Aspekt einer positiven Risikoentlohnung, der gedanklich der Erkenntnis von
der Risikoproduktivitat vorausgeht, erwies sich dabei als sehr alt. Dann wurde an
einige produktionstheoretische Arbeiten angekniipft, in denen Risiko als Produk-
tionsfaktor betrachtet wird. Die Faktoreigenschaften wurden unter verschiedenen
Bedingungen im Rahmen des Modells des allgemeinen Konkurrenzgleichgewichts
von Arrow und Debreu eruiert. Insbesondere wurde abgeleitet, welche Gestalt und
Eigenschaften eine Produktionsfunktion mit Risiko als Produktionsfaktor unter der
Annahme von Additivitdt und beliebiger Teilbarkeit von Produktionsplanen un-
ter verschiedenen Bedingungen hat. Die produktionstheoretischen Eigenschaften
lieBen sich weitgehend auf die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion bei Exi-
stenz einer hinreichend vollstandigen Menge von Risikomirkten iibertragen. Das
grundsétzliche Ergebnis der Produktivitat von Risiko wurde schliefllich durch ver-
tragstheoretische Uberlegungen hinsichtlich des Problems der Unternehmenskon-
trolle bei asymmetrischer Information abgesichert. Diese theoretischen Ergebnisse
wurden jeweils am Ende des Kapitels zusammengefafit.

SchlieBlich wurde eingehender die Frage untersucht, welche Wirkung eine Besteue-
rung von Risikoertrigen fiir die Risikoiibernahme und Kapitalbildung hat. Anla8
dafir ist die in der alteren finanzwissenschaftlichen Literatur verbreitete Ansicht,
derlei Steuern fiihrten zu einer Ausdehnung der Risikoiibernahme und die vereinzelt
geaduBerte Vermutung, sie wiirde auch die Kapitalbildung fordern. Die Ergebnisse
dieser Untersuchung sind in Abschnitt 5.2.3 zusammengefait. Es zeigte sich, dal
bei einer Substitutionalitatsbeziehung von Kapital und Risiko die Risikoertragsteuer
keine ausgepragt investitionsférdernde Wirkung hat.

Die Diskussion der Wirkung von Steuern auf riskante Risikoertrage im allgemeinen
Gleichgewicht zeigte, daB die Férderung der Risikoiibernahme abhangig ist von der
Frage, ob der Kapitalmarkt vollstindig ist und wie das Steueraufkommen verwendet
wird. Bei vollstandigem Kapitalmarkt entfallt im allgemeinen die risikoiibernah-
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meinduzierende Wirkung von Gewinnsteuern. Bei unvollstandigen Kapitalmarkten
leistet eine Steuer auf risikobehaftete Unternehmensertrage einen Risikokonsolidie-
rungsbeitrag. Gleichzeitig sind jedoch die Anreizeffekte der Steuer auf die privaten
Risikomarkte zu beriicksichtigen. Ob sich eine solche Steuer unter allokationstheore-
tischen Gesichtspunkten empfiehlt oder nicht, bleibt daher im Einzelfall zu priifen.
Die Analyse von Gleichgewichtssituationen mit extremer adverser Selektion etwa
diente als ein Beispiel, in dem eine Gewinnsteuer die Risikoallokation verbessern
kann und die Risikoproduktivitat erhSht.
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