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1. Vorbemerkung

In der Europäischen Union (EU) setzen nationale und regionale Wirtschaftspolitiker in hohem

Maße staatliche Ad hoc-Beihilfen ein,1 um zahlungsunfähigen Unternehmen zu helfen, die

durch die zunehmende Konkurrenz in ihrer Existenz gefährdet sind.

Mitgliedstaaten der EU dürfen jedoch staatliche Beihilfen nicht autonom vergeben. Nach Art.

87 I EGV2 sind staatliche „Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begünstigung bestimm-

ter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfälschen oder zu verfälschen

drohen, mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar soweit sie den Handel zwischen Mitglied-

staaten beeinträchtigen.“ Das allgemeine Verbot wird in Art. 87 II EGV durch drei Legalaus-

nahmen und zudem in Art. 87 III EGV durch mehrere Ermessensausnahmen eingeschränkt, die

in der Kompetenz der Europäischen Kommission (EK) liegen. Sie kann nach Art. 87 III c)

EGV „Beihilfen zur Förderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschafts-

gebiete, soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer Weise verändern, die dem gemein-

samen Interesse zuwiderläuft,“ als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ansehen und ge-

nehmigen. Diese Ermessensausnahme wird auf Unternehmen in Schwierigkeiten angewendet.

Nach den Leitlinien für staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unterneh-

men befindet sich ein Unternehmen in Schwierigkeiten, „wenn es nicht in der Lage ist, mit

eigenen finanziellen Mitteln oder Fremdmitteln, die ihm von seinen Eigentü-

mern/Anteilseignern oder Gläubigern zur Verfügung gestellt werden, Verluste zu beenden, die

das Unternehmen auf kurze oder mittlere Sicht so gut wie sicher in den wirtschaftlichen Unter-

gang treiben werden, wenn der Staat nicht eingreift.“3 Als Unternehmen in Schwierigkeiten

gelten laut Leitlinien4 insbesondere Unternehmen, deren Eigenkapital5 um mehr als die Hälfte

verschwunden ist und mehr als ein Viertel dieses Kapitals während der letzten zwölf Monate

verloren ging. Als Merkmale dieser Unternehmen werden in den Leitlinien u.a. bestehende

                                                
1 Der Sechste und Siebte Bericht über staatliche Beihilfen in der Europäischen Union im Verarbeitenden Gewer-

be und weiteren Sektoren belegen einen zunehmenden Umfang staatlicher Ad hoc-Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung existenzgefährdeter Unternehmen. Vgl. COM 98/417 endg. und KOM (1999) 148 endg.

2 Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft vom 25. März 1957 in der durch den Amsterdamer
Vertrag geänderten Fassung, die am 1.5.1999 in Kraft trat.

3 Leitlinien der Gemeinschaft für staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in
Schwierigkeiten, ABl. C 288 vom 09.10.1999, Tz. 4.

4 Vgl. ebenda, Tz. 5.
5 Es werden Gesellschaften mit beschränkter Haftung (unbeschränkter Haftung) genannt, deren gezeichnetes

Kapital (ausgewiesene Eigenmittel) zu mehr als die Hälfte verschwand und mehr als ein Viertel dieses Kapitals
während der letzten zwölf Monate verloren ging. Vgl. LEITLINIEN, Tz. 5.



                                                       Zahlungsunfähige Unternehmen                                                - 2 -

Überkapazitäten, sinkende Umsätze, wachsende Lagerbestände und zunehmende Verschuldung

genannt. Hervorzuheben sind die Überkapazitäten, denn diese kennzeichnen häufig die betrof-

fenen Märkte und die Reduktion der Überkapazitäten ist ein wichtiges Kriterium in Entschei-

dungen der Kommission über die Zulässigkeit beantragter Beihilfen.6

Zahlreiche und umfangreiche Entscheidungen7 der EK zu staatlichen Beihilfen an Unterneh-

men in Schwierigkeiten werfen viele Fragen auf: Unter welchen Umständen treten hohe Ver-

luste auf, die das Eigenkapital stark und schnell reduzieren bzw. dazu führen, dass Unterneh-

men die Voraussetzungen zur Eröffnung eines Kollektivverfahrens wegen Insolvenz erfüllen?

Wann sind Eigentümer und Kreditgeber bei Verlusten nicht bereit, zusätzliches Kapital einzu-

zahlen und sind Beihilfen unter diesen Erwartungen volkswirtschaftlich sinnvoll? Unter wel-

chen Bedingungen treten Unternehmen mit niedrigen Stückkosten vor Unternehmen mit hohen

Kosten aus dem Markt aus? Wann werden Unternehmen zum Preis von 1,00 DM verkauft oder

wann zu negativen Preisen bzw. sind diese Preise bei Privatisierungen ein Indikator für Beihil-

fen?

Für die Behandlung dieser und weiterer Fragen ist es sinnvoll, die Situation von Unternehmen

mit starken Kapitalverlusten auf globalen Märkten analytisch zu durchdringen. Dies ist der

Gegenstand des vorliegenden Papiers.

An Hand folgender Modelle wird entwickelt, welche Kosten bei bestehenden Unternehmen zu

unterscheiden sind, unter welchen Bedingungen hoher Verlust und starker Kapitalverzehr auf-

tritt, welche Wirkungen Kostenunterschiede auf die Gewinne, die Verkaufspreise der Investiti-

onsgüter, die Unternehmenswerte und die Liquidationswerte der Unternehmen ausüben, wel-

che Wirkungen Kosten der Stilllegung für die Austrittsentscheidung der Unternehmen haben

und wie externe Kosten der Stilllegung auf Subventionsentscheidungen der Kommunen wirken

können.

                                                
6 Vgl. z.B. die Entscheidung der Kommission vom 20. Juli 1999 über staatliche Beihilfen der Bundesrepublik

Deutschland zugunsten der Lautex GmbH Weberei und Veredlung, (2000/129/EG), ABl. L 042 vom
15.02.2000, S. 19, Tz. 82, Entscheidung der Kommission vom 28. Juli 1999 über staatliche Beihilfen der Bun-
desrepublik Deutschland an die Brockhausen Holze GmbH, (2000/21/EG), ABl. L 007 vom 12.01.2000, Tz.
33, Entscheidung der Kommission vom 8. Juli 1999 über die staatliche Beihilfen der Bundesrepublik Deutsch-
land zugunsten der Kvaerner Warnow Werft GmbH, (1999/675/EG), ABl. L 274 vom 23.10.1999, S. 23-36,
Entscheidung der Kommission vom 28. Juli 1999 über eine Beihilfe der Bundesrepublik Deutschland zuguns-
ten der Everts Erfurt GmbH, (99/787/EG), ABl. L 310 vom 04.12.1999, Tz. 16.

7 Zur Auflistung der im Amtsblatt L veröffentlichten Entscheidungen der EK siehe http://europa.eu.int/eur-
lex/de/lif/reg/de_register_0860.html.
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Um die Analyse zu vereinfachen, wird angenommen, dass die beiden betrachteten Unterneh-

men auf dem europäischen oder weltweiten Markt homogene Güter anbieten, für die ein ein-

heitlicher, exogen vorgegebener Marktpreis Pj besteht. Die Unternehmen können die Menge

anpassen, aber damit den Marktpreis nicht beeinflussen. Der Erlös je Stück ist gleich dem

Marktpreis, und der Gesamterlös der Unternehmen ergibt sich aus dem Marktpreis und der

abgesetzten Menge.

2. Kosten und Erlöse von Unternehmen

Die totalen Kosten bestehender Unternehmen (TK) mit gegebenen Kapazitäten sind erstens im

Sinne der traditionellen Kostentheorie in auslastungsunabhängige Fixkosten (FK) und ausbrin-

gungsabhängige variable Kosten (VK) zu unterteilen. Werden die Kosten auf die jeweilige

Ausbringungsmenge bezogen, so sind die durchschnittlichen totalen Kosten (DTK) in durch-

schnittliche variable Kosten (DVK) und durchschnittliche Fixkosten (DFK) aufzugliedern.

Die Kosten bestehender Unternehmen mit gegebenen Kapazitäten sind zweitens nach der neue-

ren Kostentheorie8 in reversible Kosten (RK), die bei Aufgabe der Produktion und Transfer der

Produktionsmittel in alternative Verwendungen entfallen, und in irreversible Kosten (IK) oder

versunkene Kosten (sunk costs) aufzugliedern, die bei Produktionsaufgabe nicht entfallen. Die

durchschnittlichen totalen Kosten (DTK) sind dementsprechend in durchschnittliche reversible

Kosten (DRK) und in durchschnittliche irreversible Kosten (DIK) aufzuteilen.

Die reversiblen Kosten (RK) umfassen erstens die ausbringungsabhängigen variablen Kosten

(VK) und zweitens die reversiblen Fixkosten (RFK). Letztere werden von unternehmenseige-

nen Investitionsgütern verursacht, für die gleichwertige Nutzungen außerhalb des Unterneh-

mens verfügbar sind. Die alternativ verwendbaren Investitionsgüter können jederzeit aus dem

Produktionsprozess herausgenommen und ohne nennenswerten Wertverlust für die geplante

Restnutzungsdauer in alternative Nutzungen überführt werden. Bei marktbezogener Abschrei-

bung weisen die aktuellen Buchwerte und die Verkaufswerte reversibler Investitionsgüter die-

selbe Höhe auf. Das Unternehmen kann auch auf die Anschaffung beleihungsfähiger Investiti-

onsgüter verzichten und diese für die Produktion periodenweise mieten oder leasen.

                                                
8 Vgl. z.B. SUTTON (1992) und CARLTON/PERLOFF (1994).
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Irreversible Kosten (IK) werden von spezifischen bzw. idiosynkratischen Investitionsgütern

verursacht, die völlig auf die geplante Verwendung spezialisiert sind und für die es keine alter-

native wirtschaftliche Verwendung gibt, so dass sie keinen positiven Verkaufswert haben.9 Je

größer der Anteil spezifischer Investitionsgüter, für die es keine gleichwertige zweitbeste Nut-

zungsalternative gibt, am Investitionsgüterbestand einer Unternehmung, desto höher ist der

Anteil irreversiblen fixen Kosten (IFK) und desto geringer ist der Anteil der reversiblen fixen

Kosten (RFK) an den gesamten fixen Kosten.

3. Fortführungswerte, Zerschlagungserlöse und Marktaustritt im Modell I

Im Modell I werden zwei Unternehmen mit unterschiedlichen Kosten betrachtet, um zu analy-

sieren, welche Wirkungen alternative Preise auf die Ertragsverhältnisse, den Kapitalverzehr

durch Verluste, die Höhe der Fortführungswerte und auf die Zerschlagungserlöse der Unter-

nehmen bei Einzelveräußerung der Investitionsgüter ausüben. Die betrachteten Unternehmen 1

und 2 unterscheiden sich bei gleichen Kapazitäten und Restlaufzeiten der Investitionsgüter nur

im Niveau der durchschnittlichen Kosten. Von U1 zu U2 steigen die durchschnittlichen variab-

len, die durchschnittlichen reversiblen und die durchschnittlichen totalen Kosten einheitlich an.

Dies hat bei alternativen Marktpreisen näher zu betrachtende Wirkungen auf die Kapitalver-

luste, Fortführungswerte und Zerschlagungserlöse der Unternehmen.

                                                
9 Die Unterscheidung zwischen Investitionsgütern mit völlig gleichwertigen Nutzungsalternativen und in völlig

spezialisierte Investitionsgüter ohne jeden Wert für eine alternative Nutzung ist eine Vereinfachung. Natürlich
können einzelne Investitionsgüter auf der gesamten Spanne zwischen den beiden Extremen angesiedelt sein.
Dennoch sind die fixe Kosten aus dem Investitionsgüterbestand eines Unternehmens analytisch in reversible
und irreversible fixe Kosten zu trennen.
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Abbildung 1 a: Kosten im Modell I mit einheitlicher Hierarchie der Unternehmen

Preis, DTK, DIK, DRK, DVK, FK, IFK, RFK,

Angebots-/Kapazitätsgrenze

       DTK2 P7       Fall 1.7
        P6 Fall 1.6

       
    DTK
         DTK P5 Fall 1.5

P4 Fall 1.4
DIK        IFK
           DFK P3 Fall 1.3
             RFK P2 Fall 1.2

DRK P1 Fall 1.1
         DVK      U1          U2

Menge, Kapazität

Quelle: Eigene Darstellung.

Es wird zudem eine Kapitalstruktur angenommen, nach der die Unternehmen die speziellen

Investitionsgüter wegen fehlender gleichwertiger Verwendungsmöglichkeiten vollständig

durch Eigenkapital, aber die alternativ nutzbaren Investitionsgüter und das alternativ nutzbare

Umlaufvermögen durch Fremdkapital finanzieren.10

Fall 1.7: P7 > DTK

Die Unternehmen erzielen wegen der Kostenunterschiede beim exogen gegebenen Preis P7

unterschiedliche Periodengewinne [(P7 - DTKi ) • x i], die das Kapital der Unternehmen erhö-

hen. Die Fortführungswerte (FFW) der Unternehmen ergeben sich (unter Annahme konstanter

Preise und Kosten in den Restnutzungsperioden der Investitionsgüter) aus den zukünftig zu

erwirtschaftenden Fixkosten (IFK + RFK) und Gewinnen, die auf die Gegenwart abdiskontiert

                                                
10 Zu der Kapitalstrukturhypothese vgl. SWOBODA 1985, S. 356, WILLIAMSON 1988, TITMANN/WESSELS 1988,

KRAHNEN 1991.
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wurden. Sie sind höher als die Zerschlagungserlöse (ZE) der Unternehmen, die sich bei Unter-

nehmenszerschlagung und Einzelverkauf der alternativ nutzbaren Investitionsgüter sowie deren

Transfer in andere Nutzungen erwartet werden. Die Differenz umfasst die Summe der bei Fort-

führung in den Restnutzungsperioden (T) der Investitionsgüter zu erwirtschaftenden Gewinne

und irreversiblen Fixkosten (IFK), die auf die Gegenwart abdiskontiert (ΣG • q-t +  ΣIFK • q-t)

wurden.

[Fortführungswert des Unternehmens      >   Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[(Σ RFK • q-t + Σ IFK • q-t + Σ G • q-t)    >   ZE  (≡ Σ RFK • q-t)]

Im betrachteten Fall treten keine Kapitalverluste auf und kein Unternehmen ist gefährdet. Bei

einheitlichen Restnutzungsperioden hat das fortgeführte Unternehmen U1 den höheren und U2

den niedrigeren Fortführungswert. Aus Sicht der Unternehmen bestehen keine Überkapazitä-

ten.

Fall 1.6: P6 = DTK

U2 erzielt bei P6 weder Gewinn noch Verlust, es erwirtschaftet nur die Kosten. Das Unterneh-

menskapital bleibt konstant. Der Fortführungswert des Unternehmens ergibt sich (unter An-

nahme konstanter Preise ) nur noch aus den in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden

irreversiblen und reversiblen Fixkosten, die auf die Gegenwart abdiskontiert [Σ RFK • q-t + Σ

IFK • q-t] wurden. Er übersteigt den Zerschlagungserlös aus dem Einzelverkauf der Investiti-

onsgüter um die Summe der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden irreversiblen

Fixkosten, die auf die Gegenwart abdiskontiert wurden (Σ IFK • q-t).

[Fortführungswert des Unternehmens      >   Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[(Σ RFK • q-t + Σ IFK • q-t)                      >   ZE  (≡ Σ RFK • q-t)

Fall 1.5: DTK > P5 > DRK (DRK = DVK + DRFK)

U1 und U2 erzielen Verluste, da P5 einen Teil der irreversiblen Fixkosten nicht deckt. Die Ver-

luste resultieren aus den nicht erwirtschafteten irreversiblen Fixkosten (IFK). Sie mindern das

Kapital der Unternehmen. Da die Kreditgeber der Unternehmen erfolgsunabhängige, feste

Rückzahlungsansprüche haben, sind die Kapitalverluste von den Eigentümern zu tragen. Die

Kapitalverluste reduzieren deshalb das Eigenkapital der Unternehmen. Unternehmen U2 erzielt

die höchsten Verluste und den stärksten Eigenkapitalverzehr. Werden in den Unternehmen die



                                                       Zahlungsunfähige Unternehmen                                                - 7 -

speziellen Investitionsgüter wegen fehlender gleichwertiger Verwendungsmöglichkeiten - der

angenommenen Kapitalstrukturhypothese entsprechend - vollständig durch Eigenkapital finan-

ziert, dann ist die Bedienung der Fremdkapitalgeber im betrachteten Fall bei keinem Unter-

nehmen sofort gefährdet.

Die Fortführungswerte der Unternehmen ergeben sich (unter Annahme konstanter Preise ...)

aus den Gegenwartswerten der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden reversiblen

Fixkosten und der Beiträge zu den irreversiblen Fixkosten. Sie sind um die Gegenwartswerte

der zu erwirtschaftenden Beiträge zu den IFK (Σ Beiträge zu den IFK • q-t) höher als die Zer-

schlagungserlöse der Unternehmen.

[Fortführungswert des Unternehmens           >  Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[(Σ RFK • q-t + Σ Beiträge zu den IFK • q-t) >  ZE (≡ Σ RFK • q-t)]

Aus Sicht der Unternehmen bestehen Überkapazitäten wegen des Preisdrucks, auch wenn die

vorhandenen Kapazitäten beim aktuellen Preis voll genutzt werden.

Fall 1.4: DTK > P4 = DRK (DRK = DVK + RFK)

U2 erwirtschaftet bei P4 nur noch die reversiblen Fixkosten und die variablen Kosten. Es erzielt

Verluste in Höhe der irreversiblen Fixkosten (IFK), die zu einem Kapitalverzehr führen. Bei

der angenommenen Kapitalstrukturhypothese, nach der das Unternehmen nur die irreversiblen

Investitionsgüter per Eigenkapital finanziert, wird bei dieser Ertragslage das Eigenkapital auf

Dauer völlig aufgezehrt.

Der Fortführungswert ergibt sich (unter Annahme konstanter Preise...) aus dem Gegenwarts-

wert der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden reversiblen Fixkosten. Er ist damit

gleich dem Zerschlagungserlös aus dem Verkauf der reversiblen Investitionsgüter bei Be-

triebsaufgabe und deren Transfer in alternative Nutzungen. Auf Grund der bisher angenomme-

nen Vernachlässigung von Transaktions-, Entlassungs-, Sozialplan-, Rekultivierungs- und

sonstigen Stilllegungskosten sind die weitere Produktion und die Zerschlagung des Unterneh-

mens aus Sicht der Eigentümer gleichwertig. Der Verzehr des Eigenkapitals gefährdet die Si-

cherheiten der Fremdkapitalgeber, führt zur Zahlungsunfähigkeit und zur Überschuldung, so

dass starke Anreize für eine Zerschlagung bestehen.

[Fortführungswert des Unternehmens      ≡   Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[Σ RFK • q-t                                              ≡   ZE (≡ Σ RFK • q-t)]
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Unter diesen Bedingungen sind staatliche Subventionen sehr wirksam. Eine marginale Sub-

vention der Produktion kann die Fortführung sichern.

Werden dagegen in Zukunft Änderungen der Preise und variablen Kosten erwartet, dann ist

eine Zerschlagung nur ungünstiger, wenn für eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein

über den RDK (RFK und DVK) liegender Preis und damit in der Summe ein positiver Beitrag

zu den IFK erwartet wird. In diesem Fall liegt der Gegenwartswert für das fortgeführte Unter-

nehmen über den Verkaufspreisen der alternativ nutzbaren Investitionsgüter bei einer Zer-

schlagung.

Fall 1.3: DTK > DRK > P3 > DVK

U1 und U2  erwirtschaften bei P3 die variablen Kosten vollständig und zusätzlich einen Teil der

reversiblen Fixkosten. Die irreversiblen Fixkosten werden gänzlich nicht erwirtschaftet, so

dass insgesamt Verluste je Stück in Höhe der Differenz von den DTK zum Preis entstehen. Die

Verluste führen zu einem starken Verzehr des Kapitals der Unternehmen. Ist das verfügbare

Eigenkapital der angenommenen Kapitalstrukturhypothese entsprechend bei allen Unterneh-

men völlig in irreversible Investitionsgüter gebunden, dann können die Unternehmen ihre Ver-

bindlichkeiten aus den mit Fremdkapital finanzierten alternativ nutzbaren Investitionsgütern in

Höhe der in der Periode nicht erwirtschafteten reversiblen Fixkosten nicht bedienen. Die Un-

ternehmen haben Zahlungsprobleme, die beim Unternehmen U2 am größten sind.

[Die Zahlungsprobleme werden gemindert oder aufgehoben, wenn die unterstellte Kapital-

strukturhypothese nicht gilt und die Unternehmen zusätzlich zu den speziellen auch die alter-

nativ nutzbaren Investitionsgüter teilweise oder völlig durch Eigenkapital finanzieren. Fehlen-

de Rückflüsse für die RFK führen dann nur zur Reduktion des Eigenkapitals und nicht zu

Zahlungsproblemen.]

Unter der Erwartung konstanter Preise und Kosten in den Restnutzungsperioden der Investiti-

onsgüter ergeben sich die Fortführungswerte der Unternehmen aus den Gegenwartswerten der

Beiträge zu den reversiblen Fixkosten während der Restnutzung.

[Fortführungswert des Unternehmens       <   Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[Σ Beiträge zu den RFK • q-t                     <   ZE  ( ≡ Σ RFK • q-t)]

Die Fortführungswerte sind niedriger als die Zerschlagungserlöse aus dem Verkauf der rever-

siblen Investitionsgüter, weil die reversiblen Fixkosten (RFK) beim Preisniveau P3 nur zum

Teil erwirtschaftet werden. Die Fortführungswerte sind auch niedriger als die Ansprüche der
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Fremdkapitalgeber, die nach der angenommenen Kapitalstrukturhypothese die alternativ nutz-

baren Investitionsgüter finanzieren. Die Fortführung ist ungünstiger als die Zerschlagung, da

die Verluste aus den RFK durch eine Umsetzung der Investitionsgüter in eine rentable Ver-

wendung vermeidbar sind. Die Fremdkapitalgeber werden auf eine Zerschlagung dringen.

Eine staatliche Beihilfe kann die Zerschlagung nur verhindern, wenn die Beihilfe größer ist als

das Defizit bezüglich der nicht erwirtschafteten RFK und durch die Beihilfe der Fortführungs-

wert über den Zerschlagungserlös steigt. Im vorliegenden Modell gibt es aber aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht kein Argument für eine solche Beihilfe.

Wird dagegen für eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein über den DRK (Pi > P5 >

DRK = RFK + DVK) liegender Preis (wie im Fall 5) erwartet, dann kann ein Nachschuss von

Eigenkapital zum Ausgleich des aktuellen Defizits und zur Sicherung der Zahlungen an die

Fremdkapitalgeber unter Umständen günstiger sein als die Zerschlagung. Die Gegenwartswerte

der Rückflüsse müssten insgesamt nicht nur die aktuelle Unterdeckung der RFK ausgleichen,

sondern darüber hinaus angemessene Rückflüsse (inkl. Verzinsung) für das nachgeschossene

Eigenkapital umfassen, so dass insgesamt ein positiver Fortführungswert erwartet wird. Nur

dann wären die Eigenkapitalgeber bereit, zusätzliches Eigenkapital nachzuschießen. Ein zu-

sätzlicher Kredit von Seiten der Fremdkapitalgeber ist auch in diesem Fall positiver Ertragser-

wartungen nicht zu erwarten, da dem zusätzlichen Kredit keine zusätzlichen Sicherheiten ge-

genüberstehen und er die Position der Kreditgeber nicht verbessert.

Eine staatliche Beihilfe in der Form einer Staatsbürgschaft für den zusätzlichen Kredit könnte

die aktuelle Zahlungsunfähigkeit aufheben und dem Fremdkapitalgeber die erforderliche zu-

sätzliche Sicherheit geben. Dieser Eingriff des Staates könnte mit Informationsmängeln auf

dem Markt für Beteiligungstitel begründet werden, wenn a) die Eigentümer des Unternehmens

über keine zusätzlichen Mittel zur Einzahlung in das Unternehmen verfügen und b) ihre positi-

ven Erwartungen auf dem Markt für Beteiligungstitel potentiellen Anlegern nicht vermitteln

können.

Liegen keine positiven Preiserwartungen vor, dann besteht weder ein einzelwirtschaftlicher

Anreiz für die Eigentümer noch ein gesamtwirtschaftliches Interesse an einer Einzahlung von

Kapital zur Fortführung des Unternehmens.
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Fall 1.2: DTK > DRK > P2 = DVK

Das Unternehmen U2 erzielt beim Preis P2 keinerlei Beiträge zu den Fixkosten. Es erwirt-

schaftet nur die variablen Kosten. Durch die Produktion entstehen Verluste im Umfang der

nicht erwirtschafteten FK (DTK - P2), die das Kapital der Unternehmung stark mindern.

Der Fortführungswert des Unternehmens ist (unter Annahme konstanter Preise...) gleich Null,

da es in den Restnutzungsperioden nur die DVK (P2 = DVK bzw. P2 – DVK  = 0) und keine

Beiträge zu den Fixkosten erwirtschaftet. Muss ein potentieller Käufer des Unternehmens die

Weiterführung der Produktion zusichern, dann wird er nur eine Geldeinheit (1,- DM) für das

Unternehmen bieten. Der Zerschlagungserlös aus den alternativ nutzbaren Investitionsgütern

ist dagegen positiv.

[Fortführungswert des Unternehmens      <   Zerschlagungserlöse aus den Investitionsgütern]

[ 0                                        <    ZE  (≡ Σ RFK • q-t)] > 0

Unter der Erwartung konstanter Bedingungen für die Zukunft ist die Produktion sofort auf-

zugeben und alternativ nutzbare Investitionsgüter sind wirtschaftlichen Verwendungen zuzu-

führen. Dies vermeidet weitere Verluste aus der Nutzung reversibler Investitionsgüter.

Wird in Zukunft für eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein über den DRK (Pi > P5 >

DRK = RFK + DVK) liegender Preis erwartet, dann gilt das oben zu Fall 1.3 bereits erläuterte

Kalkül.

Fall 1.1: DTK > DRK > DVK > P1

Die Unternehmen erwirtschaften bei P1 die variablen Kosten nur zum Teil und keine Beiträge

zu den Fixkosten. Es entstehen Verluste in Höhe der Differenz zwischen von den DTK zum

Preis (DTKi - P1), die das Kapital der Unternehmen sehr stark reduzieren.

Die Fortführungswerte der Unternehmen sind (unter Annahme konstanter Preise ...) negativ, da

in den Restnutzungsperioden der Investitionsgüter nur Verluste aus den Gegenwartswerten der

nicht erwirtschafteten DVK erwartet werden. Demgegenüber sind durch Zerschlagungen nicht

nur diese Verluste [Σ (P1 – DVK) • x i • q-t] vermeidbar, sondern sogar positive Zerschlagungs-

erlöse erzielbar. Der Zerschlagungserlös der Unternehmen ergibt sich wie im Fall 1.2 aus der

Summe der Erlöse aus den reversiblen Investitionsgütern und ist positiv [ZE (≡ Σ RFK • q-t) >

0].
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Die positiven Zerschlagungserlöse der Unternehmen ergeben sich aus dem Verkauf und Trans-

fer der alternativ nutzbaren Investitionsgüter in wirtschaftliche Verwendungen.

Ergebnisse zum Modell I

Im Modell I mit einheitlicher Hierarchie der Unternehmen bezüglich der Höhe der DTK, DRK

und DVK und in dem alle Unternehmen die zukünftige Entwicklung in gleicher Weise antizi-

pieren sowie keine Kosten der Zerschlagung (Sozialplan, Rekultivierung, etc.) auftreten, erge-

ben sich folgende Ergebnisse:

Der Fortführungswert (FFW) von Unternehmen U1 mit den niedrigsten DVK, DRK und DTK

ist sowohl beim hohen Preis P7 als auch beim Preisverfall bis auf das Niveau der DVK jeweils

höher als von Unternehmen U2. Die Hierarchie der Kosten bestimmt die Reihenfolge der Fort-

führungswerte der Unternehmen:

Das Unternehmen mit höheren DVK hat den niedrigeren Fortführungswert.

Der Zerschlagungserlös der Unternehmen ist dagegen unabhängig von der Höhe der DTK und

den DVK, er wird allein vom Gegenwartswert der RFK bestimmt:

Das Unternehmen mit höheren RFK hat den höheren Zerschlagungswert.

Im Modell I ist der Zerschlagungserlös von U2 auf Grund eines größeren Bestands an alternativ

nutzbaren, d.h. reversiblen Investitionsgütern (bei unterstellter einheitlicher Nutzungsdauer der

Investitionsgüter in den Unternehmen) höher als der ZE von U1. Dies hat beispielsweise zur

Folge, dass beim Preisniveau von P < DRKU1 das Unternehmen (U2) einen höheren Zerschla-

gungserlös erzielt als das Unternehmen mit geringeren DRK und DTK (U1). Hohe reversible

Fixkosten bewirken einen vergleichsweise stärkeren Anreiz zur Zerschlagung bei P < DRK.

Bei einem als dauerhaft angesehenen Preisniveau in Höhe der DRK ist der Fortführungswert

gleich dem Zerschlagungserlös. Fällt der als dauerhaft erwartete Preis unter diese Grenze, so ist

die Zerschlagung günstiger als die Produktion:

Die Fortführung ist gegenüber der Zerschlagung nur bei Preisen vorteilhaft, die mindestens

die Höhe der RDK erreichen.
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Abbildung 1 b: Fortführungswerte (FFW) und Zerschlagungserlöse (ZE) im Modell I

P, DTK, DRK, DVK P, DTK, DRK, DVK

      FFWU2

       DTK2      FFWU1

      DTK1

DTK      P = DTKU1

    IFK
DRK      P = DRKU1

    RFK
DVK      P = DVKU1

         U1          U2

Menge, Kapazität ZEU1 ZEU5 FFW, ZE

Zerschlagung U1.   Fortführung U1.
 Zerschlagung U2.   Fortführung U2.

Quelle: Eigene Darstellung.

Das Unternehmen (U2) mit den höheren DRK erreicht bei einem Preisverfall als erstes und das

Unternehmen (U1) mit den niedrigeren DRK erreicht als letztes den Punkt (P = RDK), an dem

der Fortführungswert nicht höher als der Zerschlagungserlös ist.

Je höher die DRK sind, desto eher ist die Zerschlagung vorteilhaft und das Unternehmen beim

Preisverfall gefährdet.

Eigentümer sind in den Fällen von Zahlungsunfähigkeit durch Kapitalverluste bei aktuellen

Preisen von P < DRK zum Nachschuss bereit, wenn dessen Rentabilität auf Grund eines für die

Zukunft erwarteten höheren Preisniveaus und Fortführungswertes erwartet wird:

Ein Nachschuss lohnt für Eigentümer nur dann, wenn der erwartete Fortführungswert den Zer-

schlagungserlös mindestens um den Nachschuss und dessen Verzinsung übertrifft.

Bei einem dauerhaften Preisniveau unter den DVK ist der Fortführungswert negativ. Es treten

dann durch Zerschlagung vermeidbare Verluste (RDK-P) aus nicht erwirtschafteten variablen

Kosten und nicht erwirtschafteten reversiblen Fixkosten auf.
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4. Fortführungswerte, Zerschlagungserlöse und Marktaustritt in weiteren Modellen

Im Modell II wird angenommen, dass vor Investition ein Wahlproblem zwischen dem Ziel

niedriger DTK bei Inkaufnahme hoher Risiken aus speziellen Investitionsgütern und dem Ziel

niedriger Risiken durch Einsatz universeller Investitionsgüter mit dem Nachteil hoher DTK

bestand. Bezüglich dieser Wahl entschieden sich die Unternehmen unterschiedlich, so dass sie

heterogene Kosten haben. Unternehmen mit hohem Anteil IFK erreichen geringe DTK, wäh-

rend Unternehmen mit Kapazitäten aus alternativ verwendbaren Investitionsgütern (RFK) hohe

DRK und hohe DTK aufweisen.

Abbildung 2: Kosten im Modell II mit einem Wahlproblem

Preis, DTK, DIK, DRK, IFK, RFK, DVK

      DTK2

    DTK1    IFK
       DTK    P2 Fall 2.2

DIK              IFK       RFK
          DFK
    P1 Fall 2.1
    RFK

DRK  DVK      U1        U2

         Menge, Kapazität

Quelle: Eigene Darstellung.

Fall 2.2: DTK > P2 > DVK [ U2: P2 < DRK] [U1: P2 > DRK]

Bei einem als dauerhaft angesehenen Preisverfall auf P2 ist der Fortführungswert von U2 nied-

riger als dessen Zerschlagungserlös, da für das Unternehmen die Bedingung P < DRK gilt.

Beim Unternehmen U2, das die höheren DTK hat, ist eine Zerschlagung vorteilhafter als eine

Fortführung. Beim Unternehmen U1 ist der Fortführungswert auf Grund der bei P > DRK er-

wirtschafteten Beiträge zu den IFK höher als die Erlöse aus dem Verkauf der alternativ nutzba-

ren Investitionsgüter im Fall einer Zerschlagung. Trotz der Kapitalverluste ist eine Fortführung

vorteilhafter als eine Zerschlagung.



                                                       Zahlungsunfähige Unternehmen                                              - 14 -

Fall 2.1: DTK > P1 ≥ DVK [U2: P1 < DRK] [U1: P1 > DRK]

Das Unternehmen U1 mit den niedrigeren DTK hat wegen des hohen Einsatzes spezieller In-

vestitionsgüter selbst bei P1 noch einen Anreiz, für die Restnutzungsdauer der speziellen In-

vestitionsgüter am Markt zu verbleiben, da es bei P > RFK noch Beiträge zu den IFK erwirt-

schaftet und sein Fortführungswert über dem Zerschlagungserlös liegt.

Im Modell III verfügen Unternehmen mit noch nicht abgeschriebenen aber technisch funkti-

onsfähigen Investitionsgütern, die einer unterlegenen Technologie entstammen und nicht mehr

auf Gebrauchtmärkten verkaufbar sind, über höhere IFK und DTK. Demgegenüber sind die

Investitionsgüter der Unternehmen mit der Technologie, die sich als kostengünstig erwies, je-

derzeit ohne Wertverlust auf dem Markt für Investitionsgüter abzusetzen. Die Unternehmen

erzielen geringe DTK bei zugleich geringeren Bindungen an die Produktion durch niedrige

ohne fehlende spezielle Investitionsgüter bzw. IFK.

Abbildung 3: Kosten im Modell III mit günstiger und unterlegener Technologie

Preis, DTK, DIK, DRK, IFK, RFK, DVK

   DTK2

    DTK1     IFK
      DTK
DIK   P2 Fall 3.2
  
           DFK      RFK
 P1 Fall 3.1
DRK 
   
          DVK      U1          U2

        Menge, Kapazität

Quelle: Eigene Dateien.

Fall 3.2: DTK > P2 > DVK [U1: P2 < DRK] [U2: P2 ≥ DRK]

Bei einem Preisverfall auf P2 erwirtschaftet das Unternehmen U1 mit den geringsten DTK die

IFK nicht und die DRK nicht vollständig. Der Zerschlagungserlös für U1  ist unter Annahme

konstanter Preise und Kosten auf Grund des hohen Bestandes alternativ nutzbarer Investitions-
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güter bzw. des hohen Anteils RFK höher als sein Wert bei fortgesetzter Produktion. Die Zer-

schlagung von U1 ist trotz seiner vergleichsweise geringen DTK vorteilhaft.

Unternehmen U2 erzielt bei P2 noch Beiträge zu den IFK, da P > RDK und der Fortführungs-

wert höher als der erzielbare Erlös bei einer Zerschlagung ist. Wegen des großen Anteils spe-

zieller Investitionsgüter ist die weitere Produktion bis zum Ende der Nutzungsdauer trotz ver-

gleichsweise hohen DTK vorteilhafter als eine Zerschlagung.

Fall 3.1: DTK > P1 > DVK [U1: P1 < DRK] [U2: P1 > DRK]

Bei einem Preisverfall auf P1 erwirtschaftet nur U2 noch Beiträge zu den IFK, da für das Unter-

nehmen die Bedingung P > DRK gilt. Unter Annahme konstanter Preise und Kosten ist der

Fortführungswert wegen der ausschließlichen Verwendung spezieller Investitionsgüter bzw.

fehlender alternativ verwendbarer Investitionsgüter höher als der Zerschlagungserlös von Null.

Im Modell IV setzen Unternehmen nur spezielle und keine alternativ nutzbaren Investitions-

güter ein (DTK = IFK + DVK). Zunächst wird unter a) eine einheitliche Hierarchie der Unter-

nehmen bezüglich der DTK und der DVK angenommen. Unter b) folgen dann zwei gegensätz-

liche Hierarchien der DTK und der DVK.

Abbildung 4 a: Modell IV a ohne RFK bei einheitlicher Kostenhierarchie

Preis, DTK, DIK, DRK=DVK

   Angebots-/Kapazitätsgrenze

      DTK2

   DTK1

       DTK

    IFK
DIK   P2 Fall 4.2
           
   P1 Fall 4.1

DRK =      U1        U2

DVK
     Menge, Kapazität

Quelle: Eigene Darstellung.
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Fall 4.2: DTK > P2 > DVK (DRK)

Sind nur spezielle Investitionsgüter vorhanden, dann treten nur reversible Fixkosten und keine

Erlöse aus dem Verkauf von Investitionsgütern bei einer Zerschlagung auf, d.h. der Erlös aus

der Zerschlagung ist gleich Null. Bei dieser Kostenstruktur ist die Zerschlagung der Unterneh-

men bei P2 > DVK (DRK) ungünstiger als die Fortführung, da durch die Produktion noch Bei-

träge zu den IFK erzielt werden. Die Fortführungswerte der Unternehmen ergeben sich aus den

Gegenwartswerten der in der Nutzungsdauer erwarteten Beiträge zu den IFK (Σ Beiträge zu

den IFK • q-t ) und sie sind positiv.

Fall 4.1:

Beim Preis P1 erzielt nur noch U1 unter der Annahme konstanter Preise und Kosten in der

Restnutzungsdauer wegen P1 > DVK positive Beiträge zu den IFK und einen positiven Fort-

führungswert.

Die U2 wird bei P < DVK nicht produzieren, um vermeidbare Verluste zu verhindern. Es gibt

aber wegen fehlender Zerschlagungserlöse keinen Anreiz zur Zerschlagung. Die Eigentümer

werden sich in einer unsicheren Umwelt für die „Option des Abwartens“ entscheiden, die mit

keinen Kosten verbunden ist. So kann bei einem möglichen Preisanstieg auf P > DVK erneut

produziert werden, um Beiträge zu den IFK zu erzielen.

Der Fortführungswert des Unternehmens beträgt Null bzw. 1,- DM, solange die Erwartung P ≤

DVK für eine Restnutzungszeit gilt. Steigt der Preis entgegen der Erwartung wieder über die

DVK, so bilden sich positive Fortführungswerte.
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Abbildung 4 b: Modell IV ohne RFK mit gegenläufiger Kostenhierarchie

Preis, DTK, DIK, IFK, DRK=DVK

 
     DTK2

    DTK1

      DTK        IFK
DIK
     P3 Fall 4.3

 
 
DRK=DVK
   
         U1         U2

 Menge, Kapazität

Quelle: Eigene Darstellung.

Fall 4.3:

Der Preis P3 liegt bei U1 unter den DVK, so dass die Produktion gegenüber der Nicht-

Produktion vermeidbare Verluste erzeugt. Das Unternehmen wird bei P3 < DVK nicht produ-

zieren. Der Fortführungswert des Unternehmens ist auf Grund der Verluste (P3 - DVK) nega-

tiv. Wegen fehlender Verkaufserlöse aus Investitionsgütern wird das Unternehmen aber auch

nicht zerschlagen. Der Zerschlagungswert ist Null. Solange eine Hoffnung auf einen späteren

Preisanstieg besteht und die speziellen Investitionsgüter funktionsfähig sind, solange werden

die Eigentümer oder Erwerber der Kapazität die weitere Preisentwicklung abwarten, um gege-

benenfalls bei P > DVK wieder zu produzieren. Bei heterogenen Zukunftserwartungen werden

die Unternehmen, deren aktueller Fortführungswert bei Null liegt, zu Preisen über Null gehan-

delt.

Das Unternehmen U2 produziert dagegen unter der Annahme konstanter Preise und Kosten bis

zum Ende der Nutzungsdauer der Kapazität aus speziellen Investitionsgüter weiter, denn es

erzielt bei P3 > DVK noch positive Beiträge zu den IFK und sein Fortführungswert ist unter der

Annahme konstanter Preise und Kosten positiv. Das Unternehmen U2 scheidet bei einem

Preisverfall trotz ihrer vergleichsweise hohen DTK später aus als U1. Dies wird in Abbildung 5

an Hand einer Gegenüberstellung von U1 mit U2 verdeutlicht.
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Die Unternehmen U1 und U2 weisen auf Grund fehlender reversibler Fixkosten jeweils einen

Zerschlagungswert von Null auf.

Abbildung 5: Fortführungswerte und Zerschlagungserlöse im Modell IV b

P, DTK, DIK, IFK, RFK, DVK P, DTK, DRK, DVK

 
FFWU1

          DTK2

DTKU2

       DTK1  FFWU2

DTKU1           IFK
DVKU1 P = DVKU1

DVKU2 P = DVKU2

   
         U1          U2

       Menge            FFW

  

   Zerschlagung         Fortführung

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Fortführungswert von U2 ist wegen dessen geringeren DVK ab dem Preis P > DVKU5 ge-

nerell höher als die von U1. Das Unternehmen U2 wird bereits bei diesem Preisniveau produ-

zieren, während für U1 die Produktionsschwelle erst bei P > DVKU1 liegt. Bei einem Preisver-

fall erreicht das Unternehmen U1 früher den Punkt (P < DVK = DRK), an dem die Produktion

vermeidbare Verluste erzeugt als U2. Das Unternehmen scheidet deshalb beim Preisverfall vor

seinem Konkurrenten aus.

5. Wirkungen von Stilllegungskosten auf die Fortführungsentscheidung

In obigen Modellen wird völlig vernachlässigt, dass typischerweise bei der Betriebsaufgabe

erhebliche Stilllegungskosten (SK) anfallen, die in der Kostenrechnung der Unternehmen wäh-

rend der Fortführung in der Regel nicht berücksichtigt werden. Hierbei handelt es sich z.B. um

Kosten für den Sozialplan bei der Entlassung der Arbeitnehmer, die Beseitigung bzw. Entsor-

gung der irreversiblen Investitionsgüter, die Entsiegelung und Rekultivierung, die Beseitigung

von Verunreinigung der Böden und um Kosten der dauerhaften Sicherung von Stollen oder

Abraumhalden. Solange das Unternehmen fortgeführt wird, sind die Kosten nicht relevant.
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Deshalb beeinflussen sie den Fortführungswert nicht. Die Kosten der Stilllegung sind nur im

Fall einer Zerschlagung relevant.

Werden die bei einer Stilllegung auftretenden Kosten vom Zerschlagungserlös abgezogen,

dann verbleibt der Liquidationswert [LQW = ZE – SK]:

Zerschlagungserlöse (ZE) – Stilllegungskosten (SK) = Liquidationswert (LQW)

Je nach Höhe der Zerschlagungserlöse und der Stilllegungskosten kann der verbleibende Li-

quidationswert einen positiven oder negativen Wert annehmen.

Abbildung 6: Zerschlagungserlöse (ZE), Stilllegungskosten (SK) und Liquidationswert

(LQW)

P, DTK, DRK, DVK P, DTK, DRK, DVK

     U1

   FFW

DTK    P = DTK

       IFK
DRK    P = DRK

       RFK
DVK    P = DVK

         Menge            ZE-SK  ZE ZE+SK       LQW, ZE, FFW

           (LQW)

Quelle: Eigene Darstellung.

In Abbildung 6 verbleibt bei der Zerschlagung des Unternehmens nach Abzug der Kosten der

Stilllegung (SK) von den Erlösen aus dem Verkauf der alternativ nutzbaren Investitionsgüter

(ZE) noch ein positiver Liquidationswert (ZE – SK = LQW).

a) Finanzieren die Eigenkapitalgeber des Unternehmens neben den IFK auch die alternativ

nutzbaren Investitionsgüter gänzlich durch Eigenkapital, dann kann das Unternehmen aus

den Zerschlagungserlösen die Kosten der Stilllegung vollständig finanzieren und es ver-

bleibt für die Eigenkapitalgeber ein positiver Liquidationswert in Höhe von ZE – SK =

LQW. Bei einem als dauerhaft angesehenen Preisverfall unter das Niveau der DRK kann
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das Unternehmen nicht nur seinen Marktaustritt aus den Liquidationserlösen finanzieren,

sondern es verbleibt daneben ein positiver Liquidationswert für die Eigentümer mit ihren er-

folgsabhängigen Restbetragsansprüchen.

b) Finanziert das Unternehmen neben den IFK die alternativ nutzbaren Investitionsgüter teil-

weise, und zwar nur im Umfang der geschätzten Stilllegungskosten SK durch Eigenkapital

sowie im Umfang von LQW durch Fremdkapital, dann kann es aus den Zerschlagungserlö-

sen in Höhe von LQW die Ansprüche der Fremdkapitalgeber bedienen und in Höhe von SK

die Kosten der Stilllegung begleichen. Für Eigenkapitalgeber verbleibt aber nach der Ver-

wendung der Zerschlagungserlöse für die Kreditgeber und die Kosten der Stilllegung nichts

übrig, da der Liquidationswert fremdfinanziert wird.

c) Finanziert das Unternehmen die alternativ nutzbaren Investitionsgüter vollständig durch

Fremdkapital und gehören die alternativ nutzbaren Investitionsgüter den Fremdkapitalge-

bern als Pfand für ihre Forderungstitel, dann erhalten die Fremdkapitalgeber im Fall einer

Zerschlagung die gesamten Verkaufserlöse aus der Zerschlagung (ZE) zu. Die Zerschla-

gungserlöse dienen ausschließlich dazu, die Ansprüche der Fremdkapitalgeber zu befriedi-

gen. Im Fall dieser Finanzierung stehen aus den Zerschlagungserlösen weder Mittel für die

Kosten der Stilllegung zur Verfügung noch verbleiben Mittel für die Eigentümer.

Das Auftreten von Kosten der Stilllegung ändert die Entscheidungen der Eigentümer über ei-

nen möglichen Nachschuss bei einem Kapitalverzehr bei einem Preisverfall. Es besteht für

Eigentümer keinerlei Anreiz zusätzliches Eigenkapital nachzuschießen, damit das Unterneh-

men die Kosten der Stilllegung tragen kann.11

Verbleiben im Fall der Zerschlagung keine Mittel für die Kosten der Stilllegung, dann werden

diese auf andere Instanzen wie das Arbeitsamt, die Kommune, das Land oder den Bund abge-

wälzt.

Die drohende Externalisierung von Stilllegungskosten kann für die betroffenen staatlichen In-

stanzen einen Anreiz zur Gewährung von Subventionen an das Unternehmen erzeugen. Die

Institution kann im Sinne eines Wirtschaftssubjektes, das sich nach seinen eigenen Interessen

richtet, die Kosten einer Beihilfe gegen die im Fall einer Stilllegung zu übernehmenden Kosten

abwägen. In dem Kalkül kann die Beihilfe für die staatliche Instanz vorteilhaft sein.

                                                
11 Es kann aber eine rechtliche Pflicht für die Eigentümer zur Übernahme der Kosten bestehen, z.B. bei konzern-

abhängigen Unternehmen.
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Die Produktion von Unternehmen ist teilweise daran gebunden, dass spezifische Investitions-

güter von anderen Institutionen bereitgestellt werden. Beispielsweise kann eine Kommune mit

einer Versandschlachterei eine zusätzliche Kapazität der kommunalen Kläranlage geschaffen

haben, um die bei der Produktion des Unternehmens anfallenden Abwässer zu klären. Oder die

Kommune kann ein spezielles Aufsichtsamt mit langfristigen Arbeitsverträgen der Beschäftig-

ten zur Kontrolle dieses Unternehmens geschaffen haben. Zudem können nach einer Zerschla-

gung eines Unternehmens auf die Kommune hohe Kosten aus Arbeitslosigkeit, Sozialhilfe,

Abwanderung (Leerstand von Kindergärten, Schulen, Sportanlagen etc.) zukommen.

Dies und die Existenz der kommunalen Infrastruktureinrichtungen, die spezifisch auf die Tä-

tigkeit eines Unternehmens ausgerichtet sind und deren zukünftige Unterauslastung droht, er-

zeugt in der Kommune einen Anreiz, dem Unternehmen bei Schwierigkeiten eine Beihilfe zu

gewähren. Eine solche Beihilfe kann dem Grundsatz „eines marktwirtschaftlich handelnden“

Wirtschaftssubjektes entsprechen, wenn sich die Beihilfe im Hinblick auf die weitere Nutzung

der spezifischen Infrastruktureinrichtungen lohnt.

6. Zusammenfassung

An Hand von Modell I, in dem die durchschnittlichen variablen, reversiblen und totalen Kosten

einheitlich von Unternehmen U1 zu Unternehmen U2 ansteigen, wurde nur ein Preisbereich

identifiziert, indem eine staatliche Subvention an das existenzgefährdete Unternehmen mit ir-

reversiblen Kosten aus volkswirtschaftlicher Sicht unter bestimmten Bedingungen begründbar

erscheint. Bei einem aktuellen Preis, der über den DVK und unter den DRK liegt, und für die

Zukunft erwarteten Preise oberhalb der DRK kann ein Ausgleich des aktuellen Defizits günsti-

ger als die Zerschlagung sein. Eine staatliche Beihilfe z.B. in der Form einer Staatsbürgschaft

für den zusätzlichen Kredit kann die aktuelle Zahlungsunfähigkeit aufheben und dem Fremd-

kapitalgeber die erforderliche zusätzliche Sicherheit geben. Dieser Eingriff des Staates kann

nur mit Informationsmängeln auf dem Markt für Beteiligungstitel begründet werden, wenn a)

die Eigentümer des Unternehmens über keine zusätzlichen Mittel zur Einzahlung in das Unter-

nehmen verfügen und b) ihre positiven Erwartungen auf dem Markt für Beteiligungstitel po-

tentiellen Anlegern nicht zuverlässig zu vermitteln sind.

Im Fall von Modell II, in dem vor Investition ein Wahlproblem zwischen dem Ziel niedriger

DTK bei Inkaufnahme hoher Risiken aus speziellen Investitionsgütern und dem Ziel niedriger

Risiken aus dem Einsatz universeller Investitionsgüter mit dem Nachteil hoher DTK besteht,
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wurde kein Preisbereich identifiziert, in dem eine staatliche Subvention an bestehende Unter-

nehmen begründbar erscheint.

Weder im Modell III, in dem ein Unternehmen mit alternativ nutzbaren Investitionsgütern trotz

geringer DTK beim Preisverfall vor seinem Konkurrenten mit einer unterlegenen, unverkäufli-

chen Produktionstechnologie sowie höhere IFK und DTK ausscheidet, noch in den beiden Va-

rianten von Modell IV ist aus volkswirtschaftlicher Sicht ein Subventionsbedarf zu begründen.

Insgesamt sind in den Modellbetrachtungen keine Anhaltspunkte dafür zu finden, dass aus

volkswirtschaftlicher Sicht die Subventionierung existenzgefährdeter Unternehmen bei Exis-

tenz versunkener Kosten auf der Unternehmensebene vorteilhaft erscheint.
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