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Vorwort

Die Jahrestagung der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
(Verein fiir Socialpolitik), deren Ergebnis mit diesem Band vorgelegt wird, fand
am 15. bis 17. September 1986 in Miinchen in den Rdumen der Universitat statt.

Wissenschaftlich vorbereitet wurde die Tagung 1986 von einer Kommission,
in der mir die Professoren Gerhard Fels, K6ln, Karl Hiuser, Frankfurt, Martin
Hellwig, Bonn, Ernst HeuB3, Niirnberg, Jirgen Ramser, Konstanz und Peter
Swoboda, Graz, zur Seite standen. Allen Kommissionsmitgliedern danke ich
herzlich fiir ihre engagierte Mitwirkung, ihren fruchtbaren Rat und ihre Hilfe.
Die Anregungen aus dem Erweiterten Vorstand des Vereins erwiesen sich als
niitzlich und haben die wissenschaftliche Vorbereitung gefordert.

Die Ausschreibung der Themen fiir die Arbeitskreise fand groBen Widerhall.
Fiir das breite, durch Referatsangebote bekundete Interesse ist die Vorberei-
tungskommission besonders dankbar gewesen. Leider konnte nur ein Teil der
Referatsangebote beriicksichtigt werden.

Besonders herzlich dankt die Vorbereitungskommission den Referenten fiir
ihre Arbeit, insbesondere soweit sie Vorschldge zur Umarbeitung ihres Referates
— auch aufgrund der Diskussionsergebnisse — sorgfltig gepriift und beriick-
sichtigt haben. Einige Referenten haben es vorgezogen, gegeniiber der Tagungs-
ankiindigung ihr Thema schriftlich enger zu fassen.

Zu danken habe ich nicht zuletzt den Mitarbeitern der Geschiftsstelle des
Vereins, vor allem Herrn Diplom-Volkswirt Friedrich Aumann, und den
Mitarbeitern meines Lehrstuhls, die sich den organisatorischen Fragen bis zum
Erscheinen des Tagungsbandes engagiert angenommen haben.

Bochum, im November 1986 Dieter Schneider
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BegriiBungsansprache

Von Ernst Helmstddter, Munster

Sehr verehrter Herr Staatsminister Jaumann,

verehrter Herr Biirgermeister Dr. Hahnzog,

Herr Universititsprasident, sehr geehrter Herr Kollege Steinmann,
liebe Kolleginnen und Kollegen!

Ich heiBe Sie herzlich willkommen zu unserer Jahrestagung 1986 in Miinchen.
Sie befafit sich mit dem Thema

Kapitalmarkt und Finanzierung.

Das mag mancher fiir eine Fragestellung halten, die weitab von den
driangenden wirtschaftlichen Problemen unserer Tage angesiedelt ist, etwas fiir
Bankfachleute und Finanzierungsspezialisten!

Nun hat der Finanzsektor, bei uns wie iiberall in der Welt, in den vergangenen
Jahrzehnten einen Aufschwung sondergleichen erfahren. Man konnte geradezu
von einem ,,Finanz-Kondratieff* sprechen, einem gewaltigen Entwicklungs-
schub in den finanziellen Uberbau des realwirtschaftlichen Geschehens. Dazu
nur eine illustrative Zahl: Das taglich umgeschlagene Volumen an internationa-
len Finanztransaktionen betriagt das Fiinfzehnfache des durch den Giiteraus-
tausch bedingten Geldumschlags!

So gesehen befaBt sich unser Tagungsthema also mit der Erfolgsstory des
Finanzsektors. Es liegt nicht neben, es schwebt iéiber den aktuellen realwirtschaft-
lichen Problemlagen!

Und doch gibt es — selbstverstindlich! — eine wechselseitige Beeinflussung.
Sie ist freilich von komplexer Art. Die Verzahnung des realen Ressourceneinsat-
zes fiir die laufende Produktion mit der stindigen Umschichtung finanzieller
Ressourcen 148t sich nicht leicht fassen. In aller Regel ziehen wir es vor, beides
voneinander zu isolieren. Die Modelle, die die Interaktion dieser Bereiche zum
Gegenstand haben, beschrénken wir stets auf simple Verhéltnisse.

Die Problemvielfalt des finanziellen Sektors in ihrem ganzen Reichtum
auszuleuchten, ist jedoch einer der Zwecke dieser Jahrestagung, insbesondere
am zweiten Tag, an dem wir in sieben Arbeitskreisen den Kapitalmarkt en detail
betrachten.
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Heute und am Schiufftag treten die Beziehungen zwischen Finanziiberbau und
laufender Wirtschaftstétigkeit stirker in den Vordergrund. Das SchluBreferat
von Gottfried Bombach streicht dies besonders heraus. Es stellt zugleich die
Verbindung zur nichstjahrigen Tagung in Berlin her, wo wir uns mit den
»Beschaftigungsproblemen hochentwickelter Volkswirtschaften“ befassen wer-
den.

Wir gehen demnach davon aus, daB diese Probleme dann auch noch bestehen
werden, obwohl es ja gegenwirtig mit der Zunahme der Beschaftigung ziigig
vorangeht. Gerade in diesen Tagen ist berechtigter Optimismus aufgekommen,
der uns hoffen 14Bt, daB die Arbeitslosigkeit schon 1986 unter die Zwei-
Millionen-Grenze sinken konnte.

Die Prognosen fiir das kommende Jahr zeigen wieder starker nach oben. Die
Enttaduschungen, die uns das erste Vierteljahr 1986, dhnlich wie im Vorjahr,
bescherte, sind iiberwunden. Wie es scheint, kommt heutzutage der Wirtschafts-
friihling erst im Herbst, dann aber um so kréftiger.

Der private Konsum 148t nunmehr seine Muskeln spielen, die er bei der
Steuer- und Olpreissenkung angesetzt hat. Der reale Einkommensschub treibt
den Konsum und so die Konjunktur an.

Die Beschaftigungsentwicklung, die auch in der Friihjahrsflaute keine Ermii-
dungserscheinungen zeigte, 1auft gut. Manche Prognostiker sehen fiir dieses Jahr
einen Zuwachs von 300000 neuen Arbeitspldtzen voraus. Wie es scheint, zieht
der vom Sachverstindigenrat schon vor zwei Jahren fiir moglich gehaltene
»lange Aufschwung® auch 1987 durch. Die Wirtschaftspolitik und die Tarifpart-
ner werden allerdings darauf achten miissen, den einmaligen Terms of Trade-
Gewinn aus den sinkenden Olpreisen nicht im kommenden Jahr noch einmal
vereinnahmen zu wollen. Vor Inflationsgefahren muBl gewarnt werden.

Vom Ort des aktuellen Wirtschaftsgeschehens mochte ich mich nun dem Ort
unseres Tagungsgeschehens zuwenden. Der Verein fiir Socialpolitik in Miin-
chen! Das gab es bislang nur bei AusschuBsitzungen. Man braucht die Vorziige
dieser wunderschonen Stadt auch als Tagungsort nicht besonders hervorzuhe-
ben. Sie liegen jedermann offen vor Augen. Ich meine feststellen zu diirfen, daB sie
sich auch in der Hohe der Teilnehmerzahl deutlich zeigen. Doch davon will ich
hier nicht weiter sprechen.

Wir tagen hier am Geschwister-Scholl-Platz 1. Wir verneigen uns vor dem Mut
der Geschwister Sophie und Hans Scholl, die dem Unrechtsystem des National-
sozialismus in diesen Mauern die Stirn geboten haben und dafiir ihr Leben lassen
muBten. Wir denken in Ehrfurcht auch an Prof. Kurt Huber, den geistigen Vater
der ,,WeiBen Rose“. Die Erinnerung an die Geschehnisse des Jahres 1943 soll uns
Heutigen Mahnung und Verpflichtung sein.

In seiner Immatrikulationsrede zum Wintersemester 1954/55 hat Fritz
Neumark als damaliger Rektor der Universitdt Frankfurt all jener gedacht, die
fir ihr Wahrheits- und Freiheitsideal gestorben sind. Er sagte damals: ,,Die
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bloBe Existenz all dieser Manner und Frauen und die Tatsache, daB sie immer
wieder Nachfolger gefunden haben, zeigt die letztlich uniiberwindliche Macht
der Freiheitsidee und die Schranken jedes Terrorregimes.“!

Der Verein fiir Socialpolitik darf sich auf die mutige Tat der Geschwister
Scholl berufen. Im Dezember 1936 hat sich der Verein in Abwehr der ihm
angesonnenen Uberfilhrung in eine unter nationalsozialistischer Fiihrung
stehende wirtschaftswissenschaftliche Gesellschaft selbst aufgelost. Der Vor-
stand und die Mitgliederversammlung sahen die notwendige Unabhangigkeit
des Vereins nicht mehr als realisierbar an. Unabhéingigkeit sei aber ,fiir das
Wirken des Vereins angesichts seiner auslidndischen, namentlich Osterreichi-
schen und schweizerischen Mitglieder unentbehrlich“. Am 19. Dezember 1986
jahrt sich zum fiinfzigsten Male der Tag der Selbstauflosung des Vereins fiir
Socialpolitik. Der damalige Vorsitzende, Constantin von Dietze, wurde spéter
zweimal verhaftet, hat jedoch die Naziherrschaft iiberlebt. Unser Mitglied Jens
Jessen ist im Zusammenhang mit den Ereignissen des 20. Juli 1944 hingerichtet
worden.

Lassen Sie mich nun von unserem Tagungsort einen Bogen zur Neuen
Pinakothek schlagen. Das Rahmenprogramm unserer Tagung sieht am heutigen
Nachmittag einen Besuch in diesem Museum vor. Ich empfehle den Teilneh-
mern, dort auf ein Bild besonders zu achten. Es handelt sich um eine Olstudie zu
Ferdinand Hodlers Monumentalgemailde ,,Der Auszug der Jenenser Studenten
in den Freiheitskrieg von 1813“. Dieses Geschichtsbild wurde 1907 von der
»Gesellschaft der Kunstfreunde in Jena und Weimar® in Auftrag gegeben. 1908
sollte es an der Stirnseite der groBen neuen Aula der Universitdt Jena angebracht
werden. ,Aber Hodler hatte keine Firsten, nicht einmal einen Feldherrn,
sondern nur Studenten und nur gewohnliche Soldaten und Subalternoffiziere
gemalt. Schon dies, fiir den Demokraten Hodler eine Selbstverstdndlichkeit,
muB den Behorden der Universitat verdichtig gewesen sein,“ (so kann man es in
einer Hodlermonographie nachlesen)?. Das Bild wurde auf einen abgelegenen
Platz verwiesen®. Der ,Jiingling in Vorderansicht®, den die Olskizze in der
Pinakothek zeigt, wie er ,sich, federnd zuriickgebeugt, in den knielangen
Militarrock stiirzt“, wie es in der erwdahnten Monographie heift, fiihrt uns in
unser Fach zuriick. Die dargestellte Person ist kein anderer als Walter Euckenim

! Fritz Neumark: Mut zur Freiheit, Immatrikulationsrede Wintersemester 1954/55,
Frankfurter Universitdtsreden, Heft 14, Frankfurt am Main 1955, S. 29.

2 Hans Miihlestein, Georg Schmidt: Ferdinand Hodler. Sein Leben und sein Werk,
Ziirich 1983 (Erstaufl. 1942), S. 374 bzw. S. 372.

3 Das Bild hat 1950, auch gegen manches Bedenken von offizieller Seite, den ihm von
Anfang an zugedachten Platz erhalten. Eine Fotographie der Aula der Friedrich-Schiller-
Universitét Jena, die das Bild zeigt, ist enthalten in: Egon Méller, Wolfgang Leber: Jena,
Sachsenverlag Dresden 1958, S. 50. Die Bezeichnung des Hodler-Gemaldes lautet jedoch
dort ,Der Aufbruch der Jenaer Freiwilligen 1813“ statt ,Der Auszug der Jenenser
Studenten in den Freiheitskrieg von 1813%, wie das von der Gesellschaft der Kunstfreunde
in Auftrag gegebene Werk bezeichnet worden ist.
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jugendlichen Alter von 17 Jahren*. Sein Vater, der beriihmte Jenenser Philosoph
Rudolf Eucken, hatte die Gesellschaft der Kunstfreunde zu dem Auftrag an
Hodler bewogen.

Wir beginnen keine Tagung, ohne all jenen, die zu deren Gelingen beigetragen
haben und noch beitragen werden, herzlich fiir ihren Einsatz zu danken. Unser
erster Dank gilt der Kommission zur wissenschaftlichen Vorbereitung unter
dem Vorsitz von Herrn Kollegen Dieter Schneider, dann allen Referenten und
Sitzungsleitern, selbstverstandlich auch der 6rtlichen Vorbereitung unter Herrn
Kollegen von Boventer, dem Frau Dr. Gerhard zur Seite stand. Die Geschafts-
stelle war das Scharnier aller Aktivititen, und sie hat unter Herrn Aumann
wiederum alles ordentlich in Gang gebracht.

Wir danken ganz besonders fiir die finanziellen Hilfen, insbesondere auch aus
Kreisen der Miinchener Wirtschaft, und vom Bundesministerium fiir Wirtschaft.
Wir danken ebenso der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen fiir die zur
Verfiigung gestellten Rdume. Unser ganz besonderer Dank gilt auch der
Bayerischen Staatsregierung fiir den Empfang der Tagungsteilnehmer heute
abend im Antiquarium der Residenz und dem Présidenten der Landeszentral-
bank in Bayern, unserem Mitglied Herrn Lothar Miiller, fiir die Einladung ins
neue SchloB SchleiBheim.

Es sprechen nun zu uns
der Bayerische Staatsminister fiir Wirtschaft und Verkehr,
Herr Anton Jaumann,
der Biirgermeister der Landeshauptstadt Miinchen,
Herr Dr. Klaus Hahnzog und
der Prisident der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen,
Prof. Dr. Wulf Steinmann.

4 Walter Adolf Johr: Walter Eucken Lebenswerk (mit einer Tafel), KYKLOS, Vol. IV,
1950, S. 257 und 264f.



Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation

Von Helmut Schlesinger, Frankfurt/M.

Einleitung

Als sich die Vorbereitungskommission entschied, an den Beginn dieser
Jahresversammlung unseres ehrwiirdigen Vereins fiir Socialpolitik ein Referat
iiber ,Kapitalmarkt, Kapitalbildung und Kapitalallokation“ zu stellen, setzte sie
in mancher Hinsicht eine alte Tradition fort. Themenstellungen dieser Art, wenn
auch teilweise etwas eingeengter, beschéftigten den Verein in jeder der letzten
drei Generationen, teils in den Schriften (1915 bzw. 1918)!, teils — so schon 1928
— auf einer Jahresversammlung?. Und nicht wenigen mag noch in Erinnerung
sein, daB der nach dem 2. Weltkrieg wiedergegriindete Verein auf einer seiner
ersten Tagungen, ndmlich 1952 in Salzburg, das Generalthema , Kapitalbildung
und Kapitalverwendung® behandelte?.

Heute, eine Generation spéter, sehen wir die Ergebnisse einer wirtschaftlichen
Entwicklung vor uns, die nicht denkbar gewesen wire ohne den Beitrag des
Produktionsfaktors Kapital, des einzigen Produktionsfaktors in der Bundesre-
publik, der seit Beginn dieses Jahrzehnts noch nennenswert wachst und von dem
wir bis auf weiteres annehmen konnen, dal er sich weiter vergroBern und
vermehren 148t, also nicht wie der Faktor Arbeit einem demographisch
bedingten SchrumpfungsprozeB ausgesetzt sein wird. Kapital ist auch jener
Produktionsfaktor, der es erlaubt, das Wachstum der Wirtschaft fortzusetzen,
ohne unsere natiirlichen Lebensgrundlagen zu zerstoren. Im Gegenteil: Eine
zunehmende Kapitalbildung ist unerldBlich, wenn eine sparsame Verwendung
nicht regenerierbarer Rohstoffe und Energien gesichert werden soll und der
Schutz der natiirlichen Umwelt, ja, in gewisser Weise auch ihre Wiederherstel-
lung, fiir notwendig gehalten wird.

Obwohl heute der Realkapitalbestand in der Bundesrepublik (in konstanten
Preisen) auf das Sfache von 1950 veranschlagt werden kann und das Geldvermo-

! Vgl. Gustav Motschmann, Kapitalbildung und Kapitalverwendung, Teil I: Das
Depositengeschift der Berliner GroB8banken, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik,
Bd. 154, Berlin 1915; Fritz Schulte, Kapitalbildung und Kapitalverwendung, Teil II: Die
Hypothekenbanken, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Bd. 154, Berlin 1918.

2 Vgl. Wandlungen des Kapitalismus. Auslandsanleihen, Kredit und Konjunktur,
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Bd. 175, Berlin 1929.

3 Vgl. Kapitalbildung und Kapitalverwendung, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik,
N.F,, Bd. 5, Berlin 1953.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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gen auf das 65fache, leben wir nicht in einem UberfluB an Kapital. Die
Kapitalknappheit ist heute von anderer Art als vor einer Generation, aber fiir die
Sicherung des Wohlstandes unserer Nation sind weitere Kapitalbildung und
sorgfiltige Priifung der richtigen Wege der Kapitalverwendung so unerldBlich
wie vor fiinfunddreiBig Jahren. Wenn John Stuart Mill lehrte, daB die Zunahme
der Produktion beschrinkt sei durch die Knappheit an Land und Kapital?®, so
kann man das Problem heute mit Gottfried Haberler auf die kurze Formel
bringen: ,,The world economy needs all the capital it can get“>. Die Fragen der
Forderung der Kapitalbildung, der richtigen Allokation von Kapital oder — mit
anderen Worten — der Verhinderung von Kapitalfehllenkungen und der
entsprechenden Kapitalmarktpolitik sind m. E. heute genauso aktuell wie zuvor.
Sie konnen freilich weniger denn je nur unter nationalwirtschaftlichen Gesichts-
punkten beantwortet werden. Die weltweite finanzielle Integration hat die
Dimensionen des Problems verdndert.

I. Zur Kapitalbildung in der Bundesrepublik Deutschland

Die wirtschaftliche Entfaltung in der Bundesrepublik nach dem Kriege
erforderte von Anfang an eine hohe Kapitalbildung; ihre Forderung war
notgedrungen eine primdre Aufgabe der Wirtschaftspolitik, galt es doch
zundchst, zerstortes und nicht mehr intaktes Realkapital — den Produktionsap-
parat der Unternehmen, den Wohnungsbestand, die Infrastruktur — zu ersetzen
und zu modernisieren. Die damals ergriffenen und durchaus richtigen staatli-
chen MaBnahmen wurden freilich — wie so haufig in der staatlichen Politik —
zu lange fortgefiihrt und stellen auf nicht wenigen Gebieten zum Teil noch heute
eine kapitalmarktdirigistische ,,Erblast“ dar.

Die Bundesrepublik begann den Aufbau ihres Kapitalbestandes im ersten
Jahrzehnt nach ihrer Griindung mit gesamtwirtschaftlichen Sparquoten von
durchschnittlich rd. 18% des Nettosozialprodukts. M.a. W.: Knapp ein Fiinftel
des erwirtschafteten Einkommens wurde dem Anlagenstock zugefiihrt oder iiber
entsprechende Uberschiisse im Leistungsverkehr dem Ausland bereitgestellt,
vier Fiinftel wurden von den Privaten und vom Staat konsumiert. In den
sechziger Jahren erhohte sich diese Akkumulationsrate noch etwas, erfuhr dann
aber nach der ersten Olpreisexplosion einen jihen Einbruch. In der zweiten
Halfte der siebziger Jahre sank die gesamtwirtschaftliche Sparquote auf 12%,
und in der ersten Halfte der achtziger Jahre ging sie weiter auf 10% des
Nettosozialprodukts zuriick. Anders ausgedriickt: Nach Ersatz der produk-
tionsbedingten Abnutzung des Anlagevermdgens wurden vom verfiigbaren
Gesamtprodukt im Durchschnitt neun Zehntel konsumiert, nur ein Zehntel

* Vgl. John Stuart Mill, Grundsitze der politischen Okonomie, Bd. I, 9. Aufl., Leipzig
1869.

5 Gottfried Haberler: The International Monetary System, in: The AEI Economist,
July 1986, S. 7.
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wurde fiir die Ausweitung des Realkapitalstocks verwendet®. Parallel zu dem
Riickgang der Rate der Kapitalakkumulation hat sich auch das Wachstum der
deutschen Wirtschaft fiihlbar abgeschwacht. In den letzten zehn Jahren betrug
die Zuwachsrate des realen Sozialprodukts im Schnitt nur noch gut 2%,
verglichen mit 4!/2% im Durchschnitt der sechziger Jahre; die Verminderung
der Akkumulationsrate spielte hierbei eine groBe Rolle.

An der Aufbringung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis waren im ersten
Jahrzehnt nach der Wahrungsreform die inlindischen Sektoren (Unternehmen,
Staat und private Haushalte) etwa mit je einem Drittel beteiligt. In den letzten
zehn Jahren entfielen dagegen ca. drei Viertel auf die privaten Haushalte; ihre
Ersparnisbildung nahm iiberproportional zum Einkommen zu’. Der Anteil der
Unternehmen belief sich auf 30%, wohingegen der Staat keinen positiven
Beitrag zur Gesamtersparnis mehr lieferte; im Gegenteil, seine Ersparnis war
negativ, er verwandte per saldo 5% der privaten Ersparnis fiir offentliche
Ausgaben.

Die Frage stellt sich, ob es sich hierbei bis zu einem gewissen Grade um eine
wiinschenswerte, zumindest unvermeidliche sdkulare Tendenz handelt oder ob
wir es nicht zum Teil mit Fehlentwicklungen, besonders mit solchen wirtschafts-
politischer Art, zu tun haben. Hier soll versucht werden, auf diese komplexe
Frage nur insoweit eine Antwort zu geben, wie diese auch fiir die Zukunft von
Bedeutung sein konnte.

Ein sdkulares Phdanomen war sicherlich die Tendenz einer mit wachsendem
Wohlstand eher abnehmenden gesamtwirtschaftlichen Sparquote. Nachdem der
AnschluB an die technische Entwicklung in der Welt erreicht war, die Schaffung
neuer Arbeitsplitze auf den normalen Zugang zum Arbeitsmarkt reduziert
werden konnte, der Wohnungsbedarf gedeckt war etc., nahmen Konsumwiin-
sche — privater und kollektiver Art — einen hoheren Rang auf der Bediirfnis-
skala ein. Dem entsprach etwa bis zur Mitte der siebziger Jahre eine gewisse
Normalisierung auf der Seite der Aufbringung von Kapital. Die urspriinglich
iiberhohte Selbstfinanzierung der Unternehmen reduzierte sich, und der Staat
beschrinkte seine ,,Ersparnisbildung® nun auf die Finanzierung seiner vermo-
genswirksamen Ausgaben; die privaten Haushalte aber konnten ihren Anteil am
jahrlichen Zuwachs des Volksvermogens beachtlich erhohen.

Die staatliche Wirtschafts- und Finanzpolitik unterstiitzte diese Tendenzen
vor allem auf zwei Wegen. Direkt forderte sie die private Ersparnis tber
spezifische Steuervergiinstigungen, durch Sparpramien und Begiinstigungen fiir

6 In den Jahren 1980 bis 1984 glichen sich in der Leistungsbilanz die Defizite der friihen
achtziger Jahre und die Uberschiisse der folgenden Jahre weitgehend aus.

7 Zu einer ausfiihrlicheren Darstellung der privaten Spartitigkeit in der Bundesrepu-
blik vgl. Norbert Bub, Privates Sparen in der Bundesrepublik. Ein Riickblick, in: Werner
Ehrlicher und Diethard B. Simmert (Hrsg.), Der volkswirtschaftliche SparprozeB, Beihefte
zu Kredit und Kapital, H. 9, 1985, S. 671.
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vermogenswirksame Leistungen der Arbeitnehmer. Dariiber hinaus wurden die
Tarifpartner zum AbschluB von Tarifvertrigen iiber vermdgenswirksame
Lohnbestandteile ermutigt. Mitentscheidend war zweifellos auch, da3 nach dem
vorangegangenen Desaster das Vertrauen in den Geldwert wiederhergestellt
werden konnte. Spater trug der Staat selbst durch den Abbau von Abschrei-
bungsvergiinstigungen und Investitionspramien zur Reduktion der Selbstfinan-
zierungsquote der Unternehmen bei. Er verringerte damit Allokationsverzer-
rungen, die im Bereich der gewerblichen Wirtschaft vermutlich deshalb noch
nicht augenscheinlich geworden waren, weil das kraftige Wirtschaftswachstum
manche potentielle Fehlinvestition nachtréglich noch als marginalen Teil des
tatsdchlich nutzbaren Kapitalstocks erscheinen lieB. (DaB der Abbau von
KapitallenkungsmaBnahmen damals nicht vollstindig war und neue staatliche
Interventionen auf diesem Gebiet spater wieder hinzukamen, steht auf einem
anderen Blatt.) Die Finanzpolitik des Staates stellte sich in dieser Zeit zu Recht
darauf ein, den wiederbelebten Kapitalmarkt starker zur Finanzierung der
eigenen Investitionen zu nutzen.

Anfangs der fiinfziger Jahre (1952) hatte Eduard Wolf in seinem Vortrag auf
der eingangs erwahnten Salzburger Tagung von der ,eigenartigen Paradoxie“
gesprochen, daB trotz der auBerordentlich hohen gesamtwirtschaftlichen Spar-
leistung in jener Zeit die Bedeutung der Finanzmérkte im Finanzkreislauf nur
sehr bescheiden war®. Es dauerte fast zwei Jahrzehnte, bis sich dieses Paradoxon
nachhaltig aufgelost hatte. Noch Ende 1960 war die Verschuldung aller
offentlichen Haushalte (ohne Bahn und Post) in festverzinslichen Wertpapieren
aller Art recht unbedeutend gewesen; fiir 4 Mrd. DM waren damals staatliche
Wertpapiere in Umlauf. Selbst 1970 betrug der gesamte Umlauf an solchen
Titeln erst 20 Mrd. DM (ein Betrag, um den der Umlauf dieser Papiere heute
innerhalb eines halben Jahres steigt). Der Kapitalmarkt im engeren Sinne,
speziell die Wertpapiermérkte, muBiten also fiir die Finanzierungsstrome erst
erschlossen werden. Die wachsende Sparfahigkeit und die Sparwilligkeit der
Bevolkerung boten hierfiir eine Chance, doch war es in besonderem Male
erforderlich, das Vertrauen der Sparer in Wertpapieranlagen zurlickzugewin-
nen. Tatséchlich floB im Laufe der Zeit ein immer groBerer Teil der Gelderspar-
nis in ldngerfristige Anlagen bei Bausparkassen und Lebensversicherungen und
schlieBlich auch in Rentenpapiere, wahrend anfangs kiirzerfristige Bankeinlagen
mit Abstand die dominierende Rolle spielten. 1970 entfielen freilich erst knapp
10% des Geldvermogens der privaten Haushalte auf Anlagen in festverzinsli-
chen Rentenwerten. Dem waren lingere Auseinandersetzungen vorausgegan-
gen, bei denen es vor allem darum gegangen war, die ,,Zinswahrheit“ am
Rentenmarkt durchzusetzen, das Nebeneinander von steuerfreien bzw. steuerbe-
glnstigten Wertpapieren (weitgehend Erfindungen der Wohnungsbauférderer
und ihrer damaligen Freunde, der Realkreditinstitute) in Konkurrenz zu normal

8 Vgl. Eduard Wolf, Probleme der Wiederbelebung des Kapitalmarkts, in: Kapitalbil-
dung und Kapitalverwendung, a.a.0., S. 117f.
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besteuerten Rentenwerten abzuschaffen und tberdies mehr , Phantasie am
Rentenmarkt® durchzusetzen.

Als ein besonderer Zug jener Zeit, der Ara der primir von Ludwig Erhard
beeinfluBten Wirtschaftspolitik, sei noch der erste Versuch der Reaktivierung
des Aktienmarktes und der Beteiligung breiter Bevolkerungsschichten am
Produktivvermdgen hervorgehoben. Er fand seinen besonderen Ausdruck in
den Privatisierungsaktionen hinsichtlich der Preussag-, VW- und Veba-Aktien,
mit deren Hilfe zunichst einmal fast 4!/2 Millionen Privatpersonen Kleinaktio-
ndre wurden®. Freilich hat ein Teil der Ersterwerber in der Folgezeit seine
,»Volksaktien“ wieder verduBert, so da} diese Zahl auf Dauer nicht gehalten
werden konnte, zumal bis vor kurzem weitere Privatisierungen unterblieben.

Im Ergebnis haben die Finanzmérkte der Bundesrepublik bis gegen Ende der
siebziger Jahre an Umfang gewonnen. Trotz eines fast vollig liberalisierten
Kapitalverkehrs blieben sie international freilich ohne groBere Bedeutung; 1965
war zur Abschirmung von Auslandsgeld die ,,Kuponsteuer” fiir Auslidnder
eingefithrt worden, und es gab Ansédtze zu einer Devisenbannwirtschaft.
Andererseits setzten damals schon Deregulierungen im Inland ein; zu erinnern
ist z.B. an die Abschaffung der Zinsbindung bei Banken, die groBziigigere
Genehmigungspraxis bei Emissionen sowie die zunehmende Typenvielfalt
(Bundesschatzbriefe, Bundesobligationen). Die Anleger wurden als Kédufer mehr
umworben, freilich nahmen auch manche Risiken zu. Erstmals wurde das
Publikum mit groBeren Kursschwankungen konfrontiert, Inhaber von speziel-
len Investmentpapieren wurden Opfer unsolider, z. T. betriigerischer Akquisi-
teure.

II. Realkapital und Geldkapital — das Wachstum des
,.finanziellen Uberbaus*

In den siebziger Jahren kam es — wie bereits angedeutet — in vieler Hinsicht
zu einem Bruch in der bis dahin steil nach oben gerichteten Entwicklung der
Kapitalbildung, genauer: der Realkapitalbildung. Die gesamtwirtschaftliche
Sparquote sank von vordem fast 20% in den sechziger Jahren auf 10% in der
ersten Hilfte der achtziger Jahre. Die Vermdgensbildung im Unternehmenssek-
tor (hier wie im folgenden ohne Wohnungsbau) ging dabei iiberproportional
zuriick ; auf diesen Bereich entfielen im Zeitraum 1980 bis 1984 schlieBlich nur
noch 25% der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis. Parallel dazu hat im Verlauf
der siebziger Jahre auch das Wachstum des realen Kapitalstocks der Unterneh-
men, also des produktivsten Teils des Anlagevermogens der Volkswirtschaft,
spirbar an Dynamik eingebiiBt. Im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1984
machten die Nettoinvestitionen der Unternehmen weniger als 3% des Nettoso-
zialprodukts aus, verglichen mit einer Investitionsquote der Unternehmen von

° Vgl. Bericht der Bundesregierung iiber die Auswirkungen der Sparférderung,
Bundestagsdrucksache VI/3186 vom 23. Februar 1972, S. 13.
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tiber 8% im Schnitt der sechziger Jahre. Die Ursachen dieser Entwicklung sind
oft beschrieben worden; ich kann mich deshalb auf Stichworte beschrianken.

Mit den zunehmenden Inflationstendenzen hatte schon zu Beginn der
siebziger Jahre der Verteilungskampf an Schirfe zugenommen; die erste
Olpreiserhéhung hat diese Entwicklung spéter noch verstirkt. Die Verlierer
waren vor allem die Unternehmen, deren Ertragslage — und damit auch die
Moglichkeit der Eigenfinanzierung und die Neigung zu investieren — sich fast
zehn Jahre lang verschlechterte. Es kam hinzu, daB die Staatsfinanzen im
weiteren Verlauf zu einem Belastungsfaktor im Spar-/Investitionsproze3 wur-
den: Bei hohen Defiziten kam es sogar zu Entsparvorgéngen in diesem Bereich,
und die Bundesrepublik wurde — netto betrachtet — zu Beginn der achtziger
Jahre von einem Kapitalexportland zu einem Kapitalimportland, lebte also
nach zwei Jahrzehnten disziplinierter Sparsamkeit nun ,,iiber ihre Verhaltnis-
se“10,

Die Umkehr dieses Prozesses war schwierig und langwierig; sie war auf der
politischen Ebene auch mit der ,,Wende* verbunden, wenngleich im Bereich der
staatlichen Finanzpolitik erste Schritte in Richtung , Konsolidierung” — ich
erinnere an die ,,Operation ’82“ — noch von der vorangegangenen Regierungs-
mehrheit eingeleitet worden waren. Die zentrale Aufgabe war nun, eine
verlaBliche Ausgangsbasis fiir die zukunftsgerichteten Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmen zu schaffen — einerseits durch Zuriickdringen der
staatlichen Inanspruchnahme der privaten Ersparnis, andererseits durch die
Verbesserung der Ertragsaussichten fiir unternehmerische Investitionen. Heute,
im Jahre 1986, 148t sich feststellen, daf3 die angestrebten Verdnderungen zwar
nicht in jeder Hinsicht, aber doch der Tendenz nach erreicht worden sind,
obgleich ihre Fortdauer noch nicht gesichert erscheint.

Es mag auf den ersten Blick iiberraschen, daB die letzten zehn Jahre, die durch
eine relativ geringe Quote der Sachkapitalbildung gekennzeichnet waren, mit
einer ziemlich dynamischen Ausweitung der Geldvermogensbestdnde verbun-
den waren, daB sich — anders ausgedriickt — der ,finanzielle Uberbau® in
unserer Volkswirtschaft weit starker ausgeweitet hat als die ,,reale Basis“. Das
gesamte Geldvermogen (der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren) stieg von
0,9 Bio. DM im Jahre 1970 iiber 2,4 Bio. DM 1980 auf 3,4 Bio. DM 1985; in den
siebziger Jahren war dies ein Zuwachs um 10% pro Jahr und im letzten Jahrfiinft
von 7Y2%. Bezogen auf das Volksvermogen in jeweiligen Preisen (ohne
Grundstiicke) bedeutet das, daBl das Geldvermogen 1970 46% ausmachte, 1985
aber 56%.

Eine Tendenz zum iiberproportionalen Wachstum des finanziellen Uberbaus
scheint zwar, wie Goldsmith nachgewiesen hat!!, sdkularer Natur zu sein, doch

10 Zu den hier angedeuteten Zusammenhingen vgl.: Zahlungsbilanz und Geldpolitik,
in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 33. Jg., Nr. 3, Mérz 1981, S. Sff.
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ist die Fortsetzung dieser Entwicklung iiber die Zeit des Wiederaufbaus des
finanziellen Vermogens nach der Wahrungsreform hinaus schon beachtlich
(1950 war die genannte Relation — mit 26% — natiirlich viel niedriger). Die
iiberproportionale Ausweitung des Bestandes an finanziellen Aktiva ist vor
allem der Ausdruck dafiir, daB sowohl Schulden als auch Forderungen stark
ausgeweitet wurden und dies nicht selten bei den gleichen Wirtschaftssektoren.
So haben sich die Unternehmen — besonders nach 1975 — nicht nur, wie iblich,
verschuldet, sondern gleichzeitig ihre Geldvermdgensbildung erheblich aufge-
stockt. In dieser Zeit schwacher Ertrage des Sachvermdgens, aber hoher Zinsen
auf Geldvermogensanlagen wurde es fiir viele Unternehmen u. U. lohnender, in
finanzielle Aktiva und nicht in das reale Anlagevermogen zu investieren — eine
Entwicklung, die sich erst 1985 wieder normalisierte.

Es wiirde hier zu weit fiihren, alle wichtigen Aspekte fiir diese Ausweitung des
finanziellen Uberbaus der Volkswirtschaft darzulegen. Ein paar Stichworte
mogen an dieser Stelle geniligen: Die Verschlechterung der Ertrdge der
Unternehmen und die zeitweilige Ausweitung der Staatsdefizite hatten sicher
ihren Anteil daran. Spriinge im Leistungsbilanzsaldo der Bundesrepublik von
Plus nach Minus und umgekehrt, stark fluktuierende Wechselkurse und
Verdnderungen der Zinssdtze verstirkten die Ausweitung von Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. Der Zwang zur Abdeckung der mit
den Wechselkursinstabilititen verkniipften Finanzierungsrisiken trug seiner-
seits wieder zur Ausweitung der Finanzbeziehungen bei. Festzuhalten bleibt
jedenfalls, daB die Finanzmaérkte im letzten Jahrzehnt, das durch beachtliche
Storungen in unserer eigenen Volkswirtschaft und in der iibrigen Welt
gekennzeichnet war, sehr gefordert waren und dabei einerseits eine groBe
Dynamik und Innovationskraft entwickelten, andererseits aber selbst eine hohe
Volatilitdt aufwiesen.

Die Marktteilnehmer — Anleger und Kreditnehmer, Banken und andere
Intermedidre — haben in dieser Zeit viel dazugelernt, zum Teil muBten sie
freilich erhebliches , Lehrgeld zahlen. Auf der Anlegerseite verstarkte sich
insbesondere das ZinsbewuBtsein. Die niedrig verzinslichen Anlagen — also
Einlagen bei Banken, insbesondere Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist — nahmen an Bedeutung ab, wiahrend das Gewicht von Anlagen in
Rentenwerten zunahm; besonders im Vormarsch aber sind bis heute die
Geldanlagen bei Versicherungen? (1985:22% der gesamten Geldvermdgensbil-
dung der nichtfinanziellen Sektoren), wobei auch steuerliche Motive nach wie

11 Raymond W. Goldsmith, Comparative National Balance Sheets. A Study of Twenty
Countries, 1688-1978, Chicago 1985, insbes. S.221ff., mit Angaben fiir Deutschland.
Goldsmith’s ,,Financial Interrelation Ratio* liegt eine weitere Definition zugrunde als im
obigen Vergleich; insbesondere ist das Eigentum an Grund und Boden einbezogen, das
freilich schwer zu bewerten ist und eine Inflationskomponente mit einschlieBt (vgl. ebd.,
S. 43).

12 Einschl. Pensionskassen.
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vor von Bedeutung sind. Die Anlagen in Rentenwerten erreichten zwar ebenfalls
eine beachtliche Hohe (im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1984 rd. 17%),
blieben aber doch ein vergleichsweise labiles Element (1985: 14,5%). Wenngleich
langerfristig betrachtet die Nominalertrage (vor Steuern) bei dieser Anlageform
am hdchsten waren, gab es bisweilen doch auch herbe Enttduschungen fiir die
Anleger, denn die Zins- und Kursschwankungen waren ausgepragt. Mit Hilfe
von Laufzeitverkiirzungen lieB sich zwar das Kursrisiko reduzieren, der Reiz
eines langfristig gesicherten Ertrags aber ging damit verloren.

Insgesamt jedoch war die ,Sparfreude” der Privaten in der Bundesrepublik
nicht zu erschiittern. Die Sparquote der privaten Haushalte ist im letzten
Jahrzehnt mit rd. 13 bis 14% des verfiigbaren Einkommens ziemlich konstant
geblieben; sie liberstand nicht nur die zeitweiligen Enttduschungen hinsichtlich
der Rendite, sondern auch den stufenweisen Abbau der Spar- und Bausparforde-
rung und iiberdies auch den Systemmangel in der Besteuerung bzw. Nichtbe-
steuerung der diversen Formen von Kapitalertridgen. Die Sparneigung wurde
auch nicht durch die zeitweilig relativ hohe Inflationsrate geschwacht, wobei
wohl nicht zuletzt eine Rolle gespielt hat, daB der Realertrag des Geldvermogens
durchweg positiv geblieben ist!3.

Die Position der privaten Haushalte im gesamtwirtschaftlichen Sparproze
hat sich also langfristig so weit gekraftigt, daB kiinftig kaum besondere staatliche
Anstrengungen notig erscheinen, den Sparwillen der Bevolkerung zu heben, die
sektorale oder personelle Vermogensverteilung zu beeinflussen oder die Anlage-
préferenzen privater Geldanleger in bestimmte Richtungen zu lenken. Bei einem
Geldvermogensbestand der privaten Haushalte von iiber 2000 Mrd. DM und
einer ,,Selbstalimentation” der Ersparnis aus Zinsertragen von fast 100 Mrd.
DM im Jahr erscheint jede Art besonderer staatlicher Sparforderung iiberfliissig.
Punktuell ergeben sich sicherlich auch kiinftig zusatzliche Moglichkeiten, den
ProzeB der Weiterleitung privater Spargelder an den letzten Kapitalnehmer
noch effizienter zu gestalten. Dabei wire vor allem daran zu denken, das direkte
Band zwischen privatem Anleger und industriellem oder 6ffentlichem Investor
enger zu kniipfen.

Die privaten Geldanleger werden kiinftig eher noch wahlerischer, selbstbe-
wuBter und intelligenter nach denjenigen Vermdgensanlagen suchen, die ihren
Sparzielen und Einkommensverhiltnissen am besten entsprechen. Bei dem
gegebenen Altersaufbau der Bevolkerung und den Perspektiven fiir die Sozial-
versicherung nimmt die freiwillige Eigenvorsorge fiir Alter und Krankheit weiter
an Gewicht zu; der kriftige Anstieg des Versicherungs- und Wertpapiersparens
auf inzwischen insgesamt zwei Fiinftel der jahrlichen Geldersparnis macht dies

13 Vgl. hierzu: Beriicksichtigung der Geldentwertung bei der Besteuerung von
Einkiinften aus Kapitalvermogen. Gutachten der Deutschen Bundesbank vom 22.
September 1977 fiir das Bundesverfassungsgericht, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, 31.Jg., Nr. 8, August 1979, S. 20ff.
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deutlich. Der lebhafte Wettbewerb der Kreditinstitute auf dem Gebiete der
Sondersparformen, die neuerdings auch Versicherungsleistungen einschlieBen,
deutet darauf hin, daB die Kreditwirtschaft die Zeichen der Zeit erkannt hat.
Aufgabe des Staates wird es sein, die hier in Gang gekommenen Entwicklungen
kapitalmarktpolitisch, bank- und versicherungsaufsichtsrechtlich sowie steuer-
politisch durch groBziigige Gestaltung der Rahmendaten unterstiitzend zu
begleiten.

Abgesehen von steuerlichen Einzelfragen, die vor allem im Hinblick auf den
weiteren Ausbau des Wertpapiermarktes in der Bundesrepublik angepackt
werden miissen (Stichworte: Borsenumsatzsteuer, Gesellschaftsteuer, Aktien-
und Dividendenbesteuerung), ist der Fiskus aufgerufen, auf dem Gebiete der
steuerlichen Erfassung von privaten Kapitalertragen ein verldBliches Erwar-
tungsklima zu schaffen'*. Die nicht von ideologischen Unterténen freie Diskus-
sion der letzten Jahre, die teilweise auf ibertriebenen Vorstellungen iiber
Steuerhinterziehungen bei den Kapitalertriagen basierte’®, hat einerseits viele
Geldanleger unnétig verunsichert, andererseits die international operierenden
Banken eines uns benachbarten Euro-Markt-Platzes geradezu ,elektrisiert” und
dazu veranlaBt, ihre diskrete Anlage- und Vermogensberatung auch als
»,2Massengeschift” anzubieten.

Im ganzen gesehen kann dennoch zusammenfassend festgehalten werden: Die
tradierte Haltung des deutschen Sparers ist jedenfalls zur Sdule der volkswirt-
schaftlichen Kapitalbildung geworden und dirfte auch fiir die Zukunft, die
wirtschaftspolitisch vermutlich mehr unter dem Erfordernis der richtigen
Kapitalallokation als der ausreichenden Kapitalbildung stehen wird, eine
verlaBliche Quelle der Kapitalbildung bleiben.

II1. Kapitalallokation — oder: Der Kampf gegen Kapitalfehlleitung

Fir die kiinftige Entwicklung der Kapitalbildung in unserem Land scheinen
die Weichen richtig gestellt, wenn es bei der Orientierung bleibt: Verringerung
des staatlichen Korridors, Sicherung der Ertrage aus risikobehafteten Investitio-
nen und Vertrauen in eine Geldpolitik, die ein hohes MaB an Geldwertstabilitat
gewahrleistet. Wie aber steht es mit der Kapitalverwendung, der Steuerung des
knappen Kapitals ,,zum besten Wirt*, wie Adolf Weber es ausgedriickt hat? Wie
steht es mit der Allokation des Kapitals, wie seine Nachfolger fragen?

14 Vgl. hierzu Werner Ehrlicher, Zur Besteuerung der Kapitalertriige, Manuskript eines
im Rahmen einer Veranstaltungsreihe des Instituts fiir Kapitalmarktforschung an der
J. W. Goethe-Universitdt Frankfurt am Main am 10. April 1986 gehaltenen Vortrags
(erscheint demndéchst in der Schriftenreihe des Instituts).

15 Vgl. Helmut Schlesinger, Zur Besteuerung von Kapitalertrigen, in: Dieter Cansier
und Dietmar Kath (Hrsg), Offentliche Finanzen, Kredit und Kapital (Festschrift fiir
Werner Ehrlicher zum 65. Geburtstag), Berlin 1985, S. 237ff.
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In unserem Wirtschaftssystem ist dies primér eine Funktion des Zinses. Aber
obgleich es doch unter den Wahlern der Zahl nach weit mehr Glaubiger gibt, die
an einer guten Verzinsung interessiert sind, als Schuldner, die sich das
Umgekehrte wiinschen, stehen die meisten Politiker — etwas libertrieben
gesprochen — auf der Seite jener, die fast zu jeder Zeit fiir niedrige, zumindest fiir
niedrigere Zinsen oder staatliche Zuschiisse und Kreditprogramme pladieren.
Man mag dies im Lichte der ,,New Institutional Economics“!® damit erkliren,
daB in der Politik in Wirklichkeit eben nicht immer die Mehrheit bestimmt,
sondern bisweilen Gruppen von Minderheiten den Ausschlag geben konnen.
Fest steht jedenfalls, daB die unter andauerndem politischen Druck zustandege-
kommenen Kapitallenkungen aller Art — darunter zahllose Zinsverbilligungs-
programme — eine, ja, wahrscheinlich die entscheidende Ursache fiir die
Fehlsteuerung von Kapital sind und, wenn dies zutrifft, indirekt auch fiir die
Fehlsteuerung von Arbeitskriften. Fiir die Zukunft stellt sich nach meiner
Einschitzung deshalb die Hauptaufgabe staatlicher EinfluBnahme auf den
Kapitalmarkt nicht im Hinblick auf die Sicherung einer global ausreichenden
gesamtwirtschaftlichen Sparquote — wenn man einmal von der Sicherung
marktwirtschaftlicher Rahmenbedingungen absieht —, sondern in der Losung
ganz spezifischer Allokationsprobleme. Diese resultieren zum einen aus man-
chen , Erblasten®, die wir aus der Vergangenheit iibernommen haben, und zum
anderen aus neuen Herausforderungen, die Gegenwart und Zukunft stellen. Im
folgenden wird versucht, in eher eklektischer Weise solche aktuell scheinenden
kapitalmarktpolitischen Einzelprobleme zu kennzeichnen, und zwar insbeson-
dere insoweit, als sie mit bestimmten Eigenarten unseres Finanzsystems
unmittelbar in Verbindung gebracht werden konnen. Es wird vor diesem Kreis
von Sachkundigen bewuBt darauf verzichtet, auf die offensichtlichen Fehlsteue-
rungen von Kapital in der Vergangenheit niher einzugehen, wie etwa im Falle
des Wohnungsbaus, der Stahlindustrie, des Schiffsbaus, der Landwirtschaft
usw., also in all jenen Bereichen, in die iiber Jahre viele Milliarden mit
steuerlicher Hilfe geflossen sind und deren nicht zuletzt deshalb ungeldst
gebliebene Strukturprobleme die Wirtschaft der Bundesrepublik noch auf
weitere Jahre belasten werden. Diese Art von Kapitalfehlleitung hat sich im
ibrigen mittlerweile schon weitgehend selbst ad absurdum gefiihrt.

1. Die Aufienfinanzierung der Unternehmen

Fiir das wirtschaftliche Wachstum und fiir die Beschéftigung kommt der
Finanzierung der Unternehmen, namentlich der Produktionsunternehmen, eine
entscheidende Bedeutung zu; die Erfahrung hat recht drastisch gezeigt, wie
negativ sich eine ungeniigende Risikokapitalbasis auswirken kann. Inzwischen
hat sich in dieser Hinsicht sicher einiges zum Positiven verdndert: Im letzten

16 Fiir einen Uberblick vgl. die diesbeziiglichen Abhandlungen in: Zeitschrift fiir die
gesamte Staatswissenschaft, Bd. 140, H. 1, 1984, sowie Bd. 141, H. 1, 1985.
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Jahr konnten die Unternehmen knapp 70% ihrer Sach- und Geldvermdgensbil-
dung und knapp 85% ihrer Bruttoinvestitionen aus eigenerwirtschafteten
Mitteln (einschl. Abschreibungserldsen und empfangener Netto-Investitionszu-
schiisse) finanzieren. Die Momentaufnahme darf aber nicht dariiber hinwegtéu-
schen, daB die Bilanzen unserer Produktionsunternechmen nach wie vor
erhebliche Schwichen aufweisen, denn die tiber eineinhalb Jahrzehnte ver-
schlechterte Finanzierungsstruktur 148t sich nicht in wenigen Jahren grundle-
gend korrigieren. Die Eigenmittel der Unternehmen diirften gegenwértig knapp
ein Fiinftel ihrer Bilanzsumme und rd. zwei Drittel ihrer Sachanlagen ausma-
chen; das ist weiterhin ein zu knappes Risikopolster, und es ist noch nicht
ausreichend fiir eine anhaltende Erhohung der Investitionsquote der Unterneh-
men, die in starkem MaBe von Ertriigen und Eigenkapitalbildung abhéngt’.

Im Hinblick auf die Kapitalallokation liegt ein besonderer Schwéchepunkt im
Bereich der AuBenfinanzierung der Unternehmen, konkreter: in der eher
kiimmerlichen Rolle, die der organisierte Kapitalmarkt heute fiir die Unter-
nehmensfinanzierung spielt. Mit Ausnahme der auch als Unternehmen zu
betrachtenden Bundesbahn und Bundespost nehmen deutsche Firmen kaum
Mittel am inldndischen Rentenmarkt auf; auch die Aktienfinanzierung hat trotz
einer gewissen Belebung in jlingster Zeit nach wie vor nur ein sehr bescheidenes
Gewicht. Im Ergebnis bedeutet dies, da groBe und mittlere Unternehmen —
kleine natiirlich erst recht — sehr stark auf die Fremdfinanzierung durch
Kreditinstitute angewiesen sind.

Da viele deutsche Unternehmen mit ihren sog. Hausbanken eng verbunden
sind, beinhaltet diese einseitige Finanzierungsstruktur nicht zu {ibersehende
allokationspolitische Nachteile: Die Selektionsfunktion des Marktes wird
geschwicht, die Markte fiir verbrieftes Fremd- und Eigenkapital der Unterneh-
men — bei denen die Banken als Intermedidr entfallen — bleiben unterent-
wickelt. Wenn es stimmt, daBB bei den Banken das Vorsichtsmotiv bei der
Kreditvergabe vorherrscht — und im Hinblick auf die Bonitdt des Bankenappa-
rates ist dies zu wiinschen —, dann kdnnen sich technologisch oder absatzpoli-
tisch innovative Investitionen méglicherweise nicht voll entfalten. Diese institu-
tionelle Schwiche wird noch dadurch akzentuiert, daB3 in der Bundesrepublik —
anders als etwa in den Vereinigten Staaten, Japan und GroBbritannien — auch
der ,,Vorhof*“ des Aktienmarktes, namlich der fiir ,,Schumpeter-Unternehmer*
wichtige Markt fiir Venture Capital, unterentwickelt ist. Anders gesagt: Es ist an
der Zeit, zusatzliche Anstrengungen zu unternehmen, die verbrieften Finanzbe-
ziechungen zwischen industriellem Investor und privatem Sparer besser zu
entwickeln.

17 Vgl.in diesem Zusammenhang Helmut Schlesinger, Finanzielle Schwichepunkte der
deutschen Wirtschaft, in: Kredit und Kapital, 15. Jg. (1982), H. 4, S. 473ff.; Geschiftsbe-
richt der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1982, S.48ff.; Die Bedeutung der
Ertragsverhiltnisse der Unternehmen fiir Investitionen und Beschiftigung, in: Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, 38. Jg., Nr. 4, April 1986, S. 17ff.
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In den letzten zwanzig Jahren ist die Anleihefinanzierung von nichtfinanziel-
len Unternehmen von zunidchst knapp 7% ihrer gesamten ausstehenden
Verpflichtungen auf weniger als 3% (1985) geschrumpft. Gleichwohl sind
Unternehmen an der ldngerfristigen Kreditaufnahme am Rentenmarkt bei
glinstigen Zinsverhdltnissen interessiert. Man sieht das daran, daB3 allein 1985 11
deutsche Unternehmen mit Anleihewiinschen im Emissionsbetrag von
1,7 Mrd. DM an den Markt getreten sind, aber nicht im Inland, sondern iber
ihre auslindischen Finanzierungsgesellschaften am Euro-DM-Kapitalmarkt.
Vieles spielt hier mit, z. B. daB die in letzter Zeit besonders beliebten Optionsan-
leihen am internationalen Markt gédngiger sind, daB Anleihe-Emissionen nach
deutschem Recht erst ein Genehmigungsverfahren (nach §§ 795, 808a BGB)
durchlaufen miissen und im allgemeinen grundpfandrechtliche Sicherheiten zu
stellen sind, daB in der Bundesrepublik vielleicht hohere Emissionskosten
einzukalkulieren sind und schlieBlich Zinsen und Kapitalschuld bei der
Bemessung der Gewerbesteuer zum Gewerbeertrag bzw. -kapital zugeschlagen
werden, wenn Anleihen bei der inldndischen Muttergesellschaft bilanziert
werden 8,

Vom Markt her gesehen diirften sich andererseits kiinftig gute Absatzchancen
fir Inlandsanleihen erdffnen, denn die traditionellen Schuldnergruppen des
Rentenmarktes werden diesen relativ wenig beanspruchen — vorausgesetzt, die
Konsolidierungspolitik der offentlichen Haushalte wird fortgesetzt und die
Wachstumsperspektiven des Wohnungsbausektors bleiben gedimpft. Das An-
gebot an ausldndischen Wertpapieren ist zwar teilweise bereits an deren Stelle
getreten, aber es erscheint widersinnig, daB3 der Rentenmarkt zunehmend von
der ausldndischen Konkurrenz der deutschen Industrie in Anspruch genommen
wird, wihrend diese aus Kostengriinden den Umweg iiber ihre Tochter am
Euromarkt beschreitet. So kommt es, daB sich der deutsche Wertpapierglaubi-
ger inzwischen in groBem Stile in Auslandsanleihen engagiert, die dem
Genehmigungsverfahren gemaB §§ 795, 808a BGB gar nicht unterworfen sind
und insoweit kein staatliches ,,Giitesiegel“ tragen. Der Anleger ist in der Tat
nicht mehr in gleichem MaBe schutzbediirftig wie vor zwei oder drei Jahrzehn-
ten, als die geltende Genehmigungspraxis unter dem Aspekt des Glaubigerschut-
zes berechtigt gewesen sein mag. Es scheint also an der Zeit, das Genehmigungs-
verfahren entsprechend zu vereinfachen und die steuerlichen Hindernisse zu
beseitigen.

Lange Zeit unterentwickelt blieb auch der Aktienmarkt fiir die Unterneh-
mensfinanzierung, obgleich doch gerade die Aktie als das geborene Finanzie-
rungsinstrument kapitalistischer Produktionsweise erscheint. Handelt es sich
dabei doch um die Bereitstellung von Eigen-, sprich: Risikokapital iiber den
Markt und ohne konzentrierte EinfluBnahme auf das Unternehmen durch den

'8 Bei der Kreditaufnahme durch eine ausldndische Tochtergesellschaft kann das
vermieden werden.
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einzelnen Kapitalgeber. Die ,,Propaganda“ fiir die Aktie und fiir die Aktienge-
sellschaft als Unternehmensform'* muBte letztlich solange ohne Erfolg bleiben,
wie die Gewinnlage vieler Firmen unbefriedigend war. Geringe Ertrige und sich
abzeichnende Strukturprobleme traditioneller Zweige der verarbeitenden Indu-
strie driickten lange Zeit die Kurse am Aktienmarkt; noch 1982 waren die
Durchschnittskurse der Aktien nicht hoher als 1960. Der zinsrobuste Staat und
die mit der Finanzierung des staatlich massiv geforderten Wohnungsbaus
befaBten Kreditinstitute konnten demgegeniiber dem Rentenkdufer hohe Anlei-
hezinsen bieten, so daB es den Unternehmen vermutlich aussichtslos erschien,
das Publikum ,iin die Aktie zu locken“. Gemessen am Geldvermogen der
privaten Haushalte machten deren Aktienanlagen Anfang der achtziger Jahre
nur noch rd. 4% aus, verglichen mit 12% gegen Ende der sechziger Jahre.

Seit 1982 haben sich die Emissionsbedingungen fast ununterbrochen verbes-
sert. Gemessen am Aktienindex des Statistischen Bundesamtes betragen die
Aktienkurse mittlerweile das Dreifache des Standes vom Anfang der sechziger
Jahre. Nun wurde es fiir Unternehmen interessant, die Aktie auch als Finanzie-
rungsinstrument wieder zu benutzen. Die Emissionstatigkeit der Unternehmen
am deutschen Aktienmarkt hat sich 1985 praktisch verdoppelt. Der Kurszettel
der deutschen Borse schrumpfte nicht mehr weiter, sondern die Zulassungen von
Borsenneulingen iiberstiegen erstmals die gleichzeitigen Streichungen, und die
Zahl aller Aktiengesellschaften, die von Anfang der sechziger Jahre bis 1983
gesunken war, ist seither um 23 Gesellschaften auf 2141 gestiegen.

Mit dieser begriiBenswerten Entwicklung hat die Aktie ihren Anteil an der
Unternehmensfinanzierung freilich nur auf knapp 8% der insgesamt iiber den
Markt aufgenommenen Mittel (AuBenfinanzierung) erhoht; verglichen mit
anderen hochentwickelten Industrielindern besteht hier ein deutlicher ,,Ent-
wicklungsriickstand®“. Ich habe die vielfdltigen Griinde fiir diese strukturelle
Schwiche des deutschen Kapitalmarkts an anderer Stelle dargelegt®. Ohne die
(dort erorterten) Probleme verkleinern zu wollen, die mit der Steuerpolitik, mit
der heutigen Organisationsform der Aktiengesellschaft, der Publizitatspflicht
und den Mitbestimmungsregelungen zusammenhéngen, mochte ich auch her-
vorheben, daB die Unternehmen bei der Emission von Aktien nach wie vor auf
die aktive Unterstiitzung ihrer Banken angewiesen sind. Spezialisierte Institute,
die ihre geschaftliche Hauptaufgabe darin sehen, als Mittler zwischen den
Mairkten und den Kapital suchenden Unternehmen zu fungieren, fehlen
praktisch im deutschen Finanzsystem, und die Spezialabteilungen, die in

9 Vgl. z.B. Helmut Schlesinger, Volkswirtschaftliche Kapitalbildung und Eigenkapi-
tal, in: Eigenkapital und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts fiir Kapitalmarktfor-
schung an der J. W. Goethe-Universitdt Frankfurt am Main, Kolloquien — Beitrage 17,
Frankfurt 1978, S. 131ff.; ders., Unternehmensfinanzierung und Wettbewerbsfahigkeit, in:
Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 36. Jg. (1984), S. 6ff.

% Vgl. Helmut Schlesinger, Finanzielle Schwichepunkte der deutschen Wirtschaft,
a.a.O.
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unserem Universalbankensystem das Aktienemissionsgeschift betreiben, blie-
ben lange unterentwickelt. Manche Banken scheuen aus verstiandlichen Griin-
den das Risiko, daB weniger renommierte Borsenneulinge an der Borse scheitern
konnten. In den letzten Jahren hat in dieser Hinsicht in der Kreditwirtschaft
erfreulicherweise ein gewisser Wandel stattgefunden. Einige Institute — es
werden immer nur vergleichsweise wenige sein — sind bemiiht, auch nicht so
bekannten Kunden den Weg an den Aktienmarkt zu weisen, um so deren
Kapitalbasis zu stirken und das eigene Kreditrisiko zu mindern. Diese
Entwicklung hat nicht zuletzt auch von AuBenseitern — wie Finanz- und
Vermégensberatungsunternehmen aus dem Nichtbankenbereich, die solche
Marktnischen im Finanzierungsgeschift nutzen — belebende Impulse empfan-
gen. Es spricht eigentlich nicht gegen sie, daB sie dabei nicht immer erfolgreich
waren, sie wirkten jedenfalls wie der sprichwortliche ,,Hecht im Karpfenteich®.
Mir scheint es daher nicht unberechtigt, daB die Bundesregierung im Zusam-
menhang mit dem Entwurf eines Gesetzes zur Einfithrung eines neuen Borsen-
segments, des ,,Geregelten Marktes“, ausdriicklich vorsehen will, daB auch
Finanzierungsfirmen aus dem Nichtbankenbereich Unternehmen bei der Bor-
seneinfiihrung begleiten konnen?'. Im iibrigen werden vermutlich auch die
Niederlassungen ausldndischer Investmenthéuser, die nun zunehmend gegriin-
det werden, fiir neue Impulse in diesem Bereich sorgen.

Das Verstidndnis iiber die Natur der Aktie ist ja etwas einseitig: Niemand
beklagt starke Kursspriinge nach oben, aber hier und da, namentlich bei
offentlichen Stellen, scheint man sich nicht ganz zu der Erkenntnis durchringen
zu konnen, daB man den Dividendenpapieren auch das Risiko der umgekehrten
Kursentwicklung lassen muB3; der Gewinnchance entspricht das Verlustrisiko.
Man redet nicht einem ,,junk-bond casino“ das Wort, wenn man darauf verweist,
daB aus der Sicht borsenreifer potentieller Anleger der Aktienmarkt desto mehr
an Attraktivitat verliert, je uniformer, risikoloser und deshalb natiirlich auch
chancenloser er wird. Die notwendig gewordenen Repartierungen der Kaufor-
ders bei neuen Aktienemissionen in den letzten eineinhalb Jahren bzw. die
Tatsache, daB3 Ersterwerber durch das Los ermittelt wurden, zeigen, wie rege das
Kaufinteresse ist. Es fehlt eben nicht — und mangelte auch in der Vergangenheit
nicht — an dem Angebot risikobereiten Kapitals. Doch lange Zeit wurde hier
iber staatliche EinfluBnahme die Fehlallokation gefordert, indem durch
vielfdltige Angebote an Abschreibungsobjekten Risikokapital in ziemlich unpro-
duktive Verwendungen — in Wohnungen, in Seeschiffe und Binnenschiffe usw.
— gelenkt wurde. Es sollte nun moglich sein, durch eine geeignete Abstufung von
Marktsegmenten — vom ,,Over-the-counter-market“ bis zur amtlichen Borsen-
notiz — Beteiligungskapital unterschiedlicher Risikoqualitét fiir die Investi-

2t Vgl. Entwurf eines Borsenzulassungsgesetzes (Gesetzentwurf der Bundesregierung),
Bundestags-Drucksache 10/4296 vom 22. November 1985, Art.1 (§71) sowie die
Stellungnahme des Bundesrates (Anlage 2) und die GegenduBerung der Bundesregierung
(Anlage 3) hierzu.
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tionsfinanzierung nutzbar zu machen, ohne auf sinnvoll ,geregelte” Borsen-
usancen zu verzichten.

2. Zur Rolle des Staates

DaB der Staat und seine Wirtschafts- und Finanzpolitik fiir die Kapitalakku-
mulation und noch mehr vielleicht fiir die Kapitalverwendung von grofBer
Bedeutung sein konnen, wurde schon in den bisherigen Ausfithrungen deutlich.
An dieser Stelle mochte ich einige Punkte herausgreifen, die — neben der
allgemeinen Klage tiber zuviel Regionalpolitik, zuviel staatliche Technologiefor-
derung, zuviel staatlich finanzierten Umweltschutz — in der ordnungspoliti-
schen Diskussion m. E. leicht zu kurz kommen, weil sie nicht so offenkundig sind.
Hinsichtlich der Details darf auf die mehr als 100 Seiten — und fast 250
Programme — umfassende Schrift iiber ,,Die Finanzierungshilfen des Bundes
und der Lander* verwiesen werden, die jahrlich in aktualisierter Fassung von der
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen herausgegeben wird?2. Neben den aus
Mitteln des Bundeshaushalts, des ERP-Sondervermogens, der Landerhaushalte
und der Gemeindehaushalte geférderten Programmen erhdlt die deutsche
Wirtschaft auch zinsverbilligte Darlehen der im 6ffentlichen Besitz befindlichen
Kreditinstitute. So fordern die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (deren Name
noch auf die urspriingliche Aufgabe dieses Instituts vor mehr als 35 Jahren
verweist), die Ausgleichsbank (die nicht mehr Lastenausgleichsbank heift) und
spezifische landeseigene Institute — unter Einsatz von Eigenmitteln — eine
ganze Reihe von Investitionsvorhaben, insbesondere Investitionen kleiner und
mittlerer Unternehmen. Wie héufig bei der Einfiihrung bestimmter selektiver
Programme stand dabei ein guter, alle iberzeugender Zweck im Vordergrund.
Wer kann sich schon gegen zinsverbilligte Kredite an benachteiligte kleinere
Unternehmen, an die schwer kampfende Landwirtschaft, an den notleidenden
Schiffbau, an férderungswiirdige Innovateure, an tiichtige, mutige Griinder einer
selbstdndigen Existenz wenden?

Das gesamte Fordervolumen staatlich subventionierter Kreditaufnahme ist
schwer abzuschétzen. Daf es hier um betrichtliche GroBenordnungen geht, ist
freilich unbestritten. So machten allein die von der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau (KfW) zinsverbilligten inldndischen Investitionskredite in den letzten fiinf
Jahren etwa 14% aller langfristigen Kredite der inldndischen Kreditinstitute an
inldndische Unternehmen und Selbstindige aus; Kredite fiir den Wohnungsbau
sind dabei nicht mitgerechnet. Alle Darlehen im Rahmen dieser Programme sind
mit langen Laufzeiten und festen Konditionen ausgestattet; die Zinsverbilligung
der KfW-Eigenmittelprogramme ist unterschiedlich hoch, sie geht zu Lasten der
Ertrage der Kreditanstalt. Dabei orientiert sich die KfW an den Konditionen,
die groBe Unternehmen mit direktem Zugang zum Kapitalmarkt erhalten; der

2 Vgl. Die Finanzierungshilfen des Bundes und der Linder an die gewerbliche
Wirtschaft, bearbeitet von Ellen Dittes, Frankfurt am Main 1986.
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»Finanzierungsnachteil“ kleiner und mittlerer Unternehmen gegeniiber ,ersten
Adressen® soll ausgeglichen werden?. Als Okonom muB man sagen, daB dieser
vermeintliche ,,Finanzierungsnachteil“ nicht allein AusfluB unterschiedlicher
Markt- und Machtverhiltnisse ist, sondern einen marktwirtschaftlichen ,,Preis“
fiir ein etwas hoheres Kreditrisiko und die Kostendegressionen bei GroBkredi-
ten zum Ausdruck bringt, insofern also Allokationsfunktion hat. Andererseits ist
bemerkenswert, daB3 die von der KfW geforderten Unternehmen iiber eine eher
iberdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung verfiigen, was befiirchten 148t,
daB die Mitnahmeeffekte bei diesen Forderungen sehr groB sind®*. Um
MiBverstindnisse zu vermeiden: Ich erwdhne hier dieses sehr geschitzte
offentlich-rechtliche Institut nur beispielshalber, weil es wohl das groBte
Forderinstitut dieser Art ist?>. Im iibrigen mochte ich ausdriicklich hervorheben,
daB es mir hier nicht um die Funktion dieses Instituts bei der Weiterleitung
staatlicher Entwicklungshilfe an die Dritte Welt geht, sondern um seine
inldndischen Forderaktivititen aus Eigenmitteln.

Im folgenden noch einige Anmerkungen zu den spezifisch fiskalpolitischen
Aspekten solcher und #hnlicher FoérdermaBnahmen?: Die erwirtschafteten
Gewinne dieser groBen — und nicht so groBen — staatseigenen Institute
erscheinen unter den Einnahmen des Staates weder als Steuern (soweit sie, was
héaufig zutrifft, steuerfrei sind) noch als Gewinnablieferung. Die speziellen
Gesetze schreiben z. T. vor, daB Gewinne nicht ausgeschiittet werden diirfen. Die
zur Zinsverbilligung eingesetzten Ertrdge dieser Institute erscheinen anderer-
seits nicht als Ausgaben im Haushalt. Kdme es zu einer reguldren Steuerzahlung
und Ertragsabfiihrung an die 6ffentlichen Haushalte, so wére die Verwendung
der Mittel unter parlamentarischer und offentlicher Kontrolle gesichert, wire
auch die Verfiigungsmasse fiir eine allgemeine Steuersenkung grofer, und
iiberdies wiirde das eine oder andere Institut fiir eine Privatisierung heranreifen
und damit den Fiskus zusitzlich entlasten. Allerdings ist in diesem Zusammen-
hang aus aktuellem AnlaB wohl auch ausdriicklich darauf hinzuweisen, da83 die
Privatisierung allein, bei Aufrechterhaltung der Sonderprivilegien dieser Institu-
te, natiirlich keine Losung fiir das dadurch verursache Allokationsproblem

23 Vgl. B. Miiller-Kdstner, AuBerbudgetiare Finanzierungshilfen, Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau, Frankfurt am Main, Juni 1986 (insbes. S. 6ff.).

% Diese Vermutung wird durch eine Umfrage der KfW bei ihren Kreditnehmern
gestiitzt. Danach gaben 20% der Betroffenen an, daB sie das Investitionsvorhaben auch
ohne Forderung in gleicher Weise durchgefiihrt hitten. In 70% der Félle wire ohne
Forderung eine Einschrinkung oder zeitliche Verschiebung erforderlich gewesen. Und
lediglich in 10% der Fille wire das Vorhaben iiberhaupt nicht oder nur unter
gravierenden Einschrankungen durchgefiihrt worden. Vgl. Geschéftsbericht der Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau fiir das Jahr 1983, S. 311f.

25 Vgl. B. Miiller-Kdstner, a.a.0., S. 1f.

26 Vgl. D. Dickertmann, Kreditinstitute des Bundes — Subventionspolitische Schatten-
haushalte, Archiv fiir 6ffentliche und freigemeinniitzige Unternehmen, Band 13, 1981,
S. 63ff.
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darstellt. M.a. W.: Das Konzept solcher Einrichtungen, das in der Zeit des
Wiederaufbaus begriindet gewesen sein mag, bzw. die Programmpakete mit
nicht marktkonformen Bedingungen sollten im Sinne einer optimalen Kapitalal-
lokation iberpriift werden. Der inzwischen zu groBer Leistungsfihigkeit
entwickelte Finanzmarkt der Bundesrepublik kann m.E. alle volkswirtschaftli-
chen Bediirfnisse befriedigen — und zwar um so besser, je weniger dabei an dem
in unserer Wirtschaftsordnung entscheidenden Steuerungsmittel — dem Zins —
kiinstlich manipuliert wird.

Zum EinfluB des Staates am Kapitalmarkt ist in engerem, finanziellem Sinne
auch die offentliche Schuldenpolitik zu zihlen. Auf diesem Gebiet ist ein im
ganzen erfreulicher Trend festzustellen, insbesondere was das Verhalten des
Bundes anbelangt. Dieser hat schon in der Vergangenheit durch Diversifikation
seines Wertpapierangebots — so z.B. durch Emission von Finanzierungsschét-
zen, Bundeschatzbriefen, Anleihen mit marktgerechten Laufzeiten und von
fiinfjahrigen Bundesobligationen — die dem ,,Durchschnittssparer” zur Verfii-
gung stehende Angebotspalette am Wertpapiermarkt in kapitalmarktpolitisch
interessanter Weise verbreitert. In jiingster Zeit macht diese Tendenz zur
Verbriefung der Staatsverschuldung, die das Verhalten des Staates als Kredit-
nehmer im #ibrigen auch durchsichtiger macht, weitere Fortschritte. In der
Zweijahresperiode 1984/1985 erreichte der Netto-Absatz von Rentenwerten
(d.h. von Kassenobligationen, Bundesobligationen und lingerlaufenden Anlei-
hen) durch den Bund mehr als 100% seiner gesamten Neuverschuldung. So sind
inzwischen 56% der gesamten Bundesschuld in Rentenpapieren verbrieft.

In weit geringerem Umfang haben dagegen die Lander den Anleihemarkt
genutzt; der Umlauf an Lénderanleihen (einschl. Kassenobligationen der
Lénder) entspricht gegenwartig kaum 12% der gesamten Lénderverschuldung.
Diese Zuriickhaltung findet, zumindest teilweise, ihre Erkldrung im Preis der
Mittelbeschaffung. Der enge und international wenig bekannte Markt der
Léanderanleihen ist fiir ausldndische Kaufer, die sich nach Aufhebung der sog.
Kuponsteuer im Jahre 1984 zu einer wichtigen Erwerbergruppe am inlédndischen
Rentenmarkt entwickelt haben, ziemlich uninteressant. Mittlerweile hat sich
daher zwischen Bundes- und Linderanleihen ein ungewdhnlich hoher Rendite-
abstand herausgebildet, der dazu fiihrt, daB der Bund fiir langfristige Anleihe-
mittel um etwa /2 Prozentpunkt niedrigere Zinsen bezahlt als die Lander. Mit
Bonitatsdifferenzen ist dies nicht zu erkldren, denn die Zahlungsfihigkeit der
Bundesldnder steht nicht zur Debatte.

Vermutlich in der Absicht, solche Nachteile auszugleichen, haben die Lénder
in letzter Zeit Versuche unternommen, mit Hilfe z. T. aufsehenerregender
Konstruktionen iiber den Euro-Markt billigeres langfristiges Geld von auBen
hereinzuholen. DaB deutsche 6ffentliche Stellen bei einem UberschuB in der
Leistungsbilanz auf diesem Wege ihre Finanzierung im Ausland sichern, ist
gewiB nicht ideal. Vielleicht konnten die Lander in etwa das gleiche Emissions-
standing wie der Bund erwerben, wenn sie nach Friedrich Schillers Motto:

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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,verbunden werden auch die Schwachen maichtig!“ handeln wiirden, im
Klartext: wenn sie sich zu einem Emissionsfonds zusammenschlossen und als
einziger, voll solventer Emittent auftriten, also einen ,,German States Securities
Fund“ nicht allein im Ausland durch tiichtige Broker-Héuser etablieren lieBen,
sondern es im Inland, in eigener Regie bzw. mit Hilfe des Bundesanleihekonsor-
tiums titen. Moglicherweise sorgen aber auch die Zinsarbitrage auf der
Anlegerseite und die Ratschlédge, die die auslindischen Investmentbanken geben,
dafiir, daB dieses Problem in absehbarer Zeit wieder an Scharfe verliert.

3. Grenziiberschreitender Kapitalverkehr und Kapitalallokation

Die Frage der Steuerung bzw. Fehlsteuerung von Kapital bedarf einer
eingehenderen Ergidnzung im Hinblick auf die grenziiberschreitenden Kapital-
bewegungen. Zwei Determinanten scheinen mir hier wichtig: Erstens die
NettogroBe der Kapitalbewegung, die primér realwirtschaftlich bestimmt ist.
Die zweite Determinante betrifft die allseits zu beobachtende Diversifizierung
der Kapitalanlagen, die sich in einer grandiosen Aufbldhung der grenziiber-
schreitenden Umsatze niederschligt. Beides hat eher unterschiedliche Ursachen.

Der Nettozuwachs an Forderungen wird praktisch von der Entwicklung der
Leistungsbilanz bestimmt; diese Art der Kapitalverwendung ist sozusagen die
Folge eines ,,Uber- oder Unterdrucks*im Verhdltnis von inlindischer Ersparnis
zu inldndischer Investition. Vieles spricht dafiir, daB ein KapitalabfluB dieser Art
aus der Bundesrepublik tatsichlich im Sinne einer rentableren Verwendung
erfolgt, gesteuert iiber Zinsdifferenzen und Wechselkurserwartungen.

Das zweite Phianomen ist weniger leicht zu beurteilen. Im Laufe der letzten
Jahre haben die Kapitalbewegungen iiber die Grenze in beiden Richtungen weit
iberproportional zugenommen. Das Umsatzvolumen im langfristigen Kapital-
verkehr hat sich in den Jahren 1980 bis 1985 fast verdreifacht, was einer
jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von 23% entspricht; das Transaktions-
volumen im Portfolioverkehr fiir sich betrachtet stieg im gleichen Zeitraum
sogar um 41% pro Jahr. Diese Ausweitung steht in keinem Verhéltnis zur
Veranderung der Nettovermogensposition der Bundesrepublik gegeniiber dem
Ausland oder zur gleichzeitigen Expansion der realwirtschaftlichen Umsitze;
ein solcher Zusammenhang ist auch nicht zwangslaufig. Das hier zu beobachten-
de {iberproportionale Wachstum des ,,finanziellen Uberbaus* muB primir als
ein Teil der zunehmenden Integration des Finanzplatzes ,,Bundesrepublik“ in
die Weltfinanzmarkte betrachtet werden. Teilweise mag es sich dabei um einen
Nachholeffekt handeln. Seit der Abschaffung der Kuponsteuer finden inldndi-
sche Rentenpapiere zunehmend Interesse bei ausldndischen Anlegern. Gleichzei-
tig haben inldndische Anleger in wachsendem MaBe in ausldndische Anleihepa-
piere investiert. Relativ noch stérker ist das Gewicht des Auslands am deutschen
Aktienmarkt gewachsen. Gemessen am gesamten grenziiberschreitenden Port-
folioverkehr der fiinf groBen Industrieldnder erreichte die Bundesrepublik im
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Durchschnitt der ersten Hélfte der achtziger Jahre hinter den Vereinigten
Staaten und Japan den dritten Rang vor GroBbritannien und Frankreich, wie es
ihrer Stellung auf den Giitermérkten der Welt entspricht?’.

Die Dynamik der grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen wird sehr stark
vom Bemithen um Wéhrungsdiversifizierung bestimmt. Die D-Mark hat sich als
eine der wichtigsten internationalen Anlage- und Reservewahrungen fest
etabliert. Vieles wurde in letzter Zeit getan, um den Bank- und Finanzplatz
Bundesrepublik diese Rolle leichter als vordem spielen zu lassen. Hierzu trug die
Deutsche Bundesbank insbesondere dadurch bei, daf3 sie neuartig ausgestattete
Finanzinstrumente (wie variabel verzinste Anleihen, Nullkupon-Titel, Zins- und
Wihrungsswaps sowie Depositenzertifikate) in der Bundesrepublik zulieB bzw.
ihre frilheren Bedenken dagegen zuriickstellte. Trotzdem muB man wohl
zugestehen, daB sich die ,JInnovationslust“ im deutschen Finanzwesen im
Vergleich zum Ausland in Grenzen hilt?, Und dies ist vermutlich auch gut so,
denn es erscheint mehr als fraglich, ob die Bundesrepublik gut daran tite, in jeder
Hinsicht mit anderen international fiihrenden Finanzpldtzen in einen ,Imit-
ationswettbewerb“ einzutreten. Ob ndmlich die mittlerweile selbst fiir Fachleute
fast uniibersehbare Vielfalt an Finanzierungs- und Anlageinstrumenten letztlich
wirklich dem Anleger und der optimalen Allokation der von ihnen bereitgestell-
ten Mittel dient, ist eine offene Frage?. Mit Sicherheit sollen sie wohl dem
Geschiftsergebnis der sie anbietenden Institute dienen, denen es auf diesem Weg
gelingt, Risiken — vor allem Zins- und Wechselkursrisiken — neu zu verteilen.
Haufig wird dabei vergessen, daB die Risiken mit einer Neuverteilung nicht
verschwinden und nicht zwangsliufig ,besser* verteilt werden®. So 14Bt sich
sicher mit variabler Zinsvereinbarung das Zinsrisiko von den Banken mit
kurzfristiger Refinanzierungsbasis auf den Kreditnehmer verlagern. DaB} eine
solche Risiko-Umverteilung gesamtwirtschaftlich von Nachteil sein kann, liegt
jedoch auf der Hand und kann letztlich auf die Bank in Gestalt erhohter
Ausfallrisiken zuriickfallen; das hat das Beispiel der , Problemkredite” an
manche ,,Schwellenldnder zur Geniige gezeigt.

In diesem Zusammenhang ist auch zu bedenken, daf3 eine Reihe von Risiken,
gegen die sich die Marktteilnehmer in anderen Lindern auf neuen Wegen zu
schiitzen versuchten, letztlich in der Instabilitdt der wirtschaftlichen Entwick-

27 Vgl. Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1985, S. 56f.

2 Vgl. Hermann-Josef Dudler, Financial Innovation in Germany, EUI Colloquium
Papers, Badia Fiesolana, 7.-9. Oktober 1985.

» Eine Studie der OECD iiber den Wettbewerb im Bankwesen kommt jedenfalls u.a.
zu dem Ergebnis, daB bei einer Reihe von ,Finanzinnovationen“ die Markttransparenz
beeintrachtigt wird (vgl. OECD, Competition in Banking, Veroffentlichung in Vorberei-
tung).

% Der AusschuB fiir Geldtheorie und Geldpolitik unseres Vereins hat iiber ,innova-
tions* dieser Art intensiv verhandelt. Die Ergebnisse werden demnachst in der Schriftenrei-
he des Vereins publiziert werden.

3%
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lung vieler Industrielinder ihre eigentlichen Wurzeln hatte. Dies schien den
klassischen Formen der langfristigen Kapitalbildung und Finanzierung zeitwei-
lig die Basis zu entziehen. Es ist daher kein Zufall, daB der weltweite Trend zur
»securitisation” und die entsprechende Abkehr von kurzfristigen Bankkrediten
zu einem groBen Teil vom dynamischen Wachstum ,.klassischer” Festzinsanlei-
hen getragen wird, das nach den erkennbaren Erfolgen der internationalen
Stabilisierungsanstrengungen wieder eine durchaus solide Grundlage besitzt.
Am deutschen Markt hatten langfristige Festzinskredite nie in dem gleichen
MaBe wie an den internationalen Markten an Bedeutung verloren, weil die
Schwankungen der Inflationsraten und der Zinssdtze zu keiner Zeit die
Dimensionen von denen im Ausland erreichten. Trotzdem gibt es natiirlich in
der Bundesrepublik schon lange Gleitzinsvereinbarungen und kurzfristige Vor-
und Zwischenfinanzierungen. Es bestand daher kein AnlaB, die hierin liegende
Flexibilitit der Finanzmérkte in der Bundesrepublik als ,,Innovation® zu feiern.

Ahnlich steht es mit manchen anderen internationalen Neuerungen: Friihzei-
tig durchgefiihrte innere und &uflere Liberalisierungsmainahmen an den
deutschen Finanzmirkten3' machten in den vergangenen zehn bis fiinfzehn
Jahren groBere ,,Deregulierungsaktionen® tiberfliissig. Die deutschen Universal-
banken liegen mit ihren ,, Allfinanzangeboten international schon seit lingerem
gut ,,im Trend*, und sie haben im Wege der Emission von Kommunalobligatio-
nen, Pfandbriefen und sonstigen Bankschuldverschreibungen groBe Bankdarle-
hensbereiche standardisiert und ,,verbrieft”, ohne daBl es hierzu besonderer
AnstoBe von auBen bedurft hitte.

Dies mag beispielhaft verdeutlichen, weshalb sich am deutschen Finanzplatz
so dramatische Verdnderungen wie an manchen internationalen Finanzpldtzen
nicht abzeichneten; in dieser Hinsicht besteht hier m. E. kein groBerer Nachhol-
bedarf — auch nicht im Sinne einer Deregulierung, die Grundelemente unserer
Wihrungsordnung betreffen, wie etwa Mindestreservevorschriften und Indexie-
rungsverbote. Denn bei all dem, was sich hier geéndert hat und noch &ndern
kann, darf doch nicht aus dem Auge verloren werden, daB das Fundament, auf
dem in der Bundesrepublik die langfristige Kapitalbildung und ihre im ganzen
effiziente Verwendung stehen, erhalten bleibt, daB — m.a. W. — der hohe Rang,
den die Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik der Erhaltung eines stabilen
Geldwerts und geordneter Staatsfinanzen seit jeher zuerkannt hat, nicht
gefidhrdet wird.

Diese Elemente und die Grundausrichtung der deutschen Geldpolitik mdgen
von den berufsmaBigen Akteuren auf den Finanzmarkten manchmal als ,,lastig“
empfunden werden. Erfreulicherweise haben aber die meisten Verantwortlichen

3 Fiir einen Uberblick iiber die Liberalisierung des Kapitalverkehrs der Bundesrepu-
blik mit dem Ausland vgl.: Zur Freiziigigkeit im Kapitalverkehr der Bundesrepublik mit
dem Ausland, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 37. Jg., Nr. 7, Juli 1985,
S. 13ff.
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erkannt, daB eine konsequente Geldpolitik die verldBlichste Basis fiir die
Fortfithrung einer liberalen Kapitalmarktpolitik ist.

Die Hauptaufgabe fiir die Zukunft sehe ich darin, der bisher verfolgten
wirtschafts-, geld- und kapitalmarktpolitischen Grundlinie bei der weiteren
Ausgestaltung unseres Finanzwesens im Zusammenwirken aller Beteiligten
noch konsequenter Geltung zu verschaffen. Denn nicht wenige der punktuellen
Probleme, die ich aufgezeigt habe, haben ihre Ursachen zu einem guten Teil
genau dort, wo das freie Spiel der Marktkréfte noch nicht geniigend zur
Entfaltung kommt. Hier in der Offentlichkeit fiir Aufklirung zu sorgen, ist auch
heute noch ,,... eine vorziigliche Aufgabe des akademischen Volkswirts“32.

Verzeichnis der Tabellen im Anhang

1 Gesamtwirtschaftliche Sparquote
2 Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis

3 Geldvermogen der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren in Relation zum Volksver-
mogen (ohne Grundstiicke)

4a Beitrdge inldndischer nichtfinanzieller Sektoren zur Geldvermdgensbildung
4b Struktur der Geldvermogensbildung inldndischer nichtfinanzieller Sektoren
5 Struktur des Geldvermdgens der privaten Haushalte

6  Struktur der Unternehmensfinanzierung (ohne Wohnungswirtschaft)

7a Netto-Absatz von festverzinslichen Wertpapieren inldndischer Emittenten nach
Wertpapieren

7b  Zur internationalen Bedeutung der Bundesrepublik Deutschland als Emissionsland

8 Umsitze im langfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland im Vergleich zu den
langfristigen Forderungsbestinden und Verpflichtungen des Auslands gegeniiber
inldndischen Sektoren

32 F. A. Hayek, Marktwirtschaft und Wirtschaftspolitik, in: ORDO, Jahrbuch fiir die
Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, Bd. 6, 1954, S. 3ff.
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Tabelle 1
Gesamtwirtschaftliche Sparquote
Gesamtwirt-
schaftliche Nettosozial-
Ersparnis® produkt® Sparquote®
Jahr bzw. Jahres-
durchschnitt Mrd DM Mrd DM %
1950759 31,2 172,4 18,1
1960/69 77,0 395,8 19,5
1970/74 132,7 7450 178
1975/79 131,1 10739 12,2
1980/84” 137,2 1412,7 9,7
1983» 1394 1463,3 9,5
1984 160,9 1536,2 10,5
1985” 179.9 1607,6 11,2

a) Einschl. Vermogensiibertragungen.

b) Zu Marktpreisen. )

¢) Gesamtwirtschaftliche Ersparnis in % des Nettosozialprodukts.
p) Vorldufig.

Quelle: Deutsche Bundesbank und Statistisches Bundesamt.
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Tabelle 8

Umsiitze im langfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland im Vergleich zu den
langfristigen Forderungsbestiinden und Verpflichtungen des Auslands gegeniiber

inléindischen Sektoren

47

Position

1970

1975

1980

1985

Langfristige Forderungen des
Auslands gegeniiber inlandischen
Sektoren

insgesamt am jeweiligen
Jahresende (Mrd DM)?
Umsitze beim langfristigen
Kapitalimport (Mrd DM)®
Umsitze in % der Forderungen

Langfristige Verpflichtungen

des Auslands gegeniiber inldndischen
Sektoren

insgesamt am jeweiligen
Jahresende (Mrd DM)?

Umsitze beim langfristigen
Kapitalexport (Mrd DM)®
Umsitze in % der Verpflichtungen

52,4

243
46,4

80,6

35,7
443

106,9

52,2
48,8

120,7

80,9
67,0

2219

114,7
51,7

227,8

170,7
74,9

382,7

379,2
99,1

420,5

444,71
105,8

3 Nach Angaben der Geldvermdgensrechnung der Deutschen Bundesbank.

® Summe aus den jeweiligen Brutto-Neuanlagen und Liquidationen.

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Kapitalmarkt und Unternehmensfinanzierung —
Zur Kapitalstruktur der Unternehmung

Von Peter Swoboda, Graz

1. Problemstellung

,,Wie wihlen Unternehmungen ihre Kapitalstruktur? ... wir wissen es nicht*
— so begann Stewart Myers seine presidential address vor der American
Finance Association 1984 und auf diese Weise konnte auch dieser Vortrag und
wahrscheinlich noch eine Reihe kiinftiger Referate begonnen werden'. Wir
wissen weder, wie Unternehmungen ihre Kapitalstruktur wéhlen, noch wie sie
sie wahlen sollten. In diesem Referat wird versucht, die Griinde fiir unsere
Unwissenheit darzulegen. Sie liegen darin, wie ich zeigen werde, daBl das
Kapitalstrukturproblem im wesentlichen aus einer Vernetzung einer Vielzahl
von Principal-Agent-Problemen besteht. Zwar gibt es Erfolge in der Losung
einzelner dieser Probleme bei Abstraktion von allen anderen. Es gibt aber noch
keine Theorie, wie aus dem Zusammenwirken wichtiger Principal-Agent-
Probleme und der MaBnahmen zu ihrer Milderung, wie z. B. Entlohnungssyste-
me, existierende Kapitalstrukturen erklirt oder gar eine optimale Kapitalstruk-
tur gefunden werden kann.

Ein Principal-Agent-Problem liegt nach Arrow dann vor, wenn eine Person
(Personengruppe) — Agent — eine Aktion unter alternativ moglichen auswéhlt
und damit nicht nur den eigenen Nutzen, sondern auch denjenigen einer anderen
Person (Personengruppe) — Principal — beeinfluBt2. Der Principal hat dabei
das Recht, die Aufteilungsregeln des Ergebnisses der Aktionen vorzuschreiben
bzw. zu beeinflussen. Auf eine bestimmte rechtliche Beziehung zwischen Agent
und Principal wird in dieser Definition nicht abgestellt.

Die das Kapitalstrukturproblem konstituierenden Principal-Agent-Bezie-
hungen sind im wesentlichen folgende: Die Principal-Agent-Beziehung zwischen
Fiskus auf der einen und Unternehmung und Kapitalgebern auf der anderen
Seite; die Principal-Agent-Beziehung zwischen Kapitalgebern und Managern,
wobei die Kapitalgeber nach, wenn auch zweifelhaften Kriterien, in Anteilseig-
ner und Glaubiger aufgespalten werden konnen; die Principal-Agent-Beziehung
zwischen Konsumenten und Unternehmung, die Entscheidungen im Insolvenz-
fall verzerren und insoweit Wirkungen auf die Kapitalstruktur haben kann;

1 Myers (1984, S. 575).
2 Arrow (1985, S. 37).

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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ebenso wie die Principal-Agent-Beziehung zwischen Arbeitnehmern (als Princi-
pals) und Manager. Zwischen Manager und Anteilseigner ist hiufig ein
Aufsichtsrat (Beirat) zwischengeschaltet, der als Principal im Verhaltnis zum
Manager, aber als Agent im Verhéltnis zu den Kapitalgebern aufgefaBt werden
kann.

Was nun das Kapitalstrukturproblem so diffizil macht, ist, daB die Reaktio-
nen des Agent auf einen Principal (z. B. den Steuergesetzgeber) Agency Kosten
im Verhéltnis zu anderen Principals schaffen konnen, so z. B. Agency Kosten des
Fremdkapitals bei Wahl eines hohen Verschuldungsgrades infolge des Steuersy-
stems.

IL. Agency Kosten und die Relevanz der Kapitalstruktur

Die Relevanz der Agency Kosten fiir das Kapitalstrukturproblem soll aus dem
Primissensystem von Franke? fiir die Irrelevanz der Kapitalstruktur abgeleitet
werden: Die Kapitalstruktur ist dann irrelevant und es ist gewéhrleistet, daB die
Manager jene Politik wahlen, die die Summe der Marktwerte aller Unterneh-
mungen maximiert, wenn gilt:

— Alle Kapitalgeber und Manager préaferieren Mehrkonsum gegeniiber Min-
derkonsum.

— Die Kapitalmarkte sind perfekt, kompetitiv und pareto-effizient.

— Es gibt keine Steuern.

— Esist perfekte und kostenlose Information gegeben; die Transaktionskosten
sind Null.

— Die Aktiondre nutzen ihre Stimmrechte nicht dazu aus, personliche Vorteile
aus ihrer Managertatigkeit zu erzielen.

Die fiinfte Annahme schlieft direkt eine bestimmte Form von Agency Kosten
aus, die spéter behandelt wird. Die 3. Annahme schlieBt steuersystembedingte
Agency Kosten aus, die 4. Annahme alle iibrigen Agency Kosten: Perfekte
Information, definiert auf der Basis endlich vieler kiinftiger Zustinde der Welt,
impliziert, daB alle Financiers und Manager alle Entscheidungsalternativen und
ihre zustandsabhéngigen finanziellen Auswirkungen kennen. Sie wissen zudem
die Marktpreise zustandsabhéngiger Zahlungen, so daB jeder Financier bzw.
Manager den gleichen Kapitalwert jeder Strategie errechnet. Weiters bedeutet
perfekte Information im Zusammenhang mit Transaktionskosten von Null, da3
kostenlose Finanzierungsvertrige abgeschlossen werden konnen, die sowohl die
kapitalwertmaximale Strategie der Unternehmung als auch die zustandsabhén-
gige Verteilung der Ergebnisse prazisieren. Damit steht sowohl fest, was der
Manager in jedem Zustand zu tun hat — er wird zum ,,perfekten“ Agenten —, als
auch, welche Zahlungen die Financiers in jedem Zustand erhalten werden.

3 Franke (1981, S. 65ff); hinsichtlich anderer Primissensysteme zur Ableitung der
Irrelevanz der Kapitalstruktur vgl. u.a. Modigliani-Miller (1958).
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Agency Probleme entstehen nun dadurch, daB Pramisse 3, 4 und/oder 5
verletzt werden. Imperfekte bzw. kostspielige Information, also die Verletzung
von Primisse 4, impliziert in der Regel einen Informationsvorsprung des
Managers, dessen Aufgabe es jetzt ist, nicht eine allen bekannte Strategie zu
implementieren, sondern eine optimale zu suchen. Der Informationsvorsprung
des Managers muB aber nicht nur ex ante hinsichtlich der méglichen Entschei-
dungsalternativen, der moglichen Zustande der Welt und der zustandsabhangi-
gen Ergebnisse der Alternativen bestehen. Er kann auch ex post beziiglich der
tatsdchlich gewahlten Alternative und des tatsdchlichen Ergebnisses bestehen.
Sowohl mangelnde Moglichkeiten bzw. hohe Kosten der detaillierten Abgren-
zung kiinftiger Zustiande als auch Kosten der Vertragsgestaltung veranlassen,
die Ergebnisanteile der Financiers nur grob nach kiinftigen Zustinden zu
differenzieren. Der Informationsvorsprung des Managers zusammen mit den
aus Kostengriinden nur globalen Finanzierungsvertrdgen ermoglicht es ihm,
unter Verletzung der Pareto-Effizienz Nutzenverschiebungen zu Lasten des
Principals und zu seinen Gunsten vorzunehmen®. Dabei kénnen Koalitionen
des Managers mit einem Principal zu Lasten eines anderen Principals eingegan-
gen werden (z. B. Manager und Kapitaleigner gegen Fiskus; oder Manager und
Anteilseigner gegen Glaubiger etc.). Die Principals werden versuchen, sich durch
Uberwachung und Beschrinkungen der Manageraktivititen zu schiitzen. Die
Uberwachungs- und Beschriankungskosten, zusammen mit dem net residual loss
im Sinne von Jensen-Meckling — der erwartete, in Geldeinheiten ausgedriickte
Mindernutzen aus der Abweichung von der sich ohne Delegierung ergebenden
pareto-effizienten Losung — werden als Agency Kosten bezeichnet®.

IIL. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Fiskus und Unternehmung

Unter Unternehmung soll in diesem Zusammenhang eine Koalition zwischen
Managern und Kapitalgebern verstanden werden. Der Fiskus, als Principal,
definiert durch das Steuersystem nicht nur Aufteilungsregeln fiir das Unterneh-
mungsergebnis. Er versucht auch, einerseits die Aktionsmoglichkeiten der
Unternehmung zu beschranken, z. B. iiber Klauseln wie die vom ,,MiBbrauch der
gesetzlichen Gestaltungsmoglichkeiten®, andererseits zu bestimmten Aktionen,
z.B. Investitionsvorhaben, durch steuerliche Forderungen anzuregen. Zudem
behdlt er sich Priifungsrechte vor.

Die Unternehmung paBt sich an die Aufteilungsregeln des Fiskus in ihren
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen an, wobei zu letzteren auch die
Wahl der Rechtsform gezéhlt wird.

Uber die Einfliisse unterschiedlicher Steuersysteme auf die Kapitalstruktur
der Unternehmung existiert eine umfangreiche Literatur, die hier nicht nachvoll-

4 Franke (1981, S. 701T.).
5 Jensen-Meckling (1976, bes. S. 319).

4*
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zogen werden kann. Es sei nur festgestellt, daB sich der Erkenntnisfortschritt auf
diesem Gebiet so vollzogen hat, daBl man zunehmend die optimalen Reaktionen
der Manager bzw. Financiers ins Kalkiil zog. Lange Zeit war man der
Auffassung, daB eine Doppelbesteuerung der Gewinne von Kapitalgesellschaf-
ten maximale Fremdfinanzierung optimal mache®. Dabei ging man von einer
gegebenen Dividendenpolitik aus. Erst Miller bezog optimale Anpassungsstra-
tegien an dieses Steuersystem in die Analyse ein — keine Dividendenausschiit-
tungen durch Kapitalgesellschaften; die Kapitalgeber kaufen je nach Hohe ihres
Grenzsteuersatzes entweder Aktien Gewinn einbehaltender Gesellschaften oder
Gléubigertitel — und erhielt Irrelevanz der Kapitalstruktur fiir die einzelne
Unternehmung’. Relevant ist nur die Kapitalstruktur aller Unternehmungen
einer Volkswirtschaft und damit die Struktur der am Kapitalmarkt angebotenen
Titel. Die Tendenz, zunehmend Reaktionsmoglichkeiten der Agents miteinzube-
ziehen, ist auch darin ersichtlich, daB — nach Miller-Scholes — selbst
Dividendenzahlungen die Irrelevanz der Kapitalstruktur nicht storen, wenn die
Empfianger durch Kreditaufnahme und den AbschluB von Versicherungsvertra-
gen ihre Steuerfreiheit herstellen®.

Das Miller-Modell impliziert, daB man sowohl mit der Einfilhrung des
differenzierten Korperschaftssteuersatzes fiir ausgeschiittete und einbehaltene
Gewinne (wie er heute noch in Osterreich besteht) als auch mit der Einfiihrung
des Anrechnungssystems einen in der Realitdt gar nicht oder kaum bestehenden
SteuereinfluB beseitigen wollte, woraus sich die Wirkungslosigkeit dieser
MaBnahmen erkldren konnte. Die die Irrelevanz der Kapitalstruktur tatsichlich
behindernden Aspekte des Steuersystems, die durch AnpassungsmaBnahmen
der Kapitalmarktteilnehmer nicht eliminiert werden kénnen, wurden dagegen
beibehalten bzw. verstarkt.

Zunichst bevorzugt die Gewerbesteuer die Fremdfinanzierung und es mutet
paradox an, daB nach dem Versuch, durch das Anrechnungssystem die
steuerliche Belastung aus der Eigenfinanzierung derjenigen aus der Fremdfinan-
zierung anzugleichen, eine konterkarierende MaBnahme getroffen wurde: Die
Hinzurechnungspflicht von Zinsen zur Bemessungsgrundlage der Gewerbeer-
tragsteuer bzw. der langfristigen Verbindlichkeiten zur Bemessungsgrundlage
der Gewerbekapitalsteuer wurde wesentlich reduziert. Kurzfristiges Fremdkapi-
tal war immer schon von der Hinzurechnungspflicht ausgenommen.

Zweitens besteht nach wie vor Doppelbesteuerung des Vermogens, verschérft
durch die Nicht-Abzugsfihigkeit dieser Steuer von der Korperschaftsteuer-
basis.

Drittens sind die Moglichkeiten der Steuerhinterziehung von Zinseinkommen
groBer und werden auch stirker genutzt als die Moglichkeiten der Steuerhinter-

S So z.B. Modigliani-Miller (1963).
7 Miller (1977).
8 Miller-Scholes (1978).
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ziehung von Gewinnen — vor allem beim Anrechnungsverfahren. Dies fiihrt
dazu, daB die Gewinne von Korperschaften einmal, die Zinseinkommen vielfach
iiberhaupt nicht besteuert werden. Das Eigenkapital unterliegt einer doppelten
oder einfachen Vermogensbesteuerung, das Fremdkapital — aus den gleichen
Griinden — vielfach keiner Vermogensbesteuerung.

Nun muB beachtet werden, da3 der Fiskus auf steuereinnahmenmindernde
Aktionen der Steuerpflichtigen durch Steuersatzerh6hungen reagieren kann, um
die Steuereinnahmen konstant zu halten. Bei bestimmten Perfektionsannahmen
konnte dann auch ein Doppelbesteuerungssystem selbst bei Dividendenaus-
schiittungen irrelevant sein: Wenn alle Investoren ein Marktportefeuille halten,
ist es ihnen gleichgiiltig, in welcher Form sie die ihnen auferlegten Steuern
zahlen®. Imperfekte Mirkte und imperfekte Information bewirken aber Anreize
zur Maximierung des individuellen Marktwerts von Unternehmungen.

Bei Forderung bestimmter Finanzierungsformen impliziert dies, daB die
Agency Kosten dieser Finanzierungsformen solange in Kauf genommen werden,
bis sie die zusétzlich erzielten steuerlichen Vorteile erreichen. Dieses Mehr an
Agency Kosten ist der wohlfahrtsmindernde Effekt des Steuersystems. Fiir das
amerikanische Korperschaftsteuersystem quantifizierten Gordon-Malkiel die-
sen Effekt mit 3 Mrd. § (10% des Korperschaftsteueraufkommens)®°.

IV. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Anteilseignern
und Managern

Als Ausgangspunkt diene die radikale Losung von Alchian-Demsetz, das
Principal-Agent-Problem dadurch zu eliminieren, da8 Principal und Agent in
einer Person vereinigt werden: Der Manager hilt 100% der Anteile; alle anderen
Beteiligten sind keine Principals, da ihre Anspriiche sicher sind und damit nicht
von den Aktionen des Managers tangiert werden'!. Welche Agency-Probleme
entstehen nun, wenn der Manager nicht mehr mit 100% am Vermogen bzw. am
Gewinn der Unternehmung beteiligt ist?

EP1:Das Interesse des Managers am Konsum am Arbeitsplatz nimmt zu; der
Nutzen st der gleiche wie bei einer Beteiligung von 100% an der Unternehmung,
die ihm angelasteten Kosten sinken jedoch mit der Beteiligungsquote.

EP2: Der Anreiz zum Arbeitseinsatz wird geringer. Das Grenzprodukt
kommt nicht mehr allein dem Manager zugute.

EP3: In Abhéngigkeit von der Gehaltsstruktur konnen sich Wirkungen auf
die Investitionspolitik ergeben. Wenn der Manager nur an Gewinnen, nicht aber
an Verlusten beteiligt ist, wird dadurch das Interesse an riskanten Investitionen

° Siehe dazu insbes. Litzenberger (1986).
10 Gordon-Malkiel (1980, S. 108).
U Alchian-Demsetz (1972).
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erhoht. Es konnen fiir ihn auch Projekte mit negativem Kapitalwert vorteilhaft
sein. Falls von den Gewinnen, an denen der Manager beteiligt ist, keine
Opportunitdtskosten des Eigenkapitals abgezogen werden, ist der Manager
auch an sicheren Investitionen interessiert, die weniger als die marktiibliche
Rendite erzielen lassen.

EP4: Der Manager, so Jensen, konnte im Hinblick auf seine Karriere stiarker
am Wachstum der Unternehmung als am Gewinn interessiert sein'2. Dies wiirde
zur Neigung fithren, Gewinne eher unrentabel zu investieren als auszuschiitten.

EPS5: Ein besonderes Agency-Problem des Eigenkapitals erwachst aus dem
Gegensatz von Alt- und Jungaktiondren. In dem von Myers-Majluf untersuch-
ten Problem vertritt der Manager die Interessen der Altaktiondre. Zum
Zeitpunkt t =0, zu dem ein Investitionsprojekt erwogen wird, herrscht Informa-
tionssymmetrie iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ertrdge aus einem
erwogenen Investitionsprojekt. Zu t =0+, knapp vor der Realisierung des
Projektes und der dazu notwendigen Kapitalerhohung, ist der Manager liber die
Ertragsaussichten besser informiert als der Kapitalmarkt. Nach Durchfiithrung
der Kapitalerhohung gleichen sich die Informationsstdnde wieder an. In dieser
Situation stellt sich das paradoxe Resultat ein, daB eine Kapitalerh6hung und
die Durchfiihrung der Investition gerade bei Eintritt eines giinstigen Zustandes
(hohe Rendite des Projektes) fiir die Altaktionédre ungiinstig sein kann, da der
Kapitalmarkt iber den Eintritt des giinstigen Zustandes nicht informiert ist und
daher die jungen Aktien zu billig verkauft werden miissen. Dies fiihrt dazu, da3
Kapitalerh6hungen eher bei ungiinstigen Renditeerwartungen von Erweite-
rungsinvestitionen durchgefiihrt und daher von dem diese Zusammenhénge
durchschauenden Kapitalmarkt als schlechtes Signal aufgefaBBt werden'3.

Auf welche Weise konnen die aufgezeigten Agency-Probleme eliminiert bzw.
in ihren Auswirkungen gemildert werden?

EM 1: Es kann versucht werden, durch ein geeignetes Entlohnungsschema die
Agency-Probleme EP1 bis EP4 zu 16sen. Dies wiirde bedingen, dal Manager
auch an Verlusten beteiligt werden und daB die Ergebnisbeteiligungsquoten mit
zunehmendem Effort und abnehmenden Grenzertrigen steigen miissen. Da aber
in der Regel ex post nicht feststellbar ist, ob etwa ein besonders hoher Gewinn auf
eine hohe Anstrengung zuriickzufiihren oder das Zufallsergebnis eines niedrigen
Anstrengungsniveaus ist, also die Ergebnisbeteiligungsschemata sich nicht
direkt an dem unbeobachtbaren Anstrengungsniveau richten konnen, werden
die Agency-Probleme durch ein Entlohnungsschema nur teilweise zu eliminieren
sein'*. — Aus der Diskussion des Agency-Problems EP3 kann aber jedenfalls

12 Jensen (1986).

13 Myers-Majluf (1984).

4 Vgl. dazu Ross (1978); Ross entwickelt ein incentive-signalling-Modell, ohne die
Anstrengungen des Agent in dessen Nutzenfunktion einzubeziehen und davon ausgehend,
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gelernt werden, daB es in aller Regel zweckmaBig sein wird, Opportunitédtskosten
des Eigenkapitals von der Basis der Gewinnbeteiligung abzuziehen.

EM2: Anstelle einer Gewinnbeteiligung konnen Optionen, Gratisaktien,
phantom stocks und Ahnliches Bestandteil des Arbeitsvertrages sein. Kaufoptio-
nen haben gegeniiber Gratiskatien oder phantom stocks den Nachteil, den
Manager nur an Vermdgenssteigerungen zu beteiligen und induzieren daher
risikoreicheres Verhalten. Aus diesem Grund schlagen Haugen-Senbet vor, dem
Manager nicht nur Kaufoptionen zu geben, sondern die iibrigen Anteilseigner
mit Verkaufsoptionen auszustatten®. Bei ungiinstigem Unternehmungsergeb-
nis, wenn der Kurswert der Aktien den Ausiibungspreis der Verkaufsoption
unterschreitet, werden die Verkaufsoptionen ausgeiibt und der Manager muf3
die Differenz zwischen Kurswert und Ausiibungspreis entrichten. — Gegeniiber
sich am Bilanzergebnis ausrichtenden Gewinnbeteiligungsschemata haben die
unter EM 2 zusammengefaf3ten MaBnahmen den Vorteil, von manipulationsfa-
higen Rechnungslegungen unabhéngig(er) zu sein.

EM 3:In den Manager-Vertrag konnen Beschrankungen des Managers (Preis
des Dienstwagens etc.) und Mitentscheidungsrechte der iibrigen Anteilseigner
oder eines Beirats (Aufsichtsrat) (Investitionsvorhaben ab einer bestimmten
‘GroBenordnung) eingebaut werden, soweit letztere nicht ohnehin gesetzlich
vorgeschrieben sind.

EM4: Umstritten ist die Frage, inwieweit die Erlaubnis zum Insider-Trading
die Agency-Probleme des Eigenkapitals mindern kann. Hierzu sei vor allem auf
den Ubersichtsartikel von Easterbrook' verwiesen. Ein Bedenken sei jedoch
erwihnt: Es gereicht zwar den Anteilseignern zum Vorteil, wenn der Manager,
um Insider-Gewinne zu realisieren, marktwertsteigernde Investitionen unter-
nimmt. Er konnte aber auch Kursgewinne durch Leerverkdufe erzielen, wenn er
marktwertsenkende Aktionen tétigt!

EMS5: Das Interesse des Managers an den Agency Kosten verursachenden
MafBnahmen EP 1 bis EP4 sinkt in dem MaBe, in dem er damit rechnen muB,
nachtriglich — durch ungiinstigere Vertrige bei Vertragsverldngerungen oder
auch durch takeovers bestraft zu werden, also durch ex-post-settling im Sinne
von Famal’.

EM 6: Einige der bisher besprochenen Moglichkeiten, Agency-Probleme des
Eigenkapitals abzuschwichen, hdngen von einem richtigen Gewinnausweis bzw.
einer richtigen Information des Kapitalmarkts ab, die gewéhrleistet, daB sich das
— aus der Sicht des Managers — richtige Kursniveau einstellt. Richtige
Information kann in Grenzen durch Priifungen sichergestellt werden, wobei die

daB die gewahlten Aktivititen ex post feststellbar sind. Siehe u.a. auch Bulmash-Mehrez
(1985) und Sappington (1983).

S Haugen-Senbet (1981).

16 Easterbrook (1985).

7" Fama (1980).
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Ausgestaltung der Rechnungslegung und das Ob und Wie der Priifung dem
Wettbewerb am Kapitalmarkt tiberlassen oder durch gesetzliche Regelungen
standardisiert werden kann, mit dem Nachteil von Verzogerungen in der
Einfithrung besserer Methoden. Watts-Zimmermann vertreten die Auffassung,
daB auch ohne Priifungspflicht sich Rechnungslegung und Priifungen im
Interesse der Manager durchgesetzt hitten. Ein besser rechnungslegender und
sich einer Uberpriifung stellender Manager wiirde komparative Vorteile
erzielen'®.

EM 7: Eine Alternative zu Rechnungslegung und Priifungen ist das signalling.
Die signalling-Literatur beschiftigt sich mit Anreizen an Manager, im eigenen
Interesse wahrheitsgetreu zu informieren. Ein erster, wichtiger Ansatz war das
Modell von Ross, das simultan Anreize zu optimaler Aktivitdt und wahrheitsge-
treuer Information seitens des Managers liefern soll*. Im Modell von Ross wird
die Entlohnung des Managers an den Unternehmungswert zum Zeitpunkt t =0,
an den Unternehmungswert zum Zeitpunkt ¢ =1 und daran gekniipft, ob die
Unternehmung zum Zeitpunkt ¢ = 1 in Konkurs gerit (Uberschuldung eintritt).
Der Kapitalmarkt wird durch die Hohe des aufgenommenen Fremdkapitals
informiert. Je hoher das Fremdkapital, desto hoher der Unternehmungswert zu
t=0 und die davon abhingige Entlohnung; desto hoher aber auch die
Konkurswahrscheinlichkeit zu t =1 und die davon abhingige Sanktion. Die
Entlohnungsbestandteile miissen nun so gesetzt werden, daB alle Unternehmun-
gen zu einer Fremdkapitalaufnahme veranlaBt werden, die den richtigen
Unternehmungswert wiedergibt. Dieses Modell hat u.a. die Schwiche, daB3
Risikounterschiede zwischen den Unternehmungen nicht beachtet werden.
AuBerdem muBl man sehen, daB Fremdkapital eingesetzt wird, um Agency-
Probleme des Eigenkapitals zu 16sen, implizit annehmend, daBl Fremdkapital
keine oder niedrigere Agency Kosten verursacht.

Noch problematischer sind jene Signalling-Modelle, die davon ausgehen, da83
der Manager die Anteilseigner wahrheitsgetreu informieren mochte, sie ihm aber
nur dann glauben, wenn er fiir die Information Kosten aufwendet. Im Modell
von Leland-Pyle informieren die Manager, genau im Gegensatz zu Ross, durch
das AusmaB an eingesetztem eigenen Kapital und damit durch ihre verminder-
ten Moglichkeiten zur Risikodiversifikation?®. Ahnlich argumentieren Dar-
rough-Stoughton, die durch den ,,retained ownership level“ auch den Risikograd
der Investitionsprojekte kontrollieren wollen?!. Lee-Thakor-Vora setzen die
Kreditgeber als Informanten ein. Nach Priifung der Unternehmung bieten sie
Kreditkonditionen in Abhédngigkeit von der erst zu wahlenden Kapitalstruktur
an und informieren dadurch die kiinftigen Anteilseigner?2.

8 Watts-Zimmermann (1983).

19 Ross (1977); vgl. auch Talmor (1981).
2 Leland-Pyle (1977).

2 Darrough-Stoughton (1985).
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EM 8: Das Agency-Problem EP4 — Manager sind geneigt, zwecks stirkeren
Wachstums der Unternehmung unrentable Investitionen zu tdtigen — kann
nach Jensen dadurch gemildert werden, daB3 die Unternehmung durch hohe
Dividendenausschiittungen und/oder hohe Kreditriickzahlungen infolge hoher
Verschuldung keine finanziellen Reserven ansammeln kann. Jensen schldgt also
vor, Fremdfinanzierung zur Minderung der Agency Kosten des Eigenkapitals
einzusetzen?,

EM9: Das von Myers-Majluf analysierte Agency-Problem EP 5, die Verhin-
derung rentabler Investitionen infolge von Vermdgensverschiebungen von den
Alt- zu den Jungaktiondren, kann ebenfalls durch Kreditfinanzierung oder
durch ausreichende finanzielle Reserven verhindert bzw. gemildert werden.
Kapitalerhohungen konnen dann zu Zeitpunkten vorgenommen werden, zu
denen Informationssymmetrie herrscht?. Interessant ist, daB finanzielle Reser-
ven im Hinblick auf diese Problemstellung giinstig, im Hinblick auf das von
Jensen behandelte Agency-Problem EP4 jedoch ungiinstig sind!

V. Die Principal-Agent-Beziehung zwischen Kreditgebern und
Managern [ Anteilseignern

1. Bei Ausschlufi von Agency-Problemen der Insolvenz

Zahlreiche Ansatze beschéftigen sich mit den Agency-Problemen des Fremd-
kapitals, wobei sie Agency-Probleme des Eigenkapitals durch Identifkation der
Manager mit den Anteilseignern ausschlieBen. Dabei werden Standardkredit-
vertrage — feste Riickzahlung, feste Zinsen — unterstellt?.

FP1: Riskante Investitionen, in manchen Fillen selbst dann, wenn der
erwartete Kapitalwert niedriger ist als derjenige weniger riskanter Projekte,
werden gefordert. Dies deshalb, weil riskantere Investitionen die Wahrschein-
lichkeit von Gldubigerverlusten im Falle von Insolvenzen erhohen, ohne den
Glédubigern dafiir ein Aquivalent zu bieten (risk incentive problem).

FP2:Risikolose bzw. wenig riskante Investitionen werden uninteressanter, da
ihr Ertrag in Insolvenzfallen voll den Gldubigern zugute kommt (underinvest-
ment problem).

FP3: Eigenkapitalriickzahlungen, Dividendenzahlungen, erhohte Entgelte
fiir Managementleistungen etc. der Anteilseigner werden um so interessanter, je
hoher die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist.

2 Lee-Thakor-Vora (1983).

2 Jensen (1986).

% Myers-Majluf (1984).

% Gale-Hellwig (1985) beweisen die Optimalitit des Standardkreditvertrags mit
Konkursklausel im Einperiodenfall bei Informationsasymmetrie iiber das erzielte Ergeb-

nis. Ex ante herrscht jedoch Informationssymmetrie. Zu den Agency Kosten des
Fremdkapitals siehe z.B. Swoboda (1981) und Barnea-Haugen-Senbet (1985).
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In der Literatur wird eine groBe Zahl von MaBnahmen diskutiert, die geeignet
sind, die Agency-Probleme des Fremdkapitals zu mildern. Alle MaBnahmen
laufen darauf hinaus, das Fremdkapital sicher(er) zu machen.

FM 1: Emission spezieller Fremdkapitaltitel. Dazu zihlen die von Brennan in
die Diskussion eingefiihrten reverting consol bonds, die durch sichere Zinszah-
lungen und durch den Umtausch der Fremdkapitaltitel in Anteile, falls erstmals
der Gesamtwert der Unternehmung auf das Fremdkapitalnominale sinkt,
risikolos sind?. Diese Konstruktion ist dquivalent einer Insolvenzauslosung
zum Zeitpunkt der Gerade-noch-nicht-Uberschuldung und der Ubernahme der
Unternehmung durch die Glaubiger, und eliminiert die Agency-Probleme
vollstindig. Ahnliche Wirkungen, jedoch nicht in gleicher Intensitit, haben
Wandelschuldverschreibungen bzw. Optionsanleihen. Sie mindern das Interesse
an Anderungen der Investitionspolitik zu Lasten der Gliubiger, da die
Glaubiger an ihnen durch Umwandlung bzw. Ausiibung der Option teilhaben
konnen?’,

FM2: Kreditsicherheiten. Den Glaubigern werden Aus- oder Absonderungs-
rechte an konkreten Vermogensgegenstdnden im Falle der Insolvenz gewéhrt.
Sicherungsrechte hindern den Schuldner an der Verwertung der Sicherungsgiiter
und insofern an einer Anderung der Investitionspolitik bzw. an Auszahlungen an
die Anteilseigner®. Extrem ist dies bei Leasingvertrigen der Fall. Auf einen
besonderen Effekt weisen Stulz-Johnson hin: Die Sicherung von Krediten bei
vorheriger Existenz ungesicherter Kredite verhindert bzw. mindert einen
Wertzuwachs der ungesicherten Kredite durch Investitionen und macht da-
durch Investitionen fiir die Anteilseigner vorteilhafter?®. Am Rande sei erwihnt,
daB durch Sicherheiten die Ausbeutung von Prinzipals, die keine Sicherheiten
verlangen kénnen, moglich ist. So konnen, worauf Scott verweist, die Glaubiger
durch Sicherheiten die Garantiezusagen an die Kunden entwerten®. Dies kann
wieder Agency Kosten in Form von vorzeitigen Liquidationen hervorrufen
(siehe spiter).

FM 3: Die Festlegung von Mindesteigenkapitalquoten. Haufig findet sich in
Kreditvertragen die Verpflichtung des Schuldners, Mindesteigenkapitalquoten
einzuhalten. Dothan-Williams®' ermitteln die minimale Deckungsquote des
Fremdkapitals (solvency ratio), die die Anreize zu ineffizientem Verhalten
eliminiert. Ewert analysiert die Abhangigkeit der Agency-Probleme des Fremd-
kapitals von der Finanzierung von Erweiterungsinvestitionen durch Eigen-,

% Brennan (1986).

7 Siehe dazu z.B. Jensen-Smith (1985, S.117f).

8 Vgl. Swoboda (1982), Drukarczyk (1984), Rudolph (1985).
2 Stulz-Johnson (1985).

% Scott (1977).

3t Dothan-Williams (1982).
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Fremd- oder einer Mischung aus Eigen- und Fremdkapital®2. Auch die Ansitze,
die collaterals in die Diskussion miteinbezichen, sind hier einzuordnen3. Sofern
namlich die collaterals sich nicht nur auf das mittels eines Kredits beschaffte
Investitionsprojekt beziehen, sondern zusitzliche Vermogensgegenstande erfas-
sen, impliziert dies die Forderung nach Einbringung von Eigenkapital. Wenn
Weiss-Stiglitz versuchen, durch Agency-Probleme des Fremdkapitals im Zu-
sammenhang mit der Forderung von collaterals Kreditrationierungen zu
erkliren, so heiBt dies nichts anderes, als daB bei beschranktem Eigenkapital
dem Schuldner weniger Kredit gewihrt wird als er nachfragt, um ihn an der
Realisierung riskanter(er) Investitionen zu hindern.

Die eben besprochenen MaBnahmen bekdmpfen die Agency-Probleme des
Fremdkapitals durch den Einsatz von Eigenkapital, von dem angenommen
wird, daB es keine Agency-Probleme hervorruft!

FM4: Beschrinkungen von Auszahlungen an die Anteilseigner. In einer Reihe
von Arbeiten werden die Moglichkeiten untersucht, durch Dividendenbeschrin-
kungen die Unternehmung zu motivieren, den Risikograd der Investitionen
nicht zu erh6hen bzw. das underinvestment problem nicht aufkommen zu lassen.
Dividendenbeschriankungen beeinflussen natiirlich die Eigenkapitalquoten und
insofern ergeben sich Beziehungen zwischen FM 3 und FM 4%,

FMS5: Verhaltensbeschrinkungen des Schuldners. Glaubiger konnen Mitent-
scheidungsrechte bei Investitionsvorhaben und weiteren Finanzierungen verein-
baren, oft auch einen Sitz im Aufsichtsrat. Sie konnen weiter dem Schuldner
Versicherungen (z. B. Betriebsunterbrechungsversicherungen), Wartungsvertra-
ge u.dgl. auferlegen.

FM6: Kiindigungsklauseln, Fristigkeit. Je kurzfristiger der Gldubiger, aber
auch der Schuldner kiindigen darf, desto geringer sind die Moglichkeiten,
Glaubiger durch die Investitions- und Finanzierungspolitik zu benachteiligené.
Hinsichtlich des Kiindigungsrechtes der Glaubiger ist dies sofort einsichtig.
Aber es gilt auch fiir das Kiindigungsrecht des Schuldners: Falls sich ndmlich die
Situation des Schuldners in dessen Augen zu t = 1 bessern wird, er dies aber dem
Glaubiger zu t=0 nicht glaubhaft machen kann, ist fiir den Schuldner die
Aufnahme kurzfristiger Kredite vorteilhaft und fiihrt zu effizienteren Investi-
tionsentscheidungen. Daraus 148t sich die These ableiten, dafl eine Zunahme des
Verschuldungsgrades mit einer Abnahme des Prozentsatzes, eventuell auch des
absoluten Ausma@es echt langfristiger Verbindlichkeiten verbunden ist.

32 Ewert (1986).

3 Milde (1980); Stiglitz-Weiss (1981); Besters (1985).
3 Stiglitz-Weiss (1981).

% Kalay (1982); John-Kalay (1982).

3% Vgl. Thatcher (1985).
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Flannery untersucht, ob ein signalling-Gleichgewicht existiert, derart, daB
gute Unternehmungen kurzfristige, schlechte Unternehmungen langfristige
Kredite aufnehmen; und zwar deshalb, weil langfristige Kredite aus der Sicht der
guten Unternehmungen zu hohe Insolvenzaufschlige enthalten®. Er kommt
zum SchluB, daB ein solches die Firmencharakteristik offenlegendes Gleichge-
wicht nur bei Einfiihrung von Transaktionskosten maglich ist, die es fiir die
schlechten Unternehmungen vorteilhaft machen, nicht zu liigen.

FM7: Signalisierung durch Versicherung. Thakor behandelt das Problem,
inwieweit die Versicherungspolitik der Unternehmung den Gldubigern die
Konkurswahrscheinlichkeit signalisieren kann. Ansonsten sind signalling-An-
sitze im Verhiltnis Manager/Kreditgeber nicht weit entwickelt.

2. Agency-Probleme aus Insolvenzen

Abstrahiert man von Agency-Problemen, sind Unternehmungen dann und
nur dann zu liquidieren, wenn der Liquidationswert groBer ist als der
Fortfiihrungswert®. Dies gilt, wie Haugen-Senbet gezeigt haben, unabhingig
vom Verschuldungsgrad“. Selbst wenn einer der Insolvenzgriinde — Zahlungs-
unfihigkeit bzw. Uberschuldung — eingetreten ist, aber der Fortfiihrungswert
den Liquidationswert iberschreitet, ist eine Fortfilhrung fiir alle Beteiligten
vorteilhaft: Die positive Differenz zwischen Fortfithrungswert und Liquida-
tionswert kann so verteilt werden, daB3 jeder Principal mehr als bei Liquidation
erhalt.

Ganz analog zur Besteuerung hat die Literatur vor Haugen-Senbet nicht auf
Anpassungsprozesse der Beteiligten an rechtliche Regelungen (hier Insolvenz-
recht) Bedacht genommen. Man setzte das Erreichen eines Insolvenzgrundes
dem Zwang zur Liquidation gleich und postulierte daher als Nachteil hoher
Verschuldung die Gefahr, daB fortfiilhrungswiirdige Unternehmungen liquidiert
werden. Marktprozesse, die z.B. dazu fithren, daB trouble shooters eine in
Schwierigkeiten geratene Unternehmung fiir einen Preis aufkaufen, der iiber
dem Liquidationswert, aber unter dem Fortfithrungswert liegt, und allen
Beteiligten damit mehr bieten konnen, als sie bei Liquidation erhielten, und die
Unternehmung fortfithren, wurden nicht ins Kalkiil gezogen; ebensowenig wie
Fusionen mit potenten Unternehmungen, Ubernahmen durch Gliubiger etc.
mit gleichem Resultat.

Wodurch kénnen nun Agency-Probleme entstehen, die dieses Ergebnis —
Unternehmungen werden dann und nur dann fortgefiihrt, wenn der Fortfiih-
rungswert den Liquidationswert iibersteigt — verzerren?

37 Flannery (1986).

3 Thakor (1982).
Buchanan (1950, S. 3711f).
Haugen-Senbet (1978).

& 8
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IP 1: Durch eine insgesamt ineffiziente Entscheidung kann sich ein Principal
Vorteile gegeniiber der effizienten Entscheidung zu Lasten anderer Principals
verschaffen. So konnen Kunden durch eine Liquidation ihre Gewahrleistungs-
anspriiche bzw. die Moglichkeit giinstiger Instandhaltung oder Arbeitnehmer
ihre Pensionsanspriiche verlieren, so daB die Glaubiger an einer Liquidation
interessiert sein konnen, obwohl der Fortfithrungswert fiir alle Beteiligten groBer
ist als der Liquidationswert. Diese Verzerrung kann z.B. durch eine Sicherstel-
lung der diesbeziiglichen Anspriiche beseitigt werden*.

Ein weiteres Beispiel: Der Fiskus kann durch eine Fortfithrung in bestimmter
Form (z. B. im Rahmen einer Fusion) durch die Ausnutzung des Verlustvortrags
»geschidigt werden. Dies fordert eine Fortfiihrung, auch wenn die Liquidation
die effizientere Variante wére.

IP2: Der Fortfithrungswert — bei effizienter Fortfilhrung — mdge hoher als
der Liquidationswert sein. Dennoch konnen sich die Glaubiger fiir Liquidation
entscheiden, weil die Fortfiihrung mit all jenen Agency-Problemen des Fremd-
kapitals belastet ist, die in Abschnitt V.1 besprochen wurden.

Mittel, um diesen Effekt zu eliminieren bzw. zu mildern, sind: die Barabfin-
dung der Glaubiger z. B. durch einen trouble shooter zu einem Betrag, der ihren
Anteil am Liquidationserlos ibersteigt ; die Herabsetzung der Glaubigeransprii-
che (Vergleich) auf ein AusmaB, daB die Anreize zu ineffizienten Aktionen
entscheidend mindert; die Ubernahme der Unternehmung durch den Haupt-
glaubiger bei Abfindung anderer Glaubiger.

IP 3: Es kann sowohl hinsichtlich des Fortfiihrungs- als auch hinsichtlich des
Liquidationswertes Informationsasymmetrie bestehen. Die Anteilseigner bzw.
der Manager haben in der Regel ein Interesse daran, fortzufiihren, infolge der
wenn auch noch so geringen Erholungschancen. Dies wissend, werden die
entscheidungsberechtigten Glaubiger skeptisch sein, ob Behauptungen, der
Fortfithrungswert sei hoher als der Liquidationswert, auch stimmen. Wie
Franke betont, kann auch Unsicherheit dariiber bestehen, wie sehr Glaubiger
ihre Forderungen reduzieren miissen, damit eine Fortfiihrung auch fiir andere
Beteiligte vorteilhaft ist; eine zu weiche Haltung konnte langfristige Nachteile
haben*2,

Diese Agency-Probleme kénnen durch Gutachten, durch Barabfindung oder
durch Ubernahme der Unternehmung durch die Glidubiger gemildert werden.
Die Parallele zum Ansatz von Gale-Hellwig ist unverkennbar: Bei Ergebnisun-
sicherheit (hier: Unsicherheit iliber die Hohe des Liquidationswertes bzw.
Fortfiihrungswertes) kann eine ineffiziente Entscheidung zwischen Fortfithrung
und Liquidation durch Ubergabe der Unternehmung an die Gliubiger verhin-
dert werden.

4! Titman (1984) schligt vor, dieses Problem durch die Kapitalstruktur zu 15sen.
“2 Franke (1981, S. 781f).
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IP4: Die Unsicherheit tiber die Hohe des Fortfilhrungswertes bzw. Liquida-
tionswertes bzw. die Unsicherheit, ob nicht Einzelinteressen eines Principals
nicht doch das Gesamtinteresse iiberlagern, macht es fiir die Arbeitnehmer,
Kunden, Lieferanten attraktiv, sich nach anderen Arbeitsplatzen, Lieferanten,
Kunden, umzusehen. Dies kann eine Minderung des Fortfithrungswertes
implizieren, die letztlich doch eine Liquidation vorteilhaft macht. Die Kosten der
Wiedergewinnung an Terrain sind zu hoch.

IP5: Auch das free-rider-Problem kann Schwierigkeiten machen. Gldubiger
konnen ihre Zustimmung zur Fortfiihrung von ihrer Bevorzugung abhéingig
machen. Je nach Ausgang des ,,Spiels* kann dies Liquidation oder Fortfiihrung
bedeuten.

IP6: Ein besonderes Problem ist der Austausch des Managements bzw. die
Beiziehung von Beratern. Alle bisherigen Uberlegungen sind davon ausgegan-
gen, daB der fiir die Unternehmung optimale Manager eingesetzt wurde. Wenn
nun Insolvenz dazu fiihrt, daB andere unternehmungspolitische MaBnahmen
iiberdacht werden, dann haben Insolvenzen (und damit ein hoher Verschul-
dungsgrad) positive Auswirkungen. Insolvenzen sind fiir Nicht-Publikumsak-
tiengesellschaften oft die einzige Maoglichkeit, takeovers und damit deren
Vorteile zu realisieren.

VI. Agency-Probleme einer Kombination von Eigen- und Fremdkapital

Zunichst sei daran erinnert, daB in einigen der oben behandelten Ansétze
Fremdkapital als Mittel zur Minderung der Agency-Probleme des Eigenkapitals
(Ross; Jensen; Myers-Majluf) bzw. Eigenkapital als Mittel zur Milderung der
Agency-Probleme des Fremdkapitals (Leland-Pyle; Ewert) herangezogen wur-
den. Diese Modelle haben die offensichtliche Schwiche, Beelzebub mit dem
Teufel auszutreiben: Um Agency-Probleme einer Kapitalform zu eliminieren,
werden diejenigen einer anderen Kapitalform negiert.

Jensen-Meckling formulieren folgende These zur Losung des Kapitalstruktur-
problems aus Sicht der Agency-Probleme: Bei gegebener Beteiligung des
Managers steigen die Agency Kosten des Eigenkapitals mit zunehmendem
Eigenkapitalanteil an der Gesamtfinanzierung progressiv. Die Agency Kosten
des Fremdkapitals sinken degressiv mit zunehmendem Eigenkapitalanteil. Die
Agency Kosten insgesamt verlaufen daher U-formig und es existiert ein inneres
Kapitalstrukturoptimum®. Diese These hat mehrere Schwichen. Eine davon
ist, daB bei fixer Entlohnung und Nichtbeteiligung des Managers die Agency
Kosten des Eigenkapitals bei jedem Verschuldungsgrad gleich hoch wéren, so
daf sich ein Verschuldungsgrad von Null als optimal erweisen wiirde. Zweitens
fehlt eine Begriindung fiir den progressiven (degressiven) Verlauf der Agency
Kosten. Drittens wird nur auf zwei Finanzierungstitel abgestellt, wihrend in der

4 Jensen-Meckling (1976, bes. S. 344fF.).
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Realitit, begriindbar gerade durch Agency-Probleme, eine Vielzahl von Finan-
zierungstiteln kombiniert werden. Eine auf Agency-Probleme abstellende Kapi-
talstrukturtheorie miiBte erkliren, warum lang- und kurzfristige, gesicherte mit
ungesicherten Krediten kombiniert werden, warum hybride Finanzierungstitel
wie Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen ausgegeben werden,
und warum etwa die von Brennan diskutierten reverting consol bonds nicht
existieren*4.

In diesem Zusammenhang sei auf eine Idee von Spremann Bezug genommen:
Principals konnen im allgemeinen Risikoarten unterschiedlich gut kontrollieren.
»Jeder Risikotrager wird von den angebotenen Risikoarten genau diejenigen in
sein Portefeuille aufnehmen, bei denen er einen komparativen Vorteil hinsicht-
lich der Agency Costs sieht.“** So kénnte man die Auffassung vertreten, daB
Kreditgeber eher geeignet sind, durch Sicherheiten, Kiindigungsklauseln etc.
den Risikograd der Investitionen einzuschrianken; wihrend die Anteilseigner
eher die Innovationsfihigkeit und den Einsatz des Managers kontrollieren
konnen. Die gleiche Idee wurde von Mayers-Clifford herangezogen, um die
Einschaltung von Versicherungsgesellschaften als Principals, hdufig auf Verlan-
gen der Kreditgeber, zu erkldren: Versicherungsgesellschaften haben kompara-
tive Vorteile bei der Uberwachung der Einhaltung von Sicherheitsvorschriften
und Wartungsstandards*.

Die Agency-Probleme des Eigenkapitals, aber auch — iiber die Haftungsbe-
stimmungen — die Agency-Probleme des Fremdkapitals, konnen wesentlich
von der Rechtsform der Unternehmung abhéngen. So determiniert die Rechts-
form den Rahmen fiir die Kontrolle der Manager durch Anteilseigner. Uber
Rechtsform und Kapitalstruktur, im weiteren Sinn iiber Rechtsform, fakultative
organisatorische Regelungen (z. B. freiwillig eingerichteter Beirat und freiwillige
Priifungen) und Kapitalstruktur kann daher nicht unabhéngig voneinander
entschieden werden. Es wundert daher nicht, da3 prominente Vertreter der
Finanzierungstheorie (Fama, Jensen, Schneider, Schmidt, Smith#’) sich in
zunehmendem AusmaB mit Organisationsformen beschéftigen.

So vertreten Jensen-Smith die Auffassung, daB die Agency Kosten bei
Publikumsaktiengesellschaften infolge der Trennung von Risikoiibernahme und
Entscheidung groBer sind als bei Personengesellschaften. Dem stehen bessere
Maoglichkeiten zur Risikodiversifikation gegeniiber. Aufgrund der gewichtigeren
Agency-Probleme des Eigenkapitals wird die Trennung von Management
(initiation and implementation) und Kontrolle (ratification and monitoring)
auch auf hochster Ebene vorteilhaft (Management — board of directors)*. Die

“ Ein erster Versuch, aus den Agency-Problemen des Eigen- und Fremdkapitals eine
optimale Kapitalstruktur abzuleiten, stammt von Darrough-Stoughton (1986).

4 Spremann (1986, bes. S. 463).

4 Mayers-Smith (1982).

41 Fama-Jensen (1983); Jensen-Smith (1985); Schmidt (1981); Schneider (1985, S.4591T.).
48 Jensen-Smith (1985, S. 100f.).
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Auffassung, daB die Agency-Probleme im Verhdltnis Anteilseigner—Manager
bei Publikumsgesellschaften groBer sind als bei Personengesellschaften, teile ich
nicht. Zwar mag der Anreiz zu ineffizientem Verhalten infolge der niedrigeren
Beteiligungsquote groBer sein. Doch sind die Moglichkeiten zur Kontrolle des
Managers, nicht zuletzt iiber den Managermarkt, entscheidend giinstiger. Ein
Manager einer Personengesellschaft mit Mehrheitsbeteiligung hat bedeutend
mehr Moglichkeiten, seine Stellung zu seinen Gunsten auszunutzen®.

VIIL. Zusammenfassung: Integration der Agency-Probleme aus den Principal-
Agent-Beziehungen Fiskus—Kapitalgeber, Anteilseigner—Manager und
Gliubiger — Anteilseigner / Manager

1. Die steuerlichen Vorteile der Fremdfinanzierung sind bei Personengesell-
schaften nicht so gewichtig wie bei Kapitalgesellschaften. Die Agency-Probleme
im Verhaltnis Minderheitsgesellschafter—mehrheitsbeteiligter Manager sind
jedoch so gewichtig (abgesehen von reinen Familiengesellschaften), dal Perso-
nengesellschaften trotz mangelnder steuerlicher Anreize zu hoher Verschuldung
tendieren bzw., vor Stirkung der Eigenkapitalbasis, den Ubergang zu Kapital-
gesellschaften suchen. Es existieren daher Hemmnisse fiir die Entwicklung eines
Kapitalmarktes fiir direkte oder indirekte Beteiligungen (liber Beteiligungsge-
sellschaften) an Personengesellschaften.

2. Die steuerlichen Anreize zu hoher Verschuldung sind fiir Kapitalgesell-
schaften so gewichtig, daB sie hohe Agency Kosten des Fremdkapitals verursa-
chen diirften. Eine steuerliche Gleichstellung von Eigen- und Fremdkapital
wiirde daher zu einer Verringerung des Verschuldungsgrades der Unternehmun-
gen und zu einem Abbau von Agency Kosten des Fremdkapitals fithren. Die
Agency Kosten des Eigenkapitals sind ja, wenn der Manager nicht am Kapital
beteiligt ist, unabhéngig vom Verschuldungsgrad und werden daher mit einem
Abbau des Verschuldungsgrades nicht zunehmen. Dies gilt auch fiir die
weitgehend fixen Priifungs- und Begrenzungskosten.

3. Das geltende Steuersystem macht auch Dividendenzahlungen nicht attrak-
tiv. Dies konnte folgende, von Myers so bezeichnete ,,Hackordnung® (pecking
order theory) zur Erkldrung des Finanzierungsverhaltens von Publikumsaktien-
gesellschaften bewirken*: Das Investitionsprogramm wird in erster Linie durch
Gewinneinbehaltung, in zweiter Linie durch Kreditfinanzierung und erst in
dritter Linie durch — gelegentliche — Kapitalerhohungen finanziert. Eine
Verzbdgerung von Kapitalerhohungen bewirkt dann eine sukzessive Erh6hung
des durchschnittlichen Verschuldungsgrades der Unternehmungen. In Perioden
hoherer Gewinne und niedriger Investitionsvolumina verbessert sich der
Verschuldungsgrad. AuBlerdem vermeiden die Unternehmungen durch ein

4 So auch Kim-Sorensen (1986).
% Myers (1984, S. 5811f).
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solches Verhalten bestimmte Agency-Probleme des Eigenkapitals, wie die
Tendenz, gerade giinstige Investitionsprojekte nicht realisieren zu kénnen, wenn
der Markt die positive Einschitzung des Managers nicht teilt und nur niedrige
Bezugsrechtserlose erzielbar sind.

4. Es wird zu wenig beachtet, daB nicht nur die Agency-Probleme des
Eigenkapitals, sondern auch diejenigen des Fremdkapitals durch einen funk-
tionsfihigen Managermarkt entscheidend reduziert werden konnen. Die Glaubi-
ger werden ndmlich die erwarteten NutzeneinbuBen aus glaubigerschiddigendem
Verhalten des Managers im Zinssatz, den Sicherungskosten etc. weiterverrech-
nen. Wenn ein Manager durch seine bisherige Tétigkeit glaubhaft machen kann,
daB er der Versuchung zu glaubigerschddigendem Verhalten widersteht, miiBte
sich sein Marktwert erhohen. Die Anteilseigner werden einem solchen Manager
ein hoheres Entgelt bieten, da er die Aufnahme von Krediten zu niedrigeren
Kosten ermdglicht. Eine Beschiftigung mit der Transparenz, Funktionsfahig-
keit des Managermarktes, den Preisen fiir Managementleistungen etc. erscheint
daher fiir eine 6konomische Theorie ebenso wichtig und interessant zu sein als
eine Beschaftigung mit Kapitalmarkten.
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Inwieweit ist es notwendig, Kapitalmirkte zu regulieren?

Von Carl Christian von Weizsdcker, Koln

Einleitung

Das mir gestellte Thema ist so weitldufig und die mir verfligbare Zeit zum
Vortrag so kurz, daB ich das Privileg besitze, auswahlen zu kdnnen, woriiber ich
vortragen mochte. Ich habe mich entschieden, einen ganz bestimmten Bereich
der Bankenaufsicht zu behandeln, denjenigen ndmlich, der der Solvenzsicherung
der Banken dient.

|

Die Aufsicht liber die Banken durch eine eigens hierfiir eingesetzte Bankenauf-
sichtsbehorde sowie die staatliche Zentralbank findet in der Regel eine iiber den
Konsumentenschutz hinausgehende spezifischere Begriindung, die mit der
makrodkonomisch erforderlichen staatlichen Steuerung der Liquiditatsversor-
gung der Volkswirtschaft zusammenhéngt. Ich mochte meine weiteren Erorte-
rungen zuerst einmal auf diese fiir den Bankenbereich spezifische staatliche
Regulierungsfunktion ausrichten, indem ich sie im folgenden untersuche unter
der Annahme, daB der Staat eine Art Monopol auf das gesetzliche Zahlungsmit-
tel besitzt und besitzen soll. Damit gehe ich vorerst auf einer mittleren Linie.
Parallel zu dieser mittleren Linie verlaufen zwei Linien. Die eine dieser beiden
anderen Linien ist noch regulierungsfreundlicher: Fiir sie ist der einfache
Konsumentenschutz Grund genug fiir weitgehende Regulierungseingriffe. Die
andere Linie ist regulierungsfeindlicher: Fiir sie ist ein staatliches Geldmonopol
und damit jegliche spezifische staatliche Regulierung des Geld- und Kreditsek-
tors verfehlt.

Auf der genannten mittleren Linie gehe ich von dem staatlichen Monopol auf
das in einem Staatsgebiet giiltige Zahlungsmittel als Axiom aus. Es gibt also eine
Zentralbank, die als einzige die Vollmacht hat, Basisgeld auszugeben. Lassen Sie
mich nur kurz rekapitulieren, was Sie an sich alle wissen, weshalb eine geordnete,
stetige Liquiditatsversorgung makrodkonomisch von so groer Wichtigkeit ist.
Im Walras-Modell einer Volkswirtschaft von reinen Mengenanpassern ist die
stetige Liquiditdtsversorgung unwichtig. Selbst wenn wir uns diese Volkswirt-
schaft als eine Geldwirtschaft vorstellen, in der das AusmaB der Verfiigbarkeit an
Geld iiber die Nominalhohe aller Markttransaktionen entscheidet, ist die stetige
Entwicklung der Geldversorgung unwichtig, denn die Giiterpreise passen sich
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an eine abrupt gednderte Geldversorgung sofort in einer solchen Weise an, daf3
sich realwirtschaftlich keine EinbuBen aus der gednderten Geldversorgung
ergeben. Ein Bank-Run bleibt unter diesen Bedingungen ein rein privatwirt-
schaftlicher Vorgang, vergleichbar dem Konkurs einer Mode-Boutique oder
eines Stahlwerks. (In der reinen Walras-Welt gibt es allerdings wohl keine
Konkurse.)

Unsere Welt ist keine Walras-Welt. Lohne und Preise haben in der
Wirklichkeit jeweils eine Geschichte. In ihnen sammelt sich jahrelange Erfah-
rung in einer jeweiligen Umgebung mit groBen Informationsliicken. Die meisten
Preissetzer von Listenpreisen sehen sich einem groBen Schwankungsbereich
gegeniiber, in dem sie den gewinnoptimalen Preis vermuten. Neue Informatio-
nen und Erkenntnisse werden gegen umfangreiche Vergangenheitserfahrungen
abgewogen. Die jeweiligen Preisdnderungen fallen deshalb geringfiigig aus, es sei
denn dort, wo der Rohstoffgehalt des Produkts ein hohes Gewicht hat, und der
Rohstoff selbst drastischen Preisschwankungen ausgesetzt ist.

Wegen dieser von zahlreichen Forschern festgestellten relativ groBen Tragheit
der Preise wird die geeignete Liquiditdtsversorgung der Volkswirtschaft ein
realwirtschaftlich wichtiges Problem. Bei einer drastischen Abnahme der
Liquiditétsversorgung muB sich die realwirtschaftliche Transaktionsaktivitat
vermindern. Es kommt zur Depression, in deren Verlauf sich die Léhne und
Preise erst allmédhlich an die neue Liquidititssituation anpassen. Bei einer
abrupten Zunahme der Liquiditit ergeben sich realwirtschaftliche Uberhit-
zungserscheinungen, deren Folge die Inflation ist, die ihrerseits wegen der
gestiegenen Unsicherheit iiber die VerlaBlichkeit des monetdren WertmaBstabs
zu realwirtschaftlichen EinbuBen fiihrt.

Erkennt man aufgrund dieser Fakten die spezifische Verantwortung des
Staats fir die geeignete Liquiditdtsversorgung der Volkswirtschaft an, so
entsteht die Frage nach ihrer geeigneten Umsetzung. Die Erfahrung zeigt, daB3
man aus der Schaffung von Liquiditat ein Geschift machen kann. Das Geschaft
der Schaffung von Liquiditdt — {iber die direkt vom Staat geschaffene hinaus —
ist das der Geschéftsbanken. Diese Banken nehmen Kundengelder entgegen, die
von den Kunden auf Sicht oder auf — kurzfristigen — Termin abgerufen werden
konnen. Aus der Sicht der Kunden sind diese Sichtguthaben Liquiditat. Ihre
Kauf- und Verkaufsplidne gestalten sich so, wie wenn diese Sichtguthaben
Basisgeld, d.h. direkt vom Staat verfiigbar gemachte Liquiditdt wéren. Die
Banken verwenden nun aber einen groBen Teil dieser Kundengelder, um auf
ihrer Aktivseite Forderungen aufzubauen, die nicht kurzfristig zu vollem Wert
liquidierbar sind. Damit entsteht durch die Tatigkeit der Banken im Saldo
zusétzliche volkswirtschaftliche Liquiditat.

Genau wegen dieser zusdtzlich geschaffenen Liquiditdt ist aber auch die
Gefahr ihrer sozusagen unfreiwilligen Vernichtung durch massenhaften Abzug
von Kundengeldern gegeben. Diese Bank-Runs konnen dann stattfinden, wenn
die Kunden der Bank ihr Vertrauen darauf verlieren, daf3 die Bank ihnen die
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Sichtguthaben auch wirklich zuriickzahlen kann. Dieses Vertrauen kann dann
schwinden, wenn die Bank in ihrem Aktivgeschaft groBere Verluste hinnehmen
muB, die nicht mehr durch das Figenkapital der Bank abgedeckt werden
konnen. Die Zahlungsunfihigkeit der Bank fiihrt mithin zur Vernichtung von
volkswirtschaftlicher Liquiditdt. Derart vernichtete volkswirtschaftliche Liqui-
ditdt wire noch kein groBes Problem, wenn es sich um einen Einzelfall handelte.
Sie wiirde spontan durch andere Banken ersetzt, bzw. konnte ohne groBe
Schwierigkeiten durch staatliche Geldschopfung ersetzt werden.

Der kritische Punkt wird aber dann erreicht, wenn durch die Haufung von
Fillen der Zahlungsunfahigkeit von Banken das Vertrauen des Publikums in die
von den Banken geschaffene Liquiditdt allgemein erschiittert wird. Dann
ndmlich wire das Publikum nicht mehr bereit, diese Form der Liquiditét zu
halten.

Die verdnderten Verhaltensweisen des Publikums fithren dann tatsdchlich zu
einer gesamthaften Vernichtung von Liquiditdt, da der Bankenapparat als
ganzes auch nicht in der Lage wére, die Sicht- und kurzfristigen Terminverbind-
lichkeiten des Publikums zu honorieren, wenn das Publikum diese nicht mehr
halten will. Der Staat hétte dann groBe Schwierigkeiten zu entscheiden, welche
Liquiditédtsversorgung in der neuen Lage die angemessene ware. Um sich diese
Schwierigkeit zu ersparen und realwirtschaftlichen Verlusten der Ubergangspe-
riode auszuweichen, greift er zum Hilfsmittel der Bankenregulierung.

Typische Formen der Bankenregulierung sind folgende: Zur Fithrung einer
Bank sind besondere Kenntnisse und einschldgige Erfahrungen erforderlich. Die
Banken miissen iiber ein angemessenes Verhdltnis zwischen Eigenkapital und
den nach Risikogruppen klassifizierten Geschéften auf der Aktivseite verfiigen.
Es muB eine gewisse Fristenkongruenz zwischen Passiv- und Aktivseite
existieren. Die Banken werden verpflichtet, gewisse Arten von Kundeneinlagen
zu versichern und anderes mehr. Die Regulierungen sollen sicherstellen, daB die
Zahlungsunfahigkeit von Banken kein Massenphdnomen werden kann, sondern
jeweils ein Einzelfall bleibt.

Diese spezifische Begriindung fiir die spezifische Bankenregulierung hat mit
anderen Regulierungen gemein, dafl sich an sie zusitzliche Begriindungen
anlagern, die dann ihrerseits dazu beitragen, die Regulierung auszudehnen und
selbst bei veranderten Bedingungen zu stabilisieren. Die Zentralbanken bedie-
nen sich der Bankenregulierung, um ihre Liquiditdtssteuerung zu erleichtern.
Ein Beispiel sind die Mindestreservevorschriften. Ihre urspriingliche Ratio ist die
Einlagensicherung durch die Garantie einer hinreichenden Bankenliquiditat.
Heute wird sie von der Bundesbank primér verteidigt als Instrument zur raschen
Reaktionsfahigkeit der Bundesbank auf Verdnderungen der Kreditmérkte.
Dabei hat sich die Richtung, aus der die zu bekdmpfende Gefahr befiirchtet wird,
um 180 Grad gedreht. Mindestreserven zur Sicherung ausreichender Bankenli-
quiditét sind eine Vorkehrung gegen den Verlust volkswirtschaftlicher Liquidi-
tdt durch Zahlungsunfihigkeit der Banken mit den sich daran anschlieBenden
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depressiven Effekten. Heute begriindet die Bundesbank die Beibehaltung der
Mindestreserven damit, daB3 sie damit am unmittelbarsten und automatisch
einer inflatorisch-expansiv wirkenden Kredit- und Liquiditdtsausweitung ent-
gegentreten kann.

Heute herrscht bei zahlreichen Zentralbanken in Fragen der volkswirtschaftli-
chen Liquiditétssteuerung irgendeine Form des Monetarismus vor. Nach dem
Monetarismus herrscht ein enger Zusammenhang zwischen einem geeignet zu
bestimmenden Geldmengenaggregat und dem nominellen Sozialprodukt. Es
soll hier nicht auf die Debatte zwischen Monetaristen und Keynesianern und
anderen Schulen eingetreten werden. Mit der Akzeptanz monetaristischer
Theorien bei den Zentralbanken trat aber die Steuerung der volkswirtschaftli-
chen Geldmenge bei den Zentralbanken in den Vordergrund. Die Bundesbank
oder die Schweizerische Nationalbank etwa konzentrieren sich heute auf die von
ihnen unmittelbar beeinfluBbare Basisgeld- oder Zentralbankgeldmenge.

Die instrumentelle Umsetzung einer monetaristischen Politik ist fiir eine
Zentralbank ohne Zweifel leichter als die einer keynesianischen. Das ist ja eines
der Hauptargumente Milton Friedmans fiir eine Politik der Geldmengensteue-
rung. Es mag dies auch ein Motiv fiir Zentralbanken sein, dieser Politik
zugrundeliegende Theorien zu libernehmen. Ich schiebe diese Bemerkung aus
einem Grund ein, der spéter offensichtlich wird.

Ich komme nun zu einer kritischen Auseinandersetzung mit den heute
vorherrschenden Bankenregulierungen unter dem Aspekt der mittleren Linie,
d.h. unter dem Aspekt einer richtig dosierten volkswirtschaftlichen Liquiditats-
versorgung. Dabei werde ich das Schwergewicht legen auf die Auswirkung
gewisser Verdnderungen oder Innovationen im Finanzsektor, die ich aber
ihrerseits auch nur selektiv einbeziehen kann. Immerhin sind aber bei all diesen
Verdnderungen gewisse Grundtrends feststellbar, die man als Volkswirt recht
gut verstehen kann. Vielen dieser Verdnderungen, die weltweiter Natur sind,
liegt der technische Fortschritt in der Form verbesserter Telekommunikation
und verbesserter Computerleistungen zugrunde. Eine meiner Grundthesen ist,
daB die Computerrevolution Grundlage und treibende Kraft fiir das heutige
Phénomen der Finanzinnovationen darstellt. Der Computer und die mit ihm
verkniipfte Telekommunikation bedeuten eine Senkung der Transaktionsko-
sten auf hochorganisierten Finanzmdirkten um eine GroBenordnung. Damit
aber entsteht eine Fiille zusétzlicher Finanzmaérkte, deren frithere Entstehung
durch wesentlich hohere Transaktionskosten verhindert wurde. Somit kommen
wir einem Stichwort nahe, das heute zur Beschreibung der Verdnderung von
Finanzmérkten vielfach verwendet wird: Securitization. Die OECD spricht von
»,Marketization“. Im Detail sind damit eine ganze Reihe von Phinomenen
gemeint, die aber alles eines gemeinsam haben: den intensiven Gebrauch von
hochorganisierten Markten zwecks Kaufs und Wiederkaufs von Anspriichen
gegeniiber Dritten. Ein Beispiel fiir die Securitization ist das Phdnomen, daB3
Schuldner vermehrt Bankkredite — die als nicht handelbar gedacht sind —
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durch Schuldscheine und Obligationen ersetzen, bei denen der Handel in diesen
Titeln von vornherein vorgesehen ist. Vielfach verdndert sich dadurch die
Beteiligung der Bank vom Kreditgeber zur Investment-Bank (zum Emissions-
haus), die die Plazierung der Schuldverschreibung bei Dritten garantiert. Der
Vorteil fiir den Schuldner ist, daB eine jederzeitige Wiederverkauflichkeit der
Titel im allgemeinen vom Glaubiger dadurch honoriert wird, daB er mit einer
geringeren Rendite zufrieden ist. Aber auch das explosive Wachstum von
Finanz-Futures und von Finanz-Options-Markten in den letzten Jahren ist ein
Teil jener wachsenden Marketization. Durch diese Mérkte sind neue Formen
der Risiko-Verteilung mdglich. Zahlreiche Kursrisiken auf Devisenméarkten und
Obligationen- und Aktienmérkten lassen sich hierdurch besser oder preiswerter
absichern und umverteilen.

Es ist vielleicht nur scheinbar ein Paradox, daB in der modernen 6konomi-
schen Theorie, insbesondere der Informationsokonomie, eine gute theoretische
Fundierung des gerade nicht ohne weiteres transferierbaren Bankkredits in dem
Moment entsteht, in dem seine Bedeutung zugunsten der Securitization
abnimmt. Die Informationsdkonomie hat sich in den ersten zwei Jahrzehnten
ihrer Existenz ja fast ausschlieBlich mit den direkten Marktbeziehungen
zwischen urspriinglichen Anbietern und Nachfragern abgegeben. Erst seit relativ
kurzem hat diese Theorie sich um die Marktchancen gekiimmert, die durch die
von ihr entdeckten Market-Failures fiir Marktintermedidre der verschiedensten
Art entstehen. In unserem Zusammenhang zu nennen sind etwa die Arbeiten von
Douglas Diamond (RES 1984), Diamond und Dybvig (1983) sowie darauf
aufbauend die Dissertation aus Miinchen von Illing. Fiir Informationsinterme-
diire auf Giitermarkten verweise ich auf parallel laufende Arbeiten von Thomas
von Ungern-Sternberg (1984).

Nach der Theorie von Diamond besteht die spezifische Leistung der Bank
darin, daB sie durch Zusammenfassung der Uberwachungsaufgabe des Kredit-
schuldners durch die Glaubiger die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung mit
erheblich geringerem Aufwand erhéht und daB gleichzeitig die Uberwachung
der Bank selbst durch ihre Gldubiger dadurch erleichtert wird, daB sie diesem
keine Gewinnbeteiligung, sondern eine fest verzinste Verbindlichkeit zusagt.
Durch Ausnutzung des Gesetzes der groBen Zahl erreicht die Bank zudem, daB3
sie die nicht liquiden Bankkredite auf ihrer Aktivseite in liquide Mittel ihrer
Einlegerkundschaft transformiert.

Dies ist eine Theorie iiber die Liquiditét, die mittels der Bankdienstleistung
aus gerade nicht liquiden Finanzaktiva geschaffen wird, und insofern eine
Theorie derjenigen Finanzaktiva, die sich einer direkten Securitization widerset-
zen. Sie sagt uns, daB es immer Finanzaktiva geben wird, die nicht einfach auf
Finanzmarkten routinemaBig gehandelt werden konnen.

Wir kénnen den Liquiditadtsgrad eines Aktivums danach beurteilen, was der
Unterschied zwischen dem unmittelbar auf dem Markt erzielbaren Preis und der
subjektiven Bewertung des gegenwirtigen Eigentiimers ist. Ist die subjektive
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Bewertung erheblich hoher, dann ist der Liquiditatsgrad gering, denn —
verglichen mit der subjektiven Bewertung — wiirde ein sofortiger Verkauf
erhebliche Verluste implizieren. Ein Kredit, dessen Schuldner ein kleines
Unternehmen ist, und dessen Glaubiger typischerweise dessen Hausbank ist, hat
einen geringen Liquiditétsgrad, da in der Regel die Glaubigerbank, die das
Unternehmen gut kennt, diesen Kredit hoher bewertet als ein auBenstehender
Dritter. Wiirde diesem die Glaubigerposition an diesem Kredit angeboten, so
wiirde er schon deshalb zogern, diese zu kaufen, weil sie ihm angeboten wird. Er
wird sich fragen: Weshalb behélt die Bank diesen Kredit nicht? Ein Geldmarkt-
papier, d.h. eine kurzlaufende Schuldverschreibung eines erstklassigen Schuld-
ners, hat einen hohen Liquiditdtsgrad, da die Bewertung des gegenwdrtigen
Inhabers und der auf dem Markt erlosbare Preis nahe beieinander liegen, ja
praktisch identisch sind.

Beachten wir nun die Bedeutung des ,,Marketization*“-Trends fiir die Entwick-
lung der Liquiditat. Der Inhaber eines Aktivums, fiir das ein funktionierender
Sekundirmarkt mit niedrigen Transaktionskosten existiert, wird immer dann
iiber Liquiditat im Marktwert dieses Aktivums verfiigen, wenn er nicht selbst aus
irgendwelchen Griinden dieses Aktivum hoher bewertet. Letzteres kann typi-
scherweise bei Aktien der Fall sein oder bei langlaufenden festverzinslichen
Obligationen zumal bei Schuldnern, deren Zahlungsfahigkeit in Frage steht. Fiir
sehr viele Aktiva mit organisiertem Sekunddrmarkt wird aber der Liquiditéts-
grad wegen der jederzeitigen Verkauflichkeit zu geringen Kosten recht gro8 sein.
Die ,Marketization“ bedeutet somit eine Tendenz zu einem zunehmenden
Liquiditatsangebot.

Bis heute machen von den neu entstandenen Finanzmarkten nur die Banken
selbst, sowie die Kapitalsammelstellen wie Versicherungsgesellschaften, Pen-
sionskassen etc. sowie schlieBlich groBe Industrie- und Dienstleistungsunterneh-
men Gebrauch. Kleine Unternehmen und Privathaushalte operieren nicht
direkt auf diesen Mérkten und haben deshalb keinen direkten Liquiditatsnutzen
von dem gewachsenen Marktvolumen. Indessen ist es m. E. nur eine Frage der
Zeit, bis sich das gestiegene Liquiditatsangebot auch auf die Privathaushalte und
kleinen Unternehmen auswirkt. Das wird wesentliche Auswirkungen auf die
Bankenaufsicht haben.

Der Grund, daB kleine Wirtschaftssubjekte nicht direkt an den internationa-
len Finanzmarkten teilnehmen, ist, daB ihr Transaktionsvolumen dazu zu klein
ist. Sie bediirfen dafiir der Intermediation durch Unternehmen, die die Mittel
zahlreicher kleiner Anleger poolen, d.h. diese zu einem Anlagefonds zusammen-
fassen, der dann auf den Finanzmérkten mit dem nétigen Transaktionsvolumen
auftreten kann. Auf der Passivseite gibt der Fonds proportionale Anteile an
seinen Aktiva aus, die von den Anteilseignern gehalten werden. Die Anteilseigner
sind proportional an den Fondsertriagen beteiligt. Die Anteilseigner konnen nun
jederzeit Zahlungen in D-Mark an Dritte zu Lasten ihrer Fonds-Anteile
durchfithren. Der Fonds fithrt diese Zahlung aus und reduziert die Zahl der
Anteile am Fonds entsprechend, wobei diese Anteile zum aktuellen Wert
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verrechnet werden. Entsprechend kann der Anteilseigner auch Zahlungen zu
seinen Gunsten auf sein Fonds-Konto veranlassen, wo diese in Fonds-Anteile
zum Tageswert transformiert werden. Auf diese Weise erfiillt der Fonds-Anteil
des einzelnen Kunden zugleich die Funktion eines Giro-Kontos. Natiirlich wird
der Fonds fiir diese jeweiligen Buchungen eine Gebiihr fiir den Verwaltungsauf-
wand berechnen, so wie das mehr und mehr auch die Banken tun.

Die US-amerikanischen Money-Market-Funds kommen den eben geschil-
derten voll liquiden Fonds der Zukunft schon recht nahe. Wir sprechen hier also
nicht nur einfach mit der Phantasie des Theoretikers. Entscheidend ist nun, daB
die traditionelle Regulierung der Bank als Liquiditat-schaffende Institution bei
diesen Funds nicht erforderlich ist. Der Fonds transformiert ja nicht eigentlich
nicht liquide Assets. Er dient lediglich der Ausnutzung der Economies of Scale in
den Ankéufen und Verkdufen von hochliquiden Titeln auf den Finanzmaérkten.
Dem Fonds-Anteilseigner verbleibt aber einerseits das Kursrisiko der im Fonds
gehaltenen Titel und andererseits die Rendite, die diese Titel abwerfen, abziiglich
wohl einer Verwaltungsgebiihr des Fonds. Diese Verwaltungsgebiihr kann aber
bei hinreichender Fonds-Gro8e sehr gering gehalten werden. Zumindest gilt dies
bei ausgesprochenen Geldmarkt-Fonds mit kurzfristigen Papieren guter Boni-
tit, deren Selektion keinen groBen Forschungsaufwand erfordert. Bei Invest-
ment-Fonds, die in ldngerfristige Obligationen, auch solcher geringerer Bonitét,
sowie in Aktien investieren, mag die Verwaltungsgebiihr etwas hoher liegen, da
aus ihr der Selektionsaufwand fiir die zu haltenden Aktiva finanziert werden
muB. Im {ibrigen kann auch bei diesen Fonds die Idee angewendet werden, daf3
Zahlungen des Anteilseigners oder zugunsten des Anteilseigners automatisch
mit seinen Anteilen zum Tageswert verrechnet werden, zumindest dann, wenn
der Fonds nur iber Aktiva verfiigt, deren jeweiliger Kurswert jederzeit
feststellbar ist.

Ich habe hier nicht die Zeit, um die Details solcher Fonds zu behandeln.
Wichtig ist nur folgendes: Es besteht bei den heutigen computergestiitzten
Moglichkeiten der Organisation von Finanzmarkten kein Grund, weshalb die
herkommlichen Formen der Liquiditdt beim Konsumenten und kleinen Unter-
nehmen, Bargeld und Sichtguthaben bei Banken, die einzigen Formen bleiben
sollten. Liquiditét in der Form von jederzeit verlustfrei liquidierbaren Fonds-
Anteilen mag den Vorteil hoherer Renditen besitzen, die mogliche Kursrisiken
kompensieren mogen. Solche Kursrisiken werden im {ibrigen bei Geldmarkt-
fonds klein sein. Da die Spanne zwischen — traditionell gesprochen —
»Sollzinsen“ und ,,Habenzinsen“ bei diesen Fonds sehr viel kleiner sein kann als
bei traditionellen Banken, kann die Konkurrenz dieser Fonds fiir die traditionel-
le Form der Liquiditdtsschaffung durch die Banken recht scharf sein. Natiirlich
ist zu erwarten, daB die beschriebenen Fonds iiberwiegend von den traditionel-
len Banken selbst verwaltet werden.

Fiir die Bankenaufsicht entfillt bei den liquiden Fonds ein ganz wesentliches
Problem und damit die wesentliche Ratio ihrer Existenz: Die fondsvermittelte
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Liquiditét kann nicht durch einen Run zerstort werden. Da der Kunde, der tiber
die Liquiditat verfiigt, am Risiko des Fonds anteilsmaBig voll partizipiert und
der Fonds nur sofort liquidierbare Aktiva halt, ist der Fonds selbst dann fihig,
voll und sofort seinen Verpflichtungen nachzukommen, wenn samtliche Anteils-
eigner gleichzeitig ihre Fonds-Anteile verduBern wollen. Ein Eigenkapitalein-
schuB des Fonds-Verwalters in den Fonds ist daher nicht gefordert. Auch das
Halten von Mindestreserven als staatliche Vorschrift verliert bei der Fonds-
Form der Liquiditdt seinen Sinn.

Es 148t sich nicht voraussagen, wie stark die neue Form der Liquiditat
vordringen wird. Es mag Jahrzehnte dauern, bis sich die breiten Konsumenten-
schichten mit der Fondsliquiditat anfreunden. Auch mag fiir bestimmte Zwecke
die traditionelle Form der Liquiditédtshaltung Vorteile behalten, etwa bei
treuhdnderisch verwalteten Konten. Nicht zuletzt wird aber die Rendite-
Differenz zwischen der neuen und alten Liquiditatsform dariiber entscheiden, in
welchem AusmaB die neue Form vordringt. Diese Renditedifferenz wird aber
vermutlich bestimmt sein durch die Bankenregulierung. Mindestreservevor-
schriften etwa, die die Rentabilitdit von Kundengeldern bei den Banken
herabsetzen, miissen sich als Wettbewerbsnachteil der traditionellen Liquidi-
titsform bei deren Marktanteil bemerkbar machen. Es wird also erheblicher
Druck entstehen, die regulierungsinduzierte Benachteiligung der traditionellen
Liquiditatsformen zu vermindern.

Die neuen Formen der Liquiditdtshaltung machen es unwahrscheinlich, daB
momentane Konzepte der Geldmengensteuerung noch vorhalten. Die Fonds-
form der Liquiditat erlaubt es, daB die gleichen Aktiva sowohl Anlage- als auch
Liquiditétsfunktionen erfiillen und insofern schlecht abzutrennen sind von
solchen Vermogensbestandteilen, die primir der Liquiditdtsfunktion dienen.

Ich habe weiter oben gesagt, daB monetaristische Konzeptionen bei Zentral-
banken vielleicht auch deshalb auf so viel Sympathie stoBen, weil sie eine
Begriindung fiir die von den Zentralbanken relativ einfach zu bewerkstelligende
Konjunkturpolitik durch Geldmengensteuerung bieten. Daraus entsteht eine
Gefahr fiir die Finanzinnovationen: da ndmlich die Zentralbanken solche
Innovationen zu verhindern suchen, die den monetaritischen Konzeptionen
gefihrlich werden konnten. Es mag eine Tendenz bei den Zentralbanken und
staatlichen Bankaufsichtsorganen existieren, die auf der Computer-Revolutio-
nen basierenden Formen der Fonds-Liquiditdt reglementierend zu verhindern,
damit Konjunkturpolitik als Geldmengensteuerung auch weiterhin funktio-
niert. Vom Monetarismus als wissenschaftlicher Hypothese und konjunkturpo-
litischem Rezept gelangten wir dann zum Monetarismus per Regierungsdekret.
Ich bin sicher, daB dies nicht im Sinne des Vaters des modernen Monetarismus,
Milton Friedman, wire.

Im Gegenteil: Die Finanzinnovationen der Zukunft bringen uns einen Schritt
nédher zu dem Ziel, das Friedman vor Jahrzehnten als die optimale Geldmenge
formuliert hat. Friedmans These ist ja, daBl das Geldwesen so gestaltet werden
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sollte, daB Liquiditat in der Volkswirtschaft bis zum Sattigungsgrad vorhanden
ist. Dies deshalb, verkiirzt gesagt, weil Liquiditét ein privat wertvolles Gut ist,
dessen volkswirtschaftliche Produktionskosten Null sind. Friedmans damaliges
Modell arbeitete mit Outside-Money. Aber bei Vorhandensein hinreichend
niedriger Transaktionskosten auf Finanzmarkten 148t sich auch vorstellen, da3
die Liquiditétsversorgung fast bis zum Sittigungsgrad mit Inside-Money
vollzogen werden kann. Der Sattigungsgrad der Liquiditdtsversorgung wire
dann erreicht, wenn die privaten Halter von Liquiditdt keine Pramie in Form
eines Renditeabschlags auf liquide Mittel zu zahlen hétten. Manches spricht
dafiir, daB bei Schuldnern guter Bonitat die Bereitschaft vorhanden ist, Titel in
solcher Form auszugeben, daB sie als liquide Anlage gelten konnen; und dies
schon bei einer minimalen Renditeprdmie in der Form niedrigerer Verzinsung.

Welche Form die Vorsorge der Zentralbank fiir die geeignete Liquiditatsver-
sorgung der Volkswirtschaft annehmen soll, wenn die Geldmengensteuerung
nicht mehr funktioniert, kann hier nicht im einzelnen erdrtert werden. Als
Steuerungsziel, das aber nur indirekt beeinflut werden kann, bietet sich das
nominelle Sozialprodukt an (vgl. C. C. von Weizsicker, 1978).

11

Ich wende mich nun einer der beiden Seitenlinien zu, die ich eingangs erwdhnt
habe. Hayek und andere, so im deutschsprachigen Bereich insbesondere Vaubel,
stellen das Geldmonopol des Staates in Frage. Nach der Auffassung dieser
nationalokonomischen Schule wire das Geldwesen in privaten Hianden besser
aufgehoben als in der Hand des Staates. Insbesondere sieht Hayek das Ziel der
Geldwertstabilitit als leichter erreichbar, wenn sich der Staat aus dem Geldwe-
sen heraushalten wiirde. Natiirlich ist dieser Angriff auf die heute giiltige
Geldordnung nicht ohne Widerspruch geblieben. Hellwig beispielsweise hat die
Thesen Vaubels im einzelnen kritisiert. Ich kann an dieser Stelle nicht im Detail
auf diese Debatte eingehen, sondern muB mich mit einigen Bemerkungen
begniigen, die an das Vorausgegangene ankniipfen.

Ohne Zweifel ist die Hayeksche Attacke auf das staatlich reglementierte
Geldwesen auch dadurch so viel beachtet worden, weil der Staat ein wesentliches
Ziel der Geldpolitik, das des stabilen Geldwerts, gerade in den siebziger Jahren,
als die Arbeit von Hayek publiziert wurde, so weitgehend verfehlt hat. In der
Debatte iiber ein staatliches Geldmonopol sind die strukturellen Schwichen
einer staatlich dominierten Geldpolitik mit zu analysieren und zu beriicksichti-
gen. Viele Okonomen sehen in den staatlichen Institutionen eine Tendenz zu
inflatorischer Politik angelegt. Diese ist dadurch mit verursacht, daBl expansive
oder inflatorische MaBnahmen der Geldpolitik eben auch realwirtschaftlich
voriibergehend expansive Effekte hervorrufen, entgegen allen Prognosen der
Rational-Expectations-Schule. Die Preise im Fix-Preis-System passen sich nicht
sofort an eine expansive geldpolitische MaBnahme an, selbst dann nicht, wenn
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diese von vielen erwartet wurde. Die relative Trigheit des Preissystems ist
verantwortlich dafiir, daB politische Systeme mit ihrem vergleichsweise kurzen
Zeithorizont expansive und letztlich dann doch inflatorische MaBnahmen ihrem
Gegenteil vorziehen.

Die traditionelle Antwort auf diese Verhaltensweise ist die Forderung nach
einer unabhéngigen und mit weitgehenden Vollmachten ausgestatteten Zentral-
bank. Indessen ist diese Antwort erstens verfassungspolitisch in einer Demokra-
tie nicht unproblematisch. Sie ist zweitens in ihrer vollen Radikalitét selbst in der
Bundesrepublik oder der Schweiz nicht durchsetzbar, weil sonst ja die Zentral-
bank durch ihre Politik ihr miBliebige Regierungsmehrheiten dank des engen
Zusammenhangs zwischen kurzfristigem volkswirtschaftlichen Wohlergehen
und Regierungspopularitat politisch in die Knie zwingen konnte.

Angesichts dieser staatspolitischen Situation ist die These der Entstaatlichung
des Geldwesens durchaus ernst zu nehmen. Man kann sie nicht schon durch
prima-facie Gegenargumente vom Tisch wischen. Sie besitzt heute, so meine ich,
nicht nur wegen des Namens von Hayek, mit dem sie verbunden ist, akademische
Respektabilitdt. Und das heiBt nach den bisherigen Erfahrungen, sie wird in
einer Generation auch politische Respektabilitdt erhalten.

Unterstiitzt wird sie dabei sicher auch von den oben schon diskutierten
Entwicklungen in der Computer-Technik und Telekommunikation, die die
Absicherungskosten der Transaktionen auf Finanzmérkten erheblich reduziert
haben und so den Marketization-Trend im Finanzbereich eingeleitet haben. Der
Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods, das ja ein Versuch der
Schaffung eines internationalen Geldsystems in Analogie zum staatlichen
Geldmonopol gewesen ist, hat der These von der Privatisierung des Geldes
ebenfalls Auftrieb gegeben. Denn im heutigen System der flexiblen Wechselkurse
gibt es ja schon eine Art Konkurrenz der Wahrungen miteinander.

Die Erfahrung und auch theoretische Einsicht lehren einen, daB ein einheitli-
cher Wertstandard, der zugleich das einheitliche Tauschmittel ist, groBe Vorteile
gegeniiber Tauschsystemen mit mehrfachen Wahrungen haben. Sofern eine
dominante Wéahrung zufriedenstellend funktioniert, wird es keiner konkurrie-
renden Wahrung gelingen, sie abzuldsen. Zufriedenstellend funktionieren heifB3t
insbesondere, daB einerseits hinreichend Liquiditdt in dieser Denomination
verfiigbar ist, und daB andererseits der Wertstandard der Wahrung hinreichend
stabil ist.

Die Vorteile einer einheitlichen Wéhrung sind fiir die Marktteilnehmer
dhnlich greifbar wie die Vorteile einer Weltsprache (also z.B. des Englischen)
oder die Vorteile eines die Welt umspannenden Telefonnetzes, das Telefonge-
sprache zwischen allen Beniitzern eines Telefonanschlusses ermoglicht. Der US-
Dollar ist die Wahrung, die der erste Kandidat fiir eine solche einheitliche
Weltwahrung ware. In Landern Siidamerikas, wo der Dollar als Wertstandard
und Tauschwihrung auf dem Schwarzmarkt gilt, besitzt der Dollar gegeniiber



Inwieweit ist es notwendig, Kapitalmérkte zu regulieren? 81

beispielsweise dem Schweizer Franken im Schwarzmarkttausch mit der jeweili-
gen Landeswahrung ein Agio von 20% oder mehr, wenn man dies mit dem
Austauschkurs auf den internationalen Devisenmérkten vergleicht. Daran zeigt
sich, bei etwas erschwerten Arbitragebedingungen, die Vorliebe fiir die Hartwéh-
rung, die in dieser Weltgegend der Standard ist.

Man fragt sich, weshalb sich der Dollar nicht vollends als Weltwahrung
durchgesetzt hat. Der Grund ist eben die staatliche Politik, die in Europa, Japan
und anderen Landern die jeweilige Landeswédhrung stiitzt. Unsere Prognose
wire also, daB bei einer Liberalisierung des Wahrungsbereichs sich eine
Weltwihrung durchsetzen wiirde, aus heutiger Sicht bei Aufrechterhaltung
niedriger Dollarinflationsraten eben der Dollar.

Ob private Wahrungsemittenten sich auch bei formaler Geldemissionsfreiheit
a la Hayek durchsetzen, wage ich zu bezweifeln. Immerhin zwange dieser
potentielle Wettbewerb die Verwalter des Dollar, ihm eine hinreichende
Stabilitdt zu garantieren. Inflatorische Politik wie die in den siebziger Jahren ist
dann nicht mehr ohne weiteres moglich.

Die Geldemissionsfreiheit bedeutet natiirlich die Freiheit der Bindung von
Verbindlichkeiten an andere Preise, d.h. die Freiheit der Indexierung von
Verbindlichkeiten. Dort, wo diese Freiheit schon heute existiert, wird von den
Indexierungsklauseln bei Schuldvertragen wenig Gebrauch gemacht, wenn man
nicht Dollar-bezogene Vertrige in Weichwéahrungslindern als indexierte Ver-
triage ansprechen will. Immerhin ist die Freiheit der Indexierung, die z. B. in der
Bundesrepublik nicht existiert, ein zusitzliches Disziplinierungselement des
Marktes gegeniiber der Gefahr einer inflatorischen Politik der Zentralbank.

III

Die andere, noch regulierungsfreundlichere Linie kann ich aus Zeitgriinden
hier nicht im einzelnen behandeln. Dem Staat obliegt nach dieser Vorstellung die
Aufgabe, in den Marktproze3 zum Schutze der Konsumenten einzugreifen. Es
miiBte hier begriindet werden, weshalb man auf Kapitalmérkten eines spezifi-
schen Konsumentenschutzes, also in diesem Fall eines Anlegerschutzes bedarf.
Grundsitzlich ist ein solches Erfordernis nicht auszuschlieBen. Aber es bedarf
doch sehr sorgfiltiger und starker Argumente, um von dem traditionellen
Prinzip caveat emptor abzuweichen. Der Okonom kennt die Probleme jedes
staatlichen Konsumentenschutzes. Er verursacht nicht nur unmittelbar Verwal-
tungskosten. Er hat als Filter fiir den Marktzugang von Produkten ja auch keine
hundertprozentige Treffsicherheit. Mdglicherweise hélt er auch Produkte zu-
riick, die der Konsument mit Vorteil konsumiert hétte. Dies nicht nur, weil die
Bestimmungen des Konsumentenschutzes ein an sich niitzliches Produkt
verhindern, sondern auch deshalb, weil bei bestimmten Produkten die Kosten
der Anpassung an die staatlichen Vorschriften und der Uberpriifung einer
Normenkonformitit hoch sein konnen. Dies kann bewirken, daB die Produkt-

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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entwicklung verteuert oder verzogert wird zu Lasten auch der zu schiitzenden
Konsumenten. Ein viel diskutiertes Beispiel sind die strengen Zulassungsbedin-
gungen fiir Arzneimittel, die schon manchem Patienten die fiir ihn geeignete
Medizin vorenthalten haben.

Grundsatzlich die gleiche Gefahr kann beim Anlegerschutz bestehen. Ein
iibertriebener Anlegerschutz kann dazu fithren, daB der Anleger und damit auch
die Volkswirtschaft vor risikoreichen und zugleich chancenreichen Investitions-
moglichkeiten ,,geschiitzt“ wird, letztlich zu Lasten der Dynamik und Innova-
tionsfahigkeit der Volkswirtschaft. Es ist die Frage zu stellen, ob der eklatante
Unterschied in der GroBe eines funktionierenden Venture-Capital-Marktes
zwischen den USA und etwa Mitteleuropa, insbesondere der Bundesrepublik,
auch auf staatliche Vorschriften zuriickgeht, die hier die Entwicklung des
Venture Capital behindern. Die durchschnittliche Rendite von Kapital, das
Anleger im amerikanischen Venture-Capital-Markt investiert haben, ist etwa
20% pro Jahr. Entgehen dem deutschen Anleger hier etwa sehr lukrative, wenn
auch im Einzelfall riskante Anlagemdglichkeiten, weil er so gut von seiten des
Staates vor Risiken geschiitzt wird? Ernsthaft hat diese Frage sicher niemand
untersucht. Immerhin liegt es nahe, die Parallele zu ziehen: die Contergan-
Tragddie hat zu vielleicht {ibertrieben strengen Pharma-Zulassungsbestimmun-
gen gefiihrt, zum Schaden zahlreicher Patienten. Der I0S-Skandal, bei dem viele
Anleger viel Geld verloren haben, hat vielleicht dazu gefiihrt, daB heute den
Anlegern sehr lukrative Risikoinvestitionen vorenthalten werden. Volkswirt-
schaftlich niitzliche Investitionen gingen damit verloren, weil sie nicht finanziert
werden konnen.

Kapitalmarkte und Finanzintermediire sind wesentlich auf dem Phidnomen
des Risikos aufgebaut. Ohne jedes Risiko wiren sie funktionslos und dann wohl
gar nicht existent. Eine ihrer Funktionen ist, Risiken umzuverteilen und dadurch
die Volkswirtschaft instand zu setzen, mehr Risiken zu ilibernehmen. Eine
staatliche Reglementierung dieser Markte derart, daB sie daran gehindert
werden, Risiken umzuverteilen, kann deshalb volkswirtschaftlich ein grof3es
Produktivitdts- und Fortschrittshemmnis sein.

Damit ist nicht gesagt, daB staatlicher Anlegerschutz grundsitzlich falsch
wire. Es muB nur das richtige MaB und die richtige Form gefunden werden. Vor
allem darf nicht jeder Zusammenbruch eines Finanzinstituts als Anzeichen dafiir
genommen werden, der Anlegerschutz sei weiter zu verscharfen. Die Verluste, die
Anleger bisher wegen mangelnden staatlichen Anlegerschutzes erlitten haben,
sind wohl weitaus kleiner als die Verluste, die ihnen durch staatliche Inflations-
politik zugefiigt worden sind.
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Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung als Beispiele
unbegriindeter Kapitalmarktregulierung?

Von Dieter Schneider, Bochum

Problemstellung

Unter dem Schlagwort ,,Gldubigerschutz” setzt das deutsche Handels- und
Gesellschaftsrecht allgemein, das Wirtschaftsrecht der Kreditinstitute, Versiche-
rungs- und sonstigen Finanzmarktunternehmungen im besonderen eine Reihe
von Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung von Unternehmungen. Das
Problem dieses Beitrages lautet: Lassen sich solche, Glaubigerschutz durch
Mindesteigenkapitalausstattungen bezweckende Kapitalmarktregulierungen
im Hinblick auf das Ziel einer verbesserten Kapitalallokation begriinden?

Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung heiBen hier begriindet dann,
wenn solche Vorschriften bewirken, daB8 Kapitalfehlleitungen, insbesondere
Kapitalverschwendungen durch Insolvenzen, verringert werden: also die Kapi-
talallokation verbessern. Damit Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung
dieses Ziel erreichen, miissen sie sich auf gesetzesartiges empirisches Wissen iiber
Abhingigkeiten zwischen Eigenkapitalausstattung und Insolvenzgefahren stiit-
zen konnen. Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung wéren Beispiele
unbegriindeter Kapitalmarktregulierung, wenn es an solchen empirisch gestiitz-
ten Finanzierungshypothesen fehlt; denn dann stellen Mindestnormen zur
Eigenkapitalausstattung nur eine politische oder biirokratische AnmafBung von
Wissen dar. Verborgen unter dem Schlagwort Glaubigerschutz konnen dann
Vorurteile gegen Wettbewerbsfreiheit verwirklicht werden, oder es erfolgt sogar
eine ,,Gefangennahme* des Gesetzgebers und der Behorden durch Einzelgrup-
pen von Finanzmarktunternehmungen zu deren Einkommenssicherung?.

Kapitalmarkt wird im folgenden in einem weiten Sinne als Inbegriff aller
Finanzmadrkte verstanden, Kapitalmarktregulierung schlieBt auch zwingende
Rechtsetzungen fiir Handelnsordnungen im Sinne von Hayeks auf simtlichen
Finanzmaérkten ein.

Teil I skizziert die derzeitigen Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung
und nimmt an, daB sie Glaubiger dann schiitzen, falls als empirische Gesetzma-

1 Vgl. zu dieser capture theory of regulation bes. Sam Peltzman: Toward a More
General Theory of Regulation. In: Journal of Law and Economics, Vol. 19 (1976), S. 211 -
240; Rudolf Kupitz: Die Kreditwirtschaft als wettbewerbspolitischer Ausnahmebereich.
Thun— Frankfurt/M. 1983, S. 246-256.
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Bigkeit gilt: ,Ein sinkender Verschuldungsgrad mindert das Insolvenzrisiko®.
Teil II. bestreitet die Testbarkeit einer Hypothese ,,Ein sinkender Verschul-
dungsgrad mindert das Insolvenzrisiko“. Teil III. belegt an Beispielen, wann
Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung als unbegriindete Kapitalmarkt-
regulierungen anzusehen sind, und nennt einzelne Mindestnormen zur Eigenka-
pitalausstattung, die zum Zwecke einer verbesserten Kapitalallokation verdn-
dert werden sollten.

I. Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung und ihre Begriindbarkeit iiber
eine Hypothese ,,Ein sinkender Verschuldungsgrad mindert das
Insolvenzrisiko*

Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung setzt der deutsche Gesetzgeber
derzeit

1. fiir den Markteintritt von Kreditinstituten, Versicherungs- und anderen
Finanzmarktunternehmungen sowie von Kapitalgesellschaften; z.B. ver-
langt das Kreditwesengesetz ,ein ausreichendes haftendes Eigenkapital®
(§ 33 Abs.1 Zi.1 KWG), das Versicherungsaufsichtsgesetz ,,freie unbelastete
Figenmittel mindestens in Hohe einer Solvabilititsspanne” (§ 53¢ Abs.1
VAG); die Griindung einer Kapitalgesellschaft erfordert ein Mindestnenn-
kapital (50000 Mark nach § 5 Abs. 1 GmbHG, 100000 Mark nach § 7 AktG);

2. zur Begrenzung von Unsicherheiten im Investitionsprogramm von Finanz-
marktunternehmen, insbesondere in der sog. Eigenkapitalunterlegung, wie
sie die §§ 10-20 KWG und die Grundsitze I und Ia des Bundesaufsichtsam-
tes fiir das Kreditwesen fordern und teilweise dhnlich die Kapitalanlagevor-
schriften fiir Versicherungsunternehmen, Bausparkassen und Kapitalanla-
gegesellschaften enthalten?;

3. zur Einschrinkung von Verlusten fiir Gldubiger bei steigender Verschul-
dung einer Unternehmung; z.B. durch die Inhaltsbestimmung, was bei
Kreditinstituten zum haftenden Eigenkapital zahlt (§ 10 Abs.2-6 KWG)
und bei Versicherungen zu den Eigenmitteln (§ 53¢ Abs. 3 VAG); ferner
durch Ausschiittungssperrvorschriften in Form der bilanzrechtlich-nominel-
len Kapitalerhaltung (§§ 238-339 HGB und die Folgen aus der MaBgeblich-

2 Bekanntmachung Nr. 1/69 des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen betreffend
Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditét der Kreditinstitute vom 20. Januar
1969 in der Fassung vom 31. Januar 1980. In: Reischauer|/Kleinhans: Kreditwesengesetz,
Loseblatt-Kommentar. Koln, Stand Oktober 1985 (66. Lfg.), Anhang zu § 10, 11.

Fiir Versicherungsunternehmen: §§ 54-54d, 66 VAG in Verbindung mit dem Rundschrei-
ben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen R 2/75. In: VerBAV, Jg. 24
(1975),S. 102-111, bes. Ziffer 12.311, S. 105, auch abgedruckt in: Prolss, Versicherungsauf-
sichtsgesetz, Kommentar, 9. Aufl. Miinchen 1983, S. 572-583.

Fiir Bausparkassen: §§ 4-7 BausparkG, Bausparkassen-Verordnung vom 16. 1. 1973,
BGBL. I, S. 41; fiir Investmentgesellschaften: §§ 8, 17 KAGG; fiir Grundstiickssonderver-
mogen insbesondere §§ 27, 28 KAGG.
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keit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz nach § 5 Abs. 1 EStG), durch die
Vorschriften zur Riicklagenbildung und Ergebnisverwendung (besonders
§§ 58, 150 AktG), aber auch dadurch, daB ein gemessenes Eigenkapital unter
Null (also Uberschuldung) Konkurs bei Rechtsformen ohne natiirliche
Personen als personlich haftende Gesellschafter auslost (§ 92 Abs. 2 AktG,
§§207 Abs. 1, 209 Abs.1 KO, §63 Abs.1 GmbHG, §98 Abs.1 GenG,
§§ 130a, 177a HGB, § 42 Abs. 2 BGB).

Um derartige Kapitalmarktregulierungen zu begriinden, bedarf es Finanzie-
rungshypothesen in Form empirischer GesetzméaBigkeiten zur Eigenkapitalaus-
stattung.

Das gesetzesartige empirische Wissen, um Mindestnormen zur Eigenkapital-
ausstattung zu stiitzen, wird mitunter in den sog. Eigenkapitalfunktionen
gesehen®. Demnach wire das nomologische Wissen zur Begriindung von
Mindestnormen fiir den Markteintritt von Kreditinstituten, Versicherungsun-
ternehmungen usw. durch eine Ausformulierung der sog. Errichtungs- oder
Ingangsetzungsfunktion des Eigenkapitals* zu finden, das zur Begrenzung von
Unsicherheiten im Investitionsprogramm aus der sog. ,,Finanzierungsfunktion®
iiber Eigenkapitalunterlegungs-, besser: Eigenkapitalbindungsregeln bei einzel-
nen Risikoklassen von Kapitalanlagen zu gewinnen und das Wissen zur
Begrenzung von Unsicherheiten aus steigender Verschuldung aus der sog.
Verlustpuffer- oder Haftungsfunktion® herzuleiten.

Indes entpuppen sich die sog. Eigenkapitalfunktionen nur als Beschreibung
der gesetzlichen Aufgaben des Eigenkapitals; denn unabhingig von Rechtset-
zungen konnte eine Unternehmung ohne einen Pfennig ihres Griinders errichtet
werden, eine bestehende Unternehmung Innovationen finanzieren, wenn sich
Geldgeber hierfiir finden, die das Risiko eingingen, daB ihre Zins- und
Tilgungsanspriiche mangels ausreichender Einnahmen nicht erfiillt werden
konnen. Damit stoBen wir auf die Frage, die vor einer Hypothesenbildung tiber
die Eigenkapitalausstattung beantwortet sein muf3: Was ist 6konomisch als
Eigenkapitalausstattung, was als Verschuldung, anzusehen?-

Rechtsdefinitionen, z. B. des haftenden Eigenkapitals nach dem Kreditwesen-
gesetz, konnen schon wegen ihrer Auslegungsbediirftigkeit und wirtschaftswis-
senschaftlichen Anfechtbarkeit fiir eine Hypothesenbildung nicht maBgebend
sein.

3 Vgl. Wernhard Mdschel: Eigenkapitalbegriff und KWG-Novelle von 1984. In:
Zeitschrift fiir das Gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht, Band 149 (1985), S. 206-
235, hier S. 214.

4 Vgl. Hans-Jacob Kriimmel: Bankenaufsichtsziele und Eigenkapitalbegriff.
Frankfurt/M. 1983, S. 84-88; Jochen Drukarczyk: Finanzierung. 3. Aufl. Stuttgart—New
York 1986, S. 133-136.

5 Alle weiteren noch im Schrifttum aufgefiihrten Eigenkapitalfunktionen lassen sich auf
die im Text genannten zuriickfiihren, vgl. z.B. Kriimmel (Fn. 4), S. 88-92.
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Bei der Antwort auf die Frage, was Eigenkapitalausstattung, was Verschul-
dung sei, werden haufig theoretische Begriffe zur Erklarung der Wirklichkeit mit
Messungen fiir solche Begriffe bzw. mit Benennungen fiir MeBergebnisse (z. B.
»Eigenkapital“ im Sinne der Bilanzgliederung nach § 266 HGB) durcheinander
gebracht. Um solche Verwechslungen zu vermeiden, werden hier modellmaBig
»reine® Eigenkapitalausstattung und ,reine” Verschuldung als Begriffe einge-
fiihrt, die in einer erkldrenden Theorie Verwendung finden sollen. Zur Erldute-
rung dieser theoretischen Begriffe wird von allen praktischen Zwischenformen,
wie gewinnabhingigen Gesellschafterdarlehen, abgesehen, und zunédchst ange-
nommen, daB Vertrdge eindeutig abgefaBt sind und eingehalten werden,
insoweit also Ex-ante-Planung und Ex-post-Verwirklichung tibereinstimmen.

Reine Eigenkapitalausstattung besteht aus vertraglich vereinbarten kiinftigen
Auszahlungsanspriichen an eine Unternehmung aufgrund von Einlagen in Geld,
Sachen, Diensten, Rechten oder von Verzichten auf Entnahmen, wobei die
kiinftigen Auszahlungsanspriiche ausschlieBlich ergebnisabhingig, residualbe-
stimmt, sind. Reine Eigenkapitalausstattung einer Unternehmung ist damit eine
alle finanziellen Risiken tragende Kapitalanlage in den Augen der Inhaber
solcher Zahlungsanspriiche (der Anteilseigner).

Reine Verschuldung besteht aus vertraglich vereinbarten kiinftigen Auszah-
lungsanspriichen an eine Unternehmung aufgrund von Einlagen in Geld,
Sachen, Diensten, Rechten oder entsteht aus einseitigen Verpflichtungen der
Unternehmung, wobei die kiinftigen Auszahlungsanspriiche ausschlieBlich
ergebnisunabhéngig und im absoluten Betrag und Zeitpunkt festgelegt sind.
Reine Verschuldung ist, solange Vertrdge eindeutig sind und eingehalten
werden, eine finanziell risikolose Kapitalanlage in den Augen der Inhaber
solcher Zahlungsanspriiche (der Gldubiger). Finanziell risikolos heiBit nicht
ohne jedes Risiko, z. B. bleibt die Unsicherheit einer Marktzins- und Kaufkraft-
anderung.

In der Wirklichkeit weichen Ex-ante-Planung und Ex-post-Verwirklichung
regelmdfig voneinander ab. Deshalb schon konnen Unternehmungen nicht
immer Auszahlungsanspriiche aus Verschuldung erfiillen. Verschuldung ist,
sobald Vertrdge nicht eindeutig abgefaBt sind und nicht immer eingehalten
werden, keineswegs eine finanziell risikolose Kapitalanlage. Die Gefahr, da3
Zahlungsanspriiche aus Verschuldung nicht erfiillt werden, heit Insolvenzri-
siko.

Theoretische Begriffe mit dem Zweck, Zusammenhénge erkldren zu helfen,
sind von Messungen fiir solche Begriffe zu trennen. Gemessen werden die
kiinftigen Auszahlungsanspriiche mit Namen ,,Figenkapitalausstattung® und
,»Verschuldung® in einem Bilanz genannten zahlenméBigen Abbild der Realitit,
das heute aufgrund geltender Bilanzrechtsnormen kein strukturgleiches Abbild
liefert. Das Mefziel fiir die Verschuldung hei3t Fremdkapital, das MeBziel fiir die
Eigenkapitalausstattung hei3t Eigenkapital. Auf welche Weise die Messung des
Fremdkapitals, Eigenkapitals (und damit auch des Gewinns) durchgefiihrt
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werden kann, wird hier nicht untersucht. Die Ausklammerung dieses MeBpro-
blems rechtfertigt sich dadurch, dal Mindestnormen zur Eigenkapitalausstat-
tung erst als sinnvolle Kapitalmarktregulierung begriindet sein miissen, ehe aus
dem Begriindungszusammenhang zweckentsprechende Messungen deduziert
werden koénnen®.

Verluste werden rechtlich der Eigenkapitalausstattung angelastet. Auf diese
sog. Verlustpuffer- oder Haftungsfunktion wird, mitunter allein, ein Gldubiger-
schutz durch Eigenkapitalausstattung zuriickgefiithrt’. Aus der Haftungsfunk-
tion wird gemeinhin gefolgert, die Eigenkapitalausstattung sei mit mehr
Verlustgefahren als Verschuldung belastet und damit ihr gegeniiber risikorei-
cher.

Doch die Feststellung, wem rechtlich kiinftig eintretende Verluste angelastet
werden, sagt noch nicht, in welcher Hohe, zu welchen Zeitpunkten, mit welcher
Glaubwiirdigkeit, bei wem Verluste eintreten. Verschuldung kann ndmlich trotz
des rechtlichen Insolvenzpuffers eines haftenden Eigenkapitals risikoreicher sein
als Auszahlungsanspriiche an eine Unternehmung, die rechtlich zur Eigenkapi-
talausstattung gehoren.

Ein erster Grund hierfiir ist ein denkbares vertragswidriges Verhalten eines
Kreditnehmers, z.B. bei betriigerischem Bankrott mit erfolgreichem Absetzen
ins Ausland. Moral hazard von Investoren ist aber nicht der einzige Grund,
weshalb eine Behauptung, eine Eigenkapitalausstattung sei risikoreicher als
Verschuldung, nicht allgemeingiiltig ist8. Ein zweiter Grund sind nicht planbare
Ex-post-Verluste: Nehmen wir an, eine Bank-GmbH habe im Planungszeit-
punkt t, ein Eigenkapital von 10 und Verbindlichkeiten von 100. Zur
Vereinfachung investiere die Bank-GmbH nur einperiodig in Bérsenwerten und
Einlagen bei inldndischen Kreditinstituten. Sie erziele nach Liquidierung aller
ihrer Kapitalanlagen in ¢, einen Gewinn, der eine Gewinnausschiittung von 12
erlaube. Aufgrund nicht vorhersehbarer Ereignisse, z.B. weil als Folge einer
Giftgaskatastrophe die Aktien eines Chemieunternehmens wertlos werden,
damit zugleich die Geldanlagen bei einem dort stark engagierten inldndischen
Kreditinstitut uneinbringlich werden, mu3 die Bank-GmbH am Ende der
zweiten Periode Konkurs anmelden.

Beim Wissensstand am Ende der ersten Periode war die Gewinnausschiittung
von 12 bei 10 Eigenkapital unzweifelhaft berechtigt. Deshalb haben die

6 Vgl. Dieter Schneider: Rechtsfindung durch Deduktion von Grundsitzen ordnungs-
maéBiger Buchfithrung aus gesetzlichen JahresabschluBzwecken? In: Steuer und Wirt-
schaft, Jg. 60 (1983), S. 141-160, bes. S. 149-155.

7 Vgl. bes. Hans-Jacob Kriimmel: Liquidititssicherung im Bankwesen. In: Kredit und
Kapital, Jg. 1 (1968), S. 247-307, hier S. 262f.

8 Demgegeniiber hofft Swoboda, Eigenkapital und Fremdkapital nach dem Risikograd
voneinander trennen zu konnen, vgl. Peter Swoboda: Der Risikograd als Abgrenzungskri-

terium von Eigen- versus Fremdkapital. In: Information und Produktion, hrsg. von
Siegmar Stoppler, Stuttgart 1985, S. 343-361, bes. S. 356f.
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Eigenkapitalgeber trotz Konkurses ihrer Bank ein Geschift gemacht, wihrend
»Risikotrdger” hier wegen nicht planbarer Ex-post-Verluste das von Glaubigern
bereitgestellte Kapital ist.

Daraus folgt: Obwohl die Eigenkapitalausstattung rechtlich als Verlustpuffer
dient, darf daraus nicht geschlossen werden, 6konomisch sei Eigenkapitalaus-
stattung stets risikoreicher als Verschuldung. Vielmehr ist beider Rangordnung
im Risiko ein empirischer Sachverhalt, der durch Hypothesenbildung zu
erforschen ist.

Im folgenden wird jene Finanzierungshypothese iiberpriift, die sowohl die
altere Finanzierungslehre (erst sinkender, dann steigender Kapitalkostenverlauf
in Abhéngigkeit von der Verschuldung) als auch die auf Kapitalmarktgleichge-
wichtsmodellen aufbauende Lehre (linearer Kapitalkostenverlauf) ihren Aussa-
gen voranstellen. Die Hypothese bezieht sich auf das Risiko, dem sich Glaubiger
und Anteilseigner ausgesetzt sehen, die iiber kapitalmarktgingige Titel Geld
oder andere Einlagen einer Unternehmung zur Verfiigung gestellt haben, und
lautet: Immer dann, wenn der Anteil residualbestimmter Auszahlungsanspriiche
steigt, verringert sich die Unsicherheit fir die in Betrag und Zeitpunkt
festgelegten Zahlungsanspriiche an die Unternehmung. Kiirzer ausgedriickt:
Ein steigender Anteil der Eigenkapitalausstattung (= sinkender Verschuldungs-
grad) mindert das Insolvenzrisiko.

Unter der Annahme, diese Hypothese trife zu, haben Sharpe, Maisel u.a. mit
Hilfe der Optionspreistheorie eine Mindesteigenkapitalausstattung eines Kre-
ditinstituts herzuleiten versucht, die den Gldubigern nur noch ein kleines,
vorzugebendes Insolvenzrisiko zumutet®.

Indes beruht die Optionspreistheorie auf dem Modell des Konkurrenzgleich-
gewichts und darin ist bekanntlich bei jeder beliebigen Risikoklasse von
Investitionen die Kapitalstruktur fiir den Marktpreis einer Unternehmung
irrelevant'®. Damit entpuppt sich ein Benutzen der Optionspreistheorie zur
Erklarung von Kapitalstrukturen als methodischer Mif3griff. Das Modell vom
Konkurrenzgleichgewicht definiert Unternehmungen als Institutionen weg.
Deshalb kann man nicht mittels eines Wahlproblems ,,Kauf einer Option“ durch
die Hintertiir Existenzbedingungen fiir eine Institution Unternehmung, wie die

 Vgl. Sherman J. Maisel: Insolvency and Capital Adequacy. In: Risk and Capital
Adequacy in Commercial Banks, edited by Sherman J. Maisel. Chicago 1981, S. 19-40,
hier S. 20, 35; W. F. Sharpe: Bank Capital Adequacy, Deposit Insurance, and Security
Values. Ebenda, S. 187-202, bes. S. 189; J. Huston McCulloch: Interest Rate Risk and
Capital Adequacy for Traditional Banks and Financial Intermediaries. Ebenda, S. 223-
248.

10 Vgl. z.B. Franco Modigliani, Merton H. Miller: The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment. In: American Economic Review, Vol. 48 (1958),
S.261-297; Joseph E. Stiglitz: On the Irrelevance of Corporate Financial Policy. In:
American Economic Review, Vol. 64 (1974), S. 851 -866; Eugene F. Fama : The Effects of a
Firm’s Investment and Financing Decisions on the Welfare of Its Security Holders. In:
American Economic Review, Vol. 68 (1978), S. 272-284.
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Mindesteigenkapitalausstattung einer Bank, einfiihren, ohne gegen den 6kono-
mischen Sinn des Modells zu verstoBen.

Daraus folgt: Selbst wenn die Hypothese ,,Steigender Anteil der Eigenkapital-
ausstattung mindert das Insolvenzrisiko® giiltig wire, bliebe beim gegenwarti-
gen theoretischen Wissen noch offen, wie aus dieser ordinale Messung implizie-
renden Hypothese eine quantitative Mindesteigenkapitalausstattung begriindet
werden konnte.

Doch gilt die Hypothese ,,Sinkender Verschuldungsgrad mindert das Insol-
venzrisiko“ iberhaupt als empirische GesetzmaBigkeit?

IL. Die Nicht-Testbarkeit einer Hypothese ,,Sinkender Verschuldungsgrad
mindert das Insolvenzrisiko*

a) Testbarkeitsbedingungen einer Hypothese

Die Hypothese zur Eigenkapitalausstattung ist keineswegs so selbstverstdnd-
lich empirisch giiltig, wie der erste Anschein vermuten 148t. Ein Ad-absurdum-
Beweis von der Art: Bei ausschlieBlicher Eigenkapitalausstattung der Unterneh-
mung sei doch die Insolvenzgefahr verschwunden, belegt natiirlich gar nichts. In
diesem Fall ist das Problem moglicher Glaubigerverluste wegdefiniert.

Da in der Hypothese eine Verdnderung des Insolvenzrisikos allein auf eine
Variation des Verschuldungsgrades zuriickgefithrt wird, besteht eine erste
Bedingung fiir die Giiltigkeit der Hypothese darin: Mit steigendem Anteil der
Eigenkapitalausstattung darf das Risiko der dann verwirklichten Investitionen
nicht stirker wachsen, als das Insolvenzrisiko sich wegen des sinkenden
Verschuldungsgrades mindert (falls es sich verringert). Ein starkeres Ansteigen
des Risikos verwirklichter Investitionen unterstellen aber z.B. Aussagen, daB3
Innovationen und andere risikoreiche Investitionen durch Eigenkapital zu
finanzieren seien.

Um Anderungen im Risiko verwirklichter Investitionen als Folge einer
anderen Eigenkapitalausstattung von dem Fall eines unverdnderten Risikos der
Investitionen zu isolieren, wird das Insolvenzrisiko in ein leistungswirtschaftli-
ches oder Geschéftsrisiko und in ein Risiko aus steigendem Verschuldungsgrad
(Kapitalstrukturrisiko) unterteilt. Dabei miiBten leistungswirtschaftliches und
Kapitalstrukturrisiko jeweils fiir einen Unternehmungsgesamtplan anhand
samtlicher bis zum Planungshorizont denkbaren kiinftigen Zustdnde der Welt
und ihrer jeweiligen Zahlungssalden expliziert werden. Um Reinvestitions- und
RefinanzierungsmafBnahmen und damit zugleich einen im Zeitablauf schwan-
kenden Verschuldungsgrad auszuschlieBen, seien hier leistungswirtschaftliches
und Kapitalstrukturrisiko nur fiir den Einperiodenfall erlautert:

Das leistungswirtschaftliche Risiko verkorpert sich in den Zahlungssalden fiir
die einzelnen denkbaren kiinftigen Zustdnde der Welt am Periodenende unter
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der Annahme ausschlieBlicher Eigenkapitalausstattung, aber vor Erfiillung von
Zahlungsanspriichen aus der Eigenkapitalausstattung (soweit diese nicht, wie
Steuerzahlungen, erzwungen sind).

Das Kapitalstrukturrisiko wird in bezug auf ein gegebenes leistungswirt-
schaftliches Risiko definiert und duBert sich in der Anzahl und gegebenenfalls
der Wahrscheinlichkeit jener kiinftigen Zustinde der Welt, in denen nach den
Zahlungen aufgrund alternativer Verschuldungsgrade ein kiinftiger Einnah-
meniiberschuB in einen Ausgabeniiberschu3 umschlégt. Das Kapitalstrukturri-
siko sinkt also dann, wenn bei gegebener Anzahl kiinftiger Zustéinde der Welt
mit sinkendem Verschuldungsgrad in einer steigenden Zahl dieser Zukunftsla-
gen ein Insolvenz auslosender Ausgabensaldo verschwindet. Existieren hingegen
nur Zukunftslagen, in denen ein sinkender Verschuldungsgrad einen Ausgaben-
iberhang nicht auf Null reduziert oder in einen Einnahmeniiberschuf3 umwan-
delt, wird die Hypothese schon aus logischen Griinden falsch. Empirisch wird sie
zusdtzlich dann hinféllig, wenn mit wachsendem Verschuldungsgrad wegen
Gefdhrdung zahlreicher Arbeitsplitze staatliche Stiitzungsaktionen erfolgen
oder allgemeiner: wenn ab einem bestimmten Verschuldungsgrad Sanierungs-
maBnahmen greifen, die ein Insolvenzrisiko verringern.

Wie bei allen Hypothesen besteht also auch hier das Problem darin, ohne
Schiffbruch zu segeln zwischen der Scylla eines Modellergebnisses, aus dem die
Hypothese abgeleitet wird, und der Charybdis der im Satz der Hypothese
(,,Jmmer dann, wenn ...“) ungenannten Umweltbedingungen fiir ihre empirische
Giiltigkeit. Die Scylla der ausdriicklichen Ceteris-paribus-Annahmen erzwingt
den modellgestiitzten Teil der Hypothese tautologisch und macht ihn insoweit
empirisch gehaltlos. Die Charybdis der nicht ausdriicklich genannten Umwelt-
bedingungen kann den Satz der Hypothese schon in logische Widerspriiche
fithren.

Dieser Wittgensteinsche ,,Spielraum, der den Tatsachen durch den Satz“ der
Hypothese gelassen wird"!, kennzeichnet Bedingungen fiir die Testbarkeit einer
Hypothese. Ob Behauptungen iiber die Wirklichkeit iiberhaupt testbar sind, ist
ein Problem, das vor empirisch-statistischen Tests untersucht werden muB;
anderenfalls drohen jene blamablen Folgen, wie sie die mit Millionenaufwand
durchgefiihrten Tests des Capital Asset Pricing Models nachtréglich offenbar-
ten:daB jahrelang eine logische Implikation des Testmodells ,,getestet* und auch
noch ,widerlegt“ wurde'2.

Zweifelsohne begrenzen den ,,Spielraum, der den Tatsachen durch den Satz*
der Hypothese gelassen wird, die in Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen

1 Ludwig Wittgenstein: Tractatus logico-philosophicus. In: Schriften 1, Frankfurt
1969, S. 42 (Satz 4.463).

12 ygl. Richard Roll: A Critique of the Assets Pricing Theory’s Tests. Part I: On Past
and Potential Testability of the Theory. In: Journal of Financial Economics, Vol. 4 (1977),
S. 129-176; vgl. auch Dieter Schneider: Investition und Finanzierung. 5. Aufl., Wiesbaden
1980, S. 155f.



Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung 93

bewiesenen Irrelevanztheoreme zur Kapitalstruktur und Ausschiittungspolitik.
Deshalb wird zunédchst der Nachweis einer erfahrungswissenschaftlichen Irrele-
vanz der Irrelevanztheoreme zur Kapitalstruktur und Ausschiittungspolitik
gefiihrt.

b) Die Irrelevanz der Irrelevanztheoreme zur Kapitalstruktur und Ausschiittungspolitik
fiir eine gesamtwirtschaftlich effiziente Eigenkapitalausstattung

Die jiingere, auf Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen aufbauende Finanzie-
rungstheorie gebédrdet sich bislang als Glaubensableger Chicagoer Schule,
wonach partielle Konkurrenzgleichgewichte als eine zwar vereinfachte, aber im
Grundsatz adiquate Erklirung der Welt anzusehen seien, wie sie ist'3. Sie
erkennt damit auch die modellmaBig bewiesene Irrelevanz der Kapitalstruktur
und Ausschiittungspolitik als Ansatz zur Erkldrung der Wirklichkeit an. Die
Behauptung, ein steigender Anteil der Eigenkapitalausstattung mindere das
Insolvenzrisiko, wird dabei u.a. damit in Schranken gewiesen: Vorteile daraus
wiirden durch private Verschuldung wegarbitragiert. Eine solche Argumenta-
tion ruft meistens den Einwand hervor, die Irrelevanztheoreme beruhten auf den
vollig ,,unrealistischen“ Voraussetzungen des Konkurrenzgleichgewichts.

Indes besagt der Verweis auf ,,unrealistische” Modellannahmen nicht mehr,
als daB die Mehrzahl der Voraussetzungen keine unmittelbar beobachtbaren
Sachverhalte darstellen, sondern selbst auf erklarungsbediirftigen Zusammen-
héngen beruhen (,,theoretische* Begriffe verwenden). Ein solcher Verweis belegt
fur die Giiltigkeit der Hypothese ,,Sinkender Verschuldungsgrad mindert das
Insolvenzrisiko“ iiberhaupt nichts, und er ist gegen die Irrelevanztheoreme als
Aussagen in erkldrenden empirischen Theorien methodologisch nicht stichhal-
tig, weil

a) das, was gemeinhin als praktische Erfahrungen Modellergebnissen entge-
gengehalten wird, selbst theoriebeladene Aussagen mit mehr oder weniger
vielen ungenannten Voraussetzungen (und meist noch mehr unklar ver-
wandten Begriffen) sind, und

b) eine nachvollziehbare Gedankenfolge, welche die Voraussetzungen einer
Problemlosung nennt, die bestmdgliche Theorie bleibt, solange wir iiber
keine bessere Erklarung aufgrund weniger einengender Annahmen verfiigen.

Die erfahrungswissenschaftliche Irrelevanz der Irrelevanztheoreme wird hier
nicht mit angeblich unrealistischen Modellvoraussetzungen begriindet, sondern
durch Einwénde gegen die Methode der Gleichgewichtsanalyse selbst. Damit
14Bt sich zugleich die Frage beantworten: Gibt es eine Eigenkapitalausstattung

3 Vgl. bes. Melvin W. Reder: Chicago Economics: Permanence and Change. In:
Journal of Economic Literature, Vol. 20 (1982), S. 1-38; Frank Hahn: Why I am not a
S.129-176; vgl. auch Dieter Schneider: Investition und Fingnzierung. 5. Aufl., Wiesbaden
1980, S. 551f.
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einzelner Unternehmungen, die gesamtwirtschaftliche Kapitalverschwendung
durch Insolvenzen minimiert und insoweit allokationseffizient ist?

Wenn man an den Satz der Wohlfahrtsokonomie denkt, daB3 jedes Konkur-
renzgleichgewicht allokationseffizient ist, lautet angesichts der Irrelevanztheore-
me die Antwort: Es bestehe keine gesamtwirtschaftlich effiziente Eigenkapital-
ausstattung, solange allokationsverzerrende Rechtsetzungen fehlen. Die Unvoll-
kommenheiten empirischer Finanzmérkte sind weitgehend durch effizienzvcr-
zerrende Rechtsetzungen herbeigefiihrt, z.B. eine Korperschaftsteuer ohne
Integrationsverfahren, eine Gewerbe- und Vermogensteuer oder das derzeitige
Insolvenzrecht mit seinen hohen Konkurskosten, das Kreditwesengesetz mit
seinen Markteintrittsbeschrankungen. Damit liegt die Antwort nahe, es gebe
nach Abbau allokationsverzerrender Rechtsetzungen keine allokationseffiziente
Eigenkapitalquote.

Doch zu einer solchen Antwort dringt sich auf, Wittgenstein analog zu
zitieren: ,,Das Bestehen der ... [Gleichgewichts-] Methode 148t uns glauben, wir
hitten das Mittel, die Probleme, die uns beunruhigen, loszuwerden; obgleich
Problem [der Eigenkapitalausstattung] und Methode [der Gleichgewichtsanaly-
se] windschief aneinander vorbeilaufen“'4. Dies aus drei Griinden:

1. Selbst wenn Marktgleichgewichtsmodelle als vereinfachter, aber im
Grundsatz addquater Erklirungsansatz angesehen werden, beweisen sie eine
Irrelevanz der Kapitalstruktur und Ausschiittungspolitik nur fiir den ,,Zeit-
punkt“ eines bereits erreichten Marktgleichgewichts, nicht aber fiir einen Zeit
beanspruchenden Marktprozef, in dem sich angeblich eine empirische Tendenz
vom Ungleichgewicht zum Gleichgewicht verwirklicht. Schon vor rund einem
halben Jahrhundert hat von Hayek betont, daBl den Tautologien der Gleichge-
wichtsmodelle, wenn liberhaupt, so nur dann empirischer Gehalt zukomme, falls
als empirische GesetzmiBigkeit eine Tendenz zum Gleichgewicht bestehe®s.

Wenn aber der erfahrungswissenschaftliche Sinn von Marktgleichgewichts-
modellen darin liegt, das Endergebnis von Arbitrage- bzw. Spekulationsprozes-
sen zu beschreiben, iiber die sich eine empirische Tendenz zum Gleichgewicht
verwirkliche, dann muB} eine Hypothese zur Relevanz oder Irrelevanz der
Kapitalstruktur sich auf den Zeitraum beziehen, fiir den eine Tendenz vom
Ungleichgewicht zum Gleichgewicht behauptet wird. Doch fiir einen Marktpro-
zeB zur Errichtung eines Gleichgewichtszustandes unter Unsicherheit besteht
kein eine Irrelevanz beweisendes Kapitalmarktmodell, sondern nur die Behaup-
tung eines Nach- und nach-Wegschwemmens von Unternehmergewinnen durch
die Konkurrenz. Unter UngewiBheit sieht sich diese Arbitrageiiberlegung dem
Einwand gegeniiber, daB eine Tendenz zum Gleichgewicht auch Unternehmer-

14 Ludwig Wittgenstein: Philosophische Untersuchungen. In: Schriften 1. Frankfurt
1969, S. 543, XIV.

15 Vgl. F. A. von Hayek: Economics and Knowledge. In: Economica, New Series, Vol. 4
(1937), S. 33-54, hier S. 44.
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verluste wegschwemmen miite. Unternehmer benétigen wéahrend eines Markt-
prozesses zum Gleichgewicht hin fiir alle Zukunftslagen, in denen sie nicht wegen
Insolvenz als Marktteilnehmer ausscheiden wollen, eine Mindesteigenkapital-
ausstattung als Insolvenzpuffer. Bei Unternehmungen mit hohem leistungswirt-
schaftlichen Risiko kann ein Ausgangs-Marktungleichgewicht mitunter zur
Folge haben, daB iiberhaupt keine Verschuldung moglich wird. Wie dann jemals
der Weg zum Gleichgewicht mit Irrelevanz der Kapitalstruktur durchschritten
werden soll, ist ungelost.

Davon abgesehen sieht sich die Behauptung eines Nach-und-nach-Weg-
schwemmens von Unternehmergewinnen auf dem Weg zu einem Gleichgewicht
unter UngewiBheit folgender Schwierigkeit gegeniiber:

In erster Vereinfachung 148t sich der Insolvenzpuffer aus einer Mindesteigen-
kapitalausstattung mit dem Halten einer Vorsichtskasse gleichsetzen. Bargeld ist
notig, damit Arbitragechancen unverziiglich genutzt und Risiken durch Gegen-
geschifte auf Spot-, Termin- und Optionsmarkten bestmdglich reduziert werden
konnen. Schon Schumpeter hat in seiner Habilitationsschrift aus der Arbitrage-
funktion (dem ,indirekten Tausch®) die , Unentbehrlichkeit ... eines Geldgutes
fiir den Mechanismus des Marktes* gefolgert'6. Das Geldgut sei als staatliches
Geld verstanden. Es sei kein numéraire mit eigenem Konsumnutzen.

Aber im Endzustand des Gleichgewichts vollkommener und im Hinblick auf
eine Risikoversicherung iiber Arrow-Debreu-Mirkte!” oder mittels Optionsge-
schiften'® vollstindiger Giiter- und Finanzmirkte ist die Existenz dieses Geldes
nicht mehr vorstellbar; zum einen entfillt im Gleichgewicht vollstindiger
Zukunftsmarkte jegliche Liquiditatsvorliebe in Form der bekannten Kassenhal-
tungsmotive, zum anderen legt auf einem vollkommenen Markt jedermann
dieses Geld zum jeweiligen Marktzins an, so daB im Gleichgewicht in niemandes
Vermdgen dieses Geld vorhanden sein kann, die Wirtschaftssubjekte Kreditin-
stitute und Notenbank eingeschlossen (falls sie auf gleichgewichtigen Mérkten
existieren sollten).

Wer Marktgleichgewichtsmodelle als Erkldrungsansatz fiir die Realitt
ansieht, hat also noch das Problem zu l6sen, warum auf dem Weg von

16 Joseph Schumpeter: Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen National-
Skonomie. 1908, 2. Aufl.,, Berlin 1970, S. 282 in Verbindung mit S. 273-275.

17 Vgl. Kenneth J. Arrow: The role of securities in the optimal allocation of risk-
bearing. In: Review of Economic Studies, Vol. 31 (1963/64), S.91-96; Gérard Debreu:
Theory of Value. New York 1959, deutsch: Werttheorie. Berlin usw. 1976. S. 63f,, 61 und
90; Lionel W. McKenzie: The Classical Theorem on Existence of Competitive Equili-
brium. In: Econometrica, Vol. 49 (1981), S. 819-841, hier S. 838f.

18 Vgl. Stephen A. Ross: Options and Efficiency. In: Quarterly Journal of Economics,
Vol. 90 (1976), S.75-89; Douglas T. Breeden, Robert H. Litzenberger: Prices of State-
contingent Claims Implicit in Option Prices. In: Journal of Business, Vol. 51(1978), S. 621 -
651; Rolf W. Banz, Merton H. Miller: Prices for State-contingent Claims: Some Estimates
and Applications. Ebenda, S. 653-672, bes. ab S. 661.
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irgendeinem beobachtbaren Giiter- und Finanzmarkt-Ungleichgewicht zum
Gleichgewicht mit dem Nach-und-nach-Wegschwemmen von Arbitrage- bzw.
Spekulationsgewinnen und -verlusten Geld und dariiber die Mindesteigenkapi-
talausstattung notwendigerweise mitverschwinden, vergleichbar etwa dem
Zusammenfallen physikalischer Massen in einem ,,schwarzen Loch“ der Astro-
physik. Denkbar erscheint, das Verschwinden des Geldes und der Mindesteigen-
kapitalausstattung auf dem Weg zum Giiter- und Kapitalmarktgleichgewicht
mit Hilfe der mathematischen Katastrophentheorie zu modellieren. Methodolo-
gisch iiberzeugender erscheint mir freilich, den Erkldrungsanspruch zumindest
der walrasianischen Gleichgewichtsanalyse und der darauf beruhenden partiel-
len Gleichgewichtstheorie selbst zur Katastrophe zu erkliren'®. Wer dem folgt,
wird den groBten Teil der heutigen, auf Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen
aufbauenden Finanzierungstheorie streichen miissen.

2. Die Schwierigkeiten mit dem Einbeziehen von Geld in eine allgemeine
Gleichgewichtstheorie sind altbekannt. Einer der iiblichen Auswege besteht
darin, Geld als Folge unvollstindiger Zukunftsmarkte zu erklaren.

Finanzmirkte sind Zukunftsmérkte, und ihr System kann insbesondere dann
nicht vollstdndig sein, wenn Wettbewerb als Verwertung von Wissen verstanden
wird, iiber das in einer Gesellschaft kein einzelner in seiner Gesamtheit verfiigt .
Wenn die Wirtschaftsplidne einzelner jeweils nur einen Teil des Gesamtwissens in
einer Gesellschaft beriicksichtigen, besteht keinerlei Gewéhr, daB3 alle zur
gesellschaftlichen Risikominimierung erforderlichen Zukunftsmarkte zustande-
kommen. Soweit eine marktméBige Versicherbarkeit von Risiken wegen Unvoll-
stindigkeit des Systems der Zukunftsmarkte nicht gegeben ist, bleibt nur die
»Selbstversicherung” in Form eines Insolvenzpuffers durch Eigenkapitalausstat-
tung, um ein der Planung vorzugebendes Kapitalstrukturrisiko nicht zu
iiberschreiten.

Versuchsweise bietet sich hier die Behauptung an, die Mindesteigenkapital-
ausstattung miisse um so hoher sein, je unvollstindiger das System der
Finanzmairkte ist, weil dann um so mehr Risiken durch eine Eigenkapitalaus-
stattung ,,selbstversichert werden miissen. Leider hilft eine solche probeweise
Hypothese aus zwei Griinden nicht weiter:

Zum einen stort die Modellerkenntnis, da nicht jede Marktvervollstandi-
gung eine Anndherung an das Ziel Allokationseffizienz unter UngewiBheit

19 Vgl. niher Dieter Schneider: Modell-Platonismus in der Kapitalmarktgleichge-

wichtstheorie. In: Modelle in der Betriebswirtschaftslehre, hrsg. von Reinhard H. Schmidt
und Gabriel Schor. Wiesbaden 1987, S.155-192.
Zu weiteren Einwidnden gegen eine empirische Tendenz zum Gleichgewicht vgl. Dieter
Schneider: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre. 3. Aufl. Miinchen—Wien 1987, S.467-
473, 510-517; ders.: Ausweichhandlungen vor Regulierungen auf Finanzmairkten als
Priifstein wettbewerbspolitischer Konzepte. In: Ordo-Jahrbuch, Bd. 37 (1986), S. 3-29,
hier S. 16f.

2 Vgl. F. A. von Hayek: The Use of Knowledge in Society. In: American Economic
Review, Vol. 35 (1945), S. 519- 530, hier S. 527f.
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darstellt?. Damit sinkt eine gesamtwirtschaftlich effiziente Eigenkapitalausstat-
tung von Unternehmen keineswegs zwingend mit zunehmender Marktvervoll-
stindigung. Zum anderen erscheint der Grad an Unvollstandigkeit eines
Marktsystems nicht einmal durchgehend in Rangordnungsaussagen, geschwei-
ge denn quantitativ, meBbar.

Aus beiden Griinden folgt, daB3 die aus der Unvollstindigkeit des Marktsy-
stems erzwungene Mindesteigenkapitalausstattung derzeit quantitativ nicht zu
bestimmen ist.

3. Selbst wenn Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle als das betrachtet wer-
den, was sie entgegen Chicagoer Schule und angelsdchsischer Finanzierungs-
theorie tatsichlich leisten konnen, ndmlich nur Allokationseffizienz als gesamt-
wirtschaftliches Ziel und damit Planungsoptima fiir bestimmte Markthandlun-
gen des einzelnen mit Riicksicht auf die Optima anderer Planender zu definieren,
modellieren die Irrelevanztheoreme an dem Erfordernis einer Eigenkapitalaus-
stattung vorbei; denn ein allokationseffizientes Marktgleichgewicht unter
UngewiBheit, z.B. in einer Arrow-Debreu-Welt, besteht in einer einmaligen
Koordination personlicher Planungsoptima bei sdmtlichen Anbietern und
Nachfragern.

Selbst wenn die Gesamtheit dieser einzelwirtschaftlichen Planungen und ihre
Koordination zu einem Planungszeitpunkt von einem Wissensstand iiber die
Wirklichkeit ausgehen, der sich in vollkommenen und vollstdndigen Markten
abbilden 148t, so sind Irrtiimer gegeniiber dem Ex-post-Zustand noch nicht
ausgeschlossen, auch nicht bei ,tempordrer” Gleichgewichtsanalyse. Abwei-
chungen zwischen Ex-ante-Plankoordination und Ex-post-Verwirklichung wa-
ren erst dann beseitigt, wenn bewiesen werden konnte, dal bei Zeit beanspru-
chender Leistungserstellung zwischen Plankoordination und Vollzug der ge-
planten Produktions- und Markthandlungen kein neues Wissen zugeht. Ein
solcher Beweis ist deshalb nicht zu fiihren, weil Menschen schon aus logischen
Griinden nicht wissen konnen, welches Wissen ihnen kiinftig zugehen wird?.
Folglich werden Ex-post-Uberraschungen verniinftigerweise von keinem Pla-
nenden ausgeschlossen werden, auch wenn er ihre Griinde und Hoéhe nicht
vorauszuplanen vermag.

Gerade das Wissen, nicht alle Verlustgefahren vorausplanen zu konnen,
verlangt eine Eigenkapitalausstattung als Insolvenzpuffer selbst dann, wenn der
Wissensstand im Planungszeitpunkt die Annahme vollkommener und vollstin-

2L Vgl. Oliver D. Hart: On the Optimality of Equilibrium when the Market Structure is
Incomplete. In: Journal of Economic Theory, Vol. 11 (1975), S.418-443; Joseph E.
Stiglitz: The Inefficiency of the Stock Market Equilibrium. In: Review of Economic
Studies, Vol. 49 (1982), S. 241-261.

22 Vgl.Karl R. Popper: Interdeterminism in Quantum Physics and in Classical Physics.
In: British Journal for the Philosophy of Science, Vol. 1 (1950/51), S. 117-133, 173-195,
bes. S. 1181.; ders.: On the Theory of the Objective Mind. In: ders.: Objective Knowledge.
Oxford 1972 (Nachdruck 1973), S. 153-190.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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diger Kapitalmarkte nahelegt und somit die Plankoordination zum Gleichge-
wicht zugleich (Ex-ante-)Allokationseffizienz sichert.

Die Mindesteigenkapitalausstattung zum Abfangen solcher nicht planbarer
Ex-post-Verluste ist allerdings weder heute noch in Zukunft jemals rational
planbar und erst recht nicht zu quantifizieren, weil Menschen nicht wissen
konnen, welches Wissen ihnen zwischen ihrer Planung, der Plankoordination
und dem Vollzug der Markthandlungen zugeht.

Fiir diesen Fall kann die Anzahl der kiinftigen Zustdnde der Welt in der
Planung nicht vollstindig erfaBt werden. Damit entféllt sowohl die Moglichkeit,
das leistungswirtschaftliche Risiko als vorgegeben zu betrachten, als auch
daraufhin Anderungen des Kapitalstrukturrisikos zu bestimmen. Dies bedeutet :
Spitestens dann, wenn wegen der Méglichkeit von Ex-post-Uberraschungen
eine Eigenkapitalausstattung notig erscheint, — und d.h. fiir die Realitat: fast
immer —, 148t sich nichts mehr dariiber aussagen, ob ein sinkender Verschul-
dungsgrad das Kapitalstrukturrisiko mindert.

Insgesamt folgt: Selbstverstandlich ist fiir das Verwirklichen von Allokations-
effizienz eine Eigenkapitalausstattung relevant, sie 1aBt sich nur aus der Natur
der Sache heraus (dem Erfordernis einer Eigenkapitalausstattung auf Finanz-
mdrkten unter Unsicherheit) nicht quantifizieren. Fiir das Verwirklichen von
Allokationseffizienz irrelevant sind nur die Irrelevanztheoreme der Finanzie-
rungstheorie, weil eine Mindesteigenkapitalausstattung schon auf dem Weg
vom Ungleichgewicht zum Gleichgewicht nétig erschiene, falls es eine Tendenz
zum Gleichgewicht als empirische GesetzmaBigkeit gibe. Unabhéangig davon ist
eine Mindesteigenkapitalausstattung erforderlich, weil der Kapitalmarkt, ver-
standen als System aller Finanzmérkte, nicht vollstindig sein kann, und
Allokationseffizienz definierende Gleichgewichtsmodelle unter UngewiBBheit nur
eine Ex-ante-Plankoordination abbilden, die Ex-post-Uberraschungen in der
Realitét nicht ausschlieBen und schon deshalb von verniinftig Planenden eine
Mindesteigenkapitalausstattung verlangen, die aber in ihrer Hohe nicht rational
planbar ist.

Wer eine Theorie der Kapitalmarktregulierung aufzubauen sucht, kann das
Ziel Allokationseffizienz anstreben oder auf Allokationsverbesserung durch
Wettbewerb hoffen, obwohl fiir ihn Ergebnisse von Wettbewerbsprozessen
grundsatzlich nicht vorhersehbar sind.

Fiir welchen wettbewerbspolitischen Standort man sich auch entscheidet:
Beide Male ist die Hohe einer gesamtwirtschaftlich erwiinschten Eigenkapital-
ausstattung schon auf jenen Markten nicht zu quantifizieren, die bei gegebenem
Wissensstand als vollkommen und vollstdndig angesehen werden. Bei Marktun-
vollkommenheiten steigen natiirlich noch die Schwierigkeiten, eine Mindestei-
genkapitalausstattung als Insolvenzpuffer groBenméBig festzulegen.

Damit erscheint auch einzelwirtschaftlich die Hohe der Eigenkapitalausstat-
tung, um eine Hochstgrenze an tragbarem Insolvenzrisiko nicht zu tiberschrei-
ten, nicht quantifizierbar.
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c) Schwierigkeiten einer ordinalen Messung des Insolvenzrisikos

Die Testbarkeit der Hypothese ,,Ein sinkender Verschuldungsgrad mindert
das Insolvenzrisiko* wird nicht nur durch die fehlende Quantifizierbarkeit jener
Eigenkapitalausstattung beeintrachtigt, die fiir das Einhalten eines noch als
tragbar angesehenen Insolvenzrisikos verlangt wird. Zu untersuchen ist auch, ob
iberhaupt in einer nachpriifbaren Weise Minderungen des Insolvenzrisikos bei
einzelnen Unternehmungen festgestellt werden kénnen.

Uber das Insolvenzrisiko ist praktisch schon deshalb keine verldBliche
ordinale Messung moglich, weil bereits ein Urteil iiber ,,mehr oder weniger
risikoreich zwischen einer Investition (z.B. einem GroBkredit) und einer
anderen (z. B. bei gleichem Kapitaleinsatz: einem diversifizierten Programm aus
hundert kleineren Krediten) selbst fiir einfache Beispiele nicht ohne zusétzliche
Unterstellungen moglich ist. Nehmen wir an, beim GroBkredit seien zwei
Zukunftslagen zu beachten und glatte Abwicklung sei glaubwiirdiger als
Forderungsausfall. Bei der Menge an Kleinkrediten bestiinden hingegen drei
Zukunftslagen, wobei glatte Abwicklung glaubwiirdiger als Forderungsausfall
und dieser glaubwiirdiger als Zins- und Tilgungsaufschub sei. Daraus zu
schlieBen, der GroBkredit sei risikoreicher oder risikodrmer, wire Humbug,

Schon eine ordinale Messung des Risikos von Handlungsalternativen setzt im
Regelfall die Existenz quantitativer subjektiver Wahrscheinlichkeiten und die
Angabe der Risikonutzenfunktion des Beurteilenden voraus®. Fiir einen allein
Entscheidenden diirften die Voraussetzungen hierfiir nicht zu erfiillen sein?*; erst
recht nicht in Entscheidungsgremien, von denen durchgingig Investitionsent-
scheidungen von einigem Gewicht getroffen werden.

Nachdem sich statistische JahresabschluBanalysen und weitere sog. Friih-
warnsysteme im wesentlichen als das herausgestellt haben, was Imre Lakatos bei
anderen Statistikanwendungen als ,pseudointellektuellen Mist“*® bezeichnet
hat, fehlt fiir das Insolvenzrisiko und damit erst recht z.B. fiir die gesamte
,»Risikoposition“ eines Kreditinstituts ein MeBkonzept. ,,Insolvenzrisiko“ und

B Vgl. Michael Rothschild, Joseph E. Stiglitz: Increasing Risk: I. A Definition. In:
Journal of Economic Theory, Vol.2 (1970), S.225-243; dies.: Increasing Risk II: Its
Economic Consequences. In: Journal of Economic Theory, Vol. 3 (1971), S. 66-84; Peter
A. Diamond, Joseph E. Stiglitz: Increases in Risk and in Risk Aversion. In: Journal of
Economic Theory, Vol. 8 (1974), S. 337-360; Jack Meyer: Increasing Risk. In: Journal of
Economic Theory, Vol. 11 (1975), S. 119-132.

% Vgl. Schneider: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre (Fn.19), S.230-245; dieser
Abschnitt folgt Dieter Schneider: ,,Angemessenes haftendes Eigenkapital® fiir Euronotes-
Fazilititen? In: Die Bank 1986, Heft 11, S. 560-568, hier S. 565f.

3 Vgl. Imre Lakatos: Falsifikation und die Methodologie wissenschaftlicher For-
schungsprogramme. In: Kritik und Erkenntnisfortschritt, hrsg. von Imre Lakatos u.a.,
Braunschweig 1974, S. 89-189, hier S. 170, FuBnote 325; sowie Dieter Schneider: Eine
Warnung vor Frithwarnsystemen. In: Der Betrieb, Jg. 38 (1985), S. 1489-1494, bes.
S. 1491f. und die dort genannten Quellen.

Ad
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»Risikoposition“ sind theoretisch wenig explizierte Begriffe, die weder quantita-
tive noch rangordnende Aussagen iiber Insolvenzgefihrdungen rechtfertigen.

Selbst fiir das Bilden von Klassifikationen iiber Insolvenzgefdhrdungen (also
von Risikoklassen, deren Rangordnung untereinander ausgeklammert bleibt)
miissen logisch-mathematische Axiome fiir klassifikatorische Wahrscheinlich-
keitsmaBe eingehalten werden, die bei den mit ,,Insolvenzrisiko* oder ,,Risiko-
position eines Kreditinstituts” umschriebenen Sachverhalten nicht erfiillbar sein
diirften. Klassifikatorische WahrscheinlichkeitsmaBe (und erst recht ordinale
und quantitative) verlangen als ein Axiom, da3 die Vereinigungsmenge aller in
der Planung beachteten kiinftigen Zustdnde der Welt strikt glaubwiirdiger ist als
die in das Planungsmodell nicht aufgenommenen (also darin ,,unmdglichen®)
Ereignisse, und als weiteres Axiom, daf3 jeder einzelne in der Planung beachtete
kiinftige Zustand der Welt mindestens so glaubwiirdig ist wie die in das
Planungsmodell nicht aufgenommenen Ereignisse®. Im Hinblick auf ein
Insolvenzrisiko aus nicht planbaren Ex-post-Verlusten, fiir die es gerade einer
Eigenkapitalausstattung bedarf, sind beide Axiome keineswegs empirisch
gesichert. Erst recht ist das (zumindest fiir ordinale und quantitative Risikomale
unerldBliche) Axiom der Unabhingigkeit von sog. ,irrelevanten“ Alternativen
nicht gewéhrleistet, wobei mit den ,,irrelevanten” Alternativen die nicht in die
Planung einbezogenen kiinftigen Handlungsmoglichkeiten gemeint sind.

Dariiber hinaus sind auch die Axiome der Vergleichbarkeit der geplanten
kiinftigen Zustdnde der Welt im Hinblick auf ihre Glaubwiirdigkeit und die
Transitivitit der Glaubwiirdigkeitsrangordnung nicht erfiillt, sobald mit Neuzu-
gang von Informationen im Zeitablauf gerechnet werden mug.

Sobald es — unabhingig von Rechtsetzungen — einer Mindesteigenkapital-
ausstattung bedarf, existieren also schon aus mathematisch-logischen Griinden
keine Risikoklassen der Insolvenzgefdhrdung und erst recht keine sinkenden,
d.h. ordinal meBbaren Insolvenzrisiken. Deshalb muB3 eine Behauptung ,,Ein
sinkender Verschuldungsgrad mindert das Insolvenzrisiko“ als nicht testbar
bezeichnet werden. Eine solche Aussage, die weder bestéitigt noch widerlegt
werden kann, ist zur Begriindung von Handlungsempfehlungen und Gesetzes-
normen ungeeignet.

Daraus folgt zugleich, daB Behauptungen, es bestiinde eine ,,Eigenkapital-
liicke* deutscher Unternehmungen und diese sei wesentliche Ursache fiir die
zeitweilige Investitionsschwiche in den letzten Jahren?’, wissenschaftlich nicht
beweisbar erscheinen?.

% Vgl. bes. Terrence L. Fine: Theories of Probability. New York—London 1973, S. 16-
21; Peter Walley, Terrence L. Fine: Varieties of Modal (Classificatory) and Comparative
Probability. In: Synthese, Vol. 41 (1979), S. 321-374, hier S. 353-364.

27 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung: Jahresgutachten 1978/79. Bundestagsdrucksache 8/2313, Tz. 380; Horst Albach:
Kapitalausstattung und Entwicklung der Wirtschaft. In: Finanzierung deutscher Unter-
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III. Folgerungen iiber die Begriindbarkeit von Mindestnormen
zur Eigenkapitalausstattung

a) Allgemeine Folgerungen

Wer eine testbare Hypothese iiber die Abhéngigkeit eines Insolvenzrisikos
vom Verschuldungsgrad finden will, muBl aus dem Begriff des Insolvenzrisikos
zumindest jene Anldsse fiir das Nichteinhalten schuldrechtlicher Vertrage
ausklammern, die aus nicht planbaren Ex-post-Verlusten und der unvermeidba-
ren Unvollstindigkeit des Systems der Zukunftsmérkte resultieren.

Wer aber aus einer Hypothese tiber die Abhéngigkeit eines Insolvenzrisikos
vom Verschuldungsgrad die nicht planbaren Ex-post-Verluste und die unver-
meidbare Unvollstdndigkeit des Systems der Zukunftsmirkte ausschlieBt,
beseitigt zugleich jene ,rein wirtschaftlichen Griinde fiir eine Eigenkapitalaus-
stattung, die unabhdngig von allokationsverzerrenden Rechtsetzungen bzw.
Unvollkommenheiten und Unvollstindigkeiten empirischer Finanzmarkte be-
stehen.

Ein solches begrifflich eingeengtes Insolvenzrisiko erscheint dann erstens als
Funktion jener Unvollkommenheiten und Unvollstindigkeiten empirischer
Finanzmarkte, die durch Kapitalmarktrecht bzw. durch Wirtschafts- und
Finanzpolitik allgemein verringert werden konnten. Zweitens héngt ein solcher
eingeengter Begriff des Insolvenzrisikos von Planungsfehlern ab, die investieren-
den Managern — oder wie es derzeit modischer heiBt: Agents —, bei einem
Handeln im Auftrage geldgebender Principals unterlaufen. Drittens beeinfluBt
die Risikoneigung der Manager die Anzahl jener Zukunftslagen, in denen diese
Agents bewuBt als Folge risikoreicher Investitionen in Kauf nehmen, Zahlungs-
anspriiche aus Verschuldung nicht erfiillen zu konnen.

Regulierungen zum Schutz geldgebender Principals (Glaubiger wie Anteils-
eigner) gegen Planungsfehler und zu hohe Risikoneigung (moral hazard darin
eingeschlossen) bei Agents waren durch Hypothesen tiber Handeln im Auftrage
und Interesse Dritter, also iiber Principal-Agent-Beziehungen zu begriinden,
hier speziell iber das Arbeitsverhalten investierender Agents gegeniiber geldge-
benden Principals.

nehmen heute, hrsg. von Marcus Bierich und Reinhart Schmidt, Stuttgart 1984. S. 1-28,
hier S. 6; Marcus Bierich: Der EinfluBl der Besteuerung auf die Kapitalbeschaffung der
Unternehmen. Ebenda, S. 29-54, hier S. 52.

Zahlen iber internationale Eigenkapitalquoten mit weiteren Quellenverweisen u.a. bei
Dieter Reuter: Welche MaBnahmen empfehlen sich, insbesondere im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, um die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen langfristig zu
verbessern? In: Verhandlungen des Fiinfundfiinfzigsten Deutschen Juristentages, Bd. I
(Gutachten). Miinchen 1984, B 1-B 124, hier B7-B 11.

2 Vgl. niher Dieter Schneider: Liicken bei der Begriindung einer ,,Eigenkapitalliicke*.
In: Der Betrieb, Jg. 39 (1986), S. 2293-2298.
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Begriindete Anldsse zu Kapitalmarktregulierungen scheinen mir nur aus
Kapitalmarkttatigkeiten zugleich im Auftrage anderer Personen (also aus
Principal-Agent-Beziehungen) zu folgen.

Es sind nicht die Unsicherheiten auf den Finanzmarkten, die Regulierungen
iber vielfltig verflochtene Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung er-
zwingen, sondern es sind die wissenschaftlich nicht begriindbaren Regulierun-
gen, die Kapitalmarktteilnehmer in falsche Sicherheit wiegen, deren Risikobe-
wuBtsein und Eigenverantwortlichkeit abbauen, andererseits oft nur der Ein-
kommenssicherung einzelner Gruppen von Finanzmarktunternehmungen und
ihrer Agents dienen. Namentlich bietet die Versicherungsaufsicht hierzu eine
Reihe von Beispielen, die seit 1980 diskutiert werden?. Von den unter der
Regulierungsglocke gut gedeihenden Kreditinstituten diirfte z.B. die Gefahr
eines Bankruns bisher erheblich iibertriecben worden sein®. Solange ein
Einlagensicherungsfonds und die Notenbank als lender of last resort bereitste-
hen, wird mit dem Verweis auf die Gefahr eines Bankruns der Bankkundschaft
ein Ausmaf} an finanzieller Unvernunft unterstellt, das (falls begriindbar) die
Bankenaufsicht auch nicht durch noch schérfere Mindestnormen zur Eigenkapi-
talausstattung verringern konnte.

Wenn Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung nicht durch empirische
GesetzmaBigkeiten begriindet werden konnen, verkorpert Regulierung eine
AnmaBung von Wissen. Um diese abzubauen, empfiehlt sich: schrittweise nach
und nach zu deregulieren. Wegen der Fiille der hierbei entstehenden Einzelpro-
bleme beschrinken sich die weiteren Aussagen liber die Begriindbarkeit von
Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung auf drei Beispiele.

b) Deregulierung bei den Mindestnormen zum Markteintritt

Ein Zuriickschrauben derzeit praktizierter Regulierung ist vor allem hinsicht-
lich der Markteintrittsbedingungen geboten.

Zwar erscheint ein Mindestgeschiftsvolumen aus Griinden der Risikomi-
schung wiinschenswert, und die Griindungseigenkapital-Vorschriften im
KAGG, Hypothekenbank- und einigen anderen Gesetzen konnen als politische

» Vgl. z.B. Dieter Schneider: Amtlich gebilligte Gewinnversprechungen entgegen den
Grundsitzen ordnungsmaBiger Buchfithrung. In: Die Wirtschaftspriifung, Jg. 34 (1981),
S.134-143; ders.: Hohere Gewinnversprechungen trotz weniger Gewinn: Méngel im
Wettbewerbsrecht und in der internen Rechnungslegung fiir Lebensversicherungen. In:
Die Wirtschaftspriifung, Jg. 34 (1981), S. 683-691; ders.: Kapitalanlagevorschriften und
Verbraucherschutz. In: Kapitalanlageplanung, Sonderheft 16/83 der ZfbF, S. 5-30; ferner
die umstrittenen Ausfithrungen bei Jorg Finsinger: Versicherungsmarkte. Frankfurt 1983,
vgl. dazu besonders Hans Mdller: Wettbewerb auf den Versicherungsmarkten aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht. In: Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswirt-
schaft, Bd. 74 (1985), S. 169-199, bes. die S. 196 genannten Schriften.

% Vgl. dazu auch John H. Kareken: Federal Bank Regulatory Policy: A Description
and Some Observations. In: Journal of Business, Vol. 59 (1986), S. 3-49, bes. S. 47.
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Setzung hierfiir angesehen werden. Aber dann bleibt die Auslegung von § 33
KWG durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, die weit iiber jene
Gesetzesnormen hinausreicht — z. B. werden 2 Mio. Mark Anfangseigenkapital
bei Kapitalanlagegesellschaften mit einer Fondsart verlangt, statt 500000 Mark
nach §2 Abs. 2 KAGG3 —, als Beispiel unbegriindeter Kapitalmarktregulie-
rung einzustufen. Sie rechtfertigt sich allenfalls dadurch, daB eine geringere
Anzahl von Kreditinstituten usw. dem Aufsichtsamt die Arbeit erleichtert.

Gegen einen Abbau der Mindesteigenkapitalausstattung bei Markteintritten
von Finanzmarktunternehmungen konnte die sog. signalling-Wirkung eines
Griindereigenkapitals eingewandt werden:

Damit ist gemeint, daB durch einen hohen Anteil eines Griinders an der
Eigenkapitalausstattung, gemessen an seinem Gesamtvermogen, potentielle
Geldgeber von der Glaubwiirdigkeit seiner Zukunftsschitzungen und von
seinem Arbeitseifer iiberzeugt werden®?. Anteilsrechte des Griinder-Agents
dienen hier dazu, eine Gleichgerichtetheit seines Handelns mit seinen iibernom-
menen Arbeitsaufgaben im Auftrage geldgebender Principals sicherzustellen.

Ob signalling in der behaupteten Weise wirkt, erscheint fraglich®. Ein
Gegenargument wire: Solange der Griinderunternehmer einen Informations-
vorsprung behilt, schiitzt ein Anteil dieses Agents an der Eigenkapitalausstat-
tung andere Geldgeber als Principals z. B. nicht davor, daB der Agent als Insider
durch Sachverhaltsgestaltungen etwa Kursschwankungen erzeugen und frither
als andere Kapitalmarktteilnehmer Anteilsrechte zukaufen oder verkaufen
kann. Hinzu tréite: Eine gesetzlich erzwungene Mindesteigenkapitalausstattung
verhindert eher, dal das Bereitstellen von Griindereigenkapital als vertrauens-
bildende MaBnahme betrachtet werden kann. Zudem kniipfen die bestehenden
Mindestnormen gerade nicht am Vermdgenseinsatz der Manager an, sondern
verlangen eine Mindesteigenkapitalausstattung lediglich fiir die Institution
Unternehmung.

Unabhingig davon, wie bestitigungsfihig die signalling-Hypothese fiir
Unternehmungsgriindungen, also Markteintritte, ist: Zur Rechtfertigung von
Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung versagt sie dann, wenn Beteili-
gungskapital aufgenommen, Selbstfinanzierung betrieben, gesetzliche oder
satzungsmaBige Ausschiittungssperren errichtet werden, damit ein daraufhin zu
messendes Eigenkapital Unsicherheiten im Investitionsprogramm begrenzen

3 Vgl. im einzelnen Reischauer|Kleinhans (Fn. 2), Kommentierung zu § 33, Tz. 6.

3 Vgl. z.B. C. C. v. Weizsdicker: Barriers to Entry. Berlin usw. 1980, S. 129-136.
Einen abweichenden signalling-Ansatz zur Kapitalstruktur vertritt Stephen A. Ross: The
determination of financial structure: the incentive-signalling approach. In: The Bell
Journal of Economics, Vol. 8 (1977), S. 23-40; dieser Ansatz wurde von Peter Swoboda:
Heterogene Information und Kapitalstruktur der Unternehmung. In: ZfbF, Jg. 34 (1982),
S.705-727, hier S. 714f., kritisiert.

3 Vgl. in diesem Zusammenhang M. Bitz, W. Hemmerde, W. Rausch: Gesetzliche
Regelungen und Reformvorschlige zum Glaubigerschutz. Berlin usw. 1986, S. 143 -149.
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bzw. Gldubigerverluste einschrianken soll. Deshalb wird im weiteren von der
signalling-Hypothese abgesehen.

c) Die Nicht-Begriindbarkeit einer ,,Finanzierungsfunktion‘ des Eigenkapitals iiber
Kapitalbindungsregeln

Die Nicht-Testbarkeit der Hypothese ,,Sinkender Verschuldungsgrad min-
dert das Insolvenzrisiko“ 14Bt insbesondere am Sinn von Bindungsregeln
zwischen Eigenkapital und einzelnen Klassen von Kapitalanlagen zweifeln,
obwohl gerade manche dieser Strukturnormen intuitiv einleuchten; z. B., daB ein
GroBkredit im Sinne des § 13 KWG die Hélfte des haftenden Eigenkapitals eines
Kreditinstituts nicht iibersteigen darf. Bei Totalausfall eines solchen GroBkre-
dits solle noch mindestens die Hélfte eines nach bestimmten Konventionen als
Haftungsmasse errechneten Betrages zum Ausgleich weiterer Verluste zur
Verfiigung stehen. Drohe ein solcher Totalausfall, bleibe das Kreditinstitut
iiberlebensfahig, wihrend z. B. gegen die frithere Begrenzung auf 75% eingewen-
det wird: Die Gefahr, daB gutes Geld schlecht gewordenem nachgeworfen werde,
sei zu hoch, weil bei Eintritt eines solchen Ausfalls die eigene Insolvenz sowieso
kaum vermieden werden kdnne.

Regulierungen, die Mindestnormen zur Eigenkapitalausstattung verscharfen,
entstehen nicht aus besserer Einsicht in Zusammenhénge, sondern sind durch-
gingig Folgen einer Uberreaktion des Gesetzgebers auf einzelne Strafrechtstat-
bestdnde. Die Entwicklungsgeschichte des Kreditwesen- oder Versicherungsauf-
sichtsgesetzes liefert hierzu Musterbeispiele3*. Ein auslésender MiBstand fiir die
neue Obergrenze eines GroBkredits bei 50% des haftenden Eigenkapitals nach
der KWG-Novelle 1984 war z.B. das inzwischen strafrechtlich geahndete
Nichtbeachten der fritheren GroBkreditvorschriften durch Gesellschafter der
Schroder-Miinchmeyer-Hengst-Bank. Gegeniiber Gesetzesverstofen, wie im
Fall der SMH-Bank, bleibt natiirlich auch die neue Obergrenze von 50% des
haftenden Eigenkapitals wirkungslos. Hinzu tritt, daf} jeder Begriindungsschritt
fehlt, der die Absicht einer Begrenzung von Unsicherheiten aus einer schema-
tisch gebildeten Risikoklasse, wie z.B. ,GroBkredite”, gedanklich mit einer
Verhiéltniszahl verkniipft aus zugesagtem Betrag fiir einen GroBkredit bezogen
auf die Hélfte eines anfechtbar gemessenen haftenden Eigenkapitals.

Mindestnormen in Form von Eigenkapitalbindungsregeln konnen deshalb
derzeit nur als Vorgaben theorieloser MeBergebnisse eingestuft werden. Die
Eigenkapitalunterlegungen im KWG und in den Grundsitzen des Bundesauf-
sichtsamtes fiir das Kreditwesen erscheinen als Konventionen, die so, aber auch
anders geregelt sein konnen, ohne daf} eindeutige Richtungsaussagen iiber eine
Verdnderung des Insolvenzrisikos ableitbar sind.

% Vgl. Wernhard Méschel: Das Wirtschaftsrecht der Banken. Frankfurt 1972,
S. 204f%.; Schneider: Kapitalanlagevorschriften und Verbraucherschutz (Fn. 29), S. 7-24;
ders.: Ausweichhandlungen vor Regulierungen auf Finanzmarkten als Priifstein wettbe-
werbspolitischer Konzepte (Fn. 19), S. 22f.
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Eine bessere Erklarung fiir Normen zur Eigenkapitalbelastung als die eines
Insolvenzpuffers sehe ich in der Annahme, daB hier der Regulierung eine
behordliche Vermutung iiber eine ausgewogene Investitionsmischung zugrunde
liegt, wobei bestimmte Investitionen in einer festen Relation zum haftenden
Eigenkapital bleiben sollen. Die Vermutung iiber eine ausgewogene Investi-
tionsmischung besteht darin, da3

1. durchdiez.B.inden§§ 12, 13 KWG und in Grundsatz I des Bundesaufsichts-
amtes fiir das Kreditwesen festgelegte Beanspruchung des Eigenkapitals
schematische Risikoklassen von Investitionen gebildet werden, wobei neue
Zuordnungen zu Risikoklassen (wie 1974 offene Wahrungspositionen, 1980
Edelmetallpositionen iiber den Grundsatz Ia, 1986 Bankgarantien in Form
der NIF’s, RUF’s als ,;sonstige Gewahrleistungen® im Sinne des § 19 Abs. 1
Nr. 4 KWG) nur bedingt eine zusitzliche Eigenkapitalausstattung verlan-
gen;

2. eine Art lexikografische, also nicht substitutionale Risikoeinschdtzung von
Investitions- bzw. Kapitalanlageklassen eingefiithrt wird, wenn z.B. nur ein
vom haftenden Eigenkapital unterschiedlich abhdngiges AusmaB an Nicht-
bankkrediten bzw. Investitionen in Grundstiicken, Beteiligungen usw.
zuldssig ist.

Soweit die derzeitigen Strukturnormen fiir Kreditinstitute als behordliche
Hinweise zur Investitionsmischung zu deuten sind, 148t sich gegen verschiedene
Einzelregelungen friiher veroffentlichte Kritik an den Kapitalanlagevorschriften
fir Versicherungen® iibertragen. So mag man aus ordnungspolitischen Griin-
den bestreiten, daBl Kreditinstitute und Versicherungen Beteiligungen an Nicht-
Finanzierungsunternehmungen (auBer zur baldigen Plazierung an der Borse)
halten. Aber an Beteiligungen zusammen mit einigem anderen, insbesondere
Grundstiicken, die volle Eigenkapitalunterlegung nach § 12 KWG zu kniipfen,
erscheint verfehlt; zumal bei Grundstiicken Ausweichhandlungen durch Sale-
and-Lease-back-Verfahren und bei Beteiligungen durch Zwischenschalten von
BGB-Gesellschaften, teilweisem Ausweis unter Wertpapieren usw. bestehen.

Selbst wenn als Wachstumsbremse fiir Kreditinstitute die Setzung einer
Mindesteigenkapitalquote als politisch geboten angesehen wird, bleibt eine
Deregulierung zumindest durch Vereinfachung der Normen zur Eigenkapital-
unterlegung bei Kreditinstituten ebenso iiberfillig wie eine entsprechende
Reform der Kapitalanlagevorschriften von Versicherungen und Kapitalanlage-
gesellschaften.

Dem steht freilich entgegen, dal Behorden und mitunter auch Unternehmens-
praktiker gerade solche Eigenkapitalbindungsregeln als ,,bewéahrt* bezeichnen.
Hier muBB man fragen: Worin soll die Bewédhrung liegen? — auBer in dem

3 Vgl. Schneider: Kapitalanlagevorschriften und Verbraucherschutz (Fn. 29), bes. ab
S.19.



106 Dieter Schneider

zufélligen Tatbestand, daB liber langere Zeit kein Finanzskandal eingetreten ist,
der eine politische Mehrheit gerade zur Anderung dieser und nicht einer anderen
Regulierung veranlaBt.

Die Gewohnung an eine Regulierung stellt noch keine Bewidhrung dar®.
Voraussetzung fiir eine begriindete Regulierung von Eigenkapitalunterlegungen
bleibt der Nachweis, daB Kapitalbindungsregeln das Ergebnis rationaler
Entscheidungen unter Unsicherheit im Hinblick auf das Einhalten von Risiko-
grenzen waren. Wer reguliert, ohne zu wissen, wie durch rationale Entscheidun-
gen Unsicherheiten begrenzt werden konnen, maBt sich lediglich Besserwissen
an.

d) Begriindeter Nachholbedarf an Regulierung bei Principal-Agent-Beziehungen fiir das
Arbeiten auf Kapitalmirkten

Die Normen zur Inhaltsbestimmung des Eigenkapitals schlieBen die Vor-
schriften zur Gewinnermittlung und Ergebnisverwendung ein mit ihren zahlrei-
chen Seitenproblemen, wie verdeckte Gewinnausschiittungen bei Konzessions-
abgaben oder Ermittlung der Gewinnbeteiligung der Versicherungsnehmer.
Solche Normen sollen der Beschrankung von Glaubigerverlusten dienen.

Jedoch trifft die vorherrschende Lehre, daB die derzeitigen handelsrechtlichen
Vorschriften zur Gewinnermittlung Ausschiittungssperrvorschriften zum Glau-
bigerschutz seien, nur sehr eingeschrinkt zu; denn das rechtlich fiir Nicht-
Kapitalgesellschaften fast unbegrenzt zuldssige Legen stiller Reserven und vor
allem das stille Auflosen solcher Unterbewertungen in Verlustjahren erlauben,
Glaubiger gesetzestreu zu tauschen. § 26a KWG gewihrt dieses Tduschungspri-
vileg insbesondere Kreditinstituten. Bei einigem bilanztaktischen Geschick
gelingt eine Verschleierung in gesetzlich zulassiger Weise auch bei Kapitalgesell-
schaften. Das Bilanzrichtlinien-Gesetz vom 19. 12. 1985 hat zwar mehr Wissen
fir Konkurrenten, Gewerkschaften und den Sozialneid von Nachbarn mittel-
standischer GmbHs gebracht. Aber es hat im Hinblick auf jene Informationen,
welche die Kapitalallokation verbessern wiirden, den Manipulationsspielraum
bilanzieller Konner noch erweitert (z.B. durch § 249 Abs.2 HGB), wie jeder
Kenner des Bilanzrechts und der Bilanzierungspraxis bestatigen wird, wenn ihm
seine beruflichen Interessen eine ehrliche Antwort erlauben.

Die Regulierungen zur Inhaltsbestimmung von Eigenkapital und Gewinn
sowie zur Ergebnisverwendung stellen heute nur am Rande Anspriiche von
Glaubigern gegeniiber Anspriichen von Anteilseignern besser. In der Hauptsa-
che betreffen diese Regulierungen die Verteilung von Rechten und Pflichten
zwischen Geld gebenden Anteilseignern und Gldubigern als Principals einer-
seits, und jenen Agents als Aufsichtsratsfunktiondren und Managern anderer-

% Vgl. niher Dieter Schneider: ,,Angemessenes haftendes Eigenkapital“ fiir Euronotes-
Fazilititen? (Fn. 24), S. 567.
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seits, die im Auftrage ihrer Geld oder Arbeitskraft einsetzenden Principals die
Unternehmungsleitung ibernommen haben.

Verschleiert wird diese im Grunde arbeitsrechtliche Machtverteilung zugun-
sten von Agents und zu Lasten von Geld gebenden Principals teilweise dadurch,
daB das Rechtsinstrument der Aktie Gewinn- und Aktienbezugsrechte mit
Stimmrechten zur Bestellung und Abwahl von Agents (z. B. Aufsichtsriten und
iiber diese Vorstinde) koppelt. Eine solche Koppelung steht gegen eine
Verbesserung der Allokation iiber Markte: Arbeitsmérkte sind nun einmal nach
anderen Einsichten und Riicksichten zu regulieren oder zu deregulieren als
Finanzmairkte. Dies gilt insbesondere fiir Manager-Arbeitsmarkte, bei denen die
Arbeitsleistung hauptsdchlich im Ausiiben von Unternehmerfunktionen besteht.
Deshalb wiren Forderungen Franz Bohms oder Schiillers®” erneut zu bedenken,
die Aktie in Kapitalentzugsrechte einerseits und Stimmrechte zur Bestellung der
Unternehmungsleitung andererseits aufzuspalten, und von Hayeks Gedanke
sorgfiltig zu priifen, daB es uneinsichtig sei, Kapitalgesellschaften selbst
Stimmrechte ausiiben zu lassens.

Eine Zwangsausschiittung von Gewinnen bei Kapitalgesellschaften einzufiih-
ren, und sei es nur fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien®, bleibt wegen der
vielfaltigen rechtsbedingten Kostenunterschiede zwischen Beteiligungsfinanzie-
rung und Selbstfinanzierung fraglich, solange Bérsenumsatz- und Gesellschaft-
steuer nicht verschwunden, § 15 GmbHG neben einigem anderen nicht refor-
miert ist. Zu erwégen wire fiir Aktiengesellschaften z.B. ein Bezugsrecht auf
Ausschiittung des anteiligen festgestellten Jahresiiberschusses, das bei Nichtaus-
nutzen einen zusitzlichen handelbaren Anteil mit gegentiber heute herabgesetz-
tem Mindestnennbetrag bei Auszahlung einer eventuellen Spitze gewéahrt.

Wer Moglichkeiten zur Tauschung iiber Geschehenes durch beauftragte
Manager mit einer Kapitallenkung iiber den Markt und folglich mit einer
Wettbewerbswirtschaft fiir unvereinbar halt, wird im geltenden Bilanzrecht und
Recht der Ergebnisverwendung eine Gefangennahme staatlicher Regulierung
durch die Interessen einzelner Kapitalnachfrager und ihrer Agents sehen. Erst
eine Bilanzrechtsreform, die diesen Namen im Gegensatz zum Bilanzrichtlinien-
Gesetz verdient, konnte Rechenschaft in Form von Ehrlichkeit in der Wissens-
uibertragung iiber Geschehenes verwirklichen. Diese Ehrlichkeit in der Wissens-
iibertragung und ein Recht der Anteilseigner auf Erfilllung ergebnisabhédngiger

37 Vgl. Franz Bohm: Die Kapitalgesellschaft als Instrument der Unternehmenszusam-
menfassung. In: Wettbewerb im Wandel, hrsg. von Helmut Gutzler, Wolfgang Herion,
Joseph H. Kaiser. Baden-Baden 1976, S.149-166, hier S.154-156; Alfred Schiiller:
Eigentumsrechte, Unternehmenskontrollen und Wettbewerbsordnung. In: Ordo-Jahr-
buch, Bd. 30 (1979), S. 325-346, hier S. 334-336.

% Vgl. F. A. Hayek: The Corporation in a Democratic Society: In Whose Interest
Ought It To and Will It be Run? In: ders.: Studies in Philosophy, Politics and Economics.
Chicago 1967, S. 300-312, hier S. 309.

¥ Vgl. dazu auch Reuter (Fn. 27), B 86; von Hayek (Fn. 38), S. 307f.
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Auszahlungsanspriiche sind unerldBliche Voraussetzung dafiir, daB die Kapital-
allokation iiber Miérkte verbessert werden kann. Hier neue Mindestnormen zur
Eigenkapitalausstattung zu setzen, die einseitige Informations- und Ergebnis-
verteilungen zugunsten geschéftsfiihrender Agents und zu Lasten geldgebender
Principals abbauen, diirfte nach wie vor das gewichtigste Beispiel fiir eine derzeit
noch fehlende, aber begriindete Kapitalmarktregulierung sein.
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Ecu-Mirkte und Kapitalverkehrskontrollen in der Europiischen
Gemeinschaft *

Von Wolfgang Gebauer, Frankfurt

Einleitung

Die méglichen kiinftigen Entwicklungen des Europdischen Wéhrungssystems
(EWS) werden in letzter Zeit auf akademischer und wahrungspolitischer Ebene
intensiv diskutiert. Zwei Problemkreise stehen dabei im Mittelpunkt.

Erstens die erweiterte und vertiefte Anwendung der Européischen Wéahrungs-
einheit (Ecu): Sie wird vielfach als Hebel fiir einen weiteren monetédren
IntegrationsprozeB in der Europdischen Gemeinschaft (EG) angesehen. Man
will auf mittlere Sicht mit der Schaffung eines Europédischen Wahrungsfonds in
die ,,institutionelle Phase“ des EWS eintreten, mit dem Fernziel einer Ecu-
Parallelwdhrung, einer Européischen Notenbank und schlieBlich einer Europai-
schen Wihrungsunion'.

Zweitens wird in der gegenwartigen Diskussion die Bedeutung einer Liberali-
sierung des Devisen- und Kapitalverkehrs fiir eine weitere monetire Integration
in der Gemeinschaft hervorgehoben. Vor dem Hintergrund deutlich erkennba-
rer Konvergenzfortschritte in Wirtschaftsentwicklung und -politik der Mit-
gliedsldnder wird die Existenz innergemeinschaftlicher Devisen- und Kapital-
verkehrskontrollen als zunehmend unvereinbar mit dem EWS angesehen?.

In letzter Zeit bekennen sich sowohl die EG-Behorden als auch die einzelnen
EWS-Teilnehmerldnder zur Prioritdt dieses zweiten Problemkreises. Auf mone-
tarer Ebene haben einige bisher recht ,restriktive“ Lander wie Dédnemark,
Frankreich und Italien groBe Liberalisierungsanstrengungen unternommen?>.

* Fir Hinweise und Anregungen danke ich Angela Capati und Volker Deville; alle
Irrtiimer gehen natiirlich zu meinen Lasten.

! Einen Uberblick geben z.B. Kloten (1985) oder Gebauer (1986). Vgl. auch die
EntschlieBung des Europdischen Parlaments (Mérz 1986) zum Europdischen Wahrungs-
system.

2 Vgl. z.B. EG-Kommission, Europdische Wirtschaft (November 1985), S. 128-129.

3 Dédnemark hat in drei Schritten 1983-1985 die meisten Restriktionen fiir die
Kreditaufnahme von Inlindern im Ausland und fiir den Zugang von Auslindern zum
dédnischen Wertpapiermarkt aufgehoben. Frankreich hat 1985 seine Devisenkontrollen
und die Einschrankungen fiir Kapitaltransfers teilweise abgebaut und im Mai 1986 in einer
»Zweiten Liberalisierungsphase” den Immobilienerwerb durch Private im Ausland ebenso
liberalisiert wie den Kapitalverkehr personlicher Art sowie den Wertpapierverkehr iiber
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Die EG-Kommission dokumentierte ihre Neuorientierung erstmals Mitte 1985
mit der Vorlage eines WeiBbuchs zur Vollendung des Binnenmarktes bis 1992,
dessen Zielkatalog ausdriicklich die Freiheit des Kapitalverkehrs, nicht aber
eine weitere und/oder intensivere Verwendung der Ecu enthilt*. Inzwischen hat
die Kommission einen Zwei-Stufen-Plan zur voélligen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs vorgelegt, um bis 1992 auch ein ,,Européisches Finanzsystem
ohne Binnengrenzen* zu schaffen®. Mit dieser Entwicklung hat sich offenbar die
deutsche Position durchgesetzt, derzufolge die ganze Ecu-Diskussion von
Anfang an am Kern des europiischen Integrationsproblems vorbeiging®.
Insofern herrscht hierzulande wie auch in Briissel eine gewisse Zuversicht, tiber
einen Abbau von Kontrollen und Hemmnissen an den Kapital- und Devisen-
markten wahrungspolitisch voranzukommen. Dennoch erscheint Skepsis ange-
bracht:

— Wie sicher kann man sein, daB die Liberalisierungspolitik z. B. in Frankreich
und Italien tatsdchlich langfristig konsequent verfolgt wird, bis hin zum
Abbau der jeweiligen fiir Kontrollen zustindigen nationalen Administra-
tion?

— Wieso soll nun gerade dieser neue Plan einer Vollendung des EG-
Binnenmarktes bis 1992 gelingen, angesichts des Scheiterns aller bisherigen
vergleichbaren Plane? (Beispielsweise befinden wir uns immer noch in jener
ersten ,,Ubergangsphase“ des europdischen Wihrungssystems, die ur-
spriinglich bereits Ende Mdrz 1981 auslaufen sollte.)

— Und wie ist es einzuschdtzen, daB die pragmatisch operierenden EG-
Behorden (Kommission und Rat) nun statt der Ecu primér die Liberalisie-
rung der Kapitalmarkte ins Auge gefaBt haben? Kann man iiberhaupt das
eine (Ecu) vom anderen (Liberalisierung) trennen?

Im folgenden wird zunidchst der letztgenannte Punkt (Zusammenhinge
zwischen Ecu-Entwicklung und Liberalisierung des Kapitalverkehrs) aufgegrif-

eine Offnung des geschlossenen Wertpapiermarktes (,,Devise-titre“-System). Italien hat
1985 weitgehend dem franzosischen Vorgehen entsprochen; fiir die Zeit von 1986 bis
spatestens 1992 ist die vollige Liberalisierung des Kapitalverkehrs geplant, insbesondere
auch die Abschaffung der Bardepotregelung von zur Zeit (Nov. 1986) 15%. — Fiir Details
zu den z.T. sehr komplizierten Regelungen in den genannten Landern vgl. Bruni (1986),
Galy (1986), Ovi (1985), Neme (1985), Claasen und Wyplosz (1985), Tesauro (1985); Banca
d’Italia, Bolletino Economico, Febbraio 1986, No.6 (Appendice); eine systematische
Zusammenstellung per Ende 1985 findet sich in International Monetary Fund, Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions, Annual Report 1986, Washington, D.C.

4 EG-Kommission, WeiBbuch (1985), S. 31-33. Vgl. hierzu auch die Stellungnahme des
Wiss. Beirats beim Bundesministerium fiir Wirtschaft (1986).

5 Vgl. ,,EG-Aktion zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs*, Bérsen-Zeitung, Frank-
furt, vom 6. Juni 1986. Zur praktischen Verwirklichung der ersten Liberalisierungsstufe
hat die Kommission gleichzeitig einen entsprechenden Richtlinienentwurf vorgelegt, der
von den EG-Finanzministern am 17. 11. 1986 gebilligt worden ist.

6 Vgl. z.B. die Stellungnahmen von Stoltenberg (1985), Gleske (1984) oder Péhl (1985).
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fen. Danach sollen einige Konsequenzen einer potentiell steigenden Kapitalmo-
bilitdt (aufgrund des Abbaus von Kontrollen) ndher betrachtet werden.

1. Einige Zusammenhinge zwischen (privater) Ecu-Entwicklung und
(staatlichem) Abbau von Kapitalverkehrskontrollen

1. Ecu-Marktexpansion und Kapitalverkehrskontrollen

Gelegentlich wird (insbesondere von deutscher Seite) argumentiert, daBl die
Ecu-Mairkte durch die Existenz von Kapitalverkehrskontrollen, in Verbindung
mit einer behordlich verfiigten Vorzugsbehandlung von Ecu-Transaktionen,
kiinstlich alimentiert wiirden’. Damit wird indirekt die Vermutung ausgespro-
chen, daBl man bei einem Abbau der Kapitalverkehrs- und Devisenbeschrankun-
gen insbesondere in Frankreich und Italien einen Riickgang der privaten Ecu-
Geschifte erwarten konne.

Die verfiigbare Evidenz bestitigt diese Vermutung jedoch nur partiell. Nach
den Zahlenangaben der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich® sind die
Ecu-Kredite italienischer Banken an ihre inldndischen Kunden (Nichtbanken)
innerhalb eines Jahres schrittweiser Lockerung von Kapitalverkehrskontrollen
(Marz 1985 bis Marz 1986) tatsachlich von 3,9 auf 2,5 Mrd. US-$ zuriickgegan-
gen. Diese Abschwichung wurde jedoch iiberkompensiert durch eine starke
Zunahme des grenziiberschreitenden Ecu-Interbankengeschifts, so daB per
Saldo die Ecu-Aktiva italienischer Kreditinstitute in dem genannten Zeitraum
weiter zugenommen haben (von 6,8 auf 7,6 Mrd. US-8). Die entsprechenden
Ecu-Verbindlichkeiten haben gleichermaBen expandiert (von 7,0 auf 7,9 Mrd. §).

Fir Frankreich ist von Mirz 1985 bis Mérz 1986, trotz des in dieser Zeit
erfolgten schrittweisen Abbaus von Devisen- und Kapitalverkehrskontrollen,
iiberhaupt keine Abschwéchung der privaten Ecu-Marktexpansion zu verzeich-
nen. Vielmehr schnellten die Ecu-Aktiva der in Frankreich ansédssigen Banken
von 11,0 auf 16,6 Mrd. US-$ hoch, und die Passiva wuchsen ebenfalls
betrichtlich (von 8,4 auf 12,4 Mrd. US-$)°.

Betrachtet man die private Ecu-Verwendung iiber eine groBere Zeitspanne
und in Relation zur Euromarktexpansion, so zeigt sich insgesamt ein beein-
druckendes Wachstum: Von Anfang 1983 bis Mirz 1986 ist z. B. der Anteil der
Ecu-Bankaktiva an den Euro-Wéhrungsmarkten (ohne Euro-$-Sektor) von
knapp 2% auf iiber 9% gestiegen. In einer entsprechenden ,Rangliste” von

7 Beispielsweise sind in Frankreich Ecu-Emissionen der EG-Institutionen nicht den
sonst iiblichen Devisenkontrollen unterworfen. AuBerdem besteht die Maoglichkeit zur
Kurssicherung von Importen, soweit sie in Ecu fakturiert sind. Fiir Einzelheiten vgl. Neme
(1985).

8 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. (Juli 1986), Teil IL.

° Die franzdsischen Banken haben damit ihre fiihrende Stellung vor den weiteren Ecu-
Marktzentren London und Briissel behauptet.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Euro-Wiahrungen (ohne US-$) liegt die Ecu mittlerweile auf Rang 4 hinter der
D-Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen'. Diese quantitative Expansion
wurde iliberdies noch von stabilisierenden strukturellen Marktdnderungen
begleitet, ndmlich einer Verbreiterung der Ecu-Einlagenbasis durch Unterneh-
men und Privatpersonen, einer groBeren Diversifikation des Ecu-Kreditge-
schifts und einer Ausweitung der privaten Ecu-Verwendung auf eine zunehmen-
de Zahl von Landern!!.

Wenn auch in letzter Zeit (Herbst 1986) die Nachfrage nach Ecu-Aktiva
aufgrund erwarteter Wertverluste der Ecu gegeniiber der D-Mark etwas
abgenommen hat; und wenn man auch am Ecu-Anleihemarkt jiingst ,,Ermii-
dungserscheinungen“ diagnostiziert hat: Insgesamt wurde der eingangs ge-
nannte Zusammenhang von der tatsichlichen Entwicklung bisher nicht besta-
tigt.

Als fundamentale Bestimmungsfaktoren der privaten Ecu-Marktexpansion
kommen vielmehr in Betracht:

1. Die Waihrungskorb-Eigenschaft der Ecu, die keine US-$ enthilt, bei
Wihrungsdiversifikation die Transaktionskosten reduziert und iiber einen
Durchschnittseffekt nationale Wechselkurs- und Zinsédnderungsrisiken ef-
fektiv einschriankt;

2. Die Existenz des EWS, das mit seinen Wechselkurs- und Kooperationsre-
geln indirekt auch hinter der Ecu in privater Verwendung steht (ein
Riickhalt, der z.B. im Fall der Sonderziehungsrechte fehlt);

3. Die fortschreitende Innovation auf den internationalen Finanzmarkten, die
generell den Mobilititsgrad des (Finanz)kapitals erhoht, und damit auch die
Wihrungsdiversifikation in Ecu!2

2. Zur Liberalisierung der privaten Ecu-Verwendung
in der Bundesrepublik

Die Abschaffung aller Kapitalverkehrskontrollen in einem kiinftigen europai-
schen Kapitalmarkt impliziert konsequenterweise auch eine vollige Liberalisie-
rung privater Ecu-Geschéfte in der BRD. Bisher ist es Deutschen nicht erlaubt,
Ecu-Konten bei Kreditinstituten im Inland zu fiihren und/oder auf Ecu lautende

10 Die Bestandszahlen per Ende Mirz 1986 lauten (Bankaktiva insgesamt, gemessen in
Mrd. US-§):
D-Mark 228, Schweizer Franken 138, Yen 84, Ecu 61; alle Eurowdhrungen insgesamt 677
(ohne US-$)
Quelle: BLZ (Juli 1986), Tabelle I. Die Zahlen sind allerdings insofern mit Vorsicht zu
interpretieren, als sie durch die zunehmende Verwendung von Wahrungsswaps verzerrt
sind. Nach Angaben von ,Euromoney‘ sind 80% der auf Ecu lautenden Anleihen und
Kredite mit Wahrungsswap-Vereinbarungen gekoppelt.

11 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Juli 1986).

12 Fiir eine ausfiihrliche Analyse vgl. z.B. Masera (1986).
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Fremdwihrungsverbindlichkeiten einzugehen. Das juristische Argument hierzu
ist nicht zwingend®®. Auch in 6konomischer Betrachtung kann man durchaus
argumentieren, da die Ecu bereits alle klassischen Geldfunktionen ausiibt und
insofern als fremde Wahrung (,,Devise®) klassifiziert werden konnte. Immerhin
erkennen alle EWS-Teilnehmerldnder mittlerweile die Ecu als fremde Wéhrung
an, de jure oder de facto. Dies diirfte auch der Hintergrund sein fiir die kiirzliche
Zusage des deutschen Finanzministers, wegen einer Liberalisierung aller
privaten Ecu-Geschéfte in der Bundesrepublik bei der Deutschen Bundesbank
anzufragen'*.

3. Zusammenhang mit dem Europiischen Wihrungssystem

Man konnte — wie z.B. die EG-Kommission'> — vermuten, daB eine hohere
Kapitalmobilitat (wegen der Liberalisierung) den Zwang zu monetérer Disziplin
im Festkurssystem des EWS noch erhoht. Dann konnte man kiinftig eine
groBere Nachfrage nach der Ecu erwarten, jedenfalls im Zusammenhang mit
Bediirfnissen, Wihrungsportfolios weiter zu diversifizieren®®.

Man kann aber auch auf dem Standpunkt stehen, da3 gerade der bisherige
Zusammenhalt im EWS wesentlich auf der Existenz von Kapitalverkehrskon-
trollen beruhte. Dann wiirden die gegenwartigen Bemiihungen, zu einer vélligen
Liberalisierung zu gelangen, die Gefahr eines erheblichen Riickschlags fiir das
EWS mit sich bringen'’. In diesem Zusammenhang fillt auf, daB z.B. auch aus
GroBbritannien warnende Stimmen kommen, die eine weitere Liberalisierung
mit einem ProzeB der ,,Re-Regulation® verkniipft sehen wollenS,

II. Grundfragen zur Kapitalmobilitit in der EG

1. Zur globalen Option fiir mehr oder weniger Kapitalmobilitit

In der Wirtschaftswissenschaft wird zunehmend versucht, die liberkommene
insulare Tradition der Makro6konomie zu iiberwinden. In der Diskussion wird
die gestiegene wirtschaftliche und finanzielle Verflechtung (Integration, Interde-
pendenz) zwischen den westlichen Industrielindern allgemein und innerhalb der
EG insbesondere ausdriicklich beachtet. Dabei spielen die Konzepte ,,Kapital-
mobilitdt” und ,,Wahrungssubstitution“ eine zentrale Rolle.

Die Uberlegungen gehen von einer hohen Kapitalmobilitit aus, die sich in den
letzten Jahren vor dem Hintergrund effizienter internationaler Finanzmarkte

13 Vgl. Eicke (1986).
AnlaBlich des Treffens der EG-Finanzminister im September 1986 in Irland.
15 EG-Kommission, WeiBbuch (1985), S. 31/32.
16 ygl. z.B. Louw (1986).
17 Vgl. hierzu Artis (1986).
18 So z.B. der Governor der Bank of England; vgl. Leigh-Pemberton (1986).
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mit einem enormen Marktvolumen gebildet hat. Gefragt wird u.a. nach der
Wiinschbarkeit volliger Kapitalmobilitat, indem ihre Effekte und Konsequen-
zen aufgezeigt werden. Tobin'® méchte — in keynesianischer Tradition — mit
behordlichen Eingriffen die Kapitalmobilitdt einschrinken, um so die real
spiirbaren Wirkungen massiver internationaler Kapitalbewegungen (auf Wech-
selkurse und damit auf auBenwirtschaftlich orientierte nationale Wirtschafts-
zweige) zu kontrollieren. McKinnon will dagegen nicht den bisherigen finanziel-
len IntegrationsprozeB zuriickfiihren, sondern die internationale Kooperation
verstirken; er betont dabei die Notwendigkeit stabiler WechselkurseZ.

Tobin wie McKinnon erkennen an, daBl auch Wechselkursflexibilitdt keine
volkswirtschaftlichen Inseln schaffen und externe Einfliisse nicht isolieren kann:
Einmal ist die perfekte Wechselkursflexibilitét ein praktisch-politisch illusiona-
rer Zustand (daher ,,dirty floating); zum anderen konnen externe Einfliisse
selbst bei perfekter Wechselkursstabilitdt z. B. via Wahrungssubstitution auf die
nationalen Geldmaérkte durchschlagen.

Zwei Punkte aus dieser Debatte sind hier wesentlich:

— Unabhéingig von allen Denkschulen wird anerkannt, daB das bestehende
Volumen des internationalen Finanzkapitals, zusammen mit seiner hohen
Mobilitét, die nationalen Volkswirtschaften spiirbar beeinfluBt und damit
den einzelstaatlichen Spielraum fiir wirtschaftspolitische MaBnahmen und
Strategien effektiv einschrinkt. (Ein jiingeres Beispiel ist der gescheiterte
Versuch Frankreichs mit einer expansiven demand-management-Politik
nach keynesianischem Muster.) Die Art der existierenden Wechselkursrege-
lungen spielt demgegeniiber eine untergeordnete Rolle.

— Das Problem einer Reform bzw. Gestaltung der internationalen Geldverfas-
sung 148t sich nicht mehr auf die Definition der Abhangigkeit kleiner Lander
von einer Hegemonialwahrung reduzieren. Auf globaler Ebene dreht es sich
um eine partnerschaftliche Kooperation zwischen drei Zentren (USA, Japan,
Europa); auf europdischer Ebene dreht es sich um eine partnerschaftliche
Kooperation zwischen allen EWS-Mitgliedsldndern.

Aus den beiden genannten Punkten folgt, daB die aus 6konomischen Fakten
(Kapitalmobilitdt, Wahrungssubstitution, managed floating) herriithrende inter-
nationale monetire Verflechtung, fiir sich genommen, bereits einen kollektiven
iiberstaatlichen Handlungsbedarf begriindet (wie er ja auch in Art. 105 des
EWG-Vertrages — Koordinierung der Wirtschaftspolitik — vorgesehen ist).
Angesichts der bestehenden Interdependenzen gibt es, bei gegebenem Wechsel-
kurssystem, generell zwei Optionen: administrative, koordinierte Eingriffe und
Kontrollen zur Beschrinkung der internationalen Kapitalmobilitét, oder, bei

19 Vgl Tobin (1980).
% Vgl. McKinnon (1984).
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Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs, weitere Schritte zur monetéren Integration.
Fiir die EG kann, solange die Grundsétze des EWG-Vertrages gelten, nur die
letztgenannte Option in Frage kommen.

2. Wirkungen von Kapitalkontrollen

Theoretisch betrachtet ist die Existenz von Kapitalverkehrskontrollen in
internationalen Finanzmarkten gleichbedeutend mit einer Unvollkommenheit
des betreffenden Marktes. Sie fithrt zu unterschiedlicher Mobilitit finanzieller
Aktiva in verschiedener Wéahrung; die Aktiva sind entsprechend unterschiedlich
international handelbar. So gesehen kann man Kapitalverkehrskontrollen als
behordlich verfiigte Transaktionskosten interpretieren, die eine Restriktion
darstellen fiir eine optimale internationale Portfolio-Diversifikation.

Mit Hilfe eines Capital Asset Pricing Modells, das Transaktionskosten
enthdlt, kann man die Wirkungen dieser Kosten — und damit der Kapitalver-
kehrskontrollen — theoretisch untersuchen?!. Unter der Annahme, daB die von
den Kapitalverkehrskontrollen verursachten Transaktionskosten pauschal pro
Transaktion (und nicht proportional zum Transaktionsvolumen) anfallen,
miissen die Marktteilnehmer (Banken, GroBunternehmen, Privatpersonen)
entscheiden, bei welchen Renditeerwartungen sie dennoch in das finanzielle
Aktivum investieren (sofern das nicht vollig untersagt ist).

Die Analyse fiihrt zu drei Konsequenzen von Kapitalverkehrskontrollen:

— Mit steigenden Transaktionskosten nimmt die Zahl der Marktteilnehmer
ab, die zu Portfoliozwecken Wihrungsdiversifikation betreiben: Kontrollen
filhren zu ,diinneren” Mirkten?.

— Der Grad der Substitution zwischen Finanzaktiva verschiedener Wéhrun-
gen (,asset substitutability‘) sinkt, und zwar nicht nur wegen der genannten
Marktenge, sondern auch, weil die UngewiBheit iiber kiinftige mogliche
Verschirfungen der Kontrolle die Varianz der erwarteten Rendite erhdht?.
Die eingeschréinkten Substitutionsbeziehungen erweitern grundsatzlich den
Spielraum (Autonomiegrad) der nationalen Wéhrungspolitik.

— Bilaterale Wechselkursrelationen (z.B. D-Mark/FF) werden verandert,
wenn sich die Renditeerwartungen fiir (homogene) Finanzaktiva in beiden
Waihrungen gleichmaBig verandern: Wegen des relativ geringeren Liberali-
sierungsgrades (der relativ hoheren Transaktionskosten) fiir franzdsische
Finanzaktiva steigt die internationale Nachfrage nach D-Mark Aktiva
vergleichsweise stirker, so daB die D-Mark relativ zum Franc (ceteris
paribus) an AuBenwert gewinnt.

2 Mayshar (1983), Giavazzi und Giovanni (1986).
2 Vgl. hierzu Giavazzi und Giovanni (1986), S. 457, 469-471 und 482-483.
B Aliber (1973), Claasen und Wyplosz (1985).
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Insgesamt zeigt die theoretische Analyse, daB mit einem Abbau von Kapital-
verkehrskontrollen breitere Markte, verringerte wahrungspolitische Autonomie
und geringere Wechselkursverzerrungen einhergehen®.

3. Relative Autonomie in der EG

Die generelle Aussage einer eingeschrinkten Autonomie der nationalen
Wirtschafts- und Wéahrungspolitik bedarfim Hinblick auf die Verhaltnisse in der
Gemeinschaft einer ndheren Erlduterung. Die Erfahrungen mit der tatséchlich
erfolgten Kooperation in der Geld- und Wechselkurspolitik legen eine Dreitei-
lung der EWS-Teilnehmerldnder nahe.

1. Die Bundesrepublik Deutschland. Sie ist aufgrund ihres wirtschaftlichen
Gewichts in der Lage, eine weitgehende geldpolitische Autonomie mit einer
volligen Liberalisierung ihrer Geld- und Kapitalmérkte zu vereinbaren.
Gelegentlich wird das EWS in diesem Sinne auch als ,,DM-Block* bezeich-
net?. Die oben skizzierte deutsche Position zur Liberalisierung des Kapital-
verkehrs wird damit um so verstandlicher.

2. Frankreich und Italien. Beide Lander versuchten, jedenfalls bis vor kurzem,
iiber Kapitalverkehrs- und Devisenbeschrankungen eine weitgehende zins-
und geldpolitische Autonomie zu bewahren. Die Griinde hierfiir liegen wohl
nicht nur in der jeweiligen Tradition nationalstaatlichen Selbstverstdndnis-
ses, sondern auch in internen Zusammenhéngen mit der staatlichen Budget-
finanzierung?. Mit fortschreitendem Abbau der Kapitalverkehrskontrollen
konnte, sofern nicht weitere Konvergenzfortschritte erzielt werden, die
Versuchung wachsen, dem dann noch verschérften Disziplinierungszwang
des EWS-Wechselkurssystems auszuweichen — sei es iiber sich hiufende
Realignments, sei es iiber ein Ausscheren aus dem Wechselkursmechanismus
nach britischem ,,Vorbild*.

3. Die restlichen EWS-Teilnehmerldnder. Sie orientieren ihre Politik weitge-
hend an den deutschen Zins- und Wechselkursvorgaben, haben also insoweit
ihren Autonomiespielraum aufgegeben?’.

Auflange Sicht diirfte es allerdings auch fiir die Bundesrepublik schwierig sein,
ihren bisherigen Autonomiestatus gegeniiber den Mitgliedslandern der Gemein-

% Fiir einen neueren Uberblick vgl. auch Gros (1986), Thygesen (1986) und die dort
angegebene Literatur.

2 So z.B. von den Kritikern einer britischen Teilnahme am EWS-Wechselkursmecha-
nismus. Vgl. Brittan (1986).

% KontrollmaBnahmen konnen fiir die staatlichen Stellen zusitzliche Einkiinfte
bedeuten. In Italien wird z.B. befiirchtet, daB eine weitgehende Liberalisierung der
Kontrollen zu einer internen Verlagerung von Restriktionen fiihrt, etwa in Gestalt von
neuen (und einnahmewirksamen) Mindestreserve- und Kreditvorschriften.

27 Vgl. z.B. die Fallstudie von Eizenga (1986).
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schaft wie auch gegeniiber ,,Drittlindern“ aufrechtzuerhalten. Schon die obige
okonomische Grundsatzbetrachtung (siehe II.1) legt dies nahe, trotz der
juristischen Bestimmungen der Européischen Akte iiber die ,,Respektierung der
bestehenden Zustiandigkeiten“. Der deutsche ,,Fall“ wird noch akzentuiert durch
die interne Unabhéngigkeit der Bundesbank von der Bundesregierung, was ein
doppeltes Spannungsfeld ergibt: Notenbank gegeniiber Staat und Staat gegen-
iiber Europiischer Gemeinschaft?.

III. Wihrungspolitischer Ausblick

In den letzten Jahren wurde das EWS durch eine zunehmende, stabilitidtsori-
entierte Konvergenz in der Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung der
EG-Léander innerlich gefestigt. Es entstand ein wahrungspolitischer Spielraum,
den man gegenwirtig durch LiberalisierungsmaBnahmen im Kapitalverkehr
ausschopfen will. Die europdischen Behorden und die einzelnen Mitgliedsldnder
wollen dabei die Effekte einer hoheren Kapitalmobilitdt bewuBt hinnehmen und
in weitere monetire Integrationsfortschritte umsetzen.

In dieser Entwicklung ist offenbar impliziert, daB der genannte Spielraum
nicht — jedenfalls nicht in erster Linie — zu einer erweiterten und vertieften
Anwendung der Ecu genutzt werden soll. Man wendet sich vielmehr dem —
schon vor gut zwei Jahrzehnten konzipierten — Ziel der Schaffung eines
integrierten europdischen Kapitalmarktes von neuem zu. Damit ist nicht nur ein
vollig freiziigiger innereuropdischer Kapitalverkehr gemeint, sondern auch eine
Harmonisierung (,,Integration”) nationaler Rechtsvorschriften im Bereich des
Kreditwesens sowie im Wertpapier-, Borsen- und Steuerrecht.

Es ist bisher noch offen geblieben, wie die Gemeinschaft einen solchen
finanziellen Binnenmarkt in die mittlerweile bereits ,,globalisierten“? interna-
tionalen Finanzmaérkte integrieren bzw. dessen Beziehungen zu auBereuropdi-
schen Kapitalméirkten gestalten will®.

Im Zusammenhang mit einem weiteren Wachstum der privaten Ecu-Mérkte
und der Errichtung eines Ecu-Clearing-Systems diirfte die im Prinzip gleiche
Kontrollfrage auftauchen, die bereits vor Jahren angesichts der Expansion der
Eurowdhrungsmarkte gestellt wurde und sowohl Bankenaufsicht als auch
Geldmengenkontrolle meint. Selbst wenn man den letztgenannten Aspekt
ausklammert und also davon ausgeht, daB private und offizielle Ecu weiterhin
strikt getrennt bleiben>!, so stellt sich gerade im Hinblick auf die Schaffung eines

2 Padoa-Schioppa (1986) bezeichnet diese Situation als ,,double dialectics*.
® Vgl. z.B. Lamfalussy (1986).
% Hierzu zihlen auch die externen Aspekte des EWS iiberhaupt; vgl. z. B. Artis (1986).

31 Obwohl zentrale Dispositionen iiber beide ,Kreisliufe* — vielleicht nicht ganz
zufillig — jeweils am gleichen Ort (Basel) und bei der gleichen Institution (BIZ) angesiedelt
sind.
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Europdischen Kapitalmarktes bis 1992 die Frage, ob es fiir einen kiinftigen freien
Ecu-Kapitalverkehr addquate gesetzliche Regelungen geben wird.

Es ist auch nicht auszuschlieBen, daB sich die private Ecu im Verlauf einer
weiteren Expansion in den Augen der Marktteilnehmer langsam nicht nur vom
Wahrungskorb zur Korbwahrung, sondern auch von der Korbwahrung zur
eigenstindigen Wahrung verdndert, auch wenn ihr die Eigenschaft eines
gesetzlichen Zahlungsmittels fehlt. Ein Anzeichen fiir eine solche Entwicklung
ware, wenn Ecu-Zinssitze oder Ecu-Wechselkurse von den berechneten Korb-
werten abwichen. Dies ist bei den Zinsen z.T. der Fall, wofiir allerdings auch
Erwartungen einen wichtigen Faktor darstellen®2.

Wenn es richtig ist, daB die private Ecu heute sich anschickt, ein ,,replay of the
Euro-dollar in the 1950s* zu werden, und wenn die anvisierte Schaffung eines
»lntegrierten Europdischen Finanzsystems“ tatsdchlich schrittweise bis 1992
verwirklicht werden sollte, dann wird nicht nur die Notwendigkeit zu weiteren
Konvergenzfortschritten in der Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung
unabweisbar. Vielmehr steht dann auch langerfristig die Schaffung einer
europdischen Geldverfassung an, die Integration und Stabilitédt gleichermaBen
betont und sowohl in einer Europiischen Notenbank als auch in einer
Europdischen Bankaufsichtsbehorde konkretisiert werden miiite. Einer ent-
sprechenden europdischen Geld- und Wahrungspolitik miiBte also der ,,Ein-
stieg“ in die ,,institutionelle Phase* des EWS folgen. Nun ist aber mit den
Bestimmungen der ,Europdischen Akte” vom Dez. 85 jede institutionelle
Neuerung in weite Ferne geriickt (Art. 236 EWG-Vertrag, nationale Ratifizie-
rungsabkommen). Hier scheint mir eine Inkonsistenz vorzuliegen zwischen den
Bestimmungen der ,,Europdischen Akte” und den Erfordernissen, eine ,,Euro-
paische Geld- und Wahrungspolitik* tatsdchlich bis 1992 praktisch zu verwirkli-
chen. Die Existenz solcher Widerspriiche und die ungelosten Fragen hinsichtlich
einer permanenten Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen in der EG,
lassen die eingangs geduBerte Skepsis gerechtfertigt erscheinen — und zwar
gerade auch dann, wenn man aus europapolitischer Uberzeugung das Ziel einer
volligen monetéren Integration in Europa langfristig verwirklichen mochte.
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Die internationale Verflechtung des deutschen Rentenmarktes und ihre
Konsequenz fiir die Rendite inlindischer Rentenpapiere

Von Torsten Tewes, Kiel

I. Einleitung

In den letzten fiinfundzwanzig Jahren war der Kapitalverkehr mit festverzins-
lichen Wertpapieren zwischen der Bundesrepublik Deutschland und dem
Ausland grundsitzlich frei. Im Bereich des langfristigen Kapitalverkehrs gab es
nur zeitweilig administrative Hemmnisse des Kapitalimports: Im Juli 1972
wurde zur Unterstiitzung der Geldpolitik eine Genehmigungspflicht fiir den
Erwerb inldndischer Rentenwerte durch Ausldnder eingefiihrt, die anfangs sehr
straff gehandhabt wurde. In den folgenden Jahren wurde sie dann allméhlich
gelockert, insbesondere nachdem infolge der zweiten Olkrise 1979/80 die
deutsche Leistungsbilanz ein Defizit aufwies — ab Februar 1974 / Mérz 1980 /
November 1980 galt sie nur noch fiir den Verkauf inldndischer Rentenwerte mit
(Rest-)Laufzeiten von vier/zwei/einem Jahr an Auslinder; im August 1981
wurden alle Genehmigungsvorbehalte aufgehoben, nachdem bereits ab Mérz
1981 die Genehmigungen fiir simtliche Papiere grundsatzlich erteilt wurden [1].
Diese nahezu stindige vollige Offenheit des deutschen Rentenmarktes kommt
beim Absatz und Erwerb festverzinslicher Wertpapiere deutlich zum Ausdruck.
So wurden z.B. im 4. Quartal 1984 sowie im 2. und 4. Quartal 1985 fast drei
Fiinftel, im 3. Quartal 1985 sowie im 1. Quartal 1986 mehr als die Hélfte und im
3. Quartal 1983 mehr als ein Drittel der in diesem Zeitraum abgesetzten
inlandischen Rentenwerte von Auslidndern erworben; ebenso stockten Inldnder
im 2. und 4. Quartal 1985 ihren Bestand an Rentenpapieren um mehr als die
Hilfte und im 4. Quartal 1984 sowie im 3. Quartal 1985 um fast die Hélfte mit
ausldndischen Rentenwerten auf [2]. Angesichts dessen diirfte die Rentenmarkt-
rendite im Ausland, insbesondere die Rendite auf dem amerikanischen Renten-
markt, nicht ohne EinfluB auf die Rendite inlédndischer Rentenpapiere in der
Bundesrepublik Deutschland sein.

So schitzte Schneider [4] anhand von Vierteljahresdaten fiir die Periode von
1974 :1 bis 1983 : 4 jiingst eine Funktion, nach der die deutsche Rentenmarktren-
dite von den inldndischen Determinanten: unausgenutzte Refinanzierungslinien
der Kreditbanken, Veranderungsrate des Preisindex fiir den privaten Verbrauch
und Verdnderung der mittel- und langfristigen Kredite der Kreditbanken sowie
den ausldndischen EinfluBfaktoren: Veranderung des Wechselkurses der DM
gegeniiber dem US-Dollar (Ende 1972 = 100) und Veranderung des langfristigen
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Zinssatzes in den Vereinigten Staaten (jeweils Verdnderungen gegeniiber dem
Vorquartal) bestimmt wird und erhielt eine bemerkenswert gute Anpassung.
Seine Schatzung ergab, daB die deutsche Kapitalmarktrendite jede Verdnderung
der amerikanischen Zinsen mit einer Verzogerung von einem Quartal und zu
einem Dirittel ihres AusmaBes mitmacht. Zudem reagiert sie mit der gleichen
Verzogerung auf Wechselkursbewegungen in der Weise, daB sie bei einer Auf-
/Abwertung der DM gegeniiber dem US-Dollar sinkt/steigt. Bei diesem Ansatz
erkldren die inldndischen Bestimmungsfaktoren allerdings bereits 92 vH der
Streuung; durch die Hinzunahme der auslédndischen Determinanten erhoht sich
dieser Wert auf 95 vH. Schneider folgert daraus, daB bei einer giinstigen
binnenwirtschaftlichen Konstellation fiir die Bundesrepublik Deutschland eine
hohe Abkoppelung von der amerikanischen Zinsentwicklung mdglich sei.
Angesichts der nahezu stdndigen volligen Offenheit des deutschen Rentenmark-
tes ist jedoch die Verbindung zwischen der deutschen und der amerikanischen
Rentenmarktrendite vermutlich sehr viel enger. Da der deutsche Rentenmarkt
nur ein kleiner Ausschnitt des internationalen Rentenmarktes und zudem fast
immer vollig offen ist, konnte man sich auch vorstellen, da die Bundesrepublik
Deutschland in bezug auf ihren Rentenmarkt ein kleines offenes Land darstellt
und demzufolge die Rendite auf dem deutschen Rentenmarkt im allgemeinen mit
der Rendite auf dem dominierenden amerikanischen Rentenmarkt iiber die
Zinsparitatsgleichung eng verkniipft ist. Ob und inwieweit dies in den letzten
zehn Jahren der Fall war, soll im folgenden dargelegt werden.

II. Die Zinsparititsgleichung (Fisher open)

Fiir ein kleines offenes Land miiBte — bewirkt durch die Arbitrage — fiir
vollkommen vergleichbare risikofreie Rentenpapiere die Zinsparitdtsgleichung
(Fisher open) gelten, nach der die nominale Rendite im Inland — i, — gleich ist

der nominalen Rendite im Ausland — i, — bereinigt um die erwartete
durchschnittliche jihrliche Anderungsrate des Wechselkurses fiir die Zeit, die
das Papier gehalten werden soll — E(W,;) —, sowie die besonderen Trans-

aktionskosten im internationalen Kapitalverkehr — tc,; — und ergénzt um ein
Restglied — r;, —, in dem das Wahrungsrisiko — die Unsicherheit beziiglich
der erwarteten Anderungsrate des Wechselkurses — zum Ausdruck kommt [3].
D.h.

g=ip+tcg + EWyp)+ry;, wobel 1y, =f(risk(W,))>0.

Und da wohl iberwiegend eine gewisse Risikoscheu besteht, wird dieses
Restglied um so groBer sein, je groBer die Unsicherheit beziiglich der erwarteten
Anderungsrate des Wechselkurses ist. Sind die betrachteten Papiere nicht
vollkommen vergleichbar, werden sich in diesem Restglied dariiber hinaus
Unterschiede in der Laufzeit der Papiere — im Normalfall nimmt die Rendite
mit zunehmender Laufzeit wegen eines erhohten Risikos zu — und in der Bonitét
des Schuldners bzw. des Schuldnerlandes — in der Regel nimmt die Rendite mit
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abnehmender Bonitdt des Schuldners zu — niederschlagen. In ihm kann sich
auch eine allgemeine Scheu gegeniiber ausldndischen Rentenpapieren offenba-
ren, die vor allem durch mangelnde Informationen verursacht wird. Es wird
zudem den EinfluB von administrativen Hemmnissen des freien Kapitalverkehrs
mit dem Ausland signalisieren. AuBerdem stellt die obige Beziehung unter
Umstédnden nur eine langfristige Gleichgewichts-(steady state)Relation dar, von
der sich aufgrund von Anpassungsvorgingen kurzfristig erhebliche Abweichun-
gen ergeben konnten. Auch dies wiirde im Restglied zum Ausdruck kommen. Im
allgemeinen wird jedoch angenommen, daB sich auf den Finanzmarkten durch
neue Informationen (Nachrichten) ausgeloste Anpassungsvorginge bei den
Marktpreisen sehr rasch vollziehen.

III. Der Zusammenhang zwischen der deutschen und der amerikanischen
Rentenmarktrendite im Lichte der Zinsparitiitsgleichung

1. Vorbemerkungen

Im Lichte dieser Zinsparitdtsvorstellungen soll im folgenden dem Zusammen-
hang zwischen der Rendite festverzinslicher Wertpapiere auf dem deutschen und
dem amerikanischen Kapitalmarkt nachgegangen werden.

Hier konnte nun gleich eingewandt werden, daB eine solche Analyse im zuvor
aufgezeigten Rahmen nicht moglich sei: denn direkt beobachtet werden von
allen erwdhnten GroBen nur die nominalen Renditen. Doch sind heutzutage die
zusétzlichen Transaktionskosten im internationalen Kapitalverkehr mit maxi-
mal 0,25 Prozentpunkten so gering, daf3 sie wohl vernachldssigt werden konnen;
beim Vergleich von deutschen und amerikanischen Renditen diirfte auch das
spezielle Schuldner-(land)risiko und die Scheu gegeniiber einem Engagement auf
dem Kapitalmarkt im anderen Land verhaltnismaBig gering sein. Und wenn sich
auf den Finanzmarkten durch neue Informationen (Nachrichten) ausgelGste
Anpassungen bei den Marktpreisen im allgemeinen sehr rasch vollziehen, so
diirfte dies insbesonders fiir eine Anpassung der Rendite auf dem deutschen
Kapitalmarkt an die Rendite auf dem dominierenden amerikanischen Kapital-
markt gelten. Wenn also Renditen einigermaBen gleichartiger Papiere betrachtet
und wenn dabei die zeitweilig bestehenden administrativen Hemmnisse des
langfristigen Kapitalimports im Auge behalten werden, diirfte es bei unserer
Untersuchung vor allem auf die GroBen ,.erwartete Anderungsrate des DM/US-
Dollarwechselkurses und ,,Wahrungsrisiko“ ankommen. Natiirlich werden
beide GroBen weder einzeln noch gemeinsam direkt statistisch erfat. Vermut-
lich werden sie jedoch bei festen Wechselkursen eine andere Rolle spielen als bei
flexiblen Wechselkursen. Unter diesen Umsténden sollte die Analyse mit einer
Betrachtung der Jahre vor 1973 beginnen, als nur zeitweilig Aufwertungserwar-
tungen beziiglich der DM gegeniiber dem US-Dollar bestanden und dement-
sprechend das Wahrungsrisiko meist gering war. Die Verhéltnisse in diesen
Jahren miiBten insbesondere auf die Spuren von Wechselkurserwartungen und
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dem Wéhrungsrisiko hin untersucht werden, um hieraus Anhaltspunkte fiir die
Analyse der spateren Jahre zu finden. Natiirlich bewahrt ein solches Verfahren
nicht vor der Klippe, fiir eine 6konometrische Analyse die erwartete Wechsel-
kursdnderung und das Wahrungsrisiko in getrennten HilfsgroBen darstellen zu
miissen, da beide nicht statistisch erfaBt werden und sich auch nicht immer
parallel entwickeln, so daB3 sie durch einen einzigen gemeinsamen Indikator
repréasentiert werden konnten. So steht von Anfang an fest, daf3 eine solche
Analyse beim besten Willen nicht eindeutig sein kann. Ein anderer mag mit
anderen Approximationen an die gleiche Aufgabe herangehen und konnte dabei
vielleicht zu ganz anderen SchluBfolgerungen gelangen.

Im Rahmen unserer Analyse wird der Zusammenhang zwischen der Rendite
von Bankschuldverschreibungen inldndischer Emittenten in der Bundesrepu-
blik Deutschland und der Rendite von corporate bonds in den Vereinigten
Staaten betrachtet. Diese Relation bietet sich vor allem deshalb an, weil in
Perioden, in denen die erwarteten Wechselkursdnderungen und das Wahrungs-
risiko gering sind — d.h. in den Jahren 1968 bzw. 1975 und 1976 — die
Zinsdifferenz bei diesen Papieren nahezu verschwindet, was dem Betrachter von
Graphiken sehr entgegenkommt.

Begonnen werden soll mit einem liebevollen Nachzeichnen der historischen
Entwicklung, um vor dem eingangs erwahnten gedanklichen Hintergrund zu
zeigen, wie die deutsche Rentenmarktrendite sich in dem durch die amerikani-
sche Rentenmarktrendite, die DM/US-Dollarwechselkurserwartungen, das
DM/US-Dollarwéhrungsrisiko, die inlindische Geldpolitik und die zeitweiligen
administrativen Hemmnisse des langfristigen Kapitalimports gesteckten Rah-
men bewegte, bevor eine 6konometrische Analyse vorgenommen wird. Natiir-
lich sind die Daten stumm, wenn man sie nicht mit einem Vorverstindnis
betrachtet. So wird der Analyse als These vorangestellt: Im ,,Normalfall“ diirfte
die inldndische Renditenentwicklung von der amerikanischen Renditenentwick-
lung und den DM/US-Dollarwechselkurserwartungen dominiert werden. Die-
ser Zusammenhang wird dann gelockert, wenn administrative Hemmnisse den
freien Kapitalimport aus dem Ausland behindern: dann wird vermutlich ein
Spielraum geschaffen, im Rahmen dessen die inldndische Geldpolitik einen
(bestimmenden) EinfluB auf die inldndische Renditenentwicklung erhilt. In
jlingerer Zeit konnte ein solcher Spielraum aber auch infolge eines verstérkten
Wihrungs- und Zinsénderungsrisikos entstanden sein. Auch diese zunehmende
Unsicherheit konnte den internationalen Zinszusammenhang in gewisser Weise
gelockert haben; angesichts dieser Unsicherheit konnte die inldndische Geldpo-
litik Signale fiir den Rentenmarkt geben, die als sehr viel sicherer als manche
ausldndischen Signale erachtet werden und auf die dann vorrangig reagiert wird.
Allerdings entzieht sich eine solche These jeder rigorosen Uberpriifung, weil
keine allgemein akzeptierten Daten fiir die beinhalteten GroBen existieren.
Deshalb soll vorerst versucht werden, sie durch Nachzeichnen der historischen
Entwicklung wenigstens etwas plausibel zu machen.
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2. Die deutsche Wertpapierrendite seit 1968 im Lichte der
Zinsparitiitsgleichung

Im Friihjahr 1968 bestand ungeféhr eine vollkommene Paritdt zwischen dem
deutschen und dem amerikanischen nominalen Rentenmarktzins. Ab Sommer
1968 kam es dann zu einer langandauernden Situation, in der die Rentenmarkt-
rendite in der Bundesrepublik Deutschland unter derjenigen in Amerika lag.
Dieses Zinsgefille 18t sich vor allem mit den Erwartungen einer Aufwertung der
DM gegeniiber dem US-Dollar in absehbarer Zeit erkldren. Allerdings war der
amerikanische Zinsvorsprung verglichen mit heutigen Verhéltnissen relativ
gering; man rechnete damals offenbar lediglich mit madBigen Aufwertungsraten.
Deshalb lieB sich das Zinsgefélle gegeniiber dem amerikanischen Kapitalmarkt
auch nur bis zu einer Hohe von etwa 1 Prozentpunkt ausdehnen. Nachdem sich
ein solches Zinsgefille herausgebildet hatte, geriet der deutsche Kapitalmarkt-
zins ab Frithjahr 1969 ganz in den Sog des steigenden amerikanischen
Kapitalmarktzinses. Nach der Aufwertung vom Oktober 1969 verengte sich das
Gefille gegeniiber der amerikanischen Kapitalmarktrendite kontinuierlich: im
Spétherbst 1970 war die Zinsdifferenz vollstindig verschwunden. Diese allmah-
liche Einebnung des Zinsgefilles, das sich bis zur Aufwertung aufgebaut hatte,
fihrte dazu, daB die deutsche Wertpapierrendite erneut vollkommen an die
amerikanische herangefiihrt wurde. Sie erreichte wie der amerikanische Kapital-
marktzins ihren Hochststand Mitte 1970 und folgte dann dessen Bewegung bis
Ende 1971 fast deckungsgleich; also auch in der Periode vom 10. Mai 1971 bis
zum 18. Dezember 1971, als der Kurs der DM gegeniiber dem US-Dollar
freigegeben war. In dieser Zeit scheint die kontinuierliche Aufwertung der DM
keineswegs die Erwartung aufkommen gelassen zu haben, da3 die DM von jetzt
an héufiger aufgewertet wiirde und daB dies bei den langfristigen Renditeerwa-
gungen in Rechnung gestellt werden miifite. Das System fester Wechselkurse war
offenbar noch ganz stark in den Kopfen der Kapitalmarktteilnehmer verwurzelt;
das Floaten wurde tatsichlich nur als Mittel zur Auffindung eines neuen
Festkurses angesehen.

Im letzten Jahresdrittel 1971 begann eine lingere Periode, in der der deutsche
Rentenmarktzins im Durchschnitt héher als der amerikanische war. Dies
iiberrascht an sich, weil in dieser Zeit wohl keineswegs die Erwartung bestand,
daB die DM gegeniiber dem US-Dollar langfristig abgewertet wiirde, sondern
weiterhin diesbeziiglich eher mit einer weiteren Aufwertung der DM gerechnet
wurde, was allerdings nur darin zum Ausdruck kommt, daB die Rendite der DM-
Anleihen auslindischer Emittenten unter dem vergleichbaren amerikanischen
Kapitalmarktzins liegt. Der deutsche Inlandszinsvorsprung spiegelt wahr-
scheinlich wider, daB sich die Banken einer kriftigen Nachfrage nach langfristi-
gen Krediten gegeniibersahen, eine Mittelaufnahme im Ausland, die angesichts
der inldndischen Liquiditdtsverknappung angezeigt war, aber durch die am
1. 12. 1970 eingefiihrte Zuwachsmindestreserve auf Auslandsverbindlichkeiten
(mit einer Laufzeit von weniger als 4 Jahren) und durch die ab 1. 3. 1972 geltende
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Bardepotpflicht im allgemeinen sehr erschwert war. Von diesen MaBnahmen
nicht betroffen war ein Kapitalimport durch den Verkauf von kurzlaufenden
Bankschuldverschreibungen, so daB die Banken hier einen entsprechend
hoheren Zins zu bieten bereit waren.

Ab Juli 1972 war der Erwerb inlédndischer Rentenpapiere durch Ausldnder
genehmigungspflichtig; die Genehmigungen wurden anfangs nur duBerst re-
striktiv erteilt. Ab diesem Zeitpunkt ist der deutsche Rentenmarktzins fiir
Inlandsanleihen vollig vom amerikanischen abgekoppelt; seine Bewegungen
werden bis Ende 1973 ganz vom Verlauf des inldndischen Geldmarktzinses
dominiert. Der deutsche Rentenmarktzins liegt deutlich iiber dem amerikani-
schen, weil durch die administrativen AbwehrmaBnahmen gegeniiber dem
Kapitalimport die auslindische Nachfrage auf dem Markt fiir inldndische
Rentenpapiere weitgehend ausfillt'. Eine Verbindung zum amerikanischen
Rentenmarktzins ist weiterhin nicht erkennbar, nachdem im Februar 1974 die
Genehmigungspflicht fiir Auslandsverkdufe von Inlandsanleihen etwas ge-
lockert wurde. Erst als sich die inldndischen Geldmarktzinsen ab Herbst 1974
kraftig verringerten, begannen auch die Renditen auf dem deutschen Renten-
markt zu sinken. Thre Abwartsbewegung wurde jedoch um die Jahresmitte 1975
weitgehend gebremst, als die deutschen Renditen auf dem Rentenmarkt leicht
unter das amerikanische langfristige Zinsniveau gesunken waren. Dieses geringe
amerikanische Zinsvoraus deutet auf maBige langfristige Abwertungserwartun-
gen hinsichtlich des US-Dollars hin. Dies steht durchaus im Einklang mit den
tatsdchlichen Entwicklungen am Devisenmarkt. In der damaligen Einschwing-
phase des US-Dollars waren eindeutige langfristige Verldufe nur schwer
ersichtlich; allenfalls zeichnete sich ein leicht fallender Trend des US-Dollarkur-
ses ab. Ab Mitte 1975 bis Ende 1976 entwickelte sich der deutsche Rentenmarkt-
zins ziemlich im Einklang mit dem amerikanischen Zinsverlauf; allerdings ist in
der ersten Jahreshélfte 1976 ein gewisser Zusammenhang mit dem inlédndischen
Geldmarktzins nicht zu iibersehen. Doch in der zweiten Jahreshélfte 1976
bewegten sich langfristige und kurzfristige Zinsen im Inland gegenldufig, was
eindeutig den EinfluB der amerikanischen Zinsentwicklung auf die deutsche
Rentenmarktrendite belegt.

Fir den Zeitraum von 1968 bis 1976 laBt sich also feststellen, daB —
abgesehen von der Periode, in der durch administrative Erschwernisse der kurz-
und langfristige Kapitalimport behindert und die inldndische Zinsentwicklung

! Die weiter bestehende Aufwertungserwartung beziiglich der DM gegeniiber dem US-
Dollar kommt in dieser Zeit wegen der Marktspaltung nur in den Renditen der DM-
Anleihen ausldndischer Emittenten zum Ausdruck. Diese Aufwertungserwartung endete
mit der ersten Olkrise im Herbst 1973: Man nahm an, daB die Vereinigten Staaten besser
mit ihr fertig werden wiirden als die Bundesrepublik, so daB die DM nicht mehr als
Aufwertungskandidat betrachtet wurde; dementsprechend tibertraf die Rendite von DM-
Anleihen ausldndischer Emittenten ab Herbst 1973 die entsprechende amerikanische
Kapitalrendite und siedelte sich dann in Ndhe der Rendite von Anleihen inldndischer
Emittenten an.
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daher von inlédndischen Faktoren determiniert war (Ende 1971 bis Anfang 1975)
— die Rendite auf dem deutschen Rentenmarkt derart von der Entwicklung der
amerikanischen Langfristzinsen dominiert wurde, wie es die Zinsparitdtentheo-
rie erwarten laBt.

Ab 1977 kommt es dann zum Aufbau eines deutlichen amerikanischen
Zinsvorsprungs, der unter dem Stichwort Abkoppelung von den amerikani-
schen Zinsen populdr geworden ist. Dieser amerikanische Zinsvorsprung steht
aber durchaus im Einklang mit einer Aufwertungserwartung hinsichtlich der
DM gegeniiber dem US-Dollar, die sich z. B. als Extrapolation der tatséchlichen
Wechselkursentwicklung in jiingster Vergangenheit sowie aus der Verdnderung
des Inflationsratengefélles zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den
Vereinigten Staaten ableiten 1dBt. DaB Zinsbewegungen auf dem amerikani-
schen Rentenmarkt nach wie vor auf den deutschen Rentenmarktzins durch-
schlagen konnen, wenn dieser Aufwertungserwartungspuffer sie nicht auffangt,
zeigte sich sehr deutlich im Frithjahr 1978, als der deutsche Rentenmarktzins
wieder eindeutig in den Sog der aufwirts gerichteten amerikanischen Zinsent-
wicklung geriet. Offenbar lieB sich das Zinsgefélle zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und den Vereinigten Staaten nun nicht mehr ausweiten, nachdem
sich der US-Dollarkurs, der Ende 1977/Anfang 1978 stark unter Druck geraten
war, wieder gefangen hatte. Im spiteren Verlauf des Jahres 1978 war die
Zinstendenz am langen Ende sehr viel stirker nach oben gerichtet als auf dem
Geldmarkt, was auf eine Ubertragung des amerikanischen Zinstrends hindeutet.
Allerdings konnten auch binnenwirtschaftliche Faktoren fiir den gegeniiber der
amerikanischen Entwicklung verlangsamten Anstieg der langfristigen Zinsen in
dieser Zeit eine Rolle spielen, da die Deutsche Bundesbank und die Anleiheemit-
tenten durch Offenmarktkaufe bzw. Marktpflege den inldndischen Zinsauf-
triebstendenzen entgegentraten.

Im ersten Halbjahr 1979 scheint die Entwicklung der deutschen Rentenmarkt-
rendite stark von der Aufwirtsbewegung der inlindischen Geldmarktzinsen
geprégt zu sein, so daB sich das Gefélle gegeniiber den amerikanischen Zinsen
nachhaltig verringerte. Zu dieser Interpretation paBt dann gar nicht, daB in der
zweiten Jahreshélfte 1979 von den inldndischen Geldmarktzinsen keinerlei
Wirkung auf die Rendite am deutschen Rentenmarkt ausgeht, sondern diese
Rendite plotzlich wieder stark mit der amerikanischen Zinsentwicklung korre-
spondiert. Diese an sich widerspriichliche Situation 10st sich auf, wenn man
annimmt, daB das wechselnde Gefille zwischen dem amerikanischen und dem
deutschen Kapitalmarktzins seine Ursache in entsprechend wechselnden Erwar-
tungen hinsichtlich des Wechselkurses der DM gegeniiber dem US-Dollar hat.
Und in der Tat passen in dieser Zeit das Zinsgefdlle und eine kurzfristige
Extrapolation der Wechselkursentwicklung ganz gut zueinander. Insbesondere
verringerte sich das Zinsgefille sehr deutlich, als der US-Dollar von Ende 1978
bis Mitte 1979 keine Schwichetendenz mehr aufwies, nachdem der amerikani-
sche Président am 1. November 1978 ein umfassendes Stabilisierungsprogramm
fiir den Dollar verkiindete, das als Wende in der amerikanischen Wechselkurs-

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165



130 Torsten Tewes

politik gewertet wurde. Als sich der Dollarkurs in der zweiten Jahreshilfte 1979
erneut deutlich abschwichte, nahm das Zinsgefille konsequenterweise wieder
stark zu und die deutschen Kapitalmarktzinsen wurden vom Anstieg der
entsprechenden amerikanischen Zinsen nur in abgeschwéchter Form betroffen.

Im Zeitraum von 1977 bis 1979 betrug der amerikanische Zinsvorsprung im
allgemeinen zwischen 1 und 3 Prozentpunkten; er besaBl dabei eine steigende
Tendenz. Eine solche GroBe 148t sich durchaus als Ausdruck jahresdurch-
schnittlicher Abwertungserwartungen beziiglich des US-Dollars interpretieren,
denn die tatsdchliche Abwertungsrate des US-Dollars war in dieser Zeit
tendenziell groBer als 3 vH; auch die Inflationsratendifferenz war immer groBer
als 3 Prozentpunkte. In den achtziger Jahren 1aBt sich der amerikanische
Zinsvorsprung allerdings nicht mehr so einfach deuten. Denn die Inflationsra-
tendifferenz erreicht in der ersten Jahreshélfte 1980 mit {iber 8 Prozentpunkten
ihre groBte Weite; doch dann verringert sie sich nahezu kontinuierlich und
verschwindet Ende 1982 ganz. Nimmt man an, daB in der Zinsdifferenz weiterhin
vor allem Wechselkurserwartungen zum Ausdruck kommen und daB sich diese
am Inflationsratengefille orientieren, so miifite sich die Zinsdifferenz von
Anfang 1980 bis Ende 1982 stetig bis auf Null vermindert haben. Zu einer
solchen Verengung der Zinsdifferenz wiirde es auch gekommen sein, wenn die
Wechselkurserwartungen ein Element aufweisen wiirden, das an der tatsdchli-
chen Wechselkursentwicklung ausgerichtet ist, weil etwa seit Ende 1980 der
Dollar deutliche Aufwertungstendenzen aufwies. So schreibt auch die Deutsche
Bundesbank zu dieser Zeit, daB die DM keine Aufwertungswihrung mehr sei.
Dabher 148t sich der hohe amerikanische Zinsvorsprung in den ersten achtziger
Jahren, der sich tendenziell sogar noch ausweitet, nicht mehr mit Aufwertungser-
wartungen beziiglich der DM allein deuten. Es muB also nach weiteren
Erklarungsfaktoren Ausschau gehalten werden.

— Bis Ende der siebziger Jahre verlief die amerikanische Kapitalmarktrendi-
te (nominal) sehr stetig. Daher war das Kursrisiko sehr gering. Die Periode seit
1980 aber ist durch heftige und sehr viel kurzfristigere Ausschlige dieser Rendite
gekennzeichnet, so dal das Kursrisiko in dieser Zeit gegeniiber friiher sehr viel
groBer geworden ist. Der steile Zinsausschlag von Oktober 1979 bis Juni 1980
diirfte diesen LernprozeB sehr schnell in Gang gesetzt haben. Diese kréftige
Erhohung des Kursrisikos auf dem amerikanischen Kapitalmarkt diirfte mit
dazu beigetragen haben, daB sich die Zinsspanne zwischen dem amerikanischen
und dem deutschen Rentenmarkt ausweitete.

— Die achtziger Jahre waren auch durch eine bestidndige Verunsicherung
hinsichtlich der Wechselkurserwartungen geprégt. In fast allen Kopfen war wohl
verankert, daB sich der Wechselkurs der DM gegeniiber dem US-Dollar — w,
— zumindest auf ldngere Sicht c.p. in etwa entsprechend dem Kaufkraftverhélt-
nis — p,/p, — entwickeln wiirde. D.h., es miifte

E(wys)=aE(p;/py)+us; oder E(Wy.)=E(py—py)+1dys
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sein, wobei der Mittelwert des Restglieds — u,, — auf ldngere Sicht anndhernd
gleich Null ist, die Reste allerdings durchaus autokorreliert sein konnen.
Tatsachlich aber entwickelte sich der Dollar auch nach der Freigabe des
Wechselkurses im Jahr 1973 keineswegs so. Zwar mag es an sich schon schwierig
sein, eine Ausgangsperiode zu finden, von der gesagt werden kann, daB in ihr der
Wechselkurs ein gleichgewichtiger sei. Aber es schien iiberhaupt keine geeignete
Basisperiode zu geben. Von allen moglichen Startpunkten aus verlief die
tatsdchliche Entwicklung anders als gemdB der Kaufkraftparititentheorie
erwartet. Dall man im allgemeinen in Ermangelung eines anderen weitgehend
akzeptierten Instruments fiir eine Wechselkursprognose an dieser Theorie
festzuhalten gezwungen war und so bis in die ersten achtziger Jahre eine
unerwartet starke Abwertung des US-Dollars und spiter ein deutliches Uber-
schieBen des US-Dollars konstatieren muBte, diirfte dazu gefiihrt haben, daB mit
der Zeit jede langerfristige Wechselkurserwartung mit einer erheblichen Unsi-
cherheit verbunden war. Auch dieses Wechselkursrisiko diirfte zu einer Auswei-
tung der Spanne zwischen der amerikanischen und der deutschen Rentenmarkt-
rendite beigetragen haben.

— Ein Grund fiir die hohe Zinsspanne gegeniiber dem amerikanischen
Kapitalmarkt mag auch die hohe reale Rentenmarktrendite in der Bundesrepu-
blik sein. Die Risikoscheu gegeniiber einer Auslandsanlage konnte um so starker
sein, je hoher der im Inland erzielbare reale Kapitalzins ist. Allerdings kann man
dieses Argument fiir eine Ausweitung der Zinsspanne wohl erst ab 1981
bemiihen; erst seitdem betragt der inldndische Realzins im allgemeinen minde-
stens 4 vH, und Werte von 5 vH und mehr sind nicht selten. Dies kontrastiert zu
den Verhdltnissen in den siebziger Jahren, in denen der inldndische Realzins in
der Regel unter 4 vH lag und mehrfach bis auf 2,5 vH herabsank.

So wird man wohl folgendes konstatieren konnen: In den achtziger Jahren hat
die Zinsspanne gegeniiber dem US-Rentenmarkt offenbar einen neuen Sockel
erhalten, in dem vor allem die verstarkte Unsicherheit beziiglich der Entwick-
lung von Wechselkurs und Wertpapierkursen sowie vielleicht auch eine
gestiegene Risikoscheu gegeniiber Auslandsanlagen angesichts hoher inldndi-
scher Realzinsen zum Ausdruck kommen. Auf kurze Sicht diirften jedoch nach
wie vor Veranderungen in den Wechselkurserwartungen einen erheblichen Teil
der Schwankungen des Zinsgefilles erklaren. Ein Teil dieser Schwankungen
diirfte weiterhin Ausdruck einer leicht verzogerten Anpassung der deutschen an
die amerikanischen Kapitalmarktrenditen sein.

3. Okonometrische Schiitzung einer Zinsparititsgleichung
fiir die Zeit von 1976 bis Anfang 1986

Beziiglich einer Gleichung fiir die deutsche Wertpapierrendite, die sich an der
Zinsparitétsgleichung orientiert, kann folgendes erwartet werden: Wenn es
gelingt, die Wechselkurserwartungen und die verschiedenen Risiken (Wechsel-

9%
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kursrisiko, Zinsdnderungsrisiko) anndhernd korrekt abzubilden, miifte in der
Schitzgleichung der Regressionskoeffizient vor der amerikanischen Wertpapier-
rendite gleich Eins sein.

Giite und Plausibilitat dieser Gleichung hiangen also stark von der Modellie-
rung von Erwartungen ab. Problematisch ist dabei auch die Fristigkeit der
Erwartungen. Denn grundsétzlich wissen wir nichts dariiber, welchen Zeitraum
das Kalkiil, das den Kauf-/Verkaufsentscheidungen zugrundeliegt, iberdeckt.
Auch wenn es sich um ein Papier mit einer langen Restlaufzeit handelt, kann es
durchaus nur fiir eine kurze Zeit gehalten werden, so daB dann vor allem
kurzfristige Erwartungen die Geschiftsentscheidungen bestimmen. Nun sind die
Swapsitze des US-Dollars gegeniiber der DM, die vor allem die Differenz
zwischen den kurzfristigen Zinsen im Inland und auf dem Eurodollarmarkt zum
Ausdruck bringen, eine der Zinsdifferenz fiir ldngerfristige festverzinsliche
Wertpapiere vergleichbare GroBe. Diese Swapsitze bewegen sich im allgemei-
nen &dhnlich der lingerfristigen Zinsdifferenz, doch ist das AusmalB dieser
Bewegungen teilweise recht unterschiedlich. In der Differenz der Renditen
langfristiger Papiere scheinen also neben den kurzfristigen auch ldngerfristige
Erwartungen eine erhebliche Rolle zu spielen.

Nach nationalokonomischer Auffassung spielt bei den langfristigen Wech-
selkurserwartungen die Kaufkraftparitdt eine dominierende Rolle: Es wird
damit gerechnet, dal der Wechselkurs sich entsprechend dem Inflationsratenge-
falle verandern wird. Geht eine Abwertung tiber das Mehr bei den Preissteige-
rungen hinaus, wird von einem UberschieBen gesprochen. Ein solches begriindet
die Vermutung, daB in absehbarer Zeit eine Korrektur eintritt. Auch hier soll
von dieser Vorstellung ausgegangen werden. Als Indiz fiir kiinftige Anderungen
des DM/$-Wechselkurses wird deshalb die Differenz der Preissteigerungsraten
beider Lander (Verdnderungen des Preisindexes fiir Lebenshaltung gegeniiber
dem Vorjahr) in die Schitzgleichung eingefiihrt. Ein Anzeichen fiir ein Uber-
schieBen des Wechselkurses wird darin gesehen, daB3 der nominale Wechselkurs
von der Relation der Preisindizes (bezogen auf ein geeignetes gemeinsames
Basisjahr) abweicht, d.h. daB der ,reale Wechselkurs“ ungleich seinem Aus-
gangswert ist.

Fernerhin kann wohl damit gerechnet werden, da3 die Wechselkurserwartun-
gen vom Saldo der deutschen Leistungsbilanz beeinflut werden. Bei einem
Defizit/UberschuB der Leistungsbilanz diirfte eher mit einer Ab-/Aufwertung
der DM gegeniiber dem US-Dollar gerechnet werden. In der Schitzgleichung
wird dieser Effekt allerdings nur durch eine schlichte Null-Eins-Variable
beriicksichtigt, die in den Monaten, in denen die deutsche Leistungsbilanz
defizitir war, den Wert Eins und in den ibrigen Monaten den Wert Null
aufweist. Dies Vorgehen impliziert, dal die Marktteilnehmer vor allem auf das
Vorzeichen des Leistungsbilanzsaldos achten, sich aber um das AusmaB dieses
Saldos wenig kiimmern. Eine solche Annahme scheint plausibel, da sich die
meisten Wirtschaftssubjekte wohl schnell aus Schlagzeilen informieren, die im
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allgemeinen nur eine solche Information tiber das Vorzeichen des Saldos liefern.
In dhnlicher Weise diirfte auch die Position der amerikanischen Leistungsbilanz
die Wechselkurserwartungen beeinflussen. Dieser Effekt wird durch weitere
Null-Eins-Variable beriicksichtigt, und zwar auch nur fiir solche Perioden, in
denen die amerikanische Leistungsbilanz markant ins Defizit geriet (4. Quartal
1977 bis 3. Quartal 1978 sowie ab 2. Quartal 1983 bis heute). Die im Normalfall
— UberschuB sowohl in der deutschen als auch der amerikanischen Leistungs-
bilanz — bestehenden Wechselkurserwartungen werden also im absoluten Glied
miterfafit.

Neben diesen an Determinanten des Wechselkurses orientierten Gro8en werden
erwartete Wechselkurse im allgemeinen wohl auch ein zyklisches (autoregressi-
ves) Element enthalten. Es ist allerdings grundsatzlich ungewiB3, ob immer dann,
wenn der tatsdchliche Wechselkurs ober-/unterhalb seines mittelfristigen Werts
(9 Monats- oder 200 Tagesdurchschnitt) liegt, damit gerechnet wird, daB er sich
bald wieder in Richtung auf den mittelfristigen Pfad bewegen wird, oder ob
erwartet wird, daB er weiterhin auf dieser Seite verbleiben wird.

Zusitzlich zu den Wechselkurserwartungen miiiten eigentlich auch die
Risiken (Wechselkursrisiko, Zinsdnderungsrisiko) eingehend modelliert werden.
Ein Blick auf die Daten zeigt, daf} die Periode seit Oktober 1979 durch eine
Verstirkung der amerikanischen Zinsbewegungen und folglich durch ein
erhohtes Kursrisiko amerikanischer Wertpapiere gekennzeichnet ist. Diesem
Phénomen wurde in der Schitzgleichung nur durch eine Null-Eins-Variable —
mit dem Wert 0 bis 1979:9 und 1 ab 1979:10 — Rechnung zu tragen versucht.
Diese Null-Eins-Variable diirfte jedoch nicht nur das erhohte Kursrisiko
amerikanischer Wertpapiere, sondern auch ein erhohtes Wechselkursrisiko in
den achtziger Jahren einfangen. Sie erfaBt z.B. aber auch anders motivierte
Verschiebungen des absoluten Glieds der Schitzgleichung.

Auf der Basis von Monatswerten von Januar 1976 bis April 1986 ergab eine
Schitzung mit Hilfe der einfachen Methode der kleinsten Quadrate folgende
Schitzgleichung:

RFVBSD = — 1.6218

(1.1)

+1.1529 RCBUS_, [76:1-79:9]
(6.4)

+04132 RCBUS_, [79:10 -]
(11.3)

+0.1129 (WPLD-WPLUS)_,
@7

+0.2384 (WPLD-WPLUS)_, [76:1-79:9]
43)

+0.0391 WKDUS9_, [76:1-79:9]
(14)

+0.0503 WKDUS9_, [79:10 -]
(5.5)
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—00119 WKPLDUS82_, [76:1-83:4]
(1.6)
—0.0189 WKPLDUS82_, [83:5 ]

(5.8)
—0.9026 EINS [77:10-78:9], somst 0
(6.6)
+1.0363 EINS [79:6-81:11], sonst 0
(5.6)

+49570 EINS [79:10 »], sonst 0
3.1)

R2=0.920 SEE =0.38 DW1=0.80 DW12=2.60

Dabei bedeuten

RFVBSD Rendite von Bankschuldverschreibungen in der Bundesrepublik
Deutschland,
RCBUS Rendite von corporate bonds in den Vereinigten Staaten,

WPLD, WPLUS  Anderungsrate des Preisindexes der Lebenshaltung in der Bundesre-
publik Deutschland bzw. den Vereinigten Staaten (gegeniiber dem
Vorjahr),

PLD82, PLUS82  Preisindex der Lebenshaltung in der Bundesrepublik Deutschland
bzw. den Vereinigten Staaten (1982 = 100),

WKDUSS82 Wechselkurs der DM gegeniiber dem US-Dollar (1982 = 100).
WKD
WKDUS9 = giUs—l * 100
Y. WKDUS_;
i=1
PLD82
WKDUS82 —%{%
WKPLDUSS82 =
PLDS§2
PLUSS2

Diese Schitzgleichung zeigt folgendes: Ein Ansatz, der nur auf die Zinsparita-
tentheorie zuriickgreift, erklart ca. 92 vH der Bewegungen in der deutschen
Rentenmarktrendite. Fiir die Zeit von Anfang 1976 bis September 1979 gilt die
volle Zinsparitit; die deutsche Wertpapierrendite ist nur iiber die Wechselkurs-
erwartungen von der Entwicklung der amerikanischen Zinsen abgekoppelt. Seit
Oktober 1979 betragt der Regressionskoeffizient des amerikanischen Zinsterms
lediglich noch 0,4; die volle Zinsparitat gilt nicht mehr; die deutsche Renten-
marktrendite ist auch in dieser Hinsicht von der amerikanischen abgekoppelt.
Dies deutet darauf hin, daB in einer Periode, in der angesichts der neuen
amerikanischen Geldpolitik die Unsicherheit zugenommen hat, der Spielraum
fiir eine eigenstidndige Entwicklung der deutschen Rentenmarktrendite zuge-
nommen hat. Deutlich zeigt sich eine Verengung der Zinsdifferenz in der
Periode, in der die deutsche Leistungsbilanz defizitdr war, und eine Ausweitung
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der Zinsdifferenz Ende 1977 bis Herbst 1978, als die amerikanische Leistungsbi-
lanz ein erhebliches Defizit aufwies. Die Wechselkurserwartungen lassen sich
offenbar nicht durchlaufend modellieren, was darin zum Ausdruck kommt, daf3
keine Variable, die fiir diese Erwartungen steht, durchlduft.

Diese Erklarung der deutschen Rentenmarktrendite im Lichte der Zinsparita-
tentheorie erscheint nur ein erster Schritt in dieser Richtung zu sein. Unbefriedi-
gend ist vor allem, daB die starke Ausweitung der Zinsdifferenz in den achtziger
Jahren zu einem erheblichen Teil nur durch eine Verschiebung zum absoluten
Glied aufgefangen und daher eigentlich nicht auf die Bewegung bestimmter
Variablen zuriickgefiihrt wird.
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Der internationale Zinsstrukturzusammenhang bei flexiblen
Wechselkursen:
Eine kapitalmarkttheoretische Perspektive

Von Franco Reither, Hamburg

Im vorliegenden Beitrag untersuchen wir den Zusammenhang zwischen
realen und nominalen Ertragssitzen in einer offenen Volkswirtschaft mit
Wechselkursflexibilitdt. Im Unterschied zu vorliegenden Arbeiten zur Zins-
struktur der offenen Volkswirtschaft (Blanchard und Dornbusch 1984, Tur-
novsky 1986) gehen wir von einer Wirtschaft mit anhaltender Inflation aus;
zudem finden (wie schon in Kath und Reither 1985 fiir die geschlossene
Wirtschaft) die volkswirtschaftlichen Finanzierungsrestriktionen und die Rolle
der Inflationsteuer ausdriickliche Beriicksichtigung. Unterstellt werden (deter-
ministisch) rationale Erwartungen und perfekte Substitutionalitdt zwischen
verzinslichen Anlageformen.

Der Beitrag baut sich wie folgt auf. Im ersten Abschnitt wird der internationa-
le Zinsstrukturzusammenhang erortert. Die volkswirtschaftlichen Finanzie-
rungsrestriktionen sind Gegenstand des zweiten Abschnitts. Ausgehend von
gangigen Hypothesen zur Geldnachfrage und zur Nachfrage nach Kapital-
markttiteln (,Bonds“) werden im dritten Abschnitt dic Bedingungen fiir
temporares Gleichgewicht an den Markten fiir Geld und verzinsliche Anlagefor-
men sowie die dynamischen Bewegungsgesetze des Gesamtsystems in zunachst
allgemeiner Form hergeleitet. Der vierte Abschnitt behandelt die Wirkung eines
inldndischen monetdren Impulses unter der Fiktion eines perfekt flexiblen
inldndischen Giiterpreisniveaus. Diese Fiktion wird im fiinften Abschnitt
zugunsten einer — der Realitdt vermutlich niher kommenden — Annahme
aufgegeben: diese besagt, daB das Giiterpreisniveau nicht nur hinsichtlich seiner
Lage, sondern auch im Zeittrend (,,Inflationsrate) mit Rigiditéit behaftet ist?.
Dariiber hinaus wird in diesem fiinften Abschnitt der Mdglichkeit Rechnung
getragen, daB auch zentrale Mengenaggregate wie die binnenwirtschaftliche
Giiterproduktion sowie reale Exporte und Importe in der Handelsbilanz
mengenméBig nur trage auf den monetdren Schock reagieren (,J-Kurven-
Effekt“). Im abschlieBenden sechsten Abschnitt werden die wichtigsten Ergeb-
nisse zusammenfassend wiedergegeben.

! Im vorgegebenen Rahmen kénnen die geldpolitischen Implikationen und Probleme
einer unzureichenden Flexibilitdt der Preisniveautrendrate nur angedeutet werden. Fiir
eine ausfiihrlichere Behandlung siehe Buiter (1985) oder auch Reither (1986).
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1. Der internationale Zinsstrukturzusammenhang

Wir konzentrieren uns zunichst auf die Beziehungen zwischen realen und
nominalen Ertragsraten fiir Kontrakte in einheitlicher Wéahrung, beispielsweise
eben in ,heimischer Wihrung. Bezeichne i den kurzfristigen Geldzinssatz, so
erfordert Arbitragegleichgewicht fiir die Beziehung zwischen effektiver realer
Marktrendite (r) und diesem Nominalzins die Giiltigkeit der Fisher-Gleichung,

(1.1) rei—m,

wobei = die erwartete Inflationsrate darstellt. Zur Erfassung des ,,langen Endes*
der Renditekurve als analytischen Gegenpol bedienen wir uns des Konstruktes
»Konsol“, dem zu variablem Kurs gehandelten und mit nominal festem
periodischen Kupon ausgestatteten Wertpapier ohne Tilgungsgarantie; es
handele sich um standardisierte Papiere mit einem Kupon von einer Wahrungs-
einheit pro Zeiteinheit. Bezeichne 1/ den Marktkurs (in Geldeinheiten) eines
solchen Papiers, so entspricht i1(=1:(1/n)) der beobachtbaren Umlaufrendite.
Nicht beobachtbar ist hingegen der effektive Kapitalisierungssatz (n) des
zukiinftigen Einkommensstroms aus dem Titel; denn kapitalisiert wird effektiv
nicht die volle Kuponzahlung, sondern deren Nettowert abziiglich Steuern, also
1 — 1, wenn t den (als einheitlich und konstant angenommenen) durchschnittli-
chen Einkommensteuersatz darstellt. Es gilt folglich:

(1.2) Ya=(1—1)/n;

Bewegungen dieses Marktkurses im Zeitablauf fiihren zu — annahmegemaB
nicht besteuerten — Kursgewinnen oder -Verlusten, die gemé0

(1.2) —ii/fi=—1/n

Bestandteile der am Markt zu bestimmenden effektiven Nominalrendite darstel-
len. Bei Giiltigkeit der reinen Erwartungstheorie der Zinsstruktur begriindet
allein diese potentielle Kursgewinnkomponente Abweichungen zwischen Net-
toumlaufrendite (n) und kurzfristigem Geldzins. Spekulatives Gleichgewicht
bedingt folglich die Giiltigkeit der Beziehung:

(1.3) n—i=n/n.

Die ,normale“ Zinsstruktur (n>i) ist hiernach Ausdruck von ,Zins“-
Steigerungserwartungen (ri/n>0), und umgekehrt fiir das ,inverse” Erschei-
nungsbild der Renditekurve. Sollen die Erwartungen dem modellendogenen
Gleichgewichtspfad entsprechen (rationale Erwartungen), so beinhaltet die
Zinsstrukturgleichung (1.3) eine dynamische Restriktion auf die Bewegung der
Nominalzinsen im Zeitablauf.

Fiir Kontrakte in ausldndischer Wahrung gelten analoge Zusammenhénge, so
daB sich fiir die entsprechenden (mit Apostroph gekennzeichneten) Renditesétze
ergibt:
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(14) i=r+n,
(1.5) Wi =n'—i.

An den Devisenmérkten schlieBlich bedingt Arbitrage- und Spekulations-
gleichgewicht die Giiltigkeit der ,,Fisher open“-Formel:

(1.6) i +e,

wobei ¢ die erwartete Abwertungsrate der heimischen Wahrung darstellt. Mit e
als nominalem Wechselkurs erfordern modellkonsistente Erwartungen:

(1.7 e=é/e.

Analog muB fiir die Preisniveauentwicklung im In- und Ausland ( p, p’) gefordert
werden:

(1.8) n=p/p,
(1.9) v/

Bei geeigneter Verkniipfung folgt aus diesen Beziehungen fiir die zeitliche
Entwicklung des realen Wechselkurses (6 =ep’/p):

(1.10) 9/055+1r'——7t;r-r’,

die reale Variante der ,,Fisher open“-Formel (1.6). Diese letzte Beziehung ist fiir
die Analyse eines grundsdtzlich inflationdren Systems insofern von besonderer
Bedeutung, als sie eine eindeutige konzeptionelle Unterscheidung zwischen
temporaren Gleichgewichtszustinden und steady state ermdglicht; ein steady
state mit konstantem realen Wechselkurs (6 =0*) ist namlich vereinbar mit
anhaltender Inflation im In- und Ausland (r, n’ >0, e =7 — ). Ein konstanter
nominaler Wechselkurs erforderte hingegen zusitzlich ¢ =0, d.h. Angleichung
der Inflationsraten.

2. Finanzierungssalden in der offenen Volkswirtschaft

Relevante Finanzierungsrestriktionen in der offenen Volkswirtschaft sind die
staatliche Budgetbeschrinkung und die Leistungsbilanzidentitit. Unter Ver-
wendung gingiger Symbolik lautet die Budgetrestriktion des Staates in der
offenen Volkswirtschaft:

@1 H/p+(1—v)B/np=g—1(y+B/p+eF/p)+B/p—eR/p.

Im Vergleich zur geschlossenen Volkswirtschaft ,,neu* sind hier die Komponen-
ten F und R, die den Schuldendienst des Auslandes in ausldndischer Wahrung
messen, wobei F bei den inldndischen Privaten anfillt und dort besteuert wird,
wihrend R aus der Devisenreserveposition der Zentralbank herriihrt und dem
Staat zugefiihrt wird (,,Zentralbankgewinn®).
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Uber den Faktor e/p werden beide Stréme in inlindische Outputeinheiten
umgerechnet. Auf der linken Seite in (2.1) erscheint die inldndische Komponente
der monetiren Expansion (H) sowie die Neuemission von Konsols durch den
Staat, am Kapitalmarkt abgesetzt zum aktuellen Kurs, (1 —1)/n.

Analog hierzu 148t sich die Leistungsbilanz schreiben:
(22 (1-t)e(R+F)/n'p=e(R+F)/p+T,

wobei Tdie Handelsbilanz in inldndischen Giitereinheiten darstellt. Als Identitét
gilt (2.2) sowohl bei festem als auch bei flexiblem Wechselkurs; bei Wechselkurs-
flexibilitit und extremer Devisenmarktabstinenz der Zentralbank konnte R =0
gesetzt werden. Wie auch immer, beinhaltet die Devisenmarktintervention stets
den Tausch von Schuldtiteln in auslindischer Wahrung zum Marktkurs
(1 —1)e/n" gegen Zentralbankgeld (von der empirisch irrelevanten Moglichkeit
der Anlage von Devisenreserven in ausldndisches Zentralbankgeld sehen wir ab).

Implizite ist mit (2.1) und (2.2) zugleich die gesamte Expansion der inldndi-
schen Geldmenge involviert, denn als weitere Identitét gilt:

(2.3) M=H+e(1—7)R/n'.

Fir eine im inflationdren Kontext 6konomisch gehaltvolle Betrachtung sind
diese Entwicklungsgesetze nominaler Bestdnde (H, B in inldndischer, R, F in
ausldndischer Wahrung) nur ein Teil; letztlich interessiert die zeitliche Entwick-
lung der zu Marktkurs bewerteten realen Bestinde. Hierzu fithren wir die
Symbole m(:=M/p), a(:-=(1 —1)B/np) und f(:-=(1 —7)eF /n'p) fiir Realklasse,
realen inldndischen Bondsbestandwert und Realwert der Auslandsschuldtitel in
privater Hand ein. Weiter seien die entsprechenden Nominalwachstumsraten
mit u(:=M /M), B(:=B/B) und ¢(:=F /F) bezeichnet.

Unter Verwendung dieser Symbole und der Geldversorgungsidentitét (2.3)
lassen sich Budgetrestriktion des Staates und Leistungsbilanzidentitdt zunéchst
— nach einigen trivialen Manipulationen — wie folgt zusammenfassen:

(24) yng—ry+T+(n—ﬁia+(n’—¢)f.

Dies begriindet eine Beziehung zwischen realer Inflationsteuer, Staatsbudget
und internationaler Verflechtung, die unabhingig vom gewahlten Wechselkurs-
regime und von der Interventionsstrategie der Zentralbank am Devisenmarkt
gelten muB.

Gelten zudem die im 1. Abschnitt erarbeiteten Zinsstrukturbeziehungen, so
1aBt sich (2.4) weiter transformieren. Zundachst folgt aus den Definitionen der
realen Bestandswerte:

m/m=p—m,
ala =f—n/n—m,

fIf =¢+e—iw—x,
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und nach Substitution der Kursédnderungskomponenten gemaB (1.3), (1.5) sowie
(1.6) (,,Fisher open®) erhdlt man

(B—n)a=d—ra,

($=n)f=f~rf.
Eingesetzt in (2.4) folgt schlieBlich:
(2.5) a+f=g—ty+ T—um+r(a+f).

Dies ist die letztlich 6konomisch relevante dynamische Restriktion auf die
zeitliche Entwicklung der Realbestdnde a und f; wie ersichtlich, greift (2.5) auf
den Gesamtwert (a + f), wiahrend die Zusammensetzung (a, /) ohne Bedeutung
bleibt.

3. Gleichgewicht an den finanziellen Mirkten

Wir wenden uns nun den Gleichgewichtsbedingungen an den Finanzmérkten
zu. Hierbei unterscheiden wir zwischen einem Markt fiir verzinsliche Titel
(Kapitalmarkt) und dem Markt fiir unverzinsliches inlédndisches outside money
(Geldmarkt). Das Nachfrageverhalten der Anleger an diesen Mérkten spezifizie-
ren wir in Anlehnung an die ,Kreditmarkttheorie“ (z. B. K. Brunner und A. H.
Meltzer 1972) bzw. an das Niehans’sche ,,Stock-Flow-Modell“ (J. Niehans 1978).
Die Besonderheit dieser Spezifikation besteht darin, da — im Gegensatz zur
Portfoliotheorie gemaB J. Tobin (1969) — die Substitutionsmoglichkeiten der
Marktteilnehmer nicht auf das Spektrum der Aktiva beschrinkt wird, sondern
ein iibergreifender Verbund zwischen allen Makromarkten zugelassen wird.
Speziell soll gelten:

Reale Nachfrage nach Kapitalmarkttiteln :=A(r), A'>0,
(3.1) Reale Geldnachfrage =L(i,x), L;<0<L,,
und L+ A >0.

Hierbei kommt im letzten Ausdruck die Asymmetrie des Bestandsnachfrage-
verhaltens zum Ausdruck, die die Verkniipfung zum Outputmarkt gewéhrleistet.
Quantifiziert wird diese Wirkung in der Variablen x, die entweder unmittelbar
als ,UberschuBnachfrage am Outputmarkt® oder allgemein als MaB fiir
temporére Rationierung im Sinne der ,,Disequilibrium Theory“ interpretiert
werden kann. Zudem sei hervorgehoben, dal die Nachfrage nach Kapitalmarkt-
titeln mit der erwarteten effektiven Nettorealrendite kalkuliert, wihrend die
Geldnachfrage die erwartete Inflationsrate in die Opportunitdtskosten der
Realkassenhaltung einrechnet (s.a. (1.1) oben). Die Logik der Spezifikation (3.1)
1aBt sich am Beispiel einer — woher auch immer rithrenden — Realzinssenkung
einfach veranschaulichen; bei gegebenem Angebot an verzinslichen Titeln
erzeugt die Realzinssenkung c. p. eine negative UberschuBnachfrage am Kapital-
markt, der — bei unverdnderten Inflationserwartungen — nicht nur eine
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positive UberschuBnachfrage nach Geld (wegen L; < 0), sondern zusitzlich auch
eine UberschuBnachfrage am Outputmarkt in Hohe

—dx/dr=(A"+L;)/L.,>0

gegeniibersteht. Somit verhindert die asymmetrische Spezifikation der partiellen
Substitutionsreaktionen eine Einkapselung von Ungleichgewichtslagen an den
Finanzmarkten; sie ermdglicht vielmehr die Erfassung von marktiibergreifen-
den Spill-Over-Wirkungen in walrasianischem Sinne. Dariiber hinaus 148t sich
die Plazierung der Rationierungsvariablen x in der Geldnachfragefunktion
sowohl ungleichgewichtstheoretisch als auch transmissionstheoretisch begriin-
den; hiernach lassen sich temporire Ungleichgewichtslagen am Outputmarkt
durch mangelhafte Flexibilitit des Giiterpreisniveaus begriinden: im Gegensatz
zum Kapitalmarkt, wo eine Anpassung an ein ungleichgewichtiges Giiterpreisni-
veau stets durch entsprechende Korrekturen der Marktkurse moglich ist,
verfligt der Geldmarkt nicht iiber eine eigenstandige Kursvariable. Vielmehr ist
mit jedem Wert des Giiterpreisniveaus zugleich die reale Kaufkraft (1/p) der
nominalen Geldeinheit fixiert. Der Richtung nach entspricht folglich jeder
UberschuBnachfrage am Outputmarkt ein temporirer ,,Einkommenseffekt“
(x> 0) am Geldmarkt.

In einem grundsatzlich inflationdren Kontext kann die Vorstellung mangel-
hafter Flexibilitat des Preisniveaus sich sinnvollerweise nicht darauf beschréin-
ken, diskrete zeitlose Spriinge dieser Variablen auszuschlieBen. Vielmehr sollte
davon ausgegangen werden, daB das Inflationsmomentum, welches den An-
stiegswinkel des Preisniveauzeitpfades bestimmt, nur mit Verzogerung auf
Ungleichgewichtslagen am Giitermarkt reagiert. Bei Fortfithrung der obigen
Uberlegungen zur Erfassung derartiger Rigidititen am Geldmarkt 1dBt sich
zunéchst allgemein postulieren:

(3.2) i=%x, mit 0<¥ <o

als Anpassungskoeffizienten; gemiB (3.2) fiihrt eine effektive UberschuBnachfra-
ge (x > 0) am Giitermarkt zu einem allmahlichen Anstieg der Inflationsrate. Fiir
den Fall der offenen Volkswirtschaft gehen wir davon aus, daB die Binnenpro-
duktion kein perfektes Substitut zum Importgut darstellt, so daB = die
inldndische Inflationskomponente darstellt, wahrend die effektive Nachfrage
sich aus inldndischer Absorption (z) und Handelsbilanz (T) zusammensetzt;
dieser steht das effektive Binnenoutputangebot (g) gegeniiber, so daB spezifiziert
werden kann:

(3.3) x=z+4+T—q.

Weiter soll auch der Méglichkeit Rechnung getragen werden, daBl sowohl die
Komponenten der Handelsbilanz als auch die inldndische Giiterproduktion nur
trage auf Datendnderungen reagieren konnen; als wesentlichen Bestimmungs-
faktor fiir die langfristigen Niveaus dieser Variablen beriicksichtigen wir
ausschlieBlich den realen Wechselkurs (). Entsprechend ergibt sich:
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(34.1) T=t'(TO)—T), T'> 0,
(34.2) 4=n(q(6)—9), 4 <0.

GemaB (3.4.1) soll sich langfristig die Marshall-Lerner-Bedingung durchset-
zen, wahrend voriibergehend J-Kurven-Effekte nicht ausgeschlossen werden;
(3.4.2) erfaBt den gegenldufigen Zusammenhang zwischen realem Wechselkurs
und Outputpotential, der sich beispielsweise iiber eine wechselkursabhingige
Indexierung der Nominallohne einstellt (vgl. beispielsweise Sachs 1980, Aizen-
man 1985).

Nach diesen Vereinbarungen sind wir in der Lage, die Bedingungen fiir
tempordres Gleichgewicht und die dynamischen Bewegungsgesetze des Systems
zusammenzutragen. Wir erhalten als tempordren Gleichgewichtsblock:

(3.5.1) A(r) = a+f=w,
(352 L(r+mn,z+T—gq) im,
(3.5.3) ren=i+e.

Fiir dynamisch gebundene Werte von w, m, 7, Tund g bestimmt dieses System zu
jedem Zeitpunkt Gleichgewichtswerte der GroBen r, z und e. Die Bewegungsge-
setze fiir Tund g wurden soeben vereinbart (3.4.1 und 2); fiir die Binneninfla-
tionsrate folgt aus der Verkniipfung von (3.2) und (3.3):

(3.6.1) i=¥(z+T—q).

Fiir die neue Variable w gilt gemaB (2.5) und nach Substitution y = ¢ fiir den
besteuerungsfahigen Output:

(3.6.2) w=g—1q+T—um+rw.

Weiter gehorchen der reale Wechselkurs (1.10), die nominale Umlaufsrendite
(1.3), und die Realklasse

(3.6.3) m=(p—m)m.

Der dynamische Block umfafit somit 7 Dimensionen in den Variablen (w,m, «, T,
0, g, n).

Bevor wir im néchsten Abschnitt die Frage nach Existenz und Gestalt eines
modellkonsistenten intertemporalen Gleichgewichtspfades priifen, interessieren
wir uns fiir die steady state Multiplikatoren. Zu den steady state Bedingungen
gelangen wir nach Nullsetzung aller dynamischen Restriktionen (,,Punkt“-
Variablen); nach geeigneter Substitution ergibt sich:

A(r)=w*,

L+ =m*,

e*ép—n’,

g—1q(0)+ T(6) — um* + r' w* 20.

(3.7
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Unmittelbar ersichtlich ist hier eine Neutralitdtseigenschaft beziiglich der
steady state Abwertungsrate: ¢ steigt — bei gegebener Auslandsinflationsrate —
Punkt fiir Punkt mit . Zugleich zeigt die letzte Gleichung eine Nichtneutralitat
des realen Wechselkurses beziiglich der Inflationsteuer; denn es gilt:

(3.8.1) df/d(um*)= —1q'+ T'>0.
Andererseits ist

d(pm*)=m*dp+ pL;dpu,
d(um*)/dp=m*+puL;>0
fir

(3.8.2) 1> —uL;/m*;

der rechte Ausdruck in (3.8.2) ist die — absolute — Punktelastizitit der
Geldnachfrage an der Stelle (u, m*). Liegt diese unter Eins, so steigt mit der
monetdren Expansionsrate der Realwert der Inflationsteuer; fiir Stationaritit
des neuen Gleichgewichts geht folglich eine Anhebung der monetdren Expan-
sionsrate mit einer Realabwertung der inldndischen Wahrung einher. Diese
Anpassung des realen Wechselkurses ist nicht erforderlich, wenn die Anhebung
der Inflationsteuer in voller Hohe zur Finanzierung zusétzlicher Staatsausgaben
herangezogen wird (d(um*)=dg>0). Umgekehrt mufl eine nicht monetar
alimentierte Fiskalexpansion fiir Stationaritdt zu einer Realaufwertung fiihren.

Wir wenden uns nun den dynamischen Eigenschaften des beschriebenen
Systems zu. Wir untersuchen diese zunichst anhand einer vereinfachten
Variante, die sich unter der Annahme perfekter Preis- und Mengenflexibilitit
ergibt.

4. Der intertemporale Gleichgewichtspfad bei Preis- und Mengenflexibilit:it

Formal gelangen wir zu dieser vereinfachten Variante, indem wir die
Rigiditdtskoeffizienten t' (bei (3.4.1)), n (bei (3.4.2)) und ¥ (bei (3.6.1)) gegen
unendlich gehen lassen. Das resultierende System lautet:

AR =w,
(4.1) L(r+n)%m,
r+n  =i+e

im temporaren Gleichgewichtsblock, sowie

w=g—1q(0) + T() — pm +rw,
m=(u—mn)m,

0 =(+n—n)b,

A é(n—i)n.

4.2)

im dynamischen Block. Zur Untersuchung der dynamischen Eigenschaften
betrachten wir die linearisierte Approximation zu (4.2) — unter Berticksichti-
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gung von (4.1) — in der Umgebung des steady state Punktes; ein ,,*“ bezeichnet
steady state Werte. In Matrixanordnung lautet dies:

r+w*/A —U T'—tq 0 w—w* w

43) m*/A" —m*/L; 0 0 m—m* _ m
0* /A’ 0 0 0 0—06* 0

0 —n*/L; 0 n* n—n* n

Die Systemdeterminante zu (4.3) errechnet sich als
D=n*m*6*(T' —1q)/ A'L,<0;

demnach enthélt das System eine oder drei stabile Wurzeln. Da jedoch die Spur
zu (4.3) eindeutig positiv ist und das Diagonalelement n* eine der positiven
Waurzeln sein muB, sind drei stabile Eigenwerte auszuschlieBen. Folglich ist von
einer einzigen negativen Wurzel auszugehen; wir priifen daher die Eindeutigkeit
der Losung unter Ausschaltung aller positiven Eigenwerte. Im Zeitpunkt ¢t =0
ergibt sich das folgende Gleichungssystem:

w(0)=B,/n(0) p(0) +e(0) Fo/n'p(0)=w* +c,

(4.4) m(0)=M,/p(0) =m*+b,c,
' 6(0)=e(0)p'/p(0) =0* +b,c,
n(0) =n* +b,c,

wobei (1, b, — b;) den zur negativen Wurzel gehorigen, normierten Eigenvektor
darstellt. Laut (4.4) liegen 4 Bestimmungsgleichungen zur Ermittlung der
Konstanten ¢ und der Anfangswerte ¢(0), p(0) und n(0) vor: das Gleichgewichts-
system ist exakt determiniert.

Zur Bestimmung der Anpassungsschritte an einen exogenen Schock bedienen
wir uns der Beziehungen

w=A(w—w¥*),
m=A(m—m¥),
6 =A0-6%),
n = A(n—n*),

4.5)

mit A <0 als der einzigen stabilen Wurzel. Bei geeigneter Verkniipfung mit (4.3)
lassen sich die Zusammenhénge in drei separate Interaktionspaare zerlegen, die
eine grafische Illustration erlauben.

In Abb. 1 ist das Gesamtsystem in die Unterrdume (6, w), (w, m) und (m, n)
projiziert; jeder Quadrant zeigt die Ortslinien fiir Richtungsdnderung der
Variablen in der Zeit und die jeweilige Projektion der einzigen Gleichgewichts-
strajektorie (bepfeilte Linien). Der gemeinsame Schnittpunkt ist der steady state
Punkt (w*, m*, 6%, n*).

Als Beispiel fiir einen exogenen Schock sei die ,,plotzliche“ Anhebung der
monetaren Expansionsrate betrachtet; der urspriingliche Zustand ist in Abb. 1
mit ny, my, wo (= w*) sowie 6, bezeichnet. Eine zuldssige Losung fiir das Impact-
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Gleichgewicht unmittelbar nach Verarbeitung der neuen Information an den
Markten ist in der Grafik als ny, mg, w und 6, dargestellt; diese ist dadurch
gekennzeichnet, daB sich Realkasse und Umlaufrendite partiell auf den neuen
steady state zu bewegen, wahrend der Realwert des Kapitalmarktbestandes (w)
zundchst unter das steady state Niveau sinkt. Der reale Wechselkurs schlieflich
iiberschieBt im Impact den neuen langfristigen Gleichgewichtswert. Fiir die
Zinsstruktur impliziert diese Impact-Konstellation, dal der effektive inldndi-
sche Realzins unter dem ausldndischen zu liegen kommt; dies geht mit einer
Realaufwertungserwartung fiir die Zukunft einher. Dem steht ein Anstieg beider
inlandischen Nominalzinssédtze gegeniiber, der bei der Umlaufrendite starker
ausfillt als beim kurzfristigen Geldzinssatz. Fiir Preisniveau und Nominalwech-
selkurs sowie Inflationsrate und Nominalabwertungsrate gilt ein spiegelbildli-
cher Zusammenhang um den neuen steady Gleichgewichtspfad (s. Abb. 2).

Abb. 1

n

log e

log p

log M T log e(0)

log p(0)
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Das UberschieBen des Nominalniveaus des Wechselkurspfades geht folglich
einher mit einem UnterschieBen der Nominalabwertungsrate; nicht auszuschlie-
Ben ist sogar eine Phase voriibergehender Nominalaufwertung (fiir die Grafik
wurde als Ausgangskonstellation eine Ubereinstimmung von in- und auslindi-
scher Inflationsrate unterstellt, so daBB der Nominalwechselkurs vor ¢, konstant
war). Spiegelbildlich hierzu iiberschieBt die Inflationsrate im Impact ihr
langfristiges Niveau, wahrend das Preisniveau sich von unten dem neuen
Zeitpfad néhert.

5. Inflationsrigiditéit und die Rolle der Geldpolitik

Im vorgegebenen Rahmen konnen die dynamischen Eigenschaften eines
Systems mit tempordr rigider Inflationsrate und verzogerten Mengenreaktionen
(¢, n, ¥ < 00) nur angedeutet werden. Ein wesentlicher Unterschied zum System
mit Flexibilitdt besteht darin, daBl die erste Anpassungsphase nach der
Anhebung der monetdren Expansionsrate einen Anstieg der Realkasse erzeugt
und damit zunéchst in die ,falsche” Richtung geht; der anschlieBende Anpas-
sungsprozeB am Geldmarkt ist zudem notwendig zyklisch und explodierend,
wenn die Geldpolitik eine ,starre” Fixierung der monetdren Expansionsrate
betreibt. Notwendige Bedingung fiir die Existenz einer eindeutigen konvergen-
ten Gleichgewichtstrajektorie wird eine partielle Endogenisierung der Geldmen-
genentwicklung, die in der zweiten Phase der Anpassung eine monotone
Riickfithrung der Realkasse ermoglichen muB. Abb. 3 illustriert ein typisches
Verlaufsmuster fiir stabilisierende Geldmengenkontrolle; hiernach iibersteigt
die monetdre Expansionsrate im Impact ihren langfristig angestrebten Wert,
wird jedoch allméhlich in dem Tempo zuriickgenommen, wie die tatsichliche
Inflationsrate die Anpassung nach oben vollzieht. Vereinfachend zeigt die Grafik
einen Verlauf, bei dem sowohl Preisniveautrendrate als auch monetire Expan-
sionsrate nur zwei Extrema aufweisen (die analytisch strenge Losung beinhaltet
demgegeniiber notwendig eine geddmpft oszillatorische Gestalt beider Zeit-
pfade; s. hierzu Reither 1986).

Folgt die Geldpolitik einem Feedback-Muster gemaB Abb. 3, so 1aBt sich der
AnpassungsprozeB im Ubergang zur héheren steady-Inflationsrate leicht nach-
zeichnen. Hierzu ist fiir den monetidren Block des Gesamtsystems auf die
Beziehungen (3.5.2), (3.6.1) sowie (3.6.3) zuriickzugreifen; die zuldssigen Impact-
Reaktionen betreffen die Variablen z, Tund den nominalen Geldzins, wobei bei
zundchst rigider Inflationsrate Bewegungen des Geldzinses in identischem
Umfang Bewegungen des Realzinses beinhalten. Die Variablen m und ¢ sind
hingegen im Impact wegen des starren Preisniveaus und gemaB (3.4.2) nur trige
reagierenden Realoutputs noch unveridndert. Bei ebenfalls rigiden Export- und
Importmengen kann die Handelsbilanz T'trotz (3.4.1) im Impact reagieren, und
zwar nach MaBgabe des J-Kurven-Effektes gegenldufig zum realen Wechsel-
kurs. Beginnend mit (3.6.1) 1Bt sich feststellen, daB eine Umlenkung der

10*
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Inflationsrate nach oben im Impact eine effektive OutputiiberschuBnachfrage
zur Voraussetzung hat, d.h. im Zeitpunkt ¢t =0:

2(0)+ T(0) > g,.

log p

log M log p(t)

log M(t)

\ 4
o+

Abb.3

Dies wiederum impliziert fiir Geldmarktgleichgewicht gemifB (3.5.2) einen
Anstieg des Geldzinses, weil die Realklasse im Niveau noch unverédndert ist.
Folglich steigt mit i bei noch unverdnderter Inflationsrate auch der Realzins;
diese positive Realzinsdifferenz zum Ausland ist mit der Realzinsparitit (1.10)
nur vereinbar, wenn der reale Wechselkurs sich auf einen Abwertungspfad
begibt. Die Niveaureaktion des realen (und im Impact des nominalen) Wechsel-
kurses 148t sich aus der Kapitalmarktgleichgewichtsbedingung (3.5.1) ermitteln:
der Anstieg des Realzinses muB mit einer Anhebung des Marktwertes w
einhergehen. Dieser wird im Impact (bei gegebenen Mengen und Giiterpreisen)
iiber eine passende Korrektur des DM-Wertpapierkurses (1/n) und des nomina-
len Wechselkurses (e) erfolgen. Da jedoch der Anstieg des Geldzinses einen
Kursverfall der inldindischen Papiere signalisiert (da < 0), muB die inldndische
Wihrung notwendig abwerten (de>0), um diesen Kursverfall per Saldo
iberzukompensieren (df > — da > 0). Da aber der reale Wechselkurs auch in der
Folge weiter abwerten muB, liegt kein ,,overshooting®, sondern ein ,,undershoo-
ting“ vor. Fiir den Anpassungsverlauf der Nominalzinsen 148t sich aus der
erforderlichen Riickfiilhrung des Realzinsniveaus (auf den steady-Wert r) in
Verbindung mit dem allméihlichen Anstieg der Inflationsrate ein ebenfalls
fallender, aber — im Vergleich zum Realzins — flacherer Verlauf schlieBen. Mit
der Zinsstrukturbedingung (1.3) ist dies wiederum nur kompatibel, wenn der
Wertpapierkurs im Impact unter sein langfristig gleichgewichtiges Niveau fallt
(,,overshooting®). Fiir den nominalen Wechselkurs bedeutet der fallende Verlauf
der Nominalzinsen, daB die Abwertungsrate sich gemaf (3.5.3) im Zeitablauf von
oben der langfristigen Inflationsratendifferenz ndhern muB, d.h. die Abwer-
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tungsrate ,,liiberschieBt, wahrend der nominale Wechselkurs selbst seinen
steady Pfad ,unterschieBt“. Somit zeigt sich bei rigider Inflation das aus
Dornbusch (1976) bekannte Bild beziiglich der Anderungsraten von realem und
nominalem Wechselkurs, wiahrend beziiglich der Niveaus nun das Gegenteil gilt.
SchlieBlich bleibt zum Verhalten des monetdren Blocks zu vermerken, da3 sich
der von der Geldpolitik ausgehende zyklische Impuls im Zeitablauf vorrangig in
der effektiven Absorptionsnachfrage z widerspiegeln muB, da der tatsichliche
Output g sich monoton dem niedrigeren Wert q(6*) ndhert, und die Handelsbi-
lanz T nach der Passivierung im Impact ebenfalls monoton auf das hoéhere
Niveau T(6*) ansteigt.

Das Gesamtbild des Anpassungsprozesses a8t sich auf einfache Weise durch
die explizite dynamische Analyse des realen Blocks, reprasentiert durch das
Subsystem (w, T, ), abrunden. Als lineare Approximation in der Umgebung des
steady state Punktes errechnet sich:

r4+w*/A' 1 0 w—w* w
(5.1) 0 —t T T-T*=| T
0%/A' 0 0 0—06* 6

mit D'=t'T'0*/A'>0

als Systemdeterminante. Das positive Vorzeichen deutet darauf hin, da —
neben dem Diagonalelement —t' — ein zweites stabilisierende Moment das
dynamische Verhalten des Systems beherrscht. Mit zwei negativen Wurzeln sind
gemaD (5.1) drei unabhéngige Gleichungen zur Bestimmung zweier Konstanten
und der konvergenten Trajektorie des realen Wechselkurses gegeben, so dal3 die
Eindeutigkeit der Losung gewahrleistet ist (nominaler Bondkurs und Giter-
preisniveau werden hierzu aus dem monetdren Block iibernommen). Dem J-
Kurven-Effekt kommt hierbei insofern besondere Bedeutung zu, als bei
gegebenen Export- und Importmengen im Impact der negative Zusammenhang
zwischen Handelsbilanz und realem Wechselkurs die Identifikation eines
eindeutigen Startpunktes 6(0), T(0) (im Zeitpunkt ¢t = 0) ermdglicht, der sowohl
mit der sofort erforderlichen Realabwertung als auch mit der daran anschlieen-
den weiteren Abwertung der inldndischen Wéhrung vereinbar ist. Dies wird in
Abb. 4 veranschaulicht?; in der Grafik verbindet die JJ-Linie jene (6, T)-

2 Zur Konstruktion der Grafik: Die T=0-Ortslinie ergibt sich aus Zeile 2 in (5.1). Die
0-Ortslinie entspricht Zeile 3, wobei w— w* aus Zeile 1 unter Verwendung von
W= —A(w—w*)
als Funktion von T— T* substituiert wurde:
* 1 *

w—w"= m (T— T )
—A ist ein arithmetisches Mittel aus den beiden stabilen Wurzeln. Nach diesen
Transformationen folgt

0=—(T—T*) 6*/(4'(r'+4)+w*),

20 fir TST*.
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Kombinationen, die bei gegebenen Anfangswerten fiir reales Ex- und Importvo-
lumen realisierbar sind. Der Punkt (6, T,)) kennzeichnet den Ausgangszustand,
vor dem monetidren Impuls.

6=0

v

Die im Impact erforderliche Realabwertung (von 6, nach 6;) fithrt entlang der
JJ-Linie sofort zu einer Passivierung der Handelsbilanz (von T, nach Tg), die erst
allméhlich, entlang der eindeutigen Trajektorie SS, wieder in Richtung auf das
hohere T* riickgéngig gemacht wird. Auf diese Weise sorgt der J-Kurveneffekt
fir die Eindeutigkeit eines Anpassungspfades zwischen Impactldsung und
langfristiger Gleichgewichtslosung, der mit allen anderen Restriktionen des
Systems kompatibel ist (eine oszillatorische Anpassung, wie sie die Pfeilstruktur
in Abb. 4 grundsétzlich zul4Bt, ist wegen der monotonen Beziehungen zwischen
Realzinsgefille, realem Wechselkurs und realem Angebotswert am Kapital-
markt ausgeschlossen).

6. Fazit

Der internationale Zinsstrukturverbund beinhaltet Restriktionen, die fiir die
Ausgestaltung der Geldpolitik bedeutsam sein diirften. Eine starre Geldmengen-
regel kann bei perfekter Flexibilitidt von Preisen und Mengen verfolgt werden.
Bei mangelhafter Preisniveau- und Inflationsflexibilitét ist eine partielle Endoge-
nisierung der monetaren Expansionsregel unabdingbar. Fiir die Anpassungsver-
laufe des realen und des nominalen Wechselkurses als entscheidend erweist sich
die Anpassungsfihigkeit der Inflationsrate. Ein UberschieBen des realen Wech-
selkurses erfordert notwendig ein UberschieBen der Inflationsrate im Impact ; im
Fall perfekter Preisniveauflexibilitit iiberschieft dann auch der nominale
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Wechselkurs. Bei Inflationsrigiditdt hingegen resultiert fiir beide Wechselkurse
ein UnterschieBen, wihrend beide Verdnderungsraten (reale und nominale
Abwertungsrate) iiberschieBen miissen.
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Besteuerung, Unternehmensfinanzierung und betriebliche
Altersversorgung

Von Lutz Haegert, Augsburg

I. Beweggriinde fiir die Untersuchung der Steuerwirkungen auf die
betrieblichen Belastungen durch Versorgungszusagen

In der Offentlichkeit wird hiufig der Eindruck erweckt, als wiirden sich
Unternehmen, die ihren Mitarbeitern Versorgungszusagen geben, neben den
ohnehin stindig steigenden Personalkosten erhebliche zusétzliche Belastungen
aufbiirden, Belastungen, die zum einen im Hinblick auf Konjunktureinbriiche
und das stindig ungiinstiger werdende Verhéltnis von aktiven Arbeitnehmern
zu Ruhegehaltsempfingern zusitzliche Risiken bergen und die zum anderen
durch eine unvorhersehbare Gesetzgebung und Rechtsprechung zugunsten der
Versorgungsberechtigten (z. B. Unverfallbarkeit von Anwartschaften, Dynami-
sierung der Renten, Versorgungsausgleich) unkalkulierbare Folgekosten nach
sich ziehen konnen!.

Uber die effektiven Belastungen und Risiken durch betriebliche Rentenver-
pflichtungen herrscht jedoch trotz zahlreicher Untersuchungen auf diesem
Gebiet bis heute keine Klarheit. An den jahrlich gezahlten Renten, dem in den
Jahresabschliissen ausgewiesenen Aufwand und den in den Bilanzen ausgewiese-
nen Pensionsriickstellungen 14Bt sich die tatsdchliche versorgungsbedingte
VermogenseinbuBe der Unternehmen jedenfalls nicht ablesen. Dazu sind
vielmehr komplizierte Rechnungen erforderlich, die im folgenden beschrieben
und tiber deren Ergebnisse berichtet werden soll.

Als MaB fiir die effektive Belastung durch Versorgungswerke wird dabei der
Betrag zugrunde gelegt, den ein Unternehmen auf Grund der eingegangenen
Verpflichtungen tatsdchlich zusitzlich aufbringen muB, um eine Rentenzahlung
von 1 DM leisten zu konnen. Da dieser Betrag auch davon abhingt, ob die
Rentenverpflichtungen vom Unternehmen selbst, von einer betrieblichen Unter-
stiitzungs- oder Pensionskasse oder iiber ein Versicherungsunternehmen erfiillt
werden, gibt er zugleich Auskunft iber die relative Vorteilhaftigkeit der
betreffenden Gestaltungsformen.

Neben der Besteuerung hat auch die Inflation erheblichen Einflufl auf die
effektive Belastung durch Versorgungszusagen. Deshalb und im Hinblick auf die

! Siehe z.B. den Bericht von der 48. Jahrestagung der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung von Volker Worl, Dritte Sédule ist noch instabil, in der
Siiddeutschen Zeitung vom 26. 4. 1986 auf S. 23.
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Diskussion iiber eine angemessene Dynamisierung der Betriebsrenten bietet sich
eine Analyse der Belastungswirkungen an, die von Geldwertdnderungen und
Anpassungsverpflichtungen der Unternehmen ausgehen.

II. Beschreibung des Rechenmodells

Gegenstand der Betrachtung sind die finanziellen Auswirkungen der einzel-
nen Pensionszusagen, nicht diejenigen eines Kollektivs, z. B. einer Belegschaft.
Der Grund dafiir liegt im wesentlichen ganz einfach darin, da der Rechenauf-
wand in einem Rahmen bleibt, in dem er mit den gegenwértigen Rechnerkapazi-
titen leicht zu bewaltigen ist. Diese Beschrinkung hat zudem den Vorteil,
allgemeingiiltige Aussagen ableiten zu konnen, wihrend die Ergebnisse der
Untersuchung von Kollektiven immer nur fiir deren unterstellte oder gegebene
Struktur Giiltigkeit haben. Hinzu kommt, daB sich die fiir die Einzelzusagen in
Abhingigkeit von Alter, Eintrittsalter und Geschlecht ermittelten Durch-
schnittsgroBen ohne konzeptionelle Probleme aggregieren lassen, wenn die
Struktur der Belegschaft bekannt ist und die der kiinftigen Zugénge geschatzt
werden kann.

Die Rechnung erfolgt mit Hilfe der Simulation des Lebensschicksals eines
Arbeitnehmers, soweit es fiir seine Versorgungsanspriiche und die damit
verbundenen Zahlungsstrome im Unternehmen seines Arbeitgebers relevant
ist?. Auf diese Weise lassen sich die vom Lebensalter abhingigen Sterbe-,
Invalidisierungs- und Fluktuationswahrscheinlichkeiten, die Sterbewahrschein-
lichkeit bei Invaliditit und die Wahrscheinlichkeit, eine Witwe bzw. einen
Witwer zu hinterlassen, angemessen beriicksichtigen. Eine im Prinzip mogliche
analytische Berechnung des Erwartungswerts der Effektivbelastung des Arbeit-
gebers scheidet wegen der Komplexitdt der bedingten Wahrscheinlichkeiten
praktisch aus.

Die Simulation beginnt mit dem Eintritt des Arbeitnehmers oder der
Arbeitnehmerin in das Unternehmen. Zu diesem Zeitpunkt, so wird unterstellt,
erfolgt auch die Versorgungszusage. In jedem folgenden Jahr wird das weitere
»Schicksal“ des Arbeitnehmers mit Hilfe der Monte-Carlo-Methode und
vorgegebener Wahrscheinlichkeiten simuliert.

Das zufallsabhédngige ,,Schicksal“ wird durch die ,,Zustinde“ ,, Aktiver”,
HInvalider, , Fluktuierter (mit oder ohne unverfallbaren Versorgungsanspruch
gem. § 1 BetrAVG), jeweils mit dem Ubergang zum Rentner, und ,,Tod* unter
Hinterlassung einer ,,Witwe* oder als ,,Unverheirateter” im Zeitablauf beschrie-
ben. Es endet mit dem Ausscheiden aus dem Unternehmen ohne unverfallbaren
Versorgungsanspruch oder mit dem Tod.

2 Die Erstellung und Programmierung des Rechenmodells und die Durchfiihrung der
Rechnungen verdanke ich meinen Mitarbeitern Herrn Dipl.-Math. Dr. Peter Lehleiter und
Herrn Dipl.-Okonom Hartmut Schwab.



Besteuerung, Unternehmensfinanzierung und Altersversorgung 157

Um mogliche ,,Zustandsdnderungen® jahrlich simulieren zu konnen, miissen
die folgenden Wahrscheinlichkeiten bekannt sein: Die Sterbewahrscheinlichkeit
in Abhédngigkeit von Alter, Geschlecht und Invaliditit, die Invaliditdtswahr-
scheinlichkeit in Abhéngigkeit von Alter und Geschlecht, der wahrscheinliche
Familienstand im Zeitpunkt des Todes und gegebenenfalls das wahrscheinliche
Alter des iiberlebenden Ehegatten sowie die Fluktuationswahrscheinlichkeit in
Abhiéngigkeit von Alter und Geschlecht. Die Wiedereingliederung eines Invali-
den in den ArbeitsprozeB und der Wegfall der Rentenverpflichtung gegeniiber
einer Witwe infolge ihrer Wiederverheiratung werden wegen ihrer geringen
Bedeutung fiir die Ergebnisse vernachlissigt.

Alle genannten Wahrscheinlichkeiten mit Ausnahme der Fluktuationswahr-
scheinlichkeit und das wahrscheinliche Alter eines hinterbliebenen Ehegatten
lassen sich den Richttafeln von Heubeck* entnehmen. Fiir die Fluktuations-
wahrscheinlichkeiten gibt es keine allgemein zugénglichen statistischen Unterla-
gen. Sie miissen daher individuell in Abhéngigkeit vom Alter der Aktiven in die
Rechnung eingegeben werden. Die Behandlung der Fluktuation als Eingabepa-
rameter ist ohnehin sinnvoll, weil die Wahrscheinlichkeiten von Unternehmen
zu Unternehmen verschieden sind und konjunkturellen Einfliissen unterliegen.

Von der im Rechenprogramm vorgesehenen Moglichkeit, die Fluktuation zu
beriicksichtigen, wird fiir die Ermittlung der im Abschnitt 2. dargestellten
Effektivbelastung kein Gebrauch gemacht, um die Allgemeingiiltigkeit der
Ergebnisse nicht dem Einwand auszusetzen, sie hingen von unternehmensindivi-
duellen Annahmen iiber die Fluktuationswahrscheinlichkeit ab. Zumindest fiir
die im Mittelpunkt des Interesses stehende unmittelbare Versorgungszusage
kann man sich durch Plausibilitdtsiiberlegungen klarmachen, daB die durch-
schnittliche Effektivbelastung des Arbeitgebers, bezogen auf eine Rentenzahlung
von 1 DM, durch die Fluktuation sinkt.

Das ist offensichtlich in den Fillen, in denen der Rentenanspruch eines
Arbeitnehmers bei seinem Ausscheiden verfallt, dem Unternehmen jedoch die
Zinsen aus der voriibergehenden Steuerersparnis infolge der Riickstellungsbil-
dung ohne Leistungsverpflichtung verbleiben. Besteht die Anwartschaft gemaf
§1 BetrAVG fort, so liegt der Vorteil fiir den Arbeitgeber darin, da8 die
Zufiihrungen zu den Pensionsriickstellungen frither vorgenommen werden
konnen, als dies fiir einen Arbeitnehmer mit gleichem Rentenanspruch, der im
Unternehmen bleibt, mdglich ist.

Auf der Grundlage der Jahr fiir Jahr nach den vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten simulierten ,Zustinde“ einer Vielzahl (1000 Simulationsliufe) von
Arbeitnehmern eines bestimmten Eintrittsalters werden in einem zweiten Schritt

3 Die Rechtfertigung der Vernachlissigung stiitzt sich auf Heubeck, Klaus, Neue
Rechtsgrundlagen fiir die betriebliche Altersversorgung, ,,Richttafeln 1982, in: Blatter der
Deutschen Gesellschaft fiir Versicherungsmathematik 1982, S. 493-508, hier S. 505.

4 Heubeck, Klaus, Richttafeln-Textband, Ko6In 1983.
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jahrlich die durch den jeweiligen Zustand ausgelosten Einnahmen und Ausga-
ben des Arbeitgebers ermittelt, so daB jedes ,,Lebensschicksal“ vom Eintritt des
Arbeitnehmers in das Unternehmen bis zum Tode seines iiberlebenden Ehegat-
ten mit einem Zahlungsstrom verkniipft ist. Hohe und Félligkeit der Einnahmen
und Ausgaben hdngen entweder auf Grund von vertraglichen Vereinbarungen
oder von gesetzlichen Vorschriften direkt oder im Falle der Steuern und
Steuerersparnisse und der Insolvenzsicherungsbeitrage gem. § 10 BetrAVG
indirekt iiber ihre Bemessungsgrundlagen vom ,,Zustand“ des Versorgungsbe-
rechtigten oder seiner Witwe ab. Aus den Zahlungsstromen kann fiir jedes
Eintrittsalter durch Diskontierung und Mittelung ein durchschnittlicher Bar-
wert gebildet werden. Die Barwerte sind Ausdruck der effektiven durchschnittli-
chen Belastung durch eine Versorgungszusage und ermdglichen den Vergleich
unterschiedlicher rechtlicher Gestaltungsformen von Versorgungswerken und
die Quantifizierung von Mehr- oder Minderbelastungen durch Inflation,
Dynamisierung von Renten, Unverfallbarkeitsregelungen, Anderungen des
RechnungszinsfuBes bei der Ermittlung des Teilwerts von Pensionsriickstellun-
gen und durch andere versorgungs- und steuerrechtliche Vorschriften de lege
lata und de lege ferenda.

I11. Belastungsvergleiche rechtlicher Gestaltungsformen der betrieblichen
Altersversorgung

1. Beschreibung der im Rechenmodell zu beriicksichtigenden Zahlungsstrome

a) Die unmittelbare Versorgungszusage

Als hidufigste Formen der betrieblichen Altersversorgung haben sich die
unmittelbare Versorgungszusage des Arbeitgebers, die Versorgung iiber eine
rechtlich selbstindige, vom Arbeitgeber finanzierte Untersiitzungs- oder Pen-
sionskasse und die Direktversicherung des Arbeitnehmers durch den Arbeitge-
ber bei einem Versicherungsunternehmen herausgebildet. Betrachtet werden,
ohne damit die Allgemeingiiltigkeit der aus den Rechenergebnissen ableitbaren
Hypothesen einzuschrianken, nur ménnliche Arbeitnehmer mit einem Eintritts-
alter von 25 bis 55 Jahren, denen eine jihrliche Festrente zugesagt wird, falls sie
die Altersgrenze von 65 Jahren erreichen oder invalide werden, und deren
Witwen 60% der Rente erhalten. Die Zusage erfolgt bei Eintritt in das
Unternehmen und wird sofort wirksam.

Die unmittelbare Versorgungszusage ist mit den folgenden Einnahmen und
Ausgaben verkniipft:

1. Verwaltungskosten, die hier mit einem geschétzten Betrag von 2% der
zugesagten Jahresrente angesetzt werden. Darin sind z.B. auch die
Aufwendungen fiir das zur Berechnung der Pensionsriickstellungen und
nach §11 Abs.2 BetrAVG erforderliche versicherungsmathematische
Gutachten enthalten.
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2. Beitrdge zur Insolvenzsicherung gemaf § 10 BetrAVG. Der geschitzte
durchschnittliche Beitragssatz wird in der Rechnung mit 4%. der Beitrags-
bemessungsgrundlage, gemessen an den in der Vergangenheit festgesetzten
Promillesétzen, relativ hoch angesetzt, um dem Einwand, die Rechenergeb-
nisse wiesen wegen einer unzureichenden Beriicksichtigung der Insolvenz-
sicherungsbeitrige eine zu niedrige Belastung der Arbeitgeber aus, von
vornherein zu begegnen.

3. Rentenzahlungen.

4. Einkommen- oder Korperschaftsteuer- und Gewerbeertragsteuerzahlun-
gen oder -ersparnisse (Einnahmen). Bemessungsgrundlage fiir die versor-
gungsbedingten Ertragsteuerersparnisse ist die Summe aus den unter 1. bis
3. genannten Ausgaben und der Zufiilhrung zur Pensionsriickstellung
(Betriebsausgaben). Auflosungen der vom Rechenprogramm jéhrlich er-
mittelten steuerlich zuldssigen Pensionsriickstellungen mindern die Be-
triebsausgaben und konnen diese auch iibersteigen und Ertragsteuerzah-
lungen auslésen. Der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuersatz wird mit
56% angenommen, der Gewerbesteuerhebesatz mit 450%.

5. Vermogen- und Gewerbekapitalsteuerersparnisse (Einnahmen). Die Ab-
zugsfahigkeit der Pensionsriickstellungen vom Einheitswert des Betriebs-
vermogens gemal § 104 BewG fiihrt zu versorgungsbedingten Substanz-
steuerersparnissen, bei deren Berechnung zu beriicksichtigen ist, daB die
Gewerbekapitalsteuer eine Betriebsausgabe ist.

Die Diskontierung der jihrlichen Einnahmeiiberschiisse oder Fehlbetrige
verlangt die Bestimmung eines KalkulationszinsfuBes, zu dem sich die Uber-
schiisse verzinsen bzw. Defizite Finanzierungskosten verursachen. Im Einzelfall
148t sich die Verzinsung zusétzlicher Mittel in einem Unternehmen schitzen.
Hier gilt es, einen reprasentativen Zinssatz zu finden, der sich als Ersatz fiir die
betriebsindividuellen Grenzverzinsungen rechtfertigen 1a8t. Diese Funktion soll
hier die Verzinsung iibernehmen, die jedes Unternehmen, das mit Fremdkapital
arbeitet, — und das sind wohl fast alle, die Versorgungszusagen geben —,
mindestens erzielen kann, indem es Liquiditatsiiberschiisse zur Ablosung von
Krediten verwendet. Defizite verursachen Opportunitétskosten in entsprechen-
der Hohe oder Zinskosten fiir die zu ihrer Deckung erforderlichen Fremdmittel.

Aus heutiger Sicht scheint die Schitzung des langfristigen durchschnittlichen
Fremdkapitalzinses auf 7% gerechtfertigt zu sein. Die tatsichliche Zinskostener-
sparnis infolge einer Riickzahlung betrieblicher Schulden ist geringer als 7%,
weil die Zinsaufwendungen als Betriebsausgaben abgezogen werden kdnnen
und die Schulden die vermdgen- und gewerbekapitalsteuerliche Bemessungs-
grundlage mindern. Die effektiven Zinskosten sind nach der folgenden Formel
zu berechnen’®:

5 Vgl. Wagner, Franz W., und H. Dirrigl, Die Steuerplanung der Unternehmung,
Stuttgart/New York 1980, S. 62, fiir einen HabenzinsfuB nach Steuern. Fiir einen aus
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Effektive Zinskostenersparnis = Kalkulationszins nach Steuern =
i(1 = (s +0,5(s% — 5% - ")) — 0,755° — 0,5 5%(1 — s7) (1 — 57) = 0,0219

i = Bruttozinssatz = 0,07

s* = Kérperschaftsteuersatz = 0,56

s%¢ =effektiver Gewerbeertragsteuersatz = 0,05 - 450% /(1 + 0,05 - 450%) = 0,1837
s% =effektiver Gewerbekapitalsteuersatz = 0,002 - 450% = 0,009

s’ = Vermogensteuersatz = 0,006.

Bei einkommensteuerpflichtigen Arbeitgebern tritt an die Stelle des Korper-
schaftsteuersatzes der marginale Einkommensteuersatz.

Um die Bedeutung des angenommenen KalkulationszinsfuBes von 7% fiir die
Ergebnisse ndher zu beleuchten, werden die kritischen Zinsfiie ermittelt, bei
denen die Renten génzlich aus der Verzinsung des Steueraufschubs durch
Riickstellungsbildung finanziert werden konnen und die Effektivbelastung
daher auf Null sinkt.

b) Die Unterstiitzungskasse

Werden die Versorgungsleistungen an die Belegschaft eines Unternehmens
von einer rechtlich selbstdndigen Unterstiitzungskasse erbracht, die die dazu
erforderlichen Mittel vom Trigerunternehmen erhalt, so miissen zunachst der
jahrliche Hochstbetrag der als Betriebsausgaben gemaB § 4d EStG abziehbaren
Zuwendungen an die Unterstiitzungskasse und deren steuerlich hochstzuléssi-
ges Deckungskapital, das sie dem Trigerunternehmen als zinsgiinstiges Darle-
hen wieder zur Verfiigung stellen kann, ermittelt werden. Der versorgungsbe-
dingte Zahlungsstrom des Tragerunternehmens wird durch die Zuwendungen
an die Kasse, die Aufnahme von Darlehen von der Kasse und deren Verzinsung
und Tilgung sowie durch die damit verbundenen steuerlichen Konsequenzen
bestimmt.

Durch eine Versorgungszusage erhoht sich das steuerlich unschidliche
Deckungskapital einer Unterstiitzungskasse wihrend der Anwartschaft nach
der Vorschrift des § 4d Abs. 1 Ziff. 1 Buchstabe b Doppelbuchstabe bb und nach
Beginn der Rentenzahlungen nach Abs. 1 Buchstabe a in Verbindung mit Satz 4
EStG. Damit eréffnen sich dem Triagerunternehmen zusétzliche Moglichkeiten,
der Unterstiitzungskasse steuerlich abziehbare Mittel zur Erfilllung ihrer
Gesamtverpflichtungen gegeniiber der Belegschaft zuzuwenden.

Das tatsdchliche Deckungskapital der Unterstiitzungskasse erhoht sich auch
durch die vom Tragerunternehmen empfangenen Zinsen fiir das als Darlehen
iberlassene Kassenvermogen. Dadurch verringern sich die steuerlich wirksa-
men Zuwendungsmoglichkeiten entsprechend.

Sollzinsen abgeleiteten Kalkulationszinsfu sind die Hinzurechnungsvorschriften der §§ 8
Zifl. 1 und 12 Abs. 2 Ziff. 1 Satz2 GewStG ergédnzend zu beriicksichtigen.
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Wihrend sich bei der unmittelbaren Versorgungszusage, der noch zu
behandelnden Pensionskasse und Direktversicherung alle Einnahmen und
Ausgaben der einzelnen Zusage ohne Riicksicht auf das Kollektiv zurechnen
lassen, verkniipft § 4d Abs. 1 Ziff. 1 Buchstabe b in Verbindung mit Satz 4 EStG
die Erhohung des zuldssigen Deckungskapitals und damit der zulédssigen
Zuwendungen wihrend der Anwartschaft eines Arbeitnehmers mit den durch-
schnittlichen Rentenzahlungen an alle Pensionédre des Unternehmens, indem die
Vorschrift die auf Grund einer einzelnen Zusage mogliche Aufstockung des
Kassenvermogens auf das Doppelte der jahrlichen Durchschnittsrente aller
Leistungsempfanger begrenzt.

Im konkreten Fall ist die Durchschnittsrente bekannt, in der Modellrechnung
miissen plausible Annahmen getroffen werden. Im Hinblick auf den Untersu-
chungszweck wird davon ausgegangen, daf3 alle Arbeitnehmer eine gleich hohe
Versorgungszusage erhalten. Die durchschnittlichen Rentenzahlungen, die auf
Grund einer einzelnen Versorgungszusage an einen Arbeitnehmer und seine
Witwe gezahlt werden miissen, sind aus der Simulation der Zahlungsstrome fiir
die unmittelbare Versorgungszusage bekannt und betragen 86,6% der Mannes-
rente. Bei einheitlicher Rentenzusage gilt dieser Prozentsatz fiir die Gesamtheit
aller Rentenempfanger; er gilt auch fiir die jahrliche Durchschnittsrente, wenn
unterstellt wird, daB die Altersstruktur der Pensionidre im Zeitablauf gleich
bleibt. Unter diesen Voraussetzungen lassen sich die jahrlichen Zuwendungs-
moglichkeiten des Tragerunternehmens an die Unterstiitzungskasse wie folgt
berechnen:

+ Zuldssiges Deckungskapital der Unterstiitzungskasse im Sinne von § 4d Abs. 1 EStG

— Zuldssiges Deckungskapital im Vorjahr

— Zinseinnahmen aus der Uberlassung des Deckungskapitals des Vorjahres an das
Tragerunternehmen. Angemessener Zinssatz zur Vermeidung einer verdeckten
Gewinnausschiittung angenommen in Héhe von 6%, i. e. 1% unter dem Fremdkapi-
talzins des Tragerunternehmens

+ Verwaltungskosten in Hohe von 2% der zugesagten Jahresrente

+ Insolvenzsicherungsbeitrage geméB § 10 Abs. 3 Ziff. 3 BetrAVG

+ Rentenzahlungen bei Invaliditdt oder Erreichen der Altersgrenze

=Zuléssige Zuwendungen an die Unterstiitzungskasse bzw. an das Trégerunterneh-
men zuriickzugewihrender Betrag wegen Uberdotierung des Kassenvermdgens

Wenn das zuldssige Deckungskapital sinkt, weil der Versorgungsberechtigte
z.B. ohne unverfallbare Anwartschaft ausscheidet oder stirbt, kann sich in der
Rechnung ein negativer Betrag ergeben. Er zeigt an, daB das Kassenvermdgen
hoher als das zuldssige Deckungskapital ist. Die Differenz muf3 zur Vermeidung
steuerlicher Nachteile an das Tragerunternehmen zuriickgewédhrt und von
diesem versteuert werden.

Nachdem die zuldssigen Zuwendungen bzw. die zuriickzugewdhrenden
Betrage bekannt sind, 148t sich der versorgungsbedingte Zahlungsstrom des

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Tragerunternehmens auf Grund der folgenden jahrlichen Einnahmen und
Ausgaben bestimmen:

1. Ausgaben in Hohe der hochstzuldssigen Zuwendungen an die Unterstiit-
zungskasse, vermindert um die infolge ihrer Behandlung als Betriebsausga-
ben eintretenden Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer- und Gewerbe-
steuerersparnisse; Einnahmen in Hohe der von der Unterstiitzungskasse
wegen Uberdotierung des Kassenvermdgens zuriickgewihrten Zuwendun-
gen, abziiglich der darauf entfallenden Ertragsteuerbelastung.

2. Zinsausgaben fiir das von der Unterstiitzungskasse in Hohe ihres Dek-
kungskapitals des Vorjahres aufgenommene Darlehen, abziiglich der
Ertragsteuerersparnis unter Beriicksichtigung der gewerbesteuerlichen
Hinzurechnungsvorschrift.

3. ZufluB aus der Aufstockung des von der Unterstiitzungskasse gewahrten
Darlehens in Hohe ihres gegeniiber dem Vorjahr angestiegenen Deckungs-
kapitales; Ausgaben zur Tilgung des Darlehens in Hohe des Betrages, um
den das zuldssige Deckungskapital gegeniiber dem Vorjahr gesunken ist.

4. Vermogen- und Gewerbekapitalsteuerersparnisse auf Grund der gegen-
iiber der Unterstiitzungskasse bestehenden Darlehensverbindlichkeiten
unter Beriicksichtigung der gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvor-
schrift.

¢) Direktversicherung

§ 1 Abs. 2 Satz 1 BetrAVG definiert die Direktversicherung als ,,eine Lebens-
versicherung auf das Leben des Arbeitnehmers durch den Arbeitgeber®, aus der
»der Arbeitnehmer oder seine Hinterbliebenen hinsichtlich der Leistungen des
Versicherers ganz oder teilweise bezugsberechtigt sind. In der Praxis haben sich
verschiedene Gestaltungsformen herausgebildet, die im Rechenmodell durch
Eingabe entsprechender Parameter abgebildet werden konnen.

Um den hier angestrebten Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen der Direktver-
sicherung und anderen Formen der betrieblichen Altersversorgung von den
Einfliissen freizuhalten, die von den Unterschieden im Pramien-Leistungsver-
héltnis der Versicherungsunternehmen ausgehen, wird die Kalkulation der
Versicherungspramien vom Rechenmodell selbst nach versicherungsmathema-
tischen Grundsitzen durchgefiihrt. Der Pramienkalkulation werden der versi-
cherungsrechtlich vorgeschriebene Rechnungszinsfu3 von 3,5%, eine Ausschei-
deordnung gemil den Richttafeln von Heubeck und Verwaltungskosten in
Hohe des fiir die Direktzusage und die Unterstiitzungskasse angenommenen
Betrages pro Person und Jahr zugrunde gelegt. Diese Vorgehensweise dient
nicht nur der Vergleichbarkeit, sie hat auch den Vorteil, daB das versicherungs-
mathematische Deckungskapital bekannt ist, Sterblichkeitsgewinne und Ver-
waltungskostengewinne oder -defizite im Durchschnitt nicht auftreten kénnen
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und sich die Héhe der UberschuBbeteiligung daher bei gegebenem Anlagezins
bestimmen 148t.

Aus Griinden der Vergleichbarkeit wird unterstellt, daB die Versorgungsemp-
fanger nur in den GenufB der vertraglichen Rentenzahlungen kommen, die
UberschuBbeteiligung jedoch dem Arbeitgeber zusteht und diesem jihrlich
ausgezahlt wird. Der Arbeitgeber triagt die Lohn- und Kirchensteuer sowie die
Sozialversicherungsbeitrége fiir die Versicherungspramien und nutzt, soweit die
Hoéchstbetragsregelung das zuldBt, die Moglichkeiten der Lohnsteuerpauscha-
lierung gemaB § 40b EStG.

Von der im Rechenprogramm vorgesehenen Moglichkeit der Beleihung des
Deckungskapitals durch den Arbeitgeber wird kein Gebrauch gemacht, weil der
Zinsvorteil gegeniiber anderen Moglichkeiten, besichertes Fremdkapital aufzu-
nehmen, nach Abzug der infolge der Beleihung anfallenden Insolvenzsicherungs-
beitridge vernachldssigenswert ist. Da auch die Fluktuation aus den oben
genannten Griinden unberiicksichtigt bleibt, wird der durch eine Direktversi-
cherung zu Gunsten eines Arbeitnehmers ausgeloste Zahlungsstrom nur von
den folgenden Einnahmen und Ausgaben des Unternehmens gebildet:

1. Die Zahlung der Versicherungsbeitrige, denen Ertragsteuerersparnisse
gegeniiberstehen.

2. Die pauschalierte oder vom Arbeitgeber in ihrer effektiven Hohe (geschétzt
auf 30%) ibernommene Lohnsteuer, die Kirchensteuer (8%) und die
Sozialversicherungsbeitrige (Arbeitnehmer- und Arbeitgeberanteil) auf die
Versicherungsbeitrége.

3. Die Einnahmen aus der jihrlichen UberschuBbeteiligung des Arbeitgebers
und aus den darauf entfallenden Erstattungen der pauschalierten Lohn-
steuer®, gekiirzt um die Ertragsteuern.

d) Die Pensionskasse

Pensionskassen sind rechtlich selbstdndige Versicherungsunternehmen, auf
die die Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes Anwendung finden und
die entweder von einem einzelnen oder von mehreren Unternehmen getragen
werden. Die Direktversicherung von Arbeitnehmern und deren Altersversor-
gung liber Pensionskassen gleichen sich daher weitgehend unter den hier
interessierenden Aspekten.

Zuwendungen an Pensionskassen diirfen geméB § 4c EStG vom Trégerunter-
nehmen als Betriebsausgaben abgezogen werden, wenn sie wie Versicherungs-
pramien nach versicherungsmathematischen Grundsétzen kalkuliert werden,

¢ Zum Lohnsteuererstattungsanspruch siehe BMF-Schreiben vom 24. 5. 1978, Tz. 3.3,
4.3, abgedruckt im BStBIL 1978 1, S. 232 bzw. 233.

11*
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um die Erfillung der Versorgungsverpflichtungen zu gewahrleisten oder
Fehlbetrdage des Deckungskapitals abzudecken.

Bei Pensionskassen, die nur von einem einzigen Tragerunternehmen oder
Konzern finanziert werden, eriibrigt sich eine Beitragspramienkalkulation; den
versicherungsrechtlichen Anforderungen kann auch in der Weise Geniige getan
werden, daf3 das Tragerunternehmen Fehlbetrage des Kassenvermogens gegen-
iiber dem nach versicherungsmathematischen Grundsatzen erforderlichen Dek-
kungskapital auffiillt. Davon wird hier ausgegangen. Die globalen Deckungska-
pitalzuwendungen lassen sich den einzelnen Versorgungszusagen verursa-
chungsgerecht zurechnen. Die lohnsteuerliche und sozialversicherungsrechtli-
che Behandlung der individuellen Teilbetrdge entspricht demzufolge den
Regelungen fiir die Pramien zur Direktversicherung.

Hinsichtlich der UberschuBbeteiligung des Trigerunternehmens und der
darauf entfallenden Lohnsteuererstattungen gelten die betreffenden Ausfiihrun-
gen zur Direktversicherung entsprechend. Der versicherungsrechtliche Spiel-
raum fiir eine zinsgiinstige Beleihung des Deckungskapitals der Pensionskassen
ist so eng, daB er hier vernachldssigt werden kann.

Die jéhrlichen Einnahmen und Ausgaben des Triagerunternehmens entspre-
chen ihrer Art nach den Zahlungen im Falle der Direktversicherung mit
folgender Modifikation:

An die Stelle der Versicherungspramien treten die individualisierten, gegebe-
nenfalls um Deckungskapitalriickzahlungen fiir gestorbene Versorgungsberech-
tigte gekiirzten Anteile an den Globalzuwendungen.

2. Ergebnisse der Vorteilhaftigkeitsvergleiche

Die Mittelwerte der Modellrechnungen stellt Tabelle 1 dar. Wie zu erwarten,
fihrt die unmittelbare Versorgungszusage zur geringsten effektiven Belastung.
Die relative Vorteilhaftigkeit der Direktversicherung und der Pensionskasse
héngt ganz wesentlich davon ab, ob die Lohnsteuer pauschaliert werden kann
oder nicht. Die duBerst geringe Effektivbelastung durch Renten, die auf Grund
der am weitesten verbreiteten unmittelbaren Versorgungszusage geleistet wer-
den, legt die Frage nahe, wie hoch der kritische KalkulationszinsfuB3 sein muB,
damit die effektive Belastung auf Null DM sinkt. Die Antwort geben die Werte
der Tabelle 2.

Die kritischen BruttozinsfiiBe liegen in Abhéngigkeit vom Eintrittsalter
zwischen 7,9% und 11,9%, wobei den Altersklassen von 25 bis 40 Jahren mit
einem kritischen ZinsfuB bis zu 8,8% vor Steuern oder 2,9% nach Steuern die
weitaus grofSte Bedeutung zukommt. Liegt das durchschnittliche Alter der
Versorgungsberechtigten im Zeitpunkt der Zusage zwischen 30 und 35 Jahren,
so konnen Unternehmer mit langfristigen sicheren Anlagemoglichkeiten, die
sich zu ca. 2,6% nach Abzug von Steuern verzinsen, betriebliche Festrenten
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vollstdndig oder nahezu vollstindig aus den Zinsvorteilen und den Substanz-
steuerersparnissen bezahlen, die mit der Bildung von Pensionsriickstellungen
gemaB §6a EStG bzw. mit dem Abzug der Pensionsverpflichtungen vom
Einheitswert des Betriebsvermogens gemal § 104 BewG verbunden sind. Dabei
ist als sichere Rendite auch die Zinskostenersparnis infolge einer vorzeitigen
Tilgung und infolge eines Verzichts auf die Aufnahme von Fremdkapital
anzusehen. Unter diesem Gesichtspunkt ist eine Verzinsung steuerlich bedingter
Liquiditatsverbesserungen mit einem ZinsfuB von 8% vor und 2,6% nach Abzug
von Steuern im langfristigen Durchschnitt nicht unrealistisch.

Tabelle 1
Auf eine Rente von 1 DM bezogene Effektivbelastung in DM
bei einer monatlichen Rente von

100 DM 200 DM
Eintritts-
alter UvZ PK DV UK uvz PK DV UK
25 0,05 0,05 0,11 0,16 0,05 0,06 0,12 0,16
30 0,04 0,07 0,14 0,17 0,04 0,08 0,14 0,17
35 0,06 0,10 0,16 0,18 0,06 0,10 0,16 0,18
40 0,08 0,12 0,18 0,19 0,08 0,13 0,18 0,19
45 0,11 0,15 0,20 0,20 0,11 0,16 0,20 0,20
50 0,13 0,18 0,22 0,21 0,13 0,18 0,23 0,21
55 0,15 0,21 0,23 0,21 0,15 0,22 0,34 0,21

400 DM 1000 DM
25 0,05 0,06 0,12 0,16 0,05 0,06 0,12 0,16
30 0,04 0,08 0,14 0,17 0,04 0,08 0,26 0,17
35 0,06 0,10 0,16 0,18 0,06 0,15 0,32 0,18
40 0,08 0,13 0,18 0,19 0,08 0,22 0,37 0,19
45 0,11 0,16 0,20 0,20 0,11 0,29 0,43 0,20
50 0,13 0,22 0,38 0,21 0,13 0,35 0,48 0,21
55 0,15 0,33 0,44 0,21 0,15 0,40 0,51 0,21

UVZ = Unmittelbare Versorgungszusage; PK = Pensionskasse;
DV = Direktversicherung; UK = Unterstiitzungskasse

Tabelle 2
Kritische KalkulationszinsfiiBe fiir eine vollstindige Finanzierung von unmittelbar
zugesagten betrieblichen Versorgungsrenten aus steuerlichen Finanzierungseffekten

Eintrittsalter 25 30 35 40 45 50 55

Kritischer Kalkulationszinsfull
vor Steuern 79 7.8 82 838 9,6 106 119
Kritischer Kalkulationszinsfull
nach Steuern 2,6 2,5 2,7 29 32 3,6 42
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IV. Der EinfluB der Geldentwertung auf die Belastung durch unmittelbare
Versorgungszusagen

Nach § 16 BetrAVG hat ,,der Arbeitgeber ... alle drei Jahre eine Anpassung
der laufenden Leistungen der betrieblichen Altersversorgung zu priifen und
hieriiber nach billigem Ermessen zu entscheiden®. Das Bundesarbeitsgericht
sieht das Anliegen des Gesetzes darin, ,,die betrieblichen Versorgungsleistungen,
wenn es die wirtschaftlichen Belange des Arbeitgebers zulassen, grundsatzlich —
wenn auch mit zeitlicher Verzogerung — kaufkraftstabil zu halten“”. Die Praxis
empfindet die Anpassungsverpflichtung als schwere Biirde. ,Manche Unterneh-
men, die ohne Anpassungsdruck oder zumindest bei einer genaueren Formulie-
rung bereit sein konnten, Betriebsrenten zu gewéahren, versagen sich dies, weil sie
die ungewissen Konsequenzen scheuen®.“

Die Betrachtung der Verpflichtung zur Dynamisierung laufender Renten als
eine die Bereitschaft zur Altersversorgung der Arbeitnehmer schwachende
Belastung verkennt, daB es sich bei den Anpassungen zumindest im Falle der
Zusage von Festrenten um relativ bescheidene Korrekturen erheblicher Infla-
tionsgewinne der Arbeitgeber handelt. Zur Messung der Inflationsgewinne, die
trotz Erfiillung der Anpassungsverpflichtungen aus § 16 BetrAVG entstehen, soll
der folgende Ausdruck dienen:

Coi6— Cayn

Inflationsbedingte Ersparnisrate =
| Cdynl

Cayn = Barwert des in Geldeinheiten gleicher Kaufkraft gemessenen Zahlungs-
stroms, den die (unmittelbare) Zusage einer Festrente von n DM auslost, die
wahrend der Anwartschaft und nach Eintritt des Versorgungsfalles jahrlich
um die Inflationsrate erhoht wird.

Cs16 = Barwert des in Geldeinheiten gleicher Kaufkraft gemessenen Zahlungs-
stroms, den die (unmittelbare) Zusage einer Festrente von n DM ausldst, die
nach Eintritt des Versorgungsfalles alle drei Jahre um die Inflationsrate des
Dreijahreszeitraums erh6ht wird.

Der Wahl des Barwerts bei vollstindiger Dynamisierung des Rentenan-
spruchs als Bezugsbasis liegt die Uberlegung zugrunde, daB die Altersversor-
gung nach allgemeiner Auffassung als Gegenleistung fiir die Dienste des
Arbeitnehmers gewahrt wird und der Arbeitgeber infolgedessen auf Kosten des
Versorgungsberechtigten bereichert wire, wenn er ihm den in Form einer Rente
zugesagten Entgeltanteil in Geldeinheiten mit verminderter Kaufkraft auszahlen
wiirde®. Ahnliche Erwigungen lassen sich fiir die Zeit nach dem Ausscheiden des

7 BAG v. 17.1. 1980 — 3 AZR 614/78 —, Der Betrieb 1980, S. 306ff., hier S. 308.
8 Worl, Volker, a.a.O.

° Giinter Franke hat in der Diskussion iiber das Referat die Auffassung vertreten, daB
Arbeitgeber nur insoweit Inflationsgewinner seien, als sie und die Arbeitnehmer im
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Arbeitnehmers aus dem Unternehmen anstellen und haben ihren Niederschlag
in § 16 BetrAVG gefunden.

Der Barwert der Effektivbelastung bei vollstindiger Rentenanpassung ist
gleich dem Barwert der Effektivbelastung bei Geldwertstabilitdt. Auch damit
1aBt es sich rechtfertigen, diesen Barwert als BezugsgroBe heranzuziehen und
Inflationsgewinne an der Differenz zum realen effektiven Barwert bei Inflation
Zu messen.

Tabelle 3 enthélt die mit Hilfe eines realen KalkulationszinsfuBes von 6% vor
Steuern berechneten Kennzahlen fiir die inflationsbedingte Ersparnis im Falle
einer Beschrinkung der Rentenanpassung auf die Verpflichtung aus § 16
BetrAVG.

Tabelle 3
Reale inflationsbedingte Ersparnisraten aus unmittelbaren Versorgungszusagen
bei Rentenanpassung gem. § 16 BetrAVG

Eintrittsalter 25 30 35 40 45 50 55

Inflationsrate 1% 1,02 1,10 094 0,78 0,63 0,51 0,41
Inflationsrate 2 % 1,57 1,75 1,53 1,32 1,11 0,92 0,75
Inflationsrate 3 % 191 2,29 2,13 1,93 1,71 1,51 1,29

Die Barwerte Cqy, bei vollstindiger Rentenanpassung sind alle negativ.
Die Barwertdifferenzen zwischen vollstindiger und Anpassung geméifB § 16
BetrAVG sind daher auf die absoluten Betrige |Cqyn| bezogen worden. Die
Kennzahlen der Tabelle 3 geben Auskunft iiber das Verhéltnis des Inflationsge-
winns zum Barwert der Effektivbelastung bei uneingeschriankter Rentendynami-
sierung oder stabilem Geldwert. Die meisten Kennzahlen sind groBer als eins.
Das bedeutet, daB der Inflationsgewinn in diesen Féllen hoher als der Barwert
der effektiven Belastung durch dynamisierte Rentenzusagen ist und dem
Arbeitgeber, in realen Geldeinheiten gemessen, ein positiver UberschuB ver-
bleibt.

V. Thesen

Die Ergebnisse der Modellrechnungen berechtigen zu der Formulierung der
folgenden Thesen:

1. Die Uberlegenheit der unmittelbaren Versorgungszusage gegeniiber den
anderen Gestaltungsformen der betrieblichen Altersversorgung ist so ausge-

Zeitpunkt der Zusage eine zu niedrige durchschnittliche Geldentwertungsrate antizipier-
ten. Dem wird man folgen k6nnen; es erhebt sich dann aber die Frage, ob die Arbeitnehmer
im Hinblick auf kiinftige Einkiinfte génzlich frei von ,,Geldillusion” sind und inwieweit sie
selbst bei zutreffender Antizipation der Inflationsrate in der Lange sind, das AusmaB des
Kaufkraftverlustes in sehr langen Zeitrdumen richtig einzuschétzen.
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prégt, daB sich die Einrichtung oder Aufrechterhaltung von Unterstiitzungs-
und Pensionskassen und die Direktversicherung nur schwer mit den ihnen
zugeschriebenen Vorteilen, etwa der Flexibilitdt bei der Dotierung, begriin-
den 148t. Etwas anderes gilt fiir die Direktversicherung, wenn das Gesetz der
GrofBen Zahl sich nicht auswirkt und Risiken abzudecken sind.

2. Bei sicheren Anlagemoglichkeiten zu einem ZinsfuBB von ca. 2,6% nach
Abzug aller Steuern konnen Festrenten aus unmittelbaren Versorgungszusa-
gen an Arbeitnehmer bis zu 35 Jahren im Durchschnitt vollstindig oder
zumindest im wesentlichen aus Steuereffekten finanziert werden. Besteht die
sichere Verzinsung in Zinskostenersparnissen fiir getilgtes Fremdkapital, so
entsprechen dem Nettozins von 2,6% Bruttosollzinsen von ca. 8%.

3. Die Rentenlasten aus unmittelbaren Versorgungszusagen werden auf Grund
der in der These 2 zusammengefaliten Ergebnisse im wesentlichen vom
Fiskus und damit von der Allgemeinheit getragen, weil der steuerlich
bedingten Entlastung der Arbeitgeber keine oder nur geringe Steuerzahlun-
gen der Versorgungsempfinger gegeniiberstehen.

4. Eine Unternehmensfiihrung, die Pensionsriickstellungen aus Griinden der
,»Bilanzpolitik“ bisher nicht in der steuerlich zuldssigen Hohe gebildet hat,
hat damit die Interessen der Eigentiimer verletzt.

5. Eine Geldentwertung fiihrt bei einem Verzicht auf freiwillige Anpassung
direkt zugesagter Versorgungsrenten zu Inflationsgewinnen gegeniiber dem
Fiskus und den Versorgungsberechtigten, die den Aufwand fiir die Altersver-
sorgung schon bei geringen Inflationsraten und einem Bruttoanlagezins von
real 6% um bis zu 100% iliberkompensieren.

6. Dieim Durchschnitt erhebliche zeitliche Diskrepanz zwischen dem Abzug als
Betriebsausgabe und der Zahlung von betrieblichen Versorgungsrenten
verdeutlicht an einem extremen Beispiel, warum die Gerechtigkeit einer
Besteuerung, die sich an Aufwendungen und Ertragen und nicht an Ausgaben
und Einnahmen orientiert, fragwiirdig ist.



Abschreibungsfreiheit und Zinsbesteuerung

Von Jochen Sigloch, Bayreuth

1. Problemstellung

In modernen Steuersystemen, die sich wesentlich auf die Besteuerung des
Einkommens stiitzen, féllt der steuerlichen Behandlung des Kapitals eine
Schliisselrolle zu. Im Rahmen der Einkommensbesteuerung geht es dabei
vorrangig um die addquate steuerliche Verrechnung der Investitionen und die
steuerliche Erfassung der Kapitalertragnisse.

Die Fragen der ,richtigen® Abschreibung und Zinsbesteuerung waren aus
unterschiedlichen Anldssen immer wieder Gegenstand heftiger Kontroversen
und erfahren derzeit im Rahmen der wissenschaftlichen und politischen
Diskussion um die Neuordnung der Unternehmensbesteuerung eine gewisse
Renaissance. Ausgangspunkte sind dabei die in diesem Rahmen zu beobachten-
den offenkundigen Ungleichbehandlungen und befiirchteten steuerbedingten
Verzerrungen.

Anliegen des vorliegenden Beitrags ist,

— eine kritische Bestandsaufnahme der gegenwirtigen steuerlichen Abschrei-
bungsregelungen und aktuellen Zinsbesteuerung vorzunehmen (II) und

— als praktisch umsetzbaren Alternativvorschlag das Konzept der Sofortab-
schreibung — ergénzt um erforderliche flankierende MaBnahmen u.a. im
Bereich der Zinsbesteuerung — zur Diskussion zu stellen (III).

Die vorgetragenen Uberlegungen gehen vom Modell einer integrierten
Unternehmensbesteuerung mit ,,steuerlichem Durchgriff auf die Eigentlimer
aus, wie sie derzeit im Bereich der Personalunternehmen realisiert und fiir
Kapitalgesellschaften durch eine Teilhabersteuer denkbar sind.

IL. Kritische Bestandsaufnahme der steuerlichen Abschreibungsregelungen
und Zinsbesteuerung

A. BeurteilungsmaBstibe

Ertragsabhingige Steuern kniipfen an speziell ermittelte steuerliche Uber-
schuBgroBen an, deren rechnerische Ermittlung gewichtig von der steuerlichen
Abschreibung und Zinserfassung beeinfluft wird. Steuerliche Abschreibung und
Zinsbehandlung entscheiden damit wesentlich iiber individuelle Hohe und
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interindividuelle Verteilung der Steuerlast und haben daher grundsatzlich auch
den weithin anerkannten allgemeinen Besteuerungsgrundséatzen der Einfachheit,
GleichmiBigkeit und Entscheidungsneutralitit zu geniigen!. Durchbrechungen
dieser Grundsitze im Interesse hoherrangiger Ziele sind damit keineswegs
ausgeschlossen, erfordern allerdings jeweils eigene stichhaltige Begriindungen.

Ohne auf die bekannten Besteuerungsgrundsatze eingehen zu konnen, sei der
Grundsatz der Entscheidungsneutralitit kurz prazisiert: Unter ,,Neutralitdt der
Besteuerung”“ versteht man die formale Bedingung, da die Besteuerung das
Verhalten der Wirtschaftssubjekte nicht verindert?. Dieser Grundsatz beruht
auf der — wohl iiberwiegend konsensfahigen — Grundwertung, daB rationale
Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte durch steuerliche Regelungen nicht in
unerwiinschter Weise verzerrt werden sollen. Der Grundsatz der Entscheidungs-
neutralitdt der Besteuerung setzt die Kenntnis des verzerrungsfreien Zustands
voraus und ermoglicht auf dieser Basis — gleichsam von einem ,,Nullpunkt*
aus — die Beurteilung von ,begiinstigenden“ und ,,verbésernden“ Steuerrege-
lungen?.

B. Zum gegenwiirtigen System steuerlicher Abschreibungen

Abschreibungen lassen sich als das buchtechnische Instrument zur rechneri-
schen Verteilung zuvor (bilanziell) gespeicherter Potentiale beschreiben* und
haben im Rahmen einer vermdgensorientierten Erfolgsmessung die Aufgabe,
den leistungs- oder zeitbezogen auftretenden Wertverzehr zu erfassen. Im
Rahmen der derzeitigen Vorgabe einer (einzel-)vermdgensorientierten Erfolgs-
messung bei nominaler Kapitalerhaltung stellt die Abschreibung lediglich eine
am Wertabfall des Einzelgegenstandes orientierte Nachverrechnung zuvor
aktivierter historischer Auszahlungen dar. Abschreibungen verschaffen damit
dem Nettoprinzip Geltung und dienen der rechnerischen Wiedergewinnung des
investierten Kapitals.

Die gegenwartigen Abschreibungsprobleme sind in der geltenden — kompro-
miBhaften® — Bilanzkonzeption angelegt und liegen in der Schwierigkeit, den
Einzelvermdgensgegenstand konkret zu bestimmen und zutreffend zu bewerten,
d.h. aus historischen Zahlungen den Ausgangswert und — mittels Normalab-

! Diese BeurteilungsmaBstibe werden bisweilen als , familiar trinity of equity, efficiency
and simplicity” bezeichnet (Bradford, Issues [1981] S. 16).

2 Fiir eine Ubersicht unterschiedlicher Neutralitéitsbegriffe vgl. Elschen/Hiichtebrock,
Steuerneutralitédt (Finanzarchiv 1983) S. 253 T ; Schneider, D., Grundziige (1985) S. 25511
Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung (1985) S. 5f.; Wenger, Optimale Einkommensbe-
steuerung (ZfB 1986) S. 136f1.

3 Vgl. auch Elschen/Hiichtebrock, Steuerneutralitit (Finanzarchiv 1983) S. 253, 255.

* Vgl. Dietz, Normierung (1971) S. 74 und Schneider, D., Nutzungsdauer (1961) S. 171.
mit weiteren Literaturverweisen.

5 Fiir eine Ubersicht und Gegeniiberstellung von Erfolgsermittlungskonzeptionen auf
der Basis von Bestands- und StromgréBen vgl. Anhang,
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schreibungen — die fortgefiihrten Werte oder aus kiinftigen Zahlungen —
mittels auBerordentlicher Abschreibungen — die niedrigeren Werte zutreffend
zu ermitteln. Eine ndhere Analyse der derzeitigen steuerlichen Abschreibungen
ergibt folgendes Bild:

(1) Die Unmoglichkeit, den korrekten Abschreibungspfad in Form der Ertrags-
wertabschreibung praktisch zu bestimmen, zwingt zu Hilfslésungen, die als
mehr oder minder gute Anndherungen zwangslaufig zu Neutralitdtsverlet-
zungen fiihren.

(2) Die steuerlich normierten® planmiBigen Abschreibungen sind zunehmend
weniger von Wert(verzehrs)iiberlegungen bestimmt, sondern erscheinen
mehr und mehr von reinen Zeitverteilungsiiberlegungen gepragt.

(3) AuBerplanméiBige Abschreibungen unter dem Primat der Vorsicht und mit
diffuser Marktorientierung sowie vielfltige Sonderabschreibungen konter-
karieren die urspriingliche Idee einer wertverzehrsbestimmten Abschrei-
bungsverrechnung.

(4) Die bizarre Vielfalt und Unterschiedlichkeit steuerlicher Abschreibungsrege-
lungen auf nationaler und zumal internationaler Ebene’ sowie deren
stindige Anderungen schaffen erhebliche Uniibersichtlichkeit, steuerliche
Ungleichbehandlung und (Wettbewerbs-)Verzerrungen.

(5) Inkonsistente buchtechnische Verrechnungszahlungen mit unmittelbaren
Steuerwirkungen — wie es die steuerlichen Abschreibungen nun sind —
haben die Tendenz, steuerbedingt Rangfolgednderungen von Investitionen
und damit Verzerrungen im Investitionsbereich herbeizufiihren®.

Die gegenwartigen steuerlichen Abschreibungsregelungen sind mit den ge-
nannten Besteuerungsgrundsétzen nicht in Einklang zu bringen, sie verletzen
insbesondere die Entscheidungsneutralitdt im Investitionsbereich: Sie bewirken
ein ,heilloses Durcheinander” mit ,,vollig unkontrollierten Allokationswirkun-
gen“’. Auch im Finanzierungsbereich fithren kiinstliche Verrechnungsregeln zu
Verletzungen der Entscheidungsneutralitit!®, Es ist unmittelbar einsichtig, da3
im Investitions- und Finanzierungsbereich Rangfolgednderungen nicht eintre-
ten, wiirde die Besteuerung an den finanziellen ZielgroBen ankniipfen'!.

6 Zur Normierung der Abschreibungen grundlegend Liicke, Normierung (ZfhF 1959)
S.313ff
7 Vgl. Fischer, Wettbewerbswirkungen (1980); OECD, Depreciation Practices (1975).

8 Zur Verletzung der Produktionseffizienz vgl. etwa Swoboda, Eignung (1983) S. 245fT.,
bes. S. 251ff.

° So Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung (1985) S. 302.
10 ygl. Sigloch, Steuersparen (1985) S. 104.

11 Vgl. Schneider, Grundziige (1985) S. 49, 1381.; Wagner, Betriebswirtschaftliche Sicht
(1983) S. 45.
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C. Zur aktuellen Zinsbesteuerung

Nach geltendem Recht sind Entgelte aus der zeitlichen Uberlassung von
Gléubigerkapital beim Verpflichteten grundsatzlich steuerlich abzugsfihig und
— korrespondierend — beim Empfinger grundsitzlich zu versteuern!2.

Im Widerspruch zur klaren gesetzlichen Regelung steht die Realitdt der
Zinsbesteuerung, die dadurch gekennzeichnet ist, daB Zinseinkiinfte durch
variantenreiche Gestaltungen innerhalb und neben der Legalitdt der Besteue-
rung nicht selten entzogen sind:

(1) Im nationalen Rahmen betrifft dies vor allem Gestaltungen,

— durch tatsichliche oder nur deklaratorische Verlagerung von Zinsein-
kiinften im Familienverband Progressionsglattungen zu erreichen,

— durch tatsachliche oder rechnungsméBige Vorwegzahlung von Zinsen —
etwa in Form eines Disagios — vom spateren Abzugsverbot bedrohte
Schuldzinsen steuerlich noch geltend zu machen,

— durch Aufnahme oder Umschichtung von Schulden in den steuerlich
relevanten Bereich die Abzugsfihigkeit der Schuldzinsen zu erhalten
oder

— durch schlichte, vielféltig motivierte und erkldrbare Nicht-Deklaration
der Zinsbesteuerung zu entgehen.
(2) Im internationalen Rahmen sind es Bemiihungen, mittels grenziiberschrei-
tender Finanzierungen,

— das zwischenstaatliche Besteuerungsgefille zu nutzen,

— die wegen der Unterschiedlichkeit der Steuersysteme entstehenden
Besteuerungsliicken wahrzunehmen oder

— durch Nicht-Deklaration die Bemessungsgrundlagen zu verkiirzen.

Nach der derzeitigen Diskussion zur Zinsbesteuerung!® ist wohl davon
auszugehen, daB3 Geldkapital in Abhéngigkeit davon, ob es als Eigen- oder
Fremdkapital im Unternehmen eingesetzt wird, bereits von seiner steuerlichen
Erfassung her unterschiedlich behandelt wird: Einer weitgehend gesicherten
Erfassung der Ertrige des risikotragenden Unternehmenskapitals in Form von
Dividenden und Gewinneinkiinften stehen erhebliche Besteuerungsliicken vor
allem im Bereich des liber den anonymen Kapitalmarkt vermittelten Glaubiger-
kapitals gegeniiber. Dies aber erscheint aus mehreren Griinden hochst unbefrie-
digend:

12° Ausnahmen gelten partiell fiir steuerprivilegierte Anlagenbereiche, in denen erzieltes
Zinseinkommen steuerfrei gestellt ist (Steuerfreiheit von Zinsen aus bestimmten Lebens-
versicherungen), und fiir steuerdiskriminierte Bereiche (Zinsabzugsverbot bei privater
Schuldaufnahme).

B3 Statt vieler vgl. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung, Kapitaleinkiinfte
(Nr. 42/1986) S. 1ff.; Rehm, Quellenbesteuerung (StuW 1984) S. 230f.
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Zumindest drgerlich ist die Einsicht, daB liickenhaft ausgeschopfte Besteue-
rungsquellen bei vorgegebenem Finanzbedarf des Staates indirekt zu einer
Steuerlasterhohung in den weniger ,,mobilen (fliichtigen) Steuerquellen fithren.

Bedenklicher ist die 6konomische Folgewirkung, daf eine faktische Steuer-
freistellung von Fremdkapitalzinsen beim Empfinger — neben der gesetzlich
angeordneten Ungleichbehandlung im Rahmen der Gewerbe- und Vermogen-
steuer wie auch der Kapitalverkehrsteuern'* — zusétzlich ungewollt Diskrepan-
zen in der steuerlichen Belastung von Eigen- und Fremdkapital entstehen 148t
und damit relative Wettbewerbsvorteile fiir Fremdkapital schafft. Die Neigung
der Unternehmen zu hoher Fremdfinanzierung auf nationaler und internationa-
ler Ebene'® ist damit bereits steuerlich verniinftig erklirbar. Ob eine derartige
Bevorzugung der Fremdfinanzierung gesamtwirtschaftlich erwiinscht sein kann,
ist angesichts der bei steigender Verschuldung beobachtbaren hoheren Insol-
venzanfilligkeit der Unternehmen eher zu bezweifeln.

II1. Alternativvorschlige

Die im Rahmen der Bestandsaufnahme festgestellten Méngel der steuerlichen
Abschreibungsregelungen und Zinsbesteuerung in bezug auf die Grundsitze der
Praktikabilitdt, GleichmaBigkeit und Entscheidungsneutralitdt der Besteuerung
geben AnlaB, Alternativiosungen zu untersuchen. Als grundsitzlich denkbare
Alternativen bieten sich die ,,reinen“ Erfolgsermittlungsmodelle — Gesamtver-
mogensvergleich mit Ertragswertabschreibung und Zahlungsrechnung mit
Sofortabschreibung — an.

A. Ertragswertabschreibung

Als eine verzerrungsfreie Losung des Abschreibungsproblems ist die Ertrags-
wertabschreibung im Rahmen des Konzepts des ,,0konomischen Gewinns“
erortert worden'®. Die aufgrund der kiinftigen Zahlungsstrome ermittelte
ZielgroBe des Kapitalwerts ist gegeniiber einer Erfolgsbesteuerung dann
vollkommen entscheidungsneutral, wenn nur der sogenannte 6konomische
Gewinn, der sich als Differenz zwischen Zahlungsiiberschiissen und Ertrags-
wertabschreibung ergibt, der Besteuerung unterliegt. Eine Besteuerung des so
ermittelten 6konomischen Gewinns beeinfluBlt rationale Entscheidungen nicht:
Die Rangfolge der Kapitalwerte vor und nach Besteuerung bleibt unverindert!”.

14 Vgl. hierzu Sigloch, Eigenkapitalbildung (1985) S. 18711

5 Die neuerliche Diskussion zur allgemeinen Einfiihrung eines Fremdfinanzierungs-
Paragraphen in das Korperschaftsteuergesetz (§ 8a KStG) hat ihre Ursache nicht zuletzt in
den durch internationale — und auch nationale — Fremdfinanzierungen erzielbaren
Steuerarbitragen, die durch die Schaffung der umstrittenen Regelung des §8a KStG
verhindert oder eingegrenzt werden sollen.

16 Statt vieler Schneider, D., Investition (1980) S. 275ff. mit weiteren Literaturverwei-
sen.

17 Zur formalen Beweisfithrung vgl. Schneider, D., Investition (1980) S. 2791f.
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Der Entscheidungsneutralitit des Konzepts steht allerdings gegeniiber, daB es
unter den Bedingungen der Realitit — unvollkommene Information und
unvollkommener Kapitalmarkt — einer intersubjektiven Uberpriifung véllig
entzogen ist und damit als unpraktikabel bezeichnet werden muB*8, Als Ideal
eines vollstindigen (Gesamt-)Vermogensvergleichs und als ein denkbarer Ideal-
maBstab zur Ermittlung einer entscheidungsneutralen und verzerrungsfreien
Besteuerungsgrundlage ist der Wert dieses Konzepts wohl anzuerkennen.

B. Sofortabschreibung

Gleichsam als Gegenpol zum letztlich unerreichbaren (Neutralitats-)[deal des
vollstindigen (Gesamt-)Vermdgensvergleichs auf der Basis zukiinftiger Zahlun-
gen kann die lediglich auf historische Zahlungen zuriickgreifende Einnahmen-
iiberschuBrechnung angesehen werden. Beiden Rechnungen ist gemein, daB sie
ausschlieBlich auf Zahlungen — allerdings unterschiedlicher Art — basieren: der
Gesamtvermogensvergleich auf erwarteten Zahlungen, die Einnahmeniiber-
schuBrechnung auf eingetretenen Zahlungen.

Die EinnahmeniiberschuBrechnung 148t sich auch als spezielle Bestandsrech-
nung interpretieren: als begrenzter, nur Kassenvermdgen beriicksichtigender
Vermégensvergleich!®. Ein derartiger Kassenbestandsvergleich, fiir den Sofort-
abschreibungen von Nicht-Kassenvermdgen ein zentrales Element darstellen,
weist fiir steuerliche Zwecke unbestreitbare Vorziige auf: Die Einfachheit des
Rechenverfahrens bietet Gewahr dafiir, daB die fiir eine steuerliche Erfolgsmes-
sung erwiinschten Merkmale der Praktikabilitdt, Nachpriifbarkeit, Allgemein-
heit und GleichmaBigkeit in hohem MaBe erfiillt sind. Zugleich stellt die
Ankniipfung der Erfolgsbesteuerung an Zahlungen, wenn sie als die eigentlichen
finanziellen ZielgroBen wirtschaftlich handelnder Individuen verstanden wer-
den, logischerweise Entscheidungsneutralitat sicher.

Indes konnen Zweifel entstehen, ob ein Ergebnis, das als Zahlungsiiberschu3
oder als Kassenbestandsdifferenz — modifiziert um Entnahmen und Einlagen —
ermittelt wird, liberhaupt noch als ,Erfolg des Unternehmens“ und als
NiherungsgroBe fiir ,,Einkommen“?® angesehen werden kann.

8 Vgl. Schneider, D., Steuerbilanzen (1978) S.74fl.; ders., Betriebswirtschaftslehre
(1985) S. 376; Sinn, Systeme (1983) S. 230.

19 Zwischen den Gegenpolen des (Gesamt-)Vermdgensvergleichs und des Kassenbe-
standsvergleichs sind die mehr oder minder vollstindigen und kompromiBhaften (Ein-
zel-)Vermogensvergleiche im Sinne der nicht eindeutigen Reinvermogenszugangstheorie
angesiedelt (vgl. Anhang). Zur Diskussion verschiedener Varianten der Reinvermdgenszu-
gangstheorie vgl. Schneider, D., Steuerbilanzen (1978) S. 71ff.

2 Zu einer Grundsatzdiskussion des ,steuerlichen Einkommens* vgl. statt vieler
Hackmann, Einkommensbegriff (1983) S. 661ff.; Schneider, D., Einkommensbegriff (Fi-
nanzarchiv 1984) S. 407ff.; Wenger, Periodisierungsregeln I (ZfB 1985) S. 711ff.
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Im Vergleich zur gegenwartigen Erfolgsermittlungskonzeption durch (Einzel-)
Vermogensvergleich ergeben sich folgende Besonderheiten:

(1) Gegeniiber den (Einzel-)Vermogensvergleichs-Erfolgen weisen Kassenbe-
standsvergleichs-Erfolge bei grundsétzlicher Identitdt der Totalerfolge ,,le-
diglich“ — allerdings erhebliche — Periodisierungsunterschiede auf.

(2) Kassenbestandsvergleichs-Erfolge fithren zu einer unmittelbaren Beteili-
gung des Fiskus an den Investitionsausgaben und -einnahmen und stellen
damit eine gleichgewichtige Risiko-Chancen-Beteiligung des Fiskus sicher.
Demgegeniiber stellt sich die gegenwartige , Erfolgsbeteiligung” des Fiskus
eher als ungleichgewichtige Teilhabe dar: unbedingte Teilhabe am Gewinn,
aber nur bedingte Teilhabe am Verlust.

(3) Der im Wege des Kassenbestandsvergleichs ermittelte Erfolg entspricht im
Falle gleicher Kassenbestande zu Beginn und am Ende der Periode exakt der
Entnahme (minus Einlage). Unverkennbar vollzieht sich damit ein Ubergang
von einem Vermogenszuwachs-Einkommenskonzept (accretion-type of in-
come) zu einem konsumorientierten Einkommenskonzept (consumption-
type of income)?!.

AbschlieBend 1a8t sich feststellen: Kassenbestandsvergleiche, den Einnah-
meniiberschuBrechnungen als Bestandsrechnungen zugeordnet, sind als (be-
grenzte) Vermogensvergleiche gegeniiber den traditionellen (ebenfalls noch
unvollstindigen) Vermogensvergleichen vom Schanz-Haig-Simons-Typ? weni-
ger vollstindig, weil sie keine Nicht-Kassenbestinde in Form kiinstlicher
Verrechnungszahlungen ausweisen, sind aber gegeniiber diesen Konzepten
einfacher, allgemeiner anwendbar, weniger ungleich und weniger verzerrend,
eben weil sie auf solche Verrechnungszahlungen verzichten.

C. Flankierende MaBnahmen zur Sofortabschreibung

Die Einfithrung einer Sofortabschreibung im Zeitpunkt der Auszahlung
bewirkt in einem zentralen Bereich, in dem langfristige Verrechnungszahlungen
mit tendenziell nicht entscheidungsneutralen Wirkungen auftreten konnen, den
Ubergang zu einer mehr entscheidungsneutralen steuerlichen Erfolgsermittlung.
Zu priifen ist, ob eine solche grundlegende Umstellung der Abschreibungsver-
rechnung — von den eigentlichen Umstellungsproblemen ganz abgesehen —
ohne flankierende Anderungen in anderen Bereichen auskommen kann. Proble-
me ergeben sich insbesondere bei Geltung eines progressiven Erfolgsteuertarifs
oder bei fehlendem sofortigen Verlustausgleich.

2L So spricht etwa Andrews von einer ,,consumption-type income tax“ (vgl. Andrews,
Consumption-Type (1974) S. 11131f), vgl. auch Bradford, Untangling (1986) S. 316ff.

2 Vgl. Shoup, Schanz Concept (Finanzarchiv 1984) S. 433ff.; Sinn, Systeme (1983)
S.211f%
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1. Vermeidung von Steuerarbitragen

Sofortabschreibungen fithren bei progressivem Tarifverlauf zum Problem,
daB im Falle einer Fremdfinanzierung Steuerarbitragen ermoglicht werden. Bei
Sofortabschreibung muf ein Investor mit h6herem marginalen Steuersatz fiir ein
Investitionsprojekt wegen der hoheren Steuerentlastung eine geringere Net-
toauszahlung leisten als sein Wettbewerber mit niedrigerem marginalen Steuer-
satz. Bei Fremdfinanzierung braucht er gegeniiber dem Konkurrenten nur einen
entsprechend niedrigeren Kredit aufzunehmen und kann damit den nach
Steuern verbleibenden Nettoanteil der vermiedenen Fremdkapitalzinsen einspa-
ren.

Zur Veranschaulichung mag folgendes Beispiel dienen:

Beispiel

Zwei Investoren mit unterschiedlichem marginalen Erfolgsteuersatz, A
(50 v.H.) und B (60 v.H.), sehen sich der gleichen Investitionsmoglichkeit I
(—100; +150) gegeniiber. Die notwendige Fremdfinanzierung sei zu einem
Zinssatz i = 20 v.H. moglich.

Fiir A und B ergeben sich folgende Finanzpléne:

Finanzplan
A(s’ =0,5) B(s‘ =0,6)
r r
b Y ojvH| b Y v
Investitionsreihe —100 +150 50 —-100 +150 50
Steuerzahlungsreihe
bei Sofortabschreibung + 5 =175 - + 60 — 90 -
Nettozahlungsreihe - 50 + 50 50 — 40 + 40 50
der Investitionsobjekte
Finanzierungsreihe (i=20%) | + 50 — 60 — + 40 — 48 -
Steuerzahlungsreihe
der Finanzierung 0 + 5 — 0 + 48 -
Netto-Zahlungsreihe 0 - 0 -

Im Ergebnis fithrt die Investition zu einer Vermdgensmehrung in ¢,, die nach
Steuern fiir A (+25) und fiir B (+20) betrdgt. Unter Beriicksichtigung der
abzugsfahigen Finanzierungskosten ergibt sich eine relative Verbesserung der
Vermogensposition fiir B (+16,8) gegeniiber A (+20), die der nach Steuern
verbleibenden Kostenersparnis fiir die nicht bendtigte Zusatzfinanzierung
entspricht.

Erachtet man derartige Steuerarbitragen als unerwiinscht, so bleibt nur,
entweder die gesamten Finanzierungszahlungen — Kreditausreichung und
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-riickzahlung sowie Zinsen — in vollem Umfang als erfolgswirksam in die
Besteuerung mit einzubeziehen oder sie in vollem Umfang als erfolgsneutral von
der Besteuerung auszunehmen.

Erstere Losung, die man wohl als konsequenteste Befolgung einer zahlungs-
orientierten Rechnung bezeichnen kann, ist von der Meade-Kommission im
Jahre 1978 vom Grundgedanken aufgegriffen und im konkreten Vorschlag einer
reinen Ausschiittungsbesteuerung in die Reformdiskussion zur Unternehmens-
besteuerung eingefiihrt worden?3.

Die zweite Variante, die die wechselbeziiglichen (Finanz-)Zahlungen —
Kreditgewdhrung und Kredittilgung — grundsitzlich aus der steuerlichen
Bemessungsgrundlage ausgrenzt und ein steuerliches Abzugsverbot fiir die
Fremdkapitalzinsen fordert, ist von Brown erstmals vorgetragen® und von
Kay/King als konkreter Reformvorschlag einer realwirtschaftlichen Zahlungs-
strom-Besteuerung eingebracht worden?.

Beide Losungswege unterscheiden sich auf Unternehmensebene durch eine
unterschiedliche Behandlung der reinen Finanzzahlungen und auch dadurch,
daB im Vorschlag der Meade-Kommission ein Zinsabzug implizit erfolgt,
wihrend dies im Vorschlag von Kay /King ausgeschlossen ist. Auf der Ebene der
Kreditgeber ist eine Zinsbesteuerung in beiden Fillen nicht vorgesehen?.

Gegen die vollstindige Freistellung der Zinsen beim Empfinger wird
eingewandt, daB eine derart einschneidende Reform zugunsten der Fremdkapi-
taleigner politisch nicht durchsetzbar sei?’. Dieser Einwand hat vor dem
(gewohnten) Hintergrund des geltenden Rechts groBes Gewicht, verliert aller-
dings erheblich an Brisanz, wenn man die tatsachliche Besteuerungslandschaft
sowie die Moglichkeit und Erwiinschtheit der Besteuerung von Fremdkapital-
zinsen in Rechnung zieht. LaBt sich die gegenwirtige Besteuerung dadurch
charakterisieren, daB Steuerhinterziehung bei Zinseinkiinften schon fast als
Gewohnheitsrecht akzeptiert sei®®, so mag man dies noch als fehlverstandenes

B Vgl. Meade Committee, Structure (1978) S.227ff. bes. S.257; siche auch Sinn,
Kapitaleinkommensbesteuerung (1985) S. 128f.

% Vgl. Brown, Business-Income (1948) S. 309ff.

% Vgl. Kay/King, British Tax System (1983) S. 144ff,, bes. 185ff.; siche auch Sinn,
Kapitaleinkommensbesteuerung (1985) S. 125-128 mit weiteren Literaturverweisen.

% Dies erscheint zumindest solange konsequent, wie die dem Unternehmen gewéhrte
Finanzierung aus der Sicht der Kreditgeber nicht als steuerrelevante Investition betrachtet
wird.

27 Vgl. Sinn, Systeme (1983) S. 231 und ders., Kapitaleinkommensbesteuerung (1985)
S. 300. Diese Argumentation iibersicht moglicherweise, daB mit der Nichtabzugsfahigkeit
der Schuldzinsen auf Unternehmensebene die Zinszahlungen aus versteuerten Mitteln zu
leisten sind und damit de facto deren Vorwegbesteuerung mit dem fiir das Unternehmen
geltenden Steuersatz erfolgt.

2 Vgl. Wenger, Periodisierungsregeln I (ZfB 1986) S. 142 mit weiteren Quellenhinwei-
sen.

12 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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»Laissez Faire“ des Staates gegeniiber der Besteuerung von Zinseinkommen
begreifen. Wenn allerdings regierungsseitig von dem ernsthaften Bemithen um
vollstindige Zinsbesteuerung bereits auf nationaler Ebene erhebliche nachteilige
Wirkungen erwartet werden, auf internationaler Ebene die ErfaBbarkeit von
Zinseinkiinften eher zuriickhaltend beurteilt wird und gravierende nachteilige
Wirkungen fiir den Kapitalmarkt befiirchtet werden?, so erscheint schon aus
Griinden der steuerlichen Gleichbehandlung allein der vollstédndige Verzicht auf
die steuerliche Erfassung von (Kreditkapital-)Zinsen als gangbare Losung. Eine
rechtlich angeordnete, aber nur halbherzig durchgesetzte Zinsbesteuerung mit
ihren negativen Begleitwirkungen muB jedenfalls als hochst unbefriedigend und
der Steuermoral abtriiglich bezeichnet werden. Der Ubergang zu einer Nichtbe-
steuerung der Zinseinkiinfte wiirde sich im privaten Sektor zwar rechtlich, nicht
aber faktisch als umwalzende Neuregelung darstellen.

Damit ergibt sich zusammenfassend:

Die bei progressivem Tarif mit der Einfiihrung von Sofortabschreibungen
moglichen Steuerarbitragen lassen sich durch eine reine Zahlungsrechnung (mit
Einbeziehung wechselbeziiglicher Zahlungen) oder durch eine realwirtschaftli-
che Zahlungsrechnung mit Abzugsverbot fir Schuldzinsen erreichen; eine
Zinsbesteuerung auf Empfingerebene muB in beiden Systemen zumindest
solange entfallen, wie Finanzierungen ihrerseits steuerlich nicht als Investitionen
behandelt werden sowie eine auch nur naherungsweise vollstindige Erfassung
und Gleichbehandlung der Zinseinkommen auf nationaler und internationaler
Ebene nicht in Sicht ist®. Welchem der genannten cash-flow-Systeme man
letztlich den Vorzug geben will, hingt entscheidend davon ab, ob man reine
Kreditaufnahmen- und -riickzahlungen in den ,,Unternehmens-Erfolg" einrech-
nen will. Wird dies fiir den ,normalen* Geschehensablauf abgelehnt!, bietet sich
die realwirtschaftliche Zahlungsrechnung als Erfolgsermittlungsmodell an.

2. Glattungsnotwendigkeit aus Tarifgriinden

Zahlungsstromsalden weisen gegeniiber (durch Verrechnungszahlungen ge-
glatteten) Giiterstromsalden erheblich groBere Schwankungen auf. Bei grund-
sdtzlicher Totalerfolgsidentitit werden die im Wege von EinnahmeniiberschuB3-
rechnungen ermittelten Periodenerfolge stirkeren Schwankungen unterliegen

® Vgl. Presseamt der Bundesregierung, Kapitaleinkiinfte (Nr. 42/1986) S. 12f.

% Zu einem Alternativvorschlag, der unter bestimmten Voraussetzungen einer allge-
meinen Zinsbesteuerung auf internationaler Ebene die Einbeziehung der Zinsbesteuerung
wieder erméglichen wiirde, vgl. Sinn, Kapitaleinkommensbesteuerung (1985) S. 300fT.

31 Bei,,nicht-normalem“ Geschehensablauf allerdings werden Kreditausfélle durchaus
als Verluste, korrespondierend nicht mehr riickzahlbare Kredite als Gewinne behandelt.
Zur erfolgswirksamen Behandlung von Finanzierungszahlungen vgl. auch die steuerliche
Erfassung von offentlichen Zuschiissen und von Krediteinzahlungen im Rahmen haftungs-
loser Darlehen (sogenannter DarlehenserlaB des Bundesministers der Finanzen (BStBI
1978 I S. 203).
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als die entsprechenden Ertrags-Aufwands-Erfolge. Damit verschirfen sich die
bei einer Abschnittsbesteuerung auftretenden Probleme moglicher Steuermehr-
belastungen insbesondere dann, wenn von einem progressiven Tarifverlauf
und/oder einem nur unzureichenden Verlustausgleich auszugehen ist. Diese aus
der Abschnittsbesteuerung begriindeten Hérten konnten durch nachstehend
skizzierte MaBnahmen vermieden oder zumindest gemildert werden:

Eine erste Losung, die an den Wurzeln des Problems anpacken wiirde, wire
sicherlich in der Abschaffung der direkten und indirekten Progression durch
Einfiihrung eines allgemeinen konstanten Steuersatzes zu sehen.

Zur Beriicksichtigung moglicher Periodenverluste wiren erginzend ein
vollstandiger Verlustausgleich oder entsprechende Hilfslosungen — etwa zins-
korrigierte Verlustriicktrdge und -vortrdge — vorzusehen.

Soll am Prinzip Progression festgehalten werden, konnten unerwiinschte
Folgen aus extremen Progressionsschwankungen nur durch Glittung der
Erfolgsausweise erreicht werden. Als eine Losung bietet sich hier die Einfithrung
einer festen oder gleitenden Durchschnittsbesteuerung an, bei der der Steuersatz
nach einem mehrperiodigen Durchschnittseinkommen bemessen wird*2.

Eine Glattung der Erfolgsausweise wire auch dadurch erreichbar, da man
dem Rechnungslegenden die Wahlfreiheit einer zeitverteilten Verrechnung der
Investitionsauszahlungen einrdumt. Diese Abschreibungsfreiheit miite aller-
dings, sollen Neutralitdtsverletzungen wiederum vermieden werden, dadurch
erginzt werden, daB zeitlich spétere Verrechnungen der Anschaffungsauszah-
lungen mit einem Zinssatz — orientiert am Kapitalmarkt oder als Pauschalie-
rungszinssatz — indexiert wiirden®,

Dem Konzept der Abschreibungsfreiheit konnte auch ein Konzept der
Abschreibungsnormierung in der Weise gegeniibergestellt werden, da} —
generell oder lediglich im Investitionszeitpunkt entscheidbar — nur eine
normierte zinskorrigierte Zeitabschreibung eingefithrt wiirde. Innerhalb der
Normierung ware dabei eine Zinseszinsabschreibung — vergleichbar der
gegenwdrtigen zinsverzinslichen Ansparung von Pensionsriickstellungen —
oder aber eine gleichbleibende Kapitaldienstabschreibung denkbar.

Mit Einfiihrung einer Abschreibungsverzinsung konnten die gegenwartigen
Meinungsverschiedenheiten tiber die ,,richtige” Abschreibungsbemessung, wie

3 Zu den grundsitzlichen Méglichkeiten eines interperiodischen Progressionsaus-
gleichs vgl. etwa Hackman, Besteuerung (1979) S. 44ff.; Mitschke, Lebenseinkommensbe-
steuerung (StuW 1980) S. 125fF.

3 Zu verweisen ist in diesem Zusammenhang auf das von Wenger vorgelegte Konzept
des ,zinskorrigierten Einkommens“, der die ZahlungsiiberschuBrechnung als einen
Sonderfall der zinskorrigierten Einkommensermittlung betrachtet (Wenger, Periodisie-
rungsregeln II [ZfB 1986] S.138 und FuBnote40 S.147f); ders., GleichmaBigkeit
(Finanzarchiv 1983) S. 227ff.

% Vgl. Steiner, Gewinnsteuern (1980) S. 42f.

12%
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sie regelmiBig bei AuBenpriifungen auftreten, erheblich entschirft und der
Boden fiir die Einfithrung einer der Neutralitdtsanforderung geniigenden
Sofortabschreibung bereitet werden.

3. Glittungsnotwendigkeit zur Vermeidung
unerwiinschter Realgestaltungen

Die groBere Schwankungsbreite von Zahlungssalden hat zur Folge, daB
steuerliche Erfolgsausweise im Rahmen einer Zahlungsrechnung viel umfassen-
der real gestaltet werden konnen als im Rahmen einer gliterméBigen Betrach-
tung. Drei Probleme erscheinen im Zusammenhang mit der hier vorgestellten
Sofortabschreibung fiir Investitionszahlungen erdrterungsbediirftig.

(a) Einwand der freien Selbsteinsteuerung

Ein erster Einwand gegen eine Sofortabschreibung geht dahin, daB hierdurch
in nahezu beliebiger Weise durch entsprechende Realgestaltungen vor dem
Bilanzstichtag eine Selbsteinsteuerung ermoglicht werde.

Der Einwand der ,,Selbsteinsteuerung” erscheint begriindet, wenn abgeschlos-
sene reale Sachverhalte fiir Zwecke der Besteuerung ex post unterschiedlich
dargestellt werden konnen®. Im Rahmen einer zahlungsorientierten Erfolgs-
messung kann indessen nur ex ante durch Realgestaltungen, nicht aber durch
deren buchméBige Darstellung eine Verdnderung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage bewirkt werden. Solange die Besteuerung am tatséchlich verwirklich-
ten Sachverhalt ankniipft, ist fiir eine Selbsteinsteuerung kein Raum.

Diese Aussage hat auch Bestand, wenn unter dem Regime eines progressiven
Tarifs erwarteter Steuersatzdnderungen oder einer unvollstindigen Verlust-
kompensation mittels Realgestaltungen ein intertemporaler Steuerbelastungs-
ausgleich angestrebt wird. Auch hier folgt die Besteuerung lediglich dem
verwirklichten Sachverhalt3.

(b) Einwand der steuerbedingten Kapitalfehlleitung

Ein zweiter Einwand bezieht sich auf die von der Besteuerung moglicherweise
bewirkte unerwiinschte Kapitalfehlleitung®’. Es wird befiirchtet, daB Sofortab-

35 So auch Schneider, D., Steuerbilanzen (1978) S. 31, 58.

% Hiervon unberiihrt bleibt allerdings die Frage nach einer eigenstéindigen Besteue-
rung des Vermogensbestandes (vgl. Schneider, D., Gewinnermittlung [ZfbF 1971]
S. 3711f).

3 Steuerbedingte Kapitalfehlleitung sei in dem Sinne verstanden, daB die optimale
Kapitalallokation durch Steuern verzerrt wird oder der steuerliche Lenkungszweck nicht

erreicht wird. Zur Fehllenkung volkswirtschaftlicher Kapitalstrome durch Steuergesetze
vgl. etwa Walter, Fehllenkung (1985) S. 13ff.
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schreibungen zu uniiberlegtem Handeln und damit zu Kapitalfehlleitungen
fithren. Als Beleg werden Kapitalfehlleitungen im Rahmen sogenannter Verlust-
zuweisungsgesellschaften und steuerbegiinstigter Bereiche angefiihrt. Bezeich-
nenderweise waren es aber gerade die Abschreibungsgesellschaften, die unter
Verweis auf abschreibungsbedingte ,,Steuervorteile“ und durch Vorlage ge-
schickter Milchmddchenrechnungen mit ungeeigneten Zielkriterien wie Verlust-
zuweisungsquote, Liquiditatsiiberschu3 im Investitionszeitpunkt u. a. in erhebli-
chem Umfang Kapital akquirierten und teilweise auch fehlleiteten.

Es sei ohne weiteres eingerdumt, daf in einem System von zeitverteilten
Abschreibungen die Sofortabschreibung relative Zinsvorteile mit sich bringt und
so — relativ — begiinstigend erscheint®. Unter dem Aspekt der Entscheidungs-
neutralitat allerdings stellt sich erst die steuerliche Sofortabschreibung als
neutrale Sachbehandlung dar, wihrend die geltende Zeitabschreibung als
diskriminierende Vorschrift zu bezeichnen ist. Wahlt man den verzerrungsfreien
Zustand als Ausgangspunkt, sind steuerliche Sonderabschreibungen — bislang
als indirekte Steuersubventionen bezeichnet — gegeniiber Normalabschreibun-
gen lediglich weniger diskriminierend, steuerneutral wire erst die Sofortab-
schreibung bei Auszahlung.

Es kann erwartet werden, daB bei genereller Geltung von Sofortabschreibun-
gen der psychologische Effekt von Sonderabschreibungen verschwindet. Eine
zahlungsorientierte Ermittlung von Erfolgsteuerbemessungsgrundlagen kdnnte
deutlich machen, daB die Erfolgsbesteuerung gerade keinen Einflul mehr auf die
Rangfolge von Investitionsalternativen haben kann. Die Einsicht, daB Realge-
staltungen nur dann vorteilhaft sind, wenn sie nach ihrer Objektzahlungsreihe
— ggf. unter EinschluB einer vorteilhaften Finanzierungszahlungsreihe — als
erfolgreich zu klassifizieren sind, wiirde eine Vielzahl pseudo-steuerorientierter
und vorgeblich steuergiinstiger Gestaltungen obsolet machen und gerade
dadurch zu einer Verbesserung der Kapitalallokation beitragen. Es ist sicherlich
einzurdumen, daB in einer Ubergangsphase, in der steuerliche Irrationalitdten
noch tradiert und bewahrt werden, gewisse Anpassungsprobleme in bezug auf
(Sofort-)Abschreibungen auftreten kénnen. Gerade der Ubergang auf eine
zahlungsorientierte Erfolgsmessung fiir Zwecke der Erfolgsbesteuerung eroffnet
indessen die Chancen, das steuerliche Abschreibungsproblem zu entmythologi-
sieren, die durch die Uniibersichtlicheit der Verrechnungswirkungen bewirkten
Intransparenzen zu beseitigen und auch dem Nichtspezialisten rationales
Handeln zu ermoglichen.

38 Zu Versuchen, die ,richtigen“ Abschreibungen zu bestimmen und von daher die
Begriffe ,,steuerliche Abschreibungsvergiinstigungen® oder ,,steuerliche Abschreibungsbe-
nachteiligungen® zu bestimmen, vgl. McDaniel/Surrey, International Aspects (1985) S.45f.
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(¢) Einwand der dauerhaften Steuervermeidung

Ein dritter Einwand zielt auf die Moglichkeit, bei einer zahlungsorientierten
Erfolgsermittlung durch stindige Ausweitung des Unternehmensvermdgens
eine Erfolgsbesteuerung dauerhaft hinauszuschieben.

Diese Moglichkeit ist nicht zu leugnen, allerdings stehen ihr natiirliche
Grenzen entgegen und konnen auch kiinstliche Begrenzungen eingefiihrt
werden.

Natiirliche Grenzen ergeben sich daraus, daB einer stéindigen Erweiterung des
Unternehmensvermogens in der Regel auch Finanzierungsgrenzen gesetzt
sind*. Fremdfinanzierungen fithren zu Zinszahlungen, die wegen ihrer Nichtab-
zugsfihigkeit aus versteuerten Gewinnen zu leisten sind. Zinsen fir Glaubiger-
kapital sind damit gleichsam auf Unternehmensebene, Ausschiittungen auf
Eigenkapital auf Anteilseignerebene zu versteuern. Mithin erscheinen auch
vertragliche Umqualifizierungen von Ausschiittungen in Zinseinkiinfte obsolet.
Da der Unternehmer-Investor sich ferner dariiber im klaren sein muB3, daB3 eine
Ausweitung des Unternehmensvermogens nach Steuern nur vorteilhaft ist, wenn
das Grundgeschift selbst vorteilhaft ist, sind unverniinftige (Steuerausweich-)
Investitionen eigentlich ausgeschlossen. Dies gilt mit drei Einschrdnkungen:

— Eine erste Einschrankung gilt, wenn bei progressivem Tarifverlauf Steuer-
satzdnderungen erwartet wurden oder ein unvollstindiger Verlustausgleich
besteht. Hier ist auch bei ungiinstigen Grundgeschéften durch intertempora-
le Verlagerung von Steuerbemessungsgrundlagen eine Verbesserung der
(Netto-)Vermogensposition erreichbar.

— Ein zweiter Einwand bezieht sich auf das tendenziell hGhere Steuerhinterzie-
hungsvolumen, das bei einer Sofortabschreibung erméglicht wird“. Dieses
Problem erfordert ein besonders sorgfiltig gefithrtes (mengenmaBiges)
Inventarverzeichnis und dessen Kontrolle.

— Drittens schlieBlich ist zur Erfassung des auf die Person bezogenen
Gesamteinkommens sicherzustellen, da bei Entnahmen wie auch im
Schenkungs- oder Todesfalle das (anteilige) Unternehmensvermogen grund-
sdtzlich der Einkommensbesteuerung unterworfen wird, sofern nicht hoher-
rangige Gesamtinteressen Abweichendes festlegen*!. Nicht zu verkennen ist,
daB mit der Fiktion von Einkommenszahlungen die im Konzept bislang

% Vgl. hierzu die Erfahrungen im Bereich ,steuerbegiinstigter Anlageformen®, wo
Anleger bei positivem Verlauf ihres Erstengagements immer héhere Neuanlagen tétigen
(miissen), um den ,steverlichen Bumerangeffekt“ zu vermeiden.

" Gleiches galt auch bei Ubergang von der Bruttoallphasenumsatzsteuer zur Nettoall-
phasenumsatzsteuer mit sofortigem Vorsteuerabzug.

4 Die Besteuerung des ,,Endvermogensbestandes als Konsumfonds steht in Einklang
mit dem Konzept der personenbezogenen Erfolgsermittlung, setzt allerdings den Ersatz
der Erbschaftsteuer/Schenkungsteuer durch die Einkommensteuer voraus.
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weitgehend vermiedenen Probleme des anzusetzenden Vermdgens und
seiner Bewertung wieder eingefiihrt werden.

Eine kiinstliche Begrenzung fiir unerwiinschte Unternehmensvermogensaus-
weitungen konnte noch systemkonform durch die Einfilhrung von reinen
Zeitabschreibungen beseitigt werden. In einer gleichsam ,,abschreckenden”
Form wire auch daran zu denken, fiir ,,passive” Vermogensanlagen, wie sie
teilweise in Finanzanlagen, Beteiligungen und Vorratsgrundstiicken gesehen
werden konnten, wieder die diskriminierenden Verrechnungszahlungen der
bisherigen Art einzufiihren. SchlieBlich ware denkbar, durch eine einschranken-
de Handhabung des zuldssigen ,,gewillkiirten Betriebsvermogens“ Umfang und
Ausweitung des steuerlichen Betriebsvermogens zu begrenzen®?.

IV. Schlubemerkungen

Das geltende System steuerlicher Abschreibungsregelungen und der Zinsbe-
steuerung erscheint mit den weithin anerkannten Prinzipien der Einfachheit,
Praktikabilitit und Transparenz, der GleichméBigkeit und der Entscheidungs-
neutralitit der Besteuerung weder von seiner rechtlichen Ausgestaltung noch
von seiner tatsdchlichen Durchfiihrung vereinbar. In Abdnderung geltender
Regelungen wird neben dem allgemeinen Petitum, den geltenden progressiven
Tarif und die unzureichende Verlustkompensation durch einen allgemeinen,
konstanten Tarif mit vollstindigem Verlustausgleich oder entsprechende Hilfs-
l6sungen zu ersetzen und damit Glattungsnotwendigkeiten obsolet zu machen,
vorgeschlagen,

— grundsétzlich Sofortabschreibungen, d. h. die Verrechnung von Investitions-
zahlungen im Zeitpunkt ihrer Auszahlung, zuzulassen oder

— bei zwingender Glittungsnotwendigkeit zinsindexierte Abschreibungen
wahlweise einzufithren oder verbindlich vorzuschreiben, und

— die gesamte Finanzierungszahlungsreihe und damit auch die Fremdkapital-
zinsen beim Empfianger von der Besteuerung freizustellen und korrespondie-
rend beim Leistenden vom steuerlichen Abzug auszuschlieBen.

Die vorgetragenen Vorschlige zur Neuordnung der steuerlichen Abschrei-
bung und der Zinsbesteuerung werden als wichtiger Schritt in Richtung auf eine
zahlungsorientierte steuerliche Erfolgsmessung gesehen, die den besteuerbaren
Erfolg aufgrund einer (realwirtschaftlichen) EinnahmeniiberschuBirechnung
ermittelt. Sind die Realisierungschancen dieser Uberlegungen gegenwirtig wohl
eher als noch gering einzuschitzen, so konnen sie gleichwohl als MaBstab fiir die
Beurteilung gegenwértiger Regelungen und als Orientierungspunkt fiir die
Fortentwicklung der Unternehmensbesteuerung dienen.

“2 Die mit solchen diskriminierenden Sonderregelungen verbundenen verzerrenden
Wirkungen und Abgrenzungsprobleme sind nicht zu iibersehen.
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Inflation, Scheingewinnbesteuerung und Kapitalallokation
Von Hans-Werner Sinn, Miinchen

»Alle Periodisierungen und Vermdgensvergleiche sind Men-
schenwerk, wenn nicht gar vom Teufel. Namentlich bei der Lehre
vom Scheingewinn scheint Beelzebub fiir die Gewinnermittlung
die Finsicht in die Zusammenhénge kraftig getriibt zu haben.“

D. Schneider (1981)

1. Problemstellung

Dies ist eine theoretische Studie zu den langfristigen Allokations- und
Wohlfahrtseffekten einer dauerhaften, antizipierten Inflation in einer Welt, in
der nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird. Eher nebenbei geht es um
Fishers Frage, wie sich diese Inflation in den Zinsen niederschligt!. Auch die von
monetaristischer Seite ausgiebig diskutierte inflationsbedingte Verringerung der
realen Geldnachfrage und die damit einhergehenden Wohlfahrtsverluste werden
nur kurz angesprochen?. Das Hauptziel der Untersuchung ist die Analyse der
internationalen und intertemporalen Allokationswirkungen, die durch die infla-
tionsbedingte Besteuerung von Scheingewinnen hervorgerufen werden.

Um es vorwegzunehmen: Es wird gezeigt, daB die Scheingewinnbesteuerung
theoretisch klar identifizierbare Allokationsverzerrungen zur Folge hat, die
MaBnahmen zu ihrer Vermeidung angebracht erscheinen lassen. Wie das oben
angefilhrte Zitat ahnen ladBt, stiitzt dieses Ergebnis keineswegs alle von
betriebswirtschaftlicher Seite geduBerten Meinungen zu dem Thema. Im letzten
Abschnitt wird versucht, eine Erkldrung fiir die Unterschiedlichkeit der
Auffassungen zu geben. Sie hat wesentlich damit zu tun, daB hier im Rahmen von
Marktgleichgewichtsmodellen argumentiert wird, bei denen der EinfluB der
Inflation auf den Zinssatz nicht postuliert wird, sondern sich modellendogen
ergibt.

Auf den ersten Blick konnte man den Eindruck haben, das Problem der
Scheingewinnbesteuerung sei angesichts des Umstandes, daB die Inflationsrate

! Vgl. Fisher (1896).

2 Abschitzungen der staatlichen Inflationsgewinne [Sinn (1983)] deuten darauf hin,
daB die Einnahmen aus der Scheingewinnbesteuerung im Bereich plausibler Parameter-
werte um eine Zehnerpotenz iiber den inflationdren Geldschopfungsgewinnen liegen.
Diese Ergebnisse haben zwar keine logisch zwingenden Implikationen fiir die Gro8e der
entsprechenden Wohlfahrtsverluste. Sie zeigen aber doch, daB die Scheingewinnbesteue-
rung nicht als eine Marginalie des Steuersystems angesehen werden kann.
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in der Bundesrepublik zur Zeit bis auf den Wert Null herabgesunken ist, nicht
mehr besonders wichtig. Dieser Eindruck ist aber aus mehreren Griinden nicht
richtig. Erstens folgen aus der Analyse dieses Aufsatzes auch differentielle
Allokationseffekte, die aus einer Anderung der Inflationserwartungen resultie-
ren. Eine solche Anderung, méglicherweise sogar eine mit negativem Vorzei-
chen, ist derzeit genausogut moglich wie in Zeiten hoherer Inflationsraten.
Zweitens ist die Inflation bei den meisten unserer Handelspartner noch nicht
verschwunden und kann deshalb immer noch einen wichtigen EinfluBl auf das
auch die Bundesrepublik berithrende Geschehen auf den Weltkapitalmarkten
haben. Drittens werden die allokativen Auswirkungen einer Indexierung des
Steuersystems wohl auch in Zukunft Gegenstand der theoretischen und
politischen Diskussion bleiben3.

Das Problem der Scheingewinnbesteuerung hat in der theoretischen Literatur
bislang relativ wenig Interesse gefunden. Zwar gibt es eine umfangreiche, von
Feldstein (1976) angeregte Diskussion zum Fisher-Problem im Zusammenhang
mit einer Nominalzinsbesteuerung. Aber die Wohlfahrtseffekte, die aus einer
inflationsbedingten Abweichung zwischen einer Abschreibung zu Anschaffungs-
kosten und einer solchen zu Wiederbeschaffungskosten resultieren, werden
meistens vernachléssigt. Bezeichnenderweise wird in keinem der zehn Aufsétze
und Kommentare, die zum Thema ,Inflation, Zins und Besteuerung® in den
Jahren 1980-1983 im American Economic Review veroffentlicht wurden, auf das
Problem der Scheingewinnbesteuerung Bezug genommen.

Scheinzins- und Scheingewinnbesteuerung sind nicht identisch, und sie sind
analytisch auch nicht dhnlich zu behandeln. Die Scheinzinsbesteuerung beein-
fluBt zwar die Hohe des nominalen Marktzinssatzes, verdndert aber wegen der
Absetzbarkeit der Schuldzinsen auf der Unternehmensebene nicht notwendiger-
weise die Kapitalallokation, und fiir ihre Analyse reichen im Prinzip zeitpunkt-
bezogene Arbitragekalkiile aus. Die Scheingewinnbesteuerung hingegen greift
definitiv in die Investitionsentscheidungen der Unternehmen ein, und es ist zu
befiirchten, daB sie die internationale und intertemporale Kapitalallokation
verzerrt. Thre Analyse ist vergleichsweise komplex, weil im unternehmerischen
Investitionskalkiil zwischen einem kalkulatorischen und einem steuerlichen
Bilanzkapitalstock unterschieden werden muB, die jeweils eigenen Bewegungs-
gesetzen gehorchen.

Trotz des verbreiteten Desinteresses gibt es mittlerweile einige theoretische
Arbeiten, die sich mit der Scheingewinnbesteuerung beschaftigen. Die bekannte-
ste ist wohl jene von Feldstein, Green und Sheshinsky (1978)*. In dieser Arbeit

3 AnliBlich der gerade erfolgten amerikanischen Steuerreform hatte man eine Indexie-
rung von Abschreibungsbetrdgen ernsthaft erwogen. Vgl. Treasury II (1985).

* Andere Beitréige sind jene von Auerbach (1979, 1981), Abel (1981) und Boadway, Bruce
und Mintz (1982), wo der EinfluB der Scheingewinnbesteuerung auf die optimale
Lebensdauer von Anlagen und auf die Attraktivitdt von Lagerinvestitionen untersucht
wird. Vgl. ferner die allgemeine Diskussion der Problematik bei Feldstein und Summers
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wird angenommen, daB die Scheingewinnbesteuerung wie eine zusitzliche
Steuer auf den Kapitaleinsatz wirkt, und es wird gepriift, welcher EinfluB3 auf das
Zinsniveau sich daraus ergibt. Abgesehen von Uberlegungen, die Auerbach im
Anhang zu dieser Arbeit angefiigt hat, wird von den Autoren kein Versuch
unternommen, den EinfluB der Scheingewinnbesteuerung tatsachlich aus einem
Optimierungskalkiil der Firma abzuleiten. Dariiber hinaus werden jegliche
Allokationseffekte durch die Annahme einer geschlossenen Wirtschaft bei
zinsunabhdngiger Sparquote ausgeschlossen. Gerade die Allokationswirkungen
stehen aber im Zentrum der in diesem Aufsatz angebotenen Analyse. Soweit
bekannt, gibt es bislang weder eine modelltheoretische Untersuchung, die die
internationalen, noch eine solche, die die intertemporalen Allokationswirkun-
gen der Scheingewinnbesteuerung behandelt.

Neben der Scheinzins- und der Scheingewinnbesteuerung spielt auch noch die
Besteuerung scheinbarer, d. h. bloB den Inflationstrend reflektierender Aktien-
kursgewinne in der Praxis eine gewisse Rolle. Auch die Analyse der Allokations-
wirkungen einer ,,Scheinwertzuwachsbesteuerung® wird deshalb in die Diskus-
sion dieses Aufsatzes eingeschlossen.

2. Der unternehmerische Investitionskalkiil bei Inflation und Besteuerung

Es wird eine neoklassische Konkurrenzunternehmung betrachtet, die bei
unbegrenztem Horizont in kontinuierlicher Zeit optimiert und die Zeitpfade
samtlicher Marktpreise korrekt antizipiert. Gewinne, ob einbehalten oder
ausgeschiittet, unterliegen einer Steuer zum Satz 7, ausgeschiittete Nettogewin-
ne unterliegen einer zusdtzlichen Steuer zum Satz 7, Wertzuwéachse werden auf
der Haushaltsebene zum Satz 1y, besteuert, und der personliche Einkommen-
steuersatz, zu dem Kapitalmarktzinsertrdge der Aktiondrshaushalte belastet
werden, betrdgt 5. Allgemein wird unterstellt, daB0<t;<1fiirj=H, W, F, 4;
weitere Annahmen beziiglich der relativen GroBe der Steuersidtze werden im
Zusammenhang mit der Analyse der Finanzierungsentscheidung der Firma
getroffen. Zur Verkiirzung der Schreibweise wird im Text haufig auf ,,Steuerfak-
toren“ 0; Bezug genommen, die als Differenz zwischen dem Wert Eins und dem
jeweiligen Steuersatz definiert sind: 6,=1—1;.

Um die Rolle der Nominalwertbesteuerung von verschiedenen Seiten be-
leuchten zu konnen, wird wahlweise sowohl eine Scheingewinn- als auch eine
Scheinzins- und Scheinwertzuwachsbesteuerung zugelassen. Konkret wird
angenommen, daB der Anteil o der Scheingewinne und der Anteil f der
Scheinzinsertriage und scheinbaren Aktienkursgewinne steuerfrei bleiben, wobei

(1979), die Erorterung des Einflusses auf den Unternehmenswert und den Investitionskal-
kiil bei Swoboda (1977, 1983) und Schneider (1980, S. 316-322; 1981) sowie die theoretische
Analyse des resultierenden Zinseffektes und der staatlichen Einnahmezuwichse bei Sinn
(1983, Abschnitt 4). Auf die drei letztgenannten Beitrage wird am SchluB dieses Aufsatzes
explizit eingegangen.



190 Hans-Werner Sinn

o und B jeweils nach Belieben mit. dem Wert Null oder Eins angesetzt werden
koénnen.

Wenn i den Bruttonominalzins und = die Inflationsrate bezeichnet, wird
deshalb der Nettorealzins aus der Sicht der Haushalte (H) bzw. der Firmen (F)
durch den Ausdruck

(1) ri=i0;—n(l1—fz;), j=F, H
definiert.

Weiterhin folgt, daB der in der Steuerbilanz ausgewiesene Wert des Kapital-
stocks der Firma, B* >0, der Bewegungsgleichung

B* =I*—(y—an)B*

genligt. Hier bezeichnet I* >0 die Bruttoinvestitionen und y >0 den fiir die
Steuerbilanz zugrundegelegten Abschreibungssatz. Die mit einem Stern indizier-
ten Variablen beziehen sich generell in dieser Arbeit auf Nominalwerte, und ein
Punkt iiber einer Variablen steht fiir die Ableitung nach der Zeit. Realwerte
werden durch Weglassen des Sterns gekennzeichnet und sind als Nominalwerte
dividiert durch das Giiterpreisniveau P> 0 definiert. Beriicksichtigt man die
Beziehungen B* = BP + PB, n=P/P sowie

@) I=6K+K

mit 6 >0 als der wahren 6konomischen Abschreibungsrate und K als dem
Realkapitalstock, so ergibt sich die folgende Bewegungsgleichung fiir den
Realwert des steuerlichen Kapitalstocks:

3) B=0K+K—[y+n(l—a)]B.

Eine zentrale Variable im Entscheidungsproblem der Firma ist die Dividen-
denausschiittung an ihre Aktionire>. Nach Abzug der Gewinnsteuer (zz), doch
vor Abzug der spezifischen Dividendensteuer (z,) werden die Dividenden
nominal durch die Gleichung

R*=Pf(K, L)— I* — iD* — w* L+ Q* + D* — 1 [Pf(K, L) — yB*— iD* + pnD* — w* L]

angegeben. Dabei ist f(K, L) eine mit den tiblichen Eigenschaften ausgestattete
linearhomogene Produktionsfunktion beziiglich der Faktoren Kapital (K) und
Arbeitseffizienzeinheiten (L). D* Z 0 kennzeichnet den nominalwertgesicherten
Schuldenbestand der Firma, D* die Nettoneuverschuldung, w* >0 den Lohn-
satz und Q* > 0 den Erlos aus Aktienemissionen (Beteiligungsfinanzierung). Mit
den GroBen —iD* und + fnD* wird unterstellt, daB genau jener Teil der

° Terminologisch beziehen sich die folgenden Ausfiihrungen durchwegs auf das
Entscheidungsproblem einer Kapitalgesellschaft. Das Modell als solches ist jedoch
allgemein genug, auch den Spezialfall einer Personengesellschaft abzubilden. Man braucht
fiir diesen Zweck nur 14 =17 und 1, =1,=0 zu setzen.
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Zinsen, der auf der Haushaltsebene zur steuerlichen Bemessungsgrundlage zéhlt,
bei der Unternehmung absetzbar ist. Man beachte aber, dal wegen der
Maoglichkeit tz= 1y nicht unterstellt wird, daB die Firma genau das an
Gewinnsteuern spart, was der Haushalt an Zinssteuern zahlt. Beriicksichtigt
man Gleichung (2), die definitorische Beziehung n = P/ P sowie die Gleichung
D*=DP + PD, so 1aBt sich die Dividendengleichung in die folgende Realform
transformieren:

(4 R=0;[f(K,L)—86K —wL]—r;D+1:(yB—6K)+D+Q—K.

GemdB Fishers Trennungstheorem ist es das Ziel des Unternehmens,
unabhingig von der Zeitpriferenz seiner Aktiondre, den Marktwert seiner
Aktien zu maximieren®. Die korrekte Barwertformel fiir den Marktwert bei
Inflation und Wertzuwachsbesteuerung zu benutzen, ist essentiell fiir die
beabsichtigte allokationstheoretische Analyse’. Wie diese Formel aussehen
muB, erkennt man am besten, wenn zunidchst die folgende fundamentale
Arbitragebeziehung beachtet wird, mit der eine Indifferenz der Kapitalanleger
zwischen dem Halten von Aktien und einer Vermdgensanlage in Obligationen
unterstellt wird:

(5) M*(i0y + Btym)=0,R* + m* 20y, + (Zm* — Q*) 0y + Py nM*.

Die linke Seite dieser Gleichung mit den nominalen Zinsertrag nach Steuern,
den die Aktiondre der Firma erhielten, wiirden sie samtliche Aktien zum
herrschenden Marktkurs verkaufen und die freiwerdenden Mittel in Obligatio-
nen anlegen. Die rechte Seite mift den laufenden Nominalertrag aus dem
weiteren Halten der Aktien. Das Produkt 6, R* bezeichnet die Nettodividenden
nach Abzug samtlicher Steuern. Der folgende Ausdruck m*z6), gibt die unter
Abzug der Wertzuwachssteuer berechneten, nominalen Kursgewinne aus dem
vorhandenen Aktienbestand an; dabei ist m* der Kurswert einer Aktie und z die
Zahl der existierenden Aktien. Der dritte Ausdruck auf der rechten Seite von (5)
miBt den unter Abzug der Wertzuwachssteuer berechneten Nominalwert des
laufenden Stromes an Bezugsrechten, der den jeweils existierenden Aktiondren
zugute kommt®, Im Spezialfall der pari ausgegebenen neuen Aktien ist zm* = Q*,

5 Gemeint ist der Marktwert unter Beriicksichtigung der Dividendenzahlungen, die aus
einer Erhohung des Schuldenstandes der Unternehmung resultieren. Haufig wird in der
Literatur von der Maximierung des Gesamtmarktwertes unter EinfluB des Wertes des
Fremdkapitals ausgegangen. Wenn dies geschieht, werden die aus der Verdnderung des
anfanglichen Schuldenstandes resultierenden Zahlungen an die Anteilseigner stets auller
acht gelassen.

7 Nach Kenntnis des Verf. wird eine solche Barwertformel in der Literatur bislang nicht
angeboten.

8 Von den Komplikationen, die aus einer Besteuerung nur realisierter Wertzuwichse
resultieren, wird abstrahiert. Statt dessen wird die sicherlich etwas optimistische Annahme
getroffen, daB eine Steuer auf realisierte Wertzuwachse durch eine dquivalente Steuer auf
realisierte und nichtrealisierte Wertzuwichse, die einen entsprechend niedrigeren Satz
aufweist, dargestellt werden kann.
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und die Bezugsrechte sind wertlos. Allgemein sind sie aber als Teil der laufenden
Aktienrendite anzusehen. Der letzte Ausdruck schlieBlich beriicksichtigt die
schon angekiindigte Moglichkeit einer Indexierung der Wertzuwachssteuer:
Sind Zinseinkiinfte indexiert (f=1), so soll auch nur der den allgemeinen
Inflationstrend tibersteigende Teil der nominalen Aktienkurssteigerungen zur
Besteuerung herangezogen werden.

Beriicksichtigt man, daB M*=ri*z+Zm*=PM+MP sowie abermals die
Definition == P/P, so 1a8t sich (5) in wenigen Schritten zu der folgenden, auf
Realwerte bezogenen Differentialgleichung

. ]
(6) = — A R+ Q+MF,
Ow

) pr(l—ﬁ)[ig—:~n]+ﬂ[(i—n)3—:],

umformen. Unter der Annahme, daB3 der Marktwert der Aktien Null ist, wenn
niemals neue Aktien emittiert und niemals Dividenden gezahlt werden, folgt
durch Integration von (6) die folgende Barwertformel fiir den realen Marktwert
der Aktien®:

®) M) = j [gi R@w)— Q(u)] I:exps —F,(s)ds] du.

t

Dabei ist ¢ der Zeitindex, und es wird unterstellt, daB R, Q und 7 stiickweise
stetige Funktionen der Zeit sind, die so verlaufen, daB das duBere Integral auf der
rechten Seite der Gleichung existiert. Mit dieser Formulierung entpuppt sich 7z
als Kalkulationszins der Firma. Man beachte, daB3 die Steuerfaktoren 6, und 6y,
je nachdem ob indexiert wird (8 = 1) oder nicht (§ =0), auf den Bruttonominal-
oder den Bruttorealzins angewendet werden und daB die Dividenden, nicht aber
die laufende Beteiligungsfinanzierung, durch den Wertzuwachssteuerfaktor
dividiert werden miissen.

Es ist nun das Ziel der Firma, die Zeitpfade der realen Nettoinvestition K, der
realen Nettoneuverschuldung D, der realen Beteiligungsfinanzierung Q und des
Einsatzes von Arbeitseffizienzeinheiten L so zu wéhlen, dal der Marktwert zu
einem beliebig festsetzbaren Anfangszeitpunkt ¢ =0 maximal wird:

max M(0).
(k,0,0,1)
Als Beschrankungen des Optimierungsproblems sind historisch vorgegebene
Anfangsbedingungen fiir die Zustandsvariablen K (0)= K, >0, B(0)=B,>0,
D(0)=D,, Nichtnegativitiatsbedingungen fiir die Neuemission von Aktien, fiir

° Zur Herleitung einer dhnlichen Formel fiir den Spezialfall =0 vgl. Sinn (1985,
Kap. III).
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die kalkulatorischen und steuerlichen Werte des Kapitalbestandes und fiir das
Beschaftigungsniveau, Q, K, B, L > 0, sowie die Bewegungsgleichung (2) fiir den
Wert des Kapitalstocks in der Steuerbilanz zu beachten. Die in laufenden
Werten ausgedriickte Hamiltonfunktion fiir dieses Optimierungsproblem lautet

9) J/’:Z—AR—Q+,1KK+ABB+/IDD+uQQ+,u,_L.
w

Dabei kennzeichnen Ay, A, und 15 die Schattenpreise der Zustandsvariablen,

also die im Optimum berechneten partiellen Ableitungen der Marktwertfunk-

tion bezliglich dieser Zustandsvariablen, und p, und p; sind Kuhn-Tucker-

Multiplikatoren. Man beachte, daB die realen Dividendenausschiittungen R

durch die Gleichung (4) erklédrt werden.

Unter den notwendigen Optimierungsbedingungen des Problems ist zunéchst
die Bedingung 0¢(f, —w)+ p, =0, u, L=0, zu erwdhnen. Unter der Standard-
annahme w> 0 und f; (K, 0)= co garantiert sie ein Beschéftigungsniveau, bei
dem das Grenzprodukt der Arbeit dem Lohnsatz entspricht: f; =w, u; =0.

Eine weitere, aus d.#/0D =0und 1, — 7z A, = — d#/ 0D folgende Bedingung
ist
(10) Fp=rg.

Diese Bedingung garantiert eine Indeterminiertheit der Verschuldungspolitik
oder genauer: eine Aquivalenz zwischen Selbst- und Fremdfinanzierung. In
Abwesenheit finanzieller Beschrinkungen beziiglich D und D hat sie jedoch
zugleich den Rang einer Existenzbedingung, Ist sie ndmlich nicht erfiillt, gibt es
Schlupflocher im Steuersystem, die der Firma einen unbegrenzten Anreiz zu
Finanzarbitragegeschiften verschaffen und das Optimierungsproblem formal
unlosbar machen. Um den technischen Aufwand, der mit der expliziten
Formulierung geeigneter Finanzierungsschranken verbunden ist, zu vermeiden,
wird eine Steuersatzstruktur unterstellt, die (10) erfiillt. Wie ein Vergleich von (1)
und (7) zeigt, ist diese Steuersatzstruktur sowohl fiir =0 als auch fiir f=1
durch die Bedingung

(11) 00w =0y

gekennzeichnet. Fir den Fall ohne Inflation ist diese Neutralititsbedingung
bekannt!®. Bemerkenswert ist, daB sie auch im Inflationsfall erhalten bleibt,
wenn entweder nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird oder wenn
Zinsertrage, absetzbare Schuldzinsen und Aktienkursgewinne indexiert wer-
den'!,

10 Siehe Sinn (1985), Kap. 1V).

11 DaB diese Neutralitdtsbedingung z. B. ohne eine Indexierung der Aktienkursgewinne
nicht erhalten bleibt, 148t sich durch Fortlassen des letzten Terms in Gleichung (5) leicht
zeigen.

13 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Es sollte noch erwdhnt werden, daB sich die Bedingung (11), wenngleich sie
hier vornehmlich zum Zwecke der Vereinfachung eingefiihrt wurde, in einem
komplexeren Modell mit progressivem Einkommensteuertarif auch noch durch
die von Miller (1977) beschriebenen Anpassungsmechanismen legitimieren laBt.
Gerade weil eine Verletzung dieser Bedingung den Firmen AnlaB zu einer
Anderung ihrer Finanzierungsstruktur und damit zu einer Anderung der
personlichen Einkommensteuersdtze der Aktiondrshaushalte gibt, existieren
Krifte, die auf ihre fortwahrende Erfiillung hindrangen. Die Bedingung kann,
auch wenn hier keine Progressionstarife modelliert wurden, als Versuch einer
Abbildung eines Miller-Gleichgewichts interpretiert werden.

Bedingung (11) zeigt, daB die Aquivalenz zwischen (thesauriertem) Eigenkapi-
tal und Fremdkapital unabhéngig von der GroBe der Ausschiittungsbelastung
besteht. Fiir die Vorteilhaftigkeit der Beteiligungsfinanzierung ist die Ausschiit-
tungsbelastung indes nicht irrelevant. Dies erkennt man an der aus 0#/6Q =0
folgenden Bedingung (0,4/6y) — 1+ up =0, 1y Q@ = 0. Offenbar impliziert sie, daBl
Q0=0, wenn 6,< 0y und Q >0, wenn 6,=0,,. Letzterer Fall kennzeichnet bei
Giiltigkeit von (11) ein Vollanrechnungssystem, bei dem 6.6,=0y, so daB
Dividenden der gleichen Grenzsteuerbelastung wie die Zinseinkiinfte der
Aktionédre unterworfen sind. Ersterer Fall kennzeichnet ,,Doppelbelastungssy-
steme* mit einer entsprechend hoheren Gesamtbelastung der ausgeschiitteten
Gewinne. Welches dieser Systeme vorliegt, kann fiir die folgenden Erorterungen
offen bleiben, jedoch wird zur Sicherung der Existenz der Finanzplanung
beziiglich Q und im Hinblick auf die in der Realitit vorzufindenden Steuersyste-
me unterstellt, daB 6,60, < 0.

Der im vorliegenden Fall wichtigste Aspekt der Unternehmensentscheidung
bei Inflation ist die Investitionsplanung. Im Anhang wird gezeigt, daB die
allgemeinen Optimierungsbedingungen 0#/0K =0, 1, — A, 7= —0#/dx,
x = B, K, die folgende Marginalbedingung implizieren:

(13) re=0r(fx—0)+(tr—4) (y — 0)— An(1 —a),

TrY
(14 i_FF+'y+7t(1—a)'

Dabei ist A eine GroBe, die den firmeninternen Wert des Schattenpreises des
steuerlichen Kapitalstocks angibt; sie ist als 1 = 150y, /0, definiert. Die Variable
Fp ist ein gewogener Durchschnitt der nach dem Betrachtungszeitpunkt
realisierten Werte von rp. Wenn sich rp monoton in Richtung auf einen Steady-
State-Wert entwickelt, liegt 7 zwischen diesem Wert und dem zum Betrach-
tungszeitpunkt realisierten Anfangswert rp, der auf der linken Seite der
Gleichung steht. Bei einer Analyse, die sich auf Steady-States beschrinkt, ist
Fp=Tp.

Vorweg erwahnt, aber nicht weiter diskutiert werden soll der Umstand, da83
der Dividendensteuerfaktor 6, in (13) und (14) nicht auftaucht. Dieser Teilaspekt
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des Ergebnisses verallgemeinert die mittlerweile als bekannt vorauszusetzende
allgemeine Investitionsneutralitdt der Doppelbesteuerung von Dividenden auf
den Inflationsfall’?,

Der hier besonders interessierende Aspekt der Gleichungen (13) und (14) ist
der EinfluB der Scheingewinnbesteuerung auf die Kapitalallokation. Wie sich
dieser EinfluB auswirkt, kann natiirlich nicht anhand einer partialanalytischen
Marginalbedingung festgestellt werden, sondern muB in einem Marktgleichge-
wichtszusammenhang, durch den das Zinsniveau selbst erkldrt wird, diskutiert
werden. Die beiden folgenden Abschnitte dienen genau dieser Aufgabe. Man
erkennt aber jetzt bereits an dem Term An(1 — «) auf der rechten Seite von (13),
daB die inflationdre Entwertung des steuerlich abschreibbaren Kapitalstocks B
in der Lage ist, einen Keil zwischen die Grenzproduktivitdt des Kapitals, f — 9,
und den Kalkulationszinsfu3 der Firma, rp, zu treiben. Dieser Keil kann beseitigt
werden, wenn, wie fiir die USA erwogen, eine Abschreibung zu Wiederbeschaf-
fungskosten (x = 1) eingefiihrt wird. Die meisten Lander versuchen aber, ihm
dadurch entgegenzuwirken, daB unter Beibehaltung des Nominalwertprinzips
eine die 6konomische Abschreibungsrate iibersteigende steuerliche Abschrei-
bungsrate zugelassen wird. In der Tat ist dies eine Moglichkeit. Da offenbar gilt

(15) OSAStF,l={O fir y=0
1 fir y-> 00

l1aBt sich bei co>7y>§ eine Kompensation des inflationsbedingten Keils
erreichen, so daB (1 — 4) (y — 8) — An(1 — ) =0. Allerdings ist aus (13) und (14)
auch offenkundig, daB y genau auf die herrschende Inflationsrate zugeschnitten
sein muB. Eine allgemeine Kompensation der Scheingewinnbesteuerung, die fiir
beliebige Inflationsraten gilt, 1aBt sich durch die Wahl eines festen Wertes von y
natiirlich nicht sicherstellen.

Fiir den Fall, daB steuerliche und 6konomische Abschreibungsraten identisch
sind (y=94), zeigen (13)-(15), daB der inflationsbedingte Keil zwischen der
Grenzproduktivitdt des Kapitals und dem Kalkulationszinssatz besonders bei
kurzlebigen Kapitalgiitern ins Gewicht fallt. Im Grenzfall extrem langlebiger
Kapitalgiiter, die iiberhaupt nicht abgeschrieben werden (y = é = 0), gibt es kein
Problem der Scheingewinnbesteuerung, denn hier ist Az=0. Im anderen
Grenzfall extrem kurzlebiger Anlagegiiter (y =6 = o) gilt A=15, und der
inflationére Keil, den die Scheingewinnbesteuerung bewirkt, hat die Grofe nt.
Es entstehen in diesem Fall Scheingewinne in Hohe des Produktes aus
Inflationsrate und Kapitalstock, und es leuchtet ein, da die Forderung nach
Einfiihrung der Abschreibung zu Wiederbeschaffungspreisen von Praktikern in
der Regel besonders vehement im Hinblick auf die Besteuerung von Lagerinve-
stitionen gefordert wird.

12 Fiir eine Diskussion der Problematik vgl. Sinn (1985, S. 1281, 158, 192f. und passim).

13*
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3. Internationaler Kapitalverkehr, Inflation und Scheingewinnbesteuerung

Bei Abwesenheit von Inflation und Besteuerung, internationaler Immobilitat
des Faktors Arbeit, doch perfekter Mobilitdt des Kapitals wird ein gegebener
Weltkapitalvorrat durch die Marktkrifte so auf die Lander verteilt, daB die
Grenzproduktivitdten aller Kapitalien einander gleichen und das Weltproduk-
tionsniveau maximiert wird. Bezeichnen die Indices X und Y das In- und
Ausland und i das einheitliche Weltzinsniveau, so lautet diese Bedingung im
Zwei-Léinder-Fall formal

R—o*=i=fi-o".

Die Frage, die nun geklirt werden soll, ist, wie Inflation und Besteuerung die
Beziehung zwischen den Grenzproduktivitdten verdndert und welche Kapital-
bewegungen durch die Inflation hervorgerufen werden.

Um das Augenmerk auf die Rolle international unterschiedlicher Inflationsra-
ten, Indexregeln und Abschreibungsbedingungen zu lenken, wird von anderen
internationalen Unterschieden abstrahiert. Insbesondere werden (zunéchst)
gleiche Steuersitze fiir die einzelnen Lander unterstelit.

Ausgangspunkt fiir die internationale Verkniipfung der Marginalbedingun-
gen fiir den Investitionskalkiil muB eine Kapitalmarktarbitragebedingung sein,
die die nationalen Marktzinssitze zueinander in Beziehung setzt. Diese Arbitra-
gebedingung ist, daB die Nettonominalrenditen bei einer Kapitalanlage im In-
und Ausland gleich sein miissen, wobei mogliche Wechselkursgewinne bei
letzterer natiirlich zu beriicksichtigen sind. Unterstellt man flexible Wechselkur-
se und, da auf langfristige Allokationswirkungen abgestellt werden soll,
Giiltigkeit der Kaufkraftparitdtentheorie, so ist der laufende relative Kursge-
winn einer Auslandsanlage, die ein Vermogensbesitzer aus dem Land X
vornimmt, gleich n¥ — ¥ 13, Realistischerweise sollte unterstellt werden, daB in-
und ausldndische Zinseinkiinfte dem personlichen Einkommensteuersatz ty
unterworfen werden und daB die erzielten Wechselkursgewinne zum selben Satz
(Tw) belastet werden wie Aktienkursgewinne. Es wird sich allerdings zeigen, daB3
die noch abzuleitenden Allokationsergebnisse recht sensibel beziiglich der
Wertzuwachsbesteuerung sind. Aus diesem Grunde soll zusétzlich zum ,,norma-
len“ Wertzuwachssteuersatz 1y eine Sondersteuer zum Satz tg (bzw. mit dem
Steuerfaktor 6=1—r1) speziell auf Wechselkursgewinne beriicksichtigt wer-
den. Die Bemessungsgrundlage dieser Steuer ist der Kursgewinn nach Abzug der
,normalen“ Wertzuwachssteuer, und der Steuersatz kann negativ oder positiv
sein.

13 Bei der Inflationsrate n sowie den anderen Variablen des Modells kennzeichnen die
hochgestellten Indices X und Y ldnderspezifische Werte. Fehlen diese Indices, wird der
jeweilige Wert fiir beide Lander als gleich unterstellt.
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Unter diesen Annahmen lautet die Forderung gleicher Nettorenditen im In-
und Ausland aus der Sicht eines Anlegers des Landes X :

(16) X0y =i 0y + (¥ — n¥) Oy Os.

Genau dieselbe Bedingung muB aus der Sicht des ausldndischen Anlegers (aus
dem Land Y) gelten, denn seine im Land X erzielten Nettokursgewinne sind
(¥ —n*)0, 05 und addieren sich zur direkten Zinsrendite i* 0 auf der linken
Seite der Gleichung. AuBerdem bleibt Bedingung (16) auch dann noch giiltig,
wenn eine Indexierung der Einkommensteuer gemaB der im Wohnsitzland des
Anlegers giiltigen Inflationsrate vorgenommen wird, denn in diesem Fall ware
auf beiden Seiten der Gleichung der Betrag n* 1, beziehungsweise n¥ 1y zu
addieren*,

Wihrend (16) auf nominale Nettoertrdge aus der Sicht der Kapitalanleger
abstellt, ist es auch niitzlich, die durch diese Gleichgewichtsbedingung implizier-
te Beziehung zwischen den nationalen Nettorealzinsen der Firmen, die ja gemaB
(10) auch zugleich als Kalkulationszinssatze fungieren, zu betrachten. Einsetzen
von (1) fiir j = F und Verwendung der Miller-Gleichung (11) bringt nach einigen
Umformungen

) i+ 18 (ts— B 1) =rf+ 1" (15— BT 15).

Offenbar kommt es hiernach zu einem Ausgleich der Kalkulationszinsen, wenn
entweder die realistische Konstellation tg=f=0 oder der theoretische Fall
B=1, 1g=1p vorliegt. Wegen 0, =0y, 0, bedeutet letzterer eine volle Erfassung
von Wechselkursgewinnen im Rahmen der persénlichen Einkommensteuer der
Anteilseigner bei voller Indexierung der Zinseinkiinfte.

Der letzte Schritt zu der gesuchten Beziehung zwischen den nationalen
Grenzproduktivitdten besteht darin, (17) unter Verwendung von (13) und (14) zu
spezifizieren. Man erhalt

(18)  Op(fF = 0%) + (1 — 4%) (9* = %) =¥ Q¥ = 0p(f — 6") + (zp — A1) (¥F = 8") — " Q7
(19) Q?=(1—a?) A% + f2rp—1s,

TrY

z
0 * F+yi+nf(1—o?)’

Z=X,Y.

Gleichung (18) ist die gesuchte Bedingung fiir den EinfluB der nationalen
Inflationsraten auf die internationale Kapitalallokation. Fiir den einfachsten
Fall gleicher steuerlicher und kalkulatorischer Abschreibungsraten (y =) und

14 Man beachte, daB das OECD Musterabkommen von 1977 — abgesehen von einer
geringfiigigen Quellensteuer, die im Wohnsitzland abzugsfihig ist — eine Besteuerung von
Zinseinkiinften nach dem Wohnsitzlandprinzip vorsieht. Eine Indexierung ausldndischer
Zinsertrage wiirde deshalb sicherlich nicht unter Verwendung der ausldndischen Infla-
tionsrate erfolgen.
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bei ansonsten realistischen Parameterkonstellationen zeigt sie eindeutig, daB die
Inflation eine Kapitalflucht ins Ausland induziert. Liegen ndmlich im Land X
sowohl Scheinzins- (f¥=0) als auch Scheingewinnbesteuerung («*=0) vor,
werden ferner Wechselkursgewinne wie Aktienkursgewinne besteuert (g =0)
und gibt es iiberhaupt Abschreibungen (y*, 6* > 0), so ist 2% >0, und offenkun-
dig bedarf eine Inflation in diesem Land (n* > 0) zur Erfiillung von (18) eines
vergroBerten Wertes der inlindischen, f¥ — 6%, und/oder eines verkleinerten
Wertes der auslidndischen Kapitalgrenzproduktivitit, f —5". Beides bedeutet
eine Strukturverschiebung des Weltkapitalstocks zugunsten des Auslandes.

Abbildung 1 verdeutlicht diesen Effekt anhand des Kempschen Kapital-
marktdiagramms, das spiegelbildlich die Grenzproduktivitdtskurven der beiden
Léander einander gegeniiberstellt. Bei Abwesenheit der Inflation reduziert sich
(18) auf die Effizienzbedingung gleicher Kapitalgrenzproduktivititen. Dem
entspricht in der Zeichnung der Schnittpunkt der beiden Kurven. Bei der durch
diesen Schnittpunkt angegebenen Kapitalstruktur ist das Gesamtproduktions-
niveau beider Lander maximal. Eine Inflation im Land X treibt jedoch einen
Keil der Hohe n* 2* zwischen die Grenzproduktivititen und verlagert Kapital
im Umfang DC ins Ausland.

fx—o% fx —o"

X)\X

D C

l —_—
X Y
\. K — — K /
Weltkapitalstock

Abb. 1: Inflation, Scheingewinnbesteuerung und internationale Kapitalstruktur
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Als Reaktion auf diese Verlagerung steigt das Nettoinlandsprodukt des
Landes Yim Umfang EBCD, jenes des Landes X féllt im Umfang ABCD, und
des Weltproduktionsniveau fallt im AusmaB des Dreiecks ABE. Dieses Dreieck
ist ein Teil des Wohlfahrtsverlustes, der durch das Zusammenwirken von
Inflation und Scheingewinnbesteuerung entsteht.

Obwohl der EinfluB der Inflation auf die Kapitalbewegungen als Totaleffekt
und unter der Bedingung y = ¢ abgeleitet wurde, gilt er allgemeiner. Im Anhang
wird gezeigt, daB auch im Fall unterschiedlicher steuerlicher und kalkulatori-
scher Abschreibungsraten und auch beziiglich marginaler Erhéhungen der
heimischen Inflationsrate mit einem Kapitalexport gerechnet werden muB,
sofern die schwache Bedingung 7§ > — § erfiillt ist.

Der Tenor des Ergebnisses, daBl ndmlich das inflationierende Land durch
einen Kapitalverlust bestraft wird, steht in eklatantem Widerspruch zu dem
genau entgegengesetzten Ergebnis, das Hartman (1979) aufgrund von Arbitrage-
Uberlegungen erzielt hat. Der Widerspruch 148t sich leicht aufldsen, wenn man
Hartmans Annahmen betrachtet. Unter anderem unterstellt der Autor, implizit
und ohne den Versuch einer Legitimation, daB es nur eine Scheinzins-, nicht aber
eine Scheingewinnbesteuerung gibt (o« = 1, f =0) und daB Wechselkursgewinne
stirker als Aktienkursgewinne besteuert werden (g > 0)'°. Anhand von (19) und
(20) erkennt man sofort, dafB sich unter diesen Annahmen das Vorzeichen von Q
umdreht und daB die Inflation nun in der Tat zu einem Kapitalimport fiithren
muB. Fiir die bislang in den OECD-Léndern vorliegenden Steuersysteme ist
dieses Ergebnis nicht anwendbar, weil praktisch liberall nach dem Nominalwert-
prinzip besteuert wird.

Etwas anders hatte sich die Sachlage dargestellt, hitte sich die Reagan-
Regierung durchgesetzt und ware in den USA (Land Y) eine Indexierung von
Abschreibungen eingefiihrt, dafiir aber das Accelerated Cost Recovery System
abgeschafft worden (y¥ = 6"). Wire die Indexierung wie vorgeschlagen!® auf
Abschreibungsbetridge beschrinkt geblieben («¥ =1, p¥=0), so hitte diese
MaBnahme unter der Voraussetzung, dal Wechselkurs- und Aktienkursgewin-
ne zum gleichen Satz besteuert werden (tg = 0), gerade zu einer Immunisierung
der internationalen Kapitalstrome gegen die US-amerikanische Inflationsrate
gefithrt: Die rechte Seite von (17) hitte sich in diesem Fall auf 0;(fg — &%)
reduziert, und jeglicher EinfluB von n' wire verschwunden. Zu dem von
Hartman behaupteten inflationsinduzierten Kapitalimport wire es freilich
immer noch nicht gekommen.

Ein inflationsinduzierter Kapitalimport in die USA hétte sich unter der
Voraussetzung, daB3 die Indexierung allein in den USA eingefiihrt worden wire,
nur im Falle einer weltweiten Inflation (= = n* = n¥) ergeben konnen. Auch dies

1S Bei Hartman werden Aktienkursgewinne nicht, Wechselkursgewinne jedoch zum
personlichen Einkommensteuersatz belastet.

16 Vgl. Treasury II, S. 29.
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erkennt man leicht an (18) und (19). Der Wertzuwachssteuereffekt tiber 73" bzw.
tg7® in (19) ist in diesem Fall unerheblich, weil bei einer solchen allgemeinen
Inflation ja keine Wechselkursanderungen stattfinden. Kennzeichnet Y wieder
die USA und X den Rest der Welt, so erhilt man bei y* = 6%, yY =67, o' =1,
aX=0, pX=p"=0:

Or(fE— 69— nA¥ =0, (ff =5"), n=rn¥=n".

Diese Gleichung beschreibt das gleiche Allokationsmuster wie bereits ermittelt
und in der Abbildung 1 veranschaulicht, der Unterschied ist nur eben, daB3 es sich
jetzt um eine allgemeine Inflation handelt.

Unter politokonomischen Gesichtspunkten war es vielleicht gar nicht so
schlecht, daB die amerikanischen Reformpléne beziiglich der Abschreibungs-
indexierung nicht zum Zuge gekommen sind. Immerhin bleibt so der Diszipli-
nierungseffekt erhalten, der von der Moglichkeit einer inflationsbedingten
Kapitalflucht auf die amerikanische Regierung ausgehen konnte.

4. Wachstumsimplikationen der Scheingewinnbesteuerung

Neben internationalen Verzerrungen in der Kapitalallokation sind auch
intertemporale Verzerrungen, also Verdnderungen im Wachstumspfad der
Wirtschaft, von der Scheingewinnbesteuerung zu erwarten. Um die Grund-
aspekte der intertemporalen Wirkungen der Scheingewinnbesteuerung zu
verstehen, wird jetzt wieder von der internationalen Problematik abstrahiert,
und es wird das Modell einer geschlossenen Marktwirtschaft betrachtet, die sich
gemilB den Bedingungen eines intertemporalen allgemeinen Gleichgewichtes
entwickelt. Fiir den Fall ohne Inflation ist dieses Modell an anderer Stelle
detailliert beschrieben worden!”. Hier werden insbesondere die sich im Infla-
tionsfall ergebenden Anderungen betrachtet.

Kennzeichnet der im Abschnitt 2 beschriebene Ansatz das Entscheidungspro-
blem der reprasentativen Firma, so bedarf es jetzt zur Ergdnzung der Analyse
zundchst einer Darstellung des Entscheidungsproblems des reprdsentativen
Haushalts. Gegeben sein reales Anfangsvermdgen V,, das sich aus Aktien, M (0),
Industrieobligationen, D, Staatspapieren, dem Barwert staatlicher Transfers und
dem Barwert des Arbeitseinkommens zusammensetzt, versucht der Haushalt
seinen intertemporalen Konsumplan {C} so einzurichten, daB sein und seiner
Nachfahren Nutzen maximiert wird:

max | e~ N() ULC()/N ()] dt.
3

Dabei ist ¢ >0 die Nutzendiskontrate, N die Bevolkerungs- oder FamiliengroBe
und U die durch eine konstante Grenznutzenelastizitit n=—U"C/(U'N)>0

17 Vgl. Sinn (1985, Kap. IT und VIII).
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gekennzeichnete Periodennutzenfunktion. Der Haushalt bietet unelastisch
L= NG Effizienzeinheiten Arbeit an, wobei G ein exogener Effizienzfaktor ist.
Es wird angenommen, daB N und G mit den konstanten Raten n>0 und
g >0 wachsen. Zu jedem Zeitpunkt ¢t vom Beginn des Planungsproblems an
(t=0) miissen die Planungen des Haushalts der Budgetbeschrankung

©

f C(u) l:exp 3" —ry(v) dv] du=V(t)

t

geniigen, wobei die historische Anfangsbedingung V(0)=V, beriicksichtigt
werden muB. Die Diskontrate des Haushalts ist der in (1) definierte Nettoreal-
zinssatz ry, weil dieser Zinssatz die dem Haushalt zur Verfiigung stehenden
realen intertemporalen Arbitragemoglichkeiten angibt.

Lost man das so skizzierte Optimierungsproblem, unterstellt man Faktor-
preispfade8, die die Planungen der reprisentativen Firma aus Abschnitt 2 mit
den Planungen des reprasentativen Haushaltes kompatibel machen, und nimmt
man einen staatlichen Budgetausgleich mit Lump-Sum-Transfers an die priva-
ten Haushalte an'®, dann erhélt man die beiden folgenden Differentialgleichun-
gen, die im EntwicklungsprozeB einer sich in einem intertemporalen allgemeinen
Gleichgewicht befindenden Okonomie erfiillt sein miissen?:

21) c‘=§[ru—<e+ng)]
(22) k'=(p(k)—(6+n+g)k—c.

Dabei sind c und k die auf die jeweils verfiigbare Zahl von Arbeitseffizienzeinhei-
ten bezogenen Werte des Konsumniveaus und des Kapitalstocks, und
o(k)=f(K/L,1)/L ist die entsprechend normierte Produktionsfunktion. Be-
riicksichtigt man, daB ¢’ (k) =fx (K, L), so folgt unter Verwendung der Miller-
Gleichung (11) und der Definitionen (1) aus (13):

(23) ra=04(9" = 8) +(tp — Ay — 0) Oy — n [A0y (1 — 0) + Ty (1 — B)].

18 Es wird darauf verzichtet, auch den Giiterpreispfad abzuleiten. Um dies zu tun,
miiBte Geldhaltung explizit modelliert werden, aber dies wiirde die Komplexitdt des
Modells stark erhohen. Von den drei Rollen des Geldes, namlich Transaktionsmittel,
Wertaufbewahrungsmittel und Rechnungseinheit zu sein, wird hier nur die letztgenannte
verwendet.

1% Diese Annahme dient der Isolierung des direkten Substitutionseffektes, den die
Scheingewinnbesteuerung hervorbringt. Indirekte Substitutionseffekte iiber die Verausga-
bung der Steuereinnahmen sowie Einkommenseffekte sind fiir eine paretianische Wohl-
fahrtsanalyse irrelevant.

2 Eine ausfiihrliche Diskussion des prinzipiellen Vorgehens findet man bei Sinn (1985,
Kap. II und VIII).
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Die Bedeutung dieser Gleichungen fiir den Wachstumspfad der Wirtschaft
kann anhand des (c, k)-Diagramms aus Abbildung 2 verdeutlicht werden. Die
konkave Kurve ist der geometrische Ort jener Punkte, in denen gemiB (22) k = 0;
sie gibt deshalb potentielle Lagen der Steady-State-Punkte an und wird durch

(24) c®=@k®)—(0+n+g)k>

beschrieben. Es wird angenommen, daB die Okonomie gegen einen Steady-
State-Punkt mit ¢ =0 und k = 0 strebt®! und daB die fundamentale Existenzbe-
dingung

(25) o+ng>n+g,
mit der eine Steady-State-Zeitpraferenzrate oberhalb der natiirlichen Wachs-
tumsrate verlangt wird, erfiillt ist.

Der Steady-State-Punkt, den die Okonomie anstrebt, wird durch (24) und die
bei ¢ =0 aus (21), (23) und (11) folgende Gleichung

o+ng (p—4A°)(y—90) = © Tw
0 0 +0—F[(1—a)l +(1—5)5}

definiert. Dabeiist A* der sich im Steady-State einstellende interne Schattenpreis
des steuerlichen Kapitalstocks B; gemal (1), (11), (14) und (21) (mit ¢ = 0) wird er
durch die Gleichung

(26) @' (k*)—6=

TFY

@7 o= A
w+y+n[(1—a)+(l—ﬂ)0—w:|

Oy

angegeben. Man beachte, daB natiirlich, wie in (15) festgestellt, nach wie vor gilt
O<i<tpfir0<y<oo.

Bei Abwesenheit sidmtlicher Steuern reduziert sich (26) auf die aus der
Zentralplanungsliteratur wohlbekannte Goldene Nutzenregel ¢'(k®)—6
=0 +ng. In der Abbildung 2 entspricht dieser Regel wegen (25) ein Punkt links
vom Maximum der (k = 0)-Kurve. Marktgleichgewichtspfade, die (21) und (22)
geniigen und zu diesem Punkt hinfithren, kennzeichnen, gemessen an den
Priferenzen des reprisentativen Haushalts, ein Wohlfahrtsmaximum, das auch
ein weiser Zentralplaner nicht {ibertreffen konnte.

Gibt es keine Inflation, doch Kapitaleinkommensbesteuerung mit korrekter
O6konomischer Abschreibung und Vorliegen eines Miller-Gleichgewichts, wird
die Marginalbedingung zu [¢'(k®)— ]0, = ¢ + ng, weil ein Keil in Hohe der
Zinssteuer der privaten Haushalte zwischen die Grenzproduktivitdt des Kapi-

2 Andere Pfade wiirden in endlicher Zeit zu unendlichen Faktorpreisen fithren und
konnen deshalb als Marktgleichgewichtslosungen ausgeschlossen werden. Vgl. Sinn (1985,
Anhang 3).
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tals und die Zeitpriferenzrate getrieben wird. Da die Steady-State-Zeitprife-
renzrate den konstanten Wert ¢+#g hat, muB sich dieser Keil in einer
VergroBerung der Grenzproduktivitdt des Kapitals, also einer verringerten
Steady-State-Kapitalintensitdt duBern. Die Abbildung 2 verdeutlicht dies.

Y Laissez Faire
(goldene Nutzenregel)

Kapitalein-

kommens - 1

besteuerun,
. g e(k)— (6+n+g)k,
nflation, K =
Beste‘uerung‘ - (k=0)-Kurve
Nominal - 7 =0 (oder Indexierung)
wertprinzip

>0

k

Abb. 2: Inflation, Nominalwertprinzip und Wirtschaftswachstum

Der Keil, den die Kapitaleinkommensbesteuerung an sich schon zwischen
Grenzproduktivitdt und Zeitpraferenzrate treibt, wird gemal (26) weiter
vergroBert, wenn c.p. eine Inflation im Zusammenhang mit dem Nominalwert-
prinzip auftritt (x>0, o =f=0). Die Folge ist, daB ein noch weiter links
liegender Steady-State-Punkt angestrebt wird. In einer perfekten Marktwirt-
schaft, in der nach dem Nominalwertprinzip besteuert wird, verschérft also eine
Inflation die ohnehin durch die Kapitaleinkommensbesteuerung bewirkte
Diskriminierung des Wirtschaftswachstums, und gemessen an den Préferenzen
der Modellakteure konnen dieser Verscharfung eindeutige Wohlfahrtsverluste
zugeschrieben werden.

Der Grund fiir die weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ist nicht
die Scheinzinsbesteuerung. Wenn 75 = 0 und folglich, wegen (11), 75 = 15, dann
verschwinden die Ausdriicke mit § aus (26) und (27), und es spielt offenbar
iiberhaupt keine Rolle, ob eine Scheinzinsbesteuerung vorgenommen wird. Weil
bei der Unternehmung in gleichem Umfang Steuern gespart werden wie der
Haushalt inflationsbedingt zusatzlich zahlt, ist die Scheinzinsbesteuerung bei
gleichen Steuersétzen auf der Unternehmens- und der Haushaltsebene alloka-
tionsneutral.

Der Grund liegt statt dessen in der Scheingewinnbesteuerung (¢ =0) und,
potentiell, in der Besteuerung von Scheinwertzuwichsen (=0, 7, > 0). Beide
Phianomene erkldren einen strikt positiven Wert der eckigen Klammer auf der
rechten Seite von (26) und verschaffen dadurch der Inflationsrate = die
Moglichkeit, den beschriebenen wachstumsdiskriminierenden EinfluB auszu-
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iben. Um diesen EinfluB abzublocken, miiBte sowohl eine Abschreibung zu
Wiederbeschaffungswerten (« = 1) als auch, sofern es iiberhaupt eine Wertzu-
wachssteuer gibt, eine Indexierung der Aktienkursgewinne (f = 1) vorgenom-
men werden.

Entgegenwirken kann man dem InflationseinfluB, das zeigt (26) mit dem Term
—(tp—A%®) (y— )/ 0F, auch noch iber eine erhohte Abschreibungsrate. Im
Extremfall einer Sofortabschreibung, also bei einem Ersatz der an Schanz, Haig
und Simons orientierten Kapitaleinkommensbesteuerung durch eine Cash-
Flow-Besteuerung, wiirde man mit einem Schlage sowohl die von der Kapital-
einkommensbesteuerung an sich schon ausgehende Wachstumsbehinderung
beseitigen, als auch eine perfekte Inflationsimmunisierung trotz Nominalwert-
prinzip erreichen??. Will man die Basis der bestehenden Schanz-Haig-Simons-
Besteuerung aber nicht verlassen, so bleibt nur das Ausschalten des Inflations-
einflusses durch geeignete Indexregeln.

5. SchluBbemerkungen

Ist die ,,Scheingewinnbesteuerung ... ein Scheinproblem®, ist ,der Ruf nach
Abschreibungsvergiinstigungen in der Inflation . .. eine bloBe Interessenbehaup-
tung im Verteilungskampf®, wie D. Schneider (1980, S. 319; 1981) meint? Nach
den Ergebnissen dieses Aufsatzes sind diese Fragen zu verneinen. Ein Land mit
Abschreibungsregeln auf der Basis historischer Anschaffungswerte mufl bei
einem langfristigen und allgemein erwarteten Anstieg seiner Inflationsrate mit
einer Kapitalabwanderung und einem Erlahmen der privaten Kapitalbildung
rechnen. Das Nominalwertprinzip der Besteuerung ist insofern skeptisch zu
beurteilen, und MaBnahmen, die seine Auswirkungen verhindern, sind zu
erwagen.

Ein Grund dafiir, daB Schneider bei seinen Uberlegungen zu so deutlich
anderen SchluBfolgerungen gekommen ist, liegt in einer speziellen Annahme, die
er trifft (vgl. bes. 1980, S. 321). Er unterstellt, daB sich die Inflationsrate hdchstens
zu 100% im Nominalzinssatz niederschldgt und leitet dann trotz Scheingewinn-
besteuerung eine inflationsbedingte Steigerung des Kapitalwertes einer Investi-
tion, also eine Zunahme der privaten Kapitalbildung ab. Ein dhnliches Resultat
ist unter der Annahme einer Giiltigkeit des Fisher-Effektes auch schon von
Swoboda (1977; 1983, S. 250) erzielt worden. Hier wurde keine vergleichbare
Annahme getroffen, sondern der InflationseinfluB auf die Zinsen wurde modell-
endogen aus den Erfordernissen eines Kapitalmarktgleichgewichts abgeleitet,
und in dem von Schneider betrachteten Fall eines einheitlichen Steuersatzes und
einer Vollgiiltigkeit des Nominalwertprinzips (1 = tp =1, 7s =Ty =0, = f=0)
ergab sich implizit eine Inflationsiibertragung in den Zins von mindestens 100%.

22 Dies wurde vom Verfasser an anderer Stelle gezeigt: Sinn (1984).
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Dies ist leicht einzusehen, wenn man (13) unter Verwendung von (1) sowie fiir
den Spezialfall gleicher steuerlicher und kalkulatorischer Abschreibungsraten
(y=9) als

i0—n=(fx—0)0—Ain

aufschreibt und einige in diesem Modell vorkommende Grenzfille der Zinsan-
passung betrachtet. Im Modell der offenen Wirtschaft (Abschnitt 3) ergaben sich
auf Grund einer heimischen Inflation Kapitalabwanderungen, die im allgemei-
nen zu einer Verminderung der auslindischen und zu einer Erhéhung der
inldndischen Kapitalgrenzproduktivitit fithrten. Im Extremfall, wenn das
Inland ein ,kleines Land“ ist, bleibt die auslindische Grenzproduktivitét
konstant, und gemaB (17) muB deshalb auch der inldndische Nettorealzinssatz
konstant bleiben. Im anderen Extrem, wenn das Ausland das , kleine Land* ist,
bleibt die inldndische Kapitalgrenzproduktivitidt konstant. Im Wachstums-
modell (Abschnitt 4) war die Steady-State-Zeitpraferenzrate (¢ + ng) und folg-
lich auch der langfristige Nettorealzins konstant. ,Kurzfristig®, d.h. bevor
Sparprozesse zu einer signifikanten Anderung der Kapitalintensitit der Produk-
tion gefithrt haben konnen, ist in diesem Modell jedoch die Grenzproduktivitat
des Kapitals eine Konstante. Daraus folgt, daf in beiden Modellen Zinsanpas-
sungen stattfinden, die ,,zwischen“ dem Erfordernis einer Konstanz des Netto-
realzinssatzes (i — = = const.) und jenem einer Konstanz der Kapitalgrenzpro-
duktivitdt (fx —6=const.) liegen. Offenbar gilt im ersten Fall der Darby-
Wielens-Effekt?
di 1

dn 1-1

und im zweiten folgt, wie fiir den Fall der Konstanz der Kapitalgrenzproduktivi-
tit bereits an anderer Stelle gezeigt®,
di 1-21

dn 1—-1
Da 0<A<1, >0, schlieBen beide Gleichungen die Annahme di/dn <1 fast
vollig aus. Nur der Grenzfall der Fisher-Hypothese di/dn = 1 ist im zweiten Fall,
also ,kurzfristig” und in der ,,groBen* offenen Wirtschaft, gerade noch méoglich.

Voraussetzung ist allerdings A = 7, was gemaB (15) extrem kurzlebige Anlagegii-
ter (=79 — o0) voraussetzt.

Den Unterschied zwischen den von Swoboda und Schneider getroffenen
Annahmen und den beschriebenen Modellimplikationen kann man aufimplizite
Unterschiede in den Betrachtungsperioden zuriickfithren. Die beiden in diesem

2 In der angelsichsischen Literatur wird vom Darby-Effekt [nach Darby (1975)]
gesprochen, aber in Wahrheit hat bereits Wielens (1971, S. 94) diese Implikation eines
konstanten Nettorealzinssatzes hergeleitet.

% Sinn [1983, Gleichung (26)].
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Aufsatz dargestellten Allokationsmodelle sind von ihrer Natur her langfristige
Modelle, die von konjunkturellen Phdnomenen vollig abstrahieren und eine
antizipierte, dauerhafte Inflation unterstellen. Selbst das, was im Wachstums-
modell , kurzfristig* genannt wird, kann nicht mit Effekten identifiziert werden,
die sich im Verlaufe eines Konjunkturzyklus einstellen. Die genannten Autoren
haben demgegeniiber wohl eher konjunkturelle Phinomene im Auge. Es ist
wohlbekannt, daB sich die Inflation kurz- bis mittelfristig nur unzureichend in
den Zinsen zeigt, und daB in solchen Zeitrdumen noch nicht einmal der Fisher-
Effekt sichtbar wird. Erkldrungen dafiir gibt es ja genug. Unter der Annahme
von Anpassungskosten bei Investitionen und einer vom Nettonominalzins
abhingigen Geldnachfrage reichen sie vom Mundell-Effekt iiber den Tobin-
Effekt bis hin zu der Uberlegung, daB eine durch ein forciertes Geldmengen-
wachstum genéhrte Inflation liberhaupt nur auf dem Wege einer anfinglichen
Nominalzinssenkung ausgeldst werden kann?®. Die partialanalytischen Modell-
berechnungen Swobodas und Schneiders haben deshalb fiir die kurze bis
mittlere Frist sicherlich ihre Berechtigung.

Fiir die lange Sicht und im Hinblick auf die Ausgestaltung der auch durch das
Steuersystem definierten, dauerhaften Rahmenbedingungen wirtschaftlichen
Handelns kdnnten aber die hier erzielten Marktgleichgewichtsergebnisse tragfa-
higer sein. Man weill aus empirischer Sicht sehr wenig dariiber, wie sich eine
dauerhafte, mit stetigem Geldmengenwachstum einhergehende und von den
Marktparteien antizipierte Inflation bei gegebenem Steuersystem in den Zinsen
niederschligt. Die unter Makrookonomen dominierende Meinung geht jeden-
falls dahin, daB Anpassungskosten bei den Investitionen und Geldnachfrage-
effekte 4 la Mundell auf lange Sicht keine Bedeutung fiir das Zinsniveau haben
konnen, und auch die Bedeutung des Tobin-Effektes muBl wohl eher skeptisch
beurteilt werden?.

Es gibt allerdings einen Effekt, der auch langfristig eine verringerte Zinsanpas-
sung an die Inflation erkldren kann. Er besteht darin, daB die durch eine
Zunahme des Nominalzinsniveaus induzierte Abnahme der realen Geldnachfra-
ge die Liquiditétsdienste des Geldes vermindert und die marginalen Transak-
tionskosten erh6ht. Sofern diese Erhohung der marginalen Transaktionskosten
auch auf der Unternehmensebene anfillt, muB sie zu Lasten der Faktorentloh-

25 Vgl. Mundell (1963), Tobin (1965) und Darby (1975).

% Bei einer Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (M, ) von fiinf, einem Kapitalkoeffizien-
ten von drei, einer (hochgegriffenen) Zinselastizitit der Geldnachfrage von eins, einem
Steuersatz von 0,5 sowie der Annahme, daB die Geldmenge ausschlieBlich aus AuBengeld
besteht, wiirde ein Anstieg des Nominalzinssatzes von einem Prozent eine reale
Geldmengen- und Vermdgensreduktion von nur drei Promille des Kapitalstocks induzie-
ren. Der hieraus resultierende und seinerseits einem Zinsanstieg entgegenwirkende
Spareffekt diirfte vernachlissigbar sein. Man beachte im iibrigen, daB der Tobin-Effekt bei
Abwesenheit von Anpassungskosten bei den Investitionen grundsatzlich nicht in der Lage
ist, die Beziehung zwischen Marktzins und Grenzproduktivitat des Kapitals zu verandern.
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nungen gehen und das Zinsniveau driicken?’. Sie treibt einen weiteren Keil
zwischen die Grenzproduktivitdt des Kapitals und den Nettorealzinssatz, der die
Wirkungen der Scheingewinnbesteuerung noch verstirkt. A fortiori dampft
daher die Inflation das Akkumulationstempo und induziert eine Kapitalflucht
ins Ausland. Beriicksichtigt man, daB der paretianische Excess Burden iiblicher-
weise eine progressiv ansteigende Funktion der zugrundeliegenden Preisverzer-
rungen ist, so diirfte der Wohlfahrtsverlust aus der Anwendung des Nominal-
wertprinzips eher noch groBer ausfallen als in den Abbildungen 1 und 2
veranschaulicht. Insofern deutet viel daraufhin, daB3 die Scheingewinnbesteue-
rung besonders schlimme Allokationsverzerrungen zur Folge hat, wenn sich die
Zinsannahmen Schneiders und Swobodas auch langfristig als giiltig erweisen
sollten.

In seinem Jahresgutachten 1985/86 hat der Sachverstidndigenrat im Hinblick
auf die internationale Verflechtung der deutschen Wirtschaft das Wort vom
,Wettbewerb der Steuersysteme“ geprdgt. Diesem Wettbewerb hitte der
amerikanische KongreB beinahe mit der Einfithrung einer Abschreibungsinde-
xierung eine neue Komponente gegeben. Entsprechende Vorschlége sind aber
am Widerstand des Senats gescheitert. Insofern ergibt sich in der Bundesrepu-
blik derzeit kein unmittelbarer Handlungszwang in bezug auf das Problem der
inflationsbedingten Allokationsverzerrungen. Andererseits haben die vorange-
henden Erwédgungen aber hoffentlich gezeigt, daB die Scheingewinnbesteuerung
auf die lange Sicht doch AnlaB geben sollte, iiber eine grundlegende Reform der
Kapitaleinkommensbesteuerung nachzudenken. Eine Indexierung von Ab-
schreibungsbetragen mit dem hehren Ziel, sich der okonomisch korrekten
Ertragswertabschreibung zu nihern, ist wohl letztlich auch nur Flickwerk. An
den anderen grundlegenden Nachteilen einer traditionellen Schanz-Haig-
Simons-Besteuerung wiirde sie ja nichts dndern. Besser ware es wahrscheinlich,
zu einem der verschiedenen in der Literatur diskutierten Cash-Flow-Systeme der
Besteuerung von Kapitaleinkiinften iiberzugehen. Das Problem der Scheinge-
winnbesteuerung wiirde sich damit von selbst erledigen, und zudem wéren eine
Reihe von anderen Vorteilen zu erwarten. Aber das ist ein anderes Thema?®,

¥ Kennzeichnet T(Y, M) (mit Ty >0, Ty <0, Tprar >0, Ty, <0) die realen Transak-
tionskosten als Funktion des realen Transaktionsvolumens Yund der realen Geldhaltung
M, so lauten die Optimalbedingungen fiir den Kapitaleinsatz und die Geldhaltung bei
Abwesenheit der  Besteuerung und unter der Annahme Y=f(K,L):
fxe[1=Ty(,M)]—6+n+i=0 und T, (Y, M)+i=0. Bei fy=const. errechnet man
hieraus di/dn=1/(1 —fx Tyy Taen) < 1, d.h. der Zinssatz steigt nicht im AusmaB des
Fisher-Effektes.

% Vgl. Sinn (1985, 1986).



208 Hans-Werner Sinn
Anhang 1

Mit Hilfe der Hamiltonfunktion (9) wird in diesem Anhang die Optimalitéts-
bedingung (13) hergeleitet. Aus 0 # /0K = 0 folgt unter Beriicksichtigung von (3)
und (4), da3

(A1) Ax+Ap=04/0y
und, da 6,/6y = const., auch sogleich
(A2) A+ig=0.

Aus i, — A _Fp= — 04 /0x, x = K, B, errechnet man unter erneuter Verwendung
von (3) und (4):

[’}

AK—MF—gi[of(fx—é)—n&]—lga,
w

X 0

Ap—Agfp= —G—Atﬁ+13[y+n(l—a)].
w

Nach Addition dieser beiden Gleichungen, Beachtung von 7 =rp gemaB (10)
und Verwendung von (A 1) und (A2) ergibt sich

0
(A3) re=0p(fx—0)+(r—A) (y—98)—An(l —0a), AEAB()—W.

A

DefinitionsgemaB ist Az(t) =d M (¢)/dB(t). Beriicksichtigt man, daB gemaB (3)
gilt dB(u)/dB(t) =exp{—(u—t) [y + n(1 — ®)1}, so folgt unter Verwendung von
(4) und (8)

Ag(t)= T g—A TpY [exp } —re(v)—y—7(1 —a)du] du.
t Uy t

Unter der Annahme, daB r; eine monotone Funktion der Zeit ist und zumin-
dest fir t— oo gegen einen festen Grenzwert strebt, erhdlt man
Ag(t)=(04/ Ow)tey/[Fp(t) + v+ m(1 — 0)] oder wegen (A3)

TrY

A= Fe(t)+ 7+ (1 —0)

mit 7(t) € (rp(t), rr(00)) als einem gewogenen Durchschnitt der nach ¢ realisier-
ten Werte von rg.

Anhang 2

In diesem Anhang soll gepriift werden, ob dK* /dn* <0, wenn a = f=13=0.
Unter der Annahme der Stabilitit des durch (13) und (17) beschriebenen
internationalen Kapitalmarktgleichgewichts ist es fiir den Nachweis dieses
Ergebnisses hinreichend zu zeigen, daB bei gegebenem Wert des welteinheitli-
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chen Nettorealzinssatzes (rf = rf = ¥ = 7' =const.) fiir den in (13) auftauchen-
den Term yp* = AX (nX 4 y* — §%) gilt: dyp* /dn¥ > 0. Unter Verwendung von (14)
errechnet man

X X . X sX
dy }*XI: [T 5 il .

Py

Offenbar impliziert diese Gleichung, daB3 die zu beantwortende Frage allgemein
nicht bejaht werden kann. Unterstellt man jedoch die sehr schwache zusatzliche
Bedingung 7 > — 6%, so folgt in der Tat dy* /dn* > 0 und somit dK* /dnX < 0.
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Teilimmunisierung von Festzinsanlagen gegen Zinsinderungsrisiken’

Von Bernd Rudolph, Frankfurt

A. Problemstellung

Festverzinsliche Wertpapiere haben auch in Zeiten einer weltweiten Aktien-
hausse nichts von ihrer Attraktivitdt als Kapitalanlage eingebiiBt. Im Gegenteil
lassen sich auf den nationalen und internationalen Kapitalméirkten immer
groBere Emissionsvolumina unterbringen. Die zunehmenden Zinsfluktuationen
haben jedoch in den letzten Jahren den Charakter der Rentenpapiere verandert:
Mit festverzinslichen Wertpapieren lassen sich, freilich nur um den Preis
zunehmender Rendite- und Vermdgensrisiken, iiber den Kapitalmarktzins
hinausgehende Renditen erzielen. Die Marktdynamik wird dadurch unterstri-
chen, daB der iiberwiegende Teil der auf dem Markt etablierten Finanzinnova-
tionen (Floating Rate Notes, Zero-Bonds, Interest-Rate-Futures, Rentenoptio-
nen, Doppelwédhrungsanleihen, ,,JJunk-Bonds“ usw.) aus dem Festzinsbereich
entstammt.

Obwohl die Rentenmarkte volumensmiBig den Aktienmérkten keineswegs
nachstehen, richtete sich das primire Interesse der Kapitalmarktforschung
zundchst fast ausschlieBlich auf den Aktienmarkt als den Markt fiir riskante
Wertpapieranlagen. Festverzinsliche Wertpapiere standen als risikoarme Anla-
geformen weniger im Interesse der Kapitalmarktforschung, bis die starken
Zinsfluktuationen seit Beginn der siebziger Jahre die Erfahrung brachten, da
sich bei Marktzinsschwankungen erhebliche Vermdgensverlustrisiken bzw.
Anlagegewinne ergeben konnen, je nachdem welche konkrete Struktur das
Portefeuille festverzinslicher Wertpapiere aufweist.

Erste Ansétze zur Planung von Rentenportefeuilles versuchen, das Kursrisiko
als Komponente des Zinsdnderungsrisikos durch Streuung der Mittel auf
verschiedene Laufzeitkategorien zu reduzieren. Eine weitgehende Eliminierung
der Zinsdnderungsrisiken gelingt jedoch erst mit der sogenannten Duration-
Strategie, wobei die mittlere Bindungsdauer des Portefeuilles mit dem Planungs-
horizont des Anlegers abgestimmt wird. Die Duration-Analyse ist in den letzten
Jahren immer weiter verfeinert worden?. Die vorliegende Arbeit stellt nun einen

! Die Arbeit gibt einen Uberblick iiber Ergebnisse eines von der Deutschen For-
schungsgemeinschaft unterstiitzten Forschungsprojektes, das vom Referenten gemeinsam
mit Herrn Dr. Bernhard Wondrak bearbeitet wird.

2 Vgl. exemplarisch die Mehrzahl der im Literaturverzeichnis aufgefiihrten Titel.
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neuen Ansatz zur flexiblen Risiko-Chancen-Steuerung von Portefeuilles festver-
zinslicher Wertpapiere vor. Der Ansatz basiert ebenfalls auf dem Duration-MaB.
Durch eine spezielle Beriicksichtigung der Zinsabhangigkeit des Duration-
MaBes gelingt aber gegeniiber den vorliegenden Ansétzen eine deutliche
Hinwendung vom passiven zum aktiven Portfoliomanagement.

Im Teil B wird ein zusammenfassender Uberblick iiber das Duration-Konzept
und die Immunisierungsstrategien zur Eliminierung von Zinsidnderungsrisiken
gegeben. Teil C befaBt sich mit der Entwicklung des neuen Teilimmunisierungs-
verfahrens, das dem Investor Zinsdnderungschancen erdffnet und dennoch die
Zinsinderungsrisiken auf einen vorab fixierten Betrag begrenzt. Die formale
Ableitung der optimalen Teilimmunisierungsstrategie erfolgt im Teil D. Im
Teil E werden Anwendungsbereiche und Weiterentwicklungsmoglichkeiten des
Teilimmunisierungskonzepts aufgezeigt.

B. Das Grundmodell der Immunisierung

Bezeichnet C, die periodische Einzahlung (sichere Zins- oder Tilgungszah-
lung) aus einer Anleihe zum Zeitpunkt ¢, so erhdlt man bei vollkommenem
Kapitalmarkt den Kurs K, des Wertpapiers zum Planungsbeginn t =0 bei
einem einheitlichen Marktzins von i aus:

(1) Ko= i C(1+i)"

Bei einer Anderung des (einheitlichen) Marktzinses um A unmittelbar nach
t =0 stellt sich der Kurs des Papiers auf

2 Ko(A)= _i C+i+A™"

Die Duration® der Anleihe erhilt man, wenn die Einzahlungszeitpunkte ¢ mit
den jeweiligen auf den Kurs K, bezogenen Barwerten der Einzahlungen C,
gewichtet werden:

1 N
&) D=— Y tC(1+i) "
Koz=l

Hopewell und Kaufman* haben gezeigt, daB man mit der Duration-Kennzahl
die Kursdnderungen festverzinslicher Wertpapiere aufgrund von Marktzinsdn-
derungen leicht abschdtzen kann. Die Kursénderung erhalten wir durch
Ableiten der Kurswertgleichung (2) nach A. An der Stelle A=0 betrdgt die
Anderung:

dK,(2)

@ =T LG

3 Vgl. Macaulay (1938).
4 Vgl. Hopewell und Kaufman (1973).
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Durch Einsetzen der Duration aus (3) in die Gleichung (4) erhdlt man fiir
kleine Marktzinsdnderungen A eine bequeme SchitzgroBe fir die relative
Kursidnderung:

®) —2=——.p.A.

Die Bedeutung der Duration-Ziffer geht aber iiber die Beobachtung hinaus,
daB zinsdnderungsbedingte Kursdnderungen von Wertpapieren proportional
mit der Duration steigen. Die Duration-Ziffer hat insbesondere im Rahmen
sogenannter Immunisierungsstrategien Bedeutung erlangt, in denen es darum
geht, ohne explizite Zinsprognosen Portefeuilles zu konstruieren, deren Vermo-
gen zum Planungshorizont nicht von moglicherweise bis dahin eintretenden
Zinsdnderungen negativ beeeinflult wird. Das Endvermégen (der Gegenwarts-
wert des Portefeuillevermdgens zum Zeitpunkt 7)) aus einer Festzinsanlage ist
gegen Zinsdnderungen immunisiert, wenn das Endvermdgen V7 (1) nach einer
Marktzinsinderung A nicht kleiner ist als ohne Zinsdnderung V;(0):

(6) V()2 V(0)

mit

U] VT(0)='§1 C(l+0)T™"
und

®) VT(/1)=§1 Cl+it T,

Zur Bestimmung eines immunisierten Portefeuilles wird die Endvermogens-
gleichung (8) nach 1 abgeleitet und gleich Null gesetzt. Mit C, bezeichnen wir nun
alle Einzahlungen aus den im Portefeuille enthaltenen Wertpapieren im
Zeitpunkt t und mit V. deren Gegenwartswert zum Zeitpunkt 7. An der Stelle
A=0 erhélt man

9) dl;’;’l)= i (T—t) CA+i+ AT 1=0.

Nach Umformung und Einsetzen der Duration-Kennzahl analog (3) ist die
Immunisierungsbedingung fiir =0 erfiillt, wenn

(10) D=T

gilt. Ist die Duration-Kennzahl des Portefeuilles gleich dem Planungshorizont
des Anlegers, so ist das Portefeuille gegen zinsinderungsbedingte Verluste
immunisiert, d.h. der Investor realisiert im Zeitpunkt T'mindestens das in t =0
berechnete Endvermogen Vi (0).
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Die diskutierte Immunisierungsstrategie betrifft den einfachsten und wenig
realistischen Fall einer einmaligen Zinsinderung in Form einer Verschiebung
der flachen Marktzinskurve i um A. In der Literatur sind Modelle entwickelt
worden, die sowohl mehrfache Zinsinderungen wihrend der Planungsperiode®
als auch die Existenz nicht flacher Zinskurven® bei der Portefeuilleplanung mit
der Duration-Analyse beriicksichtigen. In einem weiteren Schritt wurden
spezielle Anlagestrategien zur Immunisierung bei mehrfachen Portefeuilleent-
nahmen wihrend der Planungsperiode vorgeschlagen’.

Obwohl die Duration-Modelle zur Anlageplanung durch die genannten
Modifikationen wesentlich verfeinert und der Realitit angendhert wurden,
bleibt eine besonders restriktive Annahme in allen Arbeiten zur Immunisierung
von Festzinsanlagen bestehen: die unterstellte Zielsetzung des Anlegers, alle
Zinsrisiken moglichst vollstindig zu eliminieren. Diese Zielsetzung impliziert
eine extreme Risikoaversion des Investors. Bierwag und Khang haben die
Duration-Strategie daher entscheidungstheoretisch als Minimax-Strategie cha-
rakterisiert®. Weicht die Risikoeinstellung des Anlegers von diesem ,,pathologi-
schen Pessimismus“® ab, so kann fiir ihn die einfache Zinsimmunisierung
offensichtlich keine optimale Strategie mehr darstellen’®. Ein nicht extrem
risikoscheuer Anleger wird immer bereit sein, gewisse Zinsdnderungsrisiken zu
iibernehmen, wenn sich ihm dafiir hinreichend groBe Zinsdnderungschancen
bieten.

Im folgenden Abschnitt entwickeln wir daher fiir einen solchen Investor eine
Teilimmunisierungsstrategie, die die restriktive Annahme einer extremen Risi-
koaversion fallen 148t und eine flexible Risiko-Chancen-Steuerung der Festzins-
portefeuilles ermdglicht. Wie das Grundmodell der Immunisierung kommt auch
die Teilimmunisierung ohne explizite Zinsprognose aus.

C. Das Konzept der Teilimmunisierung

Zur Beriicksichtigung der Risikoeinstellung des Investors bei der Portefeuille-
planung ist es notwendig, die individuelle Risikoeinstellung modellmaBig zu
erfassen. In der Portefeuilletheorie und den daraus abgeleiteten Kapitalmarkt-
modellen wird dies in der Regel durch die Einbeziehung der Risikokomponente
(Varianz oder Standardabweichung der Ertrige) in die Zielfunktion realisiert.
Einen entsprechenden Ansatz prisentieren Bierwag, Kaufman und Toevs*! fiir

5 Vgl. Bierwag (1979), Bierwag, Kaufman und Toevs (1983b) und Khang (1983).
¢ Vgl. Bierwag (1977), Cooper (1977) und Khang (1979).

7 Vgl. Rudolph (1981) und Bierwag, Kaufman und Toevs (1983b).

8 Vgl. Bierwag und Khang (1979) und Khang (1983).

9 Bamberg und Coenenberg (1985), S. 101.

10 Vgl. Grove (1974), S. 703-704.

11 Vgl. Bierwag, Kaufman und Toevs (1983).
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die Planung von Festzinsportefeuilles. Diese Modellvariante verlangt jedoch
detaillierte Zinsprognosen, um das Optimalportefeuille auswahlen zu konnen
(aktives Portefeuillemanagement).

Weniger Anforderungen an die Prognosefdhigkeit des Investors stellt das
Verfahren der bedingten Immunisierung von Leibowitz und Weinberger!2. Hier
geniigt es, wenn der Anleger die Richtung der erwarteten Zinsdnderung angeben
kann. Der Investor erwirbt zunédchst ein nicht immunisiertes Portefeuille.
Andern sich die Marktzinsen in der prognostizierten Richtung, dann steigt der
potentielle Portefeuilleendwert iiber den urspriinglich erwarteten. Gegenlaufige
Zinsinderungen lassen das potentielle Endvermogen aus der Festzinsanlage
jedoch unter den urspriinglich erwarteten Wert fallen. Das Portefeuille wird
immunisiert, d.h. das Mindestendvermdgen wird abgesichert, wenn wahrend der
Planungsperiode das Portefeuillevermogen soweit reduziert wurde, da mit dem
dann aktuellen Marktzins gerade noch das vom Anleger vorab vorgegebene
Mindestendvermogen realisiert werden kann. Nicht gelost ist im Modell der
bedingten Immunisierung die Frage der friihzeitigen Identifikation des Zeit-
punkts, an dem die Immunisierung des Portefeuilles erfolgen muB. Das bedingt
immunisierte Portefeuille weist dann ndmlich unter Umstdnden ein groBeres als
das vom Anleger schlieBlich akzeptierte Risikopotential auf, und eine Limitie-
rung der Zinsinderungsspanne ist in dem Modell nicht vorgesehen®3. Die
Gefahr einer Risikotiberschreitung wachst mit zunehmender Zinsvolatilitdt und
lingeren Uberwachungsintervallen.

Die hier entwickelte Teilimmunisierungsstrategie setzt an diesem Kritikpunkt
des Verfahrens der bedingten Immunisierung an. Mit Hilfe der Duration-
Analyse kann man Wertpapier-Portefeuilles zusammenstellen, die ein vorgege-
benes Mindestendvermogen am Planungshorizont unabhéngig von der tatséch-
lichen Marktzinsentwicklung nicht unterschreiten. Natiirlich ist bei mehrfacher
Zinsinderung wahrend der Planungsperiode ebenso wie bei anderen Duration-
Strategien eine Adjustierung des Portefeuilles nach jeder Zinsidnderung bzw.
nach jeder Kupon- oder Tilgungszahlung notwendig. Die Teilimmunisierung
garantiert jedoch auch in einer sich dauernd dndernden Zinssituation die
Einhaltung des Mindestendvermdgens. Das Periodenvermégen kann in keinem
Fall soweit reduziert werden, daB eine Realisierung des Mindestendvermogens
mit der aktuellen Zinskurve nicht mehr méglich ware.

Ebenso wie vollimmunisierte bestehen teilimmunisierte Portefeuilles aus
Wertpapieren, die bis zum Planungshorizont ein Kursrisiko aufweisen, und aus
anderen Wertpapieren, die bis zum Planungshorizont ein Wiederanlagerisiko
tragen. Erfolgt bei der Vollimmunisierung die Portefeuillebildung auf die Weise,
daB die Kombination der Wertpapiere gerade einen Ausgleich der Kurs- und
Wiederanlagerisiken bewirkt, so weist ein Teilimmunisierungsportefeuille Risi-

12 ygl. Leibowitz und Weinberger (1982) und (1983).
3 Vgl. Wondrak (1986), S. 148-162.
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kotiberhdnge auf. Die Risikoliberhdnge teilimmunisierter Portefeuilles fiihren
jedoch nicht auf monoton mit dem Marktzins fallende oder steigende Funktio-
nen des Endvermdgens. Die Endvermdgensfunktion eines teilimmunisierten
Portefeuilles weist vielmehr ebenso wie die eines vollimmunisierten Portefeuilles
einen Minimumwert auf, so daB das Risiko (gemessen als Abweichung des
realisierten vom urspriinglich berechneten Endvermdogen) fiir jede Strategie auf
einen Maximalbetrag begrenzt ist.

Betrachten wir nun das Chancenpotential, so 148t sich feststellen, daB3 bereits
vollimmunisierte Portefeuilles nach einer Zinsédnderung ein hoheres Endvermo-
gen als vor der Zinsinderung aufweisen. Diese Zinsinderungschancen sind
jedoch gering. Bei teilimmunisierten Portefeuilles wird dagegen die Inkaufnah-
me von zinsdnderungsbedingten (begrenzten) Verlusten in den Fillen, in denen
die erwartete Zinsentwicklung eintritt, mit erheblichen Zinschancen belohnt.
Der Umfang der moglichen Zinsdnderungschancen hingt wesentlich davon ab,
in welcher Hohe der Anleger bereit ist, Zinsdnderungsrisiken zu iibernehmen.
Liegt das vorgegebene Mindestendvermogen weit unter dem mit dem urspriing-
lichen Marktzins erreichbaren Endvermdgen, so sind die Zinsdnderungschancen
wesentlich groBer als im Falle eines geringeren maximalen Renditeverzichts.

D. Die Ableitung einer optimalen Teilimmunisierungsstrategie

Der Anleger strebe die Maximierung des Endvermdgens am Planungshori-
zont an. Die Risikoeinstellung des Anlegers kann in Form eines Mindestendver-
mogens am Planungshorizont ausgedriickt werden. Dieses Mindestendvermo-
gen bzw. das als Differenz zum urspriinglich berechneten Endvermdgen
vorgegebene Risikopotential darf unabhéngig von der zukiinftigen Zinsentwick-
lung nicht unterschritten werden. Auf diese Weise wird der im Vergleich zur
Vollimmunisierung méglicherweise eintretende Verlust auf einen festen Be-
trag limitiert. Das angestrebte Mindestendvermogen sei Vi(f), wobei
Ve(f)=Vo(1+f)7 mit f<i gilt. Ein Portefeuille ist teilimmunisiert, wenn das
Endvermdgen unabhéngig von der tatsichlichen Marktzinsentwicklung V(1)
nicht kleiner als das Mindestendvermdgen werden kann: V(1) = Vi (f).

Da das Minimumendvermdgen bei unterschiedlichen Marktzinsen mit unter-
schiedlicher Portefeuillestruktur erzielt werden kann, 148t sich eine Klasse von
Portefeuilles mit den gewiinschten Eigenschaften bestimmen. Der Anleger gibt
zunéchst seine Zinsprognose ab, wobei die Vorgabe der Richtung der Markt-
zinsdnderung in der nichsten Periode ausreicht. Rechnet der Investor mit
sinkenden Zinsen, so erfolgt eine Absicherung des Portefeuilles gegen Markt-
zinssteigerungen, d.h. unabhingig von der Hohe der tatsdchlich eintretenden
Marktzinssteigerung darf das Mindestendvermdgen nicht unterschritten wer-
den.

Die Teilimmunisierungsbedingung lautet also

a1 Ve = Ve(f) fiir A>0.
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Fiir die konkrete Berechnung eines teilimmunisierten Portefeuilles gehen wir
von zwei endfélligen Anleihen mit der Zahlungsstruktur C,, >0 und Cg, > 0 fiir
t=1,2,...,N, bzw. t=1,2,..., Np aus. Die Duration-Werte der Anleihen
betragen D, < T< Dg; die Struktur eines vollimmunisierten Portefeuilles kenn-
zeichnen wir mit x*, so daBl x* D, + (1 — x¥*) Dy = Dp = T gilt.

Das Portefeuilleendvermdgen nach einer Zinsdnderung um A >0 ermitteln
wir aus
Na Np
(12) Vi) =x, Y, Co(1+i+ )T " +(1—x) Y. Cp(l+i+N)T7"
t=1 t=1
Das Endvermdgen aus (12) ist ein Minimumendvermdgen, wenn die Ablei-
tung von (12) nach 4 gleich Null ist:

ave(d @

(13) =x, ), (T—1) Cu(1+i+AHT™*7!
da =1

Np
+(1=x) ¥ (T—1) Cy(1+i+ )T 1=0.
t=1

Nach Umformungen erhalten wir die Portefeuillestruktur x,, die ein Mini-
mumendvermdgen fiir A >0 generiert, aus:

_T-Dy)

_ Ka)
- T-D,(3)_T-Ds()

Kp(4) K4(4)

(14) X

mit den Kurswerten
N;

(15) KW=y Cu(l+i+A)7" fir j=4B
t=1

und den Duration-Werten

N;

1—21 tC; (1 +i+ A7
1 A)=—————— fur j=A4,B.
(16) D= ir

Zur Ermittlung eines Teilimmunisierungsportefeuilles nutzen wir die Zins-
empfindlichkeit der Duration-Kennzahl aus*:

dD;(4)
di

D;=D;() und <0 fir j=A4,B.

Das in (14) ermittelte teilimmunisierte Portefeuille x, weist einen geringeren
Anteil des kiirzerlaufenden Titels aus als das vollimmunisierte Portefeuille:

14 Zur Erlduterung vgl. Wondrak (1986), S. 115-119.
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X, < x* d.h. fiir das teilimmunisierte Portefeuille besteht zum Planungshorizont
ein Kursrisiko bei steigenden Marktzinsen und eine Kurschance bei sinkenden
Zinssitzen. Das Endvermogen aus dem Portefeuille x, tibersteigt bei fallenden
Zinsen das vollimmunisierte Endvermogen aus dem Portefeuille x*. Die
Endvermogensverluste aus Zinssteigerungen sind auf die Differenz zwischen
dem Minimumendvermdgen des Teilimmunisierungsportefeuilles Vi, (X, 4%)
und dem vollimmunisierten Endvermdégen begrenzt.

Teilimmunisierte Portefeuilles ermdglichen um so hohere Zinsgewinne, je
hoher das akzeptierte Risikopotential ist. Das Risikopotential wird vom Anleger
limitiert, indem er ein Mindestendvermogen festlegt. Demnach ist dasjenige
Teilimmunisierungsportefeuille optimal, das das vom Anleger akzeptierte
Risikopotential vollstindig ausnutzt. Dieses Portefeuille gewahrt hohere Zins-
chancen als andere, die das Risikopotential nicht ausschopfen.

Das optimale teilimmunisierte Portefeuille ermittelt man demnach in einem
iterativen ProzeB mit folgenden Schritten:

1. Festlegen einer beliebigen abzusichernden Zinsidnderung (4* > 0).

2. Bestimmung der Portefeuillestruktur, die bei der angenommenen Zinsdnde-
rung um A* ein Minimumendvermdgen aufweist (x,).

3. Vergleich des Minimumendvermdgens mit dem vorgegebenen Mindestend-
vermodgen.

Dem ersten und zweiten Schritt entspricht die Portefeuillestrukturberechnung
aus (14). Die dort ermittelte Portefeuillestruktur x, und die Zinsinderung A*
werden in die Endvermogensgleichung (12) eingesetzt und ergeben das Mini-
mumendvermogen des Portefeuilles x,. Das Ergebnis des Vergleichs dieses
Wertes mit dem vorgegebenen Limit entscheidet iiber den weiteren Ablauf des
Optimierungsprozesses:

Ve(A¥)=Vr(f) x, ist das optimale teilimmunisierte Portefeuille, da es das
vorgegebene Risikopotential vollstindig ausnutzt. Der Anle-
ger erwirbt fiir x, V, Wertpapier 4 und fiir (1 — x,) V,, Wertpa-
pier B.

Vr(A*)>V(f) Das Portefeuille x, ist ein zuldssiges Portefeuille, da sein
effektives Risikopotential das vorgegebene Risikopotential
nicht unterschreitet. Allerdings nutzt das Portefeuille die
Risikospanne nicht vollstindig aus. Der Anleger kann eine
bessere Position erreichen, wenn er mit einer grofBeren Zinsén-
derung A* > * > 0 ein Portefeuille x,, [ # k bestimmt, das den
akzeptierten Risikoraum besser ausnutzt.

Vr(A*¥) < V(f) Daserrechnete Portefeuille x, ist ein unzulédssiges Portefeuille,
da sein Minimumendvermégen die Hohe des Mindestendver-
mogens am Planungshorizont nicht erreicht. Die angenomme-
ne Zinsdnderung weicht zu stark vom urspriinglichen Markt-
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zins ab. Der Anleger muf mit einer neuen kritischen Zinsande-
rung A*, die geringer ist als die vorgegebene GroBe A* im
ersten Durchgang, A*>A* >0, die Schritte zwei und drei
wiederholen.

Das optimale teilimmunisierte Portefeuille weist folgende Eigenschaften auf
(vgl. auch die Beispielrechnung in Rudolph und Wondrak 1986):

— Sinkt der Marktzins, so steigt das Endvermdgen iiber den Wert des
Endvermdgens aus dem vollimmunisierten Portefeuille.

— Steigt der Marktzins, so sinkt das Endvermdgen ab, erreicht bei der
Zinsinderung A* >0 den Minimumwert und steigt danach wieder an. Das
heiBt, daB der Investor nicht nur an Zinssenkungen ,,verdient”, sondern auch
an extremen Zinssteigerungen (vgl. Abbildung 1).

VT(X) A
v (0) e
T o~ 1
VT(f) t T H

!

1 : :

I

! X i

1 1 ]

1 1 ]

1 A 1 '|'=

o) i i+a* i+ i

Abb. 1: Endvermogensverlaufeines optimalen teilimmunisierten Portefeuilles in Abhén-
gigkeit vom Marktzins.

E. Bedeutung und Weiterentwicklungen von Teilimmunisierungsstrategien

Die Teilimmunisierung von Portefeuilles festverzinslicher Wertpapiere gegen
Zinsanderungsrisiken ermoglicht die Begrenzung des Zinsrisikos auf einen vom
Anleger festgelegten Betrag. Das in diesem Beitrag vorgestellte Grundmodell
beruht wie die Vollimmunisierung auf restriktiven Annahmen. Diese lassen sich
aber durch realistischere Annahmen ersetzen und ergénzen.

Konnen beispielsweise mehr als zwei Wertpapiere zur Portefeuillebildung
herangezogen werden und wird dadurch die Streuung der Duration-Werte im
Portefeuille erhoht, so erhdlt man bei glinstiger Zinsentwicklung hohere
Endvermdgen als aus Portefeuilles mit wenigen Wertpapieren und einer im
allgemeinen damit verbundenen geringeren Streuung der Zahlungstermine®®,

!5 Dies gilt nur bei dem hier angenommenen nicht arbitragefreien Zinsdnderungs-
prozeB.
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Eine Teilimmunisierungsstrategie 1aBt sich ebenso wie die vollstindige
Immunisierung auch bei mehrfacher Zinsdnderung im Planungszeitraum ablei-
ten, wenn in jeder Halteperiode (und damit vor der nichsten Zinsénderung) das
jeweils optimale teilimmunisierte Portefeuille fiir die Restplanungsperiode
gehalten wird. Bei fortlaufend giinstiger Zinsentwicklung fir den Anleger
konnen mit der Teilimmunisierungsstrategie betrachtliche Zinsgewinne erzielt
werden, wobei das Risiko immer auf das Mindestendvermdgen begrenzt bleibt.
Eine fortwdhrend ungiinstige Zinsentwicklung kann jedoch dazu fithren, da3
das Risikopotential Stiick fiir Stiick aufgebraucht wird und das Portefeuille nach
einer gewissen Zeit nur noch im vollimmunisierten Status bis zum Ende der
Planungsperiode gehalten werden kann'é.

Auf den Kapitalmérkten haben sich in den letzten Jahren neue Finanztitel
(Finanzinnovationen) etabliert, die unter anderem die Funktion haben, Zinsin-
derungsrisiken ganz oder teilweise vom Emittenten auf den Anleger bzw.
umgekehrt zu verlagern. Im Anleihenbereich sind Zero-Bonds und Floating
Rate Notes (FRN) hervorzuheben. Diese speziellen Anleihekonstruktionen
stellen keineswegs Alternativen zur Teilimmunisierung dar, sondern sind im
Gegenteil aufgrund ihrer typischen Zahlungsstrukturen zur Bildung von
Teilimmunisierungsportefeuilles besonders geeignet. Zero-Bonds unterliegen
lediglich dem Kursrisiko, wobei die Kursvolatilitit mit zunehmender Restlauf-
zeit wichst. Bereits ein geringer Anteil von lang laufenden Zero-Bonds kann bei
sinkenden Marktzinsen ein Wiederanlagerisiko aus dem Portefeuille ausglei-
chen oder gar liberkompensieren. Ebenso konnen Floating Rate Notes, bei
denen die Wiederanlagechance bzw. das Wiederanlagerisiko dominiert, zum
Ausgleich von Kursrisiken bei steigenden Marktzinsen in einem langfristig
investierten Portefeuille eingesetzt werden. Die Kombination beider Anleihety-
pen in einem Teilimmunisierungsportefeuille fiihrt zu einer hoch zinsreagiblen
Anlageposition.

Neue Finanztitel auf den Terminmirkten wie Zinsterminkontrakte und
Optionen auf Rentenwerte erlauben ebenfalls eine flexible Absicherung gegen
Zinsanderungsrisiken und konnen alternativ zur Teilimmunisierung zur Risiko-
Chancen-Steuerung eingesetzt werden. Sowohl Zinsterminkontrakte als auch
Rentenoptionen sind durch ihre institutionalisierte Befristung auf relativ kurze
Laufzeiten fiir die Begrenzung von Zinsdnderungseinfliissen in kurzen Planungs-
zeitrdumen (ein Jahr) besser geeignet, wihrend mit der Teilimmunisierung ein
Mindestendvermogen iiber mehrere Jahre hinweg abgesichert werden kann.
Auch hinsichtlich der Sicherungskosten unterscheiden sich die Instrumente.
Unter Vernachléssigung von Transaktionskosten stellt die Optionspriamie beim
Erwerb von Rentenoptionen einen festen Preis der Absicherung dar, wihrend
sowohl bei den Zinsterminkontrakten als auch bei der Teilimmunisierungsstra-
tegie die Opportunitétsverluste (durch Risikobegrenzungsstrategie reduzierte

16 Vgl. im einzelnen Wondrak (1986).
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Zinsgewinne bei Eintritt der prognostizierten Zinsentwicklung) die Kosten
determinieren.
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Die Anreizfunktion von Kreditsicherheiten

Von Helmut Bester, Bonn

1. Einleitung

Oft limitieren Kreditvertrage die zuldssige Gesamtverschuldung des Kredit-
nehmers, so daB diesem z.B. eine weitere Kreditaufnahme bei anderen Glaubi-
gern untersagt wird. Kreditmarkte weichen somit in bedeutsamer Weise vom
iiblichen neoklassischen Marktmodell ab, in welchem sich die Nachfrager als
Preisnehmer und Mengenanpasser verhalten. Dariiber hinaus beinhalten Kre-
ditvertrage neben der Beschreibung der Zins- und Riickzahlungsmodalitdten
vielfach eine Verpflichtung fiir den Schuldner, Kreditsicherheiten zu stellen.
Diese dienen als Pfand, welches im Falle der Zahlungsunféhigkeit des Schuld-
ners in den Besitz des Glaubigers iibergeht. Unterstellt man, daBl zahlungsfahige
Schuldner ihre Riickzahlungsverpflichtungen einhalten!, so erscheinen solche
Kreditsicherheiten zunéchst als ineffizient: In der Regel ist der finanzielle
Gegenwert eines Pfandes fiir den Schuldner héher als fiir den Glaubiger, so daB
es glinstiger wire, anstelle von Kreditsicherheiten hohere Zinsen zu verlangen.
Auf diese Weise konnten im Konkursfall die Kosten der Verwertung des Pfandes
fir den Kreditgeber vermieden werden.

Im folgenden soll jedoch gezeigt werden, daB3 die Forderung nach Kredit-
sicherheiten sowie das Auftreten von Kreditlimitierung sich aus unvollstdndiger
Information des Gldubigers erklaren lassen. Dazu wird ein einfaches Modell
eines Marktes fir Investitionskredite betrachtet, in dem den Unternehmen
Projekte unterschiedlichen Risikos zur Auswahl stehen. Im allgemeinen wird der
Kreditgeber in einer solchen Situation nicht in der Lage sein, genau zu
beobachten, in welchem Investitionsprojekt der Schuldner den Kredit anlegt.
Die Risikoentscheidung des Unternehmens tibt in einer solchen Situation einen
externen Effekt auf den Gewinn des Gldubigers aus. Durch ein erhohtes
Konkursrisiko wird ndmlich der Erwartungswert des Riickzahlungsbetrages aus
Kreditsumme und Zinsen verringert. Es wird gezeigt, daB diese Tatsache fiir das
Unternehmen einen Anreiz schafft, bei asymmetrischer Information Projekte
mit dberméBiger Konkurswahrscheinlichkeit auszuwihlen. Dieser negative
Anreizeffekt 148t sich jedoch zumindest teilweise durch die Forderung nach
Kreditsicherheiten aufheben. Hohere Kreditsicherheiten erhohen die Konkurs-

! Fiir eine Analyse von Kreditvertrigen in Situationen, wo sich der Schuldner der
Riickzahlungsverpflichtung zu entziehen sucht, wenn dies vorteilhaft fiir ihn ist, siche z. B.
Allen (1983) und Benjamin (1978).
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masse sowie den Verlust des Schuldners im Konkursfall. Diese Tatsache induziert
die Selektion geringerer Risiken. Eine dhnliche Auswirkung ergibt sich im
vorliegenden Modell bei einer Reduktion des Kreditbetrages. Es wird gezeigt,
daB der optimale Kreditvertrag bei asymmetrischer Information aus diesem
Grunde im allgemeinen Kreditsicherheiten vom Schuldner fordert, wahrend dies
bei vollstandiger Information nicht der Fall ist. Ebenso hat die Nichtbeobacht-
barkeit der Projektentscheidung ein kleineres Investitionsvolumen als bei voll-
stindiger Information zur Folge. Kreditsicherheiten und die Hohe der Investi-
tion dienen also bei moral hazard in dhnlicher Weise als Anreizmechanismen wie
sie in Kreditmérkten mit adverser Selektion als Sortiermechanismen verwandt
werden konnen?.

Die Anreizfunktion von Kreditkontrakten hat interessante Implikationen fiir
die Theorie der Kreditrationierung®. Im vorliegenden Modell erhalten die
Unternehmen beim optimalen Kontrakt unter unvollstdndiger Information ein
kleineres Kreditvolumen als sie beim gegebenen Zins nachfragen mdochten. Es
findet also eine Kreditrationierung im Sinne von Jaffee und Russell (1976) statt,
dieihre Ursache in der positiven Anreizfunktion eines geringeren Investitionsvo-
lumens hat. Jedoch schlieBt der Wettbewerbsmechanismus hier eine Rationie-
rung wie bei Stiglitz und Weiss (1981) aus, wo nur ein Teil der Kreditbewerber
von den Banken akzeptiert wird. Das Modell von Stiglitz und Weiss erklart
Rationierung dieses Typs aufgrund negativer Anreizeffekte hoherer Zinsen. Es
wird hier gezeigt, daB sich eine solche SchluBfolgerung nicht mehr ergibt, wenn
neben dem Kreditzins auch noch die Kredithéhe und die Kreditsicherheiten als
endogene Variablen optimaler Vertrage betrachtet werden. Zwar ist die aus dem
optimalen Vertrag abgeleitete aggregierte Investitionsnachfrage bei asymmetri-
scher Information geringer als bei vollstindiger Information; jedoch entspricht
sie im Wettbewerbsgleichgewicht dem Kreditangebot.

Das der folgenden Analyse zugrundeliegende Modell wird in Abschnitt 2
beschrieben. Als Referenzpunkt wird in Abschnitt 3 das Marktgleichgewicht bei
vollstdndiger Information betrachtet. Die Anreizfunktion von Kreditvertrdgen
wird in Abschnitt 4 dargestellt; das Marktgleichgewicht bei asymmetrischer
Information sowie seine Eigenschaften werden in Abschnitt 5 analysiert. Ab-
schnitt 6 untersucht die Implikationen fiir die Theorie der Kreditrationierung.
Einige Erweiterungsmoglichkeiten des Modells werden in Abschnitt 7 disku-
tiert.

2. Ein einfaches Kapitalmarktmodell

Es sei ein einfaches Modell eines Kapitalmarktes betrachtet,in dem Unterneh-
mungen ein riskantes Projekt durch Bankkredite finanzieren. Die Kreditnach-

2 Die Sortierfunktion von Kreditvertrigen wird bei Bester (1985a, 1985b) und bei
Milde und Riley (1984) analysiert.

3 Fiir einen Uberblick iiber Theorie der Kreditrationierung siehe z.B. Baltensperger
und Devinney (1985), Clemenz (1985) und Crawford (1984).
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frage ergebe sich aus dem Investitionsbedarf von N identischen Firmen, die {iber
keine eigenen liquiden Mittel verfiigen. Das Investitionsvolumen I entspricht
folglich der Hohe des Kredits. Der Bruttoertrag des Investitionsprojektes ist
zufallsabhdngig. Mit Wahrscheinlichkeit 0 < p() < 1 gelingt das Projekt; mit
Wahrscheinlichkeit 1 — p(6) dagegen ergibt sich ein Bruttoertrag gleich Null.
Der Parameter 6 € [0, 1] reprasentiert dabei den Risikograd des Investitions-
vorhabens. Es sei angenommen, daB die Erfolgswahrscheinlichkeit um so
geringer ist, je hoher 0 gewahlt wird, d.h. p’(6) <0. Der Ertrag im Erfolgsfall
hénge positiv von 6 ab. Der Einfachheit halber sei der Bruttoertrag bei Erfolg
gegeben mit 0f (I). Dabei ist f (. ) eine stetige Produktionsfunktion. Beziiglich f(.)
und p(.) mdgen die folgenden Annahmen erfiillt sein:

(L.1) p"(0)-0+2p'()<0,
(1.2) f0)=0,1(I)>0,"(I)<0,
(1.3) 1 (0)= o0, f'(c0)=0.

Annahme (1.1) garantiert, da3 der erwartete Bruttoertrag eine streng konkave
Funktion von @ ist. In (1.2) und (1.3) wird unterstellt, daB die Funktion f(.) die
iiblichen neoklassischen Eigenschaften aufweist wie z.B. positive aber abneh-
mende Grenzertrage und eine hinreichend hohe Grenzproduktivitat bei kleinen
Inputs.

Die Festlegung der Projektwahl 6 und des Investitionsvolumens I erfolgt
endogen im Kapitalmarktgleichgewicht. Neben diesen beiden Variablen enthélt
ein Kreditvertrag auch noch die Bestimmung des Kreditzinses r sowie die von
der Unternehmung zu stellenden Kreditsicherheiten C. Im Erfolgsfall ist der
Investor verpflichtet, den Betrag (1 +r)I an die Bank zuriickzuzahlen*. Wenn
das Projekt scheitert, verliert er sein Pfand C. Der Erwartungswert des Gewinns
fiir die Unternehmung bei Kreditkontrakt y=(6, r, I, C) betrdgt daher

@ V) =p@) [0f()—(1+nI]1-(1-p@)C.

Die Unternehmen seien risikoneutral. Sie fithren die Investition durch, wenn
V(y 0.

Die Banken finanzieren ihre Kredite durch Kundeneinlagen, auf die sie den
Einlagenzins 7 zu zahlen haben. Der Depositenzinssatz n sei dabei zur
Vereinfachung zunéchst als exogen gegeben betrachtet®. Im Konkursfall gelangt
die Bank in den Besitz der Kreditsicherheiten C; ihr entstehen jedoch Kosten in
Hohe von (1 —a) C bei der Verwertung des Pfandes, wobei 0 < a < 1. Durch den
Parameter a wird die Tatsache erfaBBt, da} es sich bei den Kreditsicherheiten
nicht um liquide Mittel handelt. Der Wert des Pfandes ist im allgemeinen fiir den

4 Fiir eine Rechtfertigung solcher Festzinsvertrage, bei denen die Riickzahlungshéhe
unabhédngig vom Projektertrag ist, siche Gale und Hellwig (1985).

5 In Abschnitt 6 wird © endogenisiert.
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Schuldner hoher als fiir den Glaubiger. Der Erwartungswert des Gewinns von
einem Kreditkontrakt y betrégt fiir den Kreditgeber

3) Oy)=p@O) (1+rI+(1—p@®)aC—-(1+n)l.

Es sei angenommen, daBl der Wettbewerb im Bankensektor durch freien
Marktzutritt charakterisiert ist. Dies impliziert zwei Bedingungen fiir das
Marktgleichgewicht: Erstens darf der Gleichgewichtskontrakt weder den Ban-
ken noch den Unternehmungen einen erwarteten Verlust erbringen. Zweitens
darfkein anderer Kontrakt existieren, der fiir die Banken profitabel wire und der
zugleich von zumindest einigen Unternehmungen akzeptiert wiirde.

3. Das Marktgleichgewicht bei vollstindiger Information

Bei vollstidndiger Information kann der Kreditgeber die Projektwahl 6 durch
die Unternehmung beobachten. Die Wahl von 6 148t sich daher zu einem
Bestandteil des Kreditvertrages machen. Der Wettbewerb unter den Banken
fiihrt dann zur Auswahl desjenigen Kreditvertrages, der den maximalen
erwarteten Gewinn fiir die Unternehmen bei Nullgewinnen fiir die Banken
ergibt. Das Gleichgewicht } bei vollstindiger Information ist also die Losung des
Optimierungsproblems

4 max V(y), sodaB ()20, y=0.

Aufgrund der Annahmen (1.1)-(1.3) hat dieses Maximierungsproblem stets eine
eindeutige Losung mit der Eigenschaft V() > 0. Durch einfache Umformungen
der Bedingungen erster Ordnung fiir ein Optimum $ gelangt man zu folgenden
Aussagen:

(i) Der optimale Kontrakt # enthilt keine Kreditsicherheiten, d.h.  =0.

(i) Durch die Projektwahl # wird der Erwartungswert des Ertrages maximiert: d.h.
P(@)0+p@)=0.

(iiiy Die Investitionshohe I maximiert den erwarteten sozialen Nettoertrag, d.h.

pO)8f' (D=1 +mn).

Das Marktgleichgewicht bei vollstindiger Information ist durch einfache
Effizienzeigenschaften beschrieben: Es fallen keine Kosten bei der Verwertung
von Kreditsicherheiten an; das Projektrisiko O maximiert den erwarteten Ertrag,
und der erwartete Grenzertrag der Investition entspricht den sozialen Grenzko-
sten (1 + 7).

4. Die Anreizeffekte von Kreditvertrigen

Bei unvollstidndiger Information kann der Kreditgeber die Festlegung des
Risikoparameters 6 durch die Unternehmung nicht beobachten. Die Projektent-
scheidung entzieht sich somit der direkten Kontrolle des Glaubigers und
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orientiert sich allein am erwarteten Gewinn des Schuldners. Diese Tatsache ist
von Bedeutung, da im allgemeinen ein Interessenkonflikt zwischen Kreditgeber
und Kreditnehmer beziiglich des Investitionsrisikos besteht: Der Glaubiger ist
bei der Projektwahl lediglich an einem geringen Konkursrisiko 1—p(6)
interessiert. Solange ndmlich die Riickzahlungsverpflichtungen des Schuldners
nicht vollig durch Kreditsicherheiten abgesichert sind, ist sein erwarteter
Gewinn eine steigende Funktion der Erfolgswahrscheinlichkeit p(6). Fiir den
Schuldner hingegen spielt nicht allein p(6) eine Rolle, sondern auch die Héhe der
Ertrage 0f (I) im Erfolgsfall. Zwischen p(6) und 6f (I) besteht jedoch ein trade-
off. Bei asymmetrischer Information wird dieser Konflikt einseitig zugunsten des
Kreditnehmers gelost. Gegeben alle anderen Bestandteile des Kreditvertrages
wird das Unternehmen 0* so wihlen, daB sein Gewinn V(y) maximiert wird. Dies
fithrt zu 0V (y)/06 =0 als der Bedingung erster Ordnung fiir das Projektrisiko
6*(r, I, C); d.h. es gilt®

(&) p'(0%) [6*f () -1 +nI+Cl+p(6*)f(I)=0.

Durch einen einfachen Vergleich mit $ bzw. durch Differenzieren von (5) erhélt
man die folgenden Ergebnisse:

(i) Die Unternehmung wihlt das optimale Projektrisiko , welches den Erwartungswert
des Ertrages maximiert, nur dann, wenn die Kreditsicherheiten die Riickzahlungs-
verpflichtungen voll abdecken, d.h. wenn (1+7)I=C.

(i) Wenn die Kreditsicherheiten geringer als die Riickzahlungsverpflichtungen sind,
gelangt ein Projekt mit hoherem Konkursrisiko zur Auswahl als bei vollstindiger
Information, d.h. 8* > 4.

(iii) Eine Erh6hung des Kreditzinses r fiihrt, ceteris paribus, zur Auswahl von Projekten
mit héheren Ertrdgen und geringeren Erfolgschancen, d.h. 66*/or > 0.

(iv) Eine Senkung des Investitionsvolumens I induziert, ceteris paribus, eine Verringe-
rung des Konkursrisikos’, d.h. 86* /91> 0.

(v) Auf eine Anhebung der Kreditsicherheiten C reagiert das Unternehmen, ceteris
paribus, mit einer Entscheidung fiir Projekte geringeren Risikos, d.h. d6*/6C <0.

Diese Resultate haben eine einfache, intuitive Erklarung. Solange die Kredit-
sicherheiten geringer als die Riickzahlungsverpflichtungen sind, trdgt der
Schuldner nur einen Teil des Risikos des Investitionsprojektes. Fiir ihn ist nicht
der Erwartungswert des Ertrages das wesentliche Entscheidungskriterium,
sondern die Differenz von erwartetem Ertrag und erwarteten Zahlungen an den
Glaubiger. Die Zahlungen sind jedoch eine Zufallsvariable, die vom Konkursri-
siko abhingt. Thr Erwartungswert ist um so geringer, je riskanter das gewihlte
Projekt ist. Diese Tatsache schafft einen Anreiz fir den Kreditnehmer, in
Projekte zu investieren, die ein hoheres Risiko als das soziale Optimum

6 Im folgenden sei stets angenommen, daB sich fiir 6* eine innere Losung ergibt.

7 Bei der Ableitung dieses Ergebnisses bendtigt man die Tatsache, daB aufgrund der
Konkavitit von f(.) gilt f'(I)<f(I)/I.



230 Helmut Bester

aufweisen. Eine Erhohung der Kreditzinsen verstarkt diesen Anreiz, da er zu
einer Senkung des Unternehmensgewinns im Erfolgsfall fiihrt und somit das
Erfolgsinteresse des Investors verringert. Hohere Kreditsicherheiten hingegen
haben eine gegengerichteten Anreizeffekt; sie erhéhen den Verlust im Konkursfall
und motivieren daher eine Risikoreduktion. Interessanterweise hat eine Sen-
kung des Kreditvolumens dhnliche Auswirkungen. Da die Produktionsfunktion
f(.) abnehmende Grenzertrige aufweist, impliziert ein geringerer Investitionsbe-
trag eine hohere Rentabilitdt im Erfolgsfall. AuBerdem erhoht sich der Anteil der
Riickzahlungsverpflichtungen, die durch Kreditsicherheiten abgedeckt sind.
Aufgrund dieser beiden Gesichtspunkte ist es fiir das Unternehmen vorteilhaft,
den Risikoparameter 6 um so geringer anzusetzen, je kleiner der zur Verfiigung
stehende Kreditbetrag ist.

Die in (iii) - (v) angefiihrten Anreizeffekte deuten darauf hin, daf3 das Kreditvo-
lumen sowie die Kreditsicherheiten fiir den Glaubiger eher geeignet sind, seine
Interessen bei der Vertragsgestaltung zu beriicksichtigen, als der Kreditzins.
Dem positiven direkten Effekt einer Zinserhohung auf den Gewinn des
Glaubigers steht ndmlich ein indirekter negativer Anreizeffekt gegeniiber. Eine
Reduktion des Investitionsvolumens oder eine Anhebung der Kreditsicherhei-
ten hingegen haben nicht nur direkte positive Auswirkungen auf seinen Gewinn,
sondern sie erhOhen dariiber hinaus noch die Wahrscheinlichkeit, dafl der
Kredit zuriickgezahlt wird.

5. Das Marktgleichgewicht bei unvollstindiger Information

Bei unvollstindiger Information kann die Wahl des Projektrisikos nicht
explizit Gegenstand eines Kreditvertrages sein, da der Glaubiger ja nicht in der
Lage wire, die Vertragseinhaltung zu kontrollieren. Jedoch wird der Kreditge-
ber beriicksichtigen, daB die Vertragsbedingungen die Unternehmensentschei-
dung entsprechend der Funktion 6* (r, I, C) beeinflussen. In der Literatur ist eine
solche Problemstellung als , Principal-Agent* Problem bekannt®. In solchen
Optimierungsproblemen ist als Nebenbedingung zu beriicksichtigen, da3 eine
der festzulegenden Variablen selbst Losung eines Maximierungskalkiils ist.
Gegeniiber dem Gleichgewicht bei vollstdndiger Information als Losung zu (4)
wird nunmehr die Wahl von 6 durch die Bedingung (5) beschrieben. Bei
unvollstindiger Information ergibt sich daher der Gleichgewichtskontrakt
p* = (0*(r*, I*, C¥), r*, I*, C*) als Losung des Optimierungsproblems

(6) max V(6*(r, I, C),r,I,C), sodaB I(6*(r,I,C),r,I,C)=0,y20

beziiglich der Variablen (r, I, C). Problem (6) hat zwar eine Losung mit V(y*) > 0,
jedoch ist es im Gegensatz zu (4) im allgemeinen ein nicht-konvexes Program-
mierungsproblem. Nicht-Konvexitdten treten auf, da r, I und C einen EinfluB auf

8 Zur Analyse solcher Probleme vgl. Grossman und Hart (1983).



Die Anreizfunktion von Kreditsicherheiten 231

6* haben. Die folgenden Bedingungen erster Ordnung sind also zwar notwendig,
jedoch nicht hinreichend fiir eine Lésung® von (6):

(7.1) —p(0*)+ A[p(0*)+p'(0%) (1 +r*)I* —aC*) 66* /0r] <0,
(7.2 —(1=pO*)+ Ala(l—p(6*)+p' (0% (1 +r*)I* —aC*) 66*/0C] <0,

(7.3) p(0*) [6*f (I*) = (1 +r*)]+A[p(6*) 1 +1r*)— (1 + )
+p/(6%) (1 +r%)I* —aC*) 86% /011 =0.

Dabei ist A>0 der Lagrangemultiplikator fiir die Nullgewinnbedingung der
Bank; die Ungleichung in (7.1) und (7.2) gilt nur, wenn r* = 0 bzw. C* =0. Uber
das Gleichgewicht y* bei unvollstindiger Information lassen sich die folgenden
Aussagen machen:

(i) Asymmetrische Information bedeutet einen Effizienzverlust, d. h. es gilt V(y*) < V(§).
Da sich die Wahl von @ nur durch hinreichende Kreditsicherheiten implementieren
14Bt, sind eine suboptimale Wahl von 6* oder Kosten bei der Verwertung von C*
unvermeidbar.

(i) Der Wert der Kreditsicherheiten fiir die Bank ist geringer als der Wert
der Riickzahlungsverpflichtungen, d.h. (1+r*)/*>aC*. Wenn ndmlich
(14 r*)I* <aC* wire, so wiirde wegen d6* /dC <0 und a <1 aus (7.2) folgen, daB
A> 1. Dies fithrt aber zu einem Widerspruch zu Bedingung (7.1), da 66*/dr > 0.

(iii) Falls anahe genug bei Eins liegt, so erhélt der optimale Kontrakt y* Kreditsicherhei-
ten,d.h. C* > 0. Die Gleichung in (7.1) und Bedingung (7.2) wiirden namlich fiirr a > 1
und C* =0 inkonsistent, da 06*/dr> 0 und 06*/0C <0.

(iv) Dererwartete Grenzertrag der Investition ist hoher als die sozialen Grenzkosten, d. h.
p(6*%)6* f'(I*)>(1+m). Aus (7.1) folgt ndmlich A>1 und wegen II(y*)=0 gilt
p(0*) (1 +r*)<1+n. Somit erhilt man diese SchluBfolgerung aus (7.3), weil
00* /01> 0.

(v) Das Investitionsvolumen bei asymmetrischer Information ist niedriger als bei
vollstindiger Information, d.h. I* <I. Dies folgt aus p(0*)6* f'(I*)>(1+7)
=p(@)0 () wegen Konkavitit von f(.) und aufgrund der Tatsache, daB § den
Ausdruck p(0)6 maximiert.

Der optimale Kontrakt y* stellt lediglich eine Second-Best Losung dar. Die
entscheidenden Elemente des Kreditvertrages y* weichen vom effizienten
Kontrakt $ ab. So maximiert das Projektrisiko in der Regel nicht den erwarteten
Ertrag, da eine Tendenz zu iiberméBigen Risiken besteht. Zumindest wenn die
Kosten der Verwertung nicht zu hoch sind, fordert die Bank Kreditsicherheiten.
Interessanterweise deckt deren Gegenwert jedoch nicht die Zins- und Tilgungs-
forderungen der Bank. Die Hauptfunktion der Kreditsicherheiten liegt ja auch
nicht darin, die Anspriiche des Glaubigers abzusichern. Vielmehr dienen sie
dazu, die Projektwahl durch den Schuldner zu beeinflussen und das Konkursri-
siko zu senken.

9 Man beachte bei der Ableitung dieser Bedingungen, daB wegen (5) 8V (y*)/96 = 0.
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Asymmetrische Information hat auch ein suboptimales Investitionsvolumen
zur Folge. Im allgemeinen sind bei unvollstindiger Information ohnehin
niedrigere Investitionen wiinschenswert, da der erwartete Ertrag beim Projektri-
siko 6* kleiner als bei @ ist. Aufgrund von SchluBfolgerung (iv) liegt der
tatsachliche Investitionsbetrag I* jedoch sogar noch unterhalb des Niveaus,
welches bei 6* effizient wire. Es findet also eine Unterinvestition nicht nur im
Vergleich zur Situation bei vollstindiger Information statt; selbst bei gegebener
Projektwahl 6* wiirde eine Investitionserhohung den sozialen Nettoertrag
p(0%)0* f(I)— (1 + m) I steigern. Die Ursache dieser Ineffizienz ist natiirlich der
positive Anreizeffekt eines geringeren Kreditbetrages.

6. Implikationen fiir die Theorie der Kreditrationierung

Ein wesentliches Interesse der Analyse von Kreditmérkten mit unvollstidndi-
ger Information gilt dem Phdnomen der Kreditrationierung. Die Moglichkeit
von Rationierungsgleichgewichten ergibt sich dadurch, daB der tibliche Preisan-
passungsmechanismus in Méarkten mit asymmetrischer Information versagt®.
In der Literatur haben sich zwei unterschiedliche Definitionen der Kreditratio-
nierung durchgesetzt: Nach Jaffee und Russell (1976) tritt Rationierung auf,
wenn die Kreditgeber den Zinssatz bestimmen und dabei ein Kreditvolumen
anbieten, welches geringer ist als dasjenige, welches die Kreditnehmer bei diesem
Zins nachfragen mochten. Stiglitz und Weiss (1981) hingegen definieren
Kreditrationierung dadurch, daB einige Bewerber einen Kredit erhalten und
andere abgelehnt werden, obwohl letztere sogar einen hoheren Zins zu zahlen
bereit wiren. Ublicherweise bezeichnet man diese beiden Konzepte als Rationie-
rung vom Typ I bzw. vom Typ II'!. Rationierung des Typs I zeichnet sich also
durch eine Limitierung des Kreditbetrages aus, so daB sich das Marktgleichge-
wicht nicht auf der Nachfragefunktion der Kreditnehmer befindet. Fiir Rationie-
rung des Typs II dagegen ist eine Ungleichbehandlung identischer Kreditbewer-
ber wesentlich.

Das Marktgleichgewicht y* bei unvollstindiger Information 148t sich leicht
daraufhin iiberpriifen, ob und welche Art der Kreditrationierung stattfindet. So
ist leicht zu sehen, daB} y* eine Limitierung des Kreditvolumens beinhaltet. Da
der Klammerausdruck hinter dem Multiplikator A in (7.3) negativ ist, gilt
nidmlich

) p(0*)0* f'(I*)— (1 +r*)>0.

Beim Investitionsvolumen I* ibertrifft die erwartete Grenzproduktivitdt den
Zinsfaktor (1 + r*). Beim Zins r* wiirde das Unternehmen also einen héheren
Kredit bevorzugen, da dieser den erwarteten Gewinn V(y*) steigern wiirde.

10 vgl. hierzu Wilson (1979).
11 Diese Bezeichnung geht zuriick auf Keeron (1976).
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Folglich findet bei y* Rationierung des Typs I statt. Aufgrund des negativen
Anreizeffektes hoherer Investitionen sind die Banken nicht bereit, den Kredit-
umfang den Wiinschen der Kreditnehmer anzupassen. Aus demselben Grunde
ist es fiir sie auch nicht attraktiv, die bestehende UberschuBnachfrage fiir eine
Zinserhohung auszunutzen. Die Nichtbeobachtbarkeit der Projektentscheidung
setzt hier die traditionellen Reaktionsmechanismen des Marktes auBer Kraft.

Das Modell der vorliegenden Arbeit stellt im wesentlichen eine Verallgemei-
nerung des Ansatzes von Stiglitz und Weiss (1981, 1983) dar. Der Hauptunter-
schied besteht darin, daB diese Autoren das Investitionsvolumen I und die
Kreditsicherheiten C als exogen vorgegebene Bestandteile des Kreditkontraktes
9 =(0,r, I, C) betrachten. Im Marktgleichgewicht werden lediglich das Projektri-
siko 6 und der Zinssatz r endogen bestimmt. Bei unvollstandiger Information
steht dem Kreditgeber daher als einziges Instrument der Zins zur Verfiigung, um
auf die Unternehmensentscheidung EinfluB zu nehmen. Ein Kreditrationie-
rungsgleichgewicht vom Typ II kommt zustande, wenn eine Zinserh6éhung fiir
die Banken nicht profitabel ist und die vorhandenen Kreditmittel nicht
ausreichen, allen N Antragstellern den Betrag I zur Verfiigung zu stellen. Das
Angebot liquider Mittel wird bei Stiglitz und Weiss durch eine Einlagenange-
botsfunktion L(n) beschrieben, welche die Hohe der dem Bankensystem
verfiigbaren Finlagen in Abhdngigkeit vom Depositenzins n angibt. Die
Funktion L(.) wird als strikt steigend unterstellt. Bei unvollstindiger Informa-
tion stellt (7*, 7*) ein Kreditrationierungsgleichgewicht dar, wenn

9) NTI>L(@*) und IF*)=0, V(3*%)>0.

AuBerdem darf es fiir keinen Kreditgeber profitabel sein, denjenigen Unterneh-
men, die bei den Konkurrenten abgelehnt werden, einen Kontrakt mit einem
héheren Zins r anzubieten. Eine solche Situation kommt zustande, wenn der
Bankgewinn IT aufgrund des in Abschnitt 4 dargestellten negativen Anreizeffek-
tes von r bei 7* ein Maximum erreicht. Bei einer Konstellation, wie sie durch (9)
beschrieben wird, reichen die Einlagen bei den Banken nur aus, einen Teil der
Unternehmen mit Kredit zu versorgen. Da V(3*) > 0, stellen sich die Unterneh-
men, die den Kontrakt y* erhalten, besser als diejenigen, die abgewiesen werden.
Es findet also eine Ungleichbehandlung identischer Kreditgeber statt und ein
Teil der Nachfrager wird rationiert.

Wenn jedoch — wie im vorliegenden Modell — auch das Investitionsvolumen
und die Hohe der Kreditsicherheiten variabel sind, so ist Rationierung des
Typs II nicht linger mit dem Wettbewerb unter den Banken kompatibel. Wie in
Abschnitt 4 gezeigt wurde, wirkt sich eine Senkung des Investitionsvolumens
bzw. eine Erhohung der geforderten Kreditsicherheiten positiv auf den Gewinn
des Kreditgebers aus. Wenn also einige Unternehmen beim Kontrakt y* mit
V(y*) > 0 abgewiesen wiirden, so konnte ein konkurrierender Kreditgeber einen
Gewinn machen, indem er diesen Unternehmen einen Kredit y mit I < I* oder
C > C* anbietet. Ein Zustand wie in (9) ist also mit dem Wettbewerbsmechanis-
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mus unvereinbar, wenn anstelle von Zinserhdhungen Anderungen des Investi-
tionsvolumens bzw. der Kreditsicherheiten zulédssig sind.

Bei einer Endogenisierung des Depositenzinses 7 gleichen sich das aggregierte
Investitionsvolumen und die Nachfrage nach Kredit aus. Da die Losung zu
Problem (4) und (6) von n abhdngig ist, lassen sich (n) und y*(n) als
Funktionen!? des Depositenzinses auffassen. Fiir das Gleichgewicht bei voll-
standiger Information (j, &) sowie bei unvollstandiger Information (y*, n*)ergibt
sich als zusétzliche Bedingung

(10) NI@#)=L(%); NI*@*)=L(z*).

Da — wie im vorigen Abschnitt gezeigt wurde — stets gilt I(m) > I*(n), ergibt
sich aus (10) die interessante SchluBfolgerung, daB # > n*. Die Reduktion der
Investitionsnachfrage als Folge asymmetrischer Information hat im Markt-
gleichgewicht einen geringeren Depositenzins zur Folge.

Im vorliegenden Modell impliziert asymmetrische Information also eine
Rationierung vom Typ I jedoch nicht vom Typ II. An dieser Stelle ist auf die
Annahmen hinzuweisen, unter denen dieses Ergebnis abgeleitet wurde. Durch
(1.2) werden technologische Nichtkonvexitdten ausgeschlossen. Diese Annahme,
welche Fixkosten in der Produktion ausschlieBt, spielt eine Rolle fiir die Existenz
eines positiven Anreizeffektes bei einer Reduktion des Kreditvolumens. Ebenso
wurde angenommen, daf3 der Glaubiger bei der Stellung von Kreditsicherheiten
in Hohe von C* keiner bindenden Restriktion unterliegt. Falls diese Annahmen
nicht erfiillt sind, ist nicht auszuschlieBen, daB Rationierung vom Typ II doch
auftreten kann. Die wesentliche SchluBfolgerung der vorangegangenen Analyse
besteht jedoch darin, daB3 Typ II-Rationierung um so unwahrscheinlicher wird,
je flexibler die Vertragspartner bei der Gestaltung des Kreditkontraktes sind.

7. Mehr-Perioden-Kreditvertrige

Die Erweiterung des Grundmodells auf mehrere Perioden ermdglicht eine
Analyse der intertemporalen Struktur optimaler Vertrige. Hier ergibt sich eine
hohere Flexibilitdt der Vertragsgestaltung dadurch, daB die Kreditkonditionen
fiir die jeweilige Gegenwartsperiode vom Riickzahlungsverhalten des Schuld-
ners in der Vergangenheit abhiangig gemacht werden konnen. Dies 148t sich
leicht an Hand eines 2-Perioden-Modells illustrieren: Mit y, sei der Kreditver-
trag fiir die erste Periode bezeichnet; in der zweiten Periode erhilt das
Unternehmen y, oder 7y, je nachdem, ob das Projekt der ersten Periode
erfolgreich war oder nicht. Der abdiskontierte Gegenwartswert des Unterneh-
mensgewinns beim Gesamtkontrakt y=(y,, 7., y,) betrdgt dann

() ()= Vo) +[p(00) V(ve) + (1= p(00)) V()1/[1 + 7).

12 Da die Losung zu (6) moglicherweise nicht eindeutig ist, ist y*(.) genau genommen
eine Korrespondenz.
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Wie aus (11) ersichtlich ist, hat nunmehr auch die Gewinndifferenz
V(y.) — V(y,) einen EinfluB auf die Projektentscheidung 6, in der ersten Periode.
Indem der Kreditnehmer in der zweiten Periode fiir einen Konkurs in der ersten
Periode bestraft werden kann, ergibt sich ein zusétzlicher positiver Anreizeffekt.
Es besteht folglich die Tendenz, die Vertragsbedingungen unter y, fiir den
Schuldner giinstiger zu gestalten als unter y,. Dies kann z. B. dadurch geschehen,
daB der Vertrag 7, geringere Kreditsicherheiten verlangt als y,. Auch der
Zinssatz und das Investitionsvolumen der zweiten Periode werden beim
optimalen Kontrakt vom Projektausgang der Anfangsperiode abhéngig sein.

Ein weiterer Gesichtspunkt, der in (11) noch nicht beriicksichtigt wird, ergibt
sich aus einer moglichen Eigenkapitalbeteiligung des Investors in der zweiten
Periode. Wenn das Projekt in der ersten Periode erfolgreich war, verfiigt das
Unternehmen ja iber liquide Mittel, die dazu verwandt werden konnen,
zumindest einen Teil der Investitionsausgaben zu finanzieren. Da auf seiten des
Unternehmens ein Interesse daran besteht, sein Kapital nicht zu verlieren, geht
von einer solchen Eigenkapitalfinanzierung ein positiver Anreizeffekt aus.
AuBerdem kann so ein Teil der Kosten der Kreditfinanzierung, wie sie z. B. bei
der Verwertung von Kreditsicherheiten entstehen, vermieden werden. Eine
Analyse langfristiger Kreditbeziehungen bietet somit einen interessanten An-
satzpunkt fiir eine Theorie der optimalen Kapitalstruktur und des Wachstums
von Unternehmen.

Zusammenfassung

Dieser Aufsatz charakterisiert optimale Kreditvertrdge bei asymmetrischer
Information. Wenn der Kreditgeber die Investitionsentscheidung des Kredit-
nehmers nicht direkt beobachten kann, so wird er durch die Vertragsgestaltung
versuchen zu verhindern, da} der Schuldner Projekte mit zu hohem Konkursri-
siko auswahlt. Es wird gezeigt, daB dies durch die Forderung nach Kreditsicher-
heiten oder auch durch eine Reduktion der Investitionshohe bewirkt werden
kann. Als Folge kommt es im Marktgleichgewicht zur Kreditlimitierung. Es
findet jedoch keine Rationierung in dem Sinne statt, daf einige Kreditbewerber
vollig abgewiesen werden.

Summary

This paper analyzes optimal credit contracts under imperfect information.
The design of loan contracts constitutes an incentive problem because the lender
cannot monitor the riskiness of the borrower’s investment decision. It is shown
that collateral requirements or a reduction of the loan size may induce the
borrower to select less risky projects. In the credit market equilibrium each
borrower would prefer a larger loan size at the given interest rate. Yet, there is no
rationing in the sense that some loan applicants are being rejected.
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Makrookonomische Folgen von Kreditrationierung

Von Gerhard Clemenz, Wien

1. Einleitung

Ich méchte ein Forschungsprogramm zur Diskussion stellen, das von einigen
amerikanischen Okonomen ausgeht (Greenwald und Stiglitz 1985 u.v.a.) und
Informationsprobleme als zentrale Ursache nicht nur von mikrodkonomischen
Ineffizienzen, sondern auch von makrookonomischen Fluktuationen betrachtet.
Insbesondere werde ich eine Theorie skizzieren, die mit Hilfe von Kreditrationie-
rung erklart, wie reale Schocks verstiarkt, und wie monetire Schocks in reale
umgesetzt werden konnen. Unter einem realen Schock verstehe ich in diesem
Zusammenhang ein Ereignis, welches zu einer Verschlechterung der Gewinn-
chancen zumindest einiger Unternehmen fiihrt. Beispiele wéren die Verknap-
pung bzw. Verteuerung einzelner Inputs (Stichwort Olpreisschock), Verschlech-
terung von Exportchancen durch politische Unruhen etc. Die Motivation fiir die
Konstruktion einer solchen Theorie ergibt sich aus den folgenden Uberlegun-
gen:

(a) Empirische Untersuchungen haben eine Reihe von Beziehungen zwischen
verschiedenen 6konomischen Variablen aufgezeigt, von denen vor allem zu
nennen sind: (i) Gleichférmige Bewegungen von realem Output einerseits und
von Geldmenge sowie gesamtwirtschaftlichem Kreditvolumen andererseits;
(ii) starkere Output-Schwankungen bei Investitionsgiitern und dauerhaften
Konsumgiitern als bei kurzlebigen Giitern; (iii) prozyklische Schwankungen von
Preisen und Zinssétzen (vgl. Lucas 1978). Diese Beobachtungen werfen zumin-
dest drei Fragen auf, die bislang von der Theorie nicht befriedigend beantwortet
werden konnten: Welche Mechanismen verbinden das reale Outputniveau mit
dem Geld- bzw. mit dem Kreditvolumen? Warum fallen in der Rezession Preise
und Zinssitze nicht stark genug, um Outputreduktionen zu verhindern oder
zumindest wesentlich kleiner zu halten? Warum wird in Rezessionsphasen nicht
viel mehr auf Lager produziert? Die theoretischen Losungen dieser und
dhnlicher Probleme sind aus verschiedenen Griinden, die ich nunmehr kurz
anfithren mochte, nicht ausreichend.

(b) Bei der traditionellen Keynesianischen Erkliarung fir die Wirkungsweise
von Geldmengendnderungen spielen Preis- und Lohnstarrheiten eine wichtige
Rolle. Gerade diese sind aber selbst erklarungsbediirftig. Doch auch dann, wenn
man sie als gegeben akzeptiert, sind die Keynesianischen Mechanismen wenig
iiberzeugend: Pigoueffekt, Liquiditétsfalle, Portfolioeffekte oder Beeintréchti-
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gung wirtschaftlicher Aktivititen durch Zahlungsmittelverknappung, sofern sie
iberhaupt auftreten, reichen wohl kaum als Erkldrungen der angefiihrten
Beobachtungen. Dazu kommt, daB3 die bekannten makrodkonomischen Multi-
plikatoren, welche Verstarkungen realer Schocks bewirken, mikro6konomisch
nur schwer zu begriinden sind: In disaggregierten Modellen fithren Substitutio-
nen eher zu einer Dampfung als zu einer Verstirkung der Wirkungen eines
realen Schocks (vgl. Greenwald und Stiglitz 1985). Monetaristische Erklarungen
schneiden kaum besser ab: Altere Ansitze postulieren einen Transmissionsme-
chanismus, der oft obskur bleibt und Preisrigidititen voraussetzt. Ahnlich wie
bei Keynesianischen Modellen ist unklar, wie die Geldmenge iiberhaupt zu
definieren ist, und warum die Verdnderung eines mehr oder weniger willkiirlich
gewdhlten Geldaggregats angesichts zahlreicher Substitutionsmdglichkeiten
zwischen potentiellen Zahlungsmitteln reale Effekte haben soll. Der Zinsmecha-
nismus schlieBlich, auf den hdufig sowohl monetaristische als auch Keynesiani-
sche Theorien zuriickgreifen, bietet angesichts der empirisch festgestellten, nur
geringfiigigen Zinsreagibilitdt der Investitionen ebenfalls nur eine unzureichen-
de Erklarung. Die ,neue klassische Makrodkonomie“, die man als Weiterent-
wicklung des Monetarismus interpretieren kann, betont Informationsaspekte:
Wirtschaftssubjekte konnen zwischen Anderungen der relativen Preise und des
Preisniveaus nicht unterscheiden und reagieren auf Preisniveausteigerungen mit
einer Erh6hung ihres Outputs. Allerdings miiten sowohl die Angebotselastizi-
tdt als auch die Fehlinterpretation beobachteter Preisinderungen auBerordent-
lich groB sein, um beobachtete Outputschwankungen voll erkldren zu konnen
(vgl. Blinder 1984).

Ich hoffe, diese knappen und sicherlich unvollstindigen Anmerkungen
reichen, um meiner SchluBfolgerung zuzustimmen, daB die vorhandenen
Theorien unbefriedigend genug sind, um die Suche nach alternativen oder
zumindest zusitzlichen Ansétzen zu rechtfertigen.

(c) Die Bedeutungder Kreditrationierung fiir die Erklarung der oben beschrie-
benen Phdnomene wurde schon seit langem erkannt und vor allem von
Vertretern der ,Availability Doctrine® betont (s. Baltensperger und Devinney
[1985] fiir Literaturangaben). Das Problem dieser Ansdtze besteht darin, daB die
Kreditrationierung selbst nicht, jedenfalls nicht befriedigend erklért, sondern per
Annahme eingefiihrt wird. Diesen Mangel weisen auch neuere Beitrage auf (z. B.
Blinder 1984), die sich allerdings auf jiingere und besser durchdachte mikrodko-
nomische Kreditrationierungstheorien berufen konnen als ihre Vorgénger.
Insbesondere haben Erklarungen, die auf asymmetrischer Information und
daraus resultierenden adverse selection und moral hazard Problemen beruhen, in
den letzten Jahren an Popularitdt gewonnen (s. Clemenz [1986] fiir einen
Uberblick). Leider ist die Vermeidung einer Prizisierung der mikrodkonomi-
schen Rationierungsbegriindung aus mehreren Griinden problematisch: So
besteht zwar weitgehende Einigkeit dariiber, daB Informationsprobleme eine
zentrale Rolle in Kredit- und Kapitalmérkten spielen, es ist aber keineswegs
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a priori klar, welche Ausprdgungen unvollstindiger Information zu welchen
Formen der Kreditrationierung fiithren konnen. Die theoretische Diskussion ist
derzeit noch in einem Stadium, in dem vorwiegend Beispiele fiir oder gegen die
Moglichkeit von Rationierungsgleichgewichten konstruiert werden, ohne da3
Urteile iiber die Plausibilitdt (oder gar ,empirische Relevanz®) gefillt werden
konnen (z.B. Bester 1987, Stiglitz und Weiss 1986, Clemenz 1986), und es ist
zumindest zu vermuten, daB die Wirkungen von realen Schocks oder von
geldpolitischen MaBnahmen davon abhdngen, welches Rationierungsmodell
man verwendet.

Ich mochte nunmehr genau diese Vermutung naher beleuchten und zu diesem
Zweck wie folgt vorgehen:

Zunichst werde ich die verschiedenen, auf asymmetrischer Information
beruhenden Kreditrationierungsmodelle diskutieren. Dann werde ich mogliche
Priméreffekte realer Schocks anfiihren, wobei ich besonders die Vernichtung
von ,,Informationskapital und die stochastische Verschlechterung von Investi-
tionsertrdgen betonen mochte. Es folgt eine Untersuchung der Wirkungen,
welche diese Primareffekte in den verschiedenen Rationierungsmodellen hervor-
rufen. AbschlieBend wende ich mich der Frage zu, ob geldpolitische MaBnahmen
dhnlich wie reale Schocks wirken konnen.

2. Modelle mit Kreditrationierung

In den letzten Jahren hat sich ein breiter Konsens dariiber gebildet, da3
Unsicherheit und unvollkommene Information ein wichtiges Element fiir die
Erklirung der Entstehung und Funktionsweise von Finanzintermedidren, und
fiir das haufig auftretende Phdnomen der Kreditrationierung, bilden.

Das fundamentale Informationsproblem besteht darin, daB3 Schuldner iiber
ihre Riickzahlungsfahigkeit besser Bescheid wissen als Glaubiger. Wenn man —
realistischerweise — annimmt, da3 auch Banken diese Informationsasymmetrie
nicht vollig beseitigen konnen, so ergibt sich unter bestimmten Voraussetzungen
die Moglichkeit, daB im Gleichgewicht Kredite rationiert werden. Ehe ich auf
diese Voraussetzungen naher eingehe, mochte ich den Begriff ,,Kreditrationie-
rung“ prézisieren. Seit Keeton (1979) unterscheidet man zwischen ,, Typ I-
Rationierung®, die darin besteht, dafl Kreditwerber ein kleineres Kreditvolumen
erhalten als sie zum gegebenen Zinssatz mochten, und ,, Typ II-Rationierung®,
bei der einzelne Kreditwerber abgewiesen werden, ohne daB sie sich fiir die
Banken von den akzeptierten Kunden unterscheiden. Beide Typen der Kreditra-
tionierung sind makrodkonomisch von Interesse, da sie kleinere Investitionsvo-
lumina implizieren als in Kreditméarkten mit vollkommener Information, doch
will ich mich vorwiegend auf Typ II-Rationierung konzentrieren.

Die zugrundeliegenden Ideen lassen sich anhand des folgenden einfachen
Kreditmarktmodells darstellen: Die Versorgung der Banken mit liquiden
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Mitteln wird durch eine Angebotsfunktion L°= L(i) bestimmt, wobei L* das
gesamte Volumen an ,loanable funds“ und i den risikofreien Einlagenzinssatz
bezeichnen. Es soll gelten L'>0. Kreditwerber verfiigen selbst iiber keine
liquiden Mittel und bendtigen einen Kredit, um ein Projekt zu verwirklichen,
dessen GroBe fix vorgegeben und mit eins normiert wird. Die gesamte
Kreditnachfrage ist daher gleich N, der Zahl der Kreditwerber, die bei einem
gegebenen Kreditzinssatz r einen Kredit wiinschen, wobei ich annehme
dN/dr<0. Der Ertrag eines Investitionsprojekts, bezeichnet als x, fallt nach
einer Periode an und ist eine Zufallsvariable, die im Intervall [0, m] Werte gemal
der Verteilungsfunktion F(x) annimmt. Im Kreditvertrag wird nicht nur die
Riickzahlung am Ende der Periode, R:=1+r, sondern auch der Wert der
Kreditsicherheiten, bezeichnet als C, festgelegt. Der Kreditnehmer haftet nur mit
C und dem Projektertrag x bis zur Hohe R. Sein erwarteter Gewinn lautet:

1) g(R,C)='f(x—R)dF—CF()e)=m—R—'fF(x)dx,
£ £

wobei £:=R — C.

Banken verschaffen sich gegen Zahlung von i liquide Mittel und vergeben
Kredite. Ihr erwarteter Ertrag pro Kredit lautet

@) P(R, C)=j£'xdF+CF(£)+R(1—()2))=R—fF(x) dx.
0 0

Der Bankensektor wird als kompetitiv angenommen, so daBl im Gleichge-
wicht gelten muf3

(©) p=1+i.

In den einfachsten Versionen der verschiedenen Rationierungsmodelle wird
zusitzlich angenommen, dall auch C exogen bestimmt ist. Trotzdem kann im
Gleichgewicht keine Rationierung, d.h. keine Abweisung einzelner Kreditwer-
ber auftreten, solange Information iiber F(x) symmetrisch zwischen Bank und
Unternehmer ist: Nehmen wir an, bei einem bestimmten Kontrakt (R, C) wire
(3) erfiillt, aber L(i=p(R, C)—1) < N(r). Aus (1) und (2) ist leicht zu erkennen,
daB gilt dg/0R>0, d.h. Banken konnten einen hoéheren Kreditzinssatz
verlangen, damit ihren Ertrag steigern und zusétzliche liquide Mittel durch
Anbieten eines hoheren i attrahieren. Dieser Proze wiirde so lange fortgesetzt,
bis gilt L(i = p(R, C) — 1)= N(r). Damit r trotz einer UberschuBnachfrage nach
Krediten nicht erhoht wird, miiite ein ,bankoptimaler” Kreditzinssatz r*
existieren, bei dem p ein Maximum erreicht, formal dp/0R* =0, 6*p/dR** <.

Die Existenz eines solchen r* kann tatsichlich 6konomisch plausibel erklart
werden: Es gibt Faktoren, die von der Bank nicht direkt beobachtet oder gar
kontrolliert werden konnen, dem Kreditnehmer aber sehr wohl bekannt sind
oder von ihm sogar festgelegt werden, welche die Riickzahlungswahrscheinlich-
keit beeinflussen und selbst auf Zinserh6hungen negativ reagieren. Es kann sein,
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daB ein r* existiert, bei dem eine weitere Erh6hung die Riickzahlungswahr-
scheinlichkeit so verschlechtert, da der hohere Ertrag pro Riickzahlung
kompensiert wird.

Aus der Literatur sind vier derartige Faktoren bekannt:

a) Kreditnehmer unterscheiden sich durch ihre Bankrottkosten B. Sie zahlen
ihren Kredit nur zuriick, wenn gilt R < C+ B. Je hoher R, desto geringer wird
der Anteil der ,ehrlichen“ Kreditnehmer (Jaffee und Russell 1976).

b) Projekte unterscheiden sich durch die Riskantheit (definiert nach Rothschild
und Stiglitz 1970) ihrer Ertrdge. Es ist leicht zu zeigen (Stiglitz und Weiss
1981, Clemenz 1986), daBB bei einer sukzessiven Erhohung von r die
sichersten Projekte nach und nach vom Markt verschwinden und die
erwartete Riickzahlungswahrscheinlichkeit pro Kredit sinkt.

c) Kreditwerber unterscheiden sich durch ihre Féahigkeiten, die sich in stocha-
stischer Zunahme ihrer Projektertrige duBern. Sind Fahigkeiten und
Opportunitdtskosten positiv korreliert, so konnen Erhéhungen von r zum
Riickzug gerade der fahigsten Kreditwerber fithren (Clemenz 1986).

d) Der Projektertrag nimmt stochastisch mit der Anstrengung des Kreditneh-
mers zu, die ihrerseits Kosten verursacht. Bei einer Erhohung von r verbleibt
dem Unternehmer ein geringerer Anteil am erwarteten Grenzertrag seiner
Anstrengung, die er daher reduzieren wird (Clemenz 1986).

Gegen diese Rationierungsmodelle kann eingewandt werden, daB3 es vor allem
ihre sehr restriktiven Annahmen sind, die zur Rationierung fithren, und nicht die
asymmetrische Information. Im wesentlichen wurde kritisiert, daB nur eine
Periode betrachtet wird, und sowohl die Sicherheiten C als auch die individuel-
len Kreditvolumina L exogen sind. Wie z.B. Bester (1987) fiir seine Version des
Stiglitz-Weiss-Modells gezeigt hat, kann eine Endogenisierung beider GroBen
zum Verschwinden von Typ II-Rationierung fithren, wiahrend Typ I-Rationie-
rung erhalten bleibt. Wie ich an anderer Stelle (Clemenz 1986) ausfiihrlich
dargestellt habe, hingen Moglichkeit und Auspragung der Kreditrationierung
sowohl vom Typ des Informationsproblems, als auch von Annahmen iber die
Produktionstechnologie, als auch von der Modellierung der Strategienmengen
der Marktteilnehmer bzw. von der Gleichgewichtsdefinition ab. Es wiirde den
Rahmen dieses Beitrags sprengen, wollte ich auch nur eine knappe Ubersicht
iber die verschiedenen moglichen Konstellationen geben, doch scheint mir
zweifelsfrei festzustehen, daBB man plausible Bedingungen finden kann, unter
denen die eine oder andere Form von Kreditrationierung im Gleichgewicht
moglich ist. Im folgenden Abschnitt werde ich daher annehmen, daB auch bei
endogen bestimmter Hohe der Sicherheiten C und/oder des individuellen
Kreditvolumens L ein Triple (R*, C*, L¥) existiert, bei dem der Bankertrag pro
geliechenem Schilling, bezeichnet als p(R*, C*, L¥), ein Maximum erreicht und
daher Typ II-Rationierung auftreten kann und/oder zumindest bei einigen
Kreditnehmern fiir ihre individuelle Nachfrage L (R*, C*) > L* gilt, d.h. Typ I-
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Rationierung vorliegt. Ich werde untersuchen, welche Wirkungen reale Schocks
auf die BestimmungsgroBen des Kreditmarktgleichgewichts und damit auf das
gesamtwirtschaftliche Kreditvolumen ausiiben kénnen, wobei ich zunéchst den
Fall eines exogen vorgegebenen individuellen Kreditvolumens (LP = 1) fiir die
vier Grundmodelle betrachte und dann Uberlegungen fiir endogenes L” anstelle.

3. Wirkungen realer Schocks

Reale Schocks, wie ich sie in der Einleitung genannt habe, fiihren zu direkten
Effekten auf Bestimmungsgrofen des Gleichgewichts in unserem einfachen
Kreditmarktmodell, auf die ich nun im einzelnen eingehen mochte.

3.1 Stochastische Verringerung der Projektertrige

Da der Ertrag der kreditfinanzierten Projekte eine Zufallsvariable ist, 1aB8t sich
eine ,,Verringerung” dieses Ertrags am besten durch das Konzept der stochasti-
schen Dominanz ersten Grades ausdriicken. Eine Familie von Verteilungen mit
dem Index s, F(x, s) ist stochastisch abnehmend in s, wenn gilt dF(x, s)/ds >0
fiir alle x € [0, m]. Aus Gleichung (2) erkennt man sofort, daB3 gilt

4) Oplds= — j 0F(x,5)/ds) dx <0,
1]

d.h. der Schock bewirkt eine Verschlechterung des Kreditertrags fiir die Bank
(fiir L=1), damit sinken aber der Einlagenzinssatz i und das Einlagenvolumen,
so daB eine groBere Zahl von Kreditnehmern abgewiesen werden muB als vor
dem Schock. Diese Uberlegung gilt fiir alle vier Grundmodelle der Kreditratio-
nierung, doch sind die Auswirkungen auf den neuen Gleichgewichtszinssatz
unterschiedlich:

Im Jaffee-Russell-Modell ist der bankoptimale Kreditzinssatz durch die
Verteilung der Bankrottkosten bestimmt, die zunéchst als unverdndert ange-
nommen werden. Folglich sinkt das Kreditvolumen bei unverdndertem Zins-
satz.

Im Stiglitz-Weiss-Modell sinkt der bankoptimale Zinssatz, da alle Projekte
bei einem niedrigeren R in die Verlustzone geraten, Kreditvolumen und Zinssatz
fallen gleichzeitig.

Im adverse-selection-Modell von Clemenz erhebt sich die Frage, wie die
Opportunitétskosten reagieren. Wenn sie stirker schrumpfen als die Projekter-
trdge, d.h. wenn insbesondere die Unterschiede sehr klein werden, dann kann
sogar das adverse-selection-Problem gemildert und eine Verringerung der
Rationierung bewirkt werden. Bei diesem Modell sind jedenfalls Vorhersagen
iber die Wirkungen des Schocks am schwierigsten.

Auch im moral-hazard-Modell von Clemenz bedarf es zusétzlicher Annah-
men, um die Auswirkungen des Schocks auf den neuen Gleichgewichtszinssatz
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bestimmen zu konnen. Es ist durchaus denkbar, daB eine stochastische
Verschlechterung des Projektertrags den EinfluB von R auf die Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeit so abschwécht, daBl der Kreditzinssatz sogar steigt.

Die eben angestellten Uberlegungen gelten im Prinzip auch fiir den Fall
variabler individueller KreditgroBen, wobei im Detail allerdings die Spezifizie-
rung der stochastischen Struktur der Projektertrige von Bedeutung ist. Die
Verschlechterung des erwarteten Ertrags pro verliehenem Schilling fithrt zu
einer Verringerung des gesamtwirtschaftlichen Kreditumfangs, wobei aber die
Verdnderungen von R und L im allgemeinen nicht vorhergesagt werden konnen.

3.2 Verringerung des Werts der Sicherheiten

Fine mogliche Konsequenz von realen Schocks ist eine Reduktion der
Bewertung von Vermogenswerten, die den Banken als Sicherheiten angeboten
werden. Eine Folge davon, die fiir die Intensivierung der groBen Depression
1930-33 von Bedeutung war, in unserem Modellrahmen aber nicht analysiert
werden kann, ist die Neigung der Banken, Kredite vorzeitig zu kiindigen, da sie
Angst vor Liquiditdtsproblemen ihrer Schuldner haben (Bernanke, 1983).

In den Kreditrationierungsmodellen aus Abschnitt 2 fiihrt eine Verringerung
des Vermogens der Kreditwerber, welches die obere Schranke fiir die verfiigba-
ren Kreditsicherheiten darstellt, tendenziell zu einer Verschlechterung des
Bankenertrags p. Im Extremfall ist die Annahme C,,,, = W= 0 (W bezeichnet das
Vermogen) sogar notwendige Voraussetzung fiir die Existenz eines Rationie-
rungsgleichgewichts (Clemenz 1986, ch. 4). Unter entsprechenden Annahmen
existieren aber auch Rationierungsgleichgewichte mit W >0, wobei stets das
Maximum dessen an Sicherheiten verlangt wird, was die Kreditnehmer aufzu-

bringen imstande sind.

Im Jaffee-Russell-Modell ist dies unmittelbar einsichtig: Der Verlust der
Sicherheiten ist fiir den Kreditnehmer Teil seiner Bankrottkosten (C + B), und
der Anteil der ,,unehrlichen” Bankkunden steigt, wenn C sinkt. Dies fiihrt zu
einer Reduktion von R und der Zahl der vergebenen Kredite als Folge eines
realen Schocks.

Im moral-hazard-Modell von Clemenz ebenso wie in der moral-hazard-
Version des Stiglitz-Weiss-Modells steigt die Anstrengung mit den Sicherheiten
bzw. fiihrt der drohende Verlust von C zur Auswahl weniger riskanter Projekte
(vgl. Bester 1987), eine Reduktion von C hat daher eine negative Auswirkung
auf p.

In den adverse-selection-Modellen von Stiglitz-Weiss und Clemenz gilt ein
dhnlicher Zusammenhang zwischen p und C, sofern Kreditrationierung trotz
endogener Bestimmung der Sicherheiten iberhaupt auftritt, doch ist die
Erklarung etwas aufwendiger, und ich begniige mich mit dem Hinweis auf die
Darstellung in einem fritheren Beitrag (Clemenz 1986). Bemerkenswert ist,daB3 in

16*
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diesen Varianten die Reduktion von C nicht nur das gesamtwirtschaftliche
Kreditvolumen reduziert, sondern auch zu einer Erhéhung des Kreditzinssatzes
fiihrt.

Bei variablen individuellen KreditgroBen hat die Wertminderung von C (bzw.
W) im Fall der Typ II-Rationierung die gleichen Wirkungen wie eben beschrie-
ben und kann (zusatzlich) zu einer Verscharfung der Typ I-Rationierung fiihren.

Eine andere Form der Bewertungsinderung von C aufgrund eines realen
Schocks ist die VergroBerung von Liquiditédtskosten von C (bzw. x) fiir die Bank.
Dieser Aspekt, den wir bisher vernachlédssigt haben, kann in den adverse-
selection-Modellen von Stiglitz- Weiss und Clemenz entscheidend dafiir sein, ob
Typ II-Rationierung existiert oder nicht. Wie ich bei anderer Gelegenheit gezeigt
habe, erhohen fixe Liquiditdtskosten die Wahrscheinlichkeit der Rationierung,
proportionale beseitigen sie (Clemenz 1986, ch. 4). Ein Anstieg fixer Liquiditats-
kosten verringert jedenfalls p und verschérft die Rationierung, ein Effekt, den bei
moral-hazard-Modellen auch ein Anstieg der proportionalen Kosten hat.

Zusammenfassend 148t sich sagen, daB ein realer Schock iiber eine Verringe-
rung des Spielraums fiir die Hohe der Kreditsicherheiten das gesamtwirtschaftli-
che Kreditvolumen verringern kann, wobei dies je nach Modell mit einer
Erh6hung oder einer Senkung des Kreditzinssatzes verbunden sein kann.

3.3 Verringerung der Bankrottkosten der Kreditnehmer

Ein realer Schock kann auch eine Verringerung der Bankrottkosten B
bewirken. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn diese Kosten der
Gegenwartswert entgangener zukiinftiger Ertrage aufgrund eines Ausschlusses
vom Kreditmarkt sind. Es ist leicht einzusehen, daB p in vielen Situationen eine
zunehmende Funktion von B ist.

Am offensichtlichsten ist dies wiederum im Jaffee- Russell-Modell. Aber auch
in den moral-hazard-Modellen ist leicht einzusehen, daB sich die Kreditnehmer
um so mehr im Interesse der Banken verhalten, je schwerer sie fiir Zahlungsunfa-
higkeit bestraft werden.

Bei den adverse-selection-Modellen ist dieser Zusammenhang interessanter-
weise nicht gegeben. Hohere Bankrottkosten senken die kritischen Werte von R,
bei denen weniger riskante (im Stiglitz- Weiss-Modell) bzw. stochastisch bessere
Projekte (im Clemenz-Modell) zuriickgezogen werden und senken daher
tendenziell p. Verursacht ein Schock daher eine Senkung der Bankrottkosten, so
filhrt dies in den beiden genannten Modellen zu einer Erhdhung sowohl des
Kreditzinssatzes als auch des gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens. Dies ist
eine gute Illustration der weiter oben angestellten Vermutung, da3 die makro-
okonomischen Wirkungen realer Schocks von der konkreten Begriindung der
Kreditrationierung abhiangen.
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3.4 Die Vernichtung von Informationskapital

Eine wichtige Funktion von Banken besteht darin, Information iiber Kredit-
werber zu sammeln und auszuwerten. Gegeniiber den priméren Glaubigern, den
»oparern®, haben sie dabei zumindest drei Vorteile: Selbst wenn die Informa-
tionskosten fiir alle gleich sind, ist es gesamtwirtschaftlich billiger, wenn sie nur
bei wenigen Banken und nicht bei allen Anlegern anfallen (Diamond 1984, Smith
1984). Banken konnen eine spezielle Expertise bei der Projektbewertung
erwerben, und schlieBlich sind sie aufgrund langfristiger Geschéftsbeziehungen
mit ihren Kreditkunden, ein Aspekt, der in den einfachen Modellen aus
Abschnitt 2 fehlt, in der Lage, iiber einen ldngeren Zeitraum Beobachtungen zu
sammeln, etwa auch iiber Kontenbewegungen ihrer Kunden, und damit
Informationskapital zu akkumulieren, welches Nichtbanken nicht zugénglich
ist.

Ein realer Schock kann (zumindest) zwei unmittelbare Folgen fiir diesen
Bereich der Bankaktivitdten haben:

Da ein Teil der vorhandenen Information obsolet wird, steigen die Kosten der
Bewertung von Kreditwerbern bzw. ihrer Projekte. Die Vernichtung von
Informationskapital kann es aber auch erschweren oder vollig unmdglich
machen, zwischen Kreditwerbern nach ihrer Kreditwiirdigkeit zu unterscheiden.
Es ist eine weithin geiibte Praxis von Banken, ihre Kunden in bestimmte
Kategorien einzuordnen und entsprechend unterschiedliche Kreditkonditionen
anzubieten. Ein Schock wiirde dazu fiihren, daB alle Kreditwerber gleich oder
eine grofere Zahl als relativ schlecht eingestuft wiirden.

Beide Effekte verschirfen die Kreditrationierung: Die Erh6hung der Informa-
tionskosten verringert auch bei unverdndertem p den Einlagenzinssatz, damit
aber das Einlagenvolumen. Die Verwischung der Kategorien vermindert die
Maoglichkeit, jedem Kunden einen bankoptimalen Kreditvertrag anzubieten
und senkt p. Die konkreten Auswirkungen einer Vernichtung von Informations-
kapital, vor allem auch die Zinssatzdnderungen, hingen allerdings von den
Modellspezifikationen ab.

Im Jaffee- Russell-Modell konnte sich die Verschlechterung der Informations-
lage so auswirken, daB die Schdtzung der Verteilung von Bankrottkosten der
Kreditnehmer durch die Bank unsicherer wird. In diesem Fall wiirden risiko-
averse Banken den Kreditzinssatz (und/oder die Kreditvolumina) senken, um
das Bankrottrisiko zu verringern.

Im Stiglitz-Weiss-Modell kann man sich vorstellen, daf3 die Bank nicht mehr
in der Lage ist, alle Projekte mit gleichen Mittelwerten in Gruppen zusammen-
zufassen. Dies wiirde zu einer Verringerung der Zinsdifferenzierung fiihren,
wobei aber offen bleibt, ob der Kreditzinssatz im Durchschnitt steigt oder fallt.

In moral-hazard-Modellen ist der zweite der oben angefiihrten Effekte, die
erschwerte Unterscheidung verschiedener Typen von Kreditwerbern, natiirlich
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nur relevant, wenn es verschiedene Typen gibt. Dies 148t sich aber leicht in das
Basismodell von Clemenz einfithren: Kreditwerber unterscheiden sich z.B.
durch die Kosten, die ihnen die ,,Anstrengung® verursacht. Solche mit niedrigen
Kosten wiirden, wenn die Bank dies erkennt, einen hoheren Zins zahlen. Entfallt
die Moglichkeit der Unterscheidung, und gibt es auch keinen geeigneten
Selbstauslesemechanismus, dann fallen die Bankertrage, es verschwinden aber
auch die Zinsdifferentiale.

Man kann sich in analoger Weise iiberlegen, dal die Vernichtung von
Informationskapital bei variablen KreditgroBen auch die Typ I-Rationierung
verscharfen kann.

3.5 Multiplikatoreffekte

Wir haben eine Reihe von Mechanismen angefiihrt, die eine Verringerung des
gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens als Folge eines realen Schocks bewir-
ken. Diese Verschirfung der Kreditrationierung kann bei konstantem, steigen-
dem, aber auch, und das diirfte der hdufigste Fall sein, fallendem Kreditzinssatz
erfolgen. Je nachdem, wofiir der Kredit bendtigt wird, ergibt sich ein Riickgang
der Investitionsgiiternachfrage oder eine Outputreduktion. Diese Reduktion des
Outputniveaus, die zundchst von einer sektoral begrenzten Stérung ausgehen
kann, bewirkt aber noch weitergehende Effekte: Sowohl die Verschérfung der
Kreditrationierung selbst als auch die Verringerung des Aktivititsniveaus
konnen fiir viele Unternehmen zu Liquiditédtsengpéssen fithren, da sich einerseits
ihr Absatz verringert, andererseits die Banken geringere Bereitschaft zeigen, mit
Krediten auszuhelfen. Dies kann wiederum die vielfiltigen Kreditbeziehungen
zwischen Nichtbanken beeintrachtigen. Zahlungsmodalititen werden ver-
scharft, Lieferantenkredite werden gekiirzt etc. Dies vergroBert aber wiederum
die Unsicherheit, der sich Banken bei der Kreditvergabe gegeniibersehen und
verstirkt damit die unter 3.1-3.4 angefiihrten Effekte. Es ist im Rahmen dieses
Beitrags natiirlich nicht moglich, eine vollstindige und rigorose Analyse der
skizzierten Szenarios durchzufiihren, zumal dieses Forschungsprogramm noch
am Beginn seiner Verwirklichung steht. Aber eine Reihe theoretischer (z.B.
Greenwald und Stiglitz 1985, Stiglitz 1985, Bernanke 1981) und empirische
Beitrige (z. B. Bernanke 1983) zeigen, daB3 die Beriicksichtigung von Informa-
tionsproblemen fiir die Erklarung nicht nur von mikro6konomischen, sondern
auch von makrookonomischen Phidnomenen von groBer Bedeutung ist.

4. Geldpolitik

AbschlieBend mochte ich noch kurz ausfithren, wie die Geldpolitik in den
oben skizzierten theoretischen Rahmen eingefiigt werden kann. Die Geldpolitik
bedient sich im wesentlichen dreier Instrumente: gesetzliche Mindestreserven,
Diskontsatz und Offenmarktoperationen. Es ist leicht zu erkennen, wie ein
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restriktiver Einsatz dieser Instrumente im Rahmen des einfachen Kreditmarkt-
modells aus Abschnitt 2 wirkt: Die Angebotsfunktion L(i) ist so zu interpretie-
ren, daB sie nicht das Einlagenvolumen, sondern bereits das Angebot an
loanable funds unter Beriicksichtigung des Geldschopfungsmultiplikators der
Banken bezeichnet. Eine Erh6hung der gesetzlichen Mindestreserven reduziert
bekanntlich diesen Multiplikator und verschérft daher in diesem Modell die
Kreditrationierung. Dieser Effekt tritt iibrigens auch dann ein, wenn risiko-
scheue Banken angesichts erhohter Unsicherheit ihre freiwilligen Reserven
erhohen. Eine Erhohung des Diskontsatzes verteuert die Refinanzierung der
Banken und damit die Kosten der Kreditvergabe. Gerade in Zeiten erhohten
Bankrisikos, in denen Liquiditdtsengpésse der Banken wahrscheinlicher werden,
fithrt dies zu einer Kreditverknappung. In dhnlicher Weise fiihrt die Abschdp-
fung von Liquiditét durch Verkdufe von Wertpapieren durch die Notenbank auf
dem Offenen Markt zu einer direkten Reduktion des Kreditvolumens. Wenn
daher Kreditrationierung existiert, so eréffnet sich der Geldpolitik ein (zusdtzli-
cher) Transmissionsmechanismus, der direkt auf das Investitionsvolumen bzw.
das reale Aktivititsniveau einwirkt, ohne Umwege iliber Zinsdnderungen,
Portfolioadjustierungen etc.

Man kann diese Uberlegungen weiterspinnen und die Verschirfung der
Kreditrationierung als realen Schock im Sinne von Abschnitt 3 interpretieren:
Es kommt zunédchst durch restriktive geldpolitische MaBnahmen zu Einschrén-
kungen der wirtschaftlichen Aktivitdten in einzelnen Sektoren, die aufgrund der
zahlreichen Verflechtungen einer modernen Volkswirtschaft die Gewinnchan-
cen auch in anderen Bereichen beeintrachtigen. Wie Greenwald und Stiglitz
(1985) anhand einfacher Beispiele gezeigt haben, sind diese Interdependencen fiir
das Entstehen von Multiplikatoreffekten sehr wichtig. Sobald ein monetérer
Schock in einen realen iibergeht, kénnen die in Abschnitt 3 beschriebenen
Effekte wirksam werden. Bemerkenswert ist, daB in diesem Szenario auch die
Ankiindigung einer geldpolitischen MaBnahme ihre Wirksamkeit nicht beein-
trachtigt, fast im Gegenteil: Wirtschaftssubjekte, welche eine zukiinftige Kredit-
und Liquiditdtsverknappung antizipieren, konnten sofort damit beginnen,
einzelne Vorhaben zu verschieben oder aufzugeben, um die zukiinftigen
Bankrottgefahren moglichst klein zu halten.

Jedenfalls eroffnet die Beriicksichtigung unvollkommener Information und
dadurch verursachter Kreditrationierung eine vielversprechende neue Moglich-
keit, Erkldrungsmuster fiir den Zusammenhang monetérer und realer Gro8en zu
entwerfen. Informationsprobleme sind sicherlich mehr als nur unbedeutende
Storfaktoren bei der Realisierung Walrasianischer Gleichgewichte.
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Zur Aussagefihigkeit der Eigenkapitalquote

Von Otto Loistl, Paderborn

I. Abgrenzung und Problemstellung

Das Problem der Eigenkapitalausstattung besitzt die typische Struktur
zentraler Fragestellungen der Betriebswirtschaftslehre. Es ist schwach struktu-
riert und sehr komplex. Im folgenden soll durch die integrierende Analyse von
Teilproblemen das Gesamtproblem einer Losung ndher gebracht werden.

Die Losung des Normenproblems soll die Funktionen des Eigenkapitals
festlegen und damit eine Norm fiir die Beurteilung der Angemessenheit einer
gegebenen Eigenkapitalquote liefern.

Das Modellproblem betrifft die inhaltliche Ausgestaltung des Modellansatzes
zur Beschreibung der einer Kapitalquote zugrundeliegenden Wirkungszusam-
menhdnge, die sich in die nach auBen gerichteten Wechselwirkungen mit
anderen Marktteilnehmern einerseits und in die nach innen gerichteten Wechsel-
wirkungen zwischen den Zahlungsstromen innerhalb einer Unternehmung
andererseits gliedern lassen. Dariiber hinaus gewinnt eine weitere Differenzie-
rung von Abhidngigkeiten zunehmend an Bedeutung: Die Beurteilung der
bereits als gegeben angenommenen sachlichen Handlungsalternativen wird in
zunehmendem MaBe auch in finanzwirtschaftlichen Diskussionen durch die
Analyse der Leistungserstellung aus einer Kooperation verschiedener Personen
mit unterschiedlichen personlichen Motiven und Féhigkeiten und verschiede-
nen Rechten und Pflichten erginzt, mitunter sogar ersetzt®.

Unter dem Datenproblem wird einerseits auf die empirische MeBbarkeit der in
den theoretischen Modellen definierten GroBen eingegangen und andererseits
eine modellméBige Einordnung der empirischen Eigenkapitalmessungen ver-
sucht.

Zwischen den drei Teilkomplexen bestehen Interdependenzen. Eine fundierte
Antwort auf die Frage nach der zweckméBigen Eigenkapitalausstattung wird
nur bei einer simultanen Beriicksichtigung aller Interdependenzen zu erwarten
sein. Die gingige Bestimmung der Eigenkapitalquote an Hand der auf der
Passivseite der Bilanz ausgewiesenen Kapitalquanten z. B. trdgt zwar in groem
MaBe dem Datenproblem Rechnung, 148t aber in ebenso hohem MaBe das

1 Vgl. Schneider (1985), S. 458fT.
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Modellproblem und das Normenproblem unstrukturiert. Die Implikationen der
solcherart gemessenen Eigenkapitalquoten sind daher weitgehend ungeklirt?.

II. Die Teilprobleme
1. Die Funktion des Eigenkapitals

Der Ausdruck vom haftenden Eigenkapital legt vordergriindig eine miBver-
stindliche Interpretation nahe, denn das auf der Passivseite der Bilanz
ausgewiesene Eigenkapital einer Unternehmung kann nicht fiir ihre Schulden
haften. Fiir die Erfiillung der eingegangenen Verpflichtungen stehen zunachst
die unter dem geplanten Einsatz der realen Produktionsmittel kiinftig zu
erwirtschaftenden Einnahmen zur Verfiigung. Sollten diese laufenden Einnah-
men nicht ausreichen, dann haben die Glaubiger in der Regel das Recht, sich aus
der Verwertung aller verfiigbaren Vermogensgegenstande zu befriedigen.

Das Eigenkapital haftet jedoch mittelbar, weil seine Bedienung hinter der
Bedienung der Glaubigeranspriiche zuriickzustehen hat. Die Kapitalquanten
auf der Passivseite der Bilanz geben mithin (mehr oder weniger genau) Aufschlu3
iber die Prioritédten bei der Verteilung der verfiigbaren Mittel, gleichgiiltig, ob
sie aus der laufenden Geschiftstatigkeit oder aus der Liquidation aller
vorhandenen Vermdgensgegenstinde stammen. Eigenkapital kann daher als
eine Option auf die Unternehmenseinnahmen nach Befriedigung der Glaubiger-
anspriiche verstanden werden.

Die Risikoiibernahme obliegt dem Eigenkapital insbesondere bei der Finan-
zierung risikoreicher innovativer Investitionen. In diesem Kontext vor allem
wird von einer Eigenkapitalliicke gesprochen3. Der Zusammenhang zwischen
Investitionen und Eigenkapitalausstattung ist jedoch nicht eindeutig. In einer
empirischen Untersuchung* war die Eigenkapitalausstattung von Unternehmen
mit hoherer Investitionstitigkeit geringer als die von Unternehmen mit
geringerer Investitionstatigkeit. Die starker investierenden Unternehmen wiesen
andererseits eine hohere Umsatzrendite und hoéheres Umsatzwachstum auf.
Gleichwohl wird die Risikoiibernahme als essentielle Funktion des Eigenkapi-
tals allgemein anerkannt.

Keine Einigkeit besteht hingegen iiber die zur Ubernahme dieser Funktion
angemessene Hohe des Eigenkapitals. Unterschiedliche Modelliiberlegungen
fithren zu dem Ergebnis, daB die Hohe des Eigenkapitals keine Rolle spiele®, daB

2 Das haben bereits die gutachterlichen Stellungnahmen zu § 3 KVStG festgestellt;
vgl. Vodrazka (1972), S. 333ff.

3 Vgl. Albach (1984b), S. K 9ff

4 Kreditanstalt fir Wiederaufbau (1984), S.40 und S.47. Den Zusammenhang
zwischen Investitionstatigkeit und Ertragsverhéltnissen sieht auch die Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht April 1986, S. 20f.

5 Vgl. den Uberblick bei Swoboda (1981), S. 120ff.
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das Eigenkapital zu gering sei® oder daB man hierzu keine analytisch
begriindete Aussage machen konne’. Empirische Befragungen bestétigen in
etwa diese Meinungsvielfalt®.

Die durch empirische Befragung ermittelten Vorstellungen iiber die Hohe der
Eigenkapitalausstattungen liefern nur einen unscharfen MaBstab zur Beurtei-
lung der Eigenkapitalausstattung auch im konkreten Einzelfall. Angesichts der
Vielfalt moglicher EinfluBfaktoren ist der Rekurs auf ein allgemeines Beurtei-
lungskonzept, das auf einer Entscheidungsregel iiber die Uberlassung der
Kapitalquanten aufbauen soll, notwendig. Die Kapitaliiberlassung an eine
Unternehmung bedeutet aus der Sicht der Kapitalgeber eine Finanzinvestition,
deren Vorteilhaftigkeit mithin primar nach dem gebrauchlichsten Investitions-
kriterium, dem Kapitalwert, zu beurteilen ist. Daraus folgt als Verhaltensannah-
me, daB Financiers der Unternehmung Kapital zu iiberlassen bereit sind, soweit
der Barwert der hierfiir zu erwartenden Zahlungen den iiberlassenen Betrag
selbst nicht unterschreitet.

Die empirische Uberpriifung dieser Maxime ist durch die Verkniipfung des
Modellproblems und des Datenproblems zu messen. Insbesondere sind die
Berechnungsmoglichkeiten des Marktwertes der Kapitalquanten in Form des
Barwertes der den Finanztiteln zurechenbaren kiinftigen Zahlungen zu eruieren.

2. Das Modellproblem

2.1 Vorbemerkung

Einen Ausgangspunkt zur Diskussion des Modellproblems bilden die Annah-
men, die in den Beweisen zur Irrelevanz der Kapitalstruktur in der Regel
gemacht werden®.

Sie lassen sich in einem den Kapitalmarkt betreffenden, in einem weiteren die
innerbetrieblichen Aspekte umfassenden Komplex sowie in Gestaltungsaufga-
ben zusammenfassen, die dadurch entstehen, dafl sowohl die giiterwirtschaftli-
chen als auch die finanzwirtschaftlichen Strdme aus dem Zusammenwirken
verschiedener Individuen mit unterschiedlichen personlichen Préferenzen und
unterschiedlichen rechtlichen Kompetenzen resultieren. In der neueren betriebs-
wirtschaftlichen Diskussion werden diese Fragen insbesondere unter den
Stichworten ,,property rights“ und ,,principal-agents-relations“ erortert.

Steuern spielen zweifelsohne eine groBe Rolle hinsichtlich der absoluten
Vorteilhaftigkeit von Alternativen. Die relative Vorteilhaftigkeit wird unter

$ Albach (1984b), S. K 10ff. und die dort angegebene Literatur.

7 Vgl. den Uberblick bei Vodrazka (1972), S.333fl. Skeptisch auch Albach (1984a),
S.11f.

8 Vgl. Swoboda (1984): S. 3ff. und Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (1983), S. 34f.
° Vgl. insbesondere Swoboda (1981), S. 120ff.
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Umstdnden davon weniger tangiert, und in vielen Fallen wird die Irrelevanz der
Kapitalstruktur durch Beriicksichtigung von Steuern nicht aufgehoben!®.

2.2 Die Bedeutung des Kapitalmarktes

Die Bedeutung der Kapitalstruktur einer Unternehmung ist im Falle eines
effizienten bzw. vollkommenen Kapitalmarktes weitgehend abgeklart: Ceteris
paribus nimmt die Bedeutung der Kapitalstruktur einer Unternehmung um so
mehr ab, je vollkommener der Kapitalmarkt organisiert ist. Marktzutrittsbe-
schrankungen und Segmentierungen innerhalb des Kapitalmarktes fehlen dann
weitgehend. Auf dem vollkommenen Markt bereitet auch die Feststellung des
Marktpreises keine Schwierigkeiten, denn die subjektiven Wertvorstellungen
der einzelnen Marktteilnehmer verdichten sich hier zu einem objektiv beobacht-
baren und allgemein akzeptierten Borsen- und Marktpreis, der allenfalls
zufélligen Schwankungen unterliegt.

Die Bedeutung des Organisationsgrades des Kapitalmarktes fiir die Eigenka-
pitalbeschaffung ist gerade in jiingster Zeit ausfiihrlich erortert worden®!.
Zwischenzeitlich hat der Bundestag drei einschligige Gesetze'?, die die Beschaf-
fung von Eigenkapital durch Verbesserung der Handelbarkeit und durch Abbau
der Zugangsbarrieren erleichtern sollen, verabschiedet.

Der Einsatz moderner Methoden der Datenverarbeitung und Dateniibertra-
gung fiihrt zu sinkenden Transaktions- und Informationskosten, wie die
Entwicklung an der New Yorker Stock Exchange seit Aufhebung der festen
Gebiihrensitze vor gut zehn Jahren und die Reformbestrebungen an der
Londoner Borse im letzten Jahr dokumentieren. Auch in der Bundesrepublik
werden die durch die modernen Technologien erdffneten Moglichkeiten des
Wertpapierhandels zu einem Abbau der z.Zt. noch bestehenden Marktunvoll-
kommenheiten fithren und vorhandene Arbitragemdglichkeiten verringern. Wir
ndhern uns einem in diesem Sinne effizienten Kapitalmarkt.

Relevanz und Realitdtsndhe der statischen Kapitalmarktgleichgewichtsmo-
delle werden damit jedoch nicht sichergestellt, selbst wenn wir tdglich neue
Gleichgewichte auf Kapitalmérkten beobachten konnen. So verkorpert z.B.
jeder am Kassamarkt einer deutschen Borse festgestellte Einheitskurs einen in
der Regel marktraumenden Gleichgewichtspreis, denn das die Einheitspreisbil-
dung leitende Meistausfithrungsprinzip entspricht der Ermittlung eines Gleich-

10 ygl. Swoboda (1981), S. 13111, i.V.m. S. 53fl. Zur Beziehung zwischen Steuern und
Risikokapitalbildung siehe auch Swoboda|Zechner (1985), S.403ff. und Bierich (1984),
S. 29ff.

11 Vgl. hierzu Gerke (1986), auBerdem Vormbaum (1984), S. 1171f., H. Schmidt (1983),
S. 184ff.

12" Gesetz iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, Bérsenzulassungsgesetz, Ge-

setz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir institutionelle Anleger, verabschiedet
am 24. 10. 1986.
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gewichtspreises und der zugehorigen Gleichgewichtsmenge. Dieser Gleichge-
wichtspreis gilt aber nur fiir Angebot und Nachfrage des in ortlicher, sachlicher
und auch zeitlicher Hinsicht abzugrenzenden Marktsegmentes. Gleichgewicht
ist nur ein voriibergehender Zustand in einer dynamischen Welt von Ungleich-
gewichten.

Eine empirisch uberpriifbare dynamisch stochastische Theorie, die die
Rickwirkungen der kiinftig zu erwartenden Preise auf die heutige Preisbildung
explizit modelliert und die Verarbeitung neuer Informationen zuldBt, fehlt
bislang jedoch weitgehend 3. Solche Ansitze sollen eine explizite Modellierung
der Arbitragebewegungen enthalten. Solange sie nicht gelungen ist, bleibt auch
die analytische Durchdringung der marktméBigen Bewertungsmechanismen
unvollkommen.

Diese Einschrankung gewinnt um so mehr an Gewicht, je mehr wir uns von
der Vorstellung des vollkommenen Kapitalmarktes 16sen und zur Realitdt des
fir die meisten Unternehmen, zumindest der Bundesrepublik, relevanten
unvollkommenen Kapitalmarktes ibergehen. Hier kann der Marktwert nicht
mehr aus objektiven Borsen- und Marktpreisen abgeleitet werden; seine
Bestimmung muB sich primér an der fundamentalen Situation der Unterneh-
mung, die auch bei borsennotierten Anteilen zur Relativierung der konkreten
Borsennotiz herangezogen wird, orientieren. Die Verwendung des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses und neuerdings des Kurs-Cashflow-Verhaltnisses zur
Beurteilung borsennotierter Papiere macht deutlich, daB Fungibilitit die
fundamentale Beurteilung nicht ersetzen kann, sondern sie zu prazisieren hilft.

Bei nicht notierten Anteilen des unvollkommenen Marktes liefern fundamen-
tale Relationen ohnehin die entscheidende Bewertungsbasis. Deren Konkretisie-
rung orientiert sich an den innerbetrieblichen Zusammenhangen.

2.3 Strukturierung innerbetrieblicher Zusammenhdnge

Hier ist insbesondere die Interdependenz zwischen leistungswirtschaftlichem
und finanzwirtschaftlichem Risiko, d.h. in der Regel die Bedeutung der am
statischen Verschuldungsgrad gemessenen Kapitalstruktur fiir das Unterneh-
mensrisiko zu diskutieren.

Der statische Verschuldungsgrad besitzt bei der Trennung fallierter und nicht
fallierter Unternehmungen in einer Diskriminanzfunktion hohes Trennpoten-
tial*, wie der Einsatz der stufenweisen Diskriminanzanalyse dokumentiert. Ein
hoher Fremdkapitalanteil ist jedoch nur Indikator der eigentlichen Ursache der
Konkursauslosung, ndmlich der geringen kiinftigen Ertragsfahigkeit der Unter-

3 Die Notwendigkeit einer dynamischen Modellierung wird deutlich in den Uberle-
gungen von Shiller (1984), S. 45811, Zur relativierenden Einordnung der Modelle rationaler
Erwartungen vgl. im besonderen Grandmont (1983), Resumee S. 152.

" Loistl (1984b), S. 36511
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nehmung, denn ein geringer Anteil an Eigenkapital per se sagt im allgemeinen
Fall noch wenig aus tber die kiinftige Entwicklung der Unternehmung. Bei
neugegriindeten Unternehmungen ist zwar eine geringe bzw. fehlende Kapital-
beteiligung der Initiatoren hiufig ein Indiz fiir geringe Erfolgsaussichten'®, im
Normalfall einer seit mehreren Jahren existierenden Unternehmung ist der
kausale Zusammenhang jedoch umgekehrt: Unternehmen passen sich mit einer
Variation der Kapitalstruktur den Zwangen eines gednderten leistungswirt-
schaftlichen Risikos an'6.

Auslosender Faktor ist bei einer laufenden Unternehmung die gesunkene
Ertragskraft, die zu einer Anhdufung des Fremdkapitals!’ fiithrt, weil die
Gléubiger bei entsprechenden dinglichen Absicherungsmoglichkeiten weitere
Kredite gewéhren. Sind diese ausgeschopft, dann verweigern die Kreditgeber,
seien es Banken, seien es Lieferanten, weitere Kredite, und die insolvenzauslosen-
de Zahlungsunfdhigkeit wird unvermeidlich.

In dieser Situation bestimmt die Furcht, gutes Geld dem schlechten hinterher-
zuwerfen, die Haltung der Glaubiger ebensosehr wie die Hoffnung, mit der
Wourst der Sanierungskredite nach der Speckseite der Altkredite werfen zu
konnen. Diese Entwicklungen schlagen sich zwar auch im JahresabschluB3
insgesamt nieder, aus der isolierten Betrachtung der Bilanz allein sind sie jedoch
nur sehr ungenau zu erkennen.

Empirische Untersuchungen belegen die Bedeutung von Ertragskennziffern,
z.B. der Kennziffer Gewinn /Bilanzsumme fiir die langerfristige Beurteilung und
der Kennziffer Cashflow/Fremdkapital in der kurzfristigen Beurteilung'®. Da
diese GroBen offensichtlich auch kausale Zusammenhénge beschreiben, liefert
die gewihlte BestimmungsgroBe der Konkursgefdhrdung gleichzeitig eine Norm
fir die Beurteilung der realen Kapitalstrukturen. Als einschlagige generelle
Maxime war eingangs festgehalten worden, daB die Financiers der Unterneh-
mung Kapital zur Verfiigung stellen, soweit sie mit der Bedienung und
Riickzahlung der aufgenommenen Kapitalien rechnen konnen. Die Interpreta-
tion des dynamischen Verschuldungsgrades als Schuldentilgungsdauer bestatigt
diesen Zusammenhang.

15 Das haben die Schwindelgriindungen der Abschreibungsgesellschaften verdeutlicht.
Vgl. hierzu Loistl (1978), S. 822fF.

16 Vgl. Hockmann (1985), S. 13711,
17 Jahresgutachten (1979), S. 148.

18 Eine dhnliche Messung nimmt Sieger vor, der allerdings primér auf aggregierte
GroBen aus den Jahresabschliissen einzelner Unternehmen abstellt. Vgl. Sieger (1984),
S. 1391
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2.4 Die Bedeutung der subjektiven Prdferenzen und der rechtlichen
Kompetenzen

Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion der letzten Jahre hat die Bezie-
hungen zwischen individuellem Entscheidungsverhalten und rechtlichen Verein-
barungen verstdrkt analysiert. Die entsprechenden Analysen verdeutlichen
wiederum die Komplexitit der finanzwirtschaftlichen Aufgaben, wenn man {iber
die Beurteilung der puren Zahlungsstrome hinausgeht und ihre Entstehungsur-
sachen hinterfragt. Das Spektrum der moglichen Fragestellungen hingt vom
Umfang der problematisierten rechtlichen Regelungen ab. Bei Betrachtung
privatrechtlicher Vereinbarungen spricht man insbesondere von Agency Pro-
blems und Agency Costs’; bei Untersuchung der allgemeinen rechtlichen
Rahmenbedingungen in der Regel von ,Property Rights bzw. der Analyse von
Verfiigungsrechten?. Die Bandbreite reicht demnach von Fragestellungen der
politischen Okonomie bis zu Aufgabenstellungen der einzelbetrieblichen Kunst-
lehre.

Die Analyse ist hdufig auf die Verteilung der Entscheidungskompetenzen in
Unternehmen, aber auch auf den Inhalt von Finanzierungsvertridgen und deren
EinfluB auf die Kapitalstruktur? gerichtet. Diese mehr sachbezogenen Untersu-
chungen der Vertragswirkungen wird man kiinftig vermutlich starker als bisher
verkniipfen mit Analysen tiber die Personlichkeitsstruktur guter und schlechter
Kreditnehmer? und die Motivation der Fiihrungskrifte in Unternechmen?®. Die
groBen MeBungenauigkeiten bei deren Strukturierungen erlauben bislang
jedoch kaum detaillierte Aussagen iiber den Zusammenhang zwischen Eigentii-
mern, Managern, Ertragskraft und Kapitalstruktur. Das Datenproblem dieses
Komplexes ist ebenfalls noch weitgehend ungeklart.

3. Das Datenproblem

Bei der Losung des bei der Erfassung finanzwirtschaftlicher GroBen entste-
henden Datenproblems konnen wir hingegen auf die allgemeinen Erkenntnisse
zum PlanungsprozeB zuriickgreifen? und insbesondere die Differenzierung in
verschiedene Planungsaufgaben nutzen: Die Planung der Kapitalstruktur
gehort zur langfristigen strategischen Kapitalplanung, die auf globale Struktu-
ren und nicht auf die expliziten Daten einzelner Aktivitaten abstellt. Langfristige
Kapitalstrukturplanung kann demnach nicht durch einfache zeitliche Ausdeh-
nung der kurzfristigen Finanzplanung erfolgen. An der Stelle der Daten

19 Vgl. z.B. Barnea e.a. (1985), S. 2511
Vgl. z.B. Bébel | Dirrheimer (1984), S. 15811,
2L Vgl. Barnea e.a. (1985), S. 80fT.
2 Vgl. v. Stein| Ziegler (1984), S. 254fT.
Vgl. z.B. den Uberblick bei Hoffinann| Zeller (1985), S. 693.
% Vgl. hierzu vor allem Fischer (1982), S. 21ff,, auBerdem Zilahi-Szabo (1985), S. 669 T.

8

3
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detaillierter Einzelaktivitdten sind stochastische GlobalgroBen zu verwenden.
Diese erlauben die gleichzeitige Beriicksichtigung zweier eigentlich unvereinba-
rer Aspekte einer Langfristplanung, ndmlich sowohl Konstanz der Strukturgro-
Ben als auch Zufilligkeit der Realisation im konkreten Einzelfall.

GlobalgroBen als aussagefihige Indikatoren fiir die Krise einer Unterneh-
mung sind dergestalt zu bestimmen?®, daB nur diejenigen Teile der Umsatzein-
nahmen als fiir die Bedienung der Kapitalquanten verfiigbar angesehen werden,
die langerfristig anderweitig nicht benotigt werden. Diese Forderung verlangt
sowohl die Kenntnis der Liquiditatswirksamkeit der einzelnen Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung als auch ihrer Aufgabe im Refinanzierungsproze3
des Betriebsablaufes?.

Der Cashflow ist daher um die Zinszahlungen zu erweitern, weil diese fiir die
Bedienung des Fremdkapitals insgesamt zur Verfiigung stehen. Die Unsicher-
heit iiber die Liquiditdtswirksamkeit kann durch Alternativrechnungen mit
unterschiedlicher Einordnung einzelner Positionen begrenzt werden. GroBere
Unsicherheiten ergeben sich dariiber hinaus bei einer wachsenden Unterneh-
mung. Hier ist eine Normierung auf die Bilanzsumme zweckméBig. Die auf diese
Weise errechnete Ertragskraft vermeidet das Problem der Heteroskedastizitat
wachsender UnternehmensgroBen. Man kann unterstellen, daB die Ertrags-
kraftwerte der unterschiedlichen Jahre Stichprobenwerte aus einer einheitlichen
Grundgesamtheit darstellen.

4. Die Integration in einem Modell

Diese laufende jahrliche Ertragskraft ist zu kapitalisieren. Thr Barwert
verkorpert den aus fundamentalen GroBen errechneten Marktwert eines
Finanztitels, der aus der laufenden Unternchmenstitigkeit alimentiert werden
kann und der dem in der Bilanz ausgewiesenen Kapitalquantum gegeniiberzu-
stellen ist. Erst der Vergleich von nomineller Kapitalstruktur mit der ertragso-
rientierten Bedienungskapazitat erlaubt eine Aussage iiber die Angemessenheit
der bilanziellen Eigenkapitalquote. Die folgende Graphik erldutert den Zusam-
menhang.

2 Hier hat die Untersuchung von Hauschildt e.a. (1984) insbesondere S. 3601T. gezeigt,
daB bereits eine geringfiigige Variation den Informationsgehalt verbessern kann.

% Vgl. hierzu z.B. Liicke (1984), S. 236111, S. 2420ff. Die Verkniipfung von theoreti-
schen Konkursmodellen und emprischen Analysen versucht auch Scotz (1981), S. 318ff.
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N=min{t:R,< A6}

Fiir empirische Untersuchungen 148t sich der Ansatz durch einige Modifika-
tionen realitdtsnah gestalten: Es sind endliche Kreditlaufzeiten zu beriicksichti-
gen, sanktionsfreie Zahlungsunterdeckungen sowie Moratorien zuzulassen.
Fiihrt man unter diesen Bedingungen die Berechnung des Erwartungswertes
explizit durch, dann erhdlt man fiir den hier insbesondere interessierenden
Marktwert des Fremdkapitals BWFK folgenden Ausdruck?’:

Marktwert des Fremdkapitals bei m Moratorien und Laufzeit T, Unter-
deckung y, p=F(46(1—7))

Ad
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T
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27 Zur Ableitung vgl. Loistl| Rosenthal (1985).
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IIL Illustration durch empirische Untersuchungen
1. Ausgangsdaten

Die Implikationen der vorstehend angegebenen Formel seien an Hand der
Jahresabschliisse von zwei amerikanischen und zwei deutschen Automobilun-
ternehmen erldutert.

Die Berechnungen fiir die deutschen Unternehmen basieren auf den veroffent-
lichten Jahresabschliissen jeweils der Aktiengesellschaften der Jahre 1966-1982.
Die Berechnungen fiir die amerikanischen Unternehmen basieren auf den
Jahresabschliissen der Jahre 1964-1982. Aus Platzgriinden wird auf die
Wiedergabe des Berechnungsschemas fiir die deutschen Unternehmen verzich-
tet?. Bei den US-Unternehmen werden die fiir die Bedienung verfiigbaren
Positionen direkt addiert. Es sind dies bei Bruttogewinn 1 Income, Extraordi-
nary Items und Interest Expenses. Den Bruttogewinn2 erhdlt man durch
Addition von Depreciation und Amortization.

Income Ertragskraft 1 = Bruttogewinn 1/Total Assets
+ Extraordinary Items Bruttogewinn 2 = Bruttogewinn 1 + Depreciation
+ Interest Expense + Amortization

— Bruttogewinn [ Ertragskraft 2 = Bruttogewinn 2/Total Assets

Aufgrund der vorstehenden Definitionen ergeben sich fiir jeweils Erwartungs-
wert p und Streuung o die nachstehenden Zahlenwerte.

Ertragskraft 1 Ertragskraft 2
Unternehmung p ) ! o
BMW 0,07440 0,06800 0,17180 0,06570
vw 0,04370 0,08560 0,13360 0,09020
GM 0,10282 0,04479 0,48740 0,08510
Chrysler 0,01714 0,06818 0,45103 0,11445

Bemerkenswert ist die im Vergleich zu den deutschen Unternehmen hohe
Ertragskraft 2 der amerikanischen Unternehmen. Im Durchschnitt reicht sie fast
an 50% der Bilanzsumme. Die Unterschiede zwischen den Werten der
Ertragskraft 2 sind allerdings vermutlich nicht nur auf sachliche Differenzen,
sondern auch auf bilanzierungsmaBige Differenzierungen zuriickzufiihren. Die
expliziten Zahlenwerte der Berechnungsbasis zeigen, daB die Differenzen
weniger von den planméBigen Abschreibungen des Anlagevermégens, den
Depreciations, sondern vielmehr von der zweiten Korrekturposition, den
Amortizations, stammen.

28 Zur Definition siehe Loist/ (1984a), S. 672.
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Der Ausdruck Amortization hat im amerikanischen Rechnungswesen vielfél-
tige Begriffsinhalte und wird z.B. benutzt, um die Verteilung der Kosten von
sogenannten Intangibles iiber die Zeit zu erfassen. Im deutschen Bilanzierungs-
gebrauch entsprechen diesen Amortizations nicht nur Abschreibungen, sondern
vermutlich auch ein Teil der sonstigen Aufwendungen. Die Ergebnisse der
Liquiditatsanalyse sind im Hinblick auf diese Unterschiede in der Rechnungsle-
gung zu relativieren.

Die Unterschiede in der Ertragskraft 2 werden deutlich geringer, wenn bei den
deutschen Unternehmen die sonstigen Aufwendungen als fiir die Alimentierung
der mehrjdhrigen Kapital- und Vermdgensquanten verfligbar angesehen wer-
den.

Aufgrund der GroBenrelationen der letzten Jahre ist anzunehmen, daB die um
die sonstigen Aufwendungen erhohte Ertragskraft zumindest fir BMW zu
Relationen fiihrt, die den amerikanischen Werten ebenbiirtig sind:

Sonstige Aufwendungen in v. H. der Bilanzsumme
Unternehmen vw BMW
Jahr
1983 13,95 26,46
1984 15,30 31,17
1985 17,51 36,61
2. Ergebnisse

Es werden nur die wichtigsten Ergebnisse fiir die Ertragskraft in der
Definition 2 vorgestellt.

Charakteristika
Unter- Unternehmungs- max. Fremdkapital- | max. Eigenkapital-
nehmung risiko anteil rendite
BMW 0,4 66,1 3,13°
vw 6,9 49,5 0,83°
GM 0,0 100,0 6398!
CHR 0,0 100,0 3060!

Tabelle: Ertragsorientierte Kapitalstrukturanalyse. Vergleiche deutscher und amerika-
nischer Automobilunternehmen. Ertragskraft 2

Betrachtungszeitraum: 5 Jahre; sanktionsfreie Unterdeckung 5%; Zinssatz 4 %, Mora-
torien 2;

%: Das Maximum liegt bei voller Eigenfinanzierung
!: Das Maximum liegt bei voller Fremdfinanzierung
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Die Berechnung zeigt die aufgrund der Ertragskraftwerte zu erwartenden
bedeutend besseren Ergebnisse fiir die US-amerikanischen Unternehmen. Der
maximale Fremdkapitalanteil besagt nicht, daB3 z. B. die Unternehmung VW AG
nur 49,5% der Bilanzsumme als Fremdkapital aufnehmen kann. Er besagt
vielmehr, daB die Unternehmung unter den gegebenen Umstdnden aus der
Ertragskraft 2 Fremdkapital in Hohe von 49,5% der Bilanzsumme bedienen
kann. Die Rendite des eingesetzten Eigenkapitals erreicht bei den deutschen
Unternehmungen das Maximum bei voller Eigenfinanzierung, bei den amerika-
nischen Unternehmungen hingegen bei voller Fremdfinanzierung. Diese Unter-
schiede sind zu relativieren sowohl bei Verwendung der um die sonstigen
Aufwendungen modifizierten Definition der Ertragskraft 2 als auch bei Verwen-
dung der Ertragskraft 1. Das gilt insbesondere fiir die Situation bei Chrysler.

1V. Zusammenfassung

Zusammenfassend lassen sich zu dem Problem der Eigenkapitalquote
folgende Feststellungen treffen:

1. Das Problem der Eigenkapitalquote ist sehr vielschichtig und teilweise sehr
schwach strukturiert.

2. Eine reprasentative Modellierung hat sowohl dem Normen- als auch dem
Datenproblem, die mit der Modellstruktur iiber die MeBproblematik
verkniipft sind, Rechnung zu tragen.

3. Die alleinige Betrachtung der Kapitalquanten auf der Passivseite vernach-
lassigt den zentralen Zusammenhang zwischen bilanziellen BestandsgroBen
und ertragsbezogenen StromgrofBen.

4. Fiir die Beurteilung der Unternehmung sind die Ertagskraft und deren
Bestimmungsgriinde entscheidend. Dem bilanziellen Eigenkapital ist das
ertragsbezogene Eigenkapital gegeniiberzustellen.
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Symbolverzeichnis

Marktwert des Eigenkapitals der Unternehmung j

Anteil der Eigentiimer an K,

Versicherungsquote (versicherte Schadenquote)

Konkurskosten

Fremdkapital der Unternehmung j in t4(¢,)

Verschuldungsgrenze (maximal erhéltliches Fremdkapital) der Unterneh-
mung j in t,

das Entscheidungssubjekt, der (potentielle) Eigentiimer und Eigenkapital-
geber der Unternehmung j

Erwartungswertoperator

der (individuelle) Fremdkapitalgeber der Unternehmung j

sicherer Alternativertragsatz des e

sicherer Alternativertragsatz des g

(Markt-)Zinssatz fiir sicheres Fremdkapital

nomineller Fremdkapitalzins

die zu betrachtende Unternehmung (das Bewertungsobjekt)
Anschaffungspreis der Unternehmung j in ¢,

unsicheres Endvermégen der Unternehmung j in ¢,

Nominalwert des Fremdkapitals zu ¢,

versicherbarer Gesamtschaden der Unternehmung j
Maximalschaden

Planungszeitpunkt (Beginn der Planungsperiode)

Ende der Planungsperiode

Risiko-Nutzenfunktion des e(g)

Umweltzusténde (vgl. S. 274)

Versicherungspramie

Versicherungsleistung (Entschadigungszahlung bei Eintritt des Versiche-
rungsfalles)

unsicheres Endvermdgen der Unternehmung j ohne Schaden
sicheres Endvermdgen der Unternehmung j ohne Schaden
Ausgangsvermogen des e in ¢,

unsicheres Endvermégen des e in ¢, bei Erwerb der Unternehmung j
lineares Preisfunktional

Ausgangsvermogen des g in ¢,
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I. Problemstellung und Gang der Untersuchung

Fiir eine umfassende Analyse des Problems, ob und wie Versicherungsmog-
lichkeiten die optimale Kapitalstruktur von Unternehmungen beeinflussen
konnen, bediirfte es eines Versicherungs- und Kapitalmarkttheorie verbinden-
den Ansatzes, wie er zur Zeit nicht zur Verfiigung steht. Es bleibt daher nur die
Wahl zwischen einer mehr kapitaltheoretisch oder einer starker versicherungs-
orientierten Betrachtungsweise mit jeweils spezifischen Nachteilen. Im folgen-
den sollen beide Ansdtze einander gegeniibergestellt werden, um so eine
moglichst breite Basis fiir die Diskussion der angesprochenen Problemstellung
zu schaffen. Die Individualanalyse (Ab. II) untersucht die aus der Sicht eines
individuellen Unternehmers optimale Verschuldung und Versicherung anhand
des entscheidungstheoretischen Ansatzes der (6konomischen) Versicherungs-
theorie. Ab. III beleuchtet den Zusammenhang aus kapitalmarkttheoretischer
Sicht anhand eines sehr einfachen und im Vergleich zu bisherigen Literaturdar-
stellungen allgemeineren arbitragetheoretischen Konzeptes.

II. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung der
Eigentiimer-Unternehmung

A. Modellgrundlagen

Folgende Untersuchung fragt nach der optimalen Kapitalstruktur und dem
optimalen Versicherungsumfang einer Unternechmung, deren potentieller Er-
werber und nach Erwerb einziger Eigentiimer seine individuelle Vermogens- und
Risikoposition im Rahmen gegebener Verschuldungs- und Versicherungsmog-
lichkeiten zu optimieren sucht.

Bewertungsobjekt ist Unternehmung j mit vorgegebenem heutigem Kaufpreis
K, und unsicherem Periodenendwert K,. Der Kaufpreis K, wird mit einem
Betrag D, (D, =0) fremdfinanziert, der Rest (K,—D,) ist als Eigenkapital
aufzubringen. D, bezeichnet die Kreditriickzahlung einschl. Zinsen am Perio-
denende, wobei D, in Abhingigkeit von den betrachteten Kreditvereinbarungen
sicher oder unsicher sein kann. Die Zufallsvariable K, setzt sich zusammen aus
dem (unsicheren) Unternehmungsendwert X vor der Beriicksichtigung von
Schadenereignissen (Explosion, Brand, Diebstahl, ...) und dem versicherbaren
reinen Risiko (Schadenrisiko) §:

(1 K,=X-5§.

Die finanzwirtschaftlichen Konsequenzen der Versicherung des reinen Risikos
S konkretisieren sich (a) in der (im voraus) zu leistenden Pramienzahlung ¥, des
Versicherungsnehmers und (b) in der im Schadenfall zu erbringenden Entschidi-
gungszahlung V, des Versicherers. V; hingt dem Grunde nach ab vom Eintritt
des Schadenereignisses, der Hohe nach von den vereinbarten Versicherungsbe-
dingungen, insbes. auch der Versicherungsform.
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Bewertungssubjekt ist der potentielle Unternehmungserwerber e. Er verfiigt
(vor Kauf der Unternehmung j) liber ein Ausgangsvermogen Y, das er, soweit es
nicht fiir den Unternehmungserwerb benétigt wird, zum sicheren ZinsfuB i,
anlegen kann. Sein Ziel ist die Maximierung des Erwartungsnutzens E [u,(Y,)]
seines Gesamtverméogens Y ; u,(-) bezeichnet seine individuelle Risiko-Nutzen-
funktion. Die Zielfunktion unserer Modellanalyse lautet damit

(2 E[u,(Y,)] » Max.

Bei der Prizisierung des Endvermogens Y, ist danach zu unterscheiden, ob das
Ausgangsvermégen Y, des Investors e ausreicht, um den Kaufpreis K, der
Unternehmung j ggfs. vollstidndig eigenzufinanzieren, oder ob er zur Fremdkapi-
talaufnahme gezwungen ist. Im ersten Fall (Y, = K, + V) legt er sein nicht in
Unternehmung j gebundenes Kapital — hier sicher zum Satz i, — am
Kapitalmarkt an, was sich erhéhend auf ¥, auswirkt; im letzteren Fall
(Yo < Ky + V,) kann er die aus seiner Sicht optimale Kapitalstruktur u. U. nicht
realisieren und muB sich dann mit dem entsprechenden Randoptimum begnii-
gen.

0 7 ={(Y0—K0— Vo+Do)(1+i)+ R, +V,—D, fir Yy=Ky+V,
"R, +7,-D, fir Yo<Ko+V,

mit Yo, Ko>0; Vo, V4, Do, Dy 20.
Es gelten generell die Annahmen

(A.1) Unternehmungserwerb und Versicherung sind finanzierbar:
YO +Dmaxg K0+ VO’

(A.2) Der Unternechmungserwerb ist vorteilhaft fiir den e:
Efu(Y)]> u [Yo(1+i.)].

Im folgenden Abschnitt B wird die Verzinsung und Tilgung des Fremdkapi-
tals als sicher angenommen, Abschnitt C analysiert den Fall, daB auch der
Glaubiger Risiko tragt.

B. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung bei sicherer Fremdfinanzierung

1. Modellanalyse
Es gelten folgende Annahmen:

(A.3) Glaubiger sind nicht bereit, Risiko zu iibernehmen;
(A.4) sichere Kredite sind zum Satz i, > i, erhltlich.

Aus (A.3) folgt als Verschuldungsrestriktion

— bei Vollhaftung des Unternehmungseigners im Fall Y, > K, + V;:
D, =Dy(1+i7)=(Yo—Ky—Vo+Dy) (1 +i,)+Min(K, + V})
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— bei auf das Unternehmungsvermdgen beschriankter Haftung und generell in Fall
Yo< Ko+ Vy:
D, =Dy(1+i;) SMin(K, + V).

Mit (A.3) kommt eine Verschuldung auch unter Beriicksichtigung der
Versicherung bei Unversicherbarkeit des spekulativen Risikos X nur in
Betracht, wenn X ausschlieBlich positive Werte annehmen kann. Die Annahme
Min(X) > 0 ist in der Konsequenz gleichbedeutend mit der in der Literatur —
unter Abstraktion von den Grenzen praktischer Versicherbarkeit — fast
ausnahmslos getroffenen Unterstellung, das Gesamtunternehmungsrisiko sei
versicherbar, so daB sich (1) modifiziert zu

(1a) Ri=X,-§8 (8§20

wobei X . eine sichere GroBe und S das — hier versicherbare — Gesamtrisiko
bezeichnet.

Es 1aBt sich leicht zeigen, daBl unter dieser Voraussetzung im Falle
(Yo=K, + V,) eine Fremdkapitalaufnahme bei Giiltigkeit von (A.4) keinesfalls
in Betracht kommt. Daran dndert auch der AbschluB einer Versicherung nichts,
die zwar den potentiellen Verschuldungsspielraum des e erhoht, aber natiirlich
die Unvorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung nicht beseitigen kann.

Etwas anders stellt sich das Problem bei Vorliegen einer wirksamen Eigenka-
pitalrestriktion (Y, <K+ V,) dar. Gehen wir davon aus, daB eine Quote
b(0<b < 1) des (Gesamt-)Risikos S gegen Zahlung einer Primie in Hohe von
bV, versichert wird, die im Schadenfall zu erhaltende Versicherungsleistung also
V,=>bS ist. Entsprechend unserer Problemformulierung gilt weiterhin die
Annahme S,,,,=:Max(S)=X,. Da die Kreditgeber kein Risiko iibernehmen,
ergibt sich aus der Verschuldungsgrenze (4) die Mindestversicherungsquote b,
gem. (5):
bX, (Ko—Yo) (1 +1y)

) bo

4 Do<Dpp=1—- =
@ O=Tm T 1, X, —Vo(l+if)

d.h. der Unternehmungskauf setzt eine Mindestversicherung mit der Quote b,
voraus.

Fiir den optimalen Versicherungsumfang gilt die notwendige Maximumbedin-

gung'
dE[u, (Y.

©) [ue(Y1)] _

db 0

Ergibt sich aus (6) eine Losung b*, so daB b* > b, so ist b* optimal: die
Versicherung einer Quote b* des Risikos entspricht einer erwartungsnutzenma-
ximalen Versicherungs- und zugleich Verschuldungspolitik mit einer Fremdka-

! Die Maximumbedingung 2. Ordnung ist bei konkaver Risikonutzenfunktion i.a.
erfiillt.
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pitalaufnahme in H6he von D* =(K,, + b*V,, — Y,)). Ergibt sich dagegen an der
E
Stelle d_bu =0:b* <b,y, so bezeichnet das Randoptimum b, die optimale

zuldssige Politik, solange (A.2) gilt.

2. Diskussion

a) Die Unterstellung, das Gesamtunternehmungsrisiko sei versicherbar, ist
zweifellos sehr unrealistisch und wird auch im folgenden sofort wieder aufgeho-
ben. Sie ist jedoch fiir die Untersuchung der hier (Ab. B.1) betrachteten ziemlich
restriktiven — wenn auch sicher nicht unrealistischen — Verschuldungssitu-
ation unproblematisch: sie steckt lediglich den Handlungsspielraum relativ weit
ab und prézisiert die gesuchten Zusammenhénge anhand der gilinstigstmogli-
chen Situation. Soweit im konkreten Fall das Gesamtrisiko nur zu einem Teil
versicherbar ist, reduziert sich lediglich der Verschuldungsspielraum der Unter-
nehmung j entsprechend.

b) Zusammenfassend 1408t sich die Bedeutung der Versicherung bei begrenz-
tem Finanzierungsspielraum (wirksame Eigen- und Fremdkapitalrestriktion)
vor allem in der Verminderung der Konkursgefahr erkennen, was zu einer
Ausweitung des Verschuldungsrahmens fiihrt. Ist der Versicherungsabschluf3
aus der Sicht des e grundsitzlich vorteilhaft (Regelfall bei Risikoaversion), so
erhoht sich der Vorteil durch die induzierte Finanzierungswirkung. Allerdings
héngt der Nettonutzen der Versicherung natiirlich von der Hohe des Versiche-
rungspreises ab: bei zu hohem Preis wird die Versicherung unvorteilhaft.

C. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung bei Risikoteilung
1. Grundlagen

Risikoteilungsvereinbarungen, bei denen der Glaubiger in Hohe des Kredit-
betrages das Unternehmungsrisiko mittragt, sind bereits aus dem Altertum und
Mittelalter bekannt (foenus nauticum /Bodmereivertrag). Sie konnen zugleich
als Vorldufer der Versicherung gelten und hétten im Unternehmungsbereich
ohne das kanonische Zinsverbot die Entwicklung von Versicherungsarrange-
ments vielleicht iberhaupt eriibrigt.

Am Beispiel einer solchen Risikoaufteilung zwischen einem Unternehmungs-
eigner und einem individuellen Glaubiger, die jeweils ihre subjektive (Erwar-
tungs-)Nutzenposition zu maximieren suchen, 1Bt sich das Kapitalstruktur-
und Versicherungsproblem im Falle risikotragenden Fremdkapitals anschau-
lich verdeutlichen und analysieren.

Fir das Gesamtrisiko der Unternehmung j gilt wieder Beziehung 1)
K, =X —§ mit der MaBgabe, daB nur der Bereich der reinen Risiken, d.h. §,
versicherbar ist. Die folgende Betrachtung schlieBt mit (A.6) Z, > K,, (A.7)
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Y, 2 K, Kapitalrestriktionen und mit (A.8) Min(K,)= 0 den Konkursfall aus.
Beide Kapitalgeber verhalten sich risikoabgeneigt (A.9) und gehen von homoge-
nen Erwartungen, insbes. beziiglich ¥,, aus (A.10).

2. Situation des Fremdkapitalgebers

Der Glaubiger erhalt eine Riickzahlung und Verzinsung nur insoweit als das
realisierte Endvermdgen K, dafiir ausreicht; allgemein gilt (i, — vereinbarter
(Nominal-)Zinssatz):

K, fir 0<K,<Do(1+i,)

D'(K1)={Do(l +i,) sonst

Bezeichnet u, (-) die Risikonutzenfunktion, i, den sicheren Alternativertragssatz
und Z, das Ausgangsvermdgen des g, so bestimmt (7) den aus Glaubigersicht zu
fordernden nominalen Kreditzinssatz i,:

™ E[u,{Dy +(Zo— Do) (1 +i,)}]1=u,{Zo(1 +i,)}

3. Optimale Kapitalstruktur und Versicherung

Die aus der Sicht des Unternehmungseigners e optimale Kapitalstruktur
ermittelt sich aus

8) Max [E[u,(Y,)]|unter der Nebenbedingung (7)]
Do

Ausgangspunkt unserer Beurteilung sind zwei Grunderkenntnisse der Risiko-
und Versicherungstheorie:

I. Unter risikoabgeneigten Wirtschaftssubjekten ist Risikoteilung (Diversifi-
kation) generell der Risikokonzentration bei einem Risikotrager vorzuziehen,
wobei — homogene Information iiber die Risikosituation vorausgesetzt — das
Aufteilungsverhiltnis vom Grad der Risikoabneigung der beteiligten Personen
abhingt.

II. In diesem Sinne ist auch Versicherung — allerdings in Abhangigkeit vom
Versicherungspreis — grds. vorteilhaft; im einzelnen gilt:

@ der optimale Versicherungsumfang sinkt (d.h. der optimale Selbstbehalt
steigt) mit steigendem Versicherungspreis

@ Vollversicherung eines Risikos ist nur bei kostenloser Versicherung optimal;
kostenlose Versicherung bedeutet hierbei, daB die Pramie V,, dem erwarteten
Barwert E[V,]/(1+1,) der Versicherungsleistung V; entspricht.

Aus 1. folgt — bei Giiltigkeit von (A.9) und (A.10) — fiir unsere Problemstel-
lung, daB im Hinblick auf ihre Diversifikationswirkung eine partielle Fremdfi-
nanzierung i.d.R. gegeniiber der reinen Figenfinanzierung, und zwar aus der
Sicht beider Kapitalgeber, praferabel ist. Im einzelnen héngt die aus Eignersicht
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optimale Kapitalstruktur vor allem vom Grad der Risikoabneigung der beiden
Kontrahenten und vom Verhéltnis ihrer Alternativertragssitze i, und i, ab. Fiir
i,~ i, wird i.a. eine, wenn u. U. auch nur eng begrenzte Unternehmungsverschul-
dung optimal sein; eine krasse Divergenz zwischen i, und i, kann hingegen einer
Fremdkapitalaufnahme entgegenstehen.

Da sich durch AbschluB einer Unternehmungsversicherung der Diversifika-
tionseffekt verstarkt, 1aBt sich analog eine Tendenz zur Kombination von Eigen-,
Fremdfinanzierung und Versicherung folgern. GemaB II. hingt aber auch der
Nettonutzen einer Versicherung von der Hohe des Preises ab, so daB der
Versicherungskauf auch unvorteilhaft sein kann.

Durch Vergleich der Endvermégenswerte Y2 und Y7, die der Investor e bei
Realisierung der optimalen Kapitalstruktur im Fall mit und ohne Versicherung
erzielt, 1aBt sich die Auswirkung eines Versicherungsabschlusses néher beleuch-
ten. Beispielhaft gehen wir dabei davon aus, da3 beim gegebenen Versicherungs-
preis die Vollversicherung V; = S vorteilhaft ist. Dem steht das unter II. zitierte
Ergebnis, Vollversicherung sei nur bei kostenloser Versicherung optimal, nicht
entgegen, da es fiir den literaturiiblichen Fall der vollen Versicherbarkeit des
Gesamtrisikos abgeleitet wurde. Im Rahmen unseres Modells ist jedoch nur der
Teil § des Gesamtrisikos Y, versicherbar, von einer ,, Vollversicherung® im Sinne
des zitierten Ergebnisses kann daher hier auch dann keine Rede sein, wenn S zur
Ganze versichert wird. Vielmehr stellt V; =S eine Randlosung dar, die immer
dann dem optimalen zuldssigen Versicherungsumfang entspricht, wenn eine
weitergehende Risikominderung durch Versicherung — sofern mdglich —
vorteilhaft wire.

Bezeichnet
¥2(7)) — Endvermogen des e ohne (mit) Versicherung
D2(D!) — optimales Fremdkapital der Unternehmung j ohne (mit) Versicherung im

Zeitpunkt ¢t (¢ =0, 1)
so folgt im Beispielfall V; =S aus
%a) Yi=(Yo—Ko—Vo+ D8 (1+i,)+ X —D}(X)
(9b) Y2=(Yo—Ko+DY) (1 +i,)+ X —§—-D(X -3)
die Differenz
) A=Y{-Y)=—Vo(1+i)+S+(Ds—DY) (1 +i,)+ D)X —8)— Di(X).

Die ersten beiden Summanden in (9 ¢) bezeichnen den direkten Versicherungs-
effekt; der Erwartungswert dieses Effektes [ — V(1 + i,) + E (5)] ist typischerwei-
se durch Verwaltungskosten- und Gewinnzuschlag des Versicherers negativ. Die
beiden letzten Summanden driicken die indirekte Versicherungswirkung aus, die
durch eine Anderung der Unternehmungsverschuldung entsteht. Unabhingig
vom (nicht ohne weiteres abzuschitzenden) Vorzeichen des indirekten Erwar-
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tungswertes diirfte die erwartete Gesamtwirkung E(4) i.d.R. negativ sein, was
jedoch der Vorteilhaftigkeit einer Versicherung nicht entgegensteht: Versiche-
rungen werden ja generell wegen ihrer Risikominderungswirkung unter Inkauf-
nahme einer entsprechenden Verringerung des Erwartungsvermogens abge-
schlossen. Nun bedarf es keiner weiteren Analyse, um zu erkennen, da3 sowohl
das Eigen- wie auch das Fremdkapitalrisiko als Folge der Versicherung sinken,
so daB (im Rahmen angemessener Preise) ein Nettoversicherungsnutzen aus der
direkten Versicherungswirkung und zusitzlich ein indirekter, fremdfinanzie-
rungsbedingter Versicherungsnutzen zu konstatieren ist.

I11. Kapitalstruktur und Versicherung im Marktzusammenhang

A. Das CAPM oder Irrelevanz alliiberall

Die moderne Finanzierungstheorie isoliert durch Aufhebung der restriktiven,
Kapitalstrukturirrelevanz der Unternehmung bedingenden Pramissen des Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM) bzw. des MM-Theorems? Kapitalstrukturde-
terminanten und gewinnt so Aussagen iiber das Kapitalstrukturoptimum?®. Die
gleiche Vorgehensweise verwenden sowohl Swoboda* als auch MacMinn® zur
Analyse des Zusammenhangs zwischen Kapitalstruktur und Versicherung.
Ausgangspunkt ist hierbei die Feststellung, daB unter den Grundpramissen des
CAPM nicht nur die Kapitalstruktur, sondern auch die Versicherung irrelevant
ist: beide beeinflussen nicht den Marktwert der Unternehmung. Der Beweis wird
von MacMinn anhand eines recht aufwendigen Zustands-Préferenz-Modells
gefiihrt, das Aktien und identisch Versicherungsvertrige als Arrow-Debreu-
Wertpapiere abgrenzt, so daf eine Aktie bzw. ein Versicherungsvertrag vom Typ
w definiert ist als Anspruch, am Ende der Betrachtungsperiode eine Geldeinheit
zu erhalten, falls Zustand w (w=1, 2, ...) eintritt. Swoboda verzichtet auf die
formale Beweisfiihrung, da das Ergebnis evident ist. Dies hat allerdings den
Nachteil, daB eine zentrale Implikation nicht ohne weiteres erkennbar wird,
ndmlich die Unterstellung, daB auch Versicherungsvertrage mittels der CAPM-
Beziehung bewertet werden, was auf das gleiche hinauslauft wie die formale
Identitdt von Aktie und Versicherungsvertrag bei MacMinn. Es 148t sich zeigen,
daB sich die Versicherungsirrelevanz analog der bei Swoboda® fiir die Kapital-
strukturirrelevanz angegebenen Ableitung nachweisen 146t, womit sich zugleich
auch die dabei zu unterstellende CAPM-entsprechende Versicherungsbewer-
tung expliziert.

2 Modigliani-Miller-Theorem.
3 Vgl. z.B. Swoboda, P., Betriebliche Finanzierung, Wiirzburg— Wien 1981.
* Vgl. Swoboda, S. 243-245.

* Vgl. MacMinn, R.D., Insurance and Corporate Risk Management, University of
Texas at Austin, Department of Finance, Working Paper 85/86-2-5, October 1985.

¢ Vgl. Swoboda, S. 126,
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Wesentlich einfacher und auch allgemeiner 148t sich der Beweis allerdings auf
der Grundlage der Arbitrage-Theorie fithren, was uns zugleich einen sehr
handlichen Apparat fiir die weitere Problemanalyse liefert (und deshalb, nicht
zwecks Demonstration eines eleganteren Formalismus, hier kurz dargestellt
werden soll)’.

Alle Symbole haben die gleiche Bedeutung wie in Ab. II mit dem Unterschied,
daB nunmehr generell auf Marktwerte statt auf subjektive Werte abgestellt wird.
Zusitzlich bezeichnet 4, den Anteil der Eigenkapitalgeber am Unternehmungs-
endwert K, und 4, den Marktwert des Eigenkapitals der Unternehmung j.
Nehmen wir mit der Arbitrage-Theorie ein lineares Preisfunktional ¢ an, so
ergibt sich der Marktwert der unverschuldeten unversicherten Unternehmung j

zub:

(10a) Ko=0(K)=0(X-35).

Fiir die entsprechenden Marktwerte des Eigen- bzw. Fremdkapitals gelten
(10b) bzw. (10¢)

(10b) Ao=¢(k1_51)=q’(i€1)_(/’(51)
(10¢) Do=o(D,)

und die Kapitalstrukturirrelevanz folgt direkt aus K, = A, + D,. Der Markt-
wert K% der unverschuldeten, beziiglich S voll versicherten Unternehmung j ist

(11a) Ky =op(X)-V,.

Fiir den Marktwert der Versicherung gilt unter der Pramisse einer einheitli-
chen Marktbewertung aller unsicheren Anspriiche
(11b) Vo=9().
Mit (10a) folgt: K§ = K, d.h. die Versicherung hat keinen Einflu8 auf den
Marktwert der Unternehmung: Versicherungsirrelevanz.

" Die Anregung zur folgenden Darstellung verdanke ich Herrn Kollegen J. Wilhelm
bzw. seinem Entwurf zur Versicherungsbewertung, den er mir freundlicherweise vor
einiger Zeit zur Verfiigung gestellt hat.

8 Im weiteren gelte generell K, = X —S>0; diese Annahme ist fiir die formale
Beweisfithrung zwar entbehrlich, erscheint aber sachlich erforderlich, da Unternehmung j
dem Kapitalmarkt-Ansatz entsprechend als borsennotierte Aktiengesellschaft zu verste-
hen ist.

18 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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B. Determinanten einer Versicherungsrelevanz

1. Uberblick

Swoboda® diskutiert drei Gruppen von EinfluBgroBen, die bei Aufhebung der
entsprechenden CAPM-Préimissen Vorteilhaftigkeit der Versicherung bedingen
konnen:

a) Transaktionskosten
b) Steuerliche Modalititen

¢) durch den EinfluB der Kapitalstruktur auf die Unternehmungspolitik
bedingte Versicherungswirkungen: Verminderung der Konkurswahrschein-
lichkeit und fremdfinanzierungsbedingter Agency Probleme.

Den Gruppen b) und c) weist auch die Modellanalyse MacMinns Relevanz zu,
wihrend Transaktionskosten dort nicht beriicksichtigt werden.

Aus Raum- und Zeitgriinden konzentrieren wir unsere Betrachtung auf den
u.E. zentralen KonkurskosteneinfluB. Steuerwirkungen lassen sich ganz analog
analysieren, sie werden von Swoboda aber als gering eingeschitzt. Die
Bedeutung von Transaktionskosten wird vor allem aus der Existenz von
Kleinanlegern mit nicht diversifizierten Kapitalanlagenportefeuilles begriindet;
ihre Behandlung erforderte daher den Ubergang zu einem Modell, das derartige
Marktunvollkommenheiten erfaBt. Auf den Agency Cost-Aspekt wird unter 2.
verwiesen.

2. Konkurskosten

Die Analyse erfolgt unter Fortfiihrung des unter A. dargestellten arbitrage-
theoretischen Ansatzes.

Zusitzlich eingefiihrt wird die Kategorie (Vergleichs- und) Konkurskosten,
die als zusitzliche Belastung der Gldubiger dann eintreten, wenn das Unterneh-
mungsendvermaogen nicht ausreicht, um die Glaubigeranspriiche voll zu befrie-
digen.

Es bezeichnet
C — Konkurskosten

N — Nominalwert (Riickzahlungsbetrag plus Zinsen) des Fremdkapitals der Unterneh-
mung j zum Zeitpunkt ¢, (Periodenende)

U, — Umweltzustand, in dem gilt: X —§< N
U, — Umweltzustand, in dem gilt: X -S> N
U, — Umweltzustand, in dem gilt: X <N
U, — Umweltzustand, in dem gilt: X > N.

° Vgl. Swoboda, S. 243-245.
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Die Zustdnde U, und U, bzw. U, und U, schlieBen sich gegenseitig aus, wobei
aber jeweils einer davon notwendig eintreten muf. Erstere beiden betreffen
offenbar den Fall der unversicherten Unternehmung, U, und U, dagegen
gewinnen Bedeutung, wenn die reinen Risiken S versichert wurden.

Fiir den Marktwert der unverschuldeten unversicherten Unternehmung j gilt
nach wie vor

(10a) Ko=0(K,)) =X -J).

Der Marktwert der verschuldeten unversicherten Unternehmung ergibt sich
als Summe der Marktwerte des Eigenkapitals und des Fremdkapitals (hochge-
stelltes ¢ bedeutet, daB sich die GroBen auf den Fall mit Beriicksichtigung von
Konkurskosten beziehen):

(12) K= A5+ Dy = ¢(43) + (D).
Mit

. 7 |0 U, ~ [R,—clu,
(13a) 1,_11_{K1_N|Ub (13b) D,—{N v,

folgt aus (12)

(14) Ko =0(K,|U,) - o(N|Uy) + 9(R,|U,) + ¢(NU,) — 9(CIU,)
= (p(Kl) - (P(Cl Ua)a
so daB mit (10a) auch gilt
(15 Ko=Ko—0(CIU,)
(15) belegt die Relevanz der Kapitalstruktur, falls Konkurskosten in die
Betrachtung einbezogen werden.

Analog berechnet sich der Marktwert K& der verschuldeten, beziiglich §
versicherten Unternehmung j aus

(16) K§'=Ay+ Dy —Vo=0(45) + o (DY) — 0(3)
und mit

0 |U - (RX-CU,
1 C!J= - DCU=
(17a) 4 {X—NIU,, (17b) 1 {N U,
erhilt man
(18) K¢'=Ko—o(C|U,).

Die Marktwerte der verschuldeten Unternehmung ohne und mit Versiche-
rung unterscheiden sich also (vgl. (15) und (18)) um die Differenz
¢(C|U,)—¢(C|U,). Da U,(X — S < N) in dem Sinne wesentlich restriktiver ist
als U,(X £N), daB die Konkurswahrscheinlichkeit im Fall a groBer ist als im

18*
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Fall ¢, muBi.a. gelten: K§’ > K§, d.h. Versicherung erh6ht den Unternehmungs-
wert!

Weiterhin gilt: der Unternehmungswert steigt mit wachsender Versicherungs-
nachfrage, solange die Versicherung die Konkurswahrscheinlichkeit vermindert.
In unserem Betrachtungsrahmen kann der Konkursfall i.a. wegen der Unversi-
cherbarkeit des spekulativen Risikos X nicht durch Versicherung vollig
ausgeschlossen werden, so daB die konkurskostenbedingte Versicherungsbereit-
schaft der Unternehmung in der vollen Versicherung der reinen Risiken S ihre
Grenzen findet. In der Tendenz das gleiche Ergebnis gewinnt MacMinn?®, der
allerdings wie literaturiiblich von einer vollstindigen Versicherbarkeit des
Gesamtrisikos ausgeht und demnach folgert, daBl die Unternehmung solange
Versicherung nachfragt, bis die Konkurswahrscheinlichkeit Null ist, was in
seinem Betrachtungsrahmen nicht notwendig Vollversicherung des versicherba-
ren Risikos bedeutet. Dies fithrt auch zu einer beschrankten Kapitalstruktur-
Irrelevanzthese: sobald die Unternehmung durch Versicherung die Konkursge-
fahr ausgeschlossen hat, wird die Kapitalstruktur irrelevant, wobei allerdings
hoher verschuldete Unternehmungen mehr Versicherungsschutz kaufen miis-
sen. Wir halten die Pramisse von der vollen Versicherbarkeit des Unterneh-
mungsrisikos, wie eingangs bereits betont, fiir unrealistisch und eher irrefithrend,
damit auch letztere Konsequenz MacMinns fiir wenig bedeutsam. Aus diesem
Grunde werden auch seine Ergebnisse hinsichtlich der Beseitigung fremdfinan-
zierter Agency-Probleme wie des Unterinvestitions- und des ,risk shifting®-
Problems nicht weiter verfolgt, da sie ebenfalls auf der Beseitigung der
Konkursgefahr durch Versicherung basieren.

C. Kritische Wiirdigung

Hauptproblem ist neben der pauschalen und abstrakten Erfassung der
Versicherung, auf die unter IV. noch kurz einzugehen ist, die Versicherungsbe-
wertung. Das vorangehende Modell unterstellt, daB die unsicheren Versiche-
rungsleistungen in der gleichen Weise wie marktgingige Wertpapiere am
Kapitalmarkt bewertet werden. Diese Sicht hat inzwischen infolge des starken
Einflusses der Kapitalmarktheorie in vielen Bereichen der Okonomie auch in die
Versicherungstheorie Eingang gefunden, urspriinglich allerdings im rein norma-
tiven Sinne als Forderung nach einer ,,angemessenen® bzw. ,fairen Festlegung
aufsichtsméBig regulierter Versicherungspreise. Es bleibt daher die Frage, ob
reale Versicherungspreise in etwa den Gesetzen des Kapitalmarktes gehorchen
oder nicht. M. E. erfaBt die kapitaltheoretische Sicht die eigentliche Motivation
fiir Versicherungsabschliisse nur sehr unvollkommen, so daB die Bewertung

10 yol. MacMinn, Ab.II1; problematisch ist hierbei m.E. seine Annahme, daB das
Endvermdgen der unverschuldeten unversicherten Unternehmung negativ werden kann
mit der Konsequenz, daB3 auch die Gldubigerposition zu t, vor Konkurskosten negativ
werden kann. Das Ergebnis ist jedoch nicht von dieser Annahme abhéngig!
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Vo=¢(V,) vermutlich unangemessen und durch Einfiihrung eines eigenen
Pramienfunktionals ¢, zu ersetzen ist. Zur Ableitung entsprechend differenzier-
ter Ergebnisse miiBten allerdings Kenntnisse iiber die konkrete Preisbildung am
(Industrie-)Versicherungsmarkt vorliegen, {iber die wir nicht verfiigen.

IV. Zusammenfassung

Die Existenz von Versicherungen in der Realitét findet ihre Begriindung im
Streben nach Risikominderung, wobei zweifellos der Verminderung der Kon-
kurswahrscheinlichkeit (allgemein: der Wahrscheinlichkeit existenzbedrohen-
der Situationen) zentrale Bedeutung zukommt. Wéhrend die Individualanalyse
in Ab. II den generellen Risikominderungsnutzen von Versicherungen ausweist,
leugnet die Kapitalmarkttheorie einen solchen, ausgehend von der Vorstellung,
daB alle Kapitalmarktteilnehmer ein perfekt diversifiziertes Marktportefeuille
halten (einschl. aller Versicherungsunternehmungen), so daB sie auf jeden Fall
von den aus den reinen Risiken der produktiven Unternehmungen resultieren-
den Schéden betroffen werden, egal ob dieselben versichert waren oder nicht. In
kapitalmarkttheoretischer Sicht gewinnt Versicherung daher erst iiber sekundé-
re Wirkungen — wie hier auf die Unternehmungsverschuldung — Relevanz,
wihrend in der Individualanalyse diese Sekunddrwirkungen den primiren
Risikominderungsnutzen der Versicherung nur ergénzen und tiberlagern.

Von diesem grds. Unterschied abgesehen, weisen beide Betrachtungen dem
EinfluB der Versicherung auf die Konkurswahrscheinlichkeit zentrale Bedeu-
tung zu. Unsere nur auf diese Wirkung konzentrierte — und damit entsprechend
enge — kapitalmarkttheoretische Modellanalyse rechtfertigt und erklart letzt-
lich nur eine reine Kredit(ausfall)versicherung.

Weitere Untersuchungen, insbesondere hinsichtlich der Auswirkungen von
Transaktionskosten und Steuern — u.E. aber auch eine Erweiterung des
Betrachtungsrahmens iiber die rein finanzierungstheoretischen Konsequenzen
hinaus — erscheinen daher notwendig, um die Existenz weiterer Arten von
Unternehmungsversicherungen auch kapitalmarkttheoretisch begriinden und
die Realitédt besser und genauer erfassen zu konnen.
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Die Finanzierung der Unternehmen in der Bundesrepublik
Deutschland und in den Niederlanden 1957-1982

Eine vergleichende Systemanalyse

Von Hans-Jiirgen Wagener und Peter van der Veer, Groningen

1. Einleitung

Die Rolle des Geldes im wirtschaftlichen EntwicklungsprozeB ist nach wie vor
Gegenstand kontroverser Dispute: ,,Does finance make a difference, i.e. are
there historically observed or theoretically inferred differences in the speed and
pattern of economic development that are the result primarily, even if not
exclusively, of differences in financial structure and development ?* (Goldsmith
1969:408). Raymond Goldsmith, der dieser Frage auf den Grund zu gehen
versucht hat, kommt zu dem SchluB, daB bislang weder die Wirtschaftstheorie,
noch die Wirtschaftsgeschichte in der Lage sind, eindeutige Antworten anzu-
bieten.

Hieran kann man natiirlich die theoretische Frage anschlieBen: warum sollte
das Finanzsystem Auswirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung haben, worin
konnte sein moglicher EinfluB bestehen? Es sind vor allem zwei wohlbekannte
Theoreme, die eine ablehnende Antwort auf diese Frage begriinden:

— Das generalisierte Coase Theorem (Coase 1960; Williamson 1979: 233),
demzufolge bei vollstindiger Kontraktfreiheit und zu vernachldssigenden
Transaktionskosten alle denkbaren Vorteile mittels kostenloser Verhand-
lungen realisiert werden konnen und Institutionen keine Rolle spielen. In
diesem Fall wird das Geld, und damit das Finanzsystem, praktisch
iberfliissig.

— Das Miller-Modigliani-Theorem (Fama, Miller 1972: 81), demzufolge bei
perfekten Mirkten und einer neutralen Steuerpolitik die operativen und die
finanziellen Entscheidungen einer Unternehmung unabhangig voneinander
und von den Préferenzen der Anteilseigner getroffen werden konnen. Das
bedeutet, wenn es Geld schon gibt, spielt es materiell keine Rolle.

Ganz offensichtlich muB eine Theorie, die von dem Grundsatz money matters
ausgeht, jene ,schone“ Welt verlassen, deren Eigenschaften sich in den
Voraussetzungen der beiden erwdhnten Theoreme widerspiegeln. Wir kénnen
deshalb e contrario die Hypothese aufstellen — und das ist die fundamentale
Bedeutung der beiden Theoreme —, daB das Finanzsystem einen moglichen
EinfluB auf die Wirtschaftsentwicklung hat, wo:
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— positive Transaktionskosten auftreten, die moglicherweise durch institutio-
nelle Beschrankungen auch noch eine unterschiedliche Héhe aufweisen,

— die Vertragsfreiheit eingeschrankt ist oder allgemein diskriminierende
Regulierungen vorhanden sind,

— durch Markt- oder Umgebungsunsicherheit die Annahme rationaler Erwar-
tungen verletzt wird oder keine Mirkte bestehen, beziehungsweise die
Mirkte durch Unvollkommenheiten an einem optimalen Funktionieren
gehindert werden.

Das Problem besteht nun darin, diese allgemeine Hypothese zu operationali-
sieren. Ein empirischer Test lauft vereinfacht darauf hinaus, zwei Systeme oder
Systemzustinde miteinander zu vergleichen, die sich bei im iibrigen gleichen
Bedingungen hinsichtlich bestimmter institutioneller Regelungen oder hinsicht-
lich des Grades der Unsicherheit voneinander unterscheiden. Das kann sowohl
im intertemporalen Vergleich wie in einem Querschnitts-(System-)vergleich
stattfinden.

Wir versuchen in der vorliegenden Arbeit am Beispiel der Bundesrepublik
Deutschland und der Niederlande zu untersuchen, inwieweit die Einrichtung des
Finanzsystems, das sich in diesen beiden Landern aus sehr unterschiedlichen
Traditionen entwickelt hat, einen EinfluB} auf die Finanzierungsstrukturen und
-moglichkeiten der Unternehmen und damit auf ihre Investitionstatigkeit
ausiibt. Die Kombination von Zeitreihenvergleich und Querschnittsvergleich
wird auch von einem zusétzlichen Erkenntnisinteresse bestimmt, der Frage
ndmlich, wie ergiebig der komparatistische Ansatz fiir die Erkenntnis 6konomi-
scher Zusammenhénge ist. An methodischen Einwénden fehlt es wahrlich nicht.
Schon J. St. Mill hat solche Einwande gegen komparatistische Ansatze formu-
liert (Wagener 1987). Auch wenn wir zwei Lander gewahlt haben, die historisch
und politisch dhnlichen Randbedingungen unterliegen, sind die als paria
unterstellten cetera dies doch in vielen Einzelfillen nicht. Wir diirfen also an den
Vergleich nicht allzu hohe Erwartungen stellen. Doch als Indiz mag er Geltung
haben.

Im zweiten Abschnitt werden die Daten tiber die Herkunft der Finanzierungs-
mittel vorgestellt. Der dritte Abschnitt behandelt die Nachfrage nach Finanzie-
rungsmitteln. Darnach ist im vierten und fiinften Abschnitt die Befriedigung
dieser Nachfrage iiber die interne und die externe Finanzierung zu untersuchen.
Im letzten Abschnitt werden einige SchluBfolgerungen gezogen.

2. Die Daten

Fiir die Bundesrepublik Deutschland ist die Datensituation ausgesprochen
iibersichtlich. Die Bundesbank stellt vergleichbare Zeitreihen fiir den gesamten
Beobachtungszeitraum (1957 -82) zur Verfiigung (DBB 1983* und DBB 19832).
Fir die Niederlande gibt es leider keine entsprechenden Ubersichten. Um
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diesem Mangel abzuhelfen und doch ein quantitatives Bild der Unternehmensfi-
nanzierung zu erhalten, gab es in den vergangenen zwei Jahrzehnten verschiede-
ne Versuche, die bendtigten Daten zusammenzustellen (vergl. z.B. Tervooren
1970, Baneke 1975, Geljon, Wensveen 1983, Van Loo 1983).

Darauf aufbauend haben wir in Tab. Al eine Ubersicht iiber die Unternehm-
ensfinanzierung erarbeitet, die fir beide Lander (mit Einschrankungen) ver-
gleichbar ist und die, was die Niederlande betrifft, aus drei Quellen schopft:

— den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (NR) des CBS (Centraal
Bureau voor de Statistiek),

— den Jahresberichten der Nederlandsche Bank (DNB) und
— dem zentralen Wirtschaftsplan des Centraal Planbureau (CPB).

Ein Problem der niederldndischen Daten ist nun darin zu sehen, daf} die
Statistiken der drei genannten Quellen unterschiedliche Berechnungsgrundla-
gen haben: die Angaben des CBS und des CPB sind der Transaktionsrechnung
entnommen, die Angaben der DNB der Kassenrechnung. Die hieraus entstehen-
den Diskrepanzen lassen sich nicht vermeiden und machen in Tab.Al einen
GroBteil des rechnerischen Restpostens (I1.3) aus.

Die Definition des Sektors ,,Unternehmen® stimmt in beiden Lédndern
ungeféhr iiberein. Unterschiede, die aber kaum ins Gewicht fallen, ergeben sich
bei den Organisationen ohne Erwerbscharakter und beim Haushaltspersonal
(vergl. DBB 1983': 6 und CBS 1982: 28). In einem Punkt weichen die
Ausgangsdaten systematisch voneinander ab: die Ubersicht der DBB trennt die
Unternehmen des finanziellen Sektors von den iibrigen Unternehmen, wahrend
die niederldndischen Daten den ,,Betriebsteil“ der Finanzunternehmen enthal-
ten. Quantitativ hat dieser Unterschied einen geringen EinfluB. Wir haben
trotzdem versucht, die deutschen Daten der niederldndischen Definition anzu-
passen. SchlieBlich erlauben die deutschen, aber leider nicht die niederldndischen
Quellen die Wohnungswirtschaft auszugliedern. Das ist auf Grund der besonde-
ren Finanzierungsstrukturen dieses Sektors duBerst sinnvoll. Aus Griinden der
Vergleichbarkeit miissen wir uns jedoch mit dem aggregierten Sektor Unterneh-
men (einschlieBlich Wohnungswirtschaft) begniigen.

Auch was die einzelnen Posten der Finanzierungsrechnung betrifft, unter-
scheiden sich Sprachgebrauch und statistische Praxis in den beiden untersuchten
Léndern. Die deutsche Statistik spricht von Finanzierung nur dort, wo es sich
um Vorginge der externen Finanzierung handelt, d.h. Vorgéinge, bei denen
finanzielle Forderungen und Verpflichtungen entstehen. Das ist z.B. bei
staatlichen Subventionen, die ohne Gegenleistung gewéhrt werden, nicht der
Fall. Konsequenterweise werden diese Subventionen zu den Vermogensiibertra-
gungen gerechnet, die zusammen mit der Ersparnis und den Abschreibungserlo-
sen die interne Finanzierung der Vermdgensbildung ausmachen. In den
Niederlanden werden staatliche Subventionen zu den externen Finanzierungs-
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mitteln gerechnet. (Es handelt sich hierbei wohlgemerkt nur um die preisunab-
héngigen Subventionen).

Wir sind hier allerdings der deutschen Praxis gefolgt und haben die staatlichen
Subventionen der internen Finanzierung zugeschlagen. Dadurch ist dieser
Posten in beiden Landern so weit wie moglich vergleichbar gemacht. Kleinere
Divergenzen bleiben bestehen, so zum Beispiel die nicht entnommenen Gewinne
von Einzelunternehmen und Personengesellschaften, die in der Bundesrepublik
mangels ausreichender Informationen als Ersparnis (interne Finanzierung)
erfaBt werden, in den Niederlanden jedoch als externe Mittel (DBB 1983!: 10;
CBS 1982: 32, 41).

Es scheint wenig sinnvoll, die interne Finanzierung in ihre Einzelpositionen zu
unterteilen. Denn der Unterschied zwischen Abschreibungen und Riickstellun-
gen ist weder eindeutig noch vergleichbar zwischen den beiden Landern (vergl.
CBS 1982: 34, 39 und Baneke 1975: 90). SchlieBlich ist noch zu erwdhnen, da3
auch die Definition des langerfristigen Bankkredits nicht iibereinstimmt: in der
Bundesrepublik sind das Kredite mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als
einem (vor 1969 einem halben) Jahr, in den Niederlanden wird eine zweijéhrige
Laufzeit als Grenze genommen.

3. Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln

Die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln wird von der Bruttovermégensbil-
dung bestimmt, die sich aus Sachakkumulation (Bruttoinvestitionen) und
Liquiditdtsakkumulation (Geldvermégensbildung) zusammensetzt. Um mit
letzterer zu beginnen, miissen wir erhebliche Unterschiede zwischen den beiden
Léndern konstatieren:

— In Deutschland betrégt die durchschnittliche Quote der Geldvermégensbil-
dung bezogen auf die Bruttowertschopfung der Unternehmen 1960-66
2,5% ; darnach steigt die Quote fast sprunghaft auf ein Durchschnittsniveau
von 4,1%.

— In den Niederlanden betrigt diese Quote 1960-67 2,4%, 1968-76 3,7% und
fallt dann auf 1,9%.

Wir haben keine Anhaltspunkte, um diese unterschiedliche Entwicklung auf
unterschiedliche Bestimmungsfaktoren (z. B. die Renditenentwicklung) oder gar
auf Unterschiede in der Funktionsweise des Finanzsystems zuriickzufiihren.

Eine Differenz von rund 2% der Bruttowertschopfung am Ende der Beobach-
tungsperiode ist keine zu vernachléssigende GroBe. Der Unterschied wirkt sich
auf die Entwicklung der Bruttovermogensbildung aus. Diese weist in beiden
Léndern einen Strukturbruch zwischen 1973 und 1975 auf:
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— Die durchschnittliche Akkumulationsquote betragt in Deutschland
1960-73: 28,6%
1974-82: 25,9%
wobei in beiden Teilperioden kein signifikanter Trend auszumachen ist.

— In den Niederlanden betrégt diese Quote
1960-74: 29,1%
1975-82: 23,6%
wobei nur in der ersten Teilperiode ein geringfiigiger positiver Trend auftritt.

Auf Grund der zweifelhaften Differenzen bei der Liquiditdtsakkumulation
scheint es sinnvoll, uns im weiteren auf die Entwicklung der Sachakkumulation
zu konzentrieren. Die Investitionsquote (Bruttoinvestition bezogen auf die
Bruttowertschopfung der Unternehmen) entwickelte sich in beiden Landern auf
dem gleichen Niveau und nahm auch den gleichen Verlauf (vergl. Abb. 1) mit
folgenden Ausnahmen:

— Deutschland machte 1966-68 eine nationale Rezession durch.

— Die Investitionen sind in den Niederlanden nach 1980 weiter zuriickgefallen
als in Deutschland, so daB in den Niederlanden im Unterschied zur
Bundesrepublik im letzten Dezennium ein signifikanter Abwartstrend
festzustellen ist.

Hieran konnte man direkt die Frage anschlieBen, ob die fehlenden Unterschie-
de im Effekt, der Investitionstatigkeit, nicht den weiteren Vergleich in Frage
stellen. Das ist jedoch nicht zwingend, da deutliche Unterschiede in den
hypostasierten Ursachen, der Finanzstruktur, dann eben die Null-Hypothese,
namlich ihre Irrelevanz unterstiitzen wiirden.
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Abb. 1: Bruttoinvestitionsquote (I/Y) des Sektors Unternehmen, 1957-1982

Die Frage, die sich uns nun stellt, lautet nicht, welche Faktoren allgemein das
beobachtete Investitionsverhalten erkldren konnen, sondern ,,nur®, welche Rolle
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dabei die Finanzierungsmoglichkeiten gespielt haben. Die Bruttoinvestitionen
der Unternehmen und ihre Quote bezogen auf die Bruttowertschofung sind ex
post-GroBen. Das hei3t, wir haben es hier nur mit der ex post-Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln zu tun. Ex ante-Vorhaben, die an der Finanzierung
gescheitert sind, werden daraus natiirlich nicht ersichtlich. Was wir jedoch
untersuchen konnen, ist die Frage, ob die Senkung der Investitionsquote, die
zwischen 1973 und 1975 stattgefunden hat, einhergeht mit einer Verringerung
des Finanzierungsspielraums. Dieser setzt sich zusammen aus dem internen und
dem externen Finanzierungsspielraum.

4. Der interne Finanzierungsspielraum

Dem internen Finanzierungsspielraum kommt dabei, allein schon auf Grund
seines Umfangs, eine primdre Bedeutung zu. Er wird einerseits von der
Ertragsfiahigkeit der Unternehmen, der Kosten-Erlos-Relation, bestimmt, und
andererseits von den gesetzlichen Regelungen (beziiglich der Abschreibungen
und der einbehaltenen Gewinne) und von den staatlichen Subventionen (wobei
wir uns, wie erwéahnt, auf die preisunabhéingigen beschridnken). Die interne
Finanzierung ist also relativ unabhéngig von den Finanzmadrkten, aber nicht
unabhingig vom Finanzsystem. Man kann nun untersuchen, ob sich die
Investitionsentwicklung auf die Entwicklung des internen Finanzierungsspiel-
raums zurlickfithren 1a6t.

Es bestehen zwischen den beiden Léndern erhebliche institutionelle Unter-
schiede, die EinfluB auf die internen Finanzierungsmoglichkeiten haben. Im Fall
der Gewinnbesteuerung und der Abschreibungsregelungen zum Beispiel ist die
Situtation der niederldndischen Unternehmen generell giinstiger als die der
deutschen:

— Die Korperschaftssteuer auf nichtausgeschiittete Gewinne und die Gewerbe-
steuer betrugen zusammen im Beobachtungszeitraum in den Niederlanden
48%, in Deutschland 62-65% (vor 1977: 51% plus 3% Ergénzungsabgabe).

— Im Vergleich zur Bundesrepublik groBziigige Abschreibungsregelungen,
steuerliche Investitionsbegilinstigungen, die 1978 in direkte Investitionssub-
ventionen (die WIR-Pramien) umgesetzt wurden, Verlustvortrage und die
international ungebrauchliche steuerliche Freistellung fiir Gewinne aus
Beteiligungen vergroBern den relativen Spielraum der niederldndischen
Unternehmen.

Andererseits ist zu vermuten, daBl der interne Finanzierungsspielraum der
Unternehmen durch die in beiden Landern aufgetretene sogenannte Gewinnaus-
hohlung (profit squeeze) in Mitleidenschaft gezogen wurde:

— In der Bundesrepublik nahm der Anteil der Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertatigkeit und Vermdgen und der unverteilten Gewinne am Volksein-
kommen von 40% im Jahre 1960 auf rund 26% im Jahre 1982 ab. Dieser
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Riickgang ging allerdings auch einher mit einer betrachtlichen Verringerung
der Zahl der Selbstindigen, so daB er nicht direkt als MaB fiir die
Entwicklung des Finanzierungsspielraums genommen werden darf.

— In den Niederlanden wird fiir den Sektor der Unternehmen die Quote der
Arbeitseinkommen bezogen auf die Nettowertschdpfung berechnet. Sie stieg
von 67% im Jahr 1960 auf 77% im Jahr 1982. Sowohl durch die
Sektorabgrenzung wie durch die Tatsache, daB hier ein kalkulatorischer
Unternehmerlohn eingeschlossen ist, sind die beiden Angaben weder in
bezug auf ihr Niveau, noch auf ihre Entwicklung miteinander vergleichbar.
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Abb.2: Bruttoinnenfinanzierungsquote (F/Y) und Innenfinanzierungsgrad (F/I) der
Untrnehmen, 1957-1982

Abb. 2 gibt die tatsdchliche Entwicklung der internen Bruttofinanzierung (F)
bezogen auf die Bruttowertschopfung (Y) der Unternehmen wieder:

— Fiir Deutschland ist iiber den gesamten Beobachtungszeitraum wie iiber
langere Teilperioden kein signifikanter Trend festzustellen: die Quote
bewegt sich um 17%.

— Fiir die Niederlande zeigt sich ein bis 1974 leicht fallender Trend und ab 1975
ein von einem niedrigeren Niveau wieder ansteigender Trend. Das Durch-
schnittsniveau liegt bis 1964, dem Ende der staatlich gelenkten Lohnpolitik
in den Niederlanden, iiber dem deutschen und darnach geringfiigig darunter.

Die relative Konstanz der deutschen Finanzierungsquote erlaubt keine
Riickschliisse auf institutionelle Regelungen oder verteilungsgeschichtliche
Entwicklungen. Es sei denn, man wollte daraus ablesen, daB3 die Gewinnaushoh-
lung durch steuerrechtliche MaBnahmen vollig kompensiert wurde. Fir die
Niederlande macht eine derartige Vermutung etwas mehr Sinn. Denn die
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Gewinnaushohlung flacht sich in der zweiten Halfte der siebziger Jahre ab, wo
sie nicht iiberhaupt zum Erliegen kommt, wihrend andererseits in dieser Periode
die staatliche Stiitzungspolitik eine wesentliche Rolle zu spielen beginnt. Die
Subventionen (WIR-Pramien) iiberstiegen 1980-82 2,5% der Bruttowertschop-
fung der Unternehmen.

Das zweite Zeitreihenpaar in Abb. 2, das Verhdltnis von Innenfinanzierung
und Bruttoinvestitionen, macht nun aber sehr deutlich, daB die vor allem in den
Niederlanden riicklaufige Investitionsentwicklung nicht einer Verknappung des
internen Finananzierungsspielraums zuzuschreiben ist. Der Innenfinanzie-
rungsgrad (f=F/I) ist, grob gesehen, ein Spiegelbild der Investitionsquote
(Abb. 1). Mit Ausnahme des Anfangs der sechziger Jahre und der achtziger Jahre,
beides Perioden vergleichsweise intensiver, wenn auch sehr unterschiedlicher
staatlicher Interventionen, liegt er in den Niederlanden etwas unter dem
deutschen Niveau. Letzteres weist nach 1973 eine strukturelle Verschiebung
nach oben auf.

Derartige langerfristigen Durchschnittsaussagen triigen allerdings etwas iiber
die tatsdchliche Bedeutung des internen Finanzierungsgrades fiir die Entwick-
lung der Investitionen und damit iiber den potentiellen EinfluB der staatlichen
Regelungen. Denn seine relative Konstanz macht es durchaus plausibel
anzunehmen, daB die Unternehmen einen bestimmten Innenfinanzierungsgrad
(f) ansteuern. Dabei sind die Bruttoinvestitionen (I;), beziehungsweise ihre
Wachstumsrate (g,) eine unternehmerische PlanungsgroBe, wahrend der Finan-
zierungsspielraum (Fy) nur eine ErwartungsgroBe darstellt, so daB f ex post von
f abweichen kann. Die Unternehmen haben nur die Moglichkeit, darauf im
Nachhinein zu reagieren. Sie konnen ndmlich das aktuelle Investitionswachstum
(g1,) vom durchschnittlich gewiinschten (g,) abweichen lassen, wenn der
tatsichliche Finanzierungsspielraum (fy_,) von der ZielgroBe (f) abweicht,
dergestalt daB

g =g fir (fT—z‘f)%O

Um diese Hypothese testen zu kdnnen, miissen wir fund die Reaktionsfunk-
tion g =g(fr-,—f) schétzen. Fiir eine Schitzung von f kann man davon
ausgehen, daf

— die Unternehmen einen festen Zielwert des Innenfinanzierungsgrades vor
Augen haben, den wir ndherungsweise durch einen langerfristigen Durch-
schnitt ermitteln konnen, oder daB

— die Unternehmen sich an der unmittelbaren Vergangenheit orientieren, z. B.
am Durchschnitt der letzten drei oder vier Jahre.

Wir beschrianken uns vorerst auf die erste Moglichkeit und unterscheiden fiir
die beiden Lénder folgende Teilperioden (die Perioden in Klammern sind die

Schétzperioden fiir f):



Finanzierung der Unternehmen in Deutschland und den Niederlanden

287

Tabelle 1
Deutschland Niederlande
1957-73 1974-82 1958-63 1964 -74 1975-82
(1955-72) (1973 -81) (1957-62) (1963 -73) (1974 -81)
f .709 761 191 .645 720
o 9.46 4.82 452 13.13 428

Die Tatsache, daB in Zeiten niedrigen Wachstums (wobei allerdings zu
beachten ist, daB wir es grundsatzlich nur mit Nominalgré8en zu tun haben) ein
hoherer Innenfinanzierungsgrad als in Zeiten mit hohem Wachstum angestrebt
wird, findet wahrscheinlich ihre theoretische Begriindung in einem erhdhten
Sicherheitsbediirfnis in Krisenzeiten sowohl bei den Unternehmern als auch bei
den Kapitalgebern.

Tabelle 2 _
Schiitzergebnisse fiir g, = a + 6 (fr-)
Periode lag (T-t) a 8 R? DW
Deutschland
1957-73 15 9.473 1.132 253 1.86
4.71) 2.54)
1974-82 1 5.743 158 129 3.09
2.77) 4.75)
Niederlande
1958-63 1 4522 1.401 741 .84
(1.49) 3.91)
1964-74 1 13.118 2.041 816 2.18
(11.07) 6.73)
1975-82 0 4.642 — .862 284 1.73
(1.36) (-194)

Unter den Parametern stehen in Klammern die t-Werte. R? ist korrigiert mit Riicksicht auf
die Zahl der Freiheitsgrade.

Wir haben dieses kurzfristige Anpassungsverhalten getestet (vergl. Tab. 2).
Der vermutete Zusammenhang scheint zu bestehen, auch wenn er mal stirker
und mal weniger stark ausgepragt ist. Kann die staatliche (Steuer-)Politik somit
iiber die Erweiterung des Finanzierungsspielraums das Investitionsverhalten
beeinflussen ? Das ist kurzfristig gesehen eher zweifelhaft. Denn die Hypothese ist
offensichtlich unzutreffend fiir die letzte Teilperiode (1975-82) in den Niederlan-
den, in der der Staat mit umfangreichen Abschreibungserleichterungen und
Investitionssubventionen (WIR-Primien) genau dies versucht hat. Die MaBnah-
men erweitern zwar den internen Finanzierungsspielraum, werden von den
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Unternehmen aber offensichtlich nicht als echte Rentabilitdtsverbesserung
interpretiert, auf die sie mit vermehrten Investitionen reagieren. Der Versuch,
durch einen direkten staatlichen Eingriff in die interne Finanzierung das reale
Investitionsverhalten zu beeinflussen, mu damit als gescheitert betrachtet
werden.

5. Die externe Finanzierung

Die Entwicklung der internen Finanzierung hat deutlich gemacht, daB die
Beanspruchung der externen Mittel prozyklisch verlduft: in Zeiten hohen
Investitionswachstums sind die externen Mittel stirker beteiligt als in Zeiten
niedrigen Investitionswachstums. Das leuchtet ein, da der cash-flow relativ
stabiler ist als die Investitionstatigkeit. Es ist aber auch plausibel anzunehmen,
daB vermehrte Investitionen die benétigten externen Mittel finden und nicht,
daB ein vermindertes Angebot externer Mittel zu geringeren Investitionen fiihrt.
Der EinfluB der Finanzmairkte kann, wo die externen Mittel nicht die
strategische Beschriankung darstellen, wofiir wir kein Indiz gefunden haben,
eigentlich nur sekundar sein.

Schon die statistische Aufbereitung der Daten weist der externen Finanzie-
rung eine sekundare Rolle zu. Sie hat das Finanzierungsdefizit (das ist die
Differenz von Bruttoinvestitionen und interner Finanzierung) und die Liquidi-
titsakkumulation zu decken. Die Frage, ob institutionelle Unterschiede und
Friktionen die Erfilllung dieser Aufgabe beeinflussen oder ob die Finanzmarkte
reibungslos die iiber die Giitermarkte vermittelten Finanzierungsmoglichkeiten
erginzen — das ist der Kern unserer Problemstellung —, diese Frage werden wir
hier nur sehr tentativ beantworten konnen. Ausgangspunkt fiir einen solchen
Versuch ist die im dritten Abschnitt getroffene Feststellung, daB sich die realen
Prozesse in den zwei untersuchten Landern iiber den Beobachtungszeitraum hin
nicht wesentlich unterscheiden. Demgegeniiber weist das System der Auflenfi-
nanzierung erhebliche Divergenzen auf.

Wegen der in Abschnitt 2 geschilderten Erhebungsunterschiede sind die
einzelnen Angaben zur externen Finanzierung nicht immer vergleichbar. So ist
der hohere Anteil des Kapitalmarktes an der AuBenfinanzierung in der
Bundesrepublik (1960 - 80 Deutschland: 64%, Niederlande: 49%) moglicherwei-
se zum Teil auf den Definitionsunterschied von kurz- und langfristigem Kredit
zuriickzufiihren. Doch spielt hier auch die andere Struktur des Finanzsystems
eine Rolle.

Ein erster Faktor in diesem Zusammenhang ist die betriebliche Altersversor-
gung. Sie wird in der Bundesrepublik in groBerem Umfang innerbetrieblich und
mit weniger stringenten Deckungsvorschriften durchgefiihrt als in den Nieder-
landen. Dadurch erhalten die Unternehmen einen gewissen Finanzierungsspiel-
raum (1957-59 4,8% und 1980-82 8,2% der externen Mittel), der unabhingig
von den Finanzmarkten ist.
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Auf der anderen Seite ist die Rolle des Staates in den Niederlanden nicht nur
bei der internen Finanzierung (Subventionen, siche Abschnitt 4), sondern auch
bei der externen Finanzierung ganz erheblich. Zwischen 1960 und 1980 machten
die staatlichen Kredite rund 28% der externen Mittel aus. Dem steht in der
Bundesrepublik nur ein marginaler Betrag gegeniiber. Allerdings sollte man von
dieser Feststellung nicht vorschnell auf die staatliche Aktivitdt im allgemeinen
schlieBen. Auch in Deutschland ist der Staat fiir die AuBenfinanzierung wichtig.
Er gewdhrt hier jedoch weniger direkte Darlehen, sondern arbeitet mit dem
Bankensystem zusammen, das sich seine Risiken durch staatliche Garantien
(Biirgschaften) vermindern 148t. Derartige Transaktionen tauchen jedoch nicht
in der Finanzierungsstatistik auf.

Damit kommen wir zu einem dritten Unterschied, der Rolle des Bankensy-
stems. In der Bundesrepublik nimmt das Bankensystem eine zentrale Position
im Finanzierungssystem ein, sowohl was die Vermittlung zwischen dem
staatlichen Sektor und den Unternehmen betrifft, als auch fiir die Vermittlung
zwischen den Unternehmen und dem Sektor der privaten Haushalte. Der groBte
Teil des privaten Geldvermdgens kommt in den unterschiedlichsten Anlagefor-
men bei den Banken zusammen, so daf3 diese bei der Kreditvergabe — und nicht
nur dort — eine Schliisselposition besitzen.

In den Niederlanden schaltet der Staat, wie wir bereits feststellen konnten, die
Banken seltener in seine Finanztransaktionen ein. Hinzu kommt die gewichtige
Rolle, die Pensionsfonds und Versicherungen im Finanzsystem im Laufe der Zeit
bekommen haben. 1960 waren erst 34% der privaten Ersparnisse sogenannte
kontraktuelle Ersparnisse (Erwerb von Versicherungspolicen, Pensionsansprii-
che u.4.). Dieser Prozentsatz stieg auf rund 90% Anfang der achtziger Jahre
(vergl. Faber, Dewall 1985: 5). Zwei Ursache sind hierfiir in erster Linie zu
nennen:

— Das Pensionssystem (nicht die staatliche Grundrente) arbeitet nach dem
Kapitaldeckungsverfahren und nicht wie in Deutschland nach dem Umlage-
verfahren.

— Bei einem sehr progressiven Steuersystem werden kontraktuelle Ersparnisse
steuerlich begiinstigt.

Die gewaltige Masse der kontraktuellen Ersparnisse kommt nun auf Grund
gesetzlicher Vorschriften und fiskalischer Regelungen beinahe ausschlieBlich in
die Hande der Pensionsfonds und Versicherungen. Man kann auch von einer
»gesetzlichen Diskriminierung® (ibid.: 6) der Banken beziiglich der Aufnahme
von Spargeldern sprechen. Damit verfiigen die Banken in den Niederlanden tiber
sehr viel weniger langfristige Mittel als in der Bundesrepublik. Auf der anderen
Seite wird die starke Bilanzposition der Pensionsfonds und Lebensversicherun-
gen aus der Tatsache ersichtlich, daB3 ihre Anlagen 1980 in den Niederlanden
61% des Volkseinkommens ausmachten, in Deutschland jedoch nur 14%
(Ittersum et al. 1982: 54).

19 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Grundsitzlich brauchen diese Unterschiede keine Konsequenz fiir die
AuBenfinanzierung der Unternehmen zu haben. Die Pensionsfonds und Versi-
cherungen nehmen dann eben die Position des zentralen Intermedidrs zwischen
den Haushalten und den Unternehmen ein, die in der Bundesrepublik die
Banken innehaben. Nun ist es allerdings so, daB die Pensionsfonds und
Versicherungen in den Niederlanden bei weitem nicht eine so enge Symbiose mit
dem Unternehmenssektor eingehen, wie es das Bankensystem in Deutschland
tut. Das mag sich erst einmal auf den Informationsstand und damit die
Transaktionskosten auswirken. Die groBere Unabhangigkeit der Unternehmen
von den Finanzintermedidren vergroBert fiir letztere das Risiko, womit haufig
die starke Rolle des Staates als Kreditgeber begriindet wird. Hinzu kommt, da3
die institutionellen Investoren besonders risikoscheu sind (oder sein miissen), so
daB weder die Banken — aus Mangel an langfristigen Mitteln und auf Grund
gesetzlicher Bestimmungen — noch die institutionellen Investoren — auf Grund
ihrer Anlagepolitik — iiber Risikokapital verfiigen. Das duBert sich schlieBlich
darin, daB die Banken iiberhaupt nicht und die institutionellen Investoren nicht
signifikant starker als in Deutschland als Anteilseigner auftreten. Dem Finanzsy-
stem kommt somit in den Niederlanden eine sehr viel bescheidenere Rolle bei der
direkten und indirekten (iiber Depotstimmrechte) Eigentiimerkontrolle der
Unternehmen zu.

Diese Entwicklung des Finanzsystems sollte nun zu einem deutlichen
Unterschied in der Finanzierung mit externem Eigenkapital fithren. In der Tat
tritt der erwartete Unterschied in der zweiten Halfte des Beobachtungszeitraums
auf (vergl. Tab. 3). Beiden Wirtschaftssystemen ist jedoch gemein, im Unter-
schied z.B. zum amerikanischen, daB die Eigenkapitalfinanzierung nur eine
marginale Rolle spielt. Dafiir gibt es einige gemeinsame Griinde:

— Die Vorteile des Zugangs zur Borse werden offensichtlich kompensiert durch
die Nachteile der strengen rechtlichen Regelungen, die damit verbunden
sind.

— Das Steuersystem benachteiligt die Eigenkapitalfinanzierung gegeniiber der
Schuldenfinanzierung. (Der Wegfall der Doppelbesteuerung ausgeschiitteter
Gewinne nach 1977 hat in der Bundesrepublik, zumindest bis zum Ende
unseres Beobachtungszeitraums, keine sichtbaren Folgen fiir die Emissions-
tatigkeit gehabt, vergl. DBB 1984: 13). Dies kann moglicherweise aus der
Wirkung der Vermogenssteuer erkldrt werden.

Tabelle 3
Anteil der Aktienemissionen an der AuBenfinanzierung, in %
1957-60 1961-70 1971-82
Deutschland 7,24 535 3,57

Niederlande 10,58 420 0,78
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Andere Griinde sind eher systemspezifisch:

— Die Konzentration der niederldndischen Ersparnisse bei den Pensionsfonds
und Versicherungen haben wir bereits erwahnt.

— In Deutschland ziehen die Banken, die die Auflage von Eigenkapital letztlich
organisieren, moglicherweise direkte Kreditbeziechungen fiir ihr Verhéltnis
zum Unternehmenssektor vor: ,When enterprises are deciding on which
financing methods to adopt, the advice of their principal bankers may
sometimes be to take up new loans, because the share issue which might be to
the advantage of the enterprise is not rated so highly by the bank; however,
definite statements in this regard can neither be made nor proved* (ibid. : 15).

6. SchluBbemerkungen

Die Investitionstétigkeit hat in der Zeit von 1957-82 in der Bundesrepublik
Deutschland und in den Niederlanden einen erstaunlich gleichférmigen Verlauf
genommen. Wichtigstes Merkmal ist die Niveauverlagerung nach 1973. Auf die
zu Beginn gestellte Frage, welchen EinfluB hierauf die Entwicklung und die
institutionelle Struktur der Finanzierung gehabt haben, konnen wir nun (mit
groBter Vorsicht) folgende Antworten geben.

— Der interne Finanzierungsspielraum ist in Deutschland iiber den Beobach-
tungszeitraum gleich geblieben. In den Niederlanden wurde er bis zur Mitte
der siebziger Jahre durch den Druck der Léhne und Steuern verringert.
Darnach fand eine Erholung statt. Diese Entwicklung spiegelt sich nicht im
Investitionsverhalten wider.

— Trotzdem scheint der interne Finanzierungsspielraum eine - kurzfristige
OrientierungsgroBe der Unternehmer zu sein, deren relative Bedeutung mit
den wirtschaftlichen Wechsellagen variiert. Staatliche Eingriffe zeitigen auf
kurze Sicht wenig Erfolg.

— Aufdem hier gewdhlten hochaggregierten Niveau lassen sich keine Einfliisse
von seiten der externen Finanzierung nachweisen: die Institutionsunter-
schiede scheinen bedeutungslos zu sein.

— Der wesentliche Strukturunterschied ist in der Rolle der einzelnen Finanzin-
termedidre zu sehen:

— In Deutschland nimmt das Bankensystem hier eine sehr einfluBreiche
Position ein.

— In den Niederlanden spielen die Banken eine bescheidenere Rolle. Das
langfristige Kapital konzentriert sich in Hénden der Pensionsfonds, die
vor allem in Immobilien und Staatspapieren investieren, so daB sich der
Staat praktisch in die Rolle eines Finanzintermedidrs gedringt sicht und
als Kreditgeber auftritt.

19*
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Allerdings: wenn zwei das gleiche tun, so ist das nicht immer das gleiche. Trotz
des sehr dhnlichen Investitionsverlaufs iiber die letzten 25 Jahre ist die
Arbeitslosigkeit in den Niederlanden in den achtziger Jahren auf ein doppelt so
hohes Niveau wie in der Bundesrepublik gestiegen. Das Bevolkerungswachstum
war im Beobachtungszeitraum ebenfalls rund doppelt so hoch wie in Deutsch-
land und hétte eine dementsprechend hohere Investitionstatigkeit erfordert. Wir
sind deshalb noch nicht davon iiberzeugt, daB sich die Null-Hypothese — das
Finanzsystem hat einen EinfluB auf die realen Prozesse — bereits bestétigt hat.
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Das Anlageverhalten der privaten Haushalte
am Kapitalmarkt

Von Ronald Weichert und Joachim Zietz, Kiel

1. Einleitung

Die privaten Haushalte sind in der Bundesrepublik Deutschland der groBte
Anbieter von Ersparnissen®. Ihr Geldvermdgensbestand belief sich Ende 1985
ohne Beriicksichtigung von Bargeld und Sichtguthaben auf 2,0 Billionen DM
(Deutsche Bundesbank, Mai 1986, S.55). Hinzu kommt das Haus- und
Grundvermoégen in privater Hand, dessen Nettowert Miegel (1985, S. 299) auf
etwa 2,3 Billionen DM schitzt. Gegenstand dieses Beitrags ist die empirische
Analyse des Verhaltens der privaten Haushalte in der Bundesrepublik Deutsch-
land bei der Anlage ihres Geldvermdgens mit Hilfe eines Nachfragesystems, wie
es aus der Konsumgiitertheorie bekannt ist. Im Gegensatz zu Modellen mit
mehreren voneinander unabhéngigen Gleichungen erlaubt die Schitzung eines
Nachfragesystems, sdmtliche relevanten Substitutionsbeziehungen konsistent
zu beriicksichtigen und entsprechende Elastizitdten zu schétzen. Auf dieser
Grundlage konnen dann Aussagen iber den EinfluB wirtschaftspolitischer
Rahmenbedingungen auf die Struktur des Portefeuilles der privaten Haushalte
gemacht werden. Ein besonderes Gewicht kommt in diesem Beitrag denjenigen
Faktoren zu, welche die Nachfrage der Haushalte nach risikotragendem
Beteiligungskapital, speziell Aktien, beeinflussen.

2. Das Modell

a) Das Gleichungssystem in der Gleichgewichtsform

Entsprechend der Portefeuille-Theorie orientieren sich Wirtschaftssubjekte
bei der Auswahl der Anlageformen fiir ihr Finanzvermdgen an den relativen
Renditen der einzelnen Anlagemdglichkeiten, an den Anlagerisiken sowie an den
Kosten, die bei den Umschichtungen innerhalb eines Portefeuilles entstehen
konnen. Unterstellt man vereinfachend, daBB die Risikoerwartungen sowie die

! Aufgrund der Sektorengliederung der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs- und
Geldvermogensrechnung umfaBt der Sektor private Haushalte in dieser Untersuchung die
Organisationen ohne Erwerbscharakter (z.B. Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Ver-
eine).
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Transformations- und Transaktionskosten im gesamten Untersuchungszeit-
raum konstant waren, so 148t sich die Nachfrage nach den verschiedenen
Anlageformen i=1, ..., n als Funktion der erwarteten Renditen r; und des
realen Vermogens Wausdriicken. Im langfristigen Gleichgewicht soll dabei fiir
den Anteil s des i-ten Finanzaktivums eines aus n Aktiva bestehenden
Portefeuilles folgender linearer funktionaler Zusammenhang angenommen
werden?:

1) si=a;+y byri+cInW firallei=1,...,n,
7

wobei In den natiirlichen Logarithmus darstellt. Im Parameter a; schlagen sich
die Préferenzen der Anleger fiir die verschiedenen Liquiditéts- und Risikograde
der einzelnen Anlageformen nieder. Der Koeffizient b;; bringt zum Ausdruck, wie
der Anteil s; der Anlageform i auf eine Anderung des Zinssatzes fiir das Aktivum j
reagiert, wihrend c; die Reaktion des Anteils einer Anlageform am Vermdgen bei
Verdnderungen des Vermogens widerspiegelt. Da die Summe der Anteile stets
Eins betragt, muf} jede Erh6hung des Anteils einer Anlageform aufgrund einer
Anderung des Zinssatzes r ;oder des Vermdgens einhergehen mit der Verminde-
rung des Anteils mindestens einer anderen Anlageform. Diese Additivitatsbedin-
gung, formal auszudriicken als Z's; = 1, ist fiir alle Werte der Variablen r; und W
nur dann stets erfiillt, wenn die Parameter des Gleichungssystems (1) folgenden
Restriktionen unterliegen:

V)] Yoa=1 3% b;=0 firallej, ) ¢;=0
- ' i1

Die von der Konsumtheorie bekannten Annahmen der Homogenitét vom
Grade Null sowie der Symmetrie der Slutsky-Kreuzpreiseffekte wiirden fiir
Gleichung (1) die folgenden Parameterrestriktionen implizieren:

Homogenitit )’ b;=0 firallej
(©) o

Symmetrie b;;=b;; fiir alle i, j

L t

Wie Roley (1983) gezeigt hat, ist die Annahme symmetrischer Kreuzeffekte in
einem Portfoliomodell gleichbedeutend mit der Annahme konstanter absoluter
Mean-Variance Risikoaversion. Da andere Formen der Risikoaversion ebenso
plausibel sind, wird im folgenden darauf verzichtet, diese Restriktionen a priori
einzufithren. Auf die Homogenitdtsannahme wird verzichtet, um nicht die
Moglichkeit auszuschlieBen, daBl auch die absolute Hohe der Rendite bei den
Anlageentscheidungen privater Haushalte eine Rolle spielt.

SchlieBlich bleibt anzumerken, daB auf eine separate Beriicksichtigung der
Inflationsrate als zusétzliche erklidrende Variable in Gleichung (1) verzichtet

2 Vgl. Clements und Taylor (1983) fiir eine dhnliche Spezifikation der Nachfragefunk-
tion.
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werden kann, ohne damit den EinfluB der Inflation auf das Anlageverhalten zu
vernachlédssigen. Die Inflationsrate ist implizit dadurch beriicksichtigt, dal3
nominale Zinssétze in das Gleichungssystem eingehen. Die Zinssétze passen sich
unterschiedlich schnell an Anderungen der Inflationserwartungen an, so daB die
Inflation eine wesentliche Ursache fiir Verschiebungen der relativen Zinssitze
und damit auch der Portefeuille-Struktur ist.

b) Die Einbeziehung von Anpassungsverzogerungen

Es wird allgemein angenommen, daB die privaten Haushalte Veranderungen
in den Zinssitzen nur verzogert wahrnehmen und ihr Portefeuille nicht sofort,
sondern nur allmihlich umschichten (Brainard, Tobin, 1968, S. 105). Eine von
uns vorgenommene empirische Untersuchung des Anlageverhaltens (Zietz,
Weichert, 1986) hat bestitigt, daB Gleichungssysteme, welche solche zeitlichen
Verzogerungen berticksichtigen, zuverldssigere Schitzergebnisse liefern als rein
statische Modelle, in denen unterstellt wird, daB sich die Haushalte zu jedem
Zeitpunkt im Gleichgewicht befinden. Fiir den untersuchten Datensatz ist dabei
ein partieller AnpassungsprozeB einem allgemeinen dynamischen Nachfragesy-
stem als statistisch gleichwertig anzusehen. In Matrixform 148t sich ein solcher
partieller Anpassungsproze3 in der Form

@ S(@)—S(—1)=M(S*t)—S—1)

schreiben. M ist dabei eine (n — 1) x (n — 1)-Matrix von Anpassungskoeffizienten
und S* ein Vektor der Lange (n — 1) von langfristigen Anteilen am Finanzvermo-
gen3. S bezeichnet entsprechend den realisierten Anteil am Gesamtverméogen.
Schreibt man S* analog zu Gleichung (1) in Matrixform als

4 §*O=TX@®)+ U@,

wobei I' die Matrix der Koeffizienten der in Vektor X zusammengefaten
exogenen Variablen, also der erwarteten Renditen und des realen Finanzvermo-
gens, darstellt und U einen Vektor von Stortermen bezeichnet?, so ergibt sich
durch Integration von Gleichung (5) in (4) das zu schitzende Gleichungssystem

©) S(t)=MTX(t)+(I—M) St —1)+ V(t).

I reprdsentiert in (6) die Identitdtsmatrix und V einen Stértermvektor. Die
dazugehorige Additivitdtsbedingung ergibt sich in der Form

3 Die Bestimmungsgleichung fiir ein Finanzaktivum ist in Gleichung (1) wiedergege-
ben.

4 Entsprechend den Annahmen des ,,Seemingly Unrelated“-Regressionsmodells von
Zellner wird angenommen, daB die Varianz der Storterme von Gleichung zu Gleichung
unterschiedlich ist, aber innerhalb jeder Gleichung die Storterme den Annahmen der
Homoskedastizitdt und serieller Unabhangigkeit geniigen.
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MI=(1,0,...,0)
i'(I—M)=(,...,0),

wobei i einen Einheitsvektor entsprechender Dimension darstellt.

3. Daten

Bei der Analyse des Anlageverhaltens der privaten Haushalte wurden fiinf
Anlagekategorien beriicksichtigt:

— Spareinlagen bei Banken,

— Termingelder,

— festverzinsliche Wertpapiere,

— Aktien,

— Geldanlagen bei Bausparkassen und Versicherungen.

Das untersuchte Nachfragesystem beschrankt sich damit auf die Anlage des
Geldvermogens und 148t auBer Betracht, daB prinzipiell auch Substitutionsbe-
ziehungen zwischen der Anlage in Geldvermogen und der Anlage in Haus- und
Grundvermdgen sowie in direkten Beteiligungen an Unternehmen (auBer
Aktien) moglich sind. Die Eingrenzung erfolgt in erster Linie, weil nicht
geniigend Daten iiber die letztgenannten Anlagekategorien verfiigbar sind. Zu
vertreten ist die vorgenommene Beschridnkung, weil aufgrund der geringeren
Markttransparenz und der hoheren Transaktionskosten beim Erwerb und bei
der VerduBerung von Immobilien und Beteiligungen die begriindete Vermutung
besteht®, daB Verschiebungen der relativen Zinssitze nur auf dem Geldkapital-
markt sofort erkannt werden und sich rasch in Portefeuille-Umschichtungen
niederschlagen konnen.

Fiir die fiinf im Nachfragesystem beriicksichtigten Anlageformen des Geldver-
mogens wurde fiir den Untersuchungszeitraum 1972 bis 1984 jeweils der
Bestandswert zur Jahresmitte und zum Jahresende ermittelt®. Dabei konnten die
Jahresendwerte fiir Aktien und festverzinsliche Wertpapiere sowie fiir Anlagen
bei Bausparkassen und Versicherungen direkt der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung (Deutsche Bundesbank, 1983) entnommen werden,
wihrend die Halbjahreswerte von uns aus den ausgewiesenen StromgroBen
abgeleitet wurden. Aktien und festverzinsliche Wertpapiere wurden zu Tages-
kursen einbezogen, womit unterstellt wird, daB die privaten Haushalte Anteils-
verschiebungen in ihren Portefeuilles, die sich aus Kursidnderungen ergeben,

5 Fiir die Vereinigten Staaten liegen bereits empirische Untersuchungen vor, welche die
These einer geringen Substitutionsbeziehung zwischen Immobilien und Geldkapital
bestatigen (Friedman, 1985).

¢ Das Jahr 1972 wurde gewihlt, weil zu erwarten war, daB fiinf Jahre nach der
Aufhebung der Zinsbindung bei den Anlegern eine hinreichende Vertrautheit mit
marktmaBig bestimmten Zinsinderungen unterstellt werden durfte und weil fiir dieses
Jahr erstmals Zahlen iiber Termingelder von der Bundesbank ausgewiesen werden.
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durch Kaufe beziehungsweise Verkaufe kompensieren. Die BestandsgroBen fiir
Spareinlagen und Termingelder wurden den in den Monatsberichten der
Bundesbank ausgewiesenen Statistiken iiber die Einlagen der Kreditinstitute
entnommen, weil dort alle Monatsendbestdnde direkt ausgewiesen werden.
Dafiir muBte in Kauf genommen werden, daB die Spareinlagen auch solche von
Selbstdndigen umfassen.

Fiir die verschiedenen Anlageformen waren zusétzlich die entsprechenden
Zinssdtze zu ermitteln. Fiir Spareinlagen wurde der mit der Laufzeitenstruktur
der Spareinlagen gewichtete Sparzins, fiir Termingelder der durchschnittliche
Zinssatz fiir Termingelder mit 3 Monaten Laufzeit, fiir festverzinsliche Wertpa-
piere die Umlaufrendite jeweils im Durchschnitt des zuriickliegenden Halbjah-
res aus den Bundesbankdaten verwendet. Fiir die erwartete Aktienrendite wurde
die Anderung des Aktienindexes fiir Publikumsgesellschaften des Statistischen
Bundesamts (1985) im eine Periode zuriickliegenden Halbjahr auf Jahresbasis
hochgerechnet und zur durchschnittlichen Dividendenrendite (einschlieBlich
Steuergutschrift) addiert. Damit werden unitdre Renditeerwartungen angenom-
men, die bereits andernorts die Erwartungsbildung in Portefeuille-Modellen gut
abgebildet haben (Neusser, 1985). Fiir die Geldanlage bei Bausparkassen und
Versicherungen erscheint es realistisch, davon auszugehen, daB die Anleger hier
keine Renditeverdnderungen wahrnehmen’, so daB die Attraktivitit solcher
Anlageformen sich nur mit der Rendite alternativer Anlagen dndert. Als
zusdtzliche erkldrende Variable wird das reale Geldvermdgen beriicksichtigt. Es
wird definiert als Summe der Bestidnde der fiinf Anlageformen, deflationiert mit
dem Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.

4. Empirische Ergebnisse

In linearer Form 148t sich Gleichungssystem (6) mit der ,,Seemingly
Unrelated“-Regressionsmethode Zellners schitzen. Die Schétzergebnisse fiir die
einzelnen Gleichungen und die Elemente der Koeffizientenmatrizen I'M und
(I — M) sind in Tabelle 1 zusammengefa3t. Die Werte fiir die fiinfte Gleichung
(Anlagen bei Versicherungen und Bausparkassen) sind dabei aus den geschitz-
ten Werten der ersten vier Gleichungen berechnet, die Standardfehler auf der
Basis der dazugehorigen Varianz-Kovarianz-Matrix. Die Variable D ist eine
Dummy-Variable zur Saison-Bereinigung der Halbjahreswerte.

Wie zu sehen ist, sind eine Reihe von Werten in den vier geschitzten
Gleichungen und in der ausgelassenen fiinften Gleichung Null gesetzt®. Die

. 7 Bei den Einzahlungen im Rahmen des Vermdogensbildungs-Gesetzes gab es zwar
Anderungen bei der Primien-Gewéhrung, dies fiihrte jedoch zu keinem Bruch in der
Entwicklung der Zeitreihe.

8 Eine Nullrestriktion fiir einen Parameterwert in der ausgelassenen Gleichung ist in
bestimmte Parameterrestriktionen fiir die einbezogenen Gleichungen iibersetzbar.
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Restriktionen haben den priméren Sinn, die Dimension des Modells und damit
die Bedeutung der Multikollinearitdt zu reduzieren. Ein Wald-Test fiir die
Zulassigkeit der insgesamt 21 Nullrestriktionen ergibt einen Testwert von
x*(21) = 29,7. Die Restriktionen werden mithin bei einem Signifikanzniveau von
5 v.H. nicht von den Daten abgelehnt. Die Untersuchung der Eigenwerte der
Matrix (I — M) ergibt, daB sdmtliche Werte positiv und kleiner als Eins sind.
Daraus folgt, daB das Gleichungssystem stabil ist und ohne Oszillationen

Tabelle 1
Geschiitzte Modellgleichungen
Gleichungen
Variablen | Spargut- Termin- Festverzins- | Aktien Anlagen bei
haben gelder liche Wert- Versiche-
papiere rungen und
Bausparkassen
R, 0,0104 —0,0061 - - —0,0043
(5,66) (—4,23) (—=2,72)
R, —0,0058 0,0051 —0,0010 - 0,0017
(—17,49) (10,70) (—2,64) 3,71)
R, — - 0,0022 —0,0022 -
(4,94) (—494)
R, - - —0,0001 0,0001 —
(—4,30) (4,30)
InW —0,0290 - 0,0663 —0,0373 -
(—3,38) (5,14) (—4,13)
S\ (=1 0,8461 0,0800 — —0,0807 —0,6854
(24,65) -1,97) (=3,70) (13,19)
S,(=1) - 0,6081 - - —0,6081
(7,44) (=744
S;(=1) - - 0,6587 - —0,6587
9,24) (—9,24)
S,(=1) - - - 0,7553 —0,7553
(13,62) (—13,62)
D 0,0152 —0,0016 —0,0075 —0,0033 —0,0029
(7,34) (—1,48) (—4,29) (—3,53) (=2,67)
R? 0,985 0,983 0,977 0,985 —
Durbin-
H Stat. —-1,23 —1,46 0,47 —0,52 —
Q(13) 14,46 10,35 10,18 17,57 -

T-Werte sind in Klammern angegeben; Q (13) zeigt den Wert des Box-Pierce Test flir Auto-
korrelation héherer Ordnung an. Die Test-Statistik ist x> — verteilt mit 13 Freiheitsgraden.
Die Werte fiir die 5. Gleichung sind aus den Gleichungen 1-4 errechnet.
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konvergiert. Die angegebenen Werte fiir den Durbin-H-Test sowie fiir den Box-
Pierce-Q-Test® zeigen ferner kein offensichtliches Problem im Hinblick auf die
dynamische Spezifikation an.

Aus den geschitzten Parametern iiber den EinfluB der verschiedenen
Zinssétze und des Vermogens auf die Portefeuille-Anteile lassen sich die Zins-
und Vermogenselastizitaten der Nachfrage nach den verschiedenen Anlagekate-
gorien ermitteln. Tabelle 2 gibt jeweils die kurz- und langfristigen Elastizitats-
werte an. Die Berechnungen basieren dabei auf den folgenden Bestimmungsglei-
chungen:

Zinselastizitat e; =bF;/5
Vermogenselastizitit e;, =1+ ¢;/§;

Zinssitze und Anteile gehen dabei mit dem Mittelwert in die Berechnungen
ein'®. Fiir die kurzfristigen Elastizititswerte sind die Werte fiir die Parameter b;;
und ¢; direkt der Tabelle 1 entnommen. Die langfristigen Elastizitdtswerte
basieren auf der langfristigen Koeffizientenmatrix I' von Gleichungssystem (5).

Tabelle 2
Kurz- und langfristige Elastizititswerte
Anlageart Zinssitze
r I, I, Iy Vermogen

Spargut- 0,1097 —0,0804 — - 0,9323
haben 0,7129 —0,5223 - — 0,5601
Termin- —0,5466 0,5983 - - 1,0000
gelder —2,6235 2,4269 - — 1,7582
Festverzins- - —0,0420 0,1227 —0,0062 1,4484
liche Wert- - —0,1231 0,3594 —0,0182 2,3135
papiere
Aktien - - —0,2571 0,0130 0,4711

—1,4272 1,0455 —1,0510 0,0531 —0,2809
Versiche- —0,0630 0,0340 - — 1,0000
rungen und —0,2364 0,1487 0,0694 —0,0035 1,1522
Bausparen

Die kurzfristigen Elastizititswerte befinden sich jeweils liber den langfristigen Werten.

° Die Teststatistik ist x? verteilt mit 13 Freiheitsgraden.
10 Der Mittelwert ist durch einen Balken iiber der Variablen gekennzeichnet.

20 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165
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Diese Matrix ist durch entsprechende Matrixmanipulationen aus den geschatz-
ten Parametermatrizen I'M und (I — M) leicht zu berechnen.

Wie Tabelle 2 zu entnehmen ist, sind die langfristigen Elastizitdtswerte in der
Regel bedeutend groBer als die kurzfristigen Werte. Dies beruht auf der sich nur
langsam vollziehenden Anpassung der Aktivastruktur der privaten Haushalte
an veranderte Renditerelationen. Dariiber hinaus zeigt sich, daB alle Eigenzins-
elastizititen positiv sind. Dabei sind die Termingelder die zins-sensibelste
Anlageform, wahrend die Zinselastizitit der Aktiennachfrage als ausgesprochen
niedrig ausgewiesen wird. Letzteres ist nicht verwunderlich, wenn man bertick-
sichtigt, daB die Aktien die Anlageform mit der am starksten schwankenden und
streuenden Rendite sind und die Erwartungen deshalb recht unzuverlassig sind.
In einer solchen Situation orientieren sich die Anleger offenbar eher an
langerfristigen relativen Renditen als an den jeweils aktuellen Renditerelationen
gegeniiber anderen Anlagen. Die Kreuzzinselastizititen sind in den meisten
Fillen negativ, was auf Substitutionsbeziehungen zwischen den verschiedenen
Anlageformen hinweist, oder sie sind kaum von Null verschieden. Lediglich
zwischen Aktien und Termingeldern wird langfristig eine deutliche Komplemen-
tirbeziehung ausgewiesen. Dieser Effekt konnte darauf beruhen, daB die
Aktiennachfrage substitutiv zur Nachfrage nach Sparguthaben ist (vgl. den
negativen Parameter von S, (—1) in Tabelle 1) und Spar- und Termineinlagen
ihrerseits enge Substitute darstellen.

Die langfristigen Zinselastizitdten zeigen, daB es fiir die privaten Haushalte
keine strikte Trennung zwischen verschiedenen Marktsegmenten gibt. Eine
Geldanlage in Termingeldern, die in der Regel eine kurze Laufzeit haben, steht
durchaus in Konkurrenz zu einer Anlage in Aktien und festverzinslichen
Wertpapieren, die in der Regel eine ldngere Laufzeit haben und mit Kursénde-
rungsrisiken behaftet sind. Diese Substitutionsbeziehungen bedeuten, daB3 sich
geldpolitische MaBnahmen rasch am Kapitalmarkt auswirken.

Fiir das Angebot an Risikokapital fiir Unternehmen von besonderer Bedeu-
tung sind die Kreuzzinselastizitdten zwischen Aktien einerseits und Spareinla-
gen sowie festverzinslichen Wertpapieren andererseits. Diese Zinsrelationen
sind fiir die steuerpflichtigen privaten Haushalte derzeit verzerrt, weil die
Steuererhebung von Kapitaleinkiinften aus Aktien anders gehandhabt wird als
aus Sparguthaben und festverzinslichen Wertpapieren. Zinsen werden in voller
Hohe an den Empfanger aysgezahlt, wahrend der Dividendenempfanger nur
48 v.H. der Dividende ausgezahlt erhdlt und fiir die verbleibenden 52 v.H. eine
Korperschaft- und Ertragsteuergutschrift bekommt. Dieser Unterschied hat
dazu gefiihrt, daB das AusmaB der steuerlichen Erfassung von Zinseinkiinften
recht niedrig ist, wie der Bundesrechnungshof (Deutscher Bundestag, 1985, S. 92)
festgestellt hat. Selbst wenn man die Steuerfreiheit von Kursgewinnen, die im
langjéhrigen Durchschnitt etwa die Halfte der Aktienrendite ausmachen,
beriicksichtigen wiirde!!, diirfte die effektive Steuerbelastung bei festverzinsli-
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chen Wertpapieren niedriger sein. Bei der ausgeprigten Reaktion der Anleger
auf die Rendite-Relation zwischen Aktien und Anleihen sowie Spareinlagen ist
zu erwarten, daBl eine Angleichung des Verfahrens der Steuererhebung, etwa
indem man Dividenden genauso wie Zinsen ohne Steuerabziige auszahlt und
ausschlieBlich im Rahmen der Angaben der Steuerpflichtigen in ihren Steuerer-
klarungen erfaBt, zu einer deutlichen Verlagerung der Nachfrage von festverzins-
lichen Anlageformen hin zu Aktien fiilhren wiirde. Damit wiirde sich das Angebot
an Risikokapital fiir Unternehmen erh6hen. Auch wenn bei den festverzinslichen
Wertpapieren nicht zwischen privaten und staatlichen Emittenten unterschieden
wurde, so 148t das Untersuchungsergebnis dariiber hinaus doch den SchluB zu,
daB der von Tobin (1963, S. 1581f.) und Stiitzel (1978, S. 441) diskutierte Fall, daB
eine Erhohung der Staatsverschuldung bei komplementdren Beziehungen
zwischen langfristigen Staatspapieren und Unternehmensbeteiligungen zu sin-
kenden Kapitalkosten fiir die Privatwirtschaft fiihrt, fiir die Bundesrepublik
Deutschland nicht relevant ist.

Die im Rahmen des Nachfragesystems ermittelten Elastizititen belegen
schlieBlich, daB nicht nur Zinsséitze das Anlageverhalten bestimmen, sondern
daB dariiber hinaus das Vermdogen ein relevanter EinfluBfaktor ist. Aus Tabelle 2
148t sich in diesem Zusammenhang ablesen, daB Guthaben auf Sparbiichern
unterproportional mit dem Vermogen ansteigen. Dieser Sachverhalt steht mit
der géngigen Vorstellung in Einklang, daB recht niedrig verzinste Ersparnisse als
Liquiditdtsreserve gehalten werden. Bei den Guthaben der Haushalte bei
Versicherungen und Bausparkassen ist das Vermdgen der niedrigste Faktor, der
das Anlageverhalten bestimmt, wobei die Nachfrageelastizitit von Eins besagt,
daB die Haushalte derartige Anlagen proportional mit dem gesamten Finanz-
Vermogen wachsen lassen. Die geringe Reaktion auf die Zinssétze fiir alternative
Anlageformen ist moglicherweise darauf zuriickzufiihren, daBl es sich beim
Versicherungs- und Bausparen um langfristige Vertragsformen handelt, bei
denen die Anleger nur zu hohen Transaktionskosten in der Lage sind,
Vermogensbestande kurzfristig aufzulosen und anderwartig anzulegen. Beson-
ders ins Auge fillt die geringe — langfristig sogar negative — Vermdogenselastizi-
tit der Nachfrage nach Aktien. Sie deutet zundchst darauf hin, daB die privaten
Haushalte als Anleger eine ausgeprégte relative Risikoscheu auszeichnet.
Immerhin ist der Anteil der Aktien (einschlieBlich Aktien-Investmentfonds-
Anteile) an ihrem Geldvermogen von 10,6 v.H. Anfang 1972 bis auf 4,5 v.H.
Ende 1984 gesunken. Doch gegen die These einer ausgepragten Risikoscheu der
Anleger sprechen die Ergebnisse von Haushalts-Querschnittsdaten. Dort zeigt
sich eine Vermogenselastizitdt der Aktiennachfrage von groer als Eins (Euler,
1985). Diese Diskrepanz konnte sich auflosen, wenn man zusitzlich die

1 Tatsdchlich sind Kursgewinne, die auf einbehaltene Gewinne der Unternehmen
zuriickzufiihren sind, bereits bei der Gesellschaft mit dem hochsten Einkommensteuersatz
von 56 v.H. belastet worden, so daB in diesen Fillen von keiner Steuerfreiheit gesprochen
werden kann.

20*
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Angebotsseite des Aktienmarkts beriicksichtigt. Es mag ndmlich sein, daf3 eine
prinzipiell vorhandene Nachfrage aufgrund eines fehlenden Angebots nicht zum
Zuge kommen konnte. Dagegen lieBe sich zwar einwenden, dafl deutsche
Anleger ungehinderten Zugang zu den ausléndischen Aktienméarkten haben und
von daher ein sehr umfangreiches Aktienangebot vorhanden ist. Doch ausléndi-
sche Aktien stellen nur begrenzte Substitute fiir inlindische Werte dar, weil ein
Wechselkursrisiko hinzukommt und auch die Bewertung bei auslédndischen
Gesellschaften schwieriger sein diirfte als bei inldndischen. Die inldndischen
Aktien, die an Wertpapierborsen gehandelt werden, beschrianken sich auf etwa
500 Werte. Erst seit es 1985 zu einer gewissen Belebung der Emissionstatigkeit
am deutschen Aktienmarkt gekommen ist, steigt auch der Anteil der Aktien im
Portefeuille der privaten Haushalte wieder an. Dies spricht dafiir, daB die
Vermogenselastizitdt der Aktiennachfrage aufgrund institutioneller Zutritts-
hemmnisse fir Unternehmen zum Aktienmarkt (Weichert, 1985) in den
vergangenen Jahren zu niedrig ausgewiesen wurde.

5. Schlubemerkungen

Thema dieser Arbeit war es, innerhalb eines Nachfragesystems das Anlagever-
halten der privaten Haushalte zu untersuchen und die Substitutionsbeziehungen
zwischen den verschiedenen Geldanlageformen zu ermitteln. Weiterfithrenden
Untersuchungen muB es vorbehalten bleiben, die Beziehungen zwischen Anla-
gen in Geldkapitaltiteln einerseits und Immobilien sowie Unternehmensbeteili-
gungen auBerhalb der Rechtsform der Aktiengesellschaft andererseits ndher zu
beleuchten. Hier bestehen bislang erhebliche Datenprobleme, sowohl hinsicht-
lich des exakten Umfangs solcher Anlageformen, wie auch hinsichtlich der fiir sie
bestehenden Renditeerwartungen der Haushalte.
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Die Bewertung von Aktienoptionen am deutschen Kapitalmarkt —
Eine empirische Uberpriifung der Informationseffizienzhypothese

Von Siegfried Trautmann, Karlsruhe

1. Einfiihrung

Die an deutschen Optionsborsen gehandelten Aktienoptionskontrakte ver-
briefen das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraumes (der Optionsfrist) eine
bestimmte Stiickzahl (meist 50) einer zum Optionshandel zugelassenen Aktie
(Optionspapier) zu einem festgelegten Bezugspreis (Basispreis) zu erwerben (im
Fall einer Kaufoption) oder zu verkaufen (im Fall einer Verkaufsoption)!. Der
Handel mit Aktienoptionen ist in der Bundesrepublik Deutschland, neben dem
seit 1. April 1986 zugelassenen Rentenoptionshandel, die einzige legal zugelasse-
ne Form eines Borsentermingeschéfts. Obwohl dieses borsenméaBige Optionsge-
schift bereits am 1. Juli 1970 eingefiihrt wurde, verhinderten nichtstandardisier-
te Optionsbedingungen lange Zeit einen aktiven Sekundédrmarkt fiir Aktienop-
tionen. Erst seit dem 1. April 1983 sind durch die Standardisierung von
Basispreisen und die Reduktion von bereits standardisierten Verfallzeitpunkten
die Optionsbedingungen an deutschen Optionsborsen weitgehend an die der
umsatzstarken US-amerikanischen Optionsborsen angepaBt (vgl. Arbeitsgrup-
pe Optionsgeschift (1983)). Aufgrund dieser reformierten Handelsbedingungen,
und nicht zuletzt wegen der Belebung des Aktienmarktes, hat das bérsenmaBige
Optionsgeschaft in den letzten Jahren eine enorme Ausweitung erfahren.

Das primére Ziel des vorliegenden Beitrages besteht darin, die Informations-
effizienz dieses schnell wachsenden Kapitalmarktsegments zu iiberpriifen. Dazu
werden mehr als 200000 im Zeitraum 1.April 1983 bis 30.Juni 1985 an der
Frankfurter Optionsbérse notierte Aktienoptionspreise untersucht?. Der Begriff
der Informationseffizienz wird dabei im Sinne von Jensen (1978) verwendet: Ein
Markt ist effizient beziiglich des Informationsstandes 0,, falls kein Marktteilneh-
mer mittels einer Portefeuillestrategie auf der Basis des Informationsstandes 0,
(nach Abzug von Transaktionskosten und Steuern) dauerhaft abnormale Gewin-
ne erzielen kann. Dabei werden die Gewinne aus einer risikolosen Anlagestrate-

! Man unterscheidet zwischen Optionen vom Amerikanischen bzw. Europdischen Typ.
Bei letzterem Typ kann das Optionsrecht nur am Verfalltag der Option wahrgenommen
werden. Die an deutschen Optionsborsen gehandelten Optionen sind daher vom
Amerikanischen Typ.

2 Im Prinzip kénnen an jeder deutschen Wertpapierborse Aktienoptionen gehandelt
werden. Die weitaus bedeutendste Optionsborse ist jedoch die Frankfurter Optionsborse.
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gie als abnormal bezeichnet, wenn sie die Verzinsung der eingesetzten Finanzmit-
tel mit der risikolosen Verzinsungsrate iibersteigen. Im Falle einer risikobehafte-
ten Anlagestrategie darf der erwartete Gewinn abziiglich einer angemessenen
Risikoprdmie die Verzinsung einer sicheren Finanzanlage nicht iibersteigen®.
Getestet wird diese Informationseffizienzhypothese beziiglich der jeweils aktuel-
len, offentlich verfiigbaren Informationen (Test der sogenannten halbstrengen
Formulierung der Informationseffizienzhypothese).

Die den Testhypothesen zugrundeliegende Optionsbewertungstheorie kann
an dieser Stelle aufgrund der vorgegebenen Umfangsbeschrinkung nicht im
Detail nachvollzogen werden. Dazu sei auf den von Geske und Trautmann
(1986) verfaBten Ubersichtsartikel und das Lehrbuch von Cox und Rubinstein
(1985) verwiesen. In Trautmann (1986) findet man zudem, neben der auf deutsche
Optionsbedingungen zugeschnittenen Optionsbewertungstheorie, eine ausfiihr-
lichere Beschreibung der zugrundeliegenden Datenbasis, der gewdhlten Auswer-
tungsmethoden und der Ergebnisse dieser umfangreichen Studie.

2. Untersuchungsaufbau und Datenbasis

Statistisches SchlieBen im Zusammenhang mit der empirischen Uberpriifung
der eingangs formulierten Informationseffizienzhypothese wird dadurch er-
schwert, dal3 iiblicherweise Hypothesen iiber die

(1) Validitat eines Bewertungsmodells, die

(2) Korrektheit der spezifizierten Modellparameter, die
(3) Informationseffizienz des Marktes, die

(4) Marktsynchronisation und die

(5) Datengenauigkeit

gemeinsam getestet werden. Das Bewertungsmodell und dessen korrekte
Parameterspezifikation wird dann entweder bendtigt, um im Fall einer risikobe-
hafteten Portefeuillestrategie die angemessene Risikopramie bestimmen zu
konnen, oder — wie im vorliegenden Zusammenhang — eine risikolose
Portefeuille- bzw. Hedging-Strategie entwerfen zu konnen.

Gliicklicherweise kann nun im Zusammenhang mit einem Optionsmarkt
diese Testproblematik dadurch gemildert werden, dal man sich zunédchst darauf
beschrénkt, die Verletzung von modellunabhdngigen Wertgrenzen fiir Optionen
zu tiberpriifen. Durch diese Beschrankung lassen sich zumindest die Hypothesen

3 In der neueren Literatur zur Informationseffizienz wird diese Formulierung zu Recht
als unvollstindig bezeichnet, weil nicht gesagt wird, wie die Risikopramie zu bestimmen ist
(vgl. z.B. Latham (1986) und die dort angegebene Literatur). Im betrachteten Zusammen-
hang tritt dieses Problem jedoch in den Hintergrund, weil — sieht man einmal von dem
Preisdnderungsrisiko ab, das durch den nichtsimultanen Aufbau einer Portefeuilleposition
entsteht — die untersuchten Portefeuillestrategien risikolos oder ,fast“ risikolos sind.
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(3)-(5) unabhéngig vom Wahrheitsgehalt der Hypothesen (1) und (2) testen. In
Abschnitt 3 wird daher zundchst dariiber berichtet, inwieweit

@ beobachtete Marktpreise fiir Kaufoptionen die Europdische Wertuntergrenze
einhalten,

@ beobachtete Marktpreise fiir Verkaufsoptionen eine in Abhdngigkeit des
Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption ausgedriickte Wertunter-
grenze (abgeschwichte ,, Put-Call-Paritdt”) einhalten.

In dem sich anschlieBenden Abschnitt 4 wird die

@ beobachtete Abweichung zwischen Marktpreisen und Black/Scholes-
Modellwerten fiir Kaufoptionen

analysiert. Die Profitabilitdt von Portefeuillestrategien, die darauf ausgerichtet
sind, Fehlbewertungen gewinnbringend auszunutzen, wird sowohl im Rahmen
einer Ex-post-Tests als auch im Rahmen eines Ex-ante-Tests iiberpriift:

® Ein Ex-post-Test unterstellt, daB (1) die beobachteten Preise fiir Options-
rechte und die zugrundeliegende Aktie zeitgleich (simultan, synchron)
festgelegt worden sind, und (2) im Falle von fehlbewerteten Optionsrechten
noch zu den Preisen, die eine Fehlbewertung anzeigen, eine die Fehlbewer-
tung ausnutzende Portefeuilleposition hitte aufgebaut werden konnen.

® Ein Ex-ante-Test beriicksichtigt demgegeniiber (1) die meist nichtsimultane
(asynchrone) Festlegung von Preisen fiir Optionsrechte und die zugrundelie-
gende Aktie, sowie (2) einen Zeitabstand zwischen dem Erkennen eines
Fehlbewertungssignals und dem Aufbau einer entsprechenden Portefeuille-
position.

Im folgenden wird von einem Fehlbewertungssignal gesprochen, falls im
Rahmen eines Ex-post-Tests ein fehlbewertetes Optionsrecht entdeckt wird.
Diese vorsichtige Ausdrucksweise wird deshalb gewéhlt, weil die beobachtete
Verletzung einer Wertbeziehung aufgrund der meist nicht vorhandenen Markt-
synchronisation eben nicht unbedingt die SchluBfolgerung zuldBt, daB der
Optionsmarkt ineffizient ist. Fehlbewertungssignale dienen in der nachfolgend
beschriebenen Studie als Ausloser von Ex-ante-Tests. Dies bedeutet, daB auf der
Grundlage der am ndchsten Borsentag notierten Preise fiir Aktien und Optionen
versucht wird, die scheinbare Fehlbewertung durch den Aufbau einer entspre-
chenden Portefeuilleposition gewinnbringend auszunutzen. Kontraktbezogene,
abnormale Gewinne werden jeweils (1) fiir den hypothetischen Fall nicht
existierender Transaktionskosten, (2) aus der Sicht von Borsenbesuchern mit
Handelsbefugnis (Banken) und (3) aus der Sicht von Privatanlegern bestimmt
und in den Ergebnistabellen mit EPS, EPSBA bzw. EPSPR bezeichnet.

Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich vom 1. April 1983 bis 30. Juni
1985, also auf die ersten 27 Monate nach der Reform des Optionshandels am
1. April 1983. Sémtliche fiir die Schdtzung und Bewertung bendtigten Grofien
wurden der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank (KKMDB) entnommen, die
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anldBlich dieser Untersuchung um die Aktienoptionsdivision erweitert wurde.
Alle Borsendaten beziehen sich dabei auf die Frankfurter Wertpapierborse.

Zur Formulierung der Testhypothesen werden die folgenden Bezeichnungen
verwendet:

C, = Marktpreis einer Kaufoption (call) zum Zeitpunkt ¢,

P, = Marktpreis einer Verkaufsoption (put) zum Zeitpunkt ¢,

S, = Marktpreis (Kassakurs) der zugrundeliegenden Aktie zum Zeitpunkt ¢,

K = Basispreis,

T = Restlaufzeit eines Optionsrechtes,

D; = Wert eines Nebenrechtes (Dividende, sonstige Barausschiittung oder Bezugsrecht),
das zum Zeitpunkt ¢; (i=1, ..., m) pro (optierbarer) Aktie anfillt,

¢ = Momentanstandardabweichung der Rendite der optierbaren Aktie

r = Momentane Verzinsungsrate eines insolvenzrisikofreien Finanztitels (abgeleitet aus
dem Geldmarktsatz fiir 3-Monatsgeld unter Banken)

Aus Griinden der tibersichtlicheren Darstellung wird fiir den gegenwartigen
Betrachtungs- bzw. Bewertungszeitpunkt ¢t =0 der entsprechende Zeitindex
weggelassen (d.h. C=C,, P=P,, S=83,).

3. Uberpriifung modellunabhiingiger Wertgrenzen

3.1 Tests auf Einhaltung der Europiiischen Wertuntergrenze
fiir Kaufoptionen

Testhypothese und Handelsstrategie

Fiir einen mit dem Aktienmarkt synchronisierten Optionsmarkt 146t sich aus
der Europdischen Wertuntergrenze fiir Kaufoptionen

m

1) c;s-(x— i D,.> e”'T— Y De ™ —Tk,
i=1 i

i=1

die folgende Effizienzhypothese ableiten:
) E—C-{—-S—(K—iDi) e_’T—i Die ™ —Tk=<0.
i=1 i=1

Dabei kennzeichnet ¢ >0 den abnormalen Gewinn und Tk den Kapitalwert
der anfallenden Transaktionskosten bei Verfolgung der Portefeuillestrategie, die
von der Verletzung der Ungleichung (1) profitiert. Diese Strategie lautet: (1)
Kauf der unterbewerteten Kaufoption, (2) Verkauf der Aktie und (3) risikolose
Finanzanlage in Hohe der Kapitalwerte des (evtl. um den Wert anfallender
Nebenrechte erméBigten) Basispreises und des erwarteten Wertes von anfallen-
den Nebenrechten. Dieses Portefeuille wird bis zum Verfalltermin der Kaufop-
tion gehalten. Da in der Bundesrepublik Leerverkdufe nicht zuldssig sind, kann
diese Strategie natiirlich nur von Marktteilnehmern verfolgt werden, die bereits
im Besitz der optierbaren Aktie sind.
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Testergebnisse

Die Ergebnisse des Ex-post- und des Ex-ante-Tests sind fiir die gesamtmarkt-
bezogene TOTAL/T-Stichprobe (hierbei werden nur Transaktionspreise beriick-
sichtigt) in Tabelle 1 zusammengestellt. Bei dieser Art von Tabelle bezieht sich
jeweils die erste Ergebnisspalte auf den hypothetischen Fall nicht existierender
Transaktionskosten, wihrend die zweite bzw. dritte die Ergebnisse aus der Sicht
einer Bank bzw. eines Privatanlegers darstellt.

Bei insgesamt 66463 Beobachtungen wurden demnach im Rahmen des Ex-
post-Tests aus Banken- bzw. Privatanlegersicht 2961 bzw. 72 Fehlbewertungs-
signale festgestellt. Das kontraktbezogene AusmaB der signalisierten Fehlbewer-
tung betrug dabei im Mittel DM 68,79 bzw. DM 117,25, und erreichte den
Maximalwert von DM 963,46 bzw. DM 751,93. Aus den Ergebnissen des Ex-
ante-Tests geht jedoch hervor, daB es weder Banken noch Privatanlegern hitte
gelingen konnen, von der beobachtbaren Verletzung der Europaischen Wertun-
tergrenze zu profitieren. Vergleicht man die Zahl der Fehlbewertungssignale mit
der Zahl der aufgebauten Positionen, so siecht man zundchst, daB aufgrund
fehlender Optionspreisnotierungen nur in weniger als 50% aller Fille auf ein
Fehlbewertungssignal hitte reagiert werden konnen. Alle 24 Positionen, die ein
Privatanleger hétte aufbauen konnen, wiren dabei verlustbringend gewesen.
Auch aus Bankensicht wire der abnormale Gewinn (= EPSBA) bei Verfolgung
der obenbezeichneten Strategie im Mittel negativ gewesen, obwohl aus der
empirischen Verteilung (sieche Fraktile) der EPSBA-GroBen hervorgeht, daB3
anndhernd 50% aller aufgebauten Positionen gewinnbringend gewesen wéren.
Nur im Falle nicht existierender Transaktionskosten wiren die abnormalen
Gewinne (= EPS) im Mittel (allerdings ohne Beriicksichtigung einer Risikopra-
mie fiir das Preisdnderungsrisiko beim Aufbau eines Portefeuilles) statistisch
signifikant positiv gewesen. Darauf deutet der p-Wert beim durchgefiihrten
Signifikanztest (modifizierter ¢-Test nach Johnson (1978)) hin.

3.2 Tests auf Einhaltung einer Wertuntergrenze fiir Verkaufsoptionen, ausgedriickt in
Abhiingigkeit des Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption

Testhypothese und Handelsstrategie

Fir einen mit dem Aktienmarkt synchronisierten Optionsmarkt 148t sich aus
der Wertuntergrenze fiir eine Verkaufsoption — ausgedriickt in Abhéngigkeit
des Wertes einer ansonsten identischen Kaufoption

3) P;C-S+<K—Z Di>e"7+z D,e ™ —Tk,
i=1 i=1

die folgende Effizienzhypothese ableiten:

M=z

@) EE—P+C—S+<K—_

D,.> e'T+ Y De ™ —Tk<0.

i=1

1
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Tabelle 1

Gesellschaft
Untersuchungszeitraum
Restlaufzeit der Kaufoptionen

Testergebnisse zur Profitabilitét einer Strategie, die Verletzungen der europi-
schen Wertuntergrenze fiir Kaufoptionen ausnutzt.

Alle Gesellschaften
830401-850630
0,5-9,5 Monate

Stichprobe Total/T-Preise
Anzahl der Beobachtungen 66463
Ex-Post Tests
Nullhypothese EPS <0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Fehlbewertungssignale 4312 2961 72
Mittelwert 87.05 68.79 117.25
Standardabweichung 85.80 78.47 158.89
T-Wert (Johnson) 131.26 99.14 10.15
P-Wert 0.00 0.00 0.00
Minimum 0.02 0.00 1.54
1/16 Fraktil 7.95 5.56 7.98
1/8  Fraktil 16.64 10.79 11.75
1/4  Fraktil 31.12 20.99 22.51
1/2  Fraktil 64.08 47.63 54.24
3/4  Fraktil 115.01 88.04 145.27
7/8  Fraktil 168.17 131.65 240.17
15/16 Fraktil 218.65 184.69 369.47
Maximum 999.47 963.46 751.93
Ex-Ante Tests

Nullhypothese EPS <0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Aufgebaute Positionen 2106 1419 24
Mittelwert 10.34 —21.95 —207.49
Standardabweichung 132.91 132.87 102.62
T-Wert (Johnson) 3.35 -17.19 —12.55
P-Wert 0.00 1.00 1.00
Minimum —1188.66 —1250.26 —406.55
1/16 Fraktil —175.34 —200.81 —392.00
1/8  Fraktil —99.56 —126.36 —325.28
1/4  Fraktil —38.36 —64.52 —291.62
1/2  Fraktil 27.84 —1.33 —175.79
3/4  Fraktil 27.84 43.64 —-122.00
7/8  Fraktil 113.71 75.52 —90.03
15/16 Fraktil 152.34 109.45 —85.42
Maximum 605.91 52421 —75.48
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Dabei kennzeichnet wiederum ¢>0 den abnormalen Gewinn und Tk den
Kapitalwert der anfallenden Transaktionskosten bei Verfolgung der Portefeuil-
lestrategie, die von der Verletzung der Ungleichung (3) profitiert. Diese Strategie
lautet: (1) Kauf der unterbewerteten Verkaufsoption, (2) Verkauf der Kaufop-
tion, (3) Kauf der Aktie und (4) Kreditaufnahme in Hohe der Kapitalwerte des
(evtl. um den Wert anfallender Nebenrechte erméBigten) Basispreises und des
erwarteten Wertes von anfallenden Nebenrechten. Demnach entspricht der
abnormale Gewinn ¢ > 0 dem Finanzmittelbetrag, der nach dem Aufbau dieser
risikolosen Arbitrageposition (beispielsweise) fiir Konsumzwecke iibrigbleibt.
Da bei dieser Strategie die zugrundeliegende Aktie in positiven Bestédnden (also
,long*) gehalten wird, spricht man in diesem Zusammenhang auch von der
Long-Hedge-Strategie.

In Ubereinstimmung mit der bisherigen Sprechweise liegt ein Fehlbewertungs-
signal dann vor, falls im Rahmen eines Ex-post-Tests der Long-Hedge-Strategie
ein strikt positives ¢ entdeckt wird. Die Berechnung von ¢ basiert dabei wiederum
auf dem Aktienkassakurs und den veroffentlichten Preisnotierungen fiir Kauf-
und Verkaufsoptionen eines Borsentages. Bei dem durch ein Fehlbewertungs-
signal ausgelosten Ex-ante-Test der Long-Hedge-Strategie erfolgt die Bestim-
mung von deren Profitabilitdt auf der Grundlage des Verkaufsoptionspreises am
ndchsten Borsentag sowie der ersten Preisnotierung fiir die Kaufoption innerhalb
der darauffolgenden 20 Birsentage. Als Aktienkurs wird der Kassakurs des
Borsentages gewdhlt, an dem diese erste Preisnotierung fiir die Kaufoption
beobachtet wird. Liegt nun an dem auf das Fehlbewertungssignal folgenden
Borsentag keine Preisnotierung fiir die Verkaufsoption vor, dann wird dieses
Fehlbewertungssignal als Ausloser eines Ex-ante-Tests ignoriert.

Testergebnisse

Die Ergebnisse des Ex-post- und des Ex-ante-Tests sind fiir die gesamtmarkt-
bezogene TOTAL/T-Stichprobe in Tabelle 2 zusammengestellt. Bei insgesamt
9559 Beobachtungen (= Anzahl mdglicher Long-Hedge-Positionen) wurden
demnach im Rahmen eines Ex-post-Tests aus Banken- bzw. Privatanlegersicht
7351 bzw. 2014 Fehlbewertungssignale festgestellt. Die durchschnittliche kon-
traktbezogene Fehlbewertung betrug dabei DM 188,22 bzw. DM 120,01 und
erreichte den Maximalwert von DM 2235,58 bzw. DM 1478,94.

Die Ergebnisse des Ex-ante-Tests belegen nun, daB es insbesondere aus
Bankensicht profitabel gewesen wire, auf der Basis dieser Fehlbewertungssignale
die beschriebene Long-Hedge-Strategie zu verfolgen. Zwar konnten bei 7351
Fehlbewertungssignalen nur 3904 Long-Hedge-Positionen aufgebaut werden,
diese erbrachten jedoch einen mittleren abnormalen Gewinn von DM 154,58 pro
Kontrakt. Aus der empirischen Verteilung (siche Fraktile) der EPSBA-Gro8en
ist zudem ablesbar, da mehr als 75% der aufbaubaren Positionen einen strikt
positiven abnormalen Gewinn erbracht hétten. Auch aus Privatanlegersicht
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konnte bei 1081 aufgebauten Long-Hedge-Positionen ein mittlerer abnormaler
Gewinn von DM 31,94 pro Kontrakt erzielt werden. Aus der empirischen
Verteilung (siehe Fraktile) der mit EPSPR bezeichneten abnormalen Gewinne
geht aber hervor, daB anndhernd 50% der aufbaubaren Positionen verlustbrin-
gend gewesen waren. Berlicksichtigt man zudem, daB Privatanleger nicht zum
verwendeten Geldmarktsatz, sondern nur zu einem betrdchtlich hoheren
Zinssatz Kredite hitten aufnehmen konnen, dann mufB} die Long-Hedge-
Strategie aus Privatanlegersicht als nicht profitabel angesehen werden.

Betrachtet man dagegen die Simulationsergebnisse aus Bankensicht, so ist die
SchluBfolgerung durchaus zuldssig, daB der Optionsmarkt im untersuchten
Zeitraum ineffizient gewesen ist. Natiirlich muB3 auch hierbei ein angemessener
Anteil am Durchschnittsgewinn als Kompensation fiir das Preisdnderungsri-
siko, das durch den nichtsimultanen Aufbau der Long-Hedge-Position entsteht,
aufgefaBt werden. Zudem sind insbesondere aus Bankensicht die bisher nicht
beriicksichtigten impliziten Transaktionskosten, wie z.B. die Opportunitéitsko-
sten der Arbeitskraft eines Borsenhandlers, bei einer Ergebnisinterpretation mit
einzubeziehen. Trotz dieser Argumente rechtfertigen dennoch die bei allen
Stichproben festgestellten hohen Durchschnittsgewinne die Ablehnung der
Effizienzhypothese (4).

4. Die Uberpriifung der Black /Scholes-Modellwerte
fiir Kaufoptionen

Optionsbewertungsmodelle dienen in erster Linie dazu, das absolute Preisni-
veau fiir Optionen, die in effizienten, synchronisierten und transaktionskostenlo-
sen Finanzmarkten gehandelt werden, zu erkldren bzw. vorherzusagen. Das
bedeutendste Modell ist dabei das Hedging-Modell von Black und Scholes
(1973). Deren Bewertungsformel fiir Europdische Kaufoptionen lautet:

©) CP=SN(d,)—Ke "TN(d,)

wobei N (*) = Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

ln(%>+rT+%ozT
dy=—"r———, dy=d,—0o|/T
1 gﬁ 2 1 ‘/_

und ansonsten die bisherigen Vereinbarungen gelten. Der nicht beobachtbare
Modellparameter o reprasentiert dabei die zukiinftige Aktienkursvolatilitat
(=SDFUT). In der vorliegenden Studie wurden sowohl historische (= SDHIST)
als auch implizite Volatilititen (=ISD) als Schitzwert fir die zukiinftige
Volatilitdt verwendet. Deren Prognosequalitdt hingt sehr stark vom betrachte-
ten Optionspapier ab (vgl. Abbildung 1 und 2).
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Tabelle 2

Testergebnisse zur Profitabilitit der Long-Hedge Strategie, die Verletzungen

einer Preisrelation zwischen Kauf- und Verkaufsoption ausnutzt.

Gesellschaft Alle Gesellschaften

Untersuchungszeitraum 830401-850630

Restlaufzeit der Aktienoptionen 0,5-9,5 Monate

Stichprobe Total/T-Preise

Anzahl der Beobachtungen 9556

Ex-Post Tests
Nullhypothese EPS <0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Fehlbewertungssignale 7690 6984 2008
Mittelwert 199.11 177.54 120.17
Standardabweichung 168.18 160.13 125.38
T-Wert (Johnson) 199.68 175.41 81.14
P-Wert 0.00 0.00 0.00
Minimum 0.18 0.01 0.06
1/16 Fraktil 24.26 16.81 793
1/8  Fraktil 46.31 33.74 15.95
1/4  Fraktil 82.75 66.11 35.50
1/2  Fraktil 159.65 137.39 83.76
3/4  Fraktil 267.85 240.06 163.79
7/8  Fraktil 376.09 345.47 248.07
15/16 Fraktil 485.93 450.27 323.84
Maximum 2307.71 2141.14 1478.94
Ex-Ante Tests

Nullhypothese EPS<0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Aufgebaute Positionen 4125 3754 1100
Mittelwert 163.20 135.59 22.81
Standardabweichung 221.58 219.68 216.43
T-Wert (Johnson) 4794 37.34 341
P-Wert 0.00 0.00 0.00
Minimum —2508.77 —2534.18 —1290.00
1/16 Fraktil —119.90 —145.04 —259.71
1/8  Fraktil —3423 —61.68 —174.61
1/4  Fraktil 46.62 20.74 —-92.13
1/2  Fraktil 148.95 123.42 19.75
3/4  Fraktil 148.95 242.73 141.40
7/8  Fraktil 378.15 350.94 240.87
15/16 Fraktil 486.45 457.13 325.29
Maximum 2173.52 2062.54 840.00
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In der vorliegenden Untersuchung erfolgt die Bewertung von Kaufoptionen
mittels der Bewertungsformel von Black und Scholes (1973). Diese erweist sich
aus zweierlei Griinden als sehr robust gegeniiber einer Abschwichung des
Annahmensystems. Erstens ist unter geeigneten Priferenzannahmen diese
Formel selbst dann noch giiltig, falls die urspriingliche Forderung nach
zeitstetiger Portefeuilleanpassung nicht akzeptiert werden kann. Zweitens haben
die Untersuchungen von Ball und Torous (1985) fiir den US-amerikanischen
Markt gezeigt, daB die theoretischen Werte nach dem Modell von Merton (1976)
nicht signifikant von den Black/Scholes-Modellwerten abweichen, obwohl
Merton’s Diffusions/Sprung-ProzeBannahme die tatsdchliche Aktienkursent-
wicklung deutlich besser approximiert.

Aus den in Tabelle 3 und 4 vorgestellten Testergebnissen geht hervor, daB die
errechneten Black /Scholes-Modellwerte im Durchschnitt (1) recht gut mit den
beobachteten Marktpreisen tibereinstimmen. Der durchschnittliche betragsmad-
Pige Prognosefehler ist aber so groB, daB bei Durchfithrung von bestimmten
Portefeuillestrategien abnormale Gewinne entstehen koénnten. Zur Beantwor-
tung dieser Frage kann beispielsweise die Profitabilitit der Hedging-Strategie
von Black und Scholes (1972) iiberpriift werden. Dies bedeutet, daB eine
unterbewertete (iiberbewertete) Kaufoption gekauft (verkauft) wird und zur
Risikoabsicherung pro Optionsrecht

() N@dy,)=0C/as,

Stiick der zugrundeliegenden Aktie verkauft (gekauft) werden. Wird im Rahmen
eines Ex-post-Tests diese Position zum Zeitpunkt ¢t aufgebaut und zum
Zeitpunkt t + 1 liquidiert oder revidiert, dann ist der Hedge-Ertrag (hedge return)
fiir diesen Zeitraum in der folgenden Weise definiert:

(C1+ 1= Ct) - N(dl.r) (S1+ 1= Sl) falls Ct< C?s .

7 R =
() Hoaxt {N(dl,r)(sﬁl_sx)—(cﬁl_Ct) falls Ct>C'Bs

Zieht man die Opportunititskosten (e"*'—1)Iy, der dafiir eingesetzten
finanziellen Mittel I, , vom Hedge-Ertrag ab, so erhélt man bei Beriicksichti-
gung von Transaktionskosten den aus dieser Anlagestrategie resultierenden
Hedge-Gewinn (excess hedge return)

®) er =Ry 41 — (- DIy, —Tk.



321

Bewertung von Aktienoptionen am deutschen Kapitalmarkt
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Tabelle 3
Mittelwerte (MW) und Standardabweichungen (SD) der historischen Aktien-
kursvolatilititen (SIGMA) und der relativen Abweichungen zwischen Black/
Scholes- und Marktpreisen. (Rel. Abw. = (CBS -CM)/CM)
Stichprobe . Total/T-Preise
Zeitraum : 830401-850630
Restlaufzeit : 0,5-9.5 Monate
Sigma Rel. Abw. Rel. Abw. (abs.)
Ges. Beob. MW SD MW SD MW SD
AEG 3717 0.42 0.20 0.26 0.64 0.42 0.54
AGIV 23 0.29 0.05 0.69 2.12 1.04 1.96
BASF 4665 0.17 0.03 —-024 0.29 0.29 0.23
BAYER 4654 0.18 0.02 —0.22 0.31 0.27 0.26
BAYHYP 309 0.18 0.02 0.12 0.50 0.32 0.41
BMW 1115 0.20 0.02 0.04 0.57 0.33 0.47
BAYVER 217 0.17 0.02 —-0.12 0.45 0.34 0.31
BEWAG 401 0.19 0.05 0.02 0.38 0.27 0.27
BHF 230 0.20 0.02 —0.08 0.35 0.28 0.23
BBC 207 0.28 0.06 0.13 0.38 0.30 0.27
COBANK 4283 0.23 0.04 —0.10 0.32 0.23 0.24
CONTI 3193 0.24 0.03 —0.10 0.26 0.21 0.18
DBENZ 1116 0.16 0.01 —0.00 0.44 0.29 0.33
DEGUSS 338 0.20 0.04 0.03 0.41 0.28 0.31
DBABST 601 0.29 0.05 0.10 0.41 0.30 0.31
DBABVZ 152 0.29 0.04 0.15 0.52 0.36 0.40
DTBANK 3486 0.17 0.01 -0.15 0.30 0.25 0.23
DREBA 3408 0.22 0.03 —0.10 0.32 0.22 0.25
GHH ST 377 0.26 0.03 0.06 0.42 0.30 0.30
GHH VZ 80 0.25 0.04 0.25 1.35 0.49 1.28
HARPEN 100 0.17 0.02 —0.14 0.28 0.25 0.19
HOECHS 3342 0.17 0.02 —-0.19 0.26 0.25 0.21
HOESCH 3394 0.49 0.30 0.51 131 0.78 1.17
K+ S 508 0.21 0.02 —0.01 0.38 0.27 0.27
KARSTA 382 0.23 0.03 0.15 0.50 0.33 0.41
KAUFH 190 0.20 0.02 —0.01 0.37 0.28 0.24
KHD 90 0.21 0.03 0.06 0.49 0.33 0.36
KLOECK 3146 0.36 0.08 —0.05 0.30 0.23 0.20
LINDE 32 0.18 0.02 0.13 0.47 0.37 0.32
LUFTST 659 0.24 0.04 0.03 0.57 0.27 0.51
LUFTVZ 414 0.27 0.03 0.16 0.44 0.32 0.35
MAN ST 217 0.30 0.03 0.13 0.66 0.32 0.59
MANNES | 3065 0.20 0.03 —0.18 0.26 0.26 0.19
MERCHO 328 0.18 0.01 0.16 0.59 0.37 0.48
METALL 130 0.26 0.03 0.31 1.33 0.47 1.28
PREUSS 375 0.18 0.02 -0.03 0.44 0.34 0.29
RWE ST 683 0.14 0.01 -0.12 0.39 0.26 0.32
RWE VZ 357 0.15 0.03 —0.08 0.30 0.24 0.19
RUETTG 40 0.25 0.03 0.38 0.83 0.58 0.69
SCHERI 418 0.17 0.02 —0.03 0.43 0.29 0.32
SIEMNS 4426 0.16 0.02 —0.06 0.33 0.22 0.25
THYSSN 3558 0.26 0.03 —0.12 0.25 0.21 0.18
VARTA 186 0.22 0.02 0.07 0.50 0.34 0.38
VEBA 2266 0.18 0.01 —0.02 0.33 0.25 0.21
VEW 285 0.15 0.03 —0.16 0.38 0.32 0.25
vw 5539 0.23 0.03 —-0.13 0.29 0.21 0.23
ALLE 66702 0.24 0.12 —0.05 0.49 0.29 0.41
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Testhypothese und Handelsstrategie

Die Testhypothese
9) Ho: E(eg)=<0,

148t sich ohne weiteres iiberpriifen, wenn bei beliebig gewdhlten Liquidations-
bzw. Revisionszeitpunkten — beispielsweise jeweils mittwochs — fiir das Hedge-
Portefeuille auch Marktpreise fiir die im Hedge-Portefeuille vorhandenen
Optionen beobachtet werden. Letzteres trifft fiir den Frankfurter Optionsmarkt
leider nicht zu. Gegeniiber der Uberpriifung eines liquiden Optionsmarktes sind
daher zwei Modifikationen des Testaufbaus vorzunehmen:

(1) Hedge-Portefeuilles werden zwar zu regelmdfigen Zeitpunkten revidiert
(ndmlich jeweils mittwochs), aber zu unregelmdfigen Zeitpunkten aufgebaut
und liquidiert: ndmlich immer dann, wenn ein Kauf- oder Verkaufssignal fiir
eine Kaufoption entdeckt wird.

(2) Hedge-Ertrage werden auf der Basis von Modellpreisen bestimmt, falls zum
Revisionszeitpunkt (jeweils mittwochs) die entsprechenden Marktpreise
nicht beobachtet werden konnen. In diesem Fall wird nicht nur in Beziehung
(7) ein fehlender Marktpreis durch den entsprechenden Modellwert ersetzt,
sondern zudem auf der rechten Seite von Beziehung (7) eine von Black und
Scholes (1972) vorgeschlagene AusgleichsgroBe hinzugefiigt. Diese bewirkt
eine gleichmdfigere Entwicklung der Hedge-Ertrage fiir den Zeitraum, in
dem keine Marktpreise fiir die betreffende Kaufoption beobachtet werden
konnen.

Testergebnisse

Der durchschnittlich von einer Bank pro Kontrakt und Revisionszeitpunkt
erzielbare Gewinn betragt DM 0,89, falls diese Hedging-Strategie auf der Basis
von samtlichen beobachteten Transaktionspreisen simuliert wird (vgl. Tabelle 5).
Bei Anwendung von Filterstrategien wachst zwar der mittlere Hedge-Gewinn,
aber da gleichzeitig die Anzahl der Kauf-/ Verkaufssignale sinkt, sinkt auch der
maximal erzielbare Gesamtgewinn. Obwohl die Nullhypothese (9) eindeutig
abgelehnt wird, 148t sich daraus aus dreierlei Griinden nur eine geringe
Ineffizienz des Optionsmarktes ableiten. Ein angemessener Anteil am ausgewie-
senen Durchschnittsgewinn muf ndmlich als Kompensation fiir

(1) das Preisdnderungsrisiko, das durch den nichtsimultanen Aufbau der Porte-
feuilleposition entsteht,

(2) die bisher nicht beriicksichtigten impliziten Transaktionskosten, und

(3) das Hedge-Ertragsrisiko, das aufgrund der idealisierten Modellierung der
Aktienkursbewegung (im Black/Scholes-Modell verdndern sich Aktienkurse
gemiB einer Geometrischen Brownschen Bewegung), der ungenauen Va-
rianzschitzung, oder der wochentlichen — anstelle der geforderten zeitsteti-
gen — Portefeuillerevision entsteht,
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aufgefalit werden. Wahrend die Kompensationsgriinde (1) und (2) auch bei den
in Abschnitt 3 beschriebenen, modellunabhéngigen Ex-ante-Tests vorliegen,
tritt also bei dem hier betrachteten modell- bzw. verteilungsabhdngigen Effizienz-
test der Kompensationsgrund (3) neu hinzu. Sein Gewicht 148t sich aus den
Ergebnissen der entsprechenden Ex-post-Tests in Tabelle 5 ablesen: Das im
Rahmen eines Ex-post-Tests festgestellte Hedge-Ertragsrisiko (aus Bankensicht
liefern mehr als 25% der aufgebauten Hedge-Portefeuilles negative Gewinne) ist
némlich allein auf die in Punkt (3) aufgefiihrten Ursachen zuriickzufiihren.

5. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Hypothese von der Informationseffizienz des Kapitalmarktes ist das
zentrale Paradigma der Kapitalmarkttheorie und damit der modernen Finan-
zierungstheorie. Mit dem vorliegenden Beitrag wird diese Hypothese erstmals
fir das deutsche Kapitalmarktsegment ,,Aktienoptionsmarkt“ empirisch iiber-
priift. Dieser Teilmarkt ist fiir derartige Untersuchungen besonders geeignet,
weil sich hierbei die Effizienzhypothese nahezu isoliert {iberpriifen 14B8t. Die
Untersuchung von mehr als 200.000 Aktienoptionspreisen, die im Zeitraum vom
1. April 1983 bis 30.Juni 1985 an der Frankfurter Optionsborse notiert wurden,
1aBt folgende SchluBfolgerungen zu:

® Kaufoptionen waren im Untersuchungszeitraum in Relation zu den zugrun-
deliegenden Aktien (im Mittel ) geringfiigig iiberbewertet. Diese SchluBfolge-
rung stiitzt sich zum einen auf die selten zu beobachtende Verletzung der in
Abschnitt 3.1 beschriebenen modellunabhidngigen Wertuntergrenze fiir
Kaufoptionen, und zum anderen auf die modellabhéngigen Ergebnisse des
Abschnittes 4.

® Verkaufsoptionen waren im Untersuchungszeitraum in Relation zu anson-
sten identischen Kaufoptionen (im Mittel) unterbewertet. Dies ergibt sich aus
der Profitabilitidt der in Abschnitt 3.2 beschriebenen Handelsstrategie. Die
Hohe der (unter den Black/Scholes-Annahmen) numerisch bestimmten
Modellwerte fiir Verkaufsoptionen, iiber die in diesem Beitrag nicht
berichtet wurde, unterstiitzt ebenfalls diese SchluBfolgerung.

@ DieInformationseffizienz der Frankfurter Optionsbérse ist durchaus mit der
von US-amerikanischen Optionsborsen vergleichbar*: Die Profitabilitdt von
Portefeuillestrategien, die scheinbare Fehlbewertungen gewinnbringend
auszunutzen versuchen, 148t allenfalls auf eine geringe Ineffizienz des
Optionsmarktes schlieBen.

4 Vergleiche hierzu die neueren Studien von Klemkosky und Resnick (1980), Whaley
(1982) und Bhattacharya (1983).
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Tabelle 5

Testergebnisse zur Profitabilitdt der Black/Scholes Hedging Strategie unter
Verwendung historischer Varianzen.

Kauf/Verkaufsfilter = 0,0

Gesellschaft
Untersuchungszeitraum

Restlaufzeit der Aktionenoptionen

Alle Gesellschaften
830401-850630
0,5-9,5 Monate

Stichprobe Total
Anzahl der Beobachtungen 66327
Ex-Post Tests
Nullhypothese EPS< 0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Anzahl der Revisionen 761257 751395 540871
Mittelwert 12.36 5.15 —1.10
Standardabweichung 26.94 12.62 6.88
T-Wert (Johnson) 7.35 6.04 —1.86
P-Wert 0.00 0.00 0.97
Minimum —61.15 —31.86 —32.55
1/16 Fraktil —11.90 —6.90 -10.73
1/8  Fraktil —5.44 —4.06 — 155
1/4  Fraktil 0.24 —0.69 —3.58
1/2  Fraktil 7.48 3.52 —035
3/4  Fraktil 17.01 7.73 2.11
7/8  Fraktil 32.20 13.90 433
15/16 Fraktil 51.26 25.01 8.24
Maximum 194.62 85.78 15.23
Ex-Ante Tests
Nullhypothese EPS <0 EPSBA < 0 EPSPR < 0
Anzahl der Revisionen 427345 419819 292 841
Mittelwert 1.39 0.89 —0.75
Standardabweichung 3.79 3.09 2.67
T-Wert (Johnson) 451 3.33 —3.39
P-Wert 0.00 0.00 1.00
Minimum —11.02 —9.78 —12.10
1/16 Fraktil —3.40 —343 —5.33
1/8  Fraktil —1.83 —-2.21 —347
1/4  Fraktil —0.36 —0.48 —1.69
1/2  Fraktil 1.07 0.79 —-0.32
3/4  Fraktil 1.07 2.09 0.73
7/8  Fraktil 4.54 3.61 1.40
15/16 Fraktil 7.73 6.22 2.98
Maximum 17.92 13.08 4.37
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Zur Vorhersage des langfristigen Zinssatzes —
Empirische Ergebnisse fiir siecben OECD-Liinder

Von Peter Kugler, Bern und Erwin W. Heri, Basel

1. Einleitung

Von verschiedenen kommerziellen Prognoseinstituten werden in den letzten
Jahren vermehrt Vorhersagen fiir die Entwicklung des langfristigen Zinssatzes
angeboten. Aus wissenschaftlicher Sicht ist jedoch die Vorhersagbarkeit zumin-
dest von Verdnderungen dieses Zinssatzes umstritten. Die meisten theoretischen
und empirischen Modelle langfristiger Zinssdtze, die in der Wissenschaft
kursieren, basieren ganz oder teilweise auf der sogenannten Erwartungshypo-
these fiir die Zinsstruktur. In diesem Rahmen wird der langfristige Zinssatz als
Funktion des laufenden und fir die Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinssatzes
dargestellt. Unter der weiteren Annahme, daB3 die Erwartungen beziiglich des
kurzfristigen Zinssatzes aufgrund der vergangenen Entwicklung dieser GroBe
gebildet werden, impliziert dieser Ansatz, daB3 der langfristige sich verzogert an
den kurzfristigen Zinssatz anpafBt und somit im allgemeinen vorhersagbar ist.
Wird hingegen dieses Zinsstrukturmodell mit der Annahme rationaler Erwar-
tungen im Sinne von Muth (1961) vervollstindigt, dann folgt daraus — unter
gewissen zusitzlichen Annahmen —, daB der langfristige Zinssatz einem
Martingale-, oder — unter der Annahme einer konstanten Varianz — einem
Random-Walk-ProzeB8 gehorcht, dessen Verdnderungen nicht vorhersagbar
sind. Das Martingale- oder Random-Walk-Modell hat bei der theoretischen und
empirischen Analyse der Preisbildung auf Finanzméirkten — vor allem fiir
Aktien und Wahrungen — viel Beachtung gefunden. An dieser Stelle sei nur an
die Arbeit von Meese und Rogoff (1983) erinnert, die zum SchluBl kommt, da83
auch unter Beriicksichtigung einer Vielzahl von makrotkomomischen Va-
riablen der laufende Wechselkurs die beste Vorhersage des zukiinftigen Wechsel-
kurses ist. In der vorliegenden Arbeit wird das Random-Walk-Modell fiir den
langfristigen Zinssatz verschiedenen univariaten und bivariaten (unter Beriick-
sichtigung des kurzfristigen Zinssatzes) Tests unterzogen. Dabei werden Mo-
natsdaten fiir sieben OECD-Léander tiber die Jahre vor und nach dem Wechsel in
der Geldpolitik, der in einigen Landern im Jahre 1979 stattgefunden hat,
verwendet. Der Inhalt des Papiers gliedert sich wie folgt: Im folgenden Abschnitt
wird kurz das theoretische Modell skizziert. AnschlieBend werden die Testergeb-
nisse diskutiert. Das Papier wird mit einer Zusammenfassung und einigen
Folgerungen abgeschlossen.
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2. Theoretische Uberlegungen

Gegeben sei ein ,Discount Bond“ mit N Perioden (Rest-)Laufzeit und
Zinssatz R™Y’ sowie ein Finanzaktivum mit einer Periode Laufzeit und Zinssatz
r), Wenn wir vorldufig Risikoneutralitit der Anleger und Absenz von
Transaktionskosten unterstellen, dann ist die N-fache Einperiodenanlage ein
perfektes Substitut fiir das Halten der Obligation bis zu ihrer Filligkeit. Die
Ausschopfung von Arbitragegewinn-Mdoglichkeiten durch die Anleger fiihrt
unter diesen Umstdnden dazu, daB die Ertridge der beiden Anlagestrategien
gleich sind. In einer Welt perfekter Voraussicht bedeutet dies offensichtlich, daB
der langfristige Zinssatz im Zeitpunkt t(R{’) als Mittel des laufenden und
zukiinftigen kurzfristigen Zinssatzes dargestellt werden kann'.

1 18-t
e RV = D404 by D= 3

Wenn wir die Annahme vollkommener Voraussicht aufgeben und gleichzeitig
Risikoaversion zulassen, ist (2.1) folgendermaBen zu modifizieren.

1
22 R(™ =5 [+ 100+ - + 9% - ]+ RISK(V

Dabeiist r{})¢ der fiir t + j erwartete Wert des kurzfristigen Zinssatzes, gegeben

die in ¢ verfiigbaren Informationen, und RISK{"’ stellt eine Risikopramie dar.

Im Rahmen von Gleichung (2.2) lassen sich die meisten Erkldrungsansétze fiir
den langfristigen Zinssatz erldutern. Die sogenannte reine Erwartungstheorie,
die auf Fisher (1930) oder Meiselmann (1962) zuriickgeht, erhalten wir, wenn wir
RISK(™ gleich Null setzen?. Die Liquiditéitspriferenztheorie, die Hicks (1946)
zugeschrieben wird, impliziert andererseits, daB die Liquiditatspriferenz der
Anleger zu einer mit N steigenden Risikopramie fithrt. SchlieBlich bleibt noch die
sogenannte Habitat-Theorie von Modigliani/Sutch (1966) zu erwédhnen. Bei
diesem Ansatz wird davon ausgegangen, daB die risikoscheuen Anleger eine
Priferenz fiir bestimmte Fristigkeiten haben und somit RISK(™ keine monoton
steigende Funktion von N ist.

In unserem Zusammenhang interessiert vor allem die Behandlung der
Erwartungsvariablen r{}¢. In der Arbeit von Modigliani/Sutch wird von der
Annahme ausgegangen, daB die erwarteten GroBen als gewichteter Durch-
schnitt der in der Vergangenheit beobachteten Werte gebildet werden.

! Bei Gleichung (2.1) handelt es sich um eine logarithmierte Zinsstrukturgleichung,
Dabei wird die fiir kleine x angemessene Approximation von Log(l+x) durch x
verwendet.

2 Gleichung (2.2) stellt eine der drei Grundformen der Erwartungstheorie der
Zinsstruktur dar, wie sie von Shiller | Campbell | Schoenholz (1983) dargestellt werden.
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3) A=Y wr_, (j=12,...,N-1)
=0

wobei w die jeweiligen Gewichte bezeichnet. Modigliani/Sutch liefern uns somit
eine verzogerte Anpassungsgleichung fiir den langfristigen Zinssatz, denn
Einsetzen von (2.3) in (2.2) ergibt:

24 RN = Z b.r® + RISK(™

1 1 N-1
mit: bo =—|1 + Z W0j ’ Z WU
N A

Alternativ dazu kénnen wir rationale Erwartungen im Sinne von Muth (1961)
annehmen, d.h. davon ausgehen, die Erwartungsvariable 1¥¢ entspreche dem
jeweiligen bedingten Erwartungswert von r{¥;, gegeben laufende und vergange-
ne Werte sowohl des lang- als auch des kurzfristigen Zinssatzes:

(2.5) “"’ =E[r&1rd, vy, . R, RM, L]

Die Implikationen dieses Ansatzes lassen sich am besten durch Bildung von
ersten Differenzen in (2.2) aufzeigen:

1
N N) — 1 1 1 1
29) ROV — RO =0 [0 — 0 = i)

1
+ [r¥5-1 —ri2,] + [RISK(™ — RISK(M]].

Der erste Klammerausdruck enthdlt ausschlieBlich Erwartungsrevisionen.
Diese hingen ab von unerwarteten Veranderungen des kurzfristigen Zinssatzes
zwischen t—1 und t. Unter (2.5) ist der bedingte Erwartungswert dieser
Verdnderungen gleich Null. Fiir geniigend groBe N ist auch der zweite
Klammerausdruck anndhernd Null. Wenn wir zusétzlich davon ausgehen, da
die Risikopramie iiber die Zeit konstant ist oder sich wenigstens nur sehr
langsam verdndert — d.h. auch der dritte Summand gegen Null strebt —
kommen wir zum SchluB, daB der langfristige Zinssatz anndhernd einem
Random-Walk-Prozef folgt.

3. Empirische Ergebnisse

Die empirische Evidenz in bezug auf das Random-Walk-Modell fiir langfristi-
ge Zinssitze ist nicht eindeutig. Einerseits sind empirische Arbeiten vorhanden,
die dieses Modell bestétigen (zum Beispiel Laffer /Zecher (1975), Sargent (1976),
Pesando (1978, 1981)). Andererseits wurden hochsignifikante, verzogerte Anpas-
sungsbeziehungen zwischen den Niveaus der lang- und kurzfristigen Zinssitze
geschitzt (Modigliani/Sutch (1966), Modigliani/Shiller (1973)). Die unter-
schiedlichen Resultate werden oft der Verwendung von Niveaudaten anstatt von
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Differenzen zugeschrieben (Pesando (1978), Phillips/Pippenger (1979)). Es ist
jedoch klar, daB ein passender ZeitreihenprozeB fiir r zu einer scheinbar ,guten
verzogerten Anpassungsgleichung filhren kann, auch wenn das Random-Walk-
Modell richtig ist.

Diesen Umstanden Rechnung tragend, iiberpriifen wir hier an erster Stelle die
Hypothese erster Differenzen (Einheitswurzel) gegen die Alternative eines
stationdren autoregressiven Prozesses fiir die Niveau-Zeitreihe des langfristigen
Zinssatzes. AnschlieBend wird das Random-Walk-Modell in bezug auf eine
Autoregression sechster Ordnung uberpriift. Der dritte Test besteht in der
Uberpriifung der durch das Random-Walk-Modell implizierten Kreuzglei-
chungsrestriktionen zwischen der Vorhersagegleichung fiir den kurzfristigen
Zinssatz und einer verzogerten Anpassungsgleichung fiir den langfristigen
Zinssatz in ersten Differenzen. SchlieBlich wird die Reaktion des langfristigen
Zinssatzes auf eigene Innovationen und Innovationen des kurzfristigen Satzes
mittels eines vektorautoregressiven Modelles analysiert. Die Analyse wird mit
Monatsdaten der Jahre 1974 -84 fiir die sieben Lander, USA, UK, Bundesrepu-
blik, Frankreich, Italien, Schweiz und Japan durchgefiihrt. Da in mindestens drei
dieser Lander (USA, UK, Japan) Ende der 70er Jahre eine ausgeprigte
Anderung der Ausrichtung der Geldpolitik stattgefunden hat und damit
vermutlich Verdnderungen der Erwartungen beziiglich zukiinftiger Inflationsra-
ten und kurzfristiger Zinssitze verbunden waren, werden die Analysen getrennt
fiir die Zeitrdume 1974-78 und 1980-84 durchgefiihrt.

Die folgenden Zeitreihen werden verwendet: Alle langfristigen Zinssétze sind
»Oovernment Bond Yields (longterm)“ aus den ,International Financial
Statistics“ des IMF. Die kurzfristigen Zinssédtze sind, abgesehen von drei
Ausnahmen, ,,Call Money Rates“ aus der gleichen Quelle. Fiir USA und UK
wurde mit dem Dreimonats-Schatzwechsel-Zinssatz (Quelle: IFS/IMF) gear-
beitet. Im Falle der Schweiz wurde schlieBlich der Satz fiir Dreimonats-Euro-
Franken in London verwendet (Quelle: Monatsberichte der Schweizerischen
Nationalbank).

3.1 Univariate Tests des Random-Walk-Modelles

Die Analyse basiert auf der folgenden autoregressiven Reprisentation des
Niveaus des langfristigen Zinssatzes.

6
(3.1) Rr=‘7‘o‘+‘°‘1R:—1+'_z1 0;(R—;—R,_;—1)+¢&

Dabei ist ¢, eine nicht autokorrelierte Storvariable mit Erwartungswert Null
und konstanter Varianz ¢? und die ; bzw. 6, sind die zu schiitzenden Parameter
des Modells. Das Random-Walk-Modell ergibt sich aus (3.1) durch die
folgenden Restriktionen a,=0, a; =1 und 6,=0, fiir i=1,2,..., 6. Diese
Restriktionen werden in der Folge in zwei Schritten iiberpriift. Zuerst wird die
Einheitswurzelhypothese «, = 1 mit und ohne o, =0 mit den von Fuller (1976)
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und Dickey/Fuller (1981) vorgeschlagenen Testverfahren iiberpriift. Danach
wird die Hypothese 0; =0 unter der Annahme «, =1 iiberpriift.

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Einheitswurzel-Tests zusammengestellt.
Die ublichen ,,¢“- und , F“-Werte fiir die beiden Nullhypothesen erscheinen
teilweise hoch signifikant, wenn sie (félschlicherweise) als konventionelle ¢- oder
F-Werte interpretiert werden. Wenn sie jedoch mit den richtigen kritischen
Werten, die von Fuller und Dickey tabelliert wurden, verglichen werden, zeigt
sich, daB die Einheitswurzelhypothese in beinahe allen Féllen sogar mit 10-
Prozent-Signifikanzstufe angenommen werden kann. Somit scheint die Model-
lierung von ersten Differenzen angemessen zu sein. Tabelle 2 enthilt die
(asymptotischen) F-Werte fiir die Restriktionen 6, =0, = --- =05 =0 gegeben
die Einheitswurzelannahme o; = 1. Fiir die Bundesrepublik und Italien ist diese
Hypothese fiir beide Zeitraume klar zu verwerfen. In Falle der Schweiz hingegen
kann das Random-Walk-Modell nicht verworfen werden. Fiir alle anderen
Lénder weicht das Testergebnis fiir die Jahre 1974-78 von demjenigen fiir den
zweiten Zeitraum ab. Zusammenfassend konnen wir demnach festhalten, daB die
univariaten Tests keinen eindeutigen SchluB beziiglich des Random-Walk-
Modells zulassen.

3.2 Bivariate Tests des Random-Walk-Modells

Der Ausgangspunkt unserer Analyse ist die folgende Anpassungsgleichung fiir
die Verdnderung von R(4R) als Funktion von der Verdnderung des kurzfristi-
gen Zinssatzes (A4r):

(3.2 AR,=ag+adr,+ Y (a;4r,_y +b;AR,_) +&,.
i

Dabei stellt & eine nichtautokorrelierte und nicht mit Ar, korrelierte
Storvariable mit Erwartungswert Null und konstanter Varianz 67 dar und die b;,
a; und « sind die zu schitzenden Parameter des Modells.

Zusitzlich werden wir die folgende bivariate autoregressive Vorhersageglei-
chung fiir Ar schreiben:

(3.3) Ary=co+ Y, (c;Ar,-y+d;AR,_;)+1,.
i=1
Der Fehlerterm #, stellt die unerwartete Verdnderung oder die Innovation von

r, dar. Unter den Bedingungen, die in (2.6) zu einem Random-Walk des
langfristigen Zinssatzes fiihren, ist AR, proportional zu 7,:

(3.4) AR,=ou1,=a<Ar,—co—— Y, (c;idr—y +d,~AR,_,-)>
i=1

Somit impliziert das Random-Walk-Modell im allgemeinen eine Abhéngig-
keit von 4R, von Ar, und verzdgerten Werten. Allerdings enthilt (3.4) im



334

Peter Kugler und Erwin W. Heri

Vergleich zu (3.2) keine Storvariable. Wenn jedoch die Erwartungen iiber die
zukiinftigen Werte von r, mit mehr Information als nur gerade verzogerten r,-
und R,-Werten gebildet werden, dann muf eine Storvariable in (3.4) aufgenom-
men werden. Mit Hilfe der folgenden Kreuzgleichungsrestriktionen kann (3.4)

aber trotzdem von (3.2) unterschieden werden:

Tabelle 1
Einheitswurzel-Test
6
Ri=ag+aR,;+ Z 6, R_;—R_;_)
i=1

Land H0:01=1‘ Hy:aq,=04a,=1

Ht“Statistik T, »F“Statistik @,

74/1-78/12 80/1-84/12 74/1-78/12 80/1-84/12
USA —1.81 —2.32 234 2.71
UK —2.18 —-1.22 2.37 1.23
Bundesrepublik
Deutschland —0.86 —-1.72 1.12 1.49
Frankreich —-2.51 —1.28 3.20 0.85
Italien —291* —1.25 4.48* 127
Schweiz —0.59 —2.78% 1.25 3.84
Japan —0.23 0.008 1.24 0.60

Signifikanz auf dem 10-, 5-, 1-Prozentniveau wird durch *, ** *** angegeben.

Tabelle 2
Testergebnisse eines AR (6) Modelles fiir AR,
6
AR =q, + ?. OAR._, + ¢
H0:®1=®2=...=®5=0
F (6, 53)

Land 74-78 80-84
USA 1.26 3.36%**
UK 3.03%x* 0.89
Bundesrepublik
Deutschland AL dgm
Frankreich 0.71 2.30**
Italien 4. 30%** 5.66%**
Schweiz 137 0.67
Japan 1.77 2.00%*

Signifikanz auf dem 10-, 5-, 1-Prozentniveau wird durch *, ** *** angegeben.
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a;=—ac;, i=0,1,....,m
(3:3) b;=—ad, i=1,...,m

Diese Hypothese kann auf verschiedene asymptotisch dquivalente Arten
iberpriift werden (Abel/Mishkin (1983)). Das einfachste Verfahren besteht in

der Schitzung der folgenden Regressions-Gleichung:
(36 AR =70+ Y. (AR +5,dr,,),
i=1

und dem Test der Hypothese, daB alle 2m + 1 Koeffizienten gleich Null sind. Die
entsprechenden F-Tests sind in Tabelle 3 wiedergegeben. Fiir die meisten
Linder werden die Kreuzgleichungsrestriktionen in beiden Zeitrdumen klar
verworfen. Fiir Frankreich und die Schweiz kann das Random-Walk-Modell
nicht verworfen werden. Allerdings sind die F-Werte nahe beim kritischen Wert
fiir die 10-Prozent-Signifikanzstufe. Ferner deuten die Schitzergebnisse im
einzelnen darauf hin, daB die a priori gewéhlte Lag-Lange von sechs im Falle von
Frankreich und der Schweiz zu groB spezifiziert ist. Entsprechend ist zu
vermuten, daB die Macht des Tests in diesen beiden Fillen relativ gering ist.
AbschlieBend seien hier noch kurz die Resultate der Schitzung eines unbe-
schriankten vektorautoregressiven Systems fiir Ar und 4R mit Lag-Lange sechs
dargestellt. Dem Vorschlag von Sims (1980) folgend, wird die Reaktion von 4R

Tabelle 3
Dynamisches Modell fiir kurz- und langfristige Zinssétze:
F-Test der rationalen Erwartungs-Restriktionen

: 6
AR,=a;+ aAr,+ E (a; Ar,_; + b;AR,_;) + ¢,
i=1

6
Ar,=cy+ L (c; Ar,_;+ d; AR,_)) + nt
i=1

RE-Restriktionen a; = —ac; i=0,1,...6
b,=—ad; i=12,...6

F (13, 47)
Land 1974/1-1978/12 1980/1-1984/12
USA 2.67*x* 3.62%**
UK 3,74 2.24%*
Bundesrepublik "~
Deutschland 445 3.30%
Frankreich 1.59 1.45
Italien 8.38%** 7.37*¥*
Schweiz 1.62 1.65
Japan 1.94%* 1.75%

Signifikanz auf dem 10-, 5-, 1-Prozentniveau wird durch *, ** *** angegeben.
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auf eigene Innovationen und Innovationen von 4r fiir die beiden Zeitrdume
berechnet. Dabei wurde von der durch die Gleichung (3.2) und (3.3) gegebenen
Ordnung ausgegangen. Die Ergebnisse dieser Analyse sind in den nachstehen-
den Graphiken dargestellt. Dabei bestétigen sich die Ergebnisse des Kreuzglei-
chungstests aus Tabelle 3. Erstens zeigen sich klar verzogerte Anpassungspro-
zesse im Obligationenmarkt, und zweitens scheinen die Auto- und Kreuzkorre-
lationsmuster der lang- und kurzfristigen Zinssdtze in den 70er und den 80er
Jahren annédhernd gleich zu sein.

4. Zusammenfassung und SchluBifolgerungen

Die in diesem Papier mit Monatsdaten der Jahre 1974-1978 und 1980-1984
fir sieben OECD-Lénder durchgefiihrten Tests des Random-Walk-Modelles
fir die langfristigen Zinssitze fithrte zu den folgenden Ergebnissen: Die im
Rahmen univariater autoregressiver Modelle durchgefiihrten Uberpriifungen
lieferten keine eindeutigen Ergebnisse fiir oder gegen die Hypothese. Erst die
Ausweitung des Analyserahmens auf ein bivariates System (unter Einbezug des
kurzfristigen Zinssatzes) erlaubte die Verwerfung des Random-Walk-Modelles
in den meisten Fillen. SchlieBlich kann noch vermerkt werden, da3 die Reaktion
des langfristigen Zinssatzes auf eigene Innovationen und Innovationen im
kurzfristigen Zinssatz in beiden betrachteten Perioden gleich zu sein scheint.

Somit fithren unsere Daten zu einer klaren Verwerfung der gemeinsamen
Hypothese rationaler Erwartungen und zeitlich konstanter Risikopridmien.
Dieses Ergebnis kann natiirlich der Hypothese rationaler Erwartungen zuge-
schrieben werden. Im Lichte der seit 1973 erfolgten dramatischen Anderungen in
den monetiren Rahmenbedingungen (Wechselkursregime, Geldpolitik etc.)
sowie den Rohmaterialpreisen, kann aber auch die Hypothese einer zeitlich
konstanten Risikoprimie in Zweifel gezogen werden.
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Abbildung: Reaktion (Impuls response) des
auf eigene
Schocks und auf Schocks im kurzfristi-
gen Zinssatz (— [ —): 1974-78) und
(—+ —): 1980-84
Hinweis: Das AusmaB des Schocks ent-
spricht immer der geschdtzten Standard-
abweichung der vektorautoregressiven
Gleichung fiir die entsprechende Va-
riable. Die dargestellten Moving-Aver-
age-Reprisentationen basieren auf der
Annahme, daf3 der kurzfristige den lang-
fristigen Zinssatz gleichzeitig beeinfluBt.

langfristigen Zinssatzes
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Zur Reduktion von Agency-Kosten
Von Klaus Spremann, Ulm

Zunichst werden das Grundmodell der Agency-Theorie dargestellt, die
Bedeutung von Monitoring-Signalen aufgezeigt und Agency-Kosten diskutiert.
Theoretisch kommt dem Prinzipal die Aufgabe zu, ein optimales Schema der
Entlohnung des Agenten zu ermitteln. Wenn der Prinzipal diese Optimierungs-
aufgabe nicht erfiillen kann, so ist zu fragen, wer sonst auf eine Reduktion der
Agency-Kosten hinarbeitet. Diese Frage bildet den Gegenstand des Aufsatzes.
Als Antwort wird gezeigt, daBl zwar kein einzelner Agent oder Manager, wohl
aber ein Managermarkt zur Reduktion von Agency-Kosten fiihrt. Es kommt
namlich auf diesem Markt zur Separation durch Signalling. Die Manager, die
sich herausheben wollen, signalisieren durch den Entwurf neuer Vertragstypen,
die zu akzeptieren sie bereit sind und die im Interesse der Prinzipale geringere
Agency-Kosten haben. Kurzum erfolgt das Signalling durch Monitoring-
Signale.

1. Das Grundmodell der Agency-Theorie

Untersuchungsgegenstand der Agency-Theory ist eine Situation der asym-
metrischen Kooperation zwischen zwei Individuen: ein sogenannter ,,Prinzipal
lasse sich von einem ,,Agenten* helfen. Dabei kann der Prinzipal den Agenten
nicht genau beobachten und deshalb auch nicht beurteilen, wie stark sich der
Agent tatsichlich anstrengt (Annahme 1). Die Frage ist, wie der Prinzipal
angesichts dieses ,,Monitoring-Problems* den Agenten motivieren kann und
von welchen Fakten er eine Entlohnung abhidngig machen sollte.

Oft kann die Beziehung zwischen Prinzipal und Agent als Produktion
gedeutet werden. Das dem Prinzipal zufallende Produktionsergebnis hénge
insbesondere von zwei Faktoren ab. Erstens sei das Ergebnis risikobehaftet, es
kommt also auf gewisse zufillige Umweltzustinde an. Zweitens hdnge das
Ergebnis von Inputs ab, die der Agent einbringt. Die Quantitdten der vom
Agenten eingesetzten Inputs seien als ,,Anstrengung” sprachlich vereinfacht.
AnnahmegemiB soll der Prinzipal die Anstrengung des Agenten nicht direkt
beobachten konnen. Zwar erfihrt der Prinzipal die genaue Hohe des realisierten
Produktionsergebnisses, und er kennt auch die Produktionsfunktion, er weil3
also, wie sein Ergebnis von Umweltzustand und von Agentenanstrengung
abhingt (Annahme 2). Aber der Prinzipal soll nicht erfahren, welcher Umweltzu-
stand eingetreten ist (Annahme 3). Folglich ist es ihm auch im nachhinein
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unmaoglich, die Anstrengung des Agenten rechnerisch zu ermitteln. So kann der
Agent stets groffte Anstrengung vorgeben und ein schwaches Ergebnis mit
ungiinstigen Realisationen der Umweltzustdnde rechtfertigen. Der Agent hat
einen ,diskretiondren Handlungsspielraum®, den er eigenniitzig ausschopfen
wird.

Ein wichtiges Beispiel fiir die Agency-Theorie ist die Delegation von
Aufgaben, deren Komplexitét eine Kontrolle seitens des Vorgesetzten oder des
Auftraggebers erschwert. Dazu gehort insbesondere die Delegation von Ent-
scheidungen. S.A. Ross erkldrt: ,the agent acts for, on behalf of, or as
representative for the principal in a particular domain of decision problems“
(1973, 134). In diesem Kontext mdge man sich als Prinzipal einen Unterneh-
menseigner vorstellen, als Agent einen geschaftsfilhrenden Manager.

Andererseits muB kein Arbeitsverhiltnis bestehen. Uberhaupt ist die rechtli-
che Form der Beziehung zwischen Agent und Prinzipal fiir die Struktur der
Problematik unerheblich. So identifiziert K.J. Arrow (1985, 37) in einer sehr
allgemeinen Definition die Agency-Theorie mit dem Moral Hazard: in einer
Risikosituation liegen externe Effekte vor, so daB die Aktivititen eines
Individuums, des Agenten, den Nutzen eines anderen Individuums, des Prinzi-
pals, beeinflussen. Folglich wird der Prinzipal mit Transferzahlungen versuchen,
den Agenten zu einem bestimmten Verhalten zu bewegen, wenngleich er dieses
nicht exakt beobachten kann.

Jedenfalls will der Prinzipal durch eine Entlohnung nicht nur erreichen, daB3
der Agent zur Kooperation bereit ist. Vielmehr soll sich der Agent anstrengen,
und zwar aus Eigennutz. Schemata der Entlohnung werden als ,Vertrag“
bezeichnet. Man verstehe hier den Begriff des Vertrages nicht im juristischen
Sinn, sondern als eine Formel, die geschrieben oder nur implizit mitgeteilt ist und
in Abhingigkeit gewisser SchliisselgroBen regelt, wieviel der Agent nach
Realisation der Umweltzustdnde erhélt. Als SchliisselgroBe ist nur geeignet, was
von beiden Parteien identisch wahrgenommen werden kann. Wie gesagt, gehort
das Anstrengungsniveau des Agenten nicht dazu. Wohl aber soll das Produk-
tionsergebnis beiden Parteien korrekt bekannt werden und kann daher als
SchliisselgroBe in Vertrdge eingehen (Annahme 4). Nach dem bisher Gesagten
wird der Prinzipal dem Agenten eine Kombination aus Fixum und Ergebnisbe-
teiligung bieten.

Situativ ist im Grundmodell der Agency-Theorie kein mehrstufiges Aus-
handeln des bilateralen Vertrages vorgesehen, sondern ein einfaches Offer-
Response-Schema: Der Prinzipal kann den Vertragsinhalt frei bestimmen, der
Agent nimmt entweder an oder lehnt ab (Annahme 5). So wird unterstellt, daB3
der Agent auBerhalb der vorgeschlagenen Kooperation noch Alternativen hat.
Diese Alternativen, die durchaus noch Risiken beinhalten konnen, legen den
sogenannten ,,Reservationsnutzen“ des Agenten fest (Annahme 6). Im Grund-
modell der Agency-Theorie ist der Reservationsnutzen exogen.
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Der Agent nimmt den vom Prinzipal aufgesetzten Vertrag an, sofern der ihm
daraus erwachsene Erwartungsnutzen wenigstens so hoch wie sein Reserva-
tionsnutzen ist. Fiir die Kalkulation des Erwartungsnutzens bei Kooperation
unter einem ihm vorgelegten Vertrag wird sich der Agent liberlegen, wie er seinen
diskretiondren Handlungsspielraum geschickt ausschopfen wiirde, wie bequem
er bliebe und wie stark die Miihsal des fiir ihn besten Anstrengungsniveaus ihn
benachteiligen wiirde. Um diesen institutionellen Rahmen der Annahme 6 zu
erkldren, konnte man sich einen Prinzipal vorstellen, der sich mittels eines
vollkommenen Marktes einen Agenten aus vielen anheuert.

Der Prinzipal kann zwar die Anstrengung des Agenten nicht direkt beobach-
ten, aber er soll sich denken konnen, wie sein Agent auf den einen oder anderen
Vertragstyp reagieren wird. Der Prinzipal soll also die Charakteristika des
Agenten kennen: wie der Agent unter Risiko entscheiden wird und welche
individuellen Nachteile dem Agenten ein Mehr an Anstrengung bereiten
(Annahme 7). Dieser Annahme zufolge kann sich der Prinzipal vorher ausrech-
nen, wie faul oder fleiBig sein Agent auf einen Vertrag reagieren wird, wenngleich
er spiter nicht in der Lage ist, diese Rechnung durch Beobachtung zu
verifizieren: das Monitoring-Problem bleibt.

Mit Kenntnis der Charakteristika des Agenten hat der Prinzipal alljene
Informationen, um Vertrége so konzipieren zu konnen, daB der Agent sie zwar
annimmt aber nicht mehr als den Reservationsnutzen erhélt. Das als Nebenbe-
dingung genommen, wird der Prinzipal nach Vertrdgen suchen, die den
Erwartungsnutzen des verbleibenden Residuums (Ergebnis abziiglich Entloh-
nung des Agenten) maximieren.

Im weiteren sei der Agent risikoavers, der Prinzipal dagegen risikoneutral
(Annahme 8).

Zusammenfassend: Der Prinzipal hat die alleinige Vertragsgewalt, der Agent
antwortet lediglich. Der Prinzipal kann die tatsidchliche Anstrengung des
Agenten nicht direkt beobachten und deshalb auch nicht als SchliisselgroBe in
den Vertrag einbeziehen, aber er kennt die Charakteristika des Agenten und
kann sich ausrechnen, wie der Agent auf den einen oder anderen Vertrag
reagieren wird. Optimal ist ein Vertrag, der fiir den Prinzipal den Erwartungs-
nutzen des Residuums maximiert.

2. Effiziente Risikoteilung scheidet aus

Vertriage stellen Aufteilungen des risikobehafteten Ergebnisses zwischen
Prinzipal und Agent dar. Hier hingt das Ergebnis von der Agentenanstrengung
ab und die Anstrengung wiederum variiert mit dem Vertrag.

In einem Gedankenexperiment sei diese Riickwirkung zundchst ausgeklam-
mert. Wenn die Hohe des Ergebnisses nicht von der Aufteilungsregel abhingt,
und wenn Prinzipal wie Agent die Wahrscheinlichkeiten der Umweltzustdnde
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iibereinstimmend beurteilen, dann sind gerade solche Ergebnisteilungen effi-
zient: der Agent erhdlt einen risikofreien Teil, und der Prinzipal tragt mit dem
Residuum das gesamte Risiko. Effiziente Risikoteilung wiirde demnach bedin-
gen, daB der Agent ergebnisunabhéngig einen festen Lohn erhilt.

Da hier jedoch die Hohe des Ergebnisses von seiner Aufteilung abhédngt, wird
ein fixer Lohn den Agenten nicht motivieren: nicht weil das Fixum zu niedrig
bemessen ware, sondern weil der Lohn unabhéngig davon ist, wie stark der
Agent sich anstrengt. So wird der Prinzipal an Vertragstypen denken, die den
Agenten am risikobehafteten Produktionsergebnis beteiligen. Jedoch muf3 der
risikoaverse Agent dann zusdtzlich eine Kompensation dafiir erhalten, daf sein
Einkommen mit einem Teil des Ergebnisrisikos belastet wird. Diese kompensie-
rende ,,Risikopramie” mul um so hoher bemessen sein, je stirker erstens das
Umweltrisiko das Produktionsergebnis variieren 146t und zweitens je groBer die
Risikoaversion des Agenten ist. So werden die folgenden Ergebnisse einsichtig,
ohne daB hier analytische Beweise angegeben sind:

E1: Je groBer das Umweltrisiko und je groBer die Risikoaversion des Agenten
sind, in desto geringerem MafBe wird es fiir den Prinzipal optimal, den
Agenten am Ergebnis zu beteiligen.

E2: Da mit einer geringeren Ergebnisbeteiligung wiederum der Motivationsef-
fekt schwécher ausfillt, wird jeder Prinzipal Agenten bevorzugen, die eine
geringere Risikoaversion haben.

Unabhiéngig davon, ob ein ergebnisbeteiligter Agent das Einkommensrisiko
iiber Versicherungsvertrage auf Dritte abwélzt oder nicht, ist die Risikopramie
als soziale Verschwendung zu werten. Denn der Prinzipal konnte dieses Risiko
aufgrund seiner Risikoneutralitit auch ohne Primie tragen. Die 6konomische
Problematik einer Ergebnisbeteiligung des Agenten liegt also nicht in einer
Umverteilung vom Prinzipal zum Agenten, die der Prinzipal durch eine
passende Reduktion des fixen Grundlohnes riickgdngig machen konnte. Der
Nachteil einer Ergebnisbeteiligung liegt vielmehr in den sozialen Kosten der
Risikopriamie. AuBerdem ist die geringe Wirksamkeit dieses Motivationschemas
bei groBem Umweltrisiko und bei groBer Risikoaversion des Agenten zu sehen.

3. Monitoring-Signale

Hier bleibt dem Prinzipal als Ausweg, nach Signalen zu suchen, die iiber das
vom Agenten praktizierte Anstrengungsniveau informieren. Jede Information
iber die Anstrengung sei als ,Monitoring-Signal“ oder kurz ,,M-Signal“
bezeichnet. Formal ist ein M-Signal als GroBe zu verstehen, die sich aus dem
tatsdchlichen Anstrengungsniveau plus einem zufélligen Beobachtungs- oder
Signalfehler ergibt (Annahme 9). M-Signale haben also den Charakter von
Stichproben. So wie jede Stichprobe aufgrund des Stichprobenfehlers nicht
exakt den zu schitzenden Parameter der Grundgesamtheit trifft, so gibt das
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Monitoring-Signal nur mit einem zufélligen Fehler behaftet die tatsdchliche
Anstrengung des Agenten wieder.

Agent und Prinzipal sollen keinen Dissens beziiglich des Wertes haben, den
das Monitoring-Signal schlieBlich angenommen hat (Annahme 10). Ein M-
Signal konnte neben dem Ergebnis als weitere SchliisselgroBe in den Vertrag
einflieBen. Der Prinzipal miilte dazu festlegen, wie die Entlohnung vom
jeweiligen Wert des M-Signales abhédngen soll.

Jedes Monitoring-Signal ist eindimensional aufzufassen. Folglich informiert
es nur iiber einen einzelnen Aspekt der Anstrengung des Agenten, die in aller
Regel als mehrdimensionaler Input zu sehen ist. Beispielsweise kann ein erstes
M-Signal iiber die Arbeitszeit des Agenten informieren, ein zweites liber das
AusmaB erreichter Zwischenziele usw. Generell konnte der Prinzipal mehrere
Organisationsregeln explizit vertraglich oder implizit durch die Unternehmens-
kultur festlegen und die Entlohnung des Agenten davon abhdngig machen,
inwieweit eine stichprobenartige Uberpriifung darauf hindeutet, daB der Agent
die auferlegten Regeln eingehalten hat. Koordinationsmechanismen in Organi-
sationen (H. Mintzberg 1979, W. G. Ouchi 1979) ebenso wie Mechanismen der
Managerkontrolle (K. Spremann 1986, 50-53) lassen sich als Monitoring-
Signale auffassen.

Oft werden mehrere Monitoring-Signale zur Auswahl stehen. Manche werden
kostenlos sein, bei anderen werden Kosten fiir die Priifung und Kontrolle der
Agententitigkeit entstehen. Es ist dabei ein unerhebliches Detail, ob Signalko-
sten vom Agenten ausgelegt werden oder ob sie der Prinzipal direkt iibernimmt,
denn stets wird der Prinzipal die Vertragskonditionen so bemessen, dafl der
Agent lediglich den Reservationsnutzen erhélt. Weiter konnen Signalkosten fest
vorgegeben sein oder eine Entscheidungsvariable darstellen, mit der die GroBe
oder Varianz des Signalfehlers beeinfluit wird. In diesem Fall kénnte man von
variabler Signalaktivitit sprechen, wobei die Signalaktivitit sowohl die Signal-
kosten als auch die Varianz des Signalfehlers bestimmt.

Zweierlei sollte deutlich geworden sein. Erstens handelt es sich hier nicht um
Signale im Sinne der Theorie des Signalling, wo ein bis dahin gepoolter Markt
durch die Signalemission seitens einer Teilgruppe von Marktteilnehmern
aufgespalten wird (vgl. M. Spence 1974). Zweitens haben Monitoring-Signale
hier die Bedeutung einer unverzerrten und unverzerrbaren Zufallsstichprobe:
Der Agent kann die Realisationen des zufélligen Signalfehlers nicht beeinflussen.
Der Agent kann nicht mit falschen M-Signalen schummeln.

Die Einbeziehung von Monitoring-Signalen als SchliisselgroBen des Vertra-
ges setzt voraus, daB3 der Prinzipal das Organisationsdesign wéhlt: Welche der
grundsitzlich sich bietenden M-Signale sollen in den Vertrag einbezogen
werden, welche unberiicksichtigt bleiben? Wie sollten variable Signalaktivititen
festgesetzt werden? Simultan mit dem Organisationsdesign muf3 der Prinzipal
die Vertragsstruktur festlegen: Wie sollte das Einkommen des Agenten von den
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Werten der M-Signale abhingen? Diese Fragen konnten im Rahmen eines
formalen Modelles quantitativ beantwortet werden. Ohne auf die Details
einzugehen, seien einige Ergebnisse hervorgehoben:

E3: Die Einbeziehung eines M-Signales in den Vertrag erfordert, daB der Agent
fiir das zusétzliche Risiko seines Einkommens (zufélliger Signalfehler) mit
einer weiteren Risikoprdmie kompensiert wird.

E4: Wie schon bei der Diskussion der Ergebnisbeteiligung (E2) ist es fiir den
Prinzipal vorteilhaft, wenn der Agent frustrationstolerant auch eine
gelegentliche Fehlbeurteilung hinnimmt, wie sie sich aus einer fiir ihn
ungiinstigen Realisation eines Signalfehlers ergeben kann: der Prinzipal
bevorzugt Agenten mit geringer Risikoaversion.

E5: Bei mehrdimensionalem Anstrengungsprofil kommt es regelmaBig zu einer
Verzerrung der Agententitigkeit: Der Agent wird verstdrkt in jenen
Teilaspekten tatig, die beobachtet werden. Der Agent vernachldssigt
Tatigkeiten, die nicht durch M-Signale belegt sind oder nur durch solche
mit groBen Signalfehlern. Pointiert ausgedriickt: der Agent signalisiert nur
noch, arbeitet aber sonst nichts mehr.

E6: Trotz derartiger Verzerrungen (E5) ist es fiir den Prinzipal vorteilhaft, alle
kostenlos verfiigbaren M-Signale als SchliisselgroBen in den Vertrag
einzubeziehen.

Ob kostenverursachende Monitoring-Signale einbezogen werden, hangt von
den Signalkosten und der Fehlervarianz des Signales ab.

4. Was sind Agency-Kosten?

Mathematisch gesprochen fiihrt das Grundmodell der Agency-Theorie aufein
Problem der Entscheidung unter Risiko mit einer Nebenbedingung: Zielfunk-
tion ist der Erwartungsnutzen des Residuums des Prinzipals. Wegen Annahme 8
ist das hier der Erwartungswert des Ergebnisses, abziiglich der Agentenentloh-
nung und eventueller Signalkosten. Als Nebenbedingung wird vom Prinzipal
beriicksichtigt, wie der Agent aus Eigennutz auf den Vertrag reagiert. Maximiert
wird tiiber alle denkbaren Vertrage, die der Agent akzeptiert.

In einem Gedankenexperiment soll nun eine obere Schranke fiir den
Erwartungsnutzen des Prinzipals gefunden werden. Dazu betrachte man eine
Prinzipal-Agenten-Beziehung als gegeben. In einer Folge von Schritten soll es
dem Prinzipal gelingen, neue kostenlose M-Signale zu entdecken, so daB sich das
Monitoring-Problem sukzessiv abschwécht. Wenn der Prinzipal von Schritt zu
Schritt ohne Mehrkosten genauer iiber die Anstrengung des Agenten informiert
wird (geringere Signalfehlervarianz) und stets auch umfassender (immer mehr
Aspekte der mehrdimensionalen Anstrengung werden durch hinzukommende
Monitoring-Signale geschitzt), dann nimmt der Erwartungsnutzen des Prinzi-
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pals zu. Im Gedankenexperiment hétte der Prinzipal schlieBlich so viele M-
Signale einbezogen, daB er die Anstrengung des Agenten exakt beobachten
kann. Demzufolge konnte er die Anstrengung des Agenten nach der Regel
Grenzkosten gleich Grenzerlds entlohnen. Das Ergebnis wére groBer, und es
gibe keine soziale Verschwendung in Form von Risikoprdmien. Diese gedachte
Grenzsituation ist die Utopie des Sozialen Optimums. Der Erwartungsnutzen
im Sozialen Optimum ist somit die kleinste obere Schranke fiir alle vom
Prinzipal maximal erreichbaren Erwartungsnutzen in Situationen mit Monito-
ring-Problem.

Die Differenz zwischen den Erwartungsnutzen des Prinzipals im gedachten
Sozialen Optimum bzw. in der tatsdchlichen Situation mit Monitoring-Problem
wird als Agency-Kosten bezeichnet (M. C. Jensen und W. C. Meckling 1976,
308).

Aufgrund dieser Definition ist ein Maximum des Erwartungsnutzens des
Residuums des Prinzipals zugleich ein Minimum der Agency-Kosten. Diskutiert
man verschiedene Vertrage, konnen die Agency-Kosten zumindest als Metapher
dienen. Anstatt zu sagen, Vertrag A erhohe gegeniiber Vertrag B den Erwar-
tungsnutzen des Prinzipals um die Gro8e x kann man auch sagen: die Agency-
Kosten sind bei Vertrag A um x geringer als bei Vertrag B. Denn fiir jeden
Vertrag Y gilt definitorisch:

Erwartungsnutzen des Residuums des Prinzipals bei Y
+ Agency-Kosten beim Vertrag Y
= Erwartungsnutzen des Prinzipals im Sozialen Optimum.

Agency-Kosten setzen sich aus drei Komponenten zusammen:

K1: Entgangener Gewinn fiir die verringerte Produktion angesichts der trotz
Motivation noch vergleichsweise geringeren Anstrengung des Agenten
(residual loss).

K2: Kompensierende Risikoprdmien, die der Agent aufgrund der risikobehaf-
teten Bestandteile seines Einkommens bendtigt, (bonding expenditures by
the agent).

K 3: Eventuelle Kosten fiir Monitoring-Signale (monitoring expenditures by
the principal).

Verwirrend am Begriff der Agency-Kosten mag sein, daB sie nur zu den Teilen
anfallen, soweit sie die Signalkosten und die Risikopramie betreffen (K 2, K 3).
Dagegen haben Agency-Kosten durch verringerte Produktion (K 1) den Charak-
ter von Opportunitétskosten. Verwirrend mag auch sein, daB3 es rechentechnisch
operabler sein wird, den Erwartungsnutzen des Residuums zu formalisieren und
Zu maximieren, als die Agency-Kosten direkt minimieren zu wollen. Wenn der
Prinzipal zu vorliegendem Monitoring-Problem einen optimalen Vertrag
gefunden hat, kann er im Nachgang die Agency-Kosten zwar noch berechnen,
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sie helfen ihm aber nicht weiter. So wird manche Kritik am Begriff der Agency-
Kosten verstandlich, vgl. D. Schneider (1985, 553-556).

Andererseits gilt: Die Agency-Kosten geben eine Abschdtzung fiir die
Nachteiligkeit der gegebenen Situation mit Monitoring-Problem im Vergleich
zu einer Utopie an, einer Utopie, der man vielleicht ndher kommen konnte,
wiirde man sich auf die Suche nach weiteren Monitoring-Signalen begeben, an
die bislang niemand dachte.

5. Die Reduktion von Agency-Kosten durch Marktseparation

Bislang wurde dem Prinzipal die aktive Rolle unterstellt: er kennt den
funktionalen Zusammenhang zwischen Anstrengung und Ergebnis, er kennt die
Risikoaversion und sonstige Charakteristika des Agenten, er sucht nach
geeigneten Monitoring-Signalen, entscheidet liber noch variable Signalaktivité-
ten und berechnet schlieBlich einen optimalen Vertrag. Auf die eingangs
erwahnte Beziehung zwischen Kapitalgeber und Manager einer Unternehmung
bezogen wire es also die Rolle des Kapitalgebers, mit dem Entwurf eines neuen
Vertrages den Erwartungsnutzen seines Residuums zu erhohen, oder anders
ausgedriickt, die Agency-Kosten zu reduzieren. Da liegen Zweifel auf der Hand:
Findet der Kapitalgeber in seiner Rolle als Prinzipal geeignete organisatorische
Regeln und Signale? Kann er einen optimalen Vertrag berechnen?

Eigentlich will der Prinzipal Aufgaben abgeben, delegieren, und sucht die
Hilfe des Agenten. Die dem Prinzipal zugedachte Aufgabe, Agency-Kosten zu
reduzieren, konnte ihn von daher iiberfordern. Andererseits kann ein Prinzipal
nicht erwarten, da3 der Agent, mit dem er gerade eine kooperative Beziehung
einzugehen erwagt, von sich aus ein Organisationsdesign und einen Vertrag so
ermittelt, daB die Agency-Kosten minimiert werden. Denn dabei erhielte der
Agent lediglich den bloBen Reservationsnutzen, wihrend er hoffen kann, von
einem in Vertragsdingen ungeiibten Prinzipal ohne Absicht besser gestellt zu
werden. Weder vom einzelnen Prinzipal noch von einem einzelnen Agenten sind
demnach Hinweise zu erwarten, die zur Reduktion von Agency-Kosten und so
zu besseren Vertrigen fiihren.

Nun miissen in der Wirtschaftspraxis kooperationswillige Partner ihren
Vertrag nicht von Grund auf neu entwickeln. Sie konnen auf bewahrte Muster
zuriickgreifen. Wenn zahlreiche Prinzipal-Agenten-Beziehungen iber einen
Markt zustandekommen, man denke hierbei etwa an einen Arbeitsmarkt fiir
Manager, dann wird der Markt als Institution ein Verrtragsmuster herausgebil-
det haben.

Die Frage ist nun, ob der Marktmechanismus dahingehend wirkt, daB ein
vorhandenes Vertragsmuster weiterentwickelt und im Interesse der Prinzipale
verbessert wird. Wohl als erster hat E. Fama auf die Bedeutung des Arbeitsmark-
tes fiir Manager hingewiesen: ,,The outside managerial labor market exerts
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many direct pressures on the firm to sort and compensate managers according to
performance® (1980, 292).

Abgesehen sei von exogenen Einflissen auf dem Markt etwa der Art, dafl
Prinzipale sich in einem Verband zusammenschlieBen und einen mathematisch
versierten Organisationsberater beauftragen, bessere Vertrage zu ermitteln. Die
Frage zielt vielmehr darauf ab, ob es einen endogenen Marktmechanismus gibt,
der, endogenem technischen Fortschritt gleich, zu neuen und fiir die Prinzipale
besseren Vertragstypen fiihrt. Diese Frage, so lautet unsere These, ist zu bejahen.

Als gesuchter endogener Mechanismus soll die Marktseparation erkannt
werden, die einige Agenten durch Signalling bewirken. In dem betrachteten
Markt, dem Arbeitsmarkt fiir Manager, variieren einige GroBen von einer
Prinzipal-Agenten-Beziehung zur anderen: so der Einflu des Umweltrisikos auf
das Produktionsergebnis, die Risikoaversion des jeweiligen Agenten, usw.
Zunichst sei der Markt gepoolt, es gebe also nur einen Vertrag, den alle
Prinzipale iibernehmen und den Agenten anbieten. Angesichts variierender
GroBen entsteht durch den Finheitsvertrag jedoch bei einzelnen Prinzipal-
Agenten-Beziehungen ein Potential fiir Verbesserungen, an denen sowohl Agent
als auch Prinzipal teilhaben konnten. Der Agent oder Manager, der die
individuellen Umstidnde am ehesten beobachten kann, wird seinem Prinzipal
dann vorschlagen, den Einheitsvertrag zu édndern, vielleicht unter Einbeziehung
neuer Monitoring-Signale.

So wollen sich einige Agenten im Markt von anderen separieren, indem sie den
Prinzipalen ein neuartiges Organisationsdesign, neue Monitoring-Signale und
einen neuen Verrtragstyp signalisieren. Es kommt zum Signalling auf dem
Managermarkt durch Monitoring-Signale. Dabei mag paradox erscheinen, daf3
Agenten neue Formen der Kontrolle ersinnen und gleichzeitig anbieten, sich den
neuen Kontrollen ihrer Tatigkeit vertraglich zu unterwerfen. Aber diese Agenten
wie ihre Prinzipale konnen sich dadurch verbessern.

Andere Agenten werden sich dem neuen Organisationsdesign mit den
zusdtzlichen M-Signalen dagegen nicht unterwerfen. Sie ziehen den alten
Vertrag vor und signalisieren nicht. Folglich wird der Managermarkt durch
Signalling aufgespalten. Die zum Signalling von den Agenten entdeckten Signale
sind neue Arten des Organisationsdesigns, neue M-Signale und Vertrage, die fiir
Prinzipale besser sind: die Marktseparation durch Signalling bewirkt eine
Reduktion der Agency-Kosten.
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Kapitalmarkt, Managerinteressen und Rolle des Wirtschaftspriifers

Von Wolfgang Ballwieser, Hannover

I. Problemstellung

Kapitalgeber haben guten Grund, kapitalsuchenden Managern gegeniiber
Vorsicht walten zu lassen. In der Literatur wurde diese Uberlegung einmal so
ausgedriickt, daB Kapitalgeber AnlaB hitten, sowohl skeptisch als auch
miBtrauisch zu sein'. Die Skepsis soll sich auf die Informationen beziehen, die
potentielle Kapitalnehmer tiber Investitionsmoglichkeiten und deren Erfolgs-
aussichten vor der Kapitaliiberlassung liefern. Sie griindet darauf, daB} es im
Interesse von Managern liegen kann, Investitionsmoglichkeiten gilinstiger
erscheinen zu lassen, als sie sie selbst sehen. Das Milltrauen hingegen ist
gegeniiber den Folgeentscheidungen angebracht, die nach zustande gekomme-
ner Kapitaliiberlassung im Zuge der Realisierung der Investitionsmoglichkeiten
noch zu treffen sind.

Akzeptiert man dies, dann ist es fiir kapitalsuchende Manager nicht unge-
schickt, der Skepsis und dem MiBtrauen von potentiellen Kapitalgebern stets
gegenzuwirken, da sie sonst damit rechnen miissen, da Finanzierungsvertrige
moglicherweise gar nicht oder nur mit sehr unerwiinschten Konditionen
zustande kommen. Hierzu bieten sich insbesondere zwei Moglichkeiten an, die
ergidnzend wahrgenommen werden konnen. Es sind dies

(1) die Information von Kapitalgebern iiber das ,,Wohlverhalten“ der Manager
in der Vergangenheit und — bei schon zustande gekommener Finanzierung
— 1iiber gegenwirtiges Wohlverhalten, insbesondere Vertragstreue, und

(2) die Sicherung der Kapitalgeber durch konkrete vertragliche Ausgestaltun-
gen, beispielsweise durch Festlegung verbotener und zustimmungsbediirfti-
ger Geschifte oder — insbesondere bei Fremdkapitalvergabe — durch
Einrdumen vorzeitiger Kiindigungsrechte.

Fremdkapitalgeber werden ferner zumeist auf Zugriffsrechten auf bestimmte
Vermogensgegenstdnde des Schuldners bestehen.

Das Informieren und das Sichern gelingt aber in einer Welt mit asymmetri-
schen Informationen von Kapitalgebern und kapitalsuchenden Managern

! Vgl. Schmidt, Reinhard H.: Ein neo-institutionalistischer Ansatz der Finanzierungs-
theorie. In: Riihli, Edwin / Thommen, Jean-Paul (Hrsg.), Unternehmungsfiithrung aus
finanz- und bankwirtschaftlicher Sicht. Stuttgart 1980, S. 135-154, hier S. 141.
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immer nur unvollstindig. Beispielsweise ist Vertriagen iiber zustimmungsbediirf-
tige Geschiftspolitiken oder iiber bereitzustellende Informationen nur begrenzt
zu trauen, weil wesentliche Schadigungsmaoglichkeiten situationsabhangig sein
konnen und damit nur schlecht antizipierbar sind und weil Informationen
unvollstindig und damit verzerrt gegeben werden kdnnen: ,Betrachtete man
Information durch Mitteilung bzw. Sicherung durch Vertrag als generell
gangbare Auswege aus den informationsbedingten Problemen, wiirde man den
Fehler machen, bei der Problemlosung zu vergessen, warum es das Problem
iiberhaupt geben kann.“? Das Problem im Verhiltnis von Managern zu
Kapitalgebern resultiert aus der Informationsasymmetrie der beiden Gruppen,
aus den versteckten Handlungen, die Manager zu Lasten der Kapitalgeber
ergreifen konnen, oder aus dem verborgenen Wissen, das sie nicht preiszugeben
bereit sind, weil sie es fiir sich ausnutzen kénnen?.

Nun sind Kapitalgeber aber doch nicht ganz so hilflos, wie es auf den ersten
Blick erscheinen konnte. Zum einen konnten sie als Eigenkapitalgeber versu-
chen, fiir kapitalsuchende Manager finanzielle Anreizsysteme aufzubauen, die
diese veranlassen sollen, sich nach Kapitaliiberlassung in ihrem Interesse zu
verhalten. Zu denken wire an bestimmte Formen der Gewinn- oder Vermogens-
beteiligung. Zum anderen werden sie als Eigen- oder Fremdkapitalgeber in der
Regel auf gepriifter Rechenschaft bestehen, um die Manager anzuhalten,
Tauschungen beim Informieren zu unterlassen. Priifung kann als weiteres
Anreizsystem, wenn auch nicht als finanzielles, aufgefaB3t werden.

So wertvoll die Einschaltung eines Priifers wegen der genannten Gefahren sein
kann, so wenig darf man verkennen, daB seine Tatigkeit neue Probleme schafft.
Weshalb soll man ohne weiteres davon ausgehen, daf} ein Priifer die Interessen
von Kapitalgebern (als Rechenschaftsempfinger) auch dann verfolgt, wenn diese
im Konflikt mit seinen eigenen stehen? Denkbare Skepsis und denkbares
MiBtrauen ihm gegeniiber legen es nahe, den Priifungsgedanken auszuweiten
und nicht nur gepriifte Rechenschaft vom Manager, sondern auch gepriifte
Information vom Priifer zu fordern, weil auch er ,,versteckte Handlungen® und
»verborgenes Wissen“ zu seinen Gunsten statt zu Gunsten seiner Auftraggeber
(der Kapitalgeber) nutzen kann*. Anreizprobleme, die beispielsweise der Eigen-
timer eines Unternehmens gegeniiber einem Manager sieht, konnen sich
gleichermaBen auf den Priifer iibertragen. Die beiden Probleme verdoppeln sich
moglicherweise nicht nur, sondern nehmen vielleicht iiberproportional zu, wenn

2 Ebenda, S. 146.

3 Vgl. zur ,hidden action“ und ,hidden information“ Arrow, Kenneth J., The
Economics of Agency. In: Pratt, John W./Zeckhauser, Richard J. (Hrsg.), Principals and
Agents: The Structure of Business. Boston, Mass. 1985, S. 37-51, hier S. 38-42.

4 Unzufriedenheit mit der Priifungspraxis im Hinblick auf eine zu lasche Priifung fiihrte
inden USA zum ,,peer review®. Vgl. Niehus, Rudolf J., Peer Review. In: Coenenberg, Adolf
G./von Wysocki, Klaus (Hrsg.), Handworterbuch der Revision. Stuttgart 1983, Sp. 1021 -
1031.
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Priifer und kapitalsuchender Manager gegen den Eigenkapitalgeber koalieren
konnen.

Die Beriicksichtigung von Anreizproblemen und die Analyse ihrer Losungs-
moglichkeiten durch spezielle Vertragsgestaltungen sind zentral fiir die Thema-
tik der ,Agententheorie“ bzw. der Untersuchungen von ,Prinzipal-Agent-
Beziehungen“®, auf die ich mich im folgenden stiitzen will. Mit Hilfe ihrer
Modelle suche ich Antworten auf die folgenden drei Fragen:

(1) LaBt sich durch eine Priifung eine wahre (bestem Wissen entsprechende)
Berichterstattung eines Managers iber die finanziellen Ergebnisse seiner
Geschiftspolitik erzwingen?

(2) Gibt es Vertragsgestaltungen, die einen Priifer anhalten, wahrheitsgema0
dem FEigenkapitalgeber (Eigentiimer) eines Unternehmens zu berichten?

(3) Sind im Dreiecksverhiltnis von Figenkapitalgeber, Manager und Priifer
Koalitionen der beiden letztgenannten gegen den Eigentiimer zu erwarten?

Zustimmende Antworten auf die ersten beiden Fragen machen Priifungen
bzw. Priifer prinzipiell wertvoll; prinzipiell nur deshalb, weil Kosten und Nutzen
einer Prifung noch abgewogen werden miissen und die Bedeutung der
Modellannahmen fiir die Realitdt zu klaren ist. Eine zustimmende Antwort auf
die dritte Frage mindert hingegen deutlich den Nutzen der Priifung fiir den
Eigentiimer und hat die wohl bedeutsame Konsequenz, dal man dann, wenn die
Koalitionen bereits in einer idealisierten Modellwelt zu erwarten sind, nicht
davon ausgehen sollte, daB sie in der Realitdt unwahrscheinlicher werden. Will
man sie bestreiten, bendtigt man andere Erklarungsmuster, die in der Prinzipal-
Agenten-Beziehung, wie sie formalisiert wird, nicht beriicksichtigt sind.

Der Beitrag beginnt mit einer Skizzierung der grundsétzlichen Annahmen in
der Agententheorie. Dabei wird ein Zwei-Personen-Ein-Perioden-Modell be-
schrieben, da dieses bereits die Erorterung der Optimalitdt von Selbstpriifungen
des Kapitalgebers erlaubt. Dieses Modell wird dann um den Priifer als dritte
Person erweitert. Die wichtigsten der in der Literatur erzielten, aber, soweit mir
bekannt, noch nicht rezipierten Ergebnisse werden systematisiert wiedergegeben
und kritisch gewiirdigt. Die insgesamt aus der Modellbetrachtung zu ziehenden
SchluBfolgerungen bilden den AbschluBl des Beitrags.

5 Vgl. zum Entwicklungsstand neben Arrow (Fn.3) insb. Namazi, Mohammad,
Theoretical Developments of Principal-Agent Employment Contract in Accounting: The
State of the Art. In: Journal of Accounting Literature (im folgenden: JAL) 4 (1985), S. 113-
163, und Baiman, Stanley, Agency Research in Managerial Accounting: A Survey. in:
JAL 1(1982), S. 154-213, sowie zu wichtigen Einzelergebnissen Rees, Ray, The Theory of
Principal and Agent. Part 1 and Part 2. In: Bulletin of Economic Research 37 (1985), S. 3-
26 und S.75-95.

23 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 165



354 Wolfgang Ballwieser
II. Agententheoretisches Grundmodell

Das agententheoretische Grundmodell 148t sich mit folgenden Annahmen
umschreiben, die geringfiigig variiert werden konnen, insbesondere im Hinblick
auf das Berichtssystem des Managers. Die hier dargestellte Variante orientiert
sich (grundsitzlich) an AntleS. Danach gilt:

Eigenkapitalgeber und Manager iiberlegen, ob sie ein Vertragsverhdltnis
eingehen, und suchen einen ihren Interessen gerecht werdenden Entlohnungs-
vertrag und ein Rechnungslegungssystem, auf dem — eventuell zusammen mit
einer anderen Information — die Entlohnung des Managers aufbaut. Beide sind
risikoscheu, der Manager empfindet mit wachsendem Arbeitseinsatz zunehmen-
des Arbeitsleid. Der Kapitalgeber kennt (neben der eigenen) die Nutzenfunktion
des Managers, die zerlegbar ist in eine Funktion iiber die finanzielle Entlohnung
und den Arbeitseinsatz. Der Arbeitseinsatz des Managers bestimmt zusammen
mit einem unbeeinfluBbaren Umweltzustand einen ZahlungsiiberschuB x fiir das
Unternehmen. Zunehmender Arbeitseinsatz erhoht die Wahrscheinlichkeit
eines vorteilhaften Zahlungsiiberschusses. Mit x ist ein Bilanzgewinn m verbun-
den, der nach konventionellen Regeln, wie den Grundsétzen ordnungsmaBiger
Buchfiihrung, berechnet wird’. Das realisierte x und den zugehérigen Bilanzge-
winn kennt nur der Manager.

Er berichtet dem Eigenkapitalgeber den Gewinn i, der falsch sein kann®,
Fehlen weitere Signale, dann ist #: die Entlohnungsgrundlage (Modell 1). U.U.
16st aber das Zusammenwirken von Manageraktivitdt und Umweltzustand ein
weiteres Signal y aus (Modell 2). Es mag eine Steuerzahlung sein, die der
Manager an den Fiskus aufgrund von m zu leisten hat. Auch kann es sich um
Lohnforderungen einer Gewerkschaft handeln. Das Signal darf nicht vollkom-
men stochastisch unabhéngig sein von dem ZahlungsiiberschuB3 x. Kommt y mit
m, liegt Modell 2a vor; kommt y nach 7, ist das Modell vom Typ 2b.

Manager und Eigentiimer haben identische Informationen iiber alle wesentli-
chen Sachverhalte (Menge der Umweltzustinde, der Arbeitseinsatzmoglichkei-
ten des Managers, Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir Umweltzustdnde und

$ Vgl. Antle, Rick: The Auditor as an Economic Agent. In: JAR 20 (1982), S. 503-527,
hier S. 506.

7 Ineinem Einperiodenmodell ist strenggenommen die Notwendigkeit der Umformung
des Zahlungsiiberschusses in eine GewinngroBe nicht gegeben. Die betrachtete Periode
konnte aber die erste in einer Vielzahl von Perioden sein. Die Folgeperioden angemessen
zu beriicksichtigen, wirft noch modelltechnische Probleme auf.

8 Ahnlich Hartle, Joachim: Moglichkeiten der Entobjektivierung der Bilanz — Eine
6konomische Analyse. Frankfurt am Main u.a. 1984, S. 99-207. Zum Teil wird in anderen
Modellen iiber x berichtet. Vgl. Penno, Mark, Informational Issues in the Financial
Reporting Process. In: JAR 23 (1985), S. 240-255; Woodland, Bill M., Incentive Contracts
with Auditing and Monitoring in the Principal-Agent Relationship. Diss. Purdue Univ.
1981; Ng, David S./Stoeckenius, Jan, Auditing: Incentives and Truthful Reporting. In:
JAR 17 (1979), Supplement, S. 1-24.
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Signale etc.); jedoch kann der Eigentiimer weder den realisierten Arbeitseinsatz
noch den realisierten Zahlungsiiberschuf3 direkt beobachten; dies kann allein
der Manager. Das schafft diesem den Freiraum, einen geringeren Arbeitseinsatz,
als er aus der Sicht des Eigentiimers optimal wire, zu realisieren und die
BerichtsgroBe m zu verféilschen. Sie verhandeln iiber einen Vertrag iiber
Zahlungen s(rh) bzw. s(ih, y), die der Manager dem Eigentiimer tiberweist®. Bei
Zahlungen in Hohe von s(.) verbleibt dem Manager x — s(.). Der Entlohnungs-
vertrag wird geschlossen, bevor der Manager fiir den Eigentiimer tatig wird.

Der Manager hat alternative Beschiftigungsmoglichkeiten. Die beste dieser
Alternativen sichert ihm einen vorgegebenen Erwartungsnutzen. Er arbeitet
deshalb nur fiir den Eigentiimer, wenn er diesen Erwartungsnutzen mindestens
realisieren kann. Losungen des Vertragsproblems miissen die Eigenschaften
eines vollstindigen Nash-Gleichgewichts haben. Bei mehreren Nash-Gleichge-
wichten interessieren nur pareto-effiziente Losungen.

III. Die Vorteilhaftigkeit von Priifungen des Eigenkapitalgebers

Ausgehend von dem Grundmodell behandeln vier Ansitze den Wert von
Priifungen des Eigenkapitalgebers’. Die Zuordnung dieser Ansitze zu den
Modelltypen 1, 2a und 2b macht das folgende Schaubild deutlich, in das auch
schon die spéter noch zu erérternden Modelle mit Drittpriifern eingetragen sind.

Der édlteste Ansatz von Ng/Stoeckenius unterstellt, daB die Managerentloh-
nung mit der Berichtsziffer wéchst. Der Eigenkapitalgeber verfiigt iiber eine
Priifungstechnologie, die konstante Kosten pro Intensitédtsgrad verursacht. Die
Wabhrscheinlichkeit der Entdeckung falsch gemeldeter Ergebnisse wachst mit
der Differenz von wahrem und berichtetem Wert (der Fehlerhohe) und mit der
Priifungsintensitdt. Der Manager muB bei Aufdeckung der Tduschung mit einer
Strafe rechnen, die mit der Fehlerhohe zunimmt. Die Hauptergebnisse sind:

— Bei einer im Berichtsergebnis konkaven Entlohnungsfunktion und einer
Entlohnung, deren Erwartungswert niedriger ist als der des wahren Ergeb-
nisses, 1Bt sich eine wahre Berichterstattung erzwingen.

— Eine kostenlose Priifung mit idealer Priffungstechnologie, mit deren Hilfe ein
entdeckter Fehler genau quantifiziert werden kann, 148t den Kapitalgeber so

° Die Uberweisungsrichtung widerspricht scheinbar der Tatsache, daB der Eigentiimer
das Residualeinkommen bezieht, hilt aber lediglich die Unbeobachtbarkeitsannahme von
x durch den Eigenkapitalgeber aufrecht. Vgl. Noel, James Carl, Agency Costs and the
Demand and Supply of Auditing. Diss. The Ohio State Univ. 1981, S. 43. Fehlerhaft sind in
dieser Beziehung die Ansitze von Ng/Stoeckenius und Woodland (beide Fn. 8).

10 Vgl. Ng/Stoeckenius, Woodland, Penno (alle Fn.8) und Yandell, Dirk Stephen,
Auditing in a Principal-Agent Model: Information and Incentives in Contract Design.
Diss. Purdue Univ. 1981. Sie unterscheiden sich im ibrigen von den ,Monitoring®-
Ansidtzen dadurch, daB statt des Arbeitseinsatzes eine BerichtsgroBe tiberpriift wird. Vgl.
auch Woodland (Fn. 8), S.1-44.

23+
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Schaubild 1
Modellvarianten und Literaturansiitze

Entlohnungs- | Rechenschafts- | Rechenschafts- Rechenschaftsbericht h,

basis | bericht bericht th und Priifungsbericht Z und
privates oder Signal y
offentliches
Signal y

mmity|mvory|mvorz| 2y |mvorZ
kein y | simultan| vor y

Priifer Modell 1 2a 2b 3a 3b 3¢

Eigenkapital- | Ng/Stoeckenius | Wood- | Penno
geber (1979) land (1985),
(1981), | Wood-
Yandell | land
(1981) | (1981),
Yandell
(1981)

Wirtschafts- Noel Antle Noel
priifer (1981) | (1981), | (1981),
Antle Baiman/
(1982) | EvansIIl/
Noel
(1985)

Anmerkung: Statt th kann auch vereinfacht X vorliegen.

gut stehen, wie er stehen wiirde, wenn er das Geschéftspolitikergebnis selbst
beobachten konnte. Das macht die Priiffung prinzipiell wertvoll.

— Auch bei kostenbehafteten Priifungen lassen sich — mit Hilfe von Zusatzan-
nahmen — ein Wert und eine Nachfrage nach Priifungsleistungen ableiten.

Bemerkenswert ist die Moglichkeit der Erzwingung wahrer Berichterstat-
tung!!. Die Probleme des Modells liegen aber darin, daB optimale Entlohnungs-
vertrdge in einem Zwei-Personen-Modell nicht die fiir das erste Ergebnis nétigen
Bedingungen erfiillen miissen'?. Ferner erscheint die Priifungstechnologie
insofern unrealistisch, als annahmegemaB mit der Entdeckung einer Fehlbe-
richterstattung die Fehlerhohe genau bekannt ist. Da die genauen Eigenschaften
unerwahnt bleiben, ist sie auch nicht recht interpretierbar.

11 ygl. hierzu weiterhin Hartle (Fn. 8), S. 99-207.

12 Vgl. Holmstrom, Bengt: Moral Hazard and Observability. In: BJE 10 (1979), S. 74-
91, hier S.79; Woodland (Fn. 8), S. 41.
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Der letztgenannte Einwand gilt auch fiir das Modell von Penno. Er zeigt, daB
es bei einer gegebenen kostenlosen Priifung, deren Ergebnis 6ffentlich wird, im
eigenen Interesse des Managers liegt, dem Eigenkapitalgeber Rechenschaft zu
geben. Hierbei muB die Berichterstattung des Managers vor derjenigen des
Priifers erfolgen. Sie 148t sich z. B. als ein ungepriifter Quartalsbericht interpre-
tieren.

Vorbildlich expliziert wird hingegen die Priifungstechnologie bei Woodland.
Die im Modell abgebildete Priifungsintensitét entspricht der Stichprobenldnge
bei Stichprobenpriifungen und damit indirekt der Priifungszeit. Das Priifungser-
gebnis ist ein Schiétzer fiir die BerichtsgroBe (hier x) mit den statistischen
Eigenschaften der Unverzerrtheit und der (asymptotischen) Konsistenz!®. Der
Eigenkapitalgeber beriicksichtigt die Moglichkeit der Falschberichterstattung
nach oben und nach unten und fiihrt einen Hypothesentest iiber die Tduschung
durch, bevor er Sanktionen iiber den Manager verhidngt. Da iiber die zeitliche
Reihenfolge der Berichterstattung des Managers und des Eingangs des Prii-
fungsergebnisses keine Aussage getroffen wird, ist das Modell (ebenso wie das
von Yandell) den Modelltypen 2a und 2b zugeordnet. Woodland zeigt, da3

— bei positiver Verzerrung des Ergebnisses x durch den Manager ein Vertrag
mit konstanter Entlohnung fiir ihn einen Vertrag mit ergebnisabhéngiger
Entlohnung dominieren kann; unter diesen Umstdnden gibt es keine
Nachfrage nach Priifungsleistungen, ganz unabhingig von deren Preis'4,

— unter bestimmten Bedingungen, die nicht ohne weiteres O6konomisch
erldutert werden konnen, eine endliche Priifungsintensitdt existiert, die den
Manager zur wahren Berichterstattung anhalt!s,

— die Nachfragefunktion nach Priifungsleistungen eine Stufenfunktion in
Abhingigkeit des Preises zu sein scheintS,

Nur am Rande erwihnt sei der Ansatz von Yandell, der die nicht unoriginelle
Annahme enthilt, daB auch der Eigenkapitalgeber Arbeitsleid erfihrt. In einem
hierarchischen Modell hat nun die Gesellschaft das Problem, den Eigenkapital-
geber zu motivieren. Yandell zeigt, daB Priifungstatigkeiten die Vertragsgestal-
tungen verbessern konnen. Seine Ergebnisse sind aber beispielhaft und lassen —
anders als in den anderen Modellen — Verallgemeinerungen ebenso vermissen
wie die Kldrung der Frage, wer die Gesellschaft veranlaBt, den Eigenkapitalge-
ber zu motivieren.

Als Gesamtergebnis aller Modelle bleibt festzuhalten, daBl Priiffungen wahre
Berichterstattungen des Managers erzwingen konnen, wobei die Nachfrage-
funktion nach Priiffungen keine streng abnehmende Funktion des Preises

13 Vgl Woodland (Fn. 8), S. 45-49.
14 ygl. ebenda, S. 74.

15 Vgl. ebenda, S. 78 und S. 86.

16 Vgl. ebenda, S. 98-99.
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darstellen muB. SchlieBlich ist die modellierte Priifungstechnologie grundsitz-
lich mit den Annahmen, die im Rahmen der Priifungsplanung in der Betriebs-
wirtschaftslehre iiblich sind'’, vereinbar. Die erste in der Problemstellung
gestellte Frage 148t sich damit (in agententheoretischen Modellen) bejahen.

IV. Erweiterung des Grundmodells

Das Grundmodell wird nun um den Priifer als dritte Person erweitert. Damit
kommt zu den Wahlmoglichkeiten des Managers eine Wahlmoglichkeit des
Priifers liber seine Aktivitdt und seinen Bericht z. Durchgingig wird angenom-
men, daB Manager und Priifer risikoscheu sind und Arbeitsleid erfahren und da3
auch der Priifer etwas zu beobachten vermag, was der Eigenkapitalgeber nicht
direkt beobachten kann. Der Eigentiimer ist risikoscheu® oder risikoneutral®®.
Er kennt die Nutzenfunktion des Priifers. Manager und Priifer gehen das
Vertragsverhéltnis nur ein, wenn sie jeweils einen exogen vorgegebenen
Opportunitéts-Erwartungsnutzen realisieren konnen.

Die Entlohnungsgrundlagen fiir Manager und Priifer hdngen von den
insgesamt zur Verfiigung stehenden Informationen der Vertragspartner ab.
Modell 3a kennt lediglich die Rechenschaft 71 (bzw. £) und den Priifungsbericht
2. Die Rechenschaft erfolgt hierbei vor der Priifungsaktivitat und der Berichter-
stellung. Die Entlohnung von Manager und Priifer erfolgt in Abhédngigkeit der
BerichtsgroBen. Die beiden folgenden Modelltypen unterstellen neben den
Berichten i und Z ein allen Vertragspartnern zugingliches Signal y, das nicht
vollkommen stochastisch unabhangig ist von x bzw. z. Sie unterscheiden sich
durch die (fiir die Optimierungsprozesse wichtige) zeitliche Reihenfolge von
Agentenaktivititen und Berichts- bzw. Signaleingang. Gehen i, Z und y
simultan ein und arbeiten Priifer und Manager parallel, so handelt es sich um
Modell 3b. Kommt hingegen die Rechenschaft i vor der Priifungsaktivitat und
dem Bericht Z und offenbaren sich beide vor y, so liegt Modell 3¢ vor. Im obigen
Schaubild sind die Literaturansitze diesen Modelltypen zugeordnet.

V. Der Nutzen von Priifungsaktivititen des Priifers

Noel zeigt, daB eine Priifung wertlos ist, wenn die Entlohnung von Manager
und Priifer lediglich von deren BerichtsgroBe abhéngt und Moglichkeiten der
Aufdeckung einer Falschberichterstattung und anschlieBende Sanktionen feh-

7 Vgl. Leffson, Ulrich: Wirtschaftspriifung. 3. Aufl., Wiesbaden 1985, S. 164-192.

8 Vgl. Antle (Fn. 6); Antle, Ricky Lee, Moral Hazard and Auditor Contracts: An
Approach to Auditors’ Legal Liability and Independence. Diss. Stanford Univ. 1981; Noel
(Fn. 9).

19 Vgl. Baiman, Stanley/ Evans 111, John H./ Noel, James: Optimal Contracts with a
Utility-Maximizing Auditor. Working Paper, Grad. School of Industrial Administration,
Carnegie-Mellon Univ., und Grad. School of Business, Univ. of Pittsburgh, 1985.
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len? (Modell 3a). Die Priifung wird erst wertvoll, wenn ein 6ffentliches Signal y
unvollkommen iiber die wahren Ergebnisse x (bzw. m) informiert. Er formuliert
deshalb ein Modell des Typs 3¢ und zeigt?, dal

— es einen Entlohnungsvertrag gibt, der den Priifer immer wahrheitsgemaB
berichten 140t,

— der Priifer bei Wahlmoglichkeit zwischen Nichtstun und perfekter Priifung,
die das wahre Ergebnis mit Sicherheit aufzudecken vermag, perfekt priift und
daB

— der Eigenkapitalgeber besser steht, wenn er Rechenschaft und Priifbericht
erhalt, statt Rechenschaft allein.

Eine genauere Untersuchung ergibt freilich, daB die Priifung nur deshalb so
wertvoll wird, weil der Priifer vernachldssigbare Kosten verursacht und perfekt
priffen kann. Beide Bedingungen sind prekédr. Ferner bleibt der EinfluB3
moglicher Priifergebnisse auf die Aktionen des Managers unberiicksichtigt,
obwohl man sich von dieser Praventivwirkung in der Praxis viel verspricht.
Noch kritischer erscheint hingegen, daB auch die Moglichkeit einer Koopera-
tion von Manager und Priifer gegen den Kapitalgeber vernachlassigt wird. Daf3
dies eine bedeutsame Vernachldssigung sein kann, zeigt Antle.

Antles Modell entspricht Typ 3b*. Er beweist u.a., daB

— anders als im Grundmodell gemischte (mit einem Zufallsmechanismus
versehene) statt reine Strategien fiir Manager und Priifer optimal sein
konnen,

— jene Gleichgewichtslosung im Teilspiel mit Manager und Priifer, die fiir den
Eigenkapitalgeber bestmdglich ist, fiir die beiden Agenten suboptimal sein
kann und der Kapitalgeber deshalb Sorge tragen muB, daB Manager und
Priifer nicht gegen ihn koalieren?,

— bei einer (trotz des ersten Ergebnisses vorgenommenen) Beschrankung auf
reine Strategien eine wahrheitsgemédBe Berichterstattung des Priifers fiir
diesen nicht schlechter ist als eine gefélschte und daB3

— die Beachtung der ,,im Verkehr erforderlichen Sorgfalt” des Priifers nur unter
engen Annahmen eine optimale Verhaltensweise ist*.

2 Vgl. Noel (Fn. 9), S.94-95.
2 Vgl. ebenda, S. 129-130.

22 Antles Darstellung in der Dissertation enthilt Sanktionsmoglichkeiten gegen den
Priifer, versteckt in der Kenntnis einer Wahrscheinlichkeit fiir die Erreichbarkeit eines
Gerichtsurteils mit festen Kosten und eindeutigem Urteilsspruch. Die Zahlungskonse-
quenzen eines jeden Urteils sind eindeutig und werden Vertragsbestandteil von Priifer und
Eigentiimer. Vgl. Antle (Fn. 18), S. 43 und S. 70. Diese Sanktionen fehlen in der spateren
Aufsatzversion. Vgl. 4ntle (Fn. 6).

2 Die mathematische Formulierung entsprechender Nebenbedingungen gelingt aller-
dings nicht.
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Obwohl Antles Ansatz das bisher umfangreichste Modell darstellt, hat es eine
nebulose Priifungstechnologie und macht implizit den ZahlungsiiberschuB3 auch
fiir den Kapitalgeber beobachtbar?. Es erfaBt ferner keine situationsabhéngige
Bilanz- und Priifungspolitik. Nichtsdestoweniger ist es wichtig, weil es selbst
unter stark idealisierenden Beobachtbarkeitsannahmen fiir den Eigenkapitalge-
ber zeigt, daB Koalitionsbildungen der Agenten gegen den Prinzipal zu erwarten
und (modellmaBig bisher) nicht zu verhindern sind.

Antles Ergebnis iiber die Moglichkeit der Erzwingung einer wahrheitsgema-
Ben Berichterstattung des Priifers bestatigen auf eine andere Art Baiman,
Evans III und Noel. Sie unterstellen einen risikoneutralen Eigenkapitalgeber,
damit der Wert von Priifungsleistungen allein auf den EinfluB zuriickzufiihren
ist, den die Priifung auf die Rechenschaft des Managers ausiibt. Der Priifer
konnte sonst auch die Risikoteilung verbessern?. Kooperationen von Priifer
und Manager werden annahmegemiB ausgeschlossen. Uberhohte Angaben des
Managers sind durch ein spezielles Transfersystem der Zahlungen unmaglich;
denkbar sind aber zu niedrige Angaben. Baiman et al. beweisen, daB der Priifer
nur angestellt wird, wenn er motiviert werden kann, eine perfekte Priifung
vorzunehmen, und daB man sich bei perfekten Priifungen auf die Betrachtung
von Vertrigen beschrinken kann, die den Priifer anhalten, wahrheitsgemal zu
berichten. Aus diesen und weiteren Sitzen folgt, daB dann, wenn der Priifer
angestellt wird, die Entlohnung unabhéngig ist vom Zahlungsiiberschuf x, d. h.
sie hdngt auch nicht ab von seinem Berichtsergebnis. Das mag intuitiv
iiberraschen, entspricht aber weitgehend der Priifungshonorierung in der
Realitat.

Als Gesamtergebnis bleibt festzuhalten, daB die Gefahr der Koalitionsbildung
selbst in Modellen mit idealisierenden Informationsannahmen fiir den Eigenka-
pitalgeber nicht ausgeschlossen werden kann. Vernachlissigt man diese Gefahr
durch eine gegenteilige Annahme, so gilt das vorher fiir den Manager gefundene
Ergebnis, daB3 wahre Berichterstattung erzwungen werden kann, nunmehr auch
fiir den Priifer. In diesem Fall priift der Priifer (trotz seines Arbeitsleides) perfekt,
wenn er verschiedene Aktivitdtsniveaus realisieren kann. Bisher nicht gelungen
ist allerdings in den Drei-Personen-Modellen eine der Realitit angemessene
Modellierung der Priifungstechnologie sowie der Einbezug von spiirbaren
Kosten.

2 Vgl. Antle (Fn.18), S.82-86. Bedingung ist, daB ein Gericht die tatsichliche
Priifungsaktivitit und das Priifungsergebnis ohne jeglichen Beobachtungsfehler auf-
decken kann.

%5 Vgl Fn. 9.
% Vgl. auch Antle (Fn. 6), S. 513514, Noel (Fn.9), S.79, S. 125 und S. 134,
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VL. SchluBfolgerungen

Die in den agententheoretischen Modellen gewonnenen Sitze, z.B. jene iiber
die Moglichkeiten, von einem Manager eine wahre Berichterstattung zu
erzwingen oder einen Priifer zur perfekten Priifung anzuhalten, sind nicht
konstruktiv in dem Sinne, daB man aus ihnen unmittelbare Handlungsempfeh-
lungen — etwa im Hinblick auf die Gestaltung von Auftrag und Entlohnung
eines Wirtschaftspriifers — fiir Kapitalgeber ableiten konnte, die sich in einer
konkreten Entscheidungssituation befinden. Die Sitze geben lediglich hinrei-
chende Bedingungen fiir eine wahre Berichterstattung und fiir den Wert von
Priiffungen an, die ein Kapitalgeber nur dann fiir die Vertragsgestaltung
ausniitzen konnte, wenn er etwas kennen wiirde, was er in praxi nicht kennt;
insbesondere die Nutzenfunktionen und die Aktivitdtenmengen von Manager
und Priifer.

Die Analyseergebnisse werden aber dadurch keineswegs nutzlos: Wenn uns
bereits in einer Modellwelt mit idealisierenden Beobachtbarkeitsannahmen
gezeigt wird, daB es fiir kapitalsuchende Manager und fiir Priifer optimal sein
kann, gegen einen Kapitalgeber zu koalieren, dann wird dieses Ergebnis in einer
Welt ohne derartige Beobachtungsmoglichkeiten erst recht zu erwarten sein;
zumindest dann, wenn keine gegenldufigen Mechanismen funktionieren. Dassel-
be gilt fiir die Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt des Priifers, die
nur unter sehr engen Bedingungen als optimal bewiesen werden konnte. —
Idealisierend sind die Beobachtbarkeitsannahmen deshalb, weil der Kapitalge-
ber die Charakteristika, Fahigkeiten und das Umfeld von kapitalsuchendem
Manager und Priifer im vorhinein vollstindig kennt. Er kann lediglich deren
Aktivitdten im nachhinein nicht vollkommen kontrollieren.

Als gegenlaufige Mechanismen lieBen sich insbesondere anfiihren, daB Priifer
und Manager einem Wettbewerb ausgesetzt seien, der Tduschungen oder
Koalitionen von ihnen nur kurzfristig als optimal erschienen lieBe, und daB sie
wegen dieses Wettbewerbs auf ihren guten Ruf bedacht sein miiBten, um nicht
aus dem Markt gedringt oder schlecht entlohnt zu werden?’. Die Modelle
erfassen mit ihrer Einperiodigkeit solche Effekte zweifellos nicht; geeignete
Mehrperiodenmodelle, die zugleich auch mehrere Agenten beriicksichtigen,
existieren aber noch nicht®.

27 Vgl. insbes. Fama, Eugene F., Agency Problems and the Theory of the Firm. In:
JPE 88 (1980), S. 288-307, hier S. 292-295.

28 Zu Mehrperiodenmodellen vgl. insbes. Fellingham, John C./ Newman, D. Paul / Suh,
Yoon S., Contracts without Memory in Multiperiod Agency Models. In: JET 37 (1985),
S. 340-355; Rogerson, William P., Repeated Moral Hazard. In: Econometrica 53 (1985),
S.69-76; Lambert, Richard A., Long-term Contracts and Moral Hazard. In: BJE 14
(1983), S. 441-452; Townsend, Robert M., Optimal Multiperiod Contracts and the Gain
from Enduring Relationships under Private Information. In: JPE 90(1982), S. 1166-1186;
Radner, Roy, Monitoring Cooperative Agreements in a Repeated Principal-Agent
Relationship.In: Econometrica 49 (1981), S. 1127-1148. Zu Mehrpersonenmodellen vgl.
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Uber den angesprochenen Wettbewerb im Markt fiir Manager bzw. fiir Priifer
hinaus miilte es bei miBtrauischen Kapitalgebern auch im Interesse der
Manager selbst liegen, daB sie von unabhéngigen Priifern gepriift werden, weil
sie sonst befiirchten miissen, daBB ihnen die Kosten ihres opportunistischen
Verhaltens auferlegt werden?. Die signalisierte Priifung durch unabhingige
Dritte liefert — wenn das Signal als glaubwiirdig erscheint — den Managern
einer Unternehmung vielfdltige Chancen, fiir das Unternehmen zu werben und
»goodwill“ zu erzeugen.

Auch wenn diese gegenldufigen Mechanismen ihrer Natur nach nicht zu
bestreiten sind, erscheint mir gegeniiber der Funktionsfahigkeit des Marktes fiir
Manager eine beachtliche Skepsis angebracht®. Ohne dies im einzelnen hier
vertiefen zu konnen, sei darauf verwiesen, daB Managerqualitit — und damit
auch Kapitalgebern bestmoglich dienendes Verhalten — extrem schwer beob-
achtbar ist, selbst durch andere Manager. Marktversagen erscheint deshalb
nicht unplausibel.

Ferner ist fraglich, ob es Kapitalgebern gelingt, die Qualitat, insbesondere die
Unabhéngigkeit, von Priifern zu erkennen. Wahrscheinlicher ist, daB dies die
Gepriiften vermogen. Wenn Kapitalgeber hierbei benachteiligt sind, dann
gelingt es vermutlich Gepriiften, selbst dann das Signal erfolgreich zu lancieren,
daB sie von einem besonders unabhéngigen Dritten gepriift worden sind, wenn
es— aufgrund des besseren Wissens der Manager — unzutreffend ist. Befiirchten
dies auch die Kapitalgeber, so trauen sie aber entsprechenden Signalen nicht®!,

MiBtrauen und Skepsis ist deshalb aus der Sicht von Kapitalgebern nicht nur
Managern und deren ungepriiften Informationen und den vertraglich unzulang-
lichen Sicherungen gegeniiber angebracht. Vielmehr gibt es gute Griinde, auch
den Priifern zu miBtrauen, die die Kapitalgeber in ihren Interessen unterstiitzen
sollen. Die agententheoretischen Modelle tragen dazu bei, diese keineswegs
unumstrittene These zu stiitzen. DaB die Modelle fiir konkretere Aussagen selbst
noch der Verbesserung bediirfen, steht hierbei ganz auBer Frage.

Demski, Joel S./Sappington, David, Optimal Incentive Contracts with Multiple Agents.
In: JET 33 (1984), S. 152-171; Mookherjee, Dilip, Optimal Incentive Schemes with Many
Agents. In: Review of Economic Studies 51 (1984), S. 433-446; Holmstrom, Bengt, Moral
Hazard in Teams. In: BJE 13 (1982), S. 324-340.

2 Vgl. Watts, Ross L./ Zimmerman, Jerold L., Agency Problems, Auditing, and the
Theory of the Firm: Some Evidence. In: JLE 26 (1983), S. 613-633, hier S. 614-615, sowie
Jensen, Michael C./Meckling, William H., Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. In: JFE 3 (1976), S. 305-360, hier S. 337-339.

% Vgl. Ballwieser, Wolfgang / Schmidt, Reinhard H.: Unternehmensverfassung, Unter-
nehmensziele und Finanztheorie. In: Bohr, Kurt/Drukarczyk, Jochen/Drumm, Hans-
Jiirgen /Scherrer, Gerhard (Hrsg.), Unternehmungsverfassung als Problem der Betriebs-
wirtschaftslehre. Berlin 1981, S. 645-682, hier S. 672-673; Noel, (Fn.9), S. 44-46.

31 Zur Wahl des Priifers unter dem Gesichtspunkt des Signalisierens vgl. Bar-Yosef,
Sasson/ Livnat, Joshua, Auditor-Selection: An Incentive-Signalling Approach. In: Ac-
counting and Business Research 14 (1984), S. 301-309.



Steuerbedingte Agency-Probleme und Gesellschafterklientels

Von Rainer Elschen, Bochum

Problemstellung

Inihrem Vorwort zu ,,Agency Problems and Financial Contracting® beschrei-
ben Barnea, Haugen und Senbet die Agency-Problematik wie folgt!:

»Conflicting interests among parties to the corporate firm may lead to
suboptimal allocation of resources within the organization. This ... inefficiency
manifests itself in the form of ,,agency problems®. ... Agency problems in finance
can be greatly reduced by efficient operation of the financial and labor markets*®.

Dieser Beitrag untersucht, inwieweit das Steuerrecht zu solchen Interessen-
konflikten zwischen Gesellschaftern und Management fithren kann und ob
daraus folgende ineffiziente Allokationen durch Kapitalméirkte oder durch
Arbeitsmirkte fiir Manager verringert werden kénnen?.

Die Untersuchung geht aus von Steuereinfliissen auf die Entscheidungen eines
alleinentscheidenden Gesellschafters bei Investitionen innerhalb einer Unter-
nehmung. Danach wird eine ,.einfache” Principal-Agent-Beziehung eingefiihrt:
zwischen einem einzelnen Gesellschafter oder einem einheitlichen Gesellschaf-
terklientel und einem Management, das als dessen Agent handelt. Mit dieser
»einfachen“ Principal-Agent-Beziehung setzt sich das angelsdchsische Agency-
Schrifttum in der Regel auseinander?. Es betrachtet dabei allein unterschiedliche
Informations- und Interessenlagen zwischen den Gesellschaftern auf der einen
und dem Management auf der anderen Seite. Ausgeklammert bleiben Informa-
tions- und Interessendivergenzen zwischen verschiedenen Principals (gleichzeiti-
ge Existenz mehrerer Agency-Vertragsverhéltnisse auf Arbeits-, Kapital- und
Giitermarkten mit unterschiedlichen Interessenlagen), vor allem aber zwischen
verschiedenen Agents (mehrkdpfiges Management, Dezentralisierung betriebli-
cher Entscheidungsinstanzen).

! Barnea, Amir, Robert A. Haugen, Lemma W. Senbet: Agency Problems and Financial
Contracting, Englewood Cliffs 1985, S. IX.

2 Zum engen Zusammenhang des Kapitalmarkts und des Arbeitsmarkts fiir Manager
im Agency-Schrifttum vgl. auch Swoboda, Peter: Kapitalmarkt und Unternehmensfinan-
zierung. — Zur Kapitalstruktur der Unternehmung, in diesem Band S. 49- 68, bes. S. 53ff.

3 Vgl. dazu auch Spremann, Klaus: Zur Reduktion von Agency-Kosten, in diesem
Band S. 341-350.
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Die engen Grenzen dieser Analyse werden jedoch bei der weiteren Untersu-
chung in diesem Beitrag iiberschritten: Interessenkonflikte zwischen den
Gesellschaftern und daraus folgende Konflikte zwischen einzelnen Gesellschaf-
tern und Management werden zugelassen. Es soll gezeigt werden, dal das
geltende Steuerrecht gerade in dieser Beziehung ineffizient ist, weil es solche
Interessenkonflikte kiinstlich herbeifiihrt.

Falls eine Anpassung iiber Arbeits- und Kapitalmirkte diese Ineffizienzen
nicht beseitigen konnte, bliebe als Losung nur ein Steuerrecht, in dem
steuerbedingte (zusdtzliche) Agency-Probleme nicht existieren. Eine dahinge-
hende Reform von Teilen des Steuerrechts wird am SchluBl dieses Beitrags
diskutiert.

L Ursachen fiir steuerbedingte Agency-Probleme

a) Steuereinfliisse auf die betriebliche Investitionsentscheidung
ohne Agency-Probleme

Entscheidet ein Alleingesellschafter oder ein Einzelkaufmann im Rahmen
seines Einkommenserwerbs iiber betriebliche Investitionen und ihre Finanzie-
rung, so wird er daneben seine auBerbetrieblichen (,,privaten) Investitionsalter-
nativen beriicksichtigen, soweit er einen Konsum (zunichst) ausschlieBt. Unab-
héngig von der Problematik einzelner Entscheidungsverfahren muB er dabei
auch die jeweiligen steuerlichen Belastungen der betrieblichen und ,privaten
Entscheidungsalternativen beriicksichtigen, falls er sein versteuertes Einkom-
men oder seine Nettoeinnahmen zu maximieren sucht. Bei der Rechnung mit
kalkulatorischen Kosten oder Kalkulationszinssétzen im Alternativenvergleich
von betrieblicher und ,,privater” Kapitalanlage wire daher z.B. die ,,private
Versteuerung bei der Berechnung dieser KalkulationsgréBen im betrieblichen
Kalkiil zu beriicksichtigen.

Die Besteuerung nach geltendem Steuerrecht ist hier in aller Regel entschei-
dungswirksam*, bedingt durch die steuerlichen Differenzierungen, die etwa in
Form von ZahlungszufluBprinzip und bilanziellem Realisationsprinzip, unter-
schiedlicher Besteuerung von VerduBerungsgewinnen bzw. -verlusten und der
unterschiedlichen Ankniipfung von Steuerarten (Gewerbeertragsteuer, Gewer-
bekapitalsteuer) gerade zwischen betrieblichen und auBerbetrieblichen Anlage-
alternativen bestehen.

“* Diese Aussage gilt jenseits des betriebswirtschaftlichen Streits um die Steuersensitivi-
tdt von Investitionsentscheidungen, in dem es faktisch allein um betriebliche Entschei-
dungsalternativen geht. Vgl. dazu neuerdings Georgi, Andreas A.: Analyse der Notwendig-
keit einer Beriicksichtigung von Steuern in der Investitionsplanung. In: Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung 37 (1985), S.891-911. Dort auch Hinweise auf die
»<Kombattanten“ des von Mellwig 1980 hervorgerufenen Schrifttumsstreits.
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Die steuerbedingten Entscheidungsprobleme entstehen dabei jenseits der im
betriebswirtschaftlichen Steuerplanungsschrifttum durchgefithrten Entschei-
dungsrechnungen in vorgegebenen Kalkiilen vor allem durch die Bewiltigung
der komplexen Steuerrechtsmaterie und der Unsicherheit infolge der Unbe-
stimmtheit und Unbestdndigkeit steuerrechtlicher Normen und ihrer Ausle-

gung.

b) Steuerbedingte Agency-Probleme in der ,.einfachen Agency-Beziehung

Beauftragt ein Gesellschafter (bzw. ein einheitliches Gesellschafterklientel)
einen nicht am Gesellschaftskapital beteiligten Manager mit der Leitung einer
Unternehmung als Institution, so behdlt er sich in der Regel ein privates
»Restgeschift vor. Hier entscheidet der Principal bei privaten Sparanlagen,
Aktienkdufen und dhnlichem selbst iiber Investition und Finanzierung.

Soll der Manager jedoch im Interesse seines Auftraggebers handeln, so muB er
ebenso wie der Principal betriebliche und private Investitions- und Finanzie-
rungsalternativen unter Beriicksichtigung ihrer steuerlichen Belastung mitein-
ander vergleichen. Im Extremfall kann das sogar zur Infragestellung der
Managerposition fithren, wenn auBerbetriebliche Investitionen vorteilhaft sind.
Denn die (Selbst-)Erhaltung der Unternehmung als Institution kann unterRiick-
griff auf das Agency-Verhéltnis nicht selbstverstdndliche Grundlage der Unter-
nehmungspolitik sein, wie sie es bei einem Vergleich allein betrieblicher
Investitionsalternativen implizit wire>.

Das Schrifttum zur Agency-Problematik untersucht bei dieser ,.einfachen®
Principal-Agent-Beziehung zumeist mit Hilfe eines aufwendigen mathemati-
schen Instrumentariums die Wirkungen von moglichen Zielabweichungen und
Informationsverfilschungen zwischen Principals und Agents und deren Vermin-
derung durch Anreiz- und Kontrollsysteme®. Will man dabei steuerbedingte
Agency-Probleme isolieren, so sind zunichst die nichtsteuerlichen Ursachen fiir
Agency-Probleme auszublenden.

Steuerbedingte Agency-Probleme sind letztlich nur isolierbar bei gleicher
Zielsetzung aller Gesellschafter, insbesondere gleicher Konsum- und Risiko-
priferenzen, und bei Ausschaltung von Ziel- und Informationsdivergenzen
zwischen Gesellschaftern und Management, die auf nichtsteuerlichen Ursachen
beruhen bzw. nichtsteuerliche Sachverhalte betreffen. Steuerbedingte Agency-

5 Vom (Selbst-)Erhaltungsziel der Unternehmung als Institution gehen vor allem
betriebswirtschaftliche Verfasser haufig ,,axiomatisch aus. Vgl. aber zur Kritik Wagner,
Franz W.: Kapitalerhaltung, Geldentwertung und Gewinnbesteuerung. Berlin— Heidel-
berg—New York 1978, S.24-100; Wenger, Ekkehard: Unternehmenserhaltung und
Gewinnbegriff. Wiesbaden 1981, S. 12-30.

¢ Vgl. dazu als Uberblick Rees, Ray: The Theory of Principal and Agent, Part1, in:
Bulletin of Economic Research, Vol. 37 (1985), S. 3-26.
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Probleme existieren zudem nur, soweit sie eine Besonderheit der Agency-
Beziehung darstellen, nicht aber soweit der Manager vor denselben Informa-
tions- und Entscheidungsproblemen steht, die sich auch einem alleinentschei-
denden Gesellschafter stellen wiirden.

Legt man diese Ausgrenzung steuerbedingter Agency-Probleme zugrunde, so
ergeben sich fiir die einfache Agency-Beziehung folgende Zusatzprobleme
aufgrund der Besteuerung:

1. Anreiz- und Kontrollsysteme fiir die Agents miissen auf NettogroBen nach
Steuern ausgerichtet werden, denn eine Ausrichtung der Entscheidungen an den
Bruttoertragen betrieblicher und privater Investitionen kann zu suboptimalen
Ergebnissen fiir die Principals fithren.

2. Der Agent muB die im Interesse des Principals zu verwertenden Informa-
tionen iiber die entscheidungsrelevanten Steuereigenschaften erhalten, damit er
optimale Entscheidungen im Interesse seines Principals fillen kann. Das
geltende Steuerrecht erzwingt bei der Ubertragung dieser Informationen eine
weitgehende Offenlegung personlicher Verhadltnisse des Principals, weil die
Besteuerung sowohl von weiteren Einkiinften aus dem ,Restgeschift” des
Principals als auch von zahlreichen personlichen Faktoren abhingt, die
beispielsweise iiber die Abzugsfihigkeit von Sonderausgaben und auBerge-
wohnlichen Belastungen oder die Anwendung des Ehegatten-Splittings ent-
scheiden. Ohne diese Informationen