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Verringerung von Arbeitslosigkeit

durch Lockerung des Kündigungsschutzes –

Die entscheidende Einflussgröße
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Verringerung von Arbeitslosigkeit durch Lockerung
des Kündigungsschutzes – Die entscheidende Einflussgröße

!
Dipl.-Kfm. Armin H. Kirchner∗

Zusammenfassung

Im vorliegenden Beitrag wird von einem ökonomischen Standpunkt aus theoretischer
Sicht untersucht, ob durch eine Lockerung des Kündigungsschutzes in Zeiten hoher
Arbeitslosigkeit die Beschäftigung gesteigert werden kann, wenn die Antizipation
eines hohen Kündigungsschutzes durch die Arbeitgeber ex ante zu einem gerin-
gen Beschäftigungsniveau führt, da Entlassungen ex post zu teuer werden bzw. nur
schwer möglich sind. Eine Diskussion der kritischen Modellannahmen zeigt, dass die
Lockerung des Kündigungsschutzes nur unter bestimmten Umständen einen Bei-
trag zu mehr Beschäftigung leisten kann. Eine notwendige Bedingung hierfür ist
die gleichzeitige Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Dynamik durch geeignete
Maßnahmen. Die Interpretation der Modellergebnisse in einem größeren Kontext
führt zu Einsichten in das allgemeinere Problem von Sozialreformen.

Reduction of Unemployment by Relaxing
Dismissal Protection – The Crucial Determinant

Abstract

This paper theoretically analyses from an economic point of view whether relaxing
dismissal protection may lead to more occupation when unemployment is high, if ex
ante anticipation of draconic dismissal protection by employers causes low occupa-
tion because actual dismissals will be too expensive or rather hardly feasible ex
post. Discussing the critical assumptions underlying the model shows that relaxing
dismissal protection can make contribution to decrease unemployment under cer-
tain circumstances only. A necessary condition therefor is to simultaneously stimu-
late macroeconomic dynamics by appropriate actions. Interpretation of the results,
within the setting proposed, in a broader context provides insights into the more
general problem of social reforms.
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lim . . . . . . . . . . . . Limes
L . . . . . . . . . . . . . . Sicherer, nachschüssiger Reallohn pro Periode im Fall

der Beschäftigung eines Arbeitnehmers in Geldeinheiten

m . . . . . . . . . . . . . Anzahl der bei einem Arbeitgeber beschäftigten Arbeit-
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1 Motivation

Die in Deutschland seit vielen Jahren auf hohem Niveau persistierende Arbeitslosig-

keit stellt eine große Herausforderung dar, mit der schon mehrere Bundesregierun-

gen nicht zurecht gekommen sind. Ein in der jüngeren Diskussion häufig angeführter

Grund für das niedrige Beschäftigungsniveau ist ein zu starker Kündigungsschutz

für Arbeitnehmer.1 Da Arbeitgeber hohe Abfindungszahlungen für den Fall künf-

tiger Kündigungen antizipieren, werden sie von vornherein keine neuen Arbeitneh-

mer einstellen, sondern auf steigende Auftragseingänge mit einer Verlängerung der

(täglichen) Arbeitszeit der vorhandenen Beschäftigten reagieren, wenn die vorüber-

gehende Zahlung von Überstundenzuschlägen an diese Beschäftigten billiger ist als

die Löhne inklusive erwarteter Abfindungszahlungen an neu eingestellte und später

aufgrund einer Verschlechterung der Auftragslage wieder entlassene Arbeitnehmer.2

Um Arbeitsplätze zu schaffen, wäre in der Konsequenz der Kündigungsschutz zu

lockern. Als Argument für eine Aufrechterhaltung des Kündigungsschutzes wird je-

doch unter anderem angeführt, dass nur durch sie ein Schutz der Arbeitnehmer vor

der höheren Verhandlungsmacht der Arbeitgeber ermöglicht werde.3

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Beitrag von einem ökonomischen

Standpunkt aus theoretischer Sicht untersucht, unter welchen Umständen eine Locke-

rung des Kündigungsschutzes zu mehr Beschäftigung führen kann und welcher der

1 Vgl. Löwisch (2004), S. 154–162 zu den genauen rechtlichen Neuregelungen hierzu seit dem
01.01.2004. Im vorliegenden Beitrag stehen jedoch vielmehr die qualitativen Wirkungen des
Kündigungsschutzes bzw. seiner Lockerung im Vordergrund.

2 Vgl. Emerson (1988), S. 778–780, m.w.N.; vgl. Bentolila/Bertola (1990), S. 391–
392, 396–397; vgl. Lazear (1990), S. 699; siehe Pohmer/Bea (1994), S. 90–92, 118–120;
vgl. Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2003a), S. 2061; vgl. Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a.
(2004a), S. 106, m.w.N. Die Möglichkeit, auf Teilzeit-Beschäftigungsverhältnisse auszuwei-
chen, für die der Kündigungsschutz eventuell nicht gilt, sei hier ausgeblendet, vgl. dazu je-
doch Emerson (1988), S. 776, 794–800. Auch zukünftiger Personalabbau bei ”Umgehung“ von
Kündigungsschutzvorschriften durch das Unterlassen der Wiederbesetzung freiwerdender Stel-
len aufgrund einer Kündigung des Arbeitnehmers oder durch Vorruhestandsregelungen, vgl.
Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2004b), S. 326, sei vernachlässigt.

3 So der damalige Generalsekretär der SPD, Olaf Scholz, am 12.02.2003 in der Talkshow

”Maischberger“ des Fernsehsenders n-tv; vgl. auch Emerson (1988), S. 778, m.w.N. und
vgl. Lazear (1990), S. 699.
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beiden genannten Positionen daher eher zuzuneigen ist.1 Eine systematische Analyse

von Gründen und Lösungsmöglichkeiten für das Problem dauerhaft hoher Arbeits-

losigkeit wird hingegen nicht angestrebt. Vor allem aber erhebt dieser Beitrag auch

nicht den Anspruch auf Vermittlung eines Patentrezepts zur Bekämpfung von Ar-

beitslosigkeit, da durch die partialanalytische Betrachtung einer Spezialfrage unter

Vernachlässigung sehr viel komplexerer Zusammenhänge auf realen Arbeitsmärkten

die abgeleiteten Aussagen nur schwer verallgemeinerbar sind.

Die weitere Diskussion ist wie folgt strukturiert: Im 2. Abschnitt wird das zu unter-

suchende Problem formalisiert und der Einfluss einer Lockerung des Kündigungs-

schutzes auf das Beschäftigungsniveau genauer untersucht. Sodann werden unter

Gliederungspunkt 3 die Modellergebnisse interpretiert und den kritischen Modell-

annahmen gegenübergestellt. Schließlich wird der Beitrag in Abschnitt 4 durch ein

Fazit abgerundet, welches die Formulierung der relevanten Fragestellung für wei-

terführende Untersuchungen zu dem vorliegenden Problem beinhaltet.

2 Formalisierung

2.1 Annahmen

A1 Arbeitgeber und Arbeitnehmer sind risikoneutral.2 Sie orientieren sich bei ih-
ren Entscheidungen am erwarteten Kapitalwert, KW , zum Gegenwartszeit-
punkt, t = 0, der erzielbaren Rückflüsse, E[KW (AG)] und E[KW (AN)], für
Arbeitgeber, AG, respektive Arbeitnehmer, AN . Der Erwartungswertopera-
tor wird durch E[ · ] symbolisiert. Sämtliche betrachteten Größen (Löhne,
Erlöse, Gewinne) sind zahlungsgleich. Die Erwartungswerte sind jeweils auf
einen (durchschnittlichen) Arbeitnehmer normiert.

1 Aus empirischer Sicht scheint eine Lockerung des Kündigungsschutzes die gewünschte
Wirkung zu erzielen, vgl. Emerson (1988), S. 780–784, 791–792, vgl. auch
Lazear (1990), S. 706–725. Vgl. jedoch Bentolila/Bertola (1990), S. 394–399, m.w.N.
i.V.m. S. 392–393, vgl. Nickell (1997), S. 66–67, 72–73, vgl. Pfarr/Bothfeld/Kaiser
u.a. (2003a), S. 2061–2063, vgl. Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2003b), S. 2286, 2288–2289,
m.w.N. und vgl. Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2003c), S. 2623 zu gegensätzlichen Befunden.

2 Außerdem bewerten Arbeitnehmer ihre Rückflüsse im Zustand der Arbeitslosigkeit wie im Zu-
stand der Beschäftigung.
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A2 Der sichere, nachschüssige Reallohn pro Periode im Fall der Beschäftigung
eines Arbeitnehmers beträgt L Geldeinheiten.

A3 Das exogene Ereignis, dass eine Kündigung1 ausgesprochen werden muss, folgt
einem zeitunabhängigen Poisson-Prozess. Die Hazard Rate π ∈ (0; ∞), die
Intensität, mit der in einer beliebigen Periode die Kündigung eines Arbeits-
vertrages auftritt, ist konstant. Die kumulierte Wahrscheinlichkeit, dass ein
Arbeitnehmer im Zeitpunkt T ∈ (0; ∞) immer noch beschäftigt ist, wenn er
im Zeitpunkt t = 0 eingestellt wurde, beträgt:2

e−πT . (1)

Mit der Gegenwahrscheinlichkeit, 1 − e−πT , findet bis zum Zeitpunkt T eine
Entlassung statt, die eine Abfindungszahlung des Arbeitgebers auslöst. Danach
bleibt der entlassene Mitarbeiter dauerhaft arbeitslos. Wird er hingegen nicht
entlassen, bleibt er dauerhaft beschäftigt.3

A4 Die Abfindungszahlung des Arbeitgebers an den Arbeitnehmer bei dessen Ent-
lassung im Zeitpunkt T entspricht dem Anteil α ∈ (0; 1) am Kapitalwert des
Lohns bei dauerhafter Weiterbeschäftigung, der unendlichen Rente, des Ar-
beitnehmers:

α
L

R
. (2)

Dabei ist R der sichere, konstante, für Geldanlage und -aufnahme einheitliche,
für Arbeitgeber und Arbeitnehmer identische, nominelle Jahreszins. Bei einer
Lockerung des Kündigungsschutzes verringert sich der Wert von α.

1 Es sei angenommen, dass nur solche Kündigungen auftreten, die eine Abfindungspflicht des
Arbeitgebers auslösen. Vgl. jedoch genauer Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2004a), S. 106–
110, m.w.N. zur Kündigungs-, Klage- und Abfindungspraxis in Deutschland. Vgl. außerdem
Bentolila/Bertola (1990), S. 400 zur Berücksichtigung der Klagewahrscheinlichkeit und
des Klageausganges bei der Berechnung der erwarteten Kosten einer Mitarbeiterentlassung. Vgl.
Wolff (2004), S. 378–380 zur Struktur der aktuellen Neuregelung in letztgenannter Hinsicht
sowie dazu kritisch S. 381.

2 Weil der Gegenwartszeitpunkt t = 0 ist, kann T entweder als Zeitpunkt oder als Zeitspanne in
Jahren aufgefasst werden. Eine konstante Hazard Rate impliziert jedoch, dass e−πT für jede be-
liebige Zeitspanne T unabhängig von deren Anfangszeitpunkt gilt. Vgl. hierzu insbesondere
Romer (1996), S. 451–452. Vgl. Karlin/Taylor (1975), S. 22–26, 28, 30–31, 117–128,
vgl. Loistl (1994), S. 133–138 und vgl. Neftci (2000), S. 106–108, 178–183, 196–202 zum
Poisson-Prozess. Vgl. außerdem Schaich/Münnich (2001), S. 277, 280–281 zur Poisson-
und Exponentialverteilung.

3 Diese Annahmen sind natürlich unrealistisch. Andererseits sorgen sie für eine einfache Struktur
des Modells, was adäquat ist, da es letztlich nur auf qualitative Aussagen ankommen soll.
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A5 Jeder Arbeitgeber beschäftigt in der Ausgangssituation mit hohem Kündi-
gungsschutz m-viele Arbeitnehmer. Für sie alle gilt der Kündigungsschutz.
Der Kapitalwert des zahlungsgleichen Gewinnstroms der Arbeitgeber – bezo-
gen auf einen beschäftigten Arbeitnehmer – beträgt null.1

A6 Durch eine Lockerung des Kündigungsschutzes spart ein Arbeitgeber erwar-
tete Abfindungszahlungen ein und sieht sich nicht mehr der Gefahr teurer
Entlassungen in der Zukunft ausgesetzt. Dies ermöglicht eine Flexibilisierung
der unternehmensindividuellen Beschäftigungsmöglichkeiten, wodurch sich die
gesamtwirtschaftliche Dynamik erhöht. Diese Steigerung der wirtschaftlichen
Aktivität erhöht die Umsätze der Unternehmen und somit die gesamtwirt-
schaftliche Stabilität. Dadurch reduziert sich die Hazard Rate π auf π̂ < π,
π̂ ∈ (0; ∞), weshalb die Kündigungswahrscheinlichkeit sinkt. Durch die Er-
sparnis der erwarteten Abfindungszahlungen, die durch die (erhöhten2) Um-
satzerlöse finanziert werden, können weitere Mitarbeiter eingestellt werden.
Von Lohnsteigerungen, substitutivem Kapitaleinsatz in der Produktion und
erhöhtem Konsum der Arbeitgeber wird abgesehen.3 Der erwartete Kapital-
wert der zahlungsgleichen Umsatzerlöse UE der Arbeitgeber, E[KWUE(AG)],
bezogen auf einen bisher eingestellten Arbeitnehmer, steigt4 auf5

E[KWUE(AG)]ohne =

[
e−π̂T + (1− e−π̂T )

(1 + R)T − (1− α)

(1 + R)T

]
L

R
, (3)

1 Dieser Annahme liegt die Vorstellung einer partialanalytischen Betrachtung zugrunde, bei
der den zahlungsgleichen Kosten, die ein Arbeitnehmer verursacht, immer gerade diejenigen
zahlungsgleichen, zurechenbaren Erlöse gegenübergestellt werden, die dieser Arbeitnehmer er-
wirtschaftet. Wird alternativ davon ausgegangen, dass Arbeit (im Fall kleiner Handwerksbetrie-
be) den dominierenden Produktionsfaktor darstellt, wären die zahlungsgleichen Gewinne auch
insgesamt null, was die Konsummöglichkeiten der Arbeitgeber allerdings in Frage stellt.

2 Die Umsatzerlöse erhöhen sich in dem Maße, dass sie die Erhöhung der erwarteten Arbeitskosten
aufgrund einer Erhöhung der Weiterbeschäftigungswahrscheinlichkeit für die Arbeitnehmer so
kompensieren, dass gerade die erwarteten Abfindungszahlungen eingespart werden können.

3 Es wird hier gerade nicht das Argument einer Stärkung der Kaufkraft zur Steigerung von
Beschäftigung und Wachstum verwendet, da die freiwerdenden Abfindungszahlungen auch im
Fall mit Kündigungsschutz bei einer Entlassung ausgezahlt werden. Unterschiede in der Sparnei-
gung der Haushalte bei Arbeitslosigkeit und bei Weiterbeschäftigung seien dabei vernachlässigt.
Zudem wäre dieses Argument in einer offenen Volkswirtschaft und hinsichtlich der grundsätz-
lichen Konsumneigung der Haushalte fraglich (statt höherem Konsum ist auch Sparen oder
Schuldentilgung möglich).

4 Dass diese Erlöse gegenüber dem Fall mit Kündigungsschutz höher sind, wird im Laufe der
folgenden Diskussion deutlich, vgl. dazu aber auch Anhang A.

5 Dieser Wert für den erwarteten Kapitalwert der Umsatzerlöse der Arbeitgeber nach Lockerung
des Kündigungsschutzes stellt eine exogene Annahme dar. Der Parameter α nimmt dabei den
Wert vor Lockerung des Kündigungsschutzes an. Vgl. jedoch zu Ausdruck (3) die grundsätzli-
chen Erläuterungen zu Gleichung (4) auf Seite 5.
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wobei ohne den Fall ohne Kündigungsschutz symbolisiert. Die neu einge-
stellten Mitarbeiter erzeugen hingegen keinerlei1 Umsatzerlöse, verursachen
aber zusätzliche Kosten. Aufgrund dieser zusätzlichen, zahlungsgleichen Ko-
sten bleiben die Unternehmensgewinne (im Durchschnitt, bezogen auf alte und
neue Mitarbeiter) jedoch unverändert auf dem Wert null.2

A7 Jegliche Formen von Besteuerung existieren generell nicht.

2.2 Indifferenz der Arbeitnehmer

Der erwartete Kapitalwert, den ein beschäftigter Arbeitnehmer im Fall mit Kündi-

gungsschutz (α ∈ (0; 1); π) aus seinem Arbeitsverhältnis erzielt, E[KW (AN)]mit,

beträgt:

E[KW (AN)]mit = e−πT L
R

+ (1− e−πT )
(

(1+R)T−1
R(1+R)T L + α L

R(1+R)T

)

=
[
e−πT + (1− e−πT ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R
.

(4)

Dabei ist (1+R)T−1
R(1+R)T der Rentenbarwertfaktor für eine konstante, nachschüssige Rente,

einen Zinssatz R und einen Zeithorizont T .3 Falls perfekter Kündigungsschutz vor-

liegen würde (α → 1), wäre E[KW (AN)]mit = L
R

und der Arbeitnehmer somit durch

eine Kündigung niemals schlechter gestellt als bei dauerhafter Weiterbeschäftigung.

Für den Fall ohne Kündigungsschutz (α → 0; π̂) beträgt der entsprechende

Kapitalwert, E[KW (AN)]ohne, dagegen:

E[KW (AN)]ohne =
[
e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−1

(1+R)T

]
L
R
. (5)

1 Dies stellt den Extremfall einer abnehmenden Grenzproduktivität des Faktors Arbeit dar. Trotz
dieser scharfen, tendenziell beschäftigungshemmenden Annahme, ergeben sich jedoch Bedingun-
gen, unter denen die Abschaffung des Kündigungsschutzes zu mehr Beschäftigung führen kann.
Die Optimalitätsbedingung für eine individuelle Gewinnmaximierung der Arbeitgeber ist hier
nicht verletzt, da es lediglich um eine fiktive Zurechnung der erzielten Umsatzerlöse auf neue
und alte Mitarbeiter zur einfacheren analytischen Handhabung des Modells geht. Dabei sei von
einer Produktionstechnologie ausgegangen, mit der zusätzliche Aufträge nur von neuen und
alten Mitarbeitern gemeinsam bewältigt werden können. Um den Markteintritt neuer Unter-
nehmen zu verhindern, werden zusätzliche Aufträge von den bestehenden Unternehmen durch
Einstellung neuer Mitarbeiter gerade solange angenommen, bis die Gewinne je durchschnittli-
chem Mitarbeiter (bezogen auf alte und neue Mitarbeiter) gerade null ergeben.

2 Es soll sich also gerade nicht um eine Bereicherung der Arbeitgeber durch die Verringerung des
Kündigungsschutzes handeln.

3 Vgl. Kruschwitz (2001), S. 49–51.
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Ein Arbeitnehmer wäre gegenüber einer Abschaffung des Kündigungsschutzes in-

different, falls folgende Bedingung gilt, durch die sichergestellt wird, dass die

Arbeitnehmer selbst durch einen kompletten Wegfall des Kündigungsschutzes nicht

ausgebeutet werden:

E[KW (AN)]ohne = E[KW (AN)]mit

[
e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−1

(1+R)T

]
L
R

=
[
e−πT + (1− e−πT ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R
.

(e−π̂T−e−πT )(1+R)T = (1−e−πT )((1+R)T−(1−α))−(1−e−π̂T )((1+R)T−1)

(e−π̂T−e−πT )(1+R)T = α(1−e−πT )+(e−π̂T−e−πT )((1+R)T−1).

e−π̂T − e−πT = α(1− e−πT ).

(6)

Da der Ausdruck α(1 − e−πT ) positiv ist, muss π̂ < π gelten, damit Bedingung (6)

erfüllt sein kann. Wenn der Fall α → 1 vorliegt, muss e−π̂T → 1 gelten, was für

T < ∞ nur für π̂ → 0 möglich ist. Mit α → 0 ist Bedingung (6) für π̂ → π erfüllt.

Mit anderen Worten: Falls (nicht perfekter) Kündigungsschutz vorliegt, können die

Arbeitnehmer durch eine höhere gesamtwirtschaftliche Stabilität (sinkende Hazard

Rate) – aufgrund der Lockerung1 des Kündigungsschutzes (vgl. Annahme A6) – für

eine Lockerung des Kündigungsschutzes entschädigt werden.2

In diesem Sinne ist Gleichung (6) einer intuitiven ökonomischen Interpretation zu-

gänglich: Indifferenz der Arbeitnehmer liegt genau dann vor, wenn durch einen

Wegfall des Kündigungsschutzes der Zugewinn an Beschäftigungssicherheit

und damit die Verbesserung der Aussicht auf volle Partizipation am Kapitalwert

der unendlichen Rente bei dauerhafter Beschäftigung (linke Seite) dem Verlust

durch Wegfall der erwarteten Abfindungszahlung, ausgerückt durch den pro-

1 Innerhalb des vorliegenden Modells wird ”Lockerung“ implizit mit ”Abschaffung“ des Kündi-
gungsschutzes gleichgesetzt, weil die Fälle α ∈ (0; 1) und α → 0 in die Indifferenzbedingung
(6) eingehen. Dennoch ist Indifferenz der Arbeitnehmer möglich!

2 Die Bedeutung einer sinkenden Hazard Rate, also einer geringeren Intensität, mit der Entlassun-
gen und anschließend dauerhafte Arbeitslosigkeit auftreten, kann auch uminterpretiert werden.
Durch eine flexiblere Beschäftigungspolitik steigt nämlich auch die Wahrscheinlichkeit für einen
arbeitslos Gewordenen, bei einem anderen Unternehmen eine neue Anstellung zu erhalten,
vgl. empirisch Emerson (1988), S. 780–782.
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zentualen Anteil an diesem Kapitalwert (der Abfindung), gewichtet mit der Wahr-

scheinlichkeit für Arbeitslosigkeit vor Abschaffung des Kündigungsschutzes, (rechte

Seite) gerade entspricht.1 Insofern reiht sich diese Bedingung in die ökonomisch

ubiquitäre Forderung nach einer betragsmäßigen Identität von marginaler Zunahme

und marginaler Abnahme der Zielgröße im Optimum eines Trade-offs ein.

2.3 Budgeteffekt bei Arbeitgebern

Aufgrund der Annahme, dass die Arbeitgeber immer (bezogen auf einen Mitar-

beiter im Durchschnitt) einen zahlungsgleichen Gewinn in Höhe von null erzielen,

entspricht im Fall mit Kündigungsschutz der erwartete Kapitalwert ihrer zahlungs-

gleichen Umsatzerlöse UE, E[KWUE(AG)]mit (bezogen auf einen Mitarbeiter), dem

erwarteten Kapitalwert ihrer zahlungsgleichen Arbeitskosten (bezogen auf einen

Mitarbeiter). Daher beträgt der erwartete Kapitalwert, den ein Arbeitgeber im Fall

mit Kündigungsschutz erzielen kann, E[KW (AG)]mit:

E[KW (AG)]mit = E[KWUE(AG)]mit −
[
e−πT + (1− e−πT ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R

= E[KW (AN)]mit −
[
e−πT + (1− e−πT ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R

= 0.

(8)

Im Fall ohne Kündigungsschutz gilt für den entsprechenden Kapitalwert,

E[KW (AG)]ohne, wenn zunächst keine weiteren Mitarbeiter eingestellt werden2 und

wie in Gleichung (3) in Annahme A6 der erwartete Kapitalwert der zahlungs-

1 Noch anschaulicher wird Bedingung (6), wenn sie mit L
R , dem Kapitalwert der unendlichen

Rente bei dauerhafter Beschäftigung, durchmultipliziert wird:

(e−π̂T − e−πT )
L

R
= (1− e−πT )α

L

R
. (7)

2 Wirtschaftliche Dynamik entsteht freilich nur, wenn neue Mitarbeiter eingestellt werden. Die
Umsatzerlöse erhöhen sich dann simultan mit den Einstellungen. Zur Verdeutlichung der
Einzeleffekte sind diese beiden Aspekte hier jedoch gedanklich getrennt. Die Wirkung einer
Lockerung des Kündigungsschutzes auf die Beschäftigung wird in Gliederungspunkt 2.4 darge-
stellt.
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gleichen Umsatzerlöse, bezogen auf einen bisher bereits beschäftigten Mitarbeiter,

auf E[KWUE(AG)]ohne =
[
e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R

steigt:1

E[KW (AG)]ohne = E[KWUE(AG)]ohne −
[
e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−1

(1+R)T

]
L
R

= α 1−e−π̂T

(1+R)T
L
R
,

(9)

wobei der Wert von α aus dem Fall mit Kündigungsschutz übernommen ist.2

2.4 Beschäftigungswirkung

Damit die Forderung von Nullgewinnen für die Arbeitgeber auch im Fall ohne

Kündigungsschutz erfüllt ist, müssen zusätzliche Mitarbeiter eingestellt werden.

Ein Arbeitgeber wird einen neuen Mitarbeiter genau dann einstellen, wenn er des-

sen erwartete Arbeitskosten (linke Seite von Gleichung (10)) durch die Ersparnis

der erwarteten Abfindung (aus Gleichung (9))3 für die bisher eingestellten m-vielen

Mitarbeiter (rechte Seite von Gleichung (10)) gerade finanzieren kann:4

[
e−π̂T + (1− e−π̂T )

(1 + R)T − 1

(1 + R)T

]
L

R
6 mα

1− e−π̂T

(1 + R)T

L

R
. (10)

Die kritische Anzahl, m∗, der bei einem Arbeitgeber beschäftigten Arbeitnehmer, ab

der die Einstellung eines weiteren Mitarbeiters nach Wegfall des Kündigungsschutzes

möglich wird, kann durch Auflösen von Gleichung (10) nach m gewonnen werden:

e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−1
(1+R)T 6 mα 1−e−π̂T

(1+R)T

αm > e−π̂T (1+R)T

1−e−π̂T + (1 + R)T − 1

m > m∗ = e−π̂T (1+R)T

α(1−e−π̂T )
+ (1+R)T−1

α
.

(11)

1 Vgl. Anhang A zur Relation von E[KWUE(AG)]ohne zu E[KWUE(AG)]mit.
2 Vgl. FN 5 auf Seite 4.
3 Dieser Ausdruck kann als Ersparnis der erwarteten Abfindung interpretiert werden, wenngleich

der Wert für den Parameter α für den Fall mit Kündigungsschutz jedoch die Hazard Rate π̂
nach Abschaffung des Kündigungsschutzes zu dessen Berechnung herangezogen werden.

4 Vgl. Bentolila/Bertola (1990), S. 391. Dabei handelt es sich hier jedoch lediglich um eine
fiktive Umverteilung, vgl. FN 1 auf Seite 5.
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Auflösen der Indifferenzbedingung der Arbeitnehmer aus Gleichung (6) nach

e−π̂T = e−πT + α(1− e−πT ) und Einsetzen in Gleichung (11) liefert schließlich:1

m > m∗ =

[
α + (1− α)e−πT

]
(1 + R)T

α(1− α)(1− e−πT )
+

(1 + R)T − 1

α
. (12)

Wenn ein Arbeitgeber in der Ausgangssituation mit hohem Kündigungsschutz

also mindestens m∗-viele Arbeitnehmer beschäftigt2, lässt sich durch Lockerung des

Kündigungsschutzes eine Pareto-effiziente Verbesserung der allgemeinen Situati-

on herbeiführen. Die bisher Beschäftigten, deren Indifferenzbedingung in Gleichung

(6) erfüllt ist, und die Arbeitgeber, die weiterhin Nullgewinne erzielen3, stellen sich

durch eine Lockerung des Kündigungsschutzes nicht schlechter. Gleichzeitig wird

aber mindestens ein Arbeitsuchender zusätzlich beschäftigt, der dadurch besser ge-

stellt wird.

Insbesondere wenn die wirtschaftliche Unsicherheit in der Ausgangssituation mit

hohem Kündigungsschutz groß ist, was mit einer hohen Hazard Rate, π, einhergeht,

ist für α ∈ (0; 1) bereits bei einer geringen Beschäftigtenzahl die Lockerung des

Kündigungsschutzes vorteilhaft:

lim
π→∞

m∗(π) =
(1 + R)T

1− α
+

(1 + R)T − 1

α
( > 1 ). (13)

Da Entlassungen sehr häufig auftreten, kann im Extremfall bereits bei wenigen

Beschäftigten die Einsparung deren erwarteter Abfindungszahlungen hierfür ausrei-

chen. Im umgekehrten Fall einer geringen Hazard Rate bzw. geringen wirtschaftli-

chen Unsicherheit wäre die Abschaffung des Kündigungsschutzes erst ab einer größe-

ren Beschäftigtenzahl vorteilhaft:

1 Vgl. ausführlich Anhang B.
2 Genau genommen ist die kritische Beschäftigtenzahl, m∗, auf die nächste, größere, ganze Zahl

aufzurunden.
3 Aufgrund der Nichtteilbarkeit der Arbeitskräfte können die Gewinne der Arbeitgeber nach

Lockerung des Kündigungsschutzes auch leicht positiv sein.
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lim
π→0

m∗(π) = ∞. (14)

In diesem Fall ist aber bereits in der Ausgangssituation weniger Bedarf für einen

Kündigungsschutz, da Entlassungen seltener auftreten.

Die folgende Darstellung gibt den Verlauf der Funktion m∗(π) – für die Parameter-

werte α = 0, 1; R = 0, 05 und T = 2 – grafisch wieder:1

(1+R)T

1−α
+

(1+R)T−1
α

=2,25
1 -

6m∗(π)

π0

m∗(π)

Quelle: Eigene Darstellung.

Darstellung: Kritische Beschäftigtenzahl in Abhängigkeit von der
Hazard Rate.

3 Interpretation und Kritik

3.1 Interpretation der Modellergebnisse

Wird wie in Annahme A6 davon ausgegangen, dass durch die Lockerung des Kündi-

gungsschutzes eine gesamtwirtschaftliche Belebung herbeigeführt werden kann, las-

1 Vgl. Anhang C zu einer Diskussion des Verhaltens der Funktion m∗(π). Eine Variation von
α, T und R wird vernachlässigt. Es wird immer α ∈ (0; 1), ein positiver aber endlicher Zeit-
horizont T sowie ein gegebenes, ökonomisch sinnvolles Zinsniveau R unterstellt. Insbesondere
eine Grenzwertbetrachtung für T und α führt zu unsinnigen Varianten. Für T → 0 und für
T → ∞ stellt sich das Problem einer Entlassung nicht. Die Fälle α → 0 und α → 1 scheiden
ebenfalls aus, da für diese in der Ausgangssituation bereits kein Kündigungsschutz vorliegt
respektive die Indifferenz der Arbeitnehmer nur erfüllt sein kann, wenn durch die Abschaffung
des Kündigungsschutzes die wirtschaftliche Unsicherheit völlig verschwindet, vgl. zu Letzterem
die Diskussion von Bedingung (6) auf Seite 6.
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sen sich die abgeleiteten Modellergebnisse in einen größeren Kontext rücken. Ei-

ne Lockerung des Kündigungsschutzes trägt sich im vorliegenden Modellrahmen

nämlich selbst, weil erst die Abschaffung eines künstlichen Schutzmechanismusses

für die Arbeitnehmer (der Kündigungsschutz) die Entstehung eines natürlichen,

substitutiven Schutzmechanismusses (eine höhere gesamtwirtschaftliche Stabilität)

ermöglicht, der Ersteren entbehrlich macht.1 Der Grund für dieses Ergebnis lässt

sich letztlich in der Erkenntnis zusammenfassen, dass die Rückwirkungen2 einzel-

wirtschaftlicher Entscheidungen auf das gesamtwirtschaftliche Ergebnis nicht ver-

nachlässigt werden dürfen.

Vor diesem Hintergrund und im allgemeineren Zusammenhang mit Sozialreformen

bietet das Modell der vollkommenen Konkurrenz zur generellen Rechtfertigung einer

freien Wettbewerbswirtschaft eine beachtliche Analogie. Im Rahmen dieses Modells

der polypolistischen Marktstruktur wird von individueller Nutzenmaximierung der

Haushalte und individueller Gewinnmaximierung der Unternehmen ausgegangen.

Manche mögen das als moralisch verwerflich ansehen. Dieses Individualverhalten

führt aber immerhin zum gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsmaximum.3 Gleichzei-

tig beträgt die Produzentenrente Null und die Konsumenten können die gesamte

maximal mögliche Wohlfahrt als Rente abschöpfen – sozialistischer kann eine Vertei-

lung nicht sein! Insofern ist es durchaus denkbar, dass ein
”
kapitalistisches“ System

nicht minder sozialistische Ergebnisse als ein sozialistisches System hervorbringen

kann.4

1 In diesem Fall sicherlich auch teilweise im Sinne einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung.
2 Und zwar generell nicht nur bei positiven, sondern auch bei negativen Auswirkungen.
3 Immer vorausgesetzt, die unterstellten Vollkommenheitsanforderungen an die Märkte treffen

auch tatsächlich zu. Andernfalls sind Maßnahmen zur Vervollkommnung der Marktfunktionen
angezeigt. Vgl. Varian (1994), S. 215–220, 222–227 zu den Annahmen, zum Individualverhalten
der Wirtschaftssubjekte und zu den Marktergebnissen im Modell der vollständigen Konkurrenz.

4 Vgl. auch Donaldson/Neary (1984), S. 105–109, wo gezeigt wird, dass durch eine wettbe-
werbsorientierte Entlohnung von Managern in einem sozialistischen Regime die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt in der dargestellten Weise praktisch ohne Inanspruchnahme eines Sozial-
planers deutlich erhöht werden kann.
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Mit anderen Worten: Bei Gültigkeit von Annahme A6 im hier vorliegenden Modell

wäre es angezeigt, in der sozial- und arbeitsmarktpolitischen Diskussion und hin-

sichtlich der aus ihr abzuleitenden Handlungsmaximen gerade nicht auf den
”
wohl-

wollenden Diktator“ zu vertrauen. Die Zukunft läge vielmehr in der Stärkung von

Wettbewerb und Eigenverantwortung. Maßnahmen in diese Richtung müssten daher

ermutigt werden. Vor dem Hintergrund von Annahme A6 führt nämlich nicht jeder

”
Sozialabbau“ zu einer weniger sozialen Umwelt. Radikale Pauschalkonzepte wären

allerdings abzulehnen, weil auch positive Aspekte – sowohl ökonomisch als auch

soziokulturell und politisch – eines zu einem gewissen Grade rechtlich gewährleiste-

ten Bestandsschutzes des Arbeitsplatzes berücksichtigt werden müssen.1

3.2 Kritische Modellannahmen

Das vorgestellte Modell ist zwar grundsätzlich frei von
”
Zuckerbrot und Peitsche“-

Ansätzen2, bei denen Arbeitslosen ein Anreiz, überhaupt zu arbeiten, dadurch ge-

schaffen werden soll, dass Arbeitslosigkeit im Vergleich zur Arbeit finanziell hinrei-

chend unattraktiv gemacht wird. Dies setzt jedoch voraus, dass hinreichend viele,

entsprechend qualifizierte Arbeitnehmer vor Ort vorhanden sind, die nur darauf war-

ten, zum vorhandenen Lohnniveau L eingestellt zu werden – letztlich das Postulat

eines friktionsfreien Arbeitsmarktes, dessen einzige Unvollkommenheit lediglich das

Vorhandensein des Kündigungsschutzes darstellt.3 Daher steht und fällt die gesam-

te Modellstruktur mit Gültigkeit von Annahme A6, wonach der Beschäftigungsef-

fekt alleine durch eine gesamtwirtschaftliche Dynamisierung aufgrund der Locke-

rung des Kündigungsschutzes zustande kommt. Außerdem wird die Möglichkeit zur

1 Vgl. Emerson (1988), S. 776–779, 801.
2 Vgl. hierzu Shapiro/Stiglitz (1984), S. 435–439, 441, vgl. Summers (1988), S. 383–386 und

vgl. Romer (1996), S. 446–450.
3 Es muss allerdings gewährleistet sein, dass der Arbeitsmarkt in folgendem, weiterem Punkt

hinreichend imperfekt ist: Durch entsprechend ausgestaltete Arbeitsverträge darf die finanzielle
Wirkung des Kündigungsschutzes nicht neutralisiert werden können, wodurch der Kündigungs-
schutz für das Beschäftigungsniveau irrelevant wird, vgl. Bertola (1990), S. 868–871 und vgl.
Lazear (1990), S. 700–704 zu diesem Argument; vgl. auch Bentolila/Bertola (1990), S.
394, FN 6 und vgl. Nickell (1997), S. 66. Vgl. jedoch Bertola (1990), S. 863–865, 874–877
für gewisse empirische Anzeichen hinsichtlich einer solchen Irrelevanz des Kündigungsschutzes.
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Finanzierung neuer Arbeitsplätze durch die Einsparung von Abfindungszahlungen

überschätzt, da im Modell von einer völligen Abschaffung des Kündigungsschutzes,

der bereits ab einem1 Mitarbeiter gilt, ausgegangen wird.2 Das weitaus gravierende-

re Problem stellt jedoch die fehlende Endogenisierung einer Reduktion der Hazard

Rate im vorliegenden Modell dar. Eine diese Reduktion bewirkende Erhöhung der

gesamtwirtschaftlichen Aktivität durch Abschaffung des Kündigungsschutzes wird

als zwangsläufig gegeben vorausgesetzt und ist nur zum Teil aus dem Modell selbst

heraus erklärbar.

Gleichzeitig bietet aber gerade die Schwäche dieser Annahme eine Möglichkeit, über

den Modellrahmen hinausgehende, realistischere Schlussfolgerungen zu ziehen. Wird

in mehr oder weniger starkem Maße vom Bedarf einer exogenen Dynamisierung aus-

gegangen, wodurch die Hazard Rate π sinkt, kann gefolgert werden, dass die Abschaf-

fung des Kündigungsschutzes alleine wahrscheinlich noch nicht zu sehr viel mehr

Beschäftigung führen wird.3 Vielmehr wäre sie von weiteren geeigneten Maßnah-

men zu einer gesamtwirtschaftlichen Belebung zu flankieren.4 Wenn solche Maßnah-

men aber zusätzlich ergriffen werden, ist ein besonderer Schutz für Arbeitnehmer –

wegen einer Lockerung des Kündigungsschutzes – nicht mehr nötig. Ihr Schutz wird

in diesem Fall durch eine Erhöhung an Sicherheit der Arbeitsplätze aufgrund einer

exogenen Erhöhung der gesamtwirtschaftlichen Stabilität gewährleistet. Das Haupt-

augenmerk hat somit auf der Suche nach Ideen und der Durchführung von Maß-

1 Für den Fall, dass der Kündigungsschutz in der Realität erst ab einer bestimmten Mindestanzahl
von Beschäftigten gilt, vgl. Löwisch (2004), S. 161–162, ist die kritische Beschäftigtenzahl das
Maximum aus m∗(π) und derjenigen Anzahl an Beschäftigten, ab der ein Kündigungsschutz
tatsächlich besteht.

2 Zudem ist es ökonomisch unter gewissen Aspekten sinnvoll, vgl. Emerson (1988), S. 805–
806, bzw. kann aus Gründen des Vertrauensschutzes juristisch argumentiert werden, dass in der
Realität der Kündigungsschutz nur für neu eingestellte Mitarbeiter gelockert werden sollte. Dies
entspricht der Neuregelung seit dem 01.01.2004, vgl. Löwisch (2004), S. 161. Im vorliegenden
Modell wird aber gerade der nicht triviale Fall behandelt, dass durch eine generelle Lockerung
des Kündigungsschutzes keiner der Beteiligten materiell schlechter gestellt wird. Arbeitnehmer,
die von der Geltung des allgemeinen Kündigungsschutzes ausgenommen sind, werden aber auch
nicht völlig rechtlos gestellt, vgl. Löwisch (2004), S. 161, m.w.N.

3 Vgl. Emerson (1988), S. 779–780; vgl. Bentolila/Bertola (1990), S. 398–399.
4 Hierbei ist an steuer-, wirtschafts(rechts)-, sozial-, staats- und andere arbeitsmarktpolitische

Maßnahmen zu denken.
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nahmen zu deren Umsetzung zu liegen, die zur Überflüssigkeit1 zwar gut gemeinter

aber künstlicher und dadurch letztlich entwicklungshemmender Vorkehrungen zur

sozialen Absicherung führen. Bei dieser Sichtweise tritt jedoch das Paradoxon auf,

dass sich die Frage, ob eine Lockerung des Kündigungsschutzes zur Erhöhung der

Beschäftigung beitragen kann, gar nicht mehr stellt. Durch eine exogene Erhöhung

der gesamtwirtschaftlichen Stabilität, also einer exogenen Reduzierung der Hazard

Rate, stellt der Kündigungsschutz nämlich ex ante kein Beschäftigungshemmnis

mehr dar, weil Entlassungen ex post unwahrscheinlich(er) werden.2 Kann aller-

dings umgekehrt davon ausgegangen werden, dass sich erst durch eine Lockerung

des Kündigungsschutzes exogene Stimuli besser fortpflanzen können3, dann muss

die simultane Lockerung des Kündigungsschutzes eine wichtige Einzelmaßnahme im

Gesamtkonzept zur Belebung und Flexibilisierung des Arbeitsmarktes darstellen.4

4 Fazit

Im vorliegenden Beitrag wird gezeigt, dass die Lockerung des Kündigungsschutzes

aus ökonomischer Sicht theoretisch zu mehr Beschäftigung führen kann. Eine Pare-

to-effiziente Verbesserung der Ausgangssituation mit hohem Kündigungsschutz ist

unter bestimmten Bedingungen prinzipiell möglich. Jedoch ist die entscheidende und

letztlich empirische Frage, ob die hierfür notwendige gesamtwirtschaftliche Belebung

bereits alleine, also endogen, durch eine Lockerung des Kündigungsschutzes bewirkt

wird oder durch exogene Maßnahmen herbeizuführen ist. An dieser Fragestellung

haben sich weiterführende Untersuchungen zu orientieren. Vor dem Hintergrund der

ausführlichen Erörterungen ist eine Lockerung des Kündigungsschutzes unter fol-

genden Umständen zu befürworten:5

1 Vgl. Emerson (1988), S. 800–805.
2 Vgl. Bentolila/Bertola (1990), S. 393–394.
3 Vgl. allerdings bereits hierzu kritisch Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2003a), S. 2063.
4 In diesem Sinne ist die von Bundestag und Bundesrat am 19.12.2003 beschlossene Lockerung

des Kündigungsschutzes – als ein Bestandteil eines Reformpakets im Zusammenhang mit der
Umsetzung der Agenda 2010 – positiv zu beurteilen.

5 Die beiden Situationen schließen sich gegenseitig nicht aus, sondern sind auch – jeweils in
abgeschwächter Form – gemeinsam denkbar.
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• Die Lockerung des Kündigungsschutzes führt zu einer endogenen gesamtwirt-
schaftlichen Belebung: In diesem Fall macht eine Lockerung des Kündigungs-
schutzes selbst den Kündigungsschutz entbehrlich.

• Eine gesamtwirtschaftliche Belebung wird durch exogene Stimuli hervorgeru-
fen: In diesem Fall macht eine exogen erhöhte gesamtwirtschaftliche Stabilität
den Kündigungsschutz überflüssig, insbesondere wenn sich durch seine Locke-
rung exogene Einflüsse besser fortpflanzen können.

Somit ist der gemeinsame Erfolgsfaktor, der zur Erhöhung der Beschäftigung not-

wendig ist und der beiden Fällen zugrunde liegt, weniger die Lockerung des Kündi-

gungsschutzes an sich, als vielmehr die Schaffung gesamtwirtschaftlicher Belebung.1

1 Vgl. auch Pfarr/Bothfeld/Kaiser u.a. (2003b), S. 2288.
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Anhang A: Umsatzerlöse

Aus der Indifferenzbedingung der Arbeitnehmer in Gleichung (6),

e−π̂T − e−πT = α(1− e−πT ),

folgt für α ∈ (0; 1): π̂ < π. Des Weiteren ist aus Gleichung (4) bekannt, dass für
E[KW (AN)]mit gilt:

E[KW (AN)]mit =

[
e−πT + (1− e−πT )

(1 + R)T − (1− α)

(1 + R)T

]
L

R
.

Im Übrigen ist aus Gliederungspunkt 2.3 folgende ökonomische Beziehung bekannt:

E[KWUE(AG)]mit = E[KW (AN)]mit. (15)

Für E[KWUE(AG)]ohne gilt wegen Gleichung (3) in Annahme A6:

E[KWUE(AG)]ohne =

[
e−π̂T + (1− e−π̂T )

(1 + R)T − (1− α)

(1 + R)T

]
L

R
.

Daraus folgt, dass gilt:

E[KWUE(AG)]ohne > E[KWUE(AG)]mit. (16)

Beweis: Explizites Einsetzen in Gleichung (16) unter Verwendung von Beziehung
(15) liefert:

[
e−π̂T + (1− e−π̂T ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R

>
[
e−πT + (1− e−πT ) (1+R)T−(1−α)

(1+R)T

]
L
R

e−π̂T − e−πT > (e−π̂T − e−πT ) (1+R)T−(1−α)
(1+R)T .

Mit α ∈ (0; 1) gilt die Indifferenzbedingung (6), wenn der Ausdruck e−π̂T − e−πT

positiv ist. Daher gilt:

1 > (1+R)T−(1−α)
(1+R)T

(1 + R)T > (1 + R)T − (1− α)

(1− α) > 0

α < 1,

was wegen α ∈ (0; 1) erfüllt ist, q.e.d.
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Anhang B: Kritische Beschäftigtenzahl

Die Bedingung für die Einstellung zusätzlicher Mitarbeiter ergibt sich aus Ausdruck
(11) und lautet:

m > m∗ =
e��̂T (1 + R)T

α(1− e��̂T )
+

(1 + R)T − 1

α
.

Aus der Indifferenzbedingung (6) der Arbeitnehmer folgt:

e��̂T = e−πT + α(1− e−πT ), (17)

was sich sofort zu

e��̂T = α + (1− α)e−πT

umformen lässt und in den Zähler des ersten Bruches der rechten Seite von Aus-
druck (11) eingeht. Einsetzen von Gleichung (17) in den Nenner des ersten Bruches
der rechten Seite von Ausdruck (11) liefert:

α(1− (e−πT + α(1− e−πT )))
α(1− e−πT − α(1− e−πT ))

α(1− α)(1− e−πT ).

Daraus folgt Ausdruck (12):

m > m∗ =

[
α + (1− α)e−πT

]
(1 + R)T

α(1− α)(1− e−πT )
+

(1 + R)T − 1

α
.
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Anhang C: Wirkung der Hazard Rate

Um die Wirkung der Hazard Rate π auf die kritische Beschäftigtenzahl

m∗(π) =
[α+(1−α)e−πT ](1+R)T

α(1−α)(1−e−πT )
+ (1+R)T−1

α
analytisch zu ermittel, wird m∗(π) parti-

ell nach π abgeleitet:1

∂m∗(π)
∂π

= −Te−πT (1−α)(1+R)T α(1−α)(1−e−πT )−[α+(1−α)e−πT ](1+R)T Te−πT α(1−α)
α2(1−α)2(1−e−πT )2

= −Te−πT (1−α)(1+R)T (1−e−πT )−Te−πT (1+R)T α−Te−πT (1+R)T (1−α)e−πT

α(1−α)(1−e−πT )2

= −Te−πT (1+R)T [(1−α)(1−e−πT )+α+(1−α)e−πT ]
α(1−α)(1−e−πT )2

= −Te−πT (1+R)T

α(1−α)(1−e−πT )2
< 0.

(18)

Da diese Ableitung negativ ist, sinkt m∗ mit steigendem π. Für die zweite Ableitung
gilt:

∂2m∗(π)
∂π2 =

T 2e−πT (1+R)T α(1−α)(1−e−πT )2−[−Te−πT (1+R)T α(1−α)2(1−e−πT )Te−πT ]
α2(1−α)2(1−e−πT )4

= T 2e−πT (1+R)T (1−e−πT )+2T 2e−2πT (1+R)T

α(1−α)(1−e−πT )3

= T 2e−πT (1+R)T [1−e−πT +2e−πT ]
α(1−α)(1−e−πT )3

= T 2e−πT (1+R)T (1+e−πT )
α(1−α)(1−e−πT )3

> 0.

(19)

Wegen deren positivem Vorzeichen ist m∗(π) auf dem Intervall π ∈ (0; ∞) eine
konvexe Funktion (

”
Linkskurve“). Diese besitzt wegen

lim
π→∞

m∗(π) =
(1 + R)T

1− α
+

(1 + R)T − 1

α
( > 1 )

eine waagrechte Asymptote mit der Gleichung m∗(π) = (1+R)T

1−α
+ (1+R)T−1

α
und wegen

lim
π→0

m∗(π) = ∞

eine senkrechte Asymptote mit der Gleichung π = 0.

1 Eine Variation von α, T und R wird vernachlässigt. Es wird immer α ∈ (0; 1), ein positiver aber
endlicher Zeithorizont T sowie ein gegebenes, ökonomisch sinnvolles Zinsniveau R unterstellt,
vgl. FN 1 auf Seite 10.
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