Studien zu Finanzen, Geld und Kapital

Band 13

Risikowirtschaft

Eigen- und Fremdfinanzierung im
gesamtwirtschaftlichen Kontext

Von

Helmut Baisch
und Wolfgang Kuhn

Duncker & Humblot - Berlin



HELMUT BAISCH / WOLFGANG KUHN

Risikowirtschaft



Studien zu Finanzen, Geld und Kapital

Band 13



Risikowirtschaft

Eigen- und Fremdfinanzierung im
gesamtwirtschaftlichen Kontext

Von

Helmut Baisch
und Wolfgang Kuhn

Duncker & Humblot - Berlin



Die Deutsche Bibliothek — CIP-Einheitsaufnahme

Baisch, Helmut:
Risikowirtschaft : Eigen- und Fremdfinanzierung im
gesamtwirtschaftlichen Kontext / Helmut Baisch ; Wolfgang Kuhn. —
Berlin : Duncker und Humblot, 2001

(Studien zu Finanzen, Geld und Kapital ; Bd. 13)

ISBN 3-428-10376-9

Alle Rechte vorbehalten
© 2001 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Fremddateniibernahme: Klaus-Dieter Voigt, Berlin
Druck: Werner Hildebrand, Berlin
Printed in Germany

ISSN 0939-5113
ISBN 3-428-10376-9

Gedruckt auf alterungsbestiandigem (sdurefreiem) Papier
entsprechend ISO 9706 &



Vorwort

Mit dem vorliegenden Buch werden die Zusammenhidnge zwischen
Unternehmensfinanzierung, Kapitalstockbildung, Einkommensbildung und
Beschiftigung offengelegt. Grundlegend fiir die hier vorgestellte Methodik
ist die gesamtwirtschaftliche Unterscheidung zwischen eigen- und fremdfi-
nanzierter Produktion. Denn unter realitdtsnahen Finanzierungsbedingungen
hat die Kapitalstruktur eines Unternehmens - entgegen dem Modigliani/
Miller-Theorem - Einfluss auf die iibrigen Variablen des okonomischen
Systems.

Die Risikowirtschaft ist das Produkt einer iiber fiinfjahrigen Zusammen-
arbeit, in der die beiden Verfasser Gelegenheit hatten, einen intensiven
Dialog zum Thema zu fiihren.

Unser besonderer Dank gilt dem Dekan des Fachbereichs Wirtschaftswis-
senschaft an der Bergischen Universitidt Wuppertal, Prof. Dr. Winfried Mat-
thes, fiir seine jahrelange Unterstiitzung unserer Zusammenarbeit. Besonde-
rer Dank gilt auch Prof. Dr. Lambert T. Koch fiir seine Aufgeschlossenheit,
seine inhaltlichen Anregungen und formalen Hilfestellungen. Weiterhin
danken wir Prof. Dr. Roland Dillmann und Dr. Wolf von Wedel-Parlow fiir
ihre Bereitschaft zur Diskussion. Nicht zuletzt sind es die Studierenden der
Bergischen Universitit Wuppertal, die sich gegeniiber der risikowirtschaft-
lichen Modellbildung sehr offen gezeigt haben und durch ihre konstruktive
Kritik zahlreiche Anregungen lieferten.

Wuppertal, im Januar 2001 Helmut Baisch
Wolfgang Kuhn
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A. Einfiihrung
I. Konzeption der Risikowirtschaft
1. Allgemeines

Okonomisches Handeln ist durch eine Vielzahl von Entscheidungsgele-
genheiten geprigt, in denen die Akteure mehr oder weniger frei ihre Ent-
scheidungen treffen. Mit dem Konzept der Risikowirtschaft soll der Ver-
such einer funktionalistischen Rekonstruktion Skonomischer Interaktionen
unternommen werden. Die Risikowirtschaft enthélt zahlreiche Elemente, die
aus traditioneller 6konomischer Perspektive ungewohnt erscheinen mogen.
Fiir einen Einstieg wollen wir deshalb dem methodischen Teil eine Dar-
legung von Grundkategorien voranstellen, die in der Unterscheidung
zwischen eigen- und fremdfinanzierter Produktion sowie in einer sehr
spezifischen Auffassung iiber Preisbildungsprozesse am Vermogensmarkt
bestehen.

Die Unterscheidung der Finanzierungsarten wird mit der Absicht getrof-
fen, die Zusammenhinge zwischen Unternehmensfinanzierung, Kapital-
stockbildung, Einkommensbildung und Beschiftigung gesamtwirtschaftlich
abzuleiten. Es wird gezeigt, dass Eigen- und Fremdfinanzierung jeweils
unterschiedliche Handlungsrdume festlegen, die hauptsdchlich aus den
Modalitdten der Kapitalrefundierung und der Risikoverteilung hervorgehen.
Ferner wird gezeigt, dass bereits die Wahl der Finanzierungsart unterschied-
liche Wirkungen auf das reale Ergebnis erzeugt.

Der Preisbildungsprozess hat im risikowirtschaftlichen Kontext einen
besonders hohen Stellenwert, weil die Preisfindung am Vermogensmarkt
durch die Bewertungsstrategien der Akteure charakterisiert ist. Hierbei
werden Chancen und Risiken durch die Akteure unterschiedlich wahrge-
nommen und zum Gegenstand strategischen Handelns gemacht. Auf dieser
Basis wird es moglich, ungleichgewichtige Bewertungen am Vermogens-
markt zu evozieren, die ihrerseits Wirkungen auf die librigen Variablen des
okonomischen Systems haben.

Mit der risikowirtschaftlichen Analyse wollen wir versuchen, wirtschafts-
politische Implikationen ansatzweise aufzuzeigen. Von besonderem Inter-
esse ist hierbei die Frage, wie Finanzierungsarten und Bewertungsungleich-
gewichte zur Verfolgung wirtschafts- und beschiftigungspolitischer Ziele
instrumentalisiert werden konnen.
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2. Kernbegriffe

Dem risikowirtschaftlichen Modell liegt eine Reihe von spezifischen
Begriffen zugrunde, die fiir das Verstindnis wichtig sind und somit
zunichst vorgestellt werden sollen: Dazu gehoren die Begriffe ,,Akteure®,
,Finanzierungsinstrumente, ,Mairkte”, ,Risiken”, ,Bewertungen und
,»Gleichgewichte*.

Was die Akteure betrifft, gehen wir von einem funktionalistischen Ver-
stindnis aus. Wenn also im Folgenden von Wirtschaftssubjekten die Rede
ist, sind damit stets die Funktionsbiindel gemeint, welche die jeweiligen
Akteurstypen des Okonomischen Systems funktional voneinander abgren-
zen. Im Einzelnen werden in der Risikowirtschaft die folgenden Akteurs-
typen funktional voneinander unterschieden:

Der Vermogenseigentiimer ist der einzige Akteur, der Eigentum an Ver-
mogen hat. Er hat die Entscheidung zu treffen, welche Vermogensteile er
einbehilt oder anderen Akteuren zur wirtschaftlichen Nutzung iiberldsst.
Diese Entscheidung hat eine portfoliotheoretische Basis, innerhalb derer der
Vermogenseigentiimer die Chancen und Risiken von Vermogensanlagen
abwigt. Der Vermogenseigentiimer kann entscheiden, ob er Sachvermogen,
Geldvermogen oder Beteiligungen an Unternehmen in sein Portfolio auf-
nimmt.

Das Unternehmen hat die Funktion zu produzieren. Voraussetzung hierfiir
ist, dass es die Produktion finanziert bekommt. Dazu muss es entweder
Kredite aufnehmen oder dem Vermogenseigentiimer Beteiligungen anbieten.
Dem Unternehmen kommt somit eine Schliisselfunktion zu, weil es die
Schnittstelle zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt bildet.

Die Geschéftsbank hat die Funktion, durch ihre Kreditvergabe Teile der
Produktion oder des Beteiligungserwerbs vorzufinanzieren. Sie vergibt Kre-
dite nur gegen Sicherheiten, so dass ihr mit der Kreditvergabe zugleich die
Funktion zukommt, Bewertungen am Vermdgensmarkt zu kontrollieren. Die
Geschiftsbank bildet dariiber hinaus die Schnittstelle zwischen den iibrigen
Wirtschaftssubjekten und der Zentralbank.

Der Arbeitnehmerhaushalt stellt seine Arbeitskraft zur Verfiigung.

SchlieBlich ist die Zentralbank im risikowirtschaftlichen Modell ein insti-
tutioneller Akteur, der die Aufgabe hat, das 6konomische System mit Geld
zu versorgen. Wie die Geschiftsbank vergibt auch die Zentralbank Geld
nur auf Basis von Krediten.

Auf der Grundlage des funktionalistischen Akteursverstindnisses muss
das Unternehmen Produktion vorfinanzieren. Im risikowirtschaftlichen Kon-
text gibt es hierzu zwei Alternativen, ndmlich iiber Kredite fremd zu finan-
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zieren oder iiber die Emission von Beteiligungen eigen zu finanzieren. Die
kreditbasierte Finanzierung verpflichtet das Unternehmen, aufgenommene
Finanzmittel zuriickzuzahlen und deren Verzinsung nachzukommen. Die
Eigenfinanzierung impliziert demgegeniiber keine Zahlungsverpflichtungen,
sondern lediglich Zahlungsversprechungen. Dieser Unterschied wird fiir die
weitere Argumentation weitreichende Konsequenzen haben.

Der Vermogensmarkt und der Giitermarkt bilden in der Risikowirtschaft
die beiden relevanten Marktsubsysteme. Der Vermogensmarkt ist die
Gesamtheit aller Mirkte, auf denen Finanzierungsinstrumente und Vermo-
gensanlagen gehandelt werden. Im Einzelnen sind dies der Markt fiir Sach-
vermogen, der Kreditmarkt, der Geldmarkt, der Depositenmarkt und der
Markt fiir Beteiligungsvermdgen. Den Giitermarkt verstehen wir als den
Markt, auf dem Konsumgiiter gehandelt werden. Das Niveau des Giiter-
marktes ist im Allgemeinen eine Resultante der Vermogensmarktlosung, da
Produktion vorfinanziert werden muss, wobei unter spezifischen Vorausset-
zungen auch Riickkoppelungen moglich sind. Der Arbeitsmarkt ist unter
radikal funktionalistischen Gesichtspunkten ein Appendix des iibrigen Oko-
nomischen Systems, da sich die Arbeitskraft auf Grund funktionalistisch
existenzieller Restriktionen nicht verknappen kann und ohne institutionellen
Hintergrund kein strategisches Handlungspotenzial besitzt.'

Das Handeln am Vermogensmarkt ist stets mit einer Umverteilung von
Risiken verbunden. Denn jeder Vermogensgegenstand ist risikobehaftet, die
risikolose Anlage gibt es nicht, und jede Finanzierung ist mit Risiken ver-
bunden. Insgesamt lassen sich grob drei Risikoklassen voneinander abgren-
zen: Bestandsrisiken, Ertragsausfallrisiken und Riickflussrisiken. Bestands-
risiken haften jedem Vermogensgegenstand an und konnen Ausfluss natiirli-
cher Erosion oder sich dndernder Marktbewertungen sein. Ertragsausfallrisi-
ken ergeben sich immer dann, wenn mit der Wahl einer Vermdgensanlage
eine Zinszahlungsverpflichtung oder ein Dividendenzahlungsversprechen
verkniipft ist. Riickflussrisiken entstehen, wenn Produktion fremdfinanziert
wird; bei Eigenfinanzierung kann streng genommen nicht von einem Riick-
flussrisiko gesprochen werden, sondern von einem Bestandsrisiko, das die
Gefahr enthilt, dass erworbenes Beteiligungsvermogen zukiinftig niedriger
bewertet wird.

Bestandsrisiken trégt stets der Akteur, in dessen Eigentum sich der Ver-
mogensgegenstand befindet; wenn also bspw. risikobehaftetes Sachvermo-
gen iibertragen wird, iibernimmt der Kiufer dieses Vermogens zugleich
dessen Risiken. Der Tridger von Ertragsausfallrisiken ist der Finanzier,

! Denn wenn bspw. der Arbeitnehmerhaushalt spart, iibernimmt er aus funktiona-
listischer Sicht die Funktion eines Vermogenseigentiimers, so dass daraus eventuell
entstehende Handlungsfreiheiten der Vermogenseigentiimerfunktion geschuldet sind.

2 Baisch/Kuhn
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wobei der Fremdkapitalgeber im Unterschied zum Eigenkapitalfinanzier
zusitzlich Riickflussrisiken iibernimmt.

Mit jeder Vermogensmarkttransaktion ist die Bewertung von Vermogens-
gegenstanden verkniipft. Da alle Vermogensgegenstinde risikobehaftet sind,
ist mit ihrer Bewertung zugleich die Bewertung ihrer Risikostruktur verbun-
den. Die Bewertung von Risiken gestaltet sich selbst unter der getroffenen
Annahme risikoaverser Akteure komplex, da die Akteure auf Grund ihrer
Ausstattung und auf Grund der Finanzierungsform unterschiedlichen Hand-
lungszwingen unterliegen, so dass die Risikoperzeption von Akteur zu
Akteur unterschiedlich erfolgt.

Aus dem strategischen Ausniitzen von Handlungszwéngen und aus der
strategischen Geltendmachung von Risiken erdffnet sich den am Vermo-
gensmarkt handelnden Akteuren prinzipiell die Moglichkeit, Vermogensge-
genstinde ungleichgewichtig zu bewerten, ohne dass dies die Vermogens-
markttransaktion verhindern wiirde: Ein Bewertungsungleichgewicht liegt
vor, wenn beim Verkauf von Vermogen ein Preis realisiert wird, der vom
Marktpreis abweicht.

Aus den Bewertungen am Vermogensmarkt ergibt sich fiir die Risikowirt-
schaft ein zweistufiger Gleichgewichtsbegriff. Das allgemeine risikowirt-
schaftliche Gleichgewicht liegt da, wo kein Akteur mehr eine Veranlassung
dazu hat, seine bisherigen Handlungen bzw. Entscheidungen zu revidieren.
Innerhalb dieses allgemeinen Gleichgewichtes kann es am Vermogensmarkt
sowohl zu Bewertungsgleichgewichten als auch zu Bewertungsungleichge-
wichten kommen.

3. Vorgehensweise

Das Konzept der Risikowirtschaft wird in vier Schritten entwickelt: Aus-
gehend von der Kritik am Modigliani/Miller-Theorem werden die fremdfi-
nanzierte, die eigenfinanzierte und die mischfinanzierte Produktion ein-
schlieBlich ihrer gesamtwirtschaftlichen Wirkungen jeweils isoliert vonein-
ander untersucht.

Im ersten Schritt wird der Frage nachgegangen, ob in der Modellierung
gesamtwirtschaftlicher Zusammenhiénge die Unterscheidung zwischen
eigen- und fremdfinanzierter Produktion von Bedeutung ist. In der Regel
wird solch eine Unterscheidung in makrodkonomischen Modellen mit dem
Erkldrungshintergrund eines Bondmarktes nicht getroffen. Einen zentralen
Bezugspunkt fiir diese Vorgehensweise liefert das von Modigliani/Miller
1958 entwickelte Theorem zur Begriindung der Irrelevanz der Kapitalstruk-
tur eines Unternehmens. Wir untersuchen die Bedingungen, die zu einer
solchen Irrelevanz fiihren konnen, und wir wollen begriinden, dass mit dem
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Kreditmarkt als Erkldrungshintergrund die Unterscheidung zwischen eigen-
und fremdfinanzierter Produktion unumgénglich ist.

Im zweiten Schritt erfolgt die Modellierung der fremdfinanzierten Pro-
duktion. Hierzu gehen wir von dem von Karl Betz im Jahr 1993 vorgeleg-
ten KD-ir-Modell aus. Dieses ist der Versuch einer Formalisierung des
monetidrkeynesianischen Ansatzes. Innovativ an diesem Modell ist die port-
foliotheoretische Unterlegung einer monetédr begriindeten Produktion. Der
methodische Rahmen dieses Modells bildet die Basis zur Entwicklung des
risikowirtschaftlichen Modells, gleichwohl grenzen sich die risikowirtschaft-
lichen Implikationen von den monetédrkeynesianischen Inhalten deutlich ab.
Das risikowirtschaftliche Modell der fremdfinanzierten Produktion bildet
seinerseits die methodische Basis zur Entwicklung der Modelle bei eigen-
bzw. mischfinanzierter Produktion.

Im dritten Schritt wird ein Modell bei eigenfinanzierter Produktion ent-
wickelt. Obwohl logische wie auch wirtschaftshistorische Griinde dafiir
sprechen, dass die Eigenfinanzierung vor der Fremdfinanzierung zu behan-
deln ist, wird hier die umgekehrte Reihenfolge gewdhlt. Wir halten diese
Vorgehensweise fiir geeignet, weil wir damit an Bestehendem methodisch
ankniipfen konnen und weil die Zusammenhénge bei fremdfinanzierter Pro-
duktion im Allgemeinen engere Koppelungen aufweisen als die Zusammen-
hénge bei eigenfinanzierter Produktion.

Im vierten Schritt wird das Modell der mischfinanzierten Produktion ent-
wickelt. Dieses Modell bildet eine Zusammenfithrung der Modelle bei
fremd- und eigenfinanzierter Produktion.

Fiir alle hier zu behandelnden Modelle haben wir eine gemeinsame
Modellstruktur entwickelt: Die Anordnung der Quadranten ist stets die-
selbe, so dass mit der im fremdfinanzierten Teil entwickelten Methodik
auch andere portfoliotheoretisch unterlegte gesamtwirtschaftliche Zusam-
menhédnge darstellbar werden. Neben der Modellstruktur verlduft auch die
Entwicklung der einzelnen Partialmodelle stets identisch: Zunidchst wird
das vom Vermogensmarkt generierte Kapitalstockangebot untersucht und
dann die Kapitalstocknachfrage. Auf dieser Basis entsteht jeweils ein
Gleichgewichtsmodell, innerhalb dessen dann Bewertungsungleichgewichte,
Extraprofite und Zinswirkungen untersucht werden. Nach diesem Schritt
erfolgt jeweils eine Modellerweiterung um das Einkommen und die
Beschiftigung.
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II. Methodik

1. Die ertragstheoretische Grundlage:
Reflexionen zum Modigliani/Miller-Theorem

Mit Hilfe des Modigliani/Miller-Theorems ldsst sich begriinden, dass
unter bestimmten Annahmen die durchschnittlichen Finanzierungskosten
eines Unternehmens unabhingig vom Verschuldungsgrad stets konstant
sind. Daraus folgt fiir die Okonomische Modellbildung, dass zwischen
eigen- und fremdfinanzierter Produktion nicht unterschieden werden muss,
weil die Finanzierungsarten real keine unterschiedlichen Ergebnisse hervor-
bringen konnen.

Das Modigliani/Miller-Theorem ist seit Jahrzehnten Gegenstand der
Kritik. Haufig wird vorgebracht, dass die von Modigliani/Miller getroffe-
nen Annahmen realititsfern sind: Dazu zdhlen insbesondere die Annahmen
gleich hoher Soll- und Habenzinsen, die Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarktes, die Annahme nicht existierender Insolvenzrisiken sowie die
Abstraktion von steuerlichen Gesichtspunkten. Damit ist die bislang am
Modigliani/Miller-Theorem vorgebrachte Kritik vorrangig Ausfluss einer
Plausibilitdtsdebatte iiber die von Modigliani/Miller getroffenen Annahmen.
Ohne die bereits gefiihrten Diskussionen in ihrer Relevanz schmélern zu
wollen, geht es in der risikowirtschaftlich geleiteten Kritik am Modigliani/
Miller-Theorem nicht um Plausibilitidten, sondern um spezifische Perspekti-
ven, aus denen heraus Kapitalmirkte beschrieben werden konnen.

Die Argumentation von Modigliani/Miller gelingt, weil Modigliani/
Miller den Bondmarkt als Erkldrungshintergrund fiir fremdfinanzierte Pro-
duktion wihlen. Der Bondmarkt zeichnet sich dadurch aus, dass die festver-
zinslichen Wertpapiere, die auf diesem Markt gehandelt werden, Schuldtitel
und Vermogensanlage zugleich sind. Dieser Sachverhalt gestattet es, die
Annahme gleich hoher Soll- und Habenzinsen plausibel zu treffen, weil je
nach Schuldner- oder Gldubigerperspektive der Zins ein Soll- oder Haben-
zins sein wird, so dass Soll- und Habenzinsen in ihrer Hohe stets zusam-
menfallen.

Die Wahl des Bondmarktes als Erkldrungshintergrund wird in der Risiko-
wirtschaft nicht getroffen. Denn dieser Markt ist institutionell so struktu-
riert, dass Emittenten auf dem Bondmarkt entweder Staaten oder quasi
institutionelle Unternehmen mit erheblichem Verschuldungspotenzial sind.
Der Bondmarkt hat deshalb keine besonderen Erkldrungsqualitdten, wenn es
um die Beschreibung der Motive 6konomischen Handelns am Vermogens-
markt geht. Mit dem Konzept der Risikowirtschaft ziehen wir bei fremdfi-
nanzierter Produktion den Kreditmarkt dem Bondmarkt als Erkldrungshin-
tergrund vor, weil der Kreditmarkt sowohl groen Unternehmen wie auch
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kleinen und mittleren Unternehmen zugingig ist und damit die Motive 6ko-
nomischen Handelns auf breiterer Basis einzufangen vermag.

Der Kreditmarkt unterscheidet sich nun erheblich vom Bondmarkt, wes-
wegen diese Unterscheidung im Folgenden strikt betont wird. Der wohl
wichtigste Unterschied besteht darin, dass sich am Bondmarkt der Schuld-
ner und der Kapitalanleger, d.h. in diesem Fall der Gldubiger, direkt gegen-
iiberstehen, wihrend am Kreditmarkt mit einem modemen zweistufigen
Bankensystem der Schuldner den Kredit von der Geschiftsbank als der
Gldubigerin des Systems bekommt und der Kapitalanleger demzufolge
keine Gldubigerfunktion hat. Auf Grund dieser akteuriellen Differenzierung
folgt fiir den Kreditmarkt, dass Schuldtite] und Vermogensanlage nicht
mehr zwei Seiten ein- und derselben Medaille sind.

Die Integration der Geschiftsbank in das Okonomische System fiihrt
dazu, dass Soll- und Habenzinsen nicht deckungsgleich sein konnen. Fiir
das Auseinanderfallen dieser beiden Zinstypen sprechen mehrere Griinde:
erstens die Geltendmachung von Risiken bei der Kreditvergabe, wihrend
unter der Annahme eines funktionsfihigen Bankensystems die Depositen-
einlage nicht zur Geltendmachung von Risiken gegeniiber der Geschifts-
bank fiihrt; zweitens der erwerbswirtschaftliche Hintergrund einer
Geschiftsbank und drittens eine mogliche Mindestreserveverpflichtung. Auf
der Grundlage unterschiedlich hoher Soll- und Habenzinsen lidsst sich
zeigen, dass die Finanzierungskosten eines Unternehmens von dessen Ver-
schuldungsgrad abhéngen.

Im Rahmen der Analyse des Modigliani/Miller-Theorems werden zwei
Begriffe eingefiihrt, die entscheidend fiir das Verstindnis von Handlungs-
motiven der Mischfinanzierung sind, ndmlich das Dissolvenzrisiko bzw. das
Insolvenzrisiko. Dissolvenzrisiken entstehen bei mischfinanzierter Produk-
tion, wenn erwartet wird, dass versprochene Dividendenzahlungen zur
Begleichung des Kapitaldienstes aus der Fremdfinanzierung verwendet
werden. Daneben existiert das Insolvenzrisiko, das ertragstheoretisch dann
entsteht, wenn die versprochenen Dividendenzahlungen im Zweifelsfall
nicht ausreichen, um dem Kapitaldienst aus Fremdfinanzierung nachkom-
men zu konnen.

Aus unserer Diskussion um das Modigliani/Miller-Theorem ist fiir die
weitere Entwicklung des risikowirtschaftlichen Konzeptes wichtig, dass
unter den von uns getroffenen Annahmen zwischen eigen- und fremdfinan-
zierter Produktion zu unterscheiden ist, da die Finanzierungsarten auf
Grund der divergenten Finanzierungskosten und der endogenisierten durch-
schnittlichen Kapitalkosten real bereits unterschiedliche Ergebnisse erwar-
ten lassen. Die konkrete Beriicksichtigung von Dissolvenz- bzw. Insolvenz-
risiken im risikowirtschaftlichen Modell erfolgt dann erst zum Ende des
letzten Kapitels, da es in den ndchsten Kapiteln zunichst darum geht, die
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portfoliotheoretische Grundlage fiir fremd-, eigen- und mischfinanzierte
Produktion moglichst einfach zu entwickeln.

2. Die methodische Basis: Fremdfinanzierung

Der Ausgangspunkt des risikowirtschaftlichen Modells der fremdfinan-
zierten Produktion ist die Frage, wie es zur Produktion kommt bzw. wie
Geld entsteht. Das Unternehmen muss zunéchst Kredite zum Erwerb von
Produktivvermdgen aufnehmen. Die Kreditvergabe setzt jedoch voraus,
dass die Bewertung des zur Disposition stehenden Produktivvermogens
bereits vollzogen ist, bevor es zur Kreditvergabe kommt und bevor es zum
tatsdchlichen Verkauf von Sachvermodgen durch den Vermogenseigentiimer
kommt, welches im Zeitpunkt des Verkaufs zum Produktivvermégen wird.
Denn die Geschiftsbank fordert bei der Kreditvergabe Sicherheiten ein, die
auf Basis unseres funktionalistischen Akteursverstdndnisses einzig und
allein das Vermdgen betreffen konnen, welches das Unternehmen zur Pro-
duktion erwirbt, und die Geschéftsbank akzeptiert Sicherheiten nur, wenn
diese vor der Kreditvergabe einer realen Bewertung unterzogen werden
konnen. Somit wird die Bewertung von Vermodgensgegenstinden zur Basis
aller iibrigen angebotsseitigen Handlungen am Vermogensmarkt.

Bei der Bewertung von Vermogensgegenstinden treten in der Risikowirt-
schaft die folgenden Fragen auf: Welche Chancen und Risiken haften Ver-
mogensgegenstdnden an? Welche Risiken ergeben sich aus der Finanzie-
rungsart? Handeln die Akteure eher aus freien Stiicken oder aus Zwingen
heraus?

2 Die aus der 6konomischen Theorie bekannte Unterscheidung zwischen Investi-
tionsgiitern und Konsumgiitern wird im risikowirtschaftlichen Kontext ausdriicklich
nicht iibernommen. Stattdessen folgen wir hier der von K. Betz getroffenen Unter-
scheidung zwischen Sachvermdgen und Produktivvermogen. Darin kommt zum
Ausdruck, dass jeder Vermogensgegenstand zwei Funktionen besitzt, namlich in sei-
ner Funktion als Sachvermogen der Vermogenssicherung und der Vermogenserwei-
terung des Vermogenseigentiimers zu dienen und in seiner Funktion als Produktiv-
vermogen im Produktionsprozess eingesetzt und zum Konsumgut letzten Endes um-
gewandelt zu werden. Die von Betz eingefiihrte Unterscheidung bietet gegeniiber
den Begriffen Investitionsgut und Konsumgut weiter hinten den Vorzug, dass das
Investitionsgut nicht als Bestandteil des Giitermarktes interpretiert zu werden
braucht, sondern Bestandteil des Vermogensmarktes ist und damit nach den Konven-
tionen bewertet wird, die auf dem Vermogensmarkt und nicht auf dem Giitermarkt
herrschen. Einen weiteren Vorzug, den das Begriffspaar Sachvermdgen/Produktiv-
vermdgen gegeniiber dem Begriffspaar Investitionsgut/Konsumgut besitzt, besteht
darin, dass mit der letzten Unterscheidung suggeriert wird, dass ein Gut stets einem
bestimmten Zweck zugefiihrt wird, ndmlich der Investition oder dem Konsum.
Diese Suggestion ist portfoliotheoretisch allerdings keineswegs plausibel, da mithin
ein Nutzen gerade daraus entstehen kann, dass Vermogensgegenstinde ohne weite-
ren direkten Verwendungszweck gehalten werden.
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Wir gehen davon aus, dass Sachvermdgen am Vermogensmarkt keine
homogene Risikostruktur aufweisen kann, weil diese einerseits ortsabhin-
gig, andererseits personenabhdngig und zum Dritten situationsbezogen
unterschiedliche Formen annimmt. Eine heterogene Risikostruktur des
Sachvermogens hat zur Folge, dass die in die Bewertung involvierten
Akteure Sachvermdgen im Einzelfall zu bewerten haben, wobei ein Preis
ausgehandelt werden kann, der zwar zur Ubertragung fiihrt, aber nicht dem
Marktpreis zu entsprechen braucht. Verstdrkt wird dieser Effekt dadurch,
dass die Akteure selbst in Handlungszwéngen verhaftet sein konnen, die die
Akteure zu einer ziigigen, aber nicht optimalen Transaktion am Vermogens-
markt veranlassen.

Bei fremdfinanzierter Produktion haben die funktionalistisch ausdifferen-
zierten Akteurstypen bereits in der Ausgangssituation unterschiedlich ausge-
priagte Machtpotenziale: Dem Vermdogenseigentiimer kommt allein dadurch
eine origindre Machtposition zu, dass er derjenige Akteur ist, der gegeniiber
der Produktion als erster Verknappungspotenziale besitzt, indem er ndmlich
Sachvermégen der Produktion vorenthidlt. Diese Machtposition ist um so
stirker, je hoher die Sicherungsqualitdt des Sachvermogens ist. Das Unter-
nehmen schafft sich seinerseits am Vermdgensmarkt bei fremdfinanzierter
Produktion dadurch Machtpotenziale, dass es mogliche Objektrisiken am
Sachvermogen des Vermogenseigentiimers erkennt und geltend macht. Dies
kann die origindre Machtasymmetrie umkehren, sofern die geltend gemach-
ten Objektrisiken ein AusmaBl annehmen, welches die Verknappungsstrate-
gien am Vermogensmarkt iiberkompensiert.

Neben den hier angesprochenen Ursachen ungleichgewichtiger Bewertun-
gen am Vermogensmarkt konnen weitere Argumente angefiihrt werden, die
allerdings weniger handlungsstrategischen Ursprungs sind. So ist festzustel-
len, dass am Vermogensmarkt stets eine implizite Informationsasymmetrie
zwischen dem Kiufer und dem Verkdufer von Sachvermogen besteht. Im
Allgemeinen wird man davon ausgehen konnen, dass der Verkdufer bis zum
Verkaufszeitpunkt eine breitere Informationsbasis beziiglich des zur Dispo-
sition stehenden Sachvermogens hat als der Kaufer. Auch Argumente aus
der Prinzipal-Agenten-Theorie konnen herhalten, um Bewertungsungleich-
gewichte zu begriinden. So wird gerade mit der Prinzipal-Agenten-Theorie
begriindet, dass unverhdltnismdfige Anreizstrukturen geschaffen werden
miissen, um hidden information und hidden action des Agenten gegeniiber
dem Prinzipal zu vermeiden; obwohl dieser Ansatz in seiner Idee auf den
Vermogensmarkt iibertragbar erscheint, ist doch darauf hinzuweisen, dass
die iiblichen Probleme dieses Ansatzes auch im risikowirtschaftlichen Kon-
text gelten; so ist zu fragen, welcher Akteur die Rolle des Prinzipals bzw.
des Agenten tatsdchlich iibernimmt und ferner, ob es nicht genauso in der
Ratio des Prinzipals begriindet liegt, hidden information und hidden action
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zu betreiben. Nicht zuletzt bieten Transaktionskosten eine Moglichkeit,
Bewertungsungleichgewichte am Vermogensmarkt zu begriinden, weil
Marktprozesse durch Transaktionskosten moglicherweise ineffizient werden,
indem bspw. Markteintrittsbarrieren entstehen, Transport-, Such- und Infor-
mationskosten usw. entstehen, die die Optimierung 6konomischer Prozesse
verhindern oder so weit verzerren, dass letztlich ungleichgewichtig bewertet
wird.

Die modelltheoretische Darstellung ungleichgewichtiger Bewertungen am
Vermogensmarkt gestaltet sich nicht ganz einfach. Ausgangspunkt bildet
hierzu die Portfoliowahlentscheidung, die aus risikowirtschaftlicher Sicht
dadurch charakterisiert ist, dass der Vermogenseigentiimer zum einen zu
entscheiden hat, was aus dem bestehenden Portfolio zur Disposition gestellt
wird, und zum anderen, was aus dem Verkauf des bestehenden Vermogens
dem Portfolio neu beigemischt werden soll. Die erste Entscheidungsebene
bezeichnen wir als die Uberlassungsentscheidung und die zweite Ebene als
die Anlageentscheidung. Somit wird jede Portfoliowahl aus zwei Perspekti-
ven heraus darstellbar: einmal in der Weise, dass einbehaltenes und iiberlas-
senes Vermogen gegeniiber gestellt wird, und zum anderen in der Weise,
dass die hinzu gekaufte Anlagealternative dem einbehaltenen Vermdgen
gegeniiber gestellt wird.

Die methodische Unterscheidung zwischen Uberlassungs- und Anlagen-
portfolio weist vor allem zwei Vorziige auf: Die Kalkiile einer Portfolio-
wahlentscheidung konnen erstens nach den Motiven differenziert werden,
ob die Handlung eines Vermogenseigentiimers am Vermogensmarkt auf
seine Entscheidung zuriickzufiihren ist, Vermogen zu verkaufen oder Ver-
mogen zu kaufen.> Der zweite wesentliche Vorzug der zerlegten Portfolio-
wahlentscheidung besteht darin, Bewertungsungleichgewichte am Vermo-
gensmarkt erfassen zu konnen. Letztere zeichnen sich dadurch aus, dass der
Wert des iiberlassenen Vermogens nicht mit dem Wert des zugekauften Ver-
mogens libereinstimmt. Daher werden Bewertungsungleichgewichte in
einem portfoliotheoretischen Modell erst dann abbildbar, wenn Verkaufs-
und Kaufebene voneinander getrennt werden, um dann gegeniibergestellt
werden zu konnen.

Je nachdem ob die Portfoliowahl des Vermogenseigentiimers auf der
Grundlage von Bewertungsgleichgewichten oder von Bewertungsungleich-
gewichten getroffen wird, weisen die beiden Ebenen der Portfoliowahl

3 Man konnte dem entgegenhalten, dass die Kaufs- und Verkaufsentscheidung
zwei Seiten ein- und derselben Medaille sind, dennoch sind die Motive der jeweili-
gen Entscheidungsebene von vollig verschiedener Natur, weil es auf der einen Seite
darum geht, die Risiken und die Chancen bestehenden Vermogens abzuwigen, und
es auf der anderen Seite darum geht, die Risiken und die Chancen des zu erwerben-
den Vermogens abzuwégen.
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einen unterschiedlichen Stellenwert auf. Wenn ein Bewertungsgleichgewicht
herrscht, so fallen Uberlassungsportfolio und Anlagenportfolio wertmBig
stets zusammen, weil im Bewertungsgleichgewicht der Wert des verkauften
Vermégens und der Wert des zugekauften Vermogens iibereinstimmen. Im
Bewertungsungleichgewicht fallen hingegen Uberlassungsportfolio und
Anlagenportfolio zwangslédufig auseinander, und fiir die weiteren Folgewir-
kungen im Modell ist entscheidend, welches Portfolio die Basis fiir die
Handlungen am Vermogensmarkt bildet. Dieser Zusammenhang zieht sich
wie ein roter Faden durch die gesamte risikowirtschaftliche Analyse, weil
bereits aus der Ebene der Portfoliowahl heraus Folgewirkungen auszuma-
chen sind, die Kapitalstockeffekte, Einkommenseffekte und Beschiftigungs-
effekte auslosen.

Die Existenz von Bewertungsungleichgewichten fiihrt bei fremdfinanzier-
ter Produktion dazu, dass reale und monetdre Sphidre nicht miteinander
iibereinstimmen, weil der Wert des verkauften Sachvermogens nicht mit
dem Wert des Kredites iibereinstimmt, den das Unternehmen zum Erwerb
dieses Sachvermogens aufnehmen muss. Die Erfassung von Bewertungs-
ungleichgewichten bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion erfihrt
dabei eine Komplikation, wenn die Geschéftsbank als Kredit vergebender
Akteur beriicksichtigt wird: Da die Geschiftsbank Kredite nur gegen
Sicherheiten vergibt, kommt der Geschiftsbank bei fremdfinanzierter Pro-
duktion die Funktion zu, die Beziehung zwischen realer und monetérer
Sphédre maBgeblich mit zu gestalten. Die Ratio der Geschiftsbank besteht
bei der Kreditvergabe darin, Kredite nur zu vergeben, wenn die dahinter
stehenden Sicherheiten nicht tiiberbewertet sind, so dass ein Potenzial
geschaffen wird, das Unternehmen als Schuldner im Zweifelsfall in Regress
nehmen zu konnen. Durch die Sicherungsfunktion der Geschiftsbank
erweist sich der Kredit als entscheidende Erkldrungsvariable in der Darstel-
lung der fremdfinanzierten Produktion. Denn die Verkniipfung des Kredites
mit Sicherheiten liefert das Fundament fiir den Zusammenhang zwischen
realer und monetdrer Sphire.

Die Integration der Geschiftsbank in das Okonomische System fiihrt
dazu, dass Bewertungsungleichgewichte unterschiedlich stabil sind: Da die
Geschiftsbank unterversicherte Schuldner nicht akzeptiert, verweigert sie
die Kreditvergabe, wenn das Sicherungsvermogen iiberbewertet ist. Somit
wird die Uberbewertung bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion
und einem funktionalistisch konsistenten Bankensystem zu einem rein theo-
retischen Konstrukt. Demgegeniiber wird die Geschiftsbank eine Unterbe-
wertung des Sachvermogens eher zu fordern als zu verhindern versuchen,
da es im Interesse der Geschiftsbank ist, iiberversicherte Schuldner zu
haben. Somit gibt es bei fremdfinanzierter Produktion keinen institutionel-
len Triger, der die Unterbewertung von Sachvermdgen verhindert.
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Neben der Analyse von Bewertungsungleichgewichten hat das Modell
der fremdfinanzierten Produktion weitere Elemente, die methodisch unge-
wohnt sein mogen. Dies beginnt damit, dass weder das Konzept der Erst-
ausstattung noch der Ausgangspunkt einer exogenen Geldmenge aufrecht
erhalten werden. Zwar wird in der Risikowirtschaft davon ausgegangen,
dass der Vermogenseigentiimer einen Realvermogensbestand zu Beginn
einer betrachteten Periode hat, der zugleich die origindre Budgetgrenze des
Systems liefert. Diese Budgetgrenze ist in ihrer Bedeutung jedoch nachran-
gig, weil nicht aus dieser Budgetgrenze selbst, sondern erst aus der Realisa-
tion eines bestimmten Portfoliomixes das Niveau ermittelt werden kann, auf
dem der Produktion Kapitalstock zur Verfiigung gestellt wird, woraus sich
wiederum das Niveau am Giitermarkt bestimmt. Hieraus folgt also, dass der
Vermogenseigentiimer zwar den anfanglichen Realvermogensbestand hinzu-
nehmen hat, analog einem Haushalt, der wie im Konzept der Erstausstat-
tung nicht iiber seine Mittel hinaus entscheiden kann. Jedoch folgen die
Kalkiile in diesen beiden Ansitzen unterschiedlichen Entscheidungsregeln:
Im Konzept der Erstausstattung ist die akteurielle Basis der Produktions-
verknappung das Motiv zum Konsumaufschub; im risikowirtschaftlichen
Kontext bildet die Portfoliowahl die akteurielle Basis der Produktionsver-
knappung, wobei hier die Motive der Vermogenssicherung und der Ver-
mogenserweiterung entscheidend sind. Daraus folgt wiederum, dass die
Verknappungspotenziale im risikowirtschaftlichen Kontext wesentlich stér-
ker ausgeprégt sind als im Konzept der Erstausstattung, weil es aus funktio-
nal-existenzialistischen Griinden einfacher ist, Vermogen zu verknappen als
Konsum aufzuschieben.

Nach der Analyse des Vermodgensmarktangebotes behandeln wir die
Nachfrageseite am Vermogensmarkt. Letztere ist bei fremdfinanzierter Pro-
duktion dadurch gekennzeichnet, dass das Unternehmen eine Kapitalstock-
nachfrage an den Vermogenseigentiimer richtet, die aus funktionalistischer
Perspektive ausschlieBlich der Vermogenseigentiimer befriedigen kann, weil
nur dieser Eigentum an Sachvermogen hat. Somit wird im risikowirtschaft-
lichen Kontext zwischen dem Kapitalstock und den notwendigen Finanzmit-
teln zum Erwerb von Kapitalstock streng unterschieden. Diese Unterschei-
dung ist von Relevanz, weil bei Bewertungsungleichgewichten reale und
monetédre Sphire gegebenenfalls nicht iibereinstimmen.

Die Kapitalstocknachfrage des Unternehmens hidngt von zwei Faktoren
ab: von den Absatzerwartungen des Unternehmens auf dem Giitermarkt und
vom Kreditzins auf dem Vermogensmarkt. Indem die Kapitalstocknachfrage
des Unternehmens in Beziehung zu den Absatzerwartungen des Unterneh-
mens auf dem Giitermarkt gesetzt wird, erhalten wir mit der Kapitalstock-
nachfrage die Schnittstelle zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt. Der
Zusammenhang zwischen Kapitalstocknachfrage und Kreditzins liefert uns
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schlieBlich eine enge Koppelung zwischen realer und monetdrer Sphare,
weil der Kreditzins eine Zahlungsverpflichtung darstellt und deshalb die
Bewirtschaftung von gebildetem Kapitalstock notwendig macht.

Die Kapitalstocknachfrage, wie sie aus risikowirtschaftlicher Sicht ent-
wickelt wird, hat eine Besonderheit: Traditionell geht man davon aus, dass
Extraprofite instabil sind. Extraprofite entstehen, wenn eine Profitrate reali-
siert wird, die oberhalb oder unterhalb der Mindestprofitrate liegt. Die Min-
destprofitrate ist bei Fremdfinanzierung gleich dem Kreditzins. Die iibli-
cherweise unterstellte Instabilitit der Extraprofite riihrt nun daher, dass von
vollkommenen Mirkten ausgegangen wird, bei denen positive Extraprofite
unmittelbar wegkonkurriert werden und negative Extraprofite zum Aus-
schluss des Wettbewerbers fithren. Diese unterstellte Instabilitdt kann im
risikowirtschaftlichen Kontext jedoch nur unter der Voraussetzung nachvoll-
zogen werden, dass am Vermogensmarkt ein Bewertungsgleichgewicht
herrscht; besteht dieses nicht, wird die Erzielung von Extraprofiten fiir die
Herleitung eines allgemeinen Gleichgewichtes sogar zu einer methodischen
Notwendigkeit. Nur auf diese Weise ldsst sich noch ein allgemeines Gleich-
gewicht konstruieren.

Bewertungsungleichgewichte und Extraprofite gewinnen in ihrer Kombi-
nation einen hohen Erkldrungsgehalt: Erstere resultieren aus der Interaktion
der Akteure am Vermogensmarkt, wahrend Letztere aus der Interaktion der
Akteure am Giitermarkt entstehen. Auf dieser Basis gelingt somit die inter-
akteurielle Verkniipfung zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt als
Ausfluss strategischen Handelns. Interessant dabei ist, dass zwischen diesen
beiden Marktsubsystemen ein hierarchischer Zusammenhang auszumachen
ist: Neben der Tatsache, dass Konsumgiiter nur produziert werden konnen,
wenn Produktion iiber den Vermodgensmarkt vorfinanziert wird, hat der Ver-
mogensmarkt auch im strategischen Bereich eine iibergeordnete Stellung,
weil die Erzielung von Bewertungsungleichgewichten fiir sich genommen
stabil gedacht werden kann, wihrend die giitermarktinduzierte Erzielung
von Extraprofiten bei Fremdfinanzierung instabil ist. Somit setzt die nach-
haltige Erzielung von Extraprofiten am Giitermarkt stets ein Bewertungs-
ungleichgewicht am Vermdgensmarkt voraus.

Die hierarchische Stellung des Vermogensmarktes iiber den Giitermarkt
bedeutet nicht unbedingt, dass der Vermogensmarkt den Giitermarkt domi-
niert, dass also das Gleichgewicht auf dem Vermogensmarkt stets das
Gleichgewicht auf dem Giitermarkt determiniert. Dies wiirde ndmlich vo-
raussetzen, dass der Vermogenseigentiimer die Kapitalstocknachfrage des
Unternehmens lenken kann. Letzteres ist wiederum nur moglich, wenn der
Vermogenseigentiimer auf Basis der Risikostruktur seines Vermogens ein
hohes Verknappungspotenzial am Vermogensmarkt besitzt. Darin manifes-
tiert sich die Bedeutung der Risikostruktur von Vermogen: Das Erkennen,
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das Interpretieren und das Geltendmachen von Risiken am Vermodgensmarkt
liefert origindre Einflussfaktoren fiir die Bestimmung des Dominanzverhilt-
nisses zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt bzw. zwischen Giiter-
markt und Vermogensmarkt. Insofern befinden wir uns mit unserem metho-
dischen Konzept der Interaktion zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt
in einer Risikowirtschaft.

Die risikowirtschaftliche Analyse der Zusammenhinge zwischen Vermo-
gensmarkt und Giitermarkt vollziehen wir iiber die Diskussion von Bewer-
tungsungleichgewichten und Extraprofiten und iiber die Diskussion von
Zinsdnderungen. Damit wird aus risikowirtschaftlicher Sicht dem Zins als
der SteuerungsgroBe des okonomischen Systems ein wesentlich geringerer
Stellenwert zuerkannt, als dieses sonst iiblich ist. Zwar erscheint der institu-
tionell fixierte Zins auch im risikowirtschaftlichen Kontext als unabhéngige
Variable innerhalb der Portfoliowahl, jedoch sind die handlungstheoretisch
basierten Entscheidungskriterien diejenigen Parameter, die in einem zinsdi-
mensionierten Raum die Lage bzw. die Kriimmung der relevanten Funktio-
nen bestimmen. Somit verliert der Zins an Bedeutung, wihrend die (strate-
gischen) Motive akteuriellen Handelns an Relevanz gewinnen.

Die Darstellung der fremdfinanzierten Produktion umfasst neben der
Gegeniiberstellung von Vermogensmarktangebot und Kapitalstocknachfrage
die Einfithrung von Einkommen und Beschiftigung. An dieser Stelle erfolgt
ein qualitativer Sprung, weil die bisherige Behandlung des Kapitalstocks
eine Auseinandersetzung mit einer Bestandsgrofe ist, wihrend das Einkom-
men eine StromgroBe darstellt.* Einkommen resultiert aus der Bildung und
Verwertung von Kapitalstock im 6konomischen Prozess. Dabei wird zwi-
schen Kapitaleinkommen, Lohneinkommen und Gesamteinkommen unter-
schieden. Von zentraler Bedeutung ist hierbei, dass Bewertungsungleichge-
wichte, Extraprofite und Zinsen unmittelbar auf den Kapitalstock wirken,
woraus erst mittelbare Wirkungen auf das Einkommen entstehen kdnnen.

3. Die systematische Erweiterung: Eigenfinanzierung

Wihrend das Modell der Fremdfinanzierung mit dem Ziel der Gewin-
nung einer methodischen Basis entwickelt wird, geht es im Modell der
Eigenfinanzierung auch darum, inhaltlich das Wesen der Fremdfinanzierung
vom Wesen der Eigenfinanzierung abzugrenzen. Hierbei sind die folgenden
Thesen erkenntnisleitend: Erstens ist das Unternehmen bei Fremdfinanzie-

4 Dem Faktor Arbeit kommt dabei insgesamt eine untergeordnete Bedeutung zu,
weil in einer streng funktionalistischen Sicht der Arbeitsmarkt ein Anhéngsel des
Vermogens- und des Giitermarktes ist und deshalb keine Verknappungsstrategien
vom Arbeitsmarkt her auszumachen sind.
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rung Schuldner und bei Eigenfinanzierung nicht. Zweitens hat das Unter-
nehmen bei Fremdfinanzierung Zins- bzw. Riickzahlungsverpflichtungen
und bei Eigenfinanzierung nicht. Und drittens sind Bewertungsungleichge-
wichte bzw. Extraprofite bei Eigenfinanzierung im Allgemeinen stabiler als
bei Fremdfinanzierung.

Die methodische Explikation der eigenfinanzierten Produktion gestaltet
sich schwieriger als die der fremdfinanzierten Produktion, weil die Finan-
zierungsarten im okonomischen System institutionell unterschiedlich veran-
kert sind. Zentral ist hierbei die eben getroffene Feststellung, dass Eigenfi-
nanzierung keine Riickzahlungs- und Zinszahlungsverpflichtungen auslost.”
So miissen eigenfinanzierte Produktionsmittel nicht unbedingt eine vollstéin-
dige Kapitalrefundierung hervorbringen, um die Liquidation des Unterneh-
mens zu verhindern. Daraus ergibt sich fiir die eigenfinanzierte Produktion
ein systematisch reduzierter Verbindlichkeitsgrad gegeniiber der fremdfinan-
zierten Produktion.

Um die jeweiligen Modelle der Fremdfinanzierung, der Eigenfinanzie-
rung und der Mischfinanzierung methodisch in Einklang zu bringen, schlie-
Ben wir fiir das Modell der vollstindig eigenfinanzierten Produktion die
Sacheinlage als Alternative der Eigenfinanzierung aus. Diese Annahme
bietet den Vorteil, dass in allen hier zu behandelnden Teilmodellen auf
Basis eines modernen Bankensystems argumentiert werden kann, bei dem
Geld in der Kapitalstockbildung jeweils eine spezifische Funktion zugewie-
sen bekommt. War es bei Fremdfinanzierung die Funktion als Anlagealter-
native, so bekommt Geld bei vollstidndiger Eigenfinanzierung die Funktion
als Transaktionsmittel zugewiesen. Der Vermogenseigentiimer muss zum
Erwerb von Beteiligungsvermogen Kredite aufnehmen, da er ohne Fremdfi-
nanzierung zunéchst kein Depositenvermogen hat, mit dem er Beteiligungs-
vermogen kaufen konnte. Somit werden bereits bei ausschlieBlich eigenfi-
nanzierter Produktion der Kreditzins, den der Vermogenseigentiimer zu
zahlen hat, und das Dividendenzahlungsversprechen des Unternehmens in
eine Beziehung zueinander gesetzt.

Aus Letzterem leiten sich allerdings unmittelbar methodische Probleme
ab, weil die unterschiedlichen Ertragsraten innerhalb eines ©konomischen
Systems zwar funktional in eine Beziehung zueinander gesetzt werden
konnen, diese formale Moglichkeit aber zugleich auch suggerieren konnte,
dass die Entwicklung solcher funktionalen Zusammenhinge einen verbindli-

5 Bis vor wenigen Jahren gingen in der Bundesrepublik diese institutionellen Re-
gelungen sogar so weit, dass es borsennotierten Aktiengesellschaften verboten war,
eigene Anteile zuriick zu erwerben, so dass bis dahin noch nicht einmal von einer
fehlenden Riickzahlungsverpflichtung, sondern vielmehr von einem Riickzahlungs-
verbot ausgegangen werden musste, welches nur durch die Liquidation der Gesell-
schaft aufgehoben werden konnte.
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chen Charakter aufweist. Tatsédchlich jedoch zeichnen sich alle Dividenden-
funktionen dadurch aus, dass die Dividendenzahlung an sich ein Verspre-
chen und damit unverbindlich ist.

Ublicherweise wird zur Ermittlung der Dividendenhohe ein sicherer Zins
angenommen und ein Risikozuschlag hinzu addiert Wenn der Bondmarkt
den Erklarungshintergrund liefert und zugleich das Modigliani/Miller-Theo-
rem Giiltigkeit besitzt, so ist die sichere Basisverzinsung eines okonomi-
schen Systems der Kreditzins, der dann begrifflich mit dem Zins fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere gleichzusetzen ist. Der Eigenfinanzier iibernimmt
hierbei annahmegemiB via Kapitalstrukturrisiken die Risiken des Fremdka-
pitalgebers.

Im risikowirtschaftlichen Kontext mit dem Kreditmarkt als Erkldrungs-
hintergrund kann der Kreditzins jedoch nicht die sichere Basisverzinsung
sein, weil angenommen wird, dass die Schuldner auf dem Kreditmarkt
nicht unbedingt ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen konnen. Des-
halb ermitteln wir die Dividende, indem wir den Depositenzins als sichere
Basisverzinsung ableiten und einen Risikozuschlag hinzu addieren, der
samtliche Risiken des unternehmerischen Handelns enthilt.

Da die Dividende ein Zahlungsversprechen darstellt, ist an die Kapital-
stocknachfrage des Unternehmens keine Mindestprofitrate gekniipft, son-
dern lediglich das Versprechen, eine bestimmte Profitrate zu erreichen. Wie
im Falle der Bewertungsungleichgewichte ergibt sich daraus eine wesent-
lich hohere Stabilitdt eventueller Extraprofite. Die Stabilitidt von Extraprofi-
ten gewinnt bei Eigenfinanzierung an zusitzlicher Bedeutung, weil Extra-
profite nicht erst dadurch stabil gedacht werden konnen, dass sie im Zu-
sammenhang mit Bewertungsungleichgewichten stehen: Zwar ist die
giitermarktinduzierte Realisation positiver Extraprofite bei Eigenfinanzie-
rung instabil, da diese Extraprofite umgehend wegkonkurriert werden; die
Realisation negativer Extraprofite kann fiir sich genommen jedoch relativ
stabil sein. Dadurch dass das Unternehmen keine Zins- und Riickzahlungs-
verpflichtungen hat, hat es ndmlich bei Eigenfinanzierung einen ldngeren
Atem als bei Fremdfinanzierung, um negative Extraprofite aushalten zu
konnen. Aus makrodkonomischer Sicht weisen diese negativen Extraprofite
eine zusdtzliche Stabilitit auferdem auf, weil bei Eigenfinanzierung das
Sanktionspotenzial des Finanziers auch darin besteht, Unternehmen zu {iber-
nehmen oder zu iibertragen, wihrend bei Fremdfinanzierung das ausgeiibte
Sanktionspotenzial der Geschiftsbank darin miindet, dass auf die Sicherhei-
ten des Unternehmens zugegriffen wird, was in jedem Fall die Zerschla-
gung des Unternehmens bedeutet.

Analog zum Modell der Fremdfinanzierung wird dem aus der Eigenfinan-
zierung generierten Kapitalstockangebot die Kapitalstocknachfrage des
Unternehmens gegeniibergestellt. Diese Kapitalstocknachfrage héngt u.a.
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nunmehr vom Dividendensatz ab, weil der Dividendensatz die Finanzie-
rungskosten des Unternehmens bei Eigenfinanzierung determiniert.

4. Die Aggregation: Mischfinanzierung

Die modelltheoretische Darstellung des &konomischen Systems mit
mischfinanzierter Produktion erfordert die Entwicklung eines Drei-Anlagen-
Modells, weil das Sachvermogen den Ausgangspunkt bildet und Geldver-
mogen aus der Fremdfinanzierung entsteht bzw. Beteiligungsvermogen aus
der Eigenfinanzierung. Sachvermogen ist somit das origindre Vermogen des
okonomischen Systems, wihrend Geldvermogen und Beteiligungsvermogen
derivativ aus der Produktionsfinanzierung entstehen.

Die Mischfinanzierung hat als Bestandteile die Fremd- und die Eigenfi-
nanzierung. Analog zur bisherigen Vorgehensweise entfalten wir zunichst
den fremdfinanzierten Teil mit seinen engen Koppelungen, um daran den
eigenfinanzierten Teil mit seinen losen Koppelungen zu kniipfen. Diese
Vorgehensweise bietet den Vorzug, dass reale und monetire Sphire metho-
disch nicht vollig losgelost nebeneinander stehen; vielmehr wird zunéchst
die Verbindung zwischen diesen beiden Sphiren hergestellt, um im weite-
ren Verlauf abzuleiten, an welchen Stellen sich die reale und die monetire
Sphére voneinander 16sen konnen.

Hierbei ergibt sich eine Komplikation, weil im Unterschied zur iiblichen
Auffassung Beteiligungsvermogen aus risikowirtschaftlicher Sicht nicht als
Realkapital oder als Anspruch auf Realkapital aufgefasst wird. Denn insbe-
sondere an einem anonymisierten Aktienmarkt als Beschreibungshinter-
grund hat der Vermogenseigentiimer aus streng funktionalistischer Sicht auf
Grund fehlender Riickzahlungsverpflichtungen keinerlei Zugriff auf das
Sachkapital, das dem Unternehmen fiir die Produktion zur Verfiigung steht.®
Somit kann Beteiligungsvermogen, das aus risikowirtschaftlicher Sicht die
Eigenschaft besitzt, ein Papier zu sein, welches in allererster Linie einen
Wert symbolisiert, nur dem monetiren Vermogen zugeordnet sein.

Nachdem wir das Modell der mischfinanzierten Produktion entwickelt
haben, stellen wir zum Schluss einen Riickbezug zum Modigliani/Miller-
Theorem her. Die Verkniipfung unseres portfoliotheoretischen Ansatzes mit

6 Streng funktionalistisch heiBit in diesem Zusammenhang, dass wenn mit dem
Erwerb von Beteiligungsvermogen zugleich Stimmrechte iibertragen werden, der
Vermogenseigentiimer zugleich Unternehmensfunktionen iibernimmt, so dass ein
Funktionsmix entsteht. Dieser Funktionsmix erlaubt natiirlich einen potenziellen Ka-
pitalentzug, den wir allerdings fiir den methodischen Teil der risikowirtschaftlichen
Analyse ausschlieBen wollen, um Wirkungszusammenhiénge moglichst eindeutig
freilegen zu konnen. Im Rahmen der wirtschaftspolitischen Implikationen spielen
Funktionsmixe dann wieder eine groere Rolle.



32 A. Einfithrung

der in Kapitel B. abgeleiteten ertragstheoretischen Erweiterung des Modi-
gliani/Miller-Theorems liefert uns das interessante Ergebnis, dass das Anle-
gerverhalten des Vermogenseigentiimers je nach Konzept exakt diametral
zu erkldren ist: Portfoliotheoretisch bewirken hohere Dividendenzahlungs-
versprechungen einen Anstieg des Eigenkapitals, wihrend ertragstheoretisch
Kapitalstrukturrisiken dafiir verantwortlich sind, dass die Dividendenzah-
lungsversprechungen bei abnehmender Eigenfinanzierung ansteigen.

Mit anderen Worten: Portfoliotheoretisch korreliert das Eigenkapital posi-
tiv mit der versprochenen Dividendenzahlung, und ertragstheoretisch korre-
liert die versprochene Dividendenzahlung negativ mit dem Eigenkapitalan-
teil. Somit erhoht sich in der 6konomischen Modellbildung die Komplexitit
sehr stark, wenn Kapitalstrukturrisiken in eine portfoliotheoretisch gestiitzte
Analyse einbezogen werden. Unserer Einschdtzung nach weist die portfolio-
theoretisch gestiitzte Modellbildung jedoch einen hoheren Erklarungsgehalt
auf als eine Analyse, welche die Anlagekalkiile iiber Kapitalstrukturrisiken
erklart. Denn Kapitalstrukturrisiken sind Risiken, die derivativ aus dem
finanziellen Umfeld des Unternehmens entstehen, wéhrend Objektrisiken
den Vermogensgegenstidnden selbst anhaften und auf Grund ihres origindren
Charakters unmittelbar auf die Vermogenssicherung wirken.



B. Eigen- und Fremdfinanzierung in
der 6konomischen Modellbildung

In diesem Kapitel wollen wir begriinden, dass es zweckmaBig ist, in der
okonomischen Modellbildung zwischen eigen- und fremdfinanzierter Pro-
duktion zu unterscheiden. Hierfiir konnen funktionalistische, handlungstheo-
retische, institutionelle sowie ertragstheoretische Argumentationslinien
gewihlt werden.

Funktionalistisch ist zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung dann zu
unterscheiden, wenn die Fremdfinanzierung iiber den Kreditmarkt und nicht
iiber den Bondmarkt modelliert wird, weil dann die Geschiftsbank zur
Glédubigerin des Systems wird und als solche dafiir sorgt, dass im Unter-
schied zum Bondmarkt auf dem Kreditmarkt Soll- und Habenzinsen ausein-
anderfallen, so dass die Verzinsungsanspriiche der Geschiéftsbank bei der
Kreditvergabe nicht mit den Dividendenforderungen des Vermogenseigentii-
mers als dem potenziellen Eigenfinanzier iibereinzustimmen brauchen.

Handlungstheoretisch ist zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung deshalb
zu unterscheiden, weil aus der Fremdfinanzierung iiber Kredite Geld ent-
steht und aus der Eigenfinanzierung Beteiligungstitel; Geld und Beteili-
gungstitel weisen jeweils unterschiedliche Risiko- und Ertragsstrukturen auf
und bestimmen deshalb die Handlungen am Vermodgensmarkt auf unter-
schiedliche Art und Weise.

Institutionell ist zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung zu unterschei-
den, weil in modernen Wirtschaftssystemen Eigen- und Fremdfinanzierung
gesetzlich insofern unterschiedlich ausgestaltet sind, als die Fremdfinanzie-
rung Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen auslost, wahrend die Eigenfi-
nanzierung auf Zahlungsversprechungen basiert und keine Riickzahlungs-
verpflichtungen impliziert.

Die ertragstheoretische Argumentationslinie scheint uns hier die interes-
santeste zu sein. Denn ausgerechnet ertragstheoretische Griinde wurden bis-
lang in der 6konomischen Modellbildung herangezogen, um wie im Modi-
gliani/Miller-Theorem (1958) die Irrelevanz der Finanzierungsstruktur zu
begriinden.” Mit der Problematisierung der im Modigliani/Miller-Theorem

7 Vgl. 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.

3 Baisch/Kuhn
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getroffenen Annahmen wollen wir zeigen, dass der zinstheoretische Zusam-
menhang zwischen eigen- und fremdfinanzierter Produktion durchaus auch
anders aufgefasst und hergestellt werden kann, als dies von Modigliani/
Miller praktiziert wird. Uber die Kritik am Modigliani/Miller-Theorem lie-
fern wir fiir das hier vorzustellende risikowirtschaftliche Modell dessen
ertragstheoretisches Fundament.

Makrookonomische Erkldrungsmodelle sind in der Regel durch uniforme
Ertrags- beziehungsweise Kapitalkostenraten gekennzeichnet. So enthilt
beispielsweise das ISLM-Modell nur eine Ertragsrate. Diese Ertragsrate ent-
spricht der Kapitalmarktverzinsung und damit der Verzinsung festverzinsli-
cher Wertpapiere und stimmt im Gleichgewicht mit dem Giiterzins iiberein.

Zur Erkldrung dieser uniformen Ertragsrate wird in der Regel auf das
gedankliche Konstrukt eines Bondmarktes zuriickgegriffen. Dabei wird der
Bondmarkt als ein Markt verstanden, auf dem sich die Vermogensanlage
suchenden Haushalte und die Finanzmittel nachfragenden Unternehmen
direkt gegeniiberstehen. Die Unternehmen beschaffen sich durch die Emis-
sion festverzinslicher Wertpapiere die zur Produktion erforderlichen Finanz-
mitte] von den Vermogenseigentiimerhaushalten. Da sich diese Haushalte
und die Unternehmen auf diesem Finanzierungsmarkt direkt gegeniiberste-
hen, kann der Bondmarkt sowohl als ein Kreditmarkt, wie auch als ein
Finanzanlagemarkt verstanden werden. Der Bond ist somit, je nach Per-
spektive, Schuldschein und Anlagepapier zugleich. In der 6konomischen
Modellbildung erscheint daher die Annahme identischer Soll- und Haben-
zinsen keineswegs inkonsistent, solange der Bondmarkt den Beschreibungs-
hintergrund liefert.

Auch im Modigliani/Miller-Theorem ist der Bondmarkt das Fundament
der Fremdfinanzierung. Modigliani/Miller gehen in ihrem Theorem von der
Entscheidung des Unternehmens aus, ob es Produktion durch eigene oder
fremde Mittel finanziert. Sie untersuchen mischfinanzierte Unternehmen
daraufhin, ob unterschiedliche Verschuldungsgrade zu unterschiedlichen
durchschnittlichen Kapitalkosten fiihren, und kommen zu dem Ergebnis,
dass die durchschnittlichen Kapitalkosten bei unterschiedlichem Verschul-
dungsgrad konstant bleiben, womit finanzierungstheoretisch eine Begriin-
dung fiir uniforme Ertragsraten anscheinend geliefert wird.

Im Folgenden stellen wir das Modigliani/Miller-Theorem kurz vor und
problematisieren dann die darin getroffenen Annahmen.

I. Das Modigliani/Miller-Theorem

Das traditionelle neoklassische Kapitalmarktverstindnis geht davon aus,
dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens ein Optimum besitzt, ndmlich
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bei jenem Finanzierungsmix, bei dem die durchschnittlichen Kapitalkosten
am geringsten sind. Franco Modigliani und Merton H. Miller haben 1958
das Gegenteil behauptet: Ihnen zufolge gibt es eine uniforme Ertragsrate,
die durchschnittlichen Kapitalkosten, und das vollig unabhéngig von der
Kapitalstruktur des Unternehmens, so dass Optimierungsvorschriften hin-
sichtlich der Finanzierung nicht formulierbar sind.

Modigliani/Miller treffen zur Ableitung ihrer Thesen die folgenden
Annahmen:

(1) Ein Unternehmen kann zur Kapitalbeschaffung eines gegebenen Inves-
titionsprogrammes zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung wihlen.

(2) Es existiert ein vollkommener Kapitalmarkt.8 Dazu gehort,
dass es keine Markteintrittsbarrieren gibt,
dass Finanzmittel beliebig teilbar sind,
dass Steuern irrelevant sind,
dass es keine Informations- und Transaktionskosten gibt,
dass Soll- und Habenzinsen gleich sind und
dass Arbitragegewinne unverziiglich realisiert werden.
(3) Es gibt fiir Fremdkapitalgeber kein Risiko von Forderungsausfillen.

(4) Der Kreditzins ist konstant, da es fiir Fremdkapitalgeber unter Sicher-
heit keinen Grund gibt, Risikozuschldge in den Kreditzins selbst bei
steigenden Kreditvolumina einzukalkulieren.

(5) Die Ertragserzielung eines Unternehmens unterliegt einem allgemeinen
Geschiftsrisiko, das idealtypisch als ein branchenspezifisches Risiko
interpretiert werden kann. Das bedeutet, dass existenzielle Risiken wie
die Zahlungsunfihigkeit oder die Uberschuldung ausgeschlossen sind.

(6) Die Akteure sind risikoscheu, d.h. die Inkaufnahme von Risiken muss
durch Risikozuschlidge abgegolten werden.

(7) Die Erwartungen der Akteure sind homogen.

Modigliani/Miller stellen innerhalb dieses Annahmengefiiges drei Be-
hauptungen zur Finanzstruktur eines Unternehmens auf:’

8 Vgl. Franco Modigliani/Merton H. Miller (1980), S. 268: ,Festverzinsliche
Wertpapiere werden wie Eigenmittel auf einem vollkommenen Markt gehandelt, wo-
bei der Ausdruck vollkommen in seinem gewohnlichen Sinn gebraucht wird, was
impliziert, dass zwei Produkte, die jeweils das perfekte Substitut zueinander bilden,
im Gleichgewicht zu ein und demselben Preis verkauft werden miissen.” (e. U.).

® Vgl. Franco Modigliani/Merton H. Miller (1980), chapter L.1. (. U.).

3*
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These (1): Die durchschnittlichen Kapitalkosten eines Unternehmens sind voll-
kommen unabhingig von dessen Kapitalstruktur und sind innerhalb
einer Risikoklasse identisch mit dem Zinsfu83 bei reiner Eigenfinanzie-
rung.

Mit dieser Behauptung wird die Aussage getroffen, dass die durchschnitt-
lichen Kapitalkosten eines Unternehmens unabhéngig von dessen Verschul-
dungsgrad sind. Letzterer ist durch den Quotienten aus Fremdkapital zu
Eigenkapital definiert. Formal kann die Unabhingigkeit der Kapitalkosten
von der Kapitalstruktur folgendermaBen erfasst werden:

E
(B.1) UW = EK + FK =~
. E
(B.2) = i= EK+FK TFK

Der Unternehmenswert (UW) setzt sich gemaB Gleichung (B.1) aus der
Summe der Marktwerte des Eigenkapitals (EK) und des Fremdkapitals (FK)
zusammen. Der Unternehmenswert entspricht auch dem Quotienten aus den
erzielten Ertrdgen eines Unternehmens (E) und dem Marktzins (i). Glei-
chung (B.1) nach dem Kapitalmarktzins aufgelost ergibt Gleichung (B.2).
In dieser Schreibweise wird deutlich, dass eine Umstrukturierung zwischen
Eigen- und Fremdkapital unter den getroffenen Annahmen nicht mit einer
Anderung des Kapitalmarktzinses verbunden ist: Denn die Umverteilung
zwischen eigen- und fremdfinanzierten Mitteln innerhalb eines Investitions-
vorhabens &ndert nicht das aggregierte Finanzmittelvolumen, damit auch
nicht den Nenner in Gleichung (B.2) und damit auch nicht den Kapital-
marktzins.

Mit der These (2) wird darauf hingewiesen, dass bei einem steigenden
Verschuldungsgrad eines Unternehmens die durchschnittlichen Kapitalkos-
ten unverindert bleiben.'°

These (2): Der erwartete Ertrag eines Beteiligungspapiers ist bei reiner Eigenfi-
nanzierung innerhalb einer Risikoklasse mit dem zugehérigen Zinsful
Pk identisch, zuziiglich einer Risikopramie, die identisch mit dem Pro-
dukt von Verschuldungsgrad und der Differenz zwischen py und ik,
ist.

EK
besteht ein positiver linearer Zusammenhang, der vom durchschnittlichen

Kapitalmarktzins und vom Kreditzins abhéngt:

FK
Zwischen dem Dividendensatz (j) und dem Verschuldungsgrad (v = —)

10 p, sind die durchschnittlichen Kapitalkosten und entsprechen dem allgemeinen
Kapitalmarktzins, ik, ist der Kreditzins.
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Abbildung (B.1): Die Kapitalkosten im Modigliani/Miller-Theorem

. . \FK
(B.3) i=pct (P — k) 5

EK

Diese Gleichung ladsst sich wie folgt interpretieren: Bei zunehmendem
Verschuldungsgrad steigt das Kapitalstrukturrisiko fiir den Eigenfinanzier,
weil der Eigenfinanzier annahmegemiB8 die Geschiftsrisiken, die der
Fremdkapitalgeber zu tragen hitte, iibernimmt.'! Der Eigenfinanzier ver-
langt daher bei steigendem Verschuldungsgrad eine erhohte Risikopréamie;
die durchschnittlichen Kapitalkosten &ndern sich dadurch aber nicht. Denn
durch die Annahme, dass dem Fremdkapitalgeber keinerlei Forderungsaus-
fille bei Fremdfinanzierung entstehen, wird eine Situation erzeugt, in der
die Fremdfinanzierung mit niedrigeren Zinsen belegt wird als die Eigenfi-
nanzierung. So verteuert sich also bei zunehmender Verschuldung die
Eigenfinanzierung, gleichzeitig wird aber mehr billiges Fremdkapital aufge-
nommen.

Die dritte These resultiert aus den beiden vorangegangenen Thesen.

These (3): Die Investitionsentscheidung in einem Unternehmen wird in allen
Fillen bei py gefdllt und ist vollstindig unabhingig von der Art der
Investitionsfinanzierung.

' Gemeint ist dabei, dass der Fremdkapitalgeber die Risiken des Eigenfinanziers
nicht iibernimmt.
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Mit dieser These wird behauptet, dass eine Investition dann getitigt wird,
wenn sie mindestens den durchschnittlichen Kapitalmarktzins erwarten
lasst. Diese These kann deshalb getroffen werden, weil mit den ersten
beiden Thesen gezeigt worden ist, dass der durchschnittliche Kapitalmarkt-
zins und die Kapitalstruktur eines Unternehmens unter den getroffenen
Annahmen in keiner Beziehung zueinander stehen.

II. Problematisierung des Modigliani/Miller-Theorems

Die Quintessenz des Modigliani/Miller-Theorems besteht darin, dass die
durchschnittlichen Kapitalkosten des Unternehmens fiir unterschiedliche
Verschuldungsgrade deshalb konstant bleiben, weil bei zunehmender
Fremdfinanzierung zwar der Dividendensatz fiir Eigenfinanzmittel steigt,
dieser Anstieg aber durch die absolute Billigkeit der Fremdfinanzierung
(Kreditzins x Finanzierungsmasse) exakt kompensiert wird.

Innerhalb des Modigliani/Miller-Theorems werden zwei Annahmen
getroffen, die sehr eng miteinander zusammenhéngen: die Identitdt von
Soll- und Habenzinsen und das Absehen von Insolvenzrisiken. Wir werden
uns im Folgenden damit beschiftigen, welche Konsequenzen diese beiden
Annahmen fiir das Modigliani/Miller-Theorem haben, in welchem Kontext
diese getroffen worden sind und wann sie nicht getroffen zu werden brau-
chen.

1. Die Nichtidentitit von Soll- und Habenzinsen

Die Annahme einer Identitdt von Soll- und Habenzins macht nur dann
Sinn, wenn man die Finanzierung durch einen Bondmarkt abbildet.'? Denn
der Bond ist aus der Perspektive des Unternehmens ein Schuldpapier und
aus der Perspektive des Vermogenseigentiimers ein Anlagepapier, so dass
Schuldpapier und Anlagepapier ein und dasselbe aus verschiedenen Per-
spektiven sind und damit Soll- und Habenzinsen identisch sind.

Der Bondmarkt weist darin ein Spezifikum auf, dass der Unsicherheitszu-
schlag gleichsam zum Verschwinden gebracht wird, indem der Zugang zum
Bondmarkt als Finanzierungsmarkt nur auf jene institutionellen Emittenten

12 Die Frage nach der Finanzierungsart steht zugleich in einem engen Kontext
mit der Frage nach der Geldentstehung. Die Erklarung fremdfinanzierter Produktion
durch einen Bondmarkt impliziert, dass die Geldmenge exogen vorgegeben ist. Wer
eine exogene Geldmenge setzt, dokumentiert damit, dass es ihm auf die Geldentste-
hung gar nicht ankommt und er deshalb ohne weiteres den Bondmarkt, auf dem
kein Geld entsteht, als Erkldrungsinstrument der Unternehmensfinanzierung fokus-
sieren kann.
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(Staat, Kreditinstitute und solche Unternehmen, die enorme Verschuldungs-
kapazitdten haben) beschrinkt bleibt, deren Zahlungsfihigkeit auBer Zwei-
fel steht. Der Bondmarkt als Erkldrungshintergrund birgt deshalb das Pro-
blem in sich, dass auf dessen Grundlage das Okonomische System eher
institutionell als akteuriell und daher nicht handlungstheoretisch erklart
wird. So werden durch die Perspektive des Bondmarktes kleine und mitt-
lere Unternehmen sowie groe Unternehmen, die keine Bondfinanzierung
praktizieren, nicht erfasst.

Wir sehen daher die Notwendigkeit, die Fremdfinanzierung im 6konomi-
schen System nicht institutionell durch den Bondmarkt, sondern handlungs-
theoretisch durch den Kreditmarkt zu beschreiben, der prinzipiell allen betei-
ligten Akteuren zugénglich ist. Und gerade darin ist ein zentraler Perspek-
tivenwechsel der risikowirtschaftlichen Sicht gegeniiber traditionellen
Betrachtungsweisen zu sehen, dass namlich der Kreditmarkt nicht als Bond-
markt aufgefasst wird, sondern als ein Markt, auf dem Geschiftsbanken das
Kredit- und Einlagengeschift tétigen, was im Folgenden dazu fiihren wird,
dass Soll- und Habenzinsen auseinanderfallen. Die Begriffe Kreditmarkt und
Bondmarkt werden im risikowirtschaftlichen Kontext deshalb nicht synonym
verwandt. Die Verwendung dieser Begriffe verweist bereits darauf, aus wel-
cher Perspektive die fremdfinanzierte Produktion erklart wird.

Wenn die Geschiftsbank als gestaltender Akteur am Vermogensmarkt
mitgedacht wird, entkoppelt sich das Kreditgeschift vom Einlagengeschift
insofern, als die Geschéftsbank die Gldubigerposition, die der Vermégensei-
gentiimer bei einer Bondfinanzierung inne hat, ibernimmt, gleichzeitig aber
der Vermogenseigentiimer derjenige Akteur bleibt, der Vermogen anlegt,
allerdings nicht mehr in Form von Bonds, sondern in Form von Depositen.
Schuld und Anlage werden damit im risikowirtschaftlichen Kontext nicht in
einem Papier, sondern in zwei Papieren verbrieft. Die getrennte Betrach-
tung von Schuld und Anlage erdffnet die Moglichkeit, die Kalkiile zur For-
mulierung eines Sollzinses logisch von den Kalkiilen zur Formulierung
eines Habenzinses zu trennen.

Wenn der Kreditmarkt das Erkldrungsinstrument der fremdfinanzierten
Produktion ist, ist zu beriicksichtigen, dass der Sollzins als Kreditzins vom
Unternehmen und der Habenzins als Depositenzins von der Geschiftsbank
zu bezahlen ist. Der Sollzins stellt dabei eine mit Unsicherheit befrachtete
Zahlungsverpflichtung des Unternehmens gegeniiber der Geschiftsbank als
Gldubigerin dar, eine Unsicherheit, welche sich die Geschiftsbank durch
einen Risikozuschlag entgelten ldsst. Der Habenzins enthélt hingegen
keinen solchen Risikozuschlag, wenn von der Funktionsfihigkeit des Ban-
kensystems ausgegangen wird, weil dann der Habenzins als eine sicher zu
erbringende Zahlungsverpflichtung der Geschiftsbank gegeniiber dem Anle-
ger verstanden wird.
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Der Bondmarkt als ein Finanzierungsmarkt mit uniformer Ertragsrate und
der Kredit- und Geldmarkt als ein Finanzierungsmarkt mit polyphormen
Ertragsraten unterscheiden sich zu sehr voneinander, als dass das ,, Uber-
stiilpen* des fiir einen Bondmarkt konsistenten Annahmengefiiges auf den
Kreditmarkt plausibel und zuldssig erscheint. Denn die Ubertragung einer
Bondmarktperspektive auf den Kreditmarkt wiirde bedeuten, dass die
Geschiftsbankenkalkiile am Kreditmarkt ausgeblendet werden miissten, um
eine Gleichheit zwischen Soll- und Habenzinsen herstellen zu konnen.

Mit der Annahme identischer Soll- und Habenzinsen wird suggeriert,
dass der Vermogenseigentiimer monetdre Ertrige von Vermogensanlagen
mit den Fremdkapitalzinsen vergleiche, so wie gewohnlich alternative Anla-
geformen untereinander verglichen werden. Diese Suggestion hat aber am
Kreditmarkt kein Fundament: Denn der Vermogenseigentimer kann die
Verzinsung von Krediten deshalb nicht mit den Ertrdgen aus Vermogensan-
lagen vergleichen, weil er im Modell mit integrierter Geschéftsbank funk-
tional tiberhaupt nichts mit dem Kreditvergabeprozess zu tun hat.

Fiir die Perspektive des Kreditmarktes gibt es mehrere methodische
Griinde, warum der Sollzins stets iiber dem Habenzins liegen muss: Im
Sollzins ist ein Unsicherheitszuschlag enthalten, egal ob man den Kredit-
markt mit Sicherheiten konstruiert oder nicht. Denn bei nicht vorhandenen
Sicherheiten wird das Riickflussrisiko durch den Unsicherheitszuschlag
quasi ex ante kompensiert; und bei vorhandenen Sicherheiten werden durch
den Unsicherheitszuschlag laufende Wertdnderungen des Sicherungsmate-
rials innerhalb der Kreditlaufzeit abdeckt. Mit dem Unsicherheitszuschlag
wird so dem allgemeinen Geschiftsrisiko des Schuldners und damit auch
dem der Geschiftsbank als Glaubigerin Rechnung getragen.

Der Habenzins kennt solche Unsicherheitszuschldge solange nicht, wie
Vertrauen in die Funktionsfihigkeit des Geschiftsbankensystems besteht.
Der Habenzins liegt deshalb unter dem Sollzins.

Im Folgenden treffen wir zur Vereinfachung zwei Annahmen: Der Min-
destreservesatz der Zentralbank ist Null, und der Unsicherheitszuschlag der
Geschiftsbank (ugg) ist in seiner Hohe identisch mit dem Unsicherheitszu-
schlag (ugg), den der Vermogenseigentiimer bei vollstindiger Eigenfinanzie-
rung Y;)m Unternehmen zur Abdeckung der iiblichen Geschiftsrisiken ver-
langt.

Diese beiden Annahmen fithren dazu, dass bei vollstindiger Eigenfinan-
zierung der Dividendensatz j und der Kreditzins ik, in ihrer Hohe zusam-

13 Diese Annahme dient der Vereinfachung. Wenn sie nicht getroffen werden
wiirde, hdtte dies zur Folge, dass in den weiter hinten vorzustellenden Finanzie-
rungsmodellen die Dividendenfunktionen in ihrer Lage verdndert werden wiirden,
aber nicht in ihren Wirkungsrichtungen.
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menfallen, wobei der Kreditzins immer noch iiber dem Depositenzins ip
liegt." Diese grundlegende Identitit von Kreditzins und Dividendensatz
resultiert daraus, dass das Beteiligungsvermogen als Anlagealternative zum
Depositenvermodgen zu sehen ist, wobei die Verzinsung des Depositen-
vermogens als sicher'® angenommen werden kann und der Unsicherheits-
zuschlag des Eigenfinanziers unter der Abstraktion von Kapitalstrukturrisi-
ken den Kreditzins und die Dividende in Ubereinstimmung bringt. Es ist
von entscheidender Bedeutung, dass diese grundlegende Identitdt von Kre-
ditzins und Dividende keine Annahme darstellt, sondern die logische Folge
dessen ist, dass Beteiligungsvermdgen und Depositenvermogen konkurrie-
rende Anlagealternativen sind, deren Verzinsung unter der Abstraktion von
Kapitalstrukturrisiken exakt um den Unsicherheitszuschlag auseinander-
fallen. Dieser Hinweis ist deshalb wichtig, weil vermutet werden konnte,
dass wegen der grundlegenden Identitdt von Kreditzins und Dividende eine
enge Koppelung zwischen diesen Ertragsraten bestiinde; tatsédchlich besteht
aber eine solche enge Koppelung zwischen dem Depositenzins und der
Dividende.

2. Insolvenz und Dissolvenz

Um die Konsequenzen der bisherigen Uberlegungen deutlich werden zu
lassen, entwickeln wir im Folgenden ein Finanzierungsmodell, dem zur bes-
seren Vergleichbarkeit methodisch dieselbe Vorgehensweise wie dem Modi-
gliani/Miller-Theorem zugrunde gelegt ist: Wir gehen zunéchst von einem
vollstindig eigenfinanzierten Unternehmen aus und untersuchen die Kapi-
talkosten des Unternehmens bei zunehmender Fremdfinanzierung, wobei
das gesamte Finanzierungsvolumen stets vorgegeben ist.

Grundsitzlich gilt nun: Wenn die Fremdfinanzierung zunimmt, muss das
Unternehmen steigende Dividenden zur Kompensation steigender Risiken
versprechen. Um welche Risiken handelt es sich hierbei? Aus einem Kredit
erwachsen dem Schuldner Verzinsungs- und Riickzahlungsverpflichtungen,
wihrend das eigenfinanzierte Unternehmen keine Riickzahlungsverpflich-
tungen iibernimmt und lediglich Dividendenzahlungen in Aussicht stellt
bzw. verspricht. Auf Grund dieses Unterschiedes im Grad der Verbindlich-

14 Sollzins und Kreditzins, bzw. Habenzins und Depositenzins werden hier und
im Folgenden synonym verwendet.

15 Im Unterschied zu bekannten kapitalmarkttheoretischen Ansitzen argumentie-
ren wir hier aus einer vollig anderen Perspektive: Gewohnlich nimmt man die Ver-
zinsung von Krediten als sicher an, weil Kredite in der Regel als Bonds verstanden
werden; aus der Perspektive des Kreditmarktes nach unserem Verstindnis und unter
der Annahme eines funktionsfiahigen Bankensystems konnen wir allerdings nur er-
kennen, dass die Verzinsung der Depositen als sicher gelten kann.
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keit von Verpflichtungen und Versprechungen muss der Eigenfinanzier im
Falle der Insolvenz des Unternehmens hinnehmen, dass im Zweifelsfall
seine erwarteten Dividendenertrdge als Mittel zur Verhinderung der Insol-
venz herangezogen werden konnen, was gemiB der im Modigliani/Miller-
Theorem getroffenen Annahmen weiterhin Bestand hat. Wir bezeichnen im
Folgenden diese Situation, in der das Unternehmen gezwungen ist, einst
versprochene Dividendenzahlungen nicht einzul6sen und diese zur Beglei-
chung von Fremdfinanzmitteldiensten heranzuziehen, als Dissolvenz. Wir
fihren diesen Begriff ein, um eine durch die Dividendenaussetzung
zunichst ,,verhinderte* Insolvenz vom tatsichlichen Eintritt der Insolvenz
abzugrenzen; Dissolvenzen stellen somit Ertragsverlagerungen zu Unguns-
ten des Eigenfinanziers dar, und Insolvenzen fiihren zur Zahlungsunfihig-
keit des Schuldners zu Ungunsten des Eigenfinanziers und des Fremdkapi-
talgebers. Unser Argument ist, dass der Eigenfinanzier, der ein Kapital-
strukturrisiko im Sinne des Modigliani/Miller-Theorems zu tragen hat, im
Grunde genommen damit ein Dissolvenzrisiko trdgt und sich dieses vom
Unternehmen entgelten ldsst.

Die Begriffe Kapitalstrukturrisiko aus dem Modigliani/Miller-Theorem
und Dissolvenzrisiko aus dem hier vorzustellenden Finanzierungsmodell
haben gemein, dass in beiden Fillen der Eigenfinanzier derjenige Akteur
ist, der diese Risiken trdgt. Das Kapitalstrukturrisiko setzt voraus, dass bei
Mischfinanzierung Geschiftsrisiken existieren, das Dissolvenzrisiko hinge-
gen setzt lediglich eine Mischfinanzierung voraus. Das Dissolvenzrisiko ist
begrifflich dem Kapitalstrukturrisiko somit iibergeordnet, denn jedes Kapi-
talstrukturrisiko ist zugleich ein Dissolvenzrisiko aber nicht umgekehrt. Die
Ursache dafiir ist, dass ein mischfinanziertes Unternehmen vo6llig unabhén-
gig von Geschiftsrisiken mehr oder weniger frei entscheiden kann, auf
welche Weise den Zahlungsverpflichtungen der Fremdfinanzierung nachge-
kommen wird, im Wesentlichen entweder durch erzielte Umsatzerlose oder
durch das Nichteinlésen von Dividendenzahlungsversprechungen.'®

Wie oben ausgefiihrt liegt dem Modigliani/Miller-Theorem die Annahme
zugrunde, dass ein Unternehmen nicht insolvent werden kann. Die Konsis-
tenz einer solch rigiden Annahme erfordert, dass entweder Kapitalstruktur-
risiken vollstindig durch bereits getroffene Dividendenzahlungsverspre-

16 Zu glauben, dass letzteres der Vermdgenseigentiimer umgehend mit dem Ver-
kauf der Papiere quittiert, ist aus zwei Griinden nicht unbedingt plausibel: Erstens
besteht eine Zeitverzogerung zwischen Zahlungsversprechung und faktischer Zah-
lung, die der Vermogenseigentiimer kaum kontrollieren kann; zweitens ist fraglich,
wer das risikobehaftete Beteiligungsvermogen noch kaufen wird. Das Unternehmen
muss es nicht, so dass der Vermogenseigentiimer darauf angewiesen ist, einen ande-
ren Vermogenseigentiimer zu finden, der derartige Papiere nur mit kriftigen Kursab-
schldgen akzeptieren wiirde.
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chungen abgesichert werden konnen und/oder dass der Vermogenseigentii-
mer so vermogend ist, dass eine denkbare Insolvenz des Unternehmens
vom Vermogenseigentiimer abgedeckt wird.

Im Folgenden treffen wir die Annahme, dass die Insolvenz ein systemati-
scher Bestandteil des dkonomischen Systems bei mischfinanzierter Produk-
tion ist. Um die Folgen dieser Annahme aufzuzeigen, grenzen wir die
Begriffe Insolvenzrisiko und Dissolvenzrisiko zundchst noch schirfer von-
einander ab.

Fiir das Dissolvenzrisiko ist es charakteristisch, dass dieses der Eigenfi-
nanzier als einziger Akteur am Vermogensmarkt zu tragen hat. Das Insol-
venzrisiko betrifft demgegeniiber alle Akteure: das Unternehmen als
Schuldner, den Vermogenseigentiimer als Trager des Dissolvenzrisikos und
die Geschiftsbank als Gldubigerin. Das Insolvenzrisiko wird daher nicht
nur der Vermogenseigentiimer zum Ansatz bringen, sondern insbesondere
auch die Geschiftsbank als Gldubigerin; und im Unterschied zum Vermo-
genseigentiimer wird die Geschiftsbank keine steigenden Ertrige fordern
konnen, denn das wiirde ja die Insolvenzgefahr des Schuldners nur erhéhen.
Damit bleibt der Geschéftsbank nur die Moglichkeit, die steigende Unsi-
cherheit durch das Einfordern von Sicherheiten zu kompensieren.

An dieser Stelle wird deutlich, was eine mischfinanzierte Okonomie im
Kern kennzeichnet:

Dem Eigenfinanzier werden Dividendenzahlungen versprochen, und bei steigen-
den Risiken miissen sich diese erhohen.

Der Fremdfinanzmittelgeber verpflichtet seinen Schuldner zur Zinszahlung und
zur Tilgungszahlung; steigende Risiken werden hier nicht mit steigenden Zinsen
quittiert, sondern mit dem Zwang zur Stellung weiterer Sicherheiten.

Wie Modigliani/Miller werden also auch wir von einem konstant bleiben-
den Kreditzins ausgehen konnen, allerdings nicht deshalb, weil die Zahlung
des Kreditzinses als sicher angenommen wird, sondern deshalb, weil poten-
ziell ausbleibende Kapitaldienste aus der Fremdfinanzierung bereits durch
das Einverlangen von Sicherheiten beriicksichtigt sind.

III. Das Finanzierungsmodell ohne Insolvenzrisiko

Der Kreditzins setzt sich aus dem Depositenzins und einer das Geschifts-
risiko des Unternehmens abdeckenden Unsicherheitsprimie u zusammen:'’

17 Vgl. Karl Betz: Ein monetirkeynesianisches makroskonomisches Gleichge-
wicht, Marburg 1993 und die in Abschnitt B.III. getroffenen Annahmen.
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Abbildung (B.2): Soll- und Habenzinsen

Fiir die Dividende j ergibt sich der folgende funktionale Zusammenhang:

(B.5) j =ik +uv
bzw.
(B6) j = iK, + (l](‘r b iD)V

mit dem Verschuldungsgrad v = LS
EK
In Gleichung (B.4) wird angenommen, dass Soll- und Habenzinsen um die
Unsicherheitspriamie u verschieden sind und u als Aufschlag auf die Haben-
zinsen zur Ermittlung des Sollzinses dient (was natiirlich nur so lange ohne
weiteres moglich ist, wie ein Reservesatz von Null angenommen wird und
damit die Identitdt von Habenzins und Diskontsatz gegeben ist).

Im Unterschied zum Modigliani/Miller-Theorem (vgl. Gleichung (B.3))
gilt damit fiir den Zusammenhang zwischen Dividendensatz und Depositen-
satz: '8

18 Gleichung (B.6) weist gegeniiber der fiir das Modigliani/Miller-Theorem
(MMT) stehenden Gleichung (B.3) den folgenden Unterschied auf:

j= Pk +(pk —ikr)V (MMT, Gleichung (B.3))
~N =
= j=ikr +u+uv (MMT)
o j=ip+u+tuv (Sollzins # Habenzins, Gleichung (B.6))

Anmerkung: Modigliani/Miller nehmen bekanntlich an, dass die Soll- und Haben-
zinsen identisch sind; dies erfordert eine Perspektive, bei der die Unsicherheitspri-
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(B.7) j=ip+u+uv

(B.8) ej=ip+(1+v)u

Bei vollstindiger Eigenfinanzierung nimmt v den Wert Null an, und
unter den getroffenen Annahmen ist dann die versprochene Dividende
gleich dem Kreditzins. Fiir eine steigende Verschuldung steigt das Dividen-
denzahlungsversprechen um einen Faktor, der sich aus der Multiplikation
des Verschuldungsgrades mit einem Dissolvenzindikator zusammensetzt;
dieser Indikator ist unter den getroffenen Annahmen nichts anderes als die
Differenz des Kredit- und des Depositenzinses, weil in dieser Differenz das
allgemeine Geschiftsrisiko des Unternehmens zum Ausdruck kommt, das
letztlich die Dissolvenz finanzierungstheoretisch evoziert.

ikr, j» ip
N
j = igeH(ik, - ip)V
igr
UgF = UFF

ip
N
>v

Abbildung (B.3): Dividendenfunktion bei unterschiedlich
hohen Soll- und Habenzinsen

Mit dieser Abbildung treffen wir noch keine Aussage iiber die Hohe der
durchschnittlichen Kapitalkosten. Zu vermuten ist bereits an dieser Stelle,
dass die steigende Fremdfinanzierung die durchschnittlichen Kapitalkosten
tendenziell ansteigen ldsst, weil die steigende Fremdfinanzierung die Ver-
zinsungsanspriiche des Eigenfinanziers erhoht. Uns geht es in diesem

mie u nicht als Bestandteil der Sollzinsen gewihlt wird, sondern als Aufschlagsatz
auf den Sollzins zur Ermittlung der Dividende.
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Schaubild noch nicht um die durchschnittlichen Kapitalkosten, sondern um
die Frage, welche Verzinsung das Unternehmen dem Eigenfinanzier fiir die
Uberlassung von Eigenmitteln bei steigender Fremdfinanzierung verspre-
chen muss. Der Kerngedanke ist, dass die Dividende zugleich Dissolvenz-
masse ist und damit ein steigender Verschuldungsgrad hohere Dividenden-
zahlungsversprechungen erfordert.

IV. Die durchschnittlichen Kapitalkosten
ohne Insolvenzrisiken

Die Grundfragestellung lautet nun: Sind die durchschnittlichen Kapitalkos-
ten stets konstant oder nicht? Hierzu formulieren wir die folgende These:

Es ist die Annahme der Identitdt von Soll- und Habenzinsen, mit der man mehr

oder weniger implizit dariiber entscheidet, ob man ein Modell der konstanten

durchschnittlichen Kapitalkosten oder ein Modell der mit dem Verschuldungsgrad
anwachsenden durchschnittlichen Kapitalkosten erhilt.

Diese Zusammenhinge klingen recht erstaunlich, da — so kdnnte man
meinen — der Depositenzins mit der Unternehmensfinanzierung augen-
scheinlich gar nichts zu tun hat. Um in diesem Punkt Klarheit zu schaffen,
wollen wir deshalb im Folgenden darlegen, wie es im Modigliani/Miller-
Theorem zu konstanten durchschnittlichen Kapitalkosten kommt und
warum dies bei unterschiedlichen Soll- und Habenzinsen nicht denkbar ist.

1. Die durchschnittlichen Kapitalkosten
im Modigliani/Miller-Theorem

Die durchschnittlichen Kapitalkosten betragen:
(B.9) px =ik +u

Diese Gleichung gilt im Modigliani/Miller-Theorem generell aus den fol-
genden Griinden: Mit der ersten These im Modigliani/Miller-Theorem wird
begriindet, dass es einen konstanten Kapitalmarktzins unabhéngig von der
Kapitalstruktur gibt; der 6konomische Hintergrund dieser These besteht
unter den getroffenen Annahmen darin, dass die Risiken der Unternehmens-
finanzierung mit steigendem Verschuldungsgrad ausschlieBlich vom Eigen-
finanzier getragen werden, die Verteuerung der Eigenfinanzierung jedoch
exakt durch die zusitzlich aufgenommenen billigeren Fremdmittel kompen-
siert werden.

An Gleichung (B.9) fillt nun auf, dass im Modigliani/Miller-Theorem
die durchschnittlichen Kapitalkosten einzig und allein durch exogen vorge-
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gebene GrofBen, dem Kreditzins und dem Unsicherheitszuschlag, bestimmt
sind. Der Verschuldungsgrad spielt hier fiir die Bestimmung der durch-
schnittlichen Kapitalkosten keine Rolle, ebenso keine weitere endogene
GroBe; dies ist letztlich Voraussetzung fiir eine Konstanz der durchschnittli-
chen Kapitalkosten.

2. Die durchschnittlichen Kapitalkosten bei
ungleichen Soll- und Habenzinsen

Grundsitzlich betragen die durchschnittlichen Kapitalkosten:

(5.10) . FK EK
. Pk—lerK‘l'JGK

Gleichung (B.5) in Gleichung (B.10) eingesetzt ergibt:

- LKL EK
(B.11) Pk—lerK'*'(lKr‘l'UV)GK
B.12 . (FK EK EK
(B.12) & Pk = Ikr GK+GK UVGK
B.13 =i FK
(B.13) @pk—lxr-l-quK
mit v=——
EK
FK
B.14 =i —_—
( ) < | Px IK:+UGK

Als Zwischenergebnis kdnnen wir also festhalten:

Das Aufheben der Annahme identischer Soll- und Habenzinsen hat zur Konse-
quenz, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten nicht mehr einzig und allein
durch die exogen vorgegebenen Gréflen ik, und u bestimmt sind, sondern auch
von der endogenen und variablen Fremdfinanzmittelquote abhdngen. Aus Glei-
chung (B.14) geht hervor, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten bei einer stei-
genden Fremdfinanzmittelquote stetig ansteigen.

Zu fragen ist, ob die durchschnittlichen Kapitalkosten bei zunehmender
Fremdfinanzierung ins Unermessliche ansteigen konnen. Gleichung (B.14)
zeigt jedoch an, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten fiir eine stei-
gende Fremdfinanzmittelquote gegen den Wert ik, + u konvergieren. Damit
kommen wir zu dem interessanten Schluss, dass die im Modigliani/Miller-
Theorem konstanten durchschnittlichen Kapitalkosten bei ungleichen Soll-
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und Habenzinsen die Obergrenze fiir variable durchschnittliche Kapital-

kosten bilden.

Bis hier haben wir mit Gleichung (B.14) die durchschnittlichen Kapital-
kosten in Abhingigkeit von der Fremdfinanzmittelquote dargestellt. Um
einen besseren Vergleich mit dem Modigliani/Miller-Theorem vornehmen
zu konnen, fragen wir nunmehr nach dem Verlauf der durchschnittlichen

Kapitalkosten in Abhingigkeit vom Verschuldungsgrad.

Zwischen der Fremdfinanzmittelquote

grad (v = —> besteht der folgende allgemeine Zusammenhang:'®

EK

19 Dieser Zusammenhang ergibt sich aus folgender Rechnung:

&

1

FK GK
V=— | ) —
EK 1
GK
FK
GK
V=—
EK
GK
mit der nach der Eigenfinanzmittelquote aufgelosten Budgetrestriktion:
EK i FK
GK = GK
FK
GK 1 (1 FK
V= * -
! FK GK
" GK
o(1-FK) _EK
GK/  GK
Vv FK FK
GK  GK
V= E + v.F_I(.
" GK ' GK

v=(1+v)g

FK_ \
GK ™ 1+v

LS d dem Verschuld
Gk 'nd dem Verschuldungs-
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FK_ v
GK ™ v+1

(B.15)

Setzen wir die Gleichung (B.15) in die Gleichung (B.14) ein, ergibt sich
fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten:

v
v+1

(B.16) Px = igr + u

Diese Funktion der durchschnittlichen Kapitalkosten weist im py-v-Dia-
gramm fiir unterschiedlich hohe Soll- und Habenzinsen den folgenden Ver-
lauf auf:

ikr, ip, Pk
ike+ U
Pk
s
u
ip
7v

Abbildung (B.4): Durchschnittliche Kapitalkosten
bei ungleichen Soll- und Habenzinsen

Die durchschnittlichen Kapitalkosten haben den Ordinatenabschnitt ik,

und einen degressiv steigenden Verlauf. Der Ausdruck lasst sich

durch Polynomdivision auch in der Form 1—V schreiben. In dieser

Schreibweise erkennt man, dass fiir v — oo dieser Ausdruck gegen 1 kon-
vergiert und die durchschnittliche Kapitalkostenfunktion (Gleichung (B.16))
fiir v — oo damit ik, + u zur Asymptote hat.

4 Baisch/Kuhn
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V. Die Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken

Im Folgenden beriicksichtigen wir zusétzlich potenzielle Insolvenzrisiken.
Ertragstheoretisch ist eine Insolvenz dann moglich, wenn die Dissolvenz-
masse aufgezehrt ist, wenn also die Ertragszahlungsversprechungen an den
Eigenfinanzier in ihrem Betrag nicht mehr als Ersatz fiir potenziell ausblei-
bende Fremdfinanzmitteldienste ausreichen:°

EK  FK
B.17 S L
(B.17) JGK <'™®GK
L, _FK

mitv=——

EK

(B.18) o j<igv

1. Die Dividende bei Insolvenzrisiken

Die folgende Abbildung enthdlt wie die obige Abbildung (B.3) den Ver-
lauf der Dividendenfunktion, wobei Insolvenzrisiken beriicksichtigt werden.

Die Dividendenfunktion entspricht zunichst bis zum Punkt A der Divi-
dendenfunktion aus Abbildung (B.3). Ab dem Punkt A werden die Forde-
rungen des Eigenfinanziers nach hoheren Dividendenzahlungen massiver;
denn ab hier kann das Unternehmen aus ertragstheoretischen Griinden insol-
vent werden, weil die potenziellen Dividendenzahlungen nicht mehr als
Ersatz fiir nicht aufbringbare Fremdfinanzmitteldienste ausreichen. Die
Dividendenfunktion weist damit in Punkt A eine Knickstelle auf, die das
Erkennen und die Geltendmachung der Insolvenzrisiken anzeigt. Ab diesem
Punkt ist die Dividende j exakt so hoch wie das Produkt aus dem Kredit-
zins und dem Verschuldungsgrad, das heiBt:?!

(Blg) J =gV

20 Die juristische Auffassung des Konkursbegriffes interessiert in unserem Zu-
sammenhang nicht, da in diesem Abschnitt die ertragstheoretischen Zusammenhén-
ge der Unternehmensfinanzierung und nicht die gesetzlichen Normen untersucht
werden. Um uns auf der einen Seite inhaltlich, auf der anderen Seite aber auch for-
mal von juristischen Begrifflichkeiten abzugrenzen, sprechen wir daher im Rahmen
der Unternehmensfinanzierung von der Insolvenz und nicht vom Konkurs.

2l Die Gleichung (B.19) erhilt man, wenn die Gleichung (B.18) als Restriktion
interpretiert wird, mit deren Hilfe es ausgeschlossen werden kann, dass die Dissol-
venzmasse aufgezehrt wird. Der Vermogenseigentiimer verlangt damit ab dem Punkt
A eine Dividende, die bei einer potenziellen Insolvenz die ausbleibenden Zins-
zahlungen der Fremdfinanzierung voll zu kompensieren vermag.
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ige J, Ip fir v< Ko j=i 4+ (g —ip)v
4 1p
)= i
fir v Ko j=ig v
Ip
j=iK,V

j =ikt (g — ip)v

ks
Ugr = U, /

Abbildung (B.5): Dividendenfunktion bei Insolvenzrisiken

(B.20) s v==i
1Kr

In den Gleichungen (B.6) und (B.19) ist der Verschuldungsgrad v jeweils
in einen funktionalen Zusammenhang mit der endogenen Variable j einge-
bettet. Um den Verschuldungsgrad v in Punkt A quantifizieren zu konnen,
eliminieren wir die endogene Variable j, indem wir die Gleichungen (B.6)
und (B.20) gleichsetzen. Diese Gleichsetzung ist nur in Punkt A moglich,
da nur dort fiir beide Gleichungen die Dividende jeweils den gleichen Wert
annimmt:

(B21) i](r + (lKr - iD)V = iKrV

(B.22) & v="

Mit Gleichung (B.22) ist die Knickstelle bestimmt, ab der Insolvenzrisi-
ken zinstheoretisch erkannt werden. Bis zu dieser Knickstelle besitzt Glei-
chung (B.6) Giiltigkeit, nach dieser Knickstelle wird Gleichung (B.20) maB-
geblich. Gleichung (B.23) schlieBlich ist die zusammengefiihrte Dividen-
denfunktion:

4%
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i
fiir rv<i£:j=ix,+(ix,—in)v
(B.23) j= P

. g .,
fir v>—:j=ikVv
Ipr

Alle Punkte links von A implizieren also bei einem steigenden Verschul-
dungsgrad eine Dividendenerhohung gemiB Gleichung (B.6); bei allen
Punkten rechts von A gilt solange Gleichung (B.20), wie die erkannten
Insolvenzrisiken auch vollstindig geltend gemacht werden. Dadurch
bekommt Gleichung (B.20) einen wesentlich unverbindlicheren Charakter
als Gleichung (B.6), weil erstens die Insolvenzrisiken nicht unbedingt
erkannt werden und weil zweitens in der Realitdt verschiedenste Tatbe-
stande dafiir sprechen konnen, dass die Erhohung der versprochenen Divi-
dende gerade nicht vollzogen wird. Solche Griinde kénnen u.a. sein: die
UnternehmensgroBe, die dem AuBenstehenden die Insolvenzgefahr unwahr-
scheinlich werden lédsst, oder zu erwartende Entwertungen der Kredite
durch Inflation.

2. Die durchschnittlichen Kapitalkosten bei Insolvenzrisiken

Es zeigt sich, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten ab dem Punkt
der erkannten potenziellen Insolvenz anders als in Gleichung (B.16) verlau-
fen, weil ab diesem Punkt die geforderte Dividende gemiB Gleichung
(B.19) den Wert ik,v annimmt. Fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten gilt
dann:

. FK . EK
(B.24) Pk = IK,-G—I-(- + u(,v&
. FK
mityv=——-
EK
FK
B.25 = 2k ——
( ) < P 1Kr GK

und Gleichung (B.15) in (B.25) eingesetzt ergibt schlieBlich:

(B.26) Px = 2ik Y

Gleichung (B.26) enthdlt den Verlauf der durchschnittlichen Kapital-
kosten in Abhingigkeit vom Verschuldungsgrad v. Diese Funktion hat fiir v
gegen unendlich eine Asymptote in 2ik;.
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Die folgende Abbildung zeigt den Verlauf der durchschnittlichen Kapital-
kosten unter Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken:

ikr, ip, Pk
2ig,
/P K
iK, +u
A
ik
u
ip
v

Abbildung (B.6): Durchschnittliche Kapitalkosten bei Insolvenzrisiken

Aus den Gleichungen (B.16) und (B.26) ergibt sich die zusammenge-
fithrte Funktion der durchschnittlichen Kapitalkosten:

fii < iKr . _ + v

ur v iD.pk—lKr V+1U
(B27) Px = .

. 1Kr . v

fir v>—:px =2ig,——

i[) V+1

Solange keine Insolvenzrisiken erkannt werden, gilt der erste Teil der
Gleichung (B.27). In diesem Bereich konvergieren fiir v — oo die durch-
schnittlichen Kapitalkosten gegen ik, + u. Diese Asymptote ist dadurch zu
erkldren, dass der Vermdgenseigentiimer bis zum Punkt des Erkennens von
Insolvenzrisiken eine Dividende fordert, die sich aus der Basisverzinsung
ikr = ip + u und aus den iibernommenen Dissolvenzrisiken zusammensetzt,
die ihrerseits bis zum Punkt A maximal den Wert u annehmen konnen. Da
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der Vermdgenseigentiimer bis zum Punkt A keine Insolvenzrisiken erkennt,
liegt die Asymptote fiir die durchschnittlichen Kapitalkosten mit ix, +u
noch auf einem verhiltnisméBig niedrigem Niveau.

Wenn ab dem Punkt A Insolvenzrisiken erkannt und geltend gemacht
werden, gilt der zweite Teil der Gleichung (B.27). Die durchschnittlichen
Kapitalkosten konvergieren dann gegen 2ig,. Diese Asymptote liegt auf
einem hoheren Niveau als die vorherige, weil der Vermdgenseigentiimer
aus der Tatsache, dass die Dissolvenzmasse mittlerweile nicht mehr Insol-
venz deckend ist, Insolvenzrisiken erkennt. Potenziell ausbleibende Fremd-
finanzmitteldienste werden nunmehr erst dann von vomherein voll abge-
deckt, wenn der Vermogenseigentiimer fiir sein an das Unternehmen iiber-
lassenes Vermogen eine Dividende einfordert, die gemd3 Gleichung (B.19)
den Wert ix,v annimmt, was letztlich dazu fiihrt, dass py gegen 2ik, konver-
giert. Mit anderen Worten: Der Vermogenseigentiimer ist bei bestehenden
Insolvenzrisiken dann ertragsméBig voll abgesichert, wenn die durchschnitt-
lichen Kapitalkosten fiir v — oo den Betrag von 2ik, annehmen, weil damit
auf der einen Seite der Gldubiger die verlangten Zinszahlungen bekommt
und auf der anderen Seite der Vermogenseigentiimer vollstdndige Dissol-
venzmasse fiir eventuell ausbleibende Fremdfinanzmitteldienste hat und
demzufolge keine Verluste aus der Unternehmensfinanzierung erleiden
kann.

Somit ergibt sich ertragsmifig ein wesentlicher Unterschied zwischen
der Geltendmachung von Dissolvenzrisiken und Insolvenzrisiken: Gemal
Gleichung (B.6) werden Dissolvenzrisiken innerhalb der Dividende dadurch
beriicksichtigt, dass das Geschéftsrisiko, das gleichzeitig annahmegemaf
auch Bestandteil des Kreditzinses ist, als Produkt mit dem Verschuldungs-
grad in die Dividende einfliet. Im Unterschied dazu wird bei der Geltend-
machung von Insolvenzrisiken gemifl Gleichung (B.19) nicht nur der
Bestandteil u des Kreditzinses, sondern der komplette Kreditzins mit dem
Verschuldungsgrad multipliziert. Der Okonomische Hintergrund dieser
Unterscheidung besteht darin, dass der Vermdgenseigentiimer beim Erken-
nen von Insolvenzrisiken die Gefahr sieht, fiir alle Kreditzinszahlungen des
Unternehmens einstehen zu miissen (bei Personengesellschaften durch
direkten Vermogenszugriff und bei Kapitalgesellschaften durch den Verlust
des Kurswertes) und zum Ausgleich dessen den Kreditzins gemid Glei-
chung (B.19) als multiplikative Basis zur Kompensation dieser Insolvenzri-
siken heranzieht. Solange der Vermdgenseigentiimer noch keine Insolvenzri-
siken erkennt, wird er eine solch hohe Dividende nicht einfordern kénnen,
zumal das Unternehmen ohne Weiteres keine Veranlassung zu iiberhohten
Dividendenversprechungen sieht.

Die Gleichung (B.27) enthilt ein wichtiges Zwischenergebnis fiir die
weitere Entwicklung des risikowirtschaftlichen Modells: Der Verlauf der
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durchschnittlichen Kapitalkostenfunktion zeigt, dass die Kapitalstruktur
unter den getroffenen Annahmen die Hohe der Finanzierungskosten deter-
miniert. Auf die weitere Bedeutung der durchschnittlichen Kapitalkosten
werden wir in dem Abschnitt eingehen, in dem die Mischfinanzierung
modelltheoretisch dargestellt wird; an dieser Stelle ist einzig und allein die
Feststellung relevant, dass bei den von uns getroffenen Annahmen eigen-
und fremdfinanzierte Produktion getrennt voneinander darzustellen sind,
weil ertragstheoretische Notwendigkeiten dies erfordern; wiirde unter den
von uns getroffenen Annahmen zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung
nicht unterschieden werden, so hitte dies ertragstheoretisch zur Folge, dass
die unterschiedlich hohen Finanzierungskosten fiir unterschiedliche Kapital-
strukturen unbeachtet blieben. Aus der Herleitung der Gleichung (B.27)
ergibt sich ertragstheoretisch somit unser weiteres Vorgehen, niamlich die
jeweiligen Finanzierungsformen jeweils getrennt voneinander zu untersu-
chen.



C. Fremdfinanzierung

Eine fremdfinanzierte Produktion impliziert die Finanzierung iiber den
Kreditmarkt bzw. iiber den Bondmarkt. Im Folgenden wihlen wir eine Per-
spektive, bei der fremdfinanzierte Produktion iiber den Kreditmarkt finan-
ziert wird. Die Aufnahme von Krediten auf dem Kreditmarkt fiihrt generell
zur Geldentstehung, denn Kredite werden zur Finanzmittelbildung aufge-
nommen. Damit ist die durch den Kredit finanzierte Produktion monetir zu
begriinden.

Einen methodischen Ankniipfungspunkt zur Darstellung einer monetér
begriindeten Produktion bietet das von Karl Betz entwickelte KD-ir-
Modell.*? Dieses KD-ir-Modell ist eine modelltheoretische Hinfiihrung zur
Illustration monetirkeynesianischer Aussagen auf Basis portfoliotheoreti-
scher Uberlegungen.

Monetirkeynesianisches Gedankengut mit einer Portfoliotheorie zu unter-
legen hat zur Konsequenz, dass der Vermodgensmarkt als vorziiglicher
Untersuchungsgegenstand der monetdrkeynesianischen Theorie aus der
Sicht von Kapitalanlegern interpretiert werden kann, was bereits erste Hin-
weise darauf gibt, wer in einer monetiren, portfoliogestiitzten Theorie der
Produktion origindre Verknappungskompetenzen besitzt.

L. Vorstellung des KD-ir-Modells
als Ankniipfungspunkt risikowirtschaftlichen Denkens

Das KD-ir-Modell zeichnet sich in erster Linie dadurch aus, dass es ein
monetidres Modell ist. Damit ist ein funktionsféhiges Geld die conditio sine
qua non fiir das Zustandekommen von kreditfinanzierter Produktion. Ein
Unternehmen muss zur Finanzierung von Produktion im Kontext des KD-
ir-Modells Kredite aufnehmen, und diesem Unternehmen muss ein Vermo-
genseigentiimer gegeniiberstehen, der dieses Geld als Vermogensanlage
akzeptiert, so dass iiberhaupt erst eine Bereitschaft zur Umwandlung von
Sachvermogen in Geld besteht. Ein zweites zentrales Merkmal des KD-ir-
Modells besteht in der fiir den monetiren Keynesianismus ganz typischen
Klassifizierung der Akteursgruppen: Der Vermogenseigentiimer wird als ein
Akteur herausgestellt, der durch seine Anlageentscheidung die anderen
Akteursgruppen beschriankt und damit méichtiger ist als alle anderen.

22 Vgl. Karl Betz (1993).
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Dem KD-ir-Modell liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

(a) Die Akteursgruppen (Geschiftsbank (GB), Unternehmen (U) und Ver-
mogenseigentiimer (VE)) sind funktionalistisch zu verstehen, d.h. das
eine natiirliche Person mehrere fiir die jeweiligen Akteursgruppen spe-
zifischen Funktionsbiindel in sich vereinen kann. Die Zentralbank (ZB)
wird als ein institutioneller Akteur verstanden.

(b) Die Produktion wird ausschlieBlich fremdfinanziert. Unter einem
Kredit wird eine Verbindlichkeit gegeniiber einer Bank verstanden und
kein festverzinsliches Wertpapier.

(c) Das Gleichgewicht wird jeweils als stationary state formuliert. Die
Nettoinvestitionen sind Null.

(d) Die Nutzungsdauer der Kapitalgiiter sowie die betrachteten Transaktio-
nen sind einperiodig.

(e) Geld wird in Form von verzinslichen Depositen gehalten.

(f) Am Vermogensmarkt existieren die Vermogensgiiter Geld und homoge-
nes Sachvermogen.

(g) Das Sachvermogen bietet gegeniiber dem Geldvermdgen mehr Sicher-
heit.

(h) Das Kreditangebot der Geschiftsbank ist vollstindig zinselastisch und
nominal.

(i) Es besteht Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit des Geschiftsbanken-
systems.

() Die Uberlassung von Sachvermégen fiir die Produktion erfolgt iiber
Kaufbeziehungen.

Betz grenzt im KD-ir-Modell mit dem Geldmarkt, dem Kreditmarkt, dem
Vermogensmarkt, dem Glitermarkt und dem Arbeitsmarkt den Modellrah-
men ab. Unter dem Geldmarkt versteht er den Refinanzierungsmarkt zwi-
schen Geschiftsbanken und der Zentralbank. Am Kreditmarkt stehen sich
die Geschiftsbanken als Kreditgeber und die Unternehmen als Kreditneh-
mer gegeniiber. Der Vermogensmarkt wird in einem recht engen Sinne mit
dem Depositenmarkt gleichgesetzt. Am Giitermarkt schlieBlich stehen sich
Haushalte und Unternehmen gegeniiber, und der Arbeitsmarkt wird gleich-
sam zum Anhéngsel des Giitermarktes reduziert.

Im KD-ir-Modell spielt nun der Geldentstehungsprozess eine bedeutsame
Rolle, weil die Geldmenge indiziert, auf welchem Niveau Produktion vorfi-
nanziert wird. Produktion ist im KD-ir-Modell nur iiber Geld zu erkléren.
Deshalb ist es wesentlich, den Geldentstehungsprozess bei Betz exakt nach-
zuvollziehen. In nachstehender Abbildung veranschaulichen wir diesen
Geldentstehungsprozess.
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(2) Refinanzierung

einlage
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Abbildung (C.1): Geldentstehung im KD-ir-Modell

In der ersten Phase der Geldentstehung entfaltet das Unternehmen eine
zur Finanzierung der Produktion erforderliche Kreditnachfrage Kr? bei der
Geschiftsbank (1). Das Kreditangebot Kr® wird vollstéindig zinselastisch
gedacht, weil die Kreditvolumina in dieser Friihphase der Geldentstehung
als NominalgroBen aufgefasst werden. Die Geschiftsbank beschafft sich die
Mittel zur Kreditvergabe bei der Zentralbank (2) und leitet diese Zentral-
bankmittel als Kreditangebot an das Unternehmen weiter (3). Das Unterneh-
men verfiigt nunmehr iiber Geld, mit dem es die zur Produktion benétigten
Vermogensgegenstdnde beim Vermogenseigentiimer nachfragen kann (4).
Indem der Vermogenseigentiimer die Preise fiir die Uberlassung von Sach-
vermodgen an das Unternehmen formuliert (5), bestimmt er den realen Wert
des nominalen Kreditvolumens. Das vom Vermdogenseigentiimer aus der
Uberlassung von Sachvermogen erzielte Geld dient der Geschiftsbank als
Refinanzierungsalternative. Die Geschéftsbank wird daher diese Gelder als
Depositen einwerben ((6) und (7)).

Auf der Grundlage des Geldentstehungsprozesses kann das Zusammen-
spiel der Mirkte nachvollzogen werden. Der Kreditmarkt, der Geldmarkt
und der Vermogensmarkt bilden zusammen ein Gleichgewicht, wenn zwei
Bedingungen erfiillt sind: Erstens muss das reale Kreditvolumen dem realen
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Depositenvolumen entsprechen, eine Bedingung, die im geschlossenen KD-
ir-Modell stets erfiillt ist, weil der Vermogenseigentiimer durch die Verdu-
Berung von Teilen seines Sachvermdgens genau das Geld erhilt, welches
das Unternehmen als Kredit zur Finanzierung dieses Sachvermogens aufge-
nommen hat. Zweitens miissen die realen Finanzvolumina mit dem realen
Kapitalstock iibereinstimmen, und das ist genau dann erfiillt, wenn die
Depositennachfrage des Vermogenseigentiimers mit den Kreditangebotspli-
nen der Geschiftsbanken iibereinstimmt.”® Im Gleichgewicht gilt also die

P

Kr
Gleichheit zwischen realem Kreditvolumen (—), realem Depositenvolu-
D K
men <E> und realem Kapitalstock (F) als dem Produktivvermégen:

.1 K _D_K

Betz bestimmt das Gleichgewicht der beschriebenen Mirkte durch den
Schnittpunkt einer Kapitalstockangebotskurve (KD-Kurve) mit einer Kapi-
talstocknachfragekurve (ir-Kurve). Die KD-Kurve ist der geometrische Ort
aller Kreditzins-Kapitalstock-Kombinationen, bei denen das reale Deposi-
tenvolumen gleich dem realen Kreditvolumen ist. Die ir-Kurve ist der geo-
metrische Ort aller Kreditzins-Kapitalstock-Kombinationen, bei denen die
Profitrate dem Kreditzins entspricht.

Betz leitet die KD-Kurve mit dem folgenden Diagramm her: (Abbildung
(C.2)

Diese Abbildung lisst sich durch zwei wesentliche Elemente charakterisie-
ren: Im Quadranten II wird die Portfoliowahl des Vermogenseigentiimers dar-
gestellt und im Quadranten IV die jeweiligen Kapitalstockoptima fiir unter-
schiedliche Kreditzinssitze. Diese beiden Elemente werden durch die Zusam-
menhinge in den Quadranten I und III zueinander in Beziehung gesetzt.

Im Quadranten I wird ein funktionaler Zusammenhang zwischen den
Depositenzinsen (ip) und den Kreditzinsen (ix.) hergestellt. Die Herleitung
dieser Funktion ergibt sich, wenn man die beiden Zinssitze jeweils in
Abhingigkeit vom Zentralbankzinssatz (izg) darstellt, nach dem Zentral-
bankzins auflost und die beiden Funktionen dann gleichsetzt.

Der Kreditzins hidngt einerseits vom Refinanzierungszins ab und anderer-
seits von einer als vom Kreditvolumen unabhéngig und konstant angenom-
menen Unsicherheitspramie (u), durch die sich die Geschéftsbank die Unsi-
cherheit des Vermogensriickflusses entgelten ldsst:

(C.2) ik =iz tu

3 Vgl. Karl Betz (1993), S. 82.
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Abbildung (C.2): Die KD-Kurve

Die Geschiftsbank kann sich entweder durch die Refinanzierung bei der
Zentralbank oder durch die Einwerbung von Depositen beim Vermogens-
eigentiimer Geld zur Kreditvergabe beschaffen. Und weil Zentralbankgeld
wie auch Depositen fiir die Geschiftsbank die Gemeinsamkeit haben, Refi-
nanzierungsmittel zu sein, hidngt der Depositenzins vom Zentralbankzins-
satz ab. Auf Grund der Mindestreserveverpflichtungen der Geschiftsbank
ist allerdings ,,die Liquiditdtswirkung von Depositen nur das (1-res)-fache
von Zentralbankge:ld“.24

(C.3) ip = (1 — res)izp
(C.2) und (C.3) nach izg aufgelost und gleichgesetzt ergibt:

1

(1 —res)lD +u

(C4) ik, =

Der zwischen Kreditzins und Depositenzins so hergestellte Zusammen-
hang ist in Quadrant I durch eine Gerade abgebildet, die fiir res = O eine

24 Vgl. Karl Betz (1993), S. 82.
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Steigung von 45° aufweist und um so steiler verlauft, je hoher der Reserve-
satz ist.

Die im Quadranten II dargestellte a-Kurve bildet das Portfolio des Ver-
mogenseigentiimers ab, das sich aus Depositenvermdgen und Sachvermo-
gen zusammensetzt. Der Realvermdgensbestand (RA) des Vermogenseigen-
tiimers wird durch die a-Kurve aufgespalten in einen Teil, der in Form von
Geldvermogen gehalten wird (0RA = GVAPV) und in einen Teil, der als
Sachvermégen ((1 — a)RA = SV) einbehalten wird. Diese Portfoliodarstel-
lung ist das Herzstiick des KD-ir-Modells, weil mit diesem Instrument dem
Vermogenseigentiimer gedanklich die Mittel in die Hand gegeben werden,
um iiber seine Anlageentscheidung das 6konomische System verknappen zu
konnen. Konkret basiert die Verknappungsmacht des Vermogenseigentiimers
im KD-ir-Modell in der Fihigkeit des Vermogenseigentiimers, den Preis fiir
die Uberlassung von Sachvermégen festsetzen zu konnen. Diese Preisset-
zungsmacht ist methodisch von besonderer Relevanz, weil im KD-ir-Modell
erst mit der Formulierung von Preisen die Finanzvolumina ihr reales Funda-
ment erhalten.

Die Portfoliowahl des Vermogenseigentiimers hiangt von zwei Parametern
ab:

(CS) a=a (iD, biv)

Der Geldanteil (o) am Portfolio ist um so hoher, je hoher der Deposi-
tenzinssatz und je niedriger die erwartete Ertragsrate des Sachvermoégens
(bsy) ist. Der steigende Verlauf der o-Kurve resultiert aus der positiven
Korrelation des Geldanteils mit dem Depositenzinssatz; der degressive
Anstieg begriindet sich aus der Risikoaversion des Vermogenseigentiimers,
nidmlich dass der Vermogenseigentiimer nur bei iiberproportional steigenden
Depositenzinsen auf die Realwertsicherheit des Sachvermogens verzichtet.
Die RA-Linie ist die Budgetrestriktion des Vermdgensmarktes. Diese Bud-
getrestriktion kann im KD-ir-Modell nicht verletzt werden, weil die -
Kurve einen degressiv-steigenden Verlauf aufweist.

Die in Quadrant III eingezeichnete 45°-Linie bildet die Gleichgewichts-
bedingung ab, dass das reale Depositenvolumen gleich dem realen Kredit-
volumen und gleich dem realen Kapitalstock sein muss. Wie bereits oben
erwihnt besitzt diese Bedingung deshalb Giiltigkeit, weil das Unternehmen
die aus einem Kredit erlangten Gelder dem Vermdgenseigentiimer zum
Erwerb von Sachvermogen gibt und der Vermogenseigentiimer annahmege-
mifB dieses Geld bei der Geschéftsbank in Form von Depositen hilt.

Aus den in den Quadranten I bis III enthaltenen Zusammenhéngen ergibt
sich in Quadrant IV die KD-Kurve als der geometrische Ort aller Kredit-
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zins-Kapitalstock-Kombinationen, die eine Gleichheit von realem Kreditvo-
lumen und realem Depositenvolumen vermitteln. Mit dieser KD-Kurve wird
das optimale Kapitalstockangebot des Vermogenseigentiimers bei einem
gleichgewichtigen Geld-, Kredit- und Vermogensmarkt angezeigt. Die KD-
Kurve bildet eine uniiberwindbare Grenze fiir die Handlungsoptionen des
Unternehmens, der Geschiftsbank und der Zentralbank. Mit der Preisfest-
setzungsmacht setzt der Vermogenseigentiimer seine Portfoliowahlentschei-
dung und damit letzten Endes die KD-Kurve durch. Dem hat sich auch die
Zentralbank unterzuordnen: Setzt sie einen ungleichgewichtigen Zins, so
wird dies vom Vermogenseigentiimer durch Preisinderungen und/oder
durch mangelnde Geldakzeptanz sanktioniert.

Die von Betz eingefiihrte ir-Kurve wird an dieser Stelle nicht vorgestellt,
da fiir die Entfaltung des risikowirtschaftlichen Modells darauf nicht
zuriickgegriffen wird.

II. Gemeinsamkeiten zwischen KD-ir-Modell
und dem Modell der Risikowirtschaft

Das KD-ir-Modell bildet die methodische Grundlage fiir die Entwicklung
des risikowirtschaftlichen Modells. Neben der Ubernahme der aus dem
KD-ir-Modell bekannten Elemente — wie dem Akteursverstindnis, dem
zinstheoretischen Fundament und der portfoliotheoretischen Unterlegung
des Vermogensmarktes — ergeben sich fiir den fremdfinanzierten Teil der
Produktion zahlreiche inhaltliche Gemeinsamkeiten zwischen dem KD-ir-
Modell und dem Modell der Risikowirtschaft.

Beiden Ansitzen ist gemein, dass fremdfinanzierte Produktion monetir
iiber den Kreditmarkt erkldart wird. Das funktionalistische Akteursverstind-
nis erlaubt beiden Ansidtzen das konsequente und differenzierte Freilegen
von Motiven akteuriellen Handelns. Andersherum konnen iiber das Zusam-
menfiihren einzelner funktionalistischer Einheiten zu Funktionsmixen Hand-
lungseinheiten generiert werden, die in anderen okonomischen Ansitzen als
akteurielle Basis des konomischen Systems definiert werden.?>

25 So ist bspw. in der klassischen Theorie der Produktionsmittelbesitzer Unter-
nehmer und Vermogenseigentiimer zugleich, denn die Kalkiile des Produktionsmit-
telbesitzers setzen sich aus den Subkalkiilen als Unternehmer und als Vermogens-
eigentiimer zusammen. Dies hat fiir die Position des Produktionsmittelbesitzers zur
Folge, dass dieser mit besonderen Machtbefugnissen ausgestattet ist, weil er in sei-
ner Person zwei Verknappungspotenziale in sich vereint: einerseits in seiner Funk-
tion als Vermogenseigentiimer, Uberlassungsentscheidungen zu treffen, und anderer-
seits in seiner Funktion als Unternehmer, Produktionsentscheidungen zu treffen. Die
Machtdiskrepanzen in der Klassik sind damit das Resultat eines ganz spezifischen
Funktionsmixes, welcher der klassischen Theorie zugrunde liegt.
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In der Neoklassik treffen wir demgegeniiber auf ein 6konomisches Welt-
bild, bei dem Macht keine wesentliche Bedeutung hat. Die Machtleere des
okonomischen Handelns ist der Neoklassik immanent, weil die Vermogens-
eigentiimerfunktion an sich dadurch ausgeschaltet wird, dass mit dem Kon-
zept der Erstausstattung alle Akteure als Vermogenseigentiimer gedacht
werden.

Eine weitere Gemeinsamkeit zwischen dem KD-ir-Modell und dem
Modell der Risikowirtschaft besteht darin, dass sich das funktionalistische
Verstandnis nicht nur auf die im Modell befindlichen Akteursgruppen
bezieht, sondern bereits auf die Vermogensgegenstinde des Modells. Das
bedeutet konkret: Real anfassbares Vermogen kann unterschiedliche Funk-
tionen haben, je nachdem welcher Akteur dieses Vermodgen hilt. Die
Begriffe Sachvermoégen und Produktivvermogen stehen fiir ein und densel-
ben Vermogensgegenstand und zeigen an, dass wenn von Sachvermdgen die
Rede ist, sich dieses im Portfolio des Vermogenseigentiimers zum Zwecke
der Vermogenssicherung befindet, und wenn von Produktivvermégen die
Rede ist, sich dieses im Besitz des Unternehmens zum Zwecke der Produk-
tion befindet. Den Funktionalismus auf die Vermogensgegenstinde auszu-
weiten, bietet den Vorzug, die Motive akteuriellen Handelns bereits auf die
potenziellen Funktionen des Vermdgens hin beziehen zu kdnnen.

Die Wahl der Akteursgruppen ist in beiden Ansétzen identisch: Als funk-
tionale Einheiten werden der Vermogenseigentiimer, das Unternehmen und
die Geschiftsbank definiert. Zu Beginn einer Periode befindet sich alles
Vermégen in der Hand des Vermogenseigentiimers. Das Unternehmen ist
auf die Uberlassung von Teilen dieses Vermogens angewiesen, um produ-
zieren zu konnen. Die Geschiftsbank bildet als Finanzintermediédr das Bin-
deglied zwischen Vermogenseigentiimer und Unternehmen.

Das KD-ir-Modell und das Modell der Risikowirtschaft wird jeweils port-
foliotheoretisch untermauert. Die im Portfolio befindlichen Giiter sind im
Modell der fremdfinanzierten Produktion Sachvermogen und Geldvermo-
gen. Das Sachvermdgen zeichnet sich gegeniiber dem Geldvermégen darin
aus, dass es grundsitzlich eine hohere Realwertsicherheit aufweist, weil
durch mogliche Preisniveaudnderungen Geldvermogen als Zahlungsmittel
unsicher werden kann und Sachvermégen nicht.?®

Bemerkenswert ist in beiden Ansitzen, auch im Hinblick auf die weiter
oben gefilhrte Diskussion um das Modigliani/Miller-Theorem, die
Ungleichheit zwischen Soll- und Habenzinsen. Diese Ungleichheit begriin-
det sich daraus, dass in beiden Ansitzen ein Kreditmarkt im engeren Sinne
unterstellt wird; das bedeutet, dass auf dem Kreditmarkt Kredite zwischen

%6 Vgl. Karl Betz (1993), S. 77f.
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Gldubigern und Schuldnern ausgehandelt werden und keine Bondfinanzie-
rung stattfindet. Der Unterschied zwischen diesen beiden Perspektiven
besteht darin, dass bei der Bondfinanzierung der Vermogensiiberlasser
zugleich Glaubiger des Systems ist, wihrend bei der Kreditfinanzierung im
engeren Sinne der Vermogenseigentiimer lediglich die Funktion des Vermo-
gensiiberlassers iibernimmt und die Geschiftsbank die Gldubigerin des
Systems ist. Die Geschiftsbank bekommt vom Unternehmen Sollzinsen und
zahlt an den Vermogenseigentiimer Habenzinsen. Und diese beiden Zins-
sdtze fallen auseinander, weil die Geschiftsbank sich die Risiken dieser
Geschifte entgelten ldsst und selbst unternehmerisch handelt.

III. Vom KD-ir-Modell zum KKrD-Modell

Das KD-ir-Modell bezieht seine Erkldrungskraft aus der portfoliotheoreti-
schen Fundierung des Vermdgensmarktes, weil durch das Portfolio die Ver-
knappungskalkiile am Vermogensmarkt aus Anlegersicht freigelegt werden;
dadurch treten bspw. die wenig aussagekriftigen Kalkiile der Kassenhaltung
in den Hintergrund, und an deren Stelle treten Kalkiile der origindren Ver-
mogenssicherung und Vermogenserweiterung.

Ein weiteres bemerkenswertes Erkldarungspotenzial des KD-ir-Modells
resultiert aus der Perspektive, die in Bezug auf die Unternehmensfinanzie-
rung eingenommen wird und aus der die Endogenisierung des Kapitalstocks
folgt. In der Endogenisierung des Kapitalstocks manifestiert sich die
logisch-hierarchische Stellung des Vermdgensmarktes iliber den Giitermarkt,
denn mit der Endogenisierung des Kapitalstocks auf dem Vermogensmarkt
wird die realwirtschaftliche Budgetgrenze des Giitermarktsystems definiert.
Und in der Endogenisierung des Kapitalstocks liegt dann die zusitzliche
Stirke, dass diese Budgetgrenze fiir den Giitermarkt nicht einfach in Form
einer Erstausstattung ,,vom Himmel fillt“, sondern durch das interakteu-
rielle Zusammenspiel auf dem Vermodgensmarkt zustande kommt.

Trotz und wegen dieser aufgezeigten Stdrken des KD-ir-Modells sehen
wir die Notwendigkeit zur Modifikation und Erweiterung dieses Modells,
um erstens die Anlegerkalkiile noch weiter freizulegen, zweitens den Preis-
bildungsprozess am Vermodgensmarkt neu zu begriinden, drittens den
Begriff der Markthierarchie um den Begriff des Dominanzverhiltnisses von
Mirkten zu ergénzen und zu verfeinern und viertens iiberhaupt den Zusam-
menhang zwischen Kapitalstock, Beschéftigungseffekten und Einkommens-
effekten neu zu begreifen.

Zur Hinfitlhrung auf das risikowirtschaftliche Modell bei fremdfinanzier-
ter Produktion nehmen wir nun die folgenden inhaltlichen und begrifflichen
Prdzisierungen vor:
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Der Begriff der Realwertsicherheit wird neu definiert, und es werden
erste Hinweise auf das Wirkungsgeflecht zwischen Risiken und Hand-
lungskalkiilen getroffen.

Es wird beriicksichtigt, dass die Geschiftsbank Kredite nur unter der
Einforderung von Sicherheiten vergibt. Diese Annahme hat prozessuale
Konsequenzen fiir die Transformation nominaler GroBSen in reale
GroBen.

Das Portfolio des Vermogenseigentiimers wird gedanklich in ein Uber-
lassungsportfolio und in ein Anlagenportfolio aufgespalten. Damit ist
gemeint, dass der Vermogenseigentiimer zur Gestaltung seines Portfo-
lios im Uberlassungsportfolio entscheiden muss, welche Vermdgen-
steile er aufgibt, und im Anlagenportfolio entscheiden muss, welche
Vermogensteile er hineinnimmt. Diese Zweiteilung der Portfolioent-
scheidung bewirkt eine weitere Verfeinerung von Anlegerkalkiilen und
macht es liberhaupt erst moglich, Preisbildungsprozesse am Vermo-
gensmarkt anstelle von Preisdiktaten des Vermogenseigentiimers darzu-
stellen.

Es wird die Moglichkeit zugelassen, dass Vermodgensgegenstinde
ungleichgewichtig bewertet werden. Darunter ist das Abweichen eines
realisierten Preises vom herrschenden Marktpreis zu verstehen. Mit
dem Zulassen von Uber- und Unterbewertungen ist eine weitere Ver-
feinerung von Anlegerkalkiilen mdéglich, und zwar genau dann, wenn
die Griinde fiir das Zustandekommen ungleichgewichtiger Preise nicht
nur in potenziellen Marktfriktionen und Informationsasymmetrien
gesucht werden, sondern auch in den Handlungszwingen, in denen
einige Akteure verhaftet sind und die von anderen Akteuren im Preis-
bildungsprozess strategisch ausgenutzt werden.

Der Giitermarkt wird aus dem KD-ir-Modell nicht ibernommen, weil
zu zeigen sein wird, dass die Integration der ir-Kurve in das risikowirt-
schaftliche Modell uniiberbriickbare methodische Probleme hervor-
bringt. Die Zusammenfiihrung des Vermogensmarktes mit dem Giiter-
markt erfolgt im risikowirtschaftlichen Modell durch die Integration
einer methodisch zuldssigen Kapitalstocknachfrage. AuBerdem erfolgt
eine Erweiterung des risikowirtschaftlichen Modells durch die Integra-
tion der Beschiftigung und des Einkommens zum Einkommensmodell.

Uber die Auseinandersetzung mit den hier vorgeschlagenen Prizisierun-
gen wird im Folgenden das KKrD-Modell als Vorstufe zur Herleitung des
risikowirtschaftlichen Interaktionsmodells und des Einkommensmodells ent-
wickelt. Das KKrD-Modell enthilt die angebotsseitigen Interaktionen am
Vermogensmarkt bei fremdfinanzierter Produktion.

5 Baisch/Kuhn
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1. Realwertsicherheit

Im monetédrkeynesianischen KD-ir-Modell ist die Realwertsicherheit des
Sachvermogens der Grund fiir die herausragende Stellung des Vermogens-
eigentiimers. Die Realwertsicherheit des Sachvermdgens liefert dem Vermo-
genseigentiimer in der Einbehaltung von Sachvermdgen ein Refugium der
Sicherheit.?’

Wihrend die Logik der Geschiftsbank und des Unternehmens darin
besteht, sich auf den jeweiligen Mirkten durch eine mdglichst hohe Aus-
weitung von Kreditmengen, Produktionsmengen und Marktanteilen zu
reproduzieren, zeichnet sich der Vermogenseigentiimer im Unterschied
hierzu darin aus, dass er stets seine Funktion als Vermogen stellender
Akteur zum Zwecke der Bestandssicherung schadlos zu verknappen
vermag. Diese schadlose Verknappungsoption des Vermogenseigentiimers
basiert auf der angenommenen Realwertsicherheit des Sachvermogens;
denn so lange der Vermogenseigentiimer kein Sachvermégen zur Aufnahme
von Geldvermogen iiberldsst, ist er vor Vermdgensverlusten gefeit.

Im risikowirtschaftlichen KKrD-Modell wird die Annahme der Realwert-
sicherheit des Sachvermdgens aufgehoben. Statt dessen wird davon ausge-
gangen, dass alle Vermogensformen einer Okonomie sowohl fiir sich
genommen als auch in Relation zu anderen Vermogensgegenstdnden mit
Risiken behaftet sind. Es gibt per se kein risikoloses Vermogen, und zwar
deshalb, weil den Vermogensgegenstinden teils objektspezifische Risiken
anhaften, insbesondere aber auch deshalb, weil der Begriff des Vermogens
durch die im System befindlichen Akteure stdndig neu definiert wird und
damit die Verknappungsstrategien beziiglich einzelner Vermdgensgegen-
stinde Anderungen unterliegen; dieser letzte Punkt gilt auch — und das ist
fiir die Plausibilitdt unserer Argumentation entscheidend — fiir vermeintlich
sicherste Vermogensgegenstinde, sicher verstanden als frei von objektspezi-
fischen Risiken.?®

Objektrisiken haben fiir uns die triviale Bedeutung, dass Vermdgensge-
genstinde kaputt gehen konnen. Dieser Funktionsverlust kann die Folge
von Erosionen, von Gewalteinwirkungen aller Art, u.d. sein. Die modell-
theoretische Integration von Objektrisiken hat weitreichende Konsequenzen
fiir die Handlungskalkiile der Akteure, weil den Akteuren am Vermogens-

27 Vgl. Karl Betz (1993), S. 70.

28 Ein aktuelles Beispiel ist der nahezu konstant fallende Goldpreis, der wohl da-
rauf zuriickzufiihren ist, dass in Okonomien mit modernen Geldsystemen die Anbin-
dung von Papiergeld an einen Goldstandard nicht mehr notwendig ist und Gold in-
folgedessen nahezu beliebig durch die Zentralbanken entknappt werden kann. Gold
ist damit in seinem Wert vollig unsicher, obwohl keiner die Unverginglichkeit des
Goldes in Frage stellt.
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markt dadurch die Moglichkeit genommen wird, ihre Funktion — insbeson-
dere als Vermogenseigentiimer — alleine dadurch zu sichern, dass man
nichts tut, sich also verweigert.

Aus Objektrisiken konnen dem Vermogenseigentiimer Handlungszwiénge
entstehen. Der Vermogenseigentiimer ist damit nicht prinzipiell frei in
seinen Entscheidungen, und das fiihrt dazu, dass der Preisbildungsprozess
am Vermogensmarkt nicht allein durch das Preisdiktat des Vermogenseigen-
tiimers geprdgt sein kann. Vielmehr ist der risikowirtschaftliche Preisbil-
dungsprozess am Vermogensmarkt dadurch gekennzeichnet, dass die
Akteure versuchen, die Eigenschaften von Vermogensgegenstinden zu eva-
luieren, um dann einen fiir sich annehmbaren Preis, den Grenzpreis, festzu-
legen und dabei die Handlungszwinge des Marktgegeniibers strategisch
zusiitzlich auszunutzen.?

Die Beriicksichtigung von Objektrisiken legt es nahe, den Vermogens-
markt handlungstheoretisch zu begreifen, weil Vermdgensmarkttransaktio-
nen durch Preisaushandlungsprozesse zwischen den Akteuren charakterisiert
sind. Der Vermogensmarkt ist ein Ort, an dem die Akteure intra- und inter-
subjektiv Vermogenssicherungsgeschifte, Vermogenserweiterungsgeschifte
und Kreditvergabegeschifte titigen, dabei iiber das Produktionsvolumen
entscheiden und so das Niveau des Giitermarktes determinieren, welches
wiederum rekursiv auf die Vermdgensmarktlosung wirkt.

Erinnern wir uns: Ausgangspunkt unserer Argumentation ist die Einfiih-
rung von Objektrisiken; dies fiihrt dazu, dass der Vermogenseigentiimer
systemisch bedingt entmachtet wird, und das wiederum hat zur Folge, dass
der Vermogensmarkt handlungstheoretisch zu fassen ist. Den Vermogens-
markt handlungstheoretisch zu begreifen bedeutet, dass der Vermogens-
markt nicht nur durch die Handlungen des Vermdgenseigentiimers, sondern
genauso durch die Handlungen der iibrigen Akteure charakterisiert ist. Das
dem KKrD-Modell inhdrente Vermogensmarktverstidndnis ist damit durch

» Vgl. Manfred Matschke, Funktionale Unternehmungsbewertung, Band II: Der
Arbitriumwert der Unternehmung, in: Betriebswirtschaftliche Beitrige, Band 28,
hrsg. von Miinstermann, H. unter Mitwirkung von Busse von Colbe, W./Coenen-
berg, A. G./Haase, K. D./Kloock, J./Sieben, G., Wiesbaden 1979: Im betriebswirt-
schaftlichen Kontext ist die Vorstellung solch eines Preisbildungsprozesses durchaus
geldufig. Sieben hat im Rahmen der Kolner Funktionenlehre schon vor langem ent-
sprechende Uberlegungen fiir die Gestaltung einer Theorie der Unternehmensbewer-
tung angestellt. Hierbei wird unterschieden zwischen Grenzpreisen, die die Akteure
unter Beriicksichtigung ihrer Handlungszwinge fiir sich selbst festlegen, Argumenta-
tionspreisen, die dazu dienen, dem Marktgegeniiber entweder die eigenen oder die
Handlungszwinge des anderen vor Augen zu fiihren, und zwischen Einigungsprei-
sen, die die Eigenschaft besitzen, dass diese die Ubertragung eines Unternehmens
zwar ermoglichen aber unter objektivierten Gesichtspunkten keinesfalls dem Markt-
preis dieses Unternehmens zu entsprechen brauchen.

5%
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das Zusammenspiel der Akteure und nicht durch das Preisdiktat des Vermo-
genseigentiimers gepragt.

Der Vermogensmarktbegriff wird im risikowirtschaftlichen Modell sehr
weit gefasst: Der Vermogensmarkt wird als ein Oberbegriff fiir all diejeni-
gen Mirkte verstanden, die in irgendeiner Art und Weise etwas mit der
Vermogensanlage zu tun haben, und dazu gehoren insbesondere der Geld-
und der Kreditmarkt, der Markt fiir Sachvermogen und der Depositenmarkt,
und spiter auch der Markt fiir Beteiligungen.30

2. Kreditsicherheit

Fiir den Kreditmarkt wird im KKrD-Modell die bankeniibliche Annahme
getroffen, ndmlich dass die Geschéftsbank Kredite nur gegen die Stellung
von Sicherheiten gewihrt. Bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion
muss ein Unternehmen die Sicherheiten selbst stellen, da kein Eigenfinan-
zier als Biirge vorhanden ist. Das bedeutet, dass das Unternehmen die
Sicherheiten als Voraussetzung von Krediten selbst hervorbringen muss,
indem es der Geschiftsbank Zugriffsrechte auf das zu beschaffende Produk-
tivvermogen einrdumt.

Eine Sicherheit kann von der Geschiftsbank nur akzeptiert werden, wenn
zum Zeitpunkt der Kreditvergabe der Wert dieser Sicherheit bekannt ist.
Deshalb erfordert jeder Kreditvergabeprozess in einem modernen Geschifts-
bankensystem die Vorwegnahme der Bewertung von Sicherheiten. Geht
man weiter davon aus, dass Geld nur aus Kreditvergabeprozessen heraus
entsteht, so ist mit der Fremdfinanzierung stets gewihrleistet, dass alle
Finanzaktiva ein reales Fundament haben, ndmlich in der Anbindung des
Kredites an Sicherheiten.’’ Und deshalb werden im KKrD-Modell alle
Finanzaktiva in ihrem Realwert und nicht in ihrem Nominalwert erfasst.

Entsprechend dieser Uberlegungen ist der aus dem KD-ir-Modell be-
kannte Geldentstehungsprozess wie folgt zu modifizieren: (Abbildung (C.3))

Wiirde ein Unternehmen eine Kreditnachfrage an die Geschiftsbank rich-
ten, ohne vorher konkretisiert zu haben, auf welche Gegenstinde Zugriffs-
rechte definiert werden, wiére diese Kreditnachfrage aussichtslos. Das

30 Dieser risikowirtschaftliche Vermdgensmarktbegriff stimmt mit dem im KD-ir-
Modell verwendeten Vermogensmarktbegriff nicht iiberein: Bei Betz gilt der Vermo-
gensmarkt als der Markt, an dem Sichteinlagen gebildet werden. Die breitere Fas-
sung des Vermogensmarktbegriffes kommt im risikowirtschaftlichen Modell dadurch
zustande, dass durch die Einfithrung von Objektrisiken ein bindendes Element mo-
delltheoretisch eingefiihrt wird, welches auf allen Teilmirkten zu beriicksichtigen
ist.

31 Weiter hinten zeigt sich, dass dieses reale Fundament dann unterminiert wird,
wenn am Vermogensmarkt Uber- oder Unterbewertungen realisiert werden.
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(3) Refinanzierung

einlage

(5) PV*

einbehaltenes
Sachvermdogen

(6) PV*

(1b) Preisaushandlung

Abbildung (C.3): Geldentstehung im KKrD-Modell

Unternehmen muss im Prozess der Fremdfinanzierung bereits zu Beginn
Sicherheiten generieren. Und deshalb startet der Geldentstehungsprozess im
KKrD-Modell mit der Anfrage des Unternehmens auf reales Produktivver-
mogen gegeniiber dem Vermdgenseigentiimer. Im Zuge dessen kommt es
zu Preisverhandlungen auf das zur Disposition stehende Vermogen. Mit der
Anfrage auf reales Produktivvermogen ist also bereits der Preisbildungspro-
zess verkniipft. Das Unternehmen kann auf dieser Grundlage sich mit
seiner Kreditnachfrage an die Geschéftsbank richten, und die Geschiftsbank
kann ihrerseits, wo sie den Wert des zu kaufenden Produktivvermogens
kennt, das Produktivvermogen als Sicherheit akzeptieren und den Kredit
vergeben, nachdem sie sich bei der Zentralbank refinanziert hat. Erst jetzt
kommt es zur konkreten Nachfrage des Unternehmens nach Produktivver-
mogen gegeniiber dem Vermogenseigentiimer. Annahmegemif legt der
Vermogenseigentiimer das aus dem Verkauf von Sachvermogen erhaltene
Geld im Modell der vollstindig fremdfinanzierten Produktion bei der
Geschiftsbank als Depositen an.
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Der Geldentstehungsprozess im KKrD-Modell ist mit einer — zugegebe-
nermaflen ungewohnlichen — Unterscheidung behaftet: Es wird unterschie-
den zwischen der Anfrage und der Nachfrage nach Produktivvermogen,
weil die Nachfrage nach Produktivvermdgen vom Unternehmen nur entfal-
tet werden kann, wenn es die dazu erforderlichen Finanzmittel bereits hat,
die erforderlichen Finanzmittel jedoch nur bekommt, wenn es durch die
Anfrage nach diesem Produktivvermogen den Preis dieses Produktivvermo-
gens kennt.

Der Geldentstehungsprozess im KKrD-Modell ist des Weiteren von fol-
gender Eigentiimlichkeit geprégt: Die origindre Preisbildung im System -
ndmlich die Bewertung von Produktivvermégen — ist ein Preisaushand-
lungsprozess, der nicht durch gewohnliche Angebots- und Nachfragestruk-
turen gekennzeichnet ist, da an diesem Preisaushandlungsprozess nicht zwei
Akteure, sondern drei Akteure teilnehmen. Das Unternehmen tritt als nach-
fragender Akteur auf, der Vermogenseigentiimer als anbietender Akteur und
die Geschiftsbank als Finanzmittel bereitstellender und die Bewertung von
Sicherheiten kontrollierender Akteur.

3. Portfoliowahl

Das Portfolio ist das zentrale Anlageinstrument des Vermogenseigentii-
mers. Wird eine Portfoliowahlentscheidung getroffen, so ist stets simultan
dariiber zu befinden, welche Vermogensteile aus dem Portfolio entfernt
werden und welche Vermogensteile neu hinzutreten. Somit ldsst sich die
Portfoliowahl in zwei Entscheidungskategorien aufgliedern, némlich was
anderen Marktteilnehmern iiberlassen wird und was im Gegenzug angelegt
wird.

Die Portfoliowahl des Vermégenseigentiimers lisst sich in eine Uberlassungsent-
scheidung und in eine Anlageentscheidung zerlegen.

Mit der Uberlassungsentscheidung selektiert der Vermogenseigentiimer
Teile seines Vermogens unter risikotheoretischen und ertragstheoretischen
Gesichtspunkten, um eine Entscheidungsgrundlage dafiir herzustellen, was
im Portfolio einbehalten bzw. aus dem Portfolio entfernt wird.

Die Uberlassungsentscheidung ist fiir den Vermogenseigentiimer von fun-
damentaler Bedeutung. Denn der Vermogenseigentiimer lasst in die Uber-
lassungsentscheidung insbesondere das Kalkiil der Vermdgenssicherung ein-
flieBen. Mit der Uberlassungsentscheidung kann die Vermogenssicherung
deshalb wirksam unterstiitzt werden, weil davon auszugehen ist, dass der
Inhaber eines Vermogensgegenstandes iiber die Risikobeschaffenheit und
Ertragskraft dieses Vermogensgegenstandes besser Bescheid weif3 als sein
Marktgegeniiber. Diese Informationsasymmetrie verschafft dem Vermogens-
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iberlasser, sofern es keine Handlungszwinge gibt, eine konsistentere
Risiko- und Chancenkalkulation als seinem Marktgegeniiber.

Die Uberlassungsentscheidung ist bei fremdfinanzierter Produktion fiir
alle Akteure bedeutsam, weil sich bereits in der Uberlassungsentscheidung
die Budgetgrenze fiir das 6konomische System manifestiert. Denn mit der
Uberlassungsentscheidung wird bei fremdfinanzierter Produktion unter den
getroffenen Annahmen zugleich dariiber entschieden, was dem Unterneh-
men an Sachvermogen iiberlassen wird und damit an Produktivvermogen
zur Verfiigung stehen wird. In einem weiteren Schritt leitet sich daraus
bereits ab, auf welchem Niveau Einkommen maximal erzielt werden kann
und Beschiftigung ermoglicht wird.

Neben der Uberlassungsentscheidung trifft der Vermogenseigentiimer die
Anlageentscheidung. Fiir die Anlageentscheidung ist charakteristisch, dass
der Vermogenseigentiimer dariiber zu befinden hat, welche Vermogensteile
zugekauft werden. Im Modell der ausschlieflich fremdfinanzierten Produk-
tion kann dies nur Geld sein, weil das Modell der fremdfinanzierten Pro-
duktion annahmegemif ein Zwei-Anlagen-Modell ist.

Unserer Einschitzung nach ist im Allgemeinen die Uberlassungsentschei-
dung der Anlageentscheidung hierarchisch iibergeordnet. Diese qualitative
Abstufung hat mit der konstatierten Informationsasymmetrie zu Gunsten
des Uberlassungsportfolios zu tun: Der potenzielle Vermogensiiberlasser
wird in der Regel die Risiko- und Ertragsstrukturen des zu iiberlassenden
Vermogens besser einschédtzen konnen als sein Marktgegeniiber, so dass die
Uberlassungsentscheidung mit fundierteren Kenntnissen getroffen werden
kann als die Anlageentscheidung. Die Hierarchisierung dieser beiden Ent-
scheidungskategorien muss allerdings nicht bedeuten, dass die Uberlas-
sungsentscheidung der Anlageentscheidung stets voransteht, da Handlungs-
zwinge der Akteure es moglicherweise verbieten, immer von der Uberlas-
sungsentscheidung her die Portfoliowahl zu treffen; in den weiter hinten
anzustellenden Gleichgewichtsanalysen wird daher die Unterscheidung
getroffen, ob das Uberlassungsportfolio oder das Anlagenportfolio realisiert
wird.

Das Zerlegen der Portfoliowahl in die Uberlassungs- und Anlageentschei-
dung wird im KKrD-Modell aus den folgenden Griinden vorgenommen:
Erstens ist mit dieser Unterscheidung eine funktionalistisch motivierte Frei-
legung von Anlegerkalkiilen moglich. Und zweitens wird durch die gedank-
liche Aufspaltung der Portfoliowahl beriicksichtigt, dass in der Portfolioent-
scheidung zwei Bewertungen simultan vollzogen werden, nimlich eine
beziiglich des vorhandenen Vermogens und eine beziiglich des zu erwerben-
den Vermdogens. Fiir traditionelle Portfoliomodelle mag diese Unterschei-
dung irrelevant sein, weil diese auf Marktpreismodellen basieren, bei denen
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der realisierte Preis gleich dem Marktpreis ist und damit die beiden Bewer-
tungen kongruent sind. Falls aber Griinde dafiir sprechen sollten, dass die
Gleichheit von Marktpreis und realisiertem Preis nicht immer gegeben ist,
so kann dies innerhalb eines Portfoliomodells nur dargestellt werden, indem
eine Portfoliokurve fiir das zu iiberlassende Vermogen und eine zweite Port-
foliokurve fiir das zu erwerbende Vermogen konstruiert wird, wobei diese
beiden Kurven dann mittels einer Bewertungsfunktion in Beziehung zuein-
ander gesetzt werden.

4. Preisbildung

Der Preisbildungsprozess ist ein zentraler Untersuchungsgegenstand der
okonomischen Theoriebildung. In walrasianischen Ansidtzen wird bspw. die
Preisbildung iiber den Tatonnement-Prozess erklirt, bei dem von einem
neutralen Auktionator so lange Preise ausgerufen werden, bis Angebot und
Nachfrage sich treffen. Dieser Preisbildungsprozess erscheint unter giiter-
marktwirtschaftlichen Bedingungen gedanklich durchaus zweckmiBig, weil
am Giitermarkt keine strategisch wesentlichen Fragen mit der Preisbildung
verkniipft werden; denn auf einem funktionsfiahigen Giitermarkt herrscht
annahmegemif vollstindige Konkurrenz, keine Arbitrage, und es werden
Giiter gehandelt, die keinem Vermogenssicherungsrisiko unterliegen.

Innerhalb des monetéirkeynesianischen KD-ir-Modells wird dem entgegen
gehalten, dass der Vermogenseigentiimer die Preise auf dem Vermogens-
markt zu setzen vermag. Dieses Preisdiktat ist die Ursache eines gedanklich
omnipotenten Vermogenseigentiimers, der mit der Uberlassung von Vermo-
gen und damit mit der Formulierung von Preisen den Geldwert liberhaupt
erst bestimmt und damit die reale Geldmenge endogenisiert.

Im KKrD-Modell ist der Preisbildungsprozess auf dem Vermogensmarkt
vom Preisbildungsprozess auf dem Giitermarkt abzugrenzen. Die Preisbil-
dung auf dem Vermogensmarkt erfolgt durch einen Preisaushandlungspro-
zess zwischen Vermogenseigentiimer, Unternehmen und Geschiftsbank.
Ausgehandelt werden — unter Beachtung von Angebots- und Nachfrage-
strukturen auf dem Vermogensmarkt — die Ertragschancen und die Bewer-
tung der Risiken, die mit der VerduBerung von Vermdgensgegenstinden
gleichermaBen mitiibertragen werden. Dabei stehen sich Vermodgenseigentii-
mer und Unternehmen direkt gegeniiber, wihrend die Geschiftsbank als
Dritte darauf achten muss, dass der Preis fiir das zur Disposition stehende
Vermdgen nicht zu hoch ausfillt, damit das iibertragene Vermodgen seine
Sicherungsfunktion behilt. Der Preisaushandlungsprozess auf dem Vermo-
gensmarkt determiniert die Preisbildung auf dem Giitermarkt. Auf dem Ver-
mogensmarkt werden sozusagen die Inputpreise bestimmt, die dann die
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Outputpreise hervorbringen, sofern von einem funktionsfdhigen Giitermarkt
bei vollstandiger Konkurrenz ausgegangen wird.

Preisaushandlungsprozesse auf dem Vermdgensmarkt unterscheiden sich
von der Preisbildung auf dem Giitermarkt im KKrD-Modell erheblich von-
einander:

Am Vermogensmarkt ist es prinzipiell moglich, dass Vermogensgiiter ungleichge-
wichtig bewertet werden, d.h. dass der realisierte Preis einer Vermogensmarkt-
transaktion vom Marktpreis des gehandelten Gutes abweichen kann.

Diese ungleichgewichtige Bewertung ist im Allgemeinen auf Informa-
tionsasymmetrien, unterschiedliche Risiko- und Ertragsdeutungen, sowie
auf das strategische Ausniitzen von Handlungszwéngen des Marktgegen-
tibers zuriickzufithren. Demgegeniiber sind am Giitermarkt ungleichgewich-
tige Preise nur auszumachen, wenn sie vom Vermogensmarkt in den Giiter-
markt hineingetragen werden, oder wenn der Giitermarkt Eigenschaften
eines Vermogensmarktes hat und nicht polypolistisch bestimmt ist.*>

In den risikowirtschaftlichen Beziigen ist die ungleichgewichtige Bewer-
tung am Vermogensmarkt vor allem dann von Interesse, wenn sie das
Ergebnis der strategischen Ausnutzung von Schwichen des Marktgegen-
iibers ist.*> Woraus resultiert nun eine Schwiche des Marktgegeniibers?
Derzeit sehen wir zwei Griinde, die die Machtstrukturen am Vermogens-
markt im Rahmen der Preisaushandlung relevant machen.

Zum Einen bestimmt der Umfang der Vermogensausstattung die Risiko-
aversion der Vermdgensmarktakteure. Es scheint plausibel, dass fiir die Ver-
mogensmarktakteure das Eingehen von Risiken um so eher moglich ist, je
breiter diese Risiken mittels der Risikodiversifikation durch das Portfolio
gestreut werden konnen. Die Streuung dieser Risiken ist aber nur dann
moglich und auch sinnvoll, wenn hierzu geniigend Vermogensmasse vor-
handen ist. Wer insgesamt zu wenig Vermogen hat, wird daher auf das Ein-
gehen hoher Risiken verzichten miissen, es sei denn, wir befinden uns in
einer von Hasardeuren geprigten Okonomie, deren Vermogensgegenstinde
auBerdem beliebig teilbar sind.

32 Letzteres, ndmlich die ungleichgewichtige Preisbildung am Giitermarkt selbst,
ist jedoch im Grunde genommen schon wieder einer Vermdgenskategorie zuzuord-
nen, ndmlich dem Vermogen, oligopolistische oder monopolistische Strukturen zu
schaffen.

3 Ungleichgewichtige Bewertungen auf Grund von Informationsproblemen stel-
len wir aus theoretischen Griinden zuriick, da es uns nicht darum geht, das risiko-
wirtschaftliche Modell als einen Ansatz vorzustellen, der Annahmen wie die der
vollstindigen Information ablehnt, sondern als einen Ansatz, dessen Kernthesen u.a.
auf strategischen Handlungsmodalititen basieren. Die Beriicksichtigung unvollstén-
diger Informationen wiirde unser Ergebnis qualitativ nicht veridndern.
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Neben dem Umfang der Vermogensausstattung bestimmt zum anderen
die Qualitét der zur Disposition stehenden Vermogensgegenstidnde, wer sich
im Preisaushandlungsprozess am Vermogensmarkt durchzusetzen vermag.
Stellen wir uns vor, dass ein Vermogensgegenstand mit Risiken behaftet ist,
die den Untergang dieses Gegenstandes herbeifiihren konnen, so ist die
Nutzung dieses Gegenstandes zeitlich beschrinkt; damit ist die Vermogens-
markttauglichkeit dieses Vermogensgegenstandes angegriffen. Es wiére
daher fiir den Eigentiimer dieses Gegenstandes unsinnig, diesen Gegenstand
zum Zwecke der Vermogenssicherung einzubehalten. Sinnhafter erscheint
es, den Vermogensgegenstand so schnell wie moglich aus dem Portfolio zu
entfernen. Der Vermogenseigentiimer handelt funktional, wenn er sein Port-
folio von solchen Gegenstinden befreit, und wird im Zweifelsfall fiir den
Verkauf dieses Gegenstandes Preise akzeptieren, die unterhalb des derzeit
bekannten Marktpreises liegen. Der Vermogenseigentiimer bezahlt also
Objektrisiken seines Vermogens mit der Akzeptanz fallender oder sogar zu
niedriger Vermogensmarktpreise, sofern diese Preise die VerduBerung dieses
Vermogens herbeifithren. Damit gerdt der Vermogenseigentiimer, will er
sein Vermodgen sichern, in einen Handlungszwang, niamlich sein schlechtes
Vermogen so schnell wie moglich zu verduBern. Dieser Handlungszwang
kann vom Unternehmen als dem Kiufer dieses Vermogens strategisch aus-
genutzt werden, indem es dem Vermogenseigentiimer einen zu niedrigen
Preis nennt und ihm gleichzeitig den bestehenden Handlungszwang vor
Augen fiihrt.

Analog zum Fall der Unterbewertung ist auch die Uberbewertung kon-
struierbar: Stellen wir uns ein Unternehmen vor, das unbedingt produzieren
will, und einen Vermogenseigentiimer, der hervorragendes Vermogen sein
eigen nennt. Der Vermogenseigentiimer versucht natiirlich ebenso wie das
Unternehmen die scheinbare Zwangslage des Marktgegeniibers strategisch
in der Preisaushandlung geltend zu machen. Der Vermdogenseigentiimer
wird daher tendenziell sein Vermogen iiberbewerten. Im Unterschied zur
Unterbewertung sorgt nun allerdings die Geschiftsbank als Kredit verge-
bender Akteur dafiir, dass diese Uberbewertung zwar formuliert, aber nicht
durchgesetzt wird. Denn die Geschéftsbank wiirde sich bei einer eventuel-
len Insolvenz ihres Schuldners schiddigen, wenn sie iiberbewertete Sicher-
heiten akzeptieren wiirde. Damit kommt der Geschiftsbank eine Kontroll-
funktion zu, die die ungleichgewichtige Preisaushandlung in Form der
Uberbewertung von Sachvermégen nicht zulisst und die Vermdgensmarkt-
transaktion deshalb verhindert.

Eine Okonomie bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion ist also
interessanterweise dadurch charakterisiert, dass Unterbewertungen von Sach-
vermogen stabil gedacht werden konnen, wihrend Uberbewertungen von
Sachvermogen scheitern, wenn die Geschiftsbank sich funktional verhilt.



III. Vom KD-ir-Modell zum KKrD-Modell 75

Mit anderen Worten: Im KKrD-Modell ist jener Preis der gleichgewich-
tige Vermogensmarktpreis, bei dem die Bewertungen am Vermogensmarkt
so vorgenommen worden sind, dass die Geschiftsbank gerade noch zur
Kreditvergabe bereit ist. Oder anders ausgedriickt: In der auf Kaufbeziehun-
gen basierenden, fremdfinanzierten Okonomie ist der gleichgewichtige Ver-
mogensmarktpreis der hochste und seitens der Geschéftsbank gerade noch
akzeptierte Preis fiir die Uberlassung von Vermogensgegenstinden. In der
makrookonomischen Betrachtung sorgt die Konkurrenz unter den
Geschiftsbanken dafiir, dass die Geschiftsbanken die Kreditvergabe nicht
willkiirlich verweigern, weil sie letztlich als unternehmerisch handelnde
Akteure interpretiert werden konnen, die mit der Kreditvergabe Ertrige
erwirtschaften.

Generell diirfte gelten, dass jeder Akteur dazu tendiert, sich dadurch Vor-
teile zu verschaffen, dass er einen Preis zu realisieren versucht, der zu
seinen Gunsten vom gleichgewichtigen Preis abweicht. Solche Vorteile sind
um so eher zu erwarten, wie die Handlungsfreiheiten bzw. Handlungs-
zwinge asymmetrisch zwischen den Marktteilnehmern verteilt sind und
strategisch ausgenutzt werden.

Beziiglich der Stabilitdt ungleichgewichtiger Bewertungen gilt, dass ein
ungleichgewichtiger Preis um so ldnger stabil ist, je intensiver der Hand-
lungszwang eines Akteurs im Preisbildungsprozess ausgenutzt worden ist.
Und zum Zweiten sind ungleichgewichtige Preise verhiltnismaBig stabil,
wenn das makrookonomische Umfeld dies wie im Falle einer Euphorie am
Aktienmarkt bzw. einer Verkaufspanik gestattet.

Die Riickfithrung ungleichgewichtiger Preise zu Marktpreisen kann ver-
hindert werden, wenn die am Preisbildungsprozess beteiligten Akteure das
tibertragene Vermogen selbst nutzen und nicht weiter verduB8ern (denn sonst
wire der gesamte Vorgang nichts anderes als eine Arbitrage, ginge man
davon aus, dass in einer Simultantransaktion der gleichgewichtige Preis
gefunden werden wiirde).>

34 Ebenso verhindern Informationsasymmetrien Arbitragegeschifte, da die Freile-
gung von Informationsasymmetrien — wenn iiberhaupt, dann in aller Regel — nach
der Vermogensmarkttransaktion erfolgt, mithin ein spezifischer Nutzen aus dem si-
multanen Riickkauf daher nicht gezogen werden kann und entsprechend das Arbi-
tragegeschift als zeitpunktbezogenes Geschidft sich der Vorstellbarkeit entzieht.
Wiirden die Informationsasymmetrien bereits zum Zeitpunkt der Vermogensmarkt-
transaktion freigelegt werden, so gibt es faktisch keine relevanten Informations-
asymmetrien, ergo keine darauf basierende Falschbewertung und schon gar keine
Arbitrage.
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5. Marktinteraktion

Mit der KKrD-Kurve beschreiben wir das angebotsseitige Vermogens-
marktgeschehen; die KKrD-Kurve bildet das Kapitalstockangebot ab, das
vom Vermogensmarkt beim jeweiligen Kreditzinssatz generiert wird. Dieser
KKrD-Kurve wird im Interaktionsmodell die Kapitalstocknachfragekurve
des Unternehmens gegeniibergestellt. Die Kapitalstocknachfrage entwickeln
wir in Abhingigkeit vom Kreditzinssatz, und sie bildet die Ankniipfung
zum Giitermarkt, weil die Lage der Kapitalstocknachfragekurve ceteris pari-
bus durch die Erwartung eines Unternehmens bestimmt ist, die produzierten
Giiter auf dem Giitermarkt absetzen zu konnen. Da die Kapitalstocknach-
frage eine Giitermarktkomponente enthdlt, ist das Gegeniiberstellen der
KKrD-Kurve und der Kapitalstocknachfragekurve gleichbedeutend mit der
Ermittlung eines Interaktionsgleichgewichtes, bei dem der Vermogensmarkt
und der Giitermarkt zusammen ein Gleichgewicht bilden.

Im Interaktionsmodell wird dem Kapitalstockangebot die Kapitalstock-
nachfrage gegeniibergestellt, und nicht die Kreditnachfrage des Unterneh-
mens, da die Kreditnachfrage lediglich das Mittel zum Zweck der Kapital-
stocknachfrage ist: Auf Grund des Bewirtschaftungszwanges des Unterneh-
mens bei fremdfinanzierter Produktion kann bei einer gleichgewichtigen
Bewertung eine Kreditnachfrage nicht losgelost von der Kapitalstocknach-
frage entwickelt werden. Umdrehen kann sich dieses Verhiltnis nur im
Falle von bereits realisierten Unterbewertungen des Sachvermogens, weil
dadurch Kreditlinien entstehen, die das Sicherungsmaterial iibersteigen.

Durch die Integration der Kapitalstocknachfragekurve in das KKrD-
Modell entwickeln wir ein Interaktionsmodell zwischen dem Vermogens-
markt und dem Giitermarkt, welches das gemeinsame Gleichgewicht dieser
beiden Marktsubsysteme abbildet. Dabei sind zwei Untersuchungsgegen-
stinde von besonderem Interesse: Erstens wird untersucht, inwiefern
ungleichgewichtige Bewertungen am Vermodgensmarkt stabile Extraprofite
des Unternehmens auf dem Giitermarkt evozieren und so ein stabiles Inter-
aktionsgleichgewicht trotz ungleichgewichtiger Bewertung hervorbringen.
Zweitens ist das Verhiltnis zwischen Vermoégensmarkt und Giitermarkt ins-
gesamt zu untersuchen. Es wird gezeigt, dass der Vermogensmarkt dem
Giitermarkt hierarchisch iibergeordnet ist, weil der Vermogensmarkt die fiir
den Giitermarkt bendtigten Mittel bereitstellt.>> Ferner wird gezeigt, dass

35 Diese hierarchische Beziehung hat bei dem von uns gewihlten Ausgangspunkt
zunéchst sogar eine eindeutige Wirkungsrichtung: Denn wenn wir davon ausgehen,
dass ein Unternehmen zur Produktion zuerst Kapitalstock bilden muss, so gehen wir
anfangs von der Perspektive einer Bestandsgrofienbetrachtung aus und lassen im
weiteren Verlauf durch die Integration des Giitermarktes eine StromgréBenbetrach-
tung zu. Damit muss sich im Ausgangspunkt der Vermogensmarkt nicht bereits iiber
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diese logisch hierarchische Beziehung a priori keine Aussage iiber die
Dominanzverhéltnisse der Marktsubsysteme zuldsst. Denn ob der Vermd-
gensmarkt den Giitermarkt dominiert oder anders herum, héngt, wie weiter
unten analysiert wird, von spezifischen Risiko- und Ertragskonstellationen
ab.

Die Interaktion der Marktsubsysteme wird im risikowirtschaftlichen Kon-
text mit einem spezifischen Gleichgewichtsbegriff unterlegt. Das Interak-
tionsgleichgewicht ist jenes Gleichgewicht, bei dem die Akteure keine Ver-
anlassung dazu haben, ihre bisherigen Handlungen zu revidieren. Dieses
Interaktionsgleichgewicht wird weiter hinten modelltheoretisch als ein
akteurielles Gleichgewicht eingefiihrt; dieses Gleichgewicht kann grundsitz-
lich abgeleitet werden, egal ob am Vermogensmarkt Bewertungsgleichge-
wichte existieren oder nicht.

Stellt man an dieser Stelle einen Querbezug unserer Kapitalstocknachfra-
gekurve zur Betz’schen ir-Kurve her, so zeigt sich, dass die ir-Kurve fiir
Betz jene Kreditnachfragekurve ist, die eine optimale Kreditnachfrage kon-
stituiert und bei unterschiedlichen Kreditzinssitzen die Existenz von Extra-
profiten ausschlieBt.>® Deshalb kann die ir-Kurve aus methodischen Griin-
den nicht ein Bestandteil des risikowirtschaftlichen Modells sein, zumal
sich weiter hinten zeigen wird, dass ungleichgewichtige Bewertungen am
Vermogensmarkt ein Interaktionsgleichgewicht stets dann noch zulassen,
wenn die ungleichgewichtigen Bewertungen am Vermogensmarkt mit der
Erzielung entsprechender Extraprofite auf dem Giitermarkt einhergehen. Im
risikowirtschaftlichen Interaktionsmodell wird daher eine Kapitalstocknach-
fragekurve benoétigt, die es uns ermdglicht, Extraprofite als strategische und
zugleich auch als gleichgewichtsstiftende Komponente der Kapitalstock-
nachfrage zu begreifen.

In einem letzten Schritt wird das Interaktionsmodell der fremdfinanzier-
ten Produktion um das Einkommen und die Beschiftigung erweitert. Hier-
bei geht es insbesondere um die Herstellung derjenigen Zusammenhénge,
die zwischen Kapitalstockidnderungen und Einkommen bzw. Beschéftigung
von Relevanz sind.

den Giitermarkt refundiert haben, da der Vermogensmarkt zu Beginn ausschlieBlich
BestandsgroBen enthélt. In einer mehrperiodigen Betrachtung kann beriicksichtigt
werden, dass durch Ersparnisse am Giitermarkt Vermogen gebildet wird, so dass
eine Riickkoppelung vom Giitermarkt auf den Vermogensmarkt auszumachen ist,
die die eindeutige hierarchische Beziehung zwischen Vermogensmarkt und Giiter-
markt dann wieder auflost.

36 Vgl. Karl Betz (1993), S. 92ff.
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IV. Das Vermogensmarktangebot bei
fremdfinanzierter Produktion

Zur Darstellung des Vermogensmarktangebotes bei fremdfinanzierter Pro-
duktion konstruieren wir das KKrD-Modell. Das KKrD-Modell (Abbildung
(C.4)) setzt sich aus acht Quadranten zusammen, die den Zusammenhang
der vom Zins abhingig gemachten Portfoliowahl des Vermogenseigen-
timers und des daraus resultierenden Kapitalstockangebotes enthalten. In
einem ersten Schritt geht es uns ausschlieBlich um die methodische Einfiih-
rung in das KKrD-Modell. Das KKrD-Modell wird deshalb zuerst fiir den
Fall eines Bewertungsgleichgewichtes konstruiert, und daran kniipfen sich
die Analysen von Bewertungsungleichgewichten, die Erweiterung zum
Interaktionsmodell, die Analysen von Extraprofiten und die Erweiterung
zum Einkommensmodell an.

Den ersten Ankniipfungspunkt zur Betz’schen KD-Kurve bildet Qua-
drant I. In diesem Quadranten wird der von Betz entwickelte funktionale
Zusammenhang zwischen Kreditzins und Depositenzins iibernommen.
Exemplarisch steht der Punkt A fiir einen bestimmten Zentralbankzins, der
das daraus resultierende Verhiltnis zwischen Depositenzins und Kreditzins
anzeigt. Zusitzlich ist in Quadrant I eine 45°-Hilfslinie eingezeichnet, die
das Uberlassungsportfolio in Quadrant II und das Anlagenportfolio in Qua-
drant VI miteinander verkniipft; mit Hilfe dieser 45°-Linie ist dadurch
sichergestellt, dass sowohl das Uberlassungsportfolio, als auch das Anlagen-
portfolio in Abhingigkeit des Depositenzinses dargestellt sind und somit
die gedankliche Aufspaltung zwischen Uberlassungsportfolio und Anlagen-
portfolio nicht dariiber hinweg tduscht, dass letztlich nur von einem einzi-
gen Portfolio die Rede ist.

In Quadrant II ist also das Uberlassungsportfolio dargestellt, mit dem der
Vermogenseigentiimer dariiber entscheidet, wie viel Sachvermogen er dem
Unternehmen zur Produktion iiberldsst und wie viel Sachvermdogen er ein-
behilt. Die in Quadrant II enthaltene a-Kurve teilt das Gesamtvermogen
(RA) des Vermogenseigentiimers in einen iiberlassenen Teil (adRA = GV)
und in einen einbehaltenen Teil ((1-a)RA = SV) auf. CD zeigt das tiberlas-
sene Sachvermogen des Vermogenseigentiimers an und DE das einbehaltene
Sachvermogen. Damit gilt fiir die Portfoliowahl des Vermogenseigentiimers
bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion:

(C.6) RA = aRA + (1 —a)RA mt0<a<l

Das Gesamtvermogen RA ist die exogene Vorgabe im KKrD-Modell.*’
Der Parameter o unterteilt das Portfolio in Geldvermoégen und Sachver-
mogen und hidngt sowohl von Ertragskomponenten, als auch von Risiko-
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Abbildung (C.4): Das KKrD-Modell

3 Diese exogene Vorgabe ist auf keinen Fall mit dem neoklassischen Konzept
der Erstausstattung zu verwechseln. Durch das Konzept der Erstausstattung wird der
Vermogensmarkt systematisch ausgeschlossen, indem gar nicht thematisiert wird,
wie bestehendes Vermogen dem Giitermarkt zugéngig gemacht wird. Demgegeniiber
wird durch die exogene Vorgabe des Gesamtvermogens im KKrD-Modell lediglich
eine Budgetgrenze gesetzt, innerhalb der ein maximales Kapitalstockniveau gebildet
werden kann. Insofern ist das Konzept der Erstausstattung noch eher mit dem im
KKrD-Modell endogenisierten Kapitalstockniveau vergleichbar als mit der von uns
vorgenommenen exogenen Vorgabe des Gesamtvermogens, weil sowohl durch die
Erstausstattung wie auch durch das endogenisierte Kapitalstockniveau jeweils das
Niveau bestimmt wird, auf dem der Giitermarkt sich maximal befinden kann.
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komponenten ab. Der Vermdgenseigentiimer wird ceteris paribus um so
mehr Sachvermogen gegen Geldvermogen iiberlassen, je hoher der Deposi-
tenzins fiir Geldvermogen ip ist, je niedriger die erwartete nichtpekuniére
Ertragsrate des Sachvermogens bsy ist (die im weitesten Sinne mit Inflation
gleichzusetzen ist) und je hoher das Objektrisiko des Sachvermogens ist,
das hier als Funktionsverlustrisiko fsy eingefiihrt wird:

= a (ip, bsv, f;
(c7 a (1(13 sv i‘l)

Der Depositenzins ist im Quadranten II die unabhiéngige Variable, so
dass durch die Hohe des Depositenzinses bestimmt wird, in welchem Punkt
der a-Kurve man sich befindet. Die iibrigen Einflussparameter bgy und fsy
sind fiir die a-Kurve Kriimmungsparameter. Je stirker bsy mit o negativ
korreliert, um so schwicher konvergiert die a-Kurve gegen die Budget-
grenze, und je stirker fsy positiv mit a korreliert, um so schneller konver-
giert die a-Kurve gegen die Budgetgrenze.

Im Unterschied zum Betz’schen Modell bildet die a-Kurve im risikowirt-
schaftlichen Kontext nicht ab, wie viel Geldvermdgen und Sachvermogen
der Vermogenseigentiimer im Portfolio hdlt: Im KKrD-Modell bildet die
a-Kurve als Portfoliokurve des Uberlassungportfolios lediglich ab, wie viel
Sachvermogen der Vermogenseigentiimer iiberldsst bzw. einbehilt. Mit CD
und DE aus Quadrant II ist die realwirtschaftlich fundierte Portfoliowahl
des Vermogenseigentiimers bekannt, also das AusmaB der Uberlassung von
Sachvermégen an das Unternehmen.

Vom Punkt D aus gelangt man zum Punkt F in Quadrant III. Durch den
Punkt F verlduft eine 45°-Linie, die ein Bewertungsgleichgewicht anzeigt,
bei dem der Vermogenseigentiimer fiir das verkaufte Sachvermogen Geld-
vermdgen mit einem #quivalenten Realwert erhilt. Uber den Punkt F
gelangt man zum Punkt G in Quadrant VI. Der Punkt G liegt auf der
o/-Kurve, und sein horizontaler Abstand zur Depositenzinsachse zeigt an,
wie viel Geldvermogen der Vermogenseigentiimer aus dem Verkauf von
Sachvermégen real erhilt. Damit bildet die o/’-Kurve das Anlagenportfolio
des Vermogenseigentiimers ab, mit dem dariiber entschieden wird, wie viel
Sachvermogen in Geldvermodgen umgewandelt wird.

Die a-Kurve zeigt also an, wie viel der Vermogenseigentiimer an Sach-
vermogen iiberldsst, und die o’-Kurve zeigt an, wie viel er real an Geldver-
mogen dafiir erhilt. Fiir den hier dargestellten Fall des Bewertungsgleichge-
wichtes sind die a-Kurve und die o'-Kurve zwangsldufig kongruent, weil
im Bewertungsgleichgewicht der Realwert des iiberlassenen Vermogens mit
dem Realwert des erlangten Vermdgens iibereinstimmit.
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Die o’-Kurve als Funktion des Anlagenportfolios entspricht methodisch
den allgemein bekannten Portfoliokurven aus der Portfoliotheorie: Das
Gesamtvermogen wird in zwei verschiedene Anlagealternativen aufgeteilt.
Die Strecke, die zwischen der Zinsachse und dem Punkt G eingeschlossen
ist, steht fiir das reale Geldvermogen des Vermogenseigentiimers, und der
Vermogensteil rechts vom Punkt G ist gleich dem einbehaltenen Sachver-
mogen gemidB DE aus Quadrant II. Das durch die o'-Kurve dargestellte
Anlagenportfolio ist fiir sich genommen also iiberhaupt nichts neues und
entspricht im Wesentlichen in seinem Aussagegehalt der Betz’schen
a-Kurve; demgegeniiber ist die risikowirtschaftliche Interpretation der
o-Kurve und die Verkniipfung der a-Kurve mit der o-Kurve im KKrD-
Modell methodisch ein Novum, weil dadurch die gedankliche Aufspaltung
in Uberlassungsportfolio und Anlagenportfolio modelltheoretisch umgesetzt
wird.

Ausgehend vom Punkt F in Quadrant III ist im darunterliegenden Qua-
dranten VII die monetdre Saldenbedingung des 6konomischen Systems bei
fremdfinanzierter Produktion zu erkennen. Die im Quadranten VII liegende
45°-Linie zeigt an, dass im geschlossenen Modell stets die Bedingung
erfiillt sein muss, dass das reale Kreditvolumen mit dem realen Depositen-
volumen dann iibereinstimmt, wenn der Vermogenseigentiimer alles Geld
annahmegemiB in Form von Depositen hélt. Diese Bedingung gilt deshalb,
weil das Unternehmen jeden aufgenommenen Kredit dazu benutzt, dem
Vermogenseigentiimer Sachvermdgen abzukaufen. Dass dies so ist, hdngt
damit zusammen, dass der Geldentstehungsprozess im Rahmen des KKrD-
Modells mit der Anfrage auf Produktivvermogen startet und die Kreditnach-
frage erst aus der damit verbundenen Konkretisierung von Sicherheiten ent-
stehen kann.

Im Quadranten VII wird also das reale Kreditvolumen dem realen Depo-
sitenvolumen gegeniibergestellt. Diese beiden Finanzvolumina sind die Ele-
mente der monetdren Sphire des okonomischen Systems bei ausschlieBlich
fremdfinanzierter Produktion. Im geschlossenen System konnen bei aus-
schlieBlich fremdfinanzierter Produktion das reale Kreditvolumen und das
reale Depositenvolumen wertméBig nicht voneinander abweichen, selbst
wenn ungleichgewichtige Bewertungen — wie weiter unten gezeigt wird —
berticksichtigt werden.

Vom Quadranten III ausgehend ldsst sich im rechts davon liegenden Qua-
dranten IV die sachliche Aquivalenzbedingung ableiten. Die sachliche
Aquivalenzbedingung ist im geschlossenen Modell der fremdfinanzierten
Produktion stets, auch bei Bewertungsungleichgewichten, erfiillt und lautet,
dass das iiberlassene Sachvermogen wertmiBig mit dem realen Kapitalstock
des Unternehmens iibereinstimmen muss. In Quadrant IV ist demzufolge
die reale Sphire des Systems bei fremdfinanzierter Produktion dargestellt,

6 Baisch/Kuhn
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wobei die reale Sphire hier als das Fundament an Sachmitteln verstanden
wird, das dem Unternehmen zur Verfiigung steht.>®

Uber den Quadranten VIII werden die monetire Saldenbedingung aus
Quadrant VII und die sachliche Aquivalenzbedingung aus Quadrant IV
zusammengefiihrt. Dies geschieht, indem das reale Kreditvolumen dem
realen Kapitalstock gegeniibergestellt wird. Im Bewertungsgleichgewicht
erfolgt diese Gegeniiberstellung stets durch eine 45°-Linie, die anzeigt, dass
die monetidre Sphére und die reale Sphire wertmiBig miteinander iiberein-
stimmen. Quadrant VIII ist der Ort, an dem die Kontrolifunktion der
Geschiftsbank bei fremdfinanzierter Produktion manifest wird. Die
Geschiftsbank vergibt nur Kredite, wenn der reale Kapitalstock als Siche-
rungsmaterial mindestens dem realen Kreditvolumen entspricht.

Im Quadranten V ist das gleichgewichtige Kapitalstockangebot darge-
stellt, welches vom Vermogensmarkt bei alternativen Kreditzinsen generiert
wird. Dieses gleichgewichtige Kapitalstockangebot ist durch die KKrD-
Kurve dargestellt. Die KKrD-Kurve erhélt man, indem man das Uberlas-
sungsportfolio aus Quadrant II in den Quadranten V iibertrdgt und dabei die
Zinsfunktion in Quadrant I, die sachliche Aquivalenzbedingung in Quadrant
IV und die monetire Saldenbedingung in Quadrant VII beriicksichtigt. Aus-
gehend vom Punkt D bekommen wir also iiber die Punkte A und H und
unter der Beriicksichtigung der Kontrollfunktion der Geschiftsbank den
Punkt I auf der KKrD-Kurve.

Die KKrD-Kurve ist der geometrische Ort aller Kreditzins-Kapitalstock-
Kombinationen, bei denen gilt, dass die monetdre und die reale Sphire
jeweils im Gleichgewicht sind und zusammengefiihrt worden sind, wobei
sich weiter hinten herausstellt, dass die Herleitung einer KKrD-Kurve nicht
erfordert, dass die monetdre und die reale Sphédre wertméBig miteinander
ibereinstimmen. Die KKrD-Kurve ist somit die Darstellung des gleichge-
wichtigen Vermogensmarktangebotes unter Beachtung der monetdren Sal-
denbedingung und der sachlichen Aquivalenzbedingung.

38 Man koénnte auch das gesamte Sachvermogen des Skonomischen Systems als
die reale Sphire bezeichnen; wir wollen aber nur die Sachmittel, die dem Unterneh-
men zur Produktion zur Verfiigung stehen, als reale Sphire verstehen, weil die Un-
terscheidung in reale und monetdre Sphare in der 6konomischen Theoriebildung ge-
troffen worden ist, um die Diskussion iiber die Koppelung zwischen diesen beiden
Sphiéren zu fiihren. Diese Diskussion wire allerdings von vornherein obsolet, wenn
alles Sachvermogen der realen Sphére zugeordnet werden wiirde, weil dann a priori
die reale und die monetidre Sphire auseinanderfallen, und zwar um den Betrag, wie
Sachvermogen nicht in Geldvermogen umgewandelt wird.
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V. Vermoégensmarktangebot und Preisbildung

Der Vermogensmarkt zeichnet sich dadurch aus, dass die Akteure am
Vermogensmarkt im Preisbildungsprozess einbezogen sind. Die Preise
werden nicht als gegeben hingenommen, sondern als strategisches Instru-
ment im Rahmen der Vermogensmarkttransaktionen genutzt. Jeder Akteur
versucht, einen fiir sich giinstigen Preis zu formulieren, der keinesfalls dem
gleichgewichtigen Marktpreis zu entsprechen braucht. Der realisierte Preis
(P;) einer Vermigensmarkttransaktion kann vom zugehorigen Marktpreis
(Pm) dann abweichen, wenn ein eventueller Informationsvorsprung des Ver-
kaufers gegeniiber dem Kiufer geltend gemacht wird oder Handlungs-
zwinge strategisch ausgenutzt werden.

Aus dem realisierten Preis und dem Marktpreis kann ein Quotient x
gebildet werden, der den Grad einer ungleichgewichtigen Bewertung
anzeigt:

(C.8) X ==

Liegt der realisierte Preis iiber dem Marktpreis, so nimmt der Bewer-
tungsparameter x einen Wert > 1 an, und das gehandelte Sachvermogen ist
gemessen am Marktpreis iiberbewertet. Andersherum zeigt x < 1 eine
Unterbewertung an. Von einer Uber- bzw. Unterbewertung sind Hoher-
bzw. Tieferbewertungen abzugrenzen. Letztere sind dadurch gekennzeich-
net, dass die an der Transaktion des Vermogensgegenstandes beteiligten
Akteure darin ibereinstimmen, dass der Marktpreis sich verdndert hat und
mit ihm der realisierte Preis, so dass der Bewertungsparameter x seinen bis-
herigen Wert beibehiilt.

Der Bewertungsparameter x bezieht sich auf das zur Disposition stehende
Sachvermogen am Vermogensmarkt. Dieses Sachvermogen definiert die
Geschiftsbank als Sicherungsmasse bei der Kreditvergabe,39 und deshalb
muss die Geschiftsbank die Bewertung des zur Disposition stehenden Sach-

3 Hierbei wird angenommen, dass die Sicherheit dinglich zu erbringen ist und
keine Einkommenssicherung erfolgt. Diese Annahme ist unserem heuristischen Vor-
gehen geschuldet, da die Einkommenssicherung im KKrD-Modell deshalb noch
nicht abgebildet werden kann, weil die Einkommensgrofe erst weiter hinten im Ein-
kommensmodell eingefithrt wird. Die Erweiterung einer dinglichen Sicherung um
die Einkommenssicherung veréndert jedoch keine Wirkungsrichtungen, sondern ge-
neriert lediglich zusitzliche Kreditspielrdume bei einer gegebenen dinglichen Siche-
rung. Aus letztgenanntem Grund wird die Einkommenssicherung auch weiter hinten
nicht eingefiihrt. AuBerdem birgt die Einkommenssicherung das modelltheoretische
Problem in sich, dass die Annahme der Einperiodigkeit nicht aufrecht erhalten wer-
den kann.

6*
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vermogens kontrollieren, um eine fiir die Geschiftsbank konsistente Bewer-
tung der Sicherheiten zu gewiahrleisten. Damit ist der Bewertungsparameter
x fiir die Geschéftsbank bei fremdfinanzierter Produktion eine Schliissel-
groBe der Kreditvergabeentscheidung.

Die modelltheoretische Integration der Kalkiile der Geschéftsbank erfolgt
im KKrD-Modell im Quadranten VIIL In diesem Quadranten wird der Kon-
trollparameter y der Geschiftsbank eingefiihrt, der in seiner Hohe dem
Bewertungsparameter x entspricht, wobei zu beachten ist, dass mit dem
Kontrollparameter y eine Entweder/Oder-Entscheidung getroffen wird,
namlich ob der Kredit vergeben wird oder nicht. Die Geschiftsbank ist zur
Kreditvergabe nur bereit, wenn das zur Disposition stehende Sachvermogen
in seinem Realwert mindestens dem zu vergebenden Kredit entspricht.

Wenn Sachvermogen also iiberbewertet wird, so ist x =<y > 1, und die
Geschiftsbank verweigert die Kreditvergabe, da die Sicherheiten im Insol-
venzfall nicht ausreichend sind. Anders herum: Wenn x =y < 1 ist, ist der
Schuldner der Geschéftsbank iiberversichert, und die Geschiftsbank ist zur
Kreditvergabe bereit. Somit sorgt eine funktionale Geschéftsbank bei aus-
schlieBlich fremdfinanzierter Produktion dafiir, dass Sachvermdgen nicht
iberbewertet werden kann, wihrend die Unterbewertung des Sachvermo-
gens unter dem Sicherungsaspekt auch fiir die Geschéftsbank attraktiv ist.

Zur Darstellung von ungleichgewichtigen Bewertungen am Vermogens-
markt bilden die monetidre Saldenbedingung aus Quadrant VII in Abbildung
(C.4) und die sachliche Aquivalenzbedingung in Quadrant IV den Aus-
gangspunkt. In diesen Quadranten gilt stets:

Kr D
(C.9) P—M' = a
SV K
(C.10) P ™

Die Gleichungen (C.9) und (C.10) driicken aus, dass die monetire Sal-
denbedingung und die sachliche Aquivalenzbedingung jeweils unabhingig
von Bewertungsfragestellungen stets erfiillt bleiben. Die Einhaltung dieser
Bedingungen ist deshalb wichtig, weil es ansonsten moglich wire, die Ver-
mogensentstehung ,,aus dem Nichts“ zu suggerieren, und zwar genau dort,
wo innerhalb der monetiren Sphére bzw. innerhalb der realen Sphire durch
die Verletzung der Salden- bzw. Aquivalenzbedingung ein Mehrwert gene-
riert wird, der faktisch nicht existiert. So wire es unter kreislauftheoreti-
schen Aspekten (vgl. Abbildung (C.3) unlogisch, dass unter den getroffenen
Annahmen der Kredit des Unternehmens vom Geldvermoégen des Vermo-
genseigentiimers abweicht und dass das gekaufte Sachvermogen des Unter-
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nehmens nicht dem Kapitalstock entspricht, mit dem das Unternehmen pro-
duziert.

Ein Bewertungsungleichgewicht verletzt weder die monetire Saldenbedingung
noch die sachliche Aquivalenzbedingung. Ein Bewertungsungleichgewicht driickt
statt dessen aus, dass die monetdre Sphére und die reale Sphare zueinander nicht
kongruent sind.

Wenn Bewertungsungleichgewichte entstehen, kommt unsere weiter oben
eingefiihrte Unterscheidung zwischen Uberlassungsportfolio und Anlagen-
portfolio zum Tragen. Dies soll im Folgenden exemplarisch an der Uberbe-
wertung des Sachvermogens modelltheoretisch gezeigt werden. Wenn Sach-
vermogen iiberbewertet wird, gibt es zwei mogliche Folgewirkungen: Ent-
weder wird das zur Disposition stehende Sachvermdgen unabhingig von
der Uberbewertung verduBert, so dass sich der Geldvermogensanteil im
Portfolio des Vermogenseigentiimers erhoht, oder die Uberlassung des Sach-
vermogens wird reduziert, um den Geldvermdgensanteil im Portfolio nicht
zu erhohen. Im ersten Fall der konstant bleibenden Sachvermogensiiberlas-
sung sprechen wir von einem realisierten Uberlassungsportfolio, und im
zweiten Fall des konstant bleibenden Geldvermdgensanteils sprechen wir
von einem realisierten Anlagenportfolio.

Die Unterscheidung zwischen realisiertem Uberlassungsportfolio und rea-
lisiertem Anlagenportfolio ist bei Bewertungsungleichgewichten aus zwei
Griinden relevant: Erstens verbindet sich mit der Realisation des jeweiligen
Portfoliotyps ein unterschiedlicher Portfoliomix von Vermogensanlagen, mit
dem differierende Anlegerkalkiile verkniipft sind; und zweitens geht aus der
Realisation des jeweiligen Portfoliotyps ein unterschiedliches Niveau der
Kapitalstockbildung hervor, so dass die beiden Portfoliotypen voneinander
abweichende Kapazititseffekte haben und, wie sich weiter hinten zeigen
wird, auch unterschiedliche Einkommens- und Beschéftigungswirkungen.

Der néchste Schritt zur Darstellung einer Uberbewertung von Sachvermo-
gen besteht in der Zusammenfithrung der monetdren Saldenbedingung
gemiB Gleichung (C.9) und der sachlichen Aquivalenzbedingung gemiB
Gleichung (C.10). Je nachdem, ob das Uberlassungsportfolio oder das Anla-
genportfolio realisiert wird, gestaltet sich die Zusammenfiihrung dieser
beiden Bedingungen unterschiedlich. Bei einem realisierten Uberlassungs-
portfolio stehen die monetdre Sphidre und die reale Sphire in folgendem
Zusammenhang:

(C.11) X— = — = — = X —

Aus Gleichung (C.11) geht hervor, dass, so lange die Geschiftsbank
nicht regulativ eingreift, der Vermogenseigentiimer aus der Uberlassung des
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iiberbewerteten Sachvermdgens einen Realwert an Depositen erhilt, der auf
Grund der monetidren Saldenbedingung mit dem Realwert des Kredit-
volumens iibereinstimmen muss und das x-fache des Marktwertes des iiber-
lassenen Sachvermogens betrdgt. Aulerdem gilt weiterhin die sachliche
Aquivalenzbedingung zwischen dem iiberlassenen Sachvermogen und dem
Kapitalstock. In Gleichung (C.11) kommt die Realisation des Uberlassungs-
portfolios darin zum Ausdruck, dass im Zuge der Uberbewertung die Uber-
lassung von Sachvermdgen konstant bleibt, wihrend das Geldvermogen und
das Kreditvolumen um den Faktor x der Uberbewertung ansteigen.

Wenn das Anlagenportfolio realisiert wird, so nimmt die Zusammenfiih-
rung der monetiren Saldenbedingung und der sachlichen Aquivalenzbedin-
gung folgende Form an:

(C.12) ¥ _12_ M _ 2

Das Portfoliokalkiil des Vermogenseigentiimers ist im Fall des realisier-
ten Anlagenportfolios dadurch charakterisiert, dass das Portfolio einen
bestimmten Realwert an Depositenvermogen unabhingig von der Uberbe-
wertung des Sachvermogens enthalten soll. Dies hat zur Folge, dass der
Vermogenseigentiimer auf Grund der Uberbewertung weniger Sachvermo-
gen als urspriinglich vorgesehen iiberlassen muss. Damit erhalten wir iiber
die Gleichung (C.12) eine monetire Saldenbedingung, der eine wertméifig

1 .
um den Faktor 3 niedrigere sachliche Aquivalenzbedingung gegeniibersteht.

Wie aber kommt es nun zu einer ungleichgewichtigen Bewertung?
Weiter oben (vgl. Abbildung (C.3)) haben wir bereits den Geldentstehungs-
prozess im KKrD-Modell beschrieben. Wir haben gesehen, dass im ersten
Schritt des Geldentstehungsprozesses das Unternehmen eine Anfrage auf
reales Produktivvermogen entfaltet und das zur Disposition stehende Ver-
mogen Gegenstand der Preisaushandlung ist. Sehen wir einmal von Infor-
mationsasymmetrien ab, ist die Voraussetzung fiir die Uberbewertung des
Sachvermogens, dass das zur Disposition stehende Vermogen kaum risiko-
behaftet ist, d.h. funktional vermogensmarkttauglich ist. Auferdem sieht
das Unternehmen im Erwerb dieses Vermogens eine so groe Notwendig-
keit, dass es selbst die Uberbewertung dieses Vermogens akzeptieren
wiirde, um es in den Produktionsprozess zu integrieren. Zwischen dem
Unternehmen und dem Vermogenseigentiimer wird auf dieser Basis ein zu
hoher Preis fiir die Uberlassung des Sachvermogens ausgehandelt. Das
Unternehmen richtet sich mit diesem Preis an die Geschiftsbank, um
Kredite nachzufragen. Wenn die Geschiftsbank ihrer Kontrollfunktion voll-
stindig nachkommt, so wird die Geschiftsbank bereits an dieser Stelle den
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Geldentstehungsprozess unterbinden, indem sie die Kreditvergabe ver-
weigert.

Nehmen wir einmal an, die Geschéftsbank unterbindet den Geldentste-
hungsprozess jedoch nicht (bspw. weil ihr Fehler unterlaufen oder weil der
Wettbewerb unter den Geschiéftsbanken dem entgegensteht oder weil die
Eigenfinanzierung bereits zugelassen wird und daraus zusétzliche Sicherhei-
ten entstehen), so muss das Unternehmen jetzt einen Kredit aufnehmen, der
— sowohl im Falle des realisierten Uberlassungsportfolios, als auch im Falle
des realisierten Anlagenportfolios — in seinem Realwert hoher ist als das
damit zu erwerbende Vermogen. Der Vermogenseigentiimer bekommt dann
fiir die Uberlassung von Sachvermdgen vom Unternehmen Finanzmittel, die
in ihrem Realwert hoher sind als das zur Disposition stehende Sachver-
mogen.

1. Die Uberbewertung von Sachvermégen im KKrD-Modell
bei realisiertem Uberlassungsportfolio

Im KKrD-Modell stellt sich eine Uberbewertung des Sachvermogens bei
realisiertem Uberlassungsportfolio folgendermaBen dar: (Abbildung (C.5))

Die Uberbewertung des Sachvermdgens duBert sich bei einem realisierten
Uberlassungsportfolio grundsitzlich in einer nach rechts verdrehten, hier
durch den Punkt J verlaufenden Bewertungslinie in Quadrant III. Die
Rechtsdrehung dieser Bewertungslinie driickt aus, dass der Vermdgensei-
gentiimer fiir die Uberlassung seines Sachvermogens einen Realwert an
Depositen erhilt, der groBer ist als der Realwert des iiberlassenen Sachver-
mogens.

Im Falle des realisierten Uberlassungsportfolios bleibt der Marktwert des
iiberlassenen Sachvermdgens unabhédngig vom Bewertungsungleichgewicht
unverindert, wihrend das Geldvermogen steigt. Die Realisation des Uber-
lassungsportfolios duBert sich in Quadrant II in einer Portfoliokurve a, die
unverindert durch den Punkt D verlduft und damit anzeigt, dass das Uber-
lassungsportfolio konstant geblieben ist und somit der Realwert an iiberlas-
senem Sachvermogen keine Verdnderung erfahren hat.

Wenn im Bewertungsungleichgewicht ein Portfoliotyp, hier das Uberlas-
sungsportfolio, konstant bleibt, muss der andere Portfoliotyp die ungleich-
gewichtige Bewertung auffangen. Das Unternehmen muss dem Vermogens-
eigentiimer fiir den Erwerb des iiberbewerteten Sachvermogens iibermiBig
viel Geldvermdgen zahlen, und somit dreht sich die Portfoliokurve o’ ent-
sprechend der im Punkt J indizierten Uberbewertung vom Punkt G in den
Punkt G;; das Anlagenportfolio ist also auf Grund der Uberbewertung
gestiegen, wihrend das Uberlassungsportfolio konstant geblieben ist.
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Abbildung (C.5): Die Uberbewertqu von Sachvermoégen im KKrD-Modell
bei realisiertem Uberlassungsportfolio

Ausgehend vom Punkt J aus Quadrant III ist in den Quadranten IV und
VII zu erkennen, dass die sachliche Aquivalenzbedingung und die monetire
Saldenbedingung auch im Falle der Uberbewertung jeweils gewahrt blei-
ben; so werden in den Quadranten IV und VII die Punkte H und K reali-
siert, die beide auf einer 45°-Linie liegen und damit die jeweilige Salden-
gleichheit in der realen bzw. in der monetéren Sphére anzeigen.

Die Zusammenfithrung der Punkte H und K ergibt in Quadrant VIII den
Punkt L, der auf einer nach unten gedreht verlaufenden Kontrolllinie der
Geschiftsbank liegt. Dieser Punkt L bildet eine Situation ab, in der die
monetidre Saldenbedingung auf einem hoheren Niveau liegt als die sachli-
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che Aquivalenzbedingung, weil das Unternechmen einen iibermiBig hohen
Kredit aufnehmen muss, um ein- und denselben Kapitalstock bilden zu
konnen.

Der Punkt L hat in einem funktionsfihigen Geschiftsbankensystem rein
fiktiven Charakter, da die Geschiftsbank ihren Schuldner auf Grund der
Uberbewertung als unterversichert einstuft und folglich die Kreditvergabe
verweigert. Wiirde die Geschiftsbank die Uberbewertung des Sachvermo-
gens zulassen, hitte dies im Fall des realisierten Uberlassungsportfolios
keine Auswirkungen auf das gebildete Kapitalstockangebot, so dass sich an
dieser Stelle keine Kapazititseffekte aus der Uberbewertung des Sachver-
mogens ableiten lassen. Zu beachten ist, dass im Fall einer Unterbewertung
des Sachvermogens die Geschiftsbank keinen Einfluss auf die Vermogens-
marktlosung nehmen kann, da sie in diesem Fall ohnehin iiberversichert ist.

2. Die Uberbewertung von Sachvermégen im KKrD-Modell
bei realisiertem Anlagenportfolio

Im KKrD-Modell stellt sich eine Uberbewertung des Sachvermogens bei
realisiertem Anlagenportfolio folgendermallen dar: (Abbildung (C.6))

Wie im obigen Fall eines realisierten Uberlassungsportfolios bildet die
durch den Punkt J verlaufende Bewertungslinie in Quadrant III auch den
Ausgangspunkt fiir den Fall eines realisierten Anlagenportfolios. Im Unter-
schied zum vorigen Fall ist der Verlauf dieser Bewertungslinie durch den
Punkt J jedoch nicht als eine Rechtsdrehung der urspriinglichen Bewer-
tungsfunktion zu interpretieren, sondern als eine Nach-Oben-Drehung. Denn
bei einem realisierten Anlagenportfolio wird der urspriinglich eingeplante
Depositenbestand eines Portfolios konstant gehalten, so dass dem Punkt J
ein konstant bleibendes Anlagenportfolio in Quadrant VI und ein reduzier-
tes Uberlassungsportfolio in Quadrant IT zugeordnet sind; entsprechend rea-
lisieren wir den Punkt G auf der urspriinglichen o’-Kurve und den Punkt
Dy auf der nach oben gedreht verlaufenden a-Kurve.

Ausgehend vom Punkt J ist in den Quadranten IV und VII zu erkennen,
dass durch die Uberbewertung des Sachvermogens weder die sachliche
Aquivalenzbedingung noch die monetire Saldenbedingung verletzt werden.
Es zeigt sich lediglich in Quadrant IV, dass auf Grund der reduzierten
Uberlassung von Sachvermégen die sachliche Aquivalenzbedingung mit der
Realisation des Punktes Hy ein niedrigeres Niveau aufweist als im Bewer-
tungsgleichgewicht. Die Kombination der gesunkenen sachlichen Aquiva-
lenzbedingung mit der gleichbleibenden monetiren Saldenbedingung erfolgt
in Quadrant VIII, wo man erkennen kann, dass die monetdre Sphire die
reale Sphire um den Betrag der Uberbewertung iibersteigt; auf der Kon-
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Abbildung (C.6): Die Uberbewertung von Sachvermégen im KKrD-Modell
bei realisiertem Anlagenportfolio

trolllinie der Geschiftsbank wird der Punkt L realisiert, der anzeigt, dass
das Unternehmen fiir eine konstant bleibende Kreditaufnahme weniger
Kapitalstock bilden kann als im Bewertungsgleichgewicht.

Wenn die Geschiftsbank die Kreditvergabe zuldsst, erhalten wir vom
Punkt L aus den Punkt I in Quadrant V, der auf einer nach innen gedreht
verlaufenden KKrD-Linie liegt. Die Nach-Innen-Drehung der KKrD-Linie
ist Ausdruck davon, dass auf Grund der Uberbewertung des Sachvermogens
bei einem konstant bleibenden Zinsniveau weniger Kapitalstock gebildet
wird als im Bewertungsgleichgewicht. Somit weist der Fall eines realisier-
ten Anlagenportfolios im Unterschied zum Fall eines realisierten Uber-
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lassungsportfolios negative Kapazititseffekte auf, wenn Sachvermégen
iiberbewertet wird und die Geschéftsbank die Kreditvergabe dennoch nicht
verweigert.

VI. Das Interaktionsmodell bei
fremdfinanzierter Produktion

Die KKrD-Kurve bildet das gleichgewichtige Vermogensmarktangebot
ab. Im Folgenden stellen wir der KKrD-Kurve eine Kapitalstocknachfrage-
kurve gegeniiber. Die Lage der Kapitalstocknachfragekurve ist durch die
Absatzerwartungen des Unternehmens auf dem Giitermarkt bestimmt, so
dass mit der Integration der Kapitalstocknachfragekurve in das KKrD-
Modell eine Giitermarktkomponente eingefiihrt wird. Somit gelangen wir
durch diesen Schritt zu einem Interaktionsmodell zwischen Vermogens-
marktangebot und Kapitalstocknachfrage. Das Interaktionsmodell hat bei
fremdfinanzierter Produktion folgendes Aussehen: (Abbildung (C.7))

Im Interaktionsmodell werden die bisher getroffenen Uberlegungen aus
dem KKrD-Modell iibernommen. Die Quadranten I bis VIII bilden die
Angebotsseite des Vermogensmarktes ab, wobei in Quadrant V die Gegen-
iiberstellung der Vermdgensmarktangebotskurve mit der Kapitalstocknach-
fragekurve erfolgt.

Wihrend die Lage der Kapitalstocknachfragekurve von den Absatzerwar-
tungen des Unternehmens auf dem Giitermarkt abhingt,*® nehmen wir fiir
den Verlauf der Kapitalstocknachfragekurve an, dass die Kapitalstocknach-
frage ceteris paribus invers mit dem Kreditzins korreliert. Motiviert ist
diese Annahme aus der Ratio, dass mit steigendem Kreditzins die Finanzie-
rung der Produktion teurer wird und daher die Produktion unter sonst glei-
chen Bedingungen sinkt. Gestiitzt werden konnte die hier getroffene
Annahme bspw. durch die Argumentationslinien im keynesianischen Kon-
zept der Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals oder in einer kaldorianisch
begriindeten Konsumfunktion.*!

Die in Quadrant V enthaltene Kapitalstocknachfragekurve wird der Ein-
fachheit halber als eine Funktion eingefiihrt, die eine Gleichheit zwischen

40 Da das Einkommen bis hier noch nicht eingefiihrt worden ist, erfolgt die ex-
akte Darstellung des Zusammenhanges zwischen der Kapitalstocknachfrage und den
Absatzerwartungen des Unternehmens weiter unten in Abschnitt C.VIL.,, wo es um
die Erweiterung des Interaktionsmodells zum Einkommensmodell geht.

41 Mit den oben gemachten Ausfiihrungen soll lediglich darauf verwiesen wer-
den, dass die hier getroffene Annahme den iiblichen Konzepten nicht widerspricht.
Im risikowirtschaftlichen Interaktionsmodell konnen die Konzepte der Grenzleis-
tungsfihigkeit und des zinsabhingigen Konsums aber nicht iibernommen werden,
weil diese Konzepte auf StromgroBen basieren, die im Interaktionsmodell noch
keine Rolle spielen, sondern erst im Einkommensmodell eingefiihrt werden.
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Abbildung (C.7): Das Interaktionsmodell bei Fremdfinanzierung
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den Finanzierungskosten des Unternehmens und dem Mindestprofit enthilt;
dadurch konnen weiter hinten eindeutige Wirkungszusammenhidnge zwi-
schen der Kapitalstocknachfrage und Bewertungsungleichgewichten im
Quadranten V eingefangen werden. Mit dieser Vereinfachung geht die Kom-
plikation einher, dass es im Zusammenhang mit Bewertungsungleich-
gewichten denkbar ist, dass zwischen effektivem Finanzierungszins und
Mindestprofitrate Differenzen entstehen, die nichts anderes als Extraprofite
darstellen. Um eindeutige Wirkungszusammenhinge zwischen der Kapital-
stocknachfrage und Extraprofiten abbilden zu konnen, bilden wir die in
Quadrant V eingefiihrte Kapitalstocknachfragekurve deshalb ein zweites
Mal ab; dazu kopieren wir sozusagen die urspriingliche Kapitalstocknach-
fragekurve aus Quadrant V in den Quadranten X, so dass das Interaktions-
modell zwei Seiten der Kapitalstocknachfrage abbildet, namlich den Zusam-
menhang zwischen Bewertungsmodalitdten und Kapitalstocknachfrage in
Quadrant V und den Zusammenhang zwischen Extraprofiten und Kapital-
stocknachfrage in Quadrant X.

Die Verbindung der unterschiedlichen Perspektiven der Kapitalstocknach-
frage in den Quadranten V und X erfolgt iiber den Quadranten IX. Im
Quadranten IX ist durch eine 45°-Linie die Gleichheit zwischen Mindest-
profitrate und Kreditzins abgebildet, die sich fiir den Fall eines Bewertungs-
gleichgewichtes im Interaktionsgleichgewicht zwischen Vermogensmarktan-
gebot und Kapitalstocknachfrage zwangsldufig ergibt. Wenn weiter hinten
Extraprofite diskutiert werden, ergibt sich aus der Realisation von Extrapro-
fiten eine Drehung dieser 45°-Linie entlang des Kreditzinsniveaus, weil ein
Extraprofit die Differenz zwischen Mindestprofitrate und Kreditzins ist und
zugleich der Kreditzins ceteris paribus konstant bleibt. Extraprofite sind nur
bei ungleichgewichtigen Bewertungen stabil. Denn wiirde ein Unternehmen
anders herum im Bewertungsgleichgewicht negative Extraprofite realisie-
ren, so wiirde es vom Markt gedringt werden, und wiirde es positive Extra-
profite realisieren, so wiirde es bei einem polypolistischen Giitermarkt die
Konkurrenz zum Wettbewerb stimulieren. Somit sind giitermarktinduzierte
Extraprofite tempordre Phidnomene, die den Sinn eines zusitzlichen Aus-
weises der Kapitalstocknachfragekurve in Quadrant X noch nicht erkennen
lassen. Erst der Zusammenhang zwischen ungleichgewichtigen Bewertun-
gen und Extraprofiten ldsst es auf Grund der Stabilitdt von Extraprofiten
sinnvoll erscheinen, die Kapitalstocknachfragekurve auch in Beziehung zu
Extraprofiten zu setzen und nicht davon auszugehen, dass Extraprofite
allenfalls von kurzfristiger Natur seien.

Das KKrD-Modell dient der Veranschaulichung des Vermoégensmarktan-
gebotes, wobei die Einflussnahme durch das Unternehmen im Kontext des
KKrD-Modells nur sichtbar wird, wo das Unternehmen seine Unterbewer-
tungstendenz durchzusetzen vermag. Durch die Einfiihrung der Kapital-
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stocknachfrage in das KKrD-Modell entsteht das Interaktionsmodell, in
dem das Unternehmen als Bindeglied zwischen Vermdgensmarkt und Giiter-
markt einen stdrkeren Einfluss auf die Interaktionslosung erhilt.

Das Interaktionsgleichgewicht schlieBlich wird durch den Schnittpunkt
zwischen der Vermogensmarktangebotskurve und der Kapitalstocknachfra-
gekurve in Quadrant V bestimmt.

Das Interaktionsgleichgewicht beschreibt im risikowirtschaftlichen Modell jenen

Zustand, bei dem aus der Interaktion zwischen Vermdgensmarkt und Giitermarkt

keine Griinde dafiir abzuleiten sind, dass die Akteure ihre bisher getroffenen Ent-

scheidungen dndern, und zwar unabhéngig von Bewertungsungleichgewichten und
damit verbundenen Extraprofiten.

Mit den nun folgenden Analysen sollen die Kriterien freigelegt werden,
wann die Vermogensmarktangebotskurve bzw. die Kapitalstocknachfrage-
kurve in ihren Lagen jeweils stabil sind und damit anzeigen, welche Markt-
seite im Interaktionsgleichgewicht dominant ist. Um die Wirkungsmecha-
nismen im Interaktionsmodell freizulegen, gehen wir wie folgt vor:

(1) Zunichst diskutieren wir den Fall der Unterbewertung des Sachvermo-
gens und die daraus resultierenden moglichen Einfliisse auf das Inter-
aktionsgleichgewicht. Losgelost davon untersuchen wir dann

(2) den Einfluss positiver Extraprofite auf das Interaktionsmodell.

(3) Danach stellen wir den Zusammenhang zwischen Bewertungsungleich-
gewichten und Extraprofiten her, ein Zusammenhang, der fiir die
Logik des risikowirtschaftlichen Modells deshalb wichtig ist, weil nur
durch die Verbindung eines Bewertungsungleichgewichtes mit den ent-
sprechenden Extraprofiten ein allgemein giiltiges Interaktionsgleichge-
wicht trotz Bewertungsungleichgewicht generiert werden kann.

(4) SchlieBlich unterziehen wir das Interaktionsmodell einer Stabilititsana-
lyse, indem wir Zinswirkungen im Interaktionsmodell untersuchen.

Darauf aufbauend leiten wir aus dem Interaktionsmodell ein Einkom-
mensmodell ab, mit dem wir die Kapazititseffekte, Beschiftigungseffekte
und Einkommenseffekte der vorangegangenen Analysen untersuchen.

1. Bewertungsungleichgewichte

Die Erweiterung des KKrD-Modells zum Interaktionsmodell hat fiir die
Analyse von ungleichgewichtigen Bewertungen zur Folge, dass Bewer-
tungsfragestellungen nicht nur portfoliotheoretisch erfasst werden, sondern
auch in Bezug auf die Kapitalstocknachfrage des Unternehmens. Insofern
scheint es sinnvoll, innerhalb des Interaktionsmodells nunmehr Unterbewer-
tungen zu diskutieren, weil darin die Einflussmoglichkeiten des Unterneh-



VI. Das Interaktionsmodell bei fremdfinanzierter Produktion 95

mens auf die Bewertung und auf die Kapitalstockbildung besonders zum
Tragen kommen.

Analog zur Darstellung der Uberbewertung von Sachvermégen im
KKrD-Modell ist auch im Interaktionsmodell die Unterbewertung des Sach-
vermogens danach zu unterscheiden, ob das Uberlassungsportfolio oder das
Anlagenportfolio des Vermogenseigentiimers realisiert wird. Dies hat im
Interaktionsmodell weitreichende Konsequenzen, weil im Interaktionsmo-
dell sowohl die Angebotsseite, wie auch die Nachfrageseite am Vermogens-
markt enthalten sind und damit Aussagen iiber die Dominanz von Marktsei-
ten getroffen werden konnen. Allgemein gilt dabei: Verdndert die KKrD-
Kurve die Lage der Kapitalstocknachfragekurve, so ist die Angebotsseite
am Vermogensmarkt stidrker als die Nachfrageseite, und wenn anders herum
die Kapitalstocknachfragekurve die Lage der KKrD-Kurve verdndert, domi-
niert die Nachfrageseite am Vermogensmarkt. Diesen Zusammenhang als
ein Dominanzverhdltnis zwischen Marktseiten zu interpretieren, motiviert
sich aus der Uberlegung, dass die Lageverinderung einer Marktlagenkurve
auf Grund der Stabilitédt einer anderen Marktlagenkurve offensichtlich eine
Anpassung ist, die verdnderten Optimalitétskriterien folgt, und zwar sol-
chen, die vom Marktgegeniiber vorgegeben werden.

Zur Darstellung einer Unterbewertung des Sachvermdgens im Interak-
tionsmodell verwenden wir die folgende Abbildung, wobei wir im Unter-
schied zu den Bewertungsfragestellungen innerhalb des KKrD-Modells die
Realisation des Uberlassungsportfolios bzw. des Anlagenportfolios simultan
darstellen, um diese beiden Fille besser miteinander vergleichen zu
konnen: (Abbildung (C.8))

Die Unterbewertung des Sachvermogens duflert sich zundchst in einer
nach links gedrehten Bewertungslinie in Quadrant III, die anzeigt, dass der
Realwert des iiberlassenen Sachvermogens unterhalb des Realwertes des
gebildeten Depositenvermdgens ist und somit der Bewertungsparameter x
einen Wert < 1 annimmt. Ausgehend von dieser Bewertungslinie ist danach
zu unterscheiden, ob das Uberlassungsportfolio oder das Anlagenportfolio
nun die reale Losung des Systems vorgibt.

Gehen wir einmal davon aus, dass das Uberlassungsportfolio fiir die
Gleichgewichtsfindung maBgeblich ist, so realisieren wir auf der Bewer-
tungslinie in Quadrant III den Punkt K, der uns anzeigt, dass trotz Unterbe-
wertung ein und dieselbe Menge an realem Sachvermogen iiberlassen wird
und der Vermogenseigentiimer zugleich einen zu geringen Realwert an
Depositen erhidlt. Die Realisation des Punktes K bedeutet deshalb fiir die
a-Kurve in Quadrant II, dass diese in ihrer Lage unveridndert bleibt, wih-
rend die o’-Kurve in Quadrant VI entsprechend der Unterbewertung eine
Nach-Innen-Drehung erféhrt.
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Abbildung (C.8): Bewertungsungleichgewicht im Interaktionsmodell
bei Fremdfinanzierung
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Ausgehend vom Punkt K realisieren wir dann in Quadrant VII die mone-
tdre Saldenbedingung in Punkt L und im Quadrant IV die sachliche Aquiva-
lenzbedingung in Punkt H. Uber die Punkte H und L kann die Kontrollinie
der Geschiftsbank in Quadrant VIII konstruiert werden, die nunmehr durch
den Punkt M verlduft. Der Punkt M zeigt an, dass das Unternehmen zum
Erwerb des Kapitalstocks unverhiltnisméBig wenig Kredite aufnimmt.

Uber den Punkt H lisst sich das Interaktionsgleichgewicht durch den
Punkt I in dem Quadranten V ermitteln. Das aus dem Bewertungsungleich-
gewicht resultierende Interaktionsgleichgewicht stimmt mit dem bisherigen
Interaktionsgleichgewicht iiberein, da auf Grund des realisierten Uberlas-
sungsportfolios der Realwert des iiberlassenen Sachvermogens bei ein- und
demselben Kreditzins nicht verdndert worden ist. Die Realisation des bishe-
rigen Gleichgewichtes ldsst darauf schlieBen, dass trotz der Unterbewertung
des Sachvermogens keine neue Kapitalstocknachfrage generiert und wirk-
sam geworden ist. Letzteres ist allerdings deshalb hypothetisch, weil das
Unternehmen auf Grund der Unterbewertung gegeniiber der Geschiftsbank
iiberversichert ist und zumindest daraus Kreditspielrdume entstehen; wenn
wir also den Punkt I realisieren und auf der alten Kapitalstocknachfrage-
kurve verbleiben, so zeigt dies an, dass das Unternehmen seine Kreditlinie
nicht voll ausschopft.

Hegt das Unternehmen jetzt aber hohere Absatzerwartungen auf dem
Giitermarkt (die natiirlich aus der realisierten Unterbewertung motiviert sein
konnen), so verschiebt sich die Kapitalstocknachfragekurve des Unterneh-
mens im Quadranten V nach rechts, im Extremfall bis in den Punkt Q. Wie
aber gelangt man zum Punkt Q?

Wir befinden uns bereits mitten in dem Fall, bei dem das Anlagenport-
folio des Vermogenseigentiimers zur Geltung kommt. Soll das Anlagenport-
folio unverindert bleiben, d.h. der Punkt G auf der o/-Kurve in Quadrant
VI realisiert werden, so ist der Vermogenseigentiimer dazu gezwungen,
wegen der vollzogenen Unterbewertung zusitzliches Sachvermodgen zu
iiberlassen. Diese zusitzliche Uberlassung kann durchaus mit rationalen
Motiven belegt werden, wie bspw. der Furcht vor einer weiteren Unterbe-
wertung in Folgeperioden, aufkommender Panik, aufkommenden Defla-
tionserwartungen, usw.

Methodisch entsteht nun eine Komplikation, da nicht davon ausgegangen
werden kann, dass das zusitzlich zu iiberlassende Sachvermogen des Ver-
mogenseigentiimers in seiner Risikostruktur mit dem bisher iiberlassenen
Sachvermogen homogen ist. Entsprechend muss zusitzlich iiberlassenes
Sachvermégen nicht ebenso unterbewertet werden wie das bisher iiberlas-
sene Sachvermogen. Wir konstruieren daher den einfachsten Fall einer
Unterbewertung, bei der die zusitzliche Uberlassung von Sachvermégen im

7 Baisch/Kuhn
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Bewertungsgleichgewicht erfolgt;*> deshalb hat die Bewertungslinie in Qua-
drant III einen Knick in Punkt K; ab dem Punkt K weist die Bewertungs-
linie eine 45°-Steigung auf, so dass der Punkt N realisiert wird. Uber den
Punkt N erfolgt die Verkniipfung des realisierten Anlagenportfolios im
Punkt G mit dem angepassten Uberlassungsportfolio im Punkt S. Vom
Punkt N aus ergibt sich also in Quadrant II eine nach unten gedrehte durch
den Punkt S verlaufende o-Kurve, die Ausdruck dessen ist, dass durch die
Unterbewertung das Anlagenportfolio nicht verédndert worden ist und ent-
sprechend das Uberlassungsportfolio den Ausgleich liefern muss.

Ferner erhalten wir iiber den Punkt N in Quadrant VII die monetire Sal-
denbedingung im Punkt R und in Quadrant IV die sachliche Aquivalenzbe-
dingung im Punkt O. Uber die Punkte O und R kann in Quadrant VIII der
Punkt P konstruiert werden, der auf der Kontrollinie der Geschiftsbank
liegt und angibt, dass beim realisierten Anlagenportfolio das reale Kreditvo-
lumen des Unternehmens letztlich unverdndert bleibt, jedoch der reale
Kapitalstock sich erhoht. Uber die Punkte O und P gelangt man unter der
Annahme eines unveridnderten Kreditzinses zum Punkt Q auf der Kapital-
stocknachfragekurve.

Idealtypisch erhalten wir damit in Quadrant V zwei alternative Losungen,
einmal den Punkt I auf der KKrD-Kurve und einmal den Punkt Q auf der
Kapitalstocknachfragekurve. Wann aber wird welcher Punkt realisiert, und
was bedeutet dies fiir die Dominanzverhéltnisse im Interaktionsgleichge-
wicht?

Wenn der Punkt I realisiert wird, erhalten wir ein Interaktionsgleichge-
wicht, bei dem der Vermogenseigentiimer seine urspriingliche Uberlassungs-
entscheidung nicht zu revidieren braucht. Diese Losung ist fiir den Vermo-
genseigentiimer dann erreichbar, wenn sein einbehaltenes Sachvermdgen
wenigstens noch so vermoégensmarkttauglich ist, dass damit die Vermogens-
sicherung erfolgen kann, so dass der Vermogenseigentiimer zu keiner weite-
ren Uberlassung des Sachvermégens gezwungen ist. Die Realisation des
Punktes I ist also eine Losung, bei der der Vermogenseigentiimer bereits in
der Preisverhandlung mit dem Unternehmen auf Grund der vollzogenen
Unterbewertung unterlegen ist, und sie ist zugleich Ausdruck dessen, dass
die reale Losung des Systems unverdndert bleibt.

Wenn der Punkt Q realisiert wird, zeigt dies an, dass das Unternehmen
seinen erhohten Absatzerwartungen auf dem Glitermarkt im Zuge der
Unterbewertung am Vermogensmarkt nachgehen kann und eine Kreditnach-

42 Die hier getroffene Annahme einer heterogenen Risikostruktur des Sachvermé-
gens ist nicht notwendig. Wiirde bspw. eine homogene Risikostruktur angenommen
werden, so hitte die Bewertungsfunktion in Quadrant III einen stetigen Verlauf mit
all ihren Folgewirkungen.
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frage entwickeln kann, die zur Realisation dieser Kapitalstocknachfrage not-
wendig ist. Das Unternehmen wird daher den Vermogenseigentiimer dazu
bringen miissen, mehr Sachvermdgen zu verduBern, und dies tut das Unter-
nehmen am besten dadurch, dass es dem Vermogenseigentiimer die Sinnhaf-
tigkeit der Beibehaltung des bisher gewihlten Anlagenportfolios unter dem
Hinweis auf die Risiken des Sachvermogens aufzeigt. Wenn der Punkt Q
realisiert wird, dreht sich die KKrD-Kurve in die vom Unternehmen neu
bestimmte Lage der Kapitalstocknachfragekurve hinein. Das neue Gleichge-
wicht in Q lédsst deshalb darauf schlieBen, dass das Unternehmen nicht nur
wie im Fall des realisierten Uberlassungsportfolios Bewertungsmacht
besitzt, sondern dariiber hinaus die Uberlassungskalkiile des Vermogensei-
gentiimers signifikant zu beeinflussen vermag.

Je nachdem ob bei einem Bewertungsungleichgewicht das Uberlassungs-
portfolio oder das Anlagenportfolio realisiert wird, entstehen im &konomi-
schen System Anderungen in der monetiren bzw. in der realen Sphire. Da
diese Anderungen mengenmiBig und/oder preismiBig herbeigefiihrt werden
konnen, wollen wir beziiglich dieser Anderungen ganz allgemein von Kapa-
zitdtseffekten sprechen, wobei wir unter dem monetdren Kapazitétseffekt
eine Veranderung des realen Depositenvolumens und unter dem sachlichen
Kapazititseffekt eine Verdnderung des realen Kapitalstocks verstehen
wollen.

Wenn bei einer ungleichgewichtigen Bewertung das Uberlassungsportfo-
lio realisiert wird, muss sich das Anlagenportfolio entsprechend &ndern, so
dass wir einen monetidren Kapazititseffekt erhalten. Dieser monetidre Kapa-
zititseffekt ist bei der Uberbewertung des Sachvermogens, sofern die
Geschiftsbank dies zuldsst, positiv und bei einer Unterbewertung stets
negativ. Wenn anders herum bei einer ungleichgewichtigen Bewertung das
Anlagenportfolio beibehalten wird, #ndert sich entsprechend das Uberlas-
sungsportfolio, so dass wir einen sachlichen Kapazititseffekt erhalten.
Dieser sachliche Kapazititseffekt ist bei der Uberbewertung des Sachver-
mogens negativ und bei einer Unterbewertung positiv.

Beziiglich der ungleichgewichtigen Bewertungen und deren Wirkungen
auf die monetire bzw. reale Sphire des Systems kann damit eine Typologie
entwickelt werden, in der die aus dem Interaktionsmodell gewonnenen
Erkenntnisse iiber die Wirkungen ungleichgewichtiger Bewertungen auf
dem Vermogensmarkt zusammengefasst sind.
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Bewertungsmacht des Bewertungsmacht des
Vermégenseigentiimers Unternehmens
Preisaushandlung
x>1 x<1
Uberbewertung Unterbewertung

RN RN

Realisation des Realisation des Realisation des Realisation des
Uberlassungs- Anlagen- Uberlassungs- Anlagen-
portfolios portfolios portfolios portfolios
\ 4 A A \ 4
positiver negativer negativer positiver
monetirer Ka- sachlicher Ka- monetirer Ka- sachlicher Ka-
pazititseffekt pazititseffekt pazitatseffekt pazitatseffekt
Dy K, D, K4
P P P P

Typologie (C.1): Monetdre und sachliche Kapazititseffekte ungleichgewichtiger
Bewertungen bei fremdfinanzierter Produktion

2. Extraprofite

Extraprofite entstehen, wenn das Unternehmen eine Profitrate realisiert,
die von der Mindestprofitrate abweicht. Die Entstehung von Extraprofiten
kann dabei vermogensmarkttheoretisch oder giitermarkttheoretisch begriin-
det sein. Vermogensmarkttheoretisch entstehen Extraprofite dann, wenn Be-
wertungsungleichgewichte auf dem Vermogensmarkt nicht zu gleichgerich-
teten Preisdnderungen auf dem Absatzmarkt des Unternehmens, d.h. auf
dem Giitermarkt fiihren; in der Regel kommt es auch durch Bewertungs-
ungleichgewichte auf dem Vermogensmarkt zu keinen Preisinderungen am
Giitermarkt, weil die Realisation eines Bewertungsungleichgewichtes ein
spezifischer Wettbewerbsvorteil eines bestimmten Unternehmens ist, der
durch den Wettbewerb am Giitermarkt nicht wegkonkurriert wird.
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Zunichst geht es uns um die giitermarkttheoretisch zu begriindenden
Extraprofite. Unter der herkommlichen Annahme der vollstandigen Konkur-
renz auf dem Giitermarkt sind Extraprofite instabil, weil positive Extrapro-
fite mittel- und langfristig wegkonkurriert werden und negative Extraprofite
das Unternehmen vom Markt dringen. Wir wollen hier (Abbildung (C.9.))
dennoch losgelost vom Vermogensmarktgeschehen giitermarktinduzierte
Extraprofite untersuchen, weil weiter hinten bei Bewertungsungleichgewich-
ten die Instabilitdt der Extraprofite ausgehebelt wird und die nunmehr abzu-
leitenden Aussagen im Fall von Bewertungsungleichgewichten dann modell-
theoretisch relevant werden.

Die Existenz von Extraprofiten duBert sich im Quadranten IX in einer
von der 45°-Gleichgewichtslinie abweichenden Relation zwischen der Pro-
fitrate und dem Kreditzins. Erzielt das Unternehmen bspw. positive Extra-
profite, so verlduft die Zins-Profitraten-Relation links von der 45°-Linie;
das bedeutet, dass ein- und demselben Kreditzins nun eine erhdhte Profit-
rate zugeordnet ist. Im obigen Schaubild entspricht KL der Extraprofitrate.
M zeigt an, um wieviel der Kreditzins steigen miisste, damit er mit der
erhohten Profitrate iibereinstimmt. Um die Auswirkungen von Extraprofiten
auf die Kapitalstocknachfrage darstellen zu konnen, halten wir den Kredit-
zins konstant, vollziehen aber ein Gedankenexperiment, bei dem der Kredit-
zins fiktiv zum Ausgleich des Extraprofites steigt und dieser Anstieg dann
gedanklich wieder zuriickgenommen wird.

Vom Punkt M aus ldsst sich in Quadrant X eine fiktive Bewegung auf
der urspriinglichen Kapitalstocknachfragekurve vom Punkt N in den Punkt
O konstruieren. Sie zeigt an, um wieviel die Kapitalstocknachfrage sinken
miisste, wenn der Kreditzins tatsdchlich gestiegen wire. Weiterhin ldsst sich
tiber die Punkte N und O der Punkt P konstruieren. Dieser Punkt P enthalt
die urspriingliche Kapitalstocknachfrage des Unternehmens zum fiktiven
erhohten Kreditzins. Der Abstand zwischen den Punkten O und P zeigt an,
wie weit sich die urspriingliche Kapitalstocknachfragekurve nach rechts ver-
schieben muss, damit beim fiktiven Kreditzins die Kapitalstocknachfrage
unverédndert bleibt und somit der Ausgleich der Extraprofite durch den
erhohten fiktiven Kreditzins und nicht durch die Kapitalstocknachfrage
selbst erfolgt. Wie der Punkt P liegt auch der Punkt Q auf der nach rechts
verschobenen Kapitalstocknachfragekurve. Bei einem nach wie vor unver-
dnderten Kreditzins gelangen wir so iiber die Punkte N, O und P auf der
neuen Kapitalstocknachfragekurve in den Punkt Q.

Der Punkt Q zeigt an, dass durch positive Extraprofite die Kapitalstock-
nachfrage steigt, wenn der Kreditzins faktisch unveridndert bleibt. Der
Punkt Q ist somit Ausdruck davon, dass die Existenz von Extraprofiten die
Lage der Kapitalstocknachfragekurve verdndert hat. Fir die weitere
Betrachtung verzichten wir darauf, die Verschiebung der Kapitalstocknach-
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fragekurve in Quadrant X auf die der Kapitalstocknachfragekurve in Qua-
drant V zu iibertragen, um die Einfliisse von Bewertungsungleichgewichten
und Extraprofiten auf die Kapitalstocknachfrage weiterhin isoliert voneinan-
der analysieren zu konnen.

3. Bewertungsungleichgewichte und Extraprofite

Wir wollen nun den Zusammenhang zwischen Bewertungsungleichgewich-
ten am Vermogensmarkt und Extraprofiten am Giitermarkt untersuchen.
(Abbildung (C.10) Als Ausgangspunkt wéhlen wir ein Bewertungsungleich-
gewicht am Beispiel der Unterbewertung des Sachvermégens. Wir wahlen
das Bewertungsungleichgewicht deshalb zum Ausgangspunkt, weil dieses fiir
sich genommen im Unterschied zu Extraprofiten stabil gedacht werden kann.

Je nachdem ob durch das Bewertungsungleichgewicht eine Verdnderung
des Uberlassungsportfolios oder des Anlagenportfolios vollzogen wird,
ergeben sich unterschiedliche kapazitire Effekte und damit verbunden
unterschiedliche Auswirkungen auf die Extraprofite.

Ausgangspunkt ist der Quadrant III, in dem eine Unterbewertung des
Sachvermogens durch eine nach links gedrehte Bewertungslinie, die durch
den Punkt K verliduft, sichtbar wird. An dieser Stelle ist die Fallunterschei-
dung vorzunehmen, ob auf Grund der Unterbewertung das Uberlassungs-
portfolio oder das Anlagenportfolio verdndert wird.

Gehen wir zunichst einmal davon aus, dass das Uberlassungsportfolio
realisiert wird und das Anlagenportfolio eine Anderung erfahrt. Vom Punkt
K in Quadrant III aus erhalten wir dann in Quadrant II auf der a-Kurve
den Punkt D, der anzeigt, dass trotz der Unterbewertung das Uberlassungs-
portfolio konstant geblieben ist. Im Quadrant VI realisieren wir auf der
o/-Kurve den Punkt T, und die Strecke GT gibt an, in welchem Ausmal
der Vermogenseigentiimer einen realen monetidren Vermogensverlust auf
Grund der Unterbewertung erleidet.

Uber die Punkte A, D und H wird im Quadranten V im Punkt I das Inter-
aktionsgleichgewicht erkennbar, das trotz der Unterbewertung gegeniiber
dem bisherigen Gleichgewicht unveréndert bleibt. Das Interaktionsgleichge-
wicht hat sich aus den folgenden Griinden hier nicht verdndert: Wegen der
Konstanz des Uberlassungsportfolios wird unabhiingig vom Bewertungsun-
gleichgewicht die Menge an iiberlassenem Sachvermogen real nicht verdn-
dert, so dass die KKrD-Kurve im Quadrant V in ihrer urspriinglichen Lage
verbleibt. Der zweite Grund fiir das unverinderte Interaktionsgleichgewicht
liegt in der Konstanz der Kapitalstocknachfragekurve des Unternehmens;
diese Kapitalstocknachfrage bleibt so lange konstant, wie das Unternehmen
seine Absatzerwartungen am Giitermarkt nicht verédndert.
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Durch die Unterbewertung des Sachvermogens entstehen dem Unterneh-
men nun Extraprofite, die im Quadranten IX sichtbar werden. Zur Herlei-
tung der Extraprofite gehen wir vom Quadranten VI aus. Im Quadranten VI
wird der Punkt T auf der a; < -Kurve realisiert. Im Abstand des Punktes T
vom Punkt G wird erkennbar, um wieviel das reale Geldvermogen des Ver-
mogenseigentiimers wegen der Unterbewertung gesunken ist. Zur Darstel-

lung der Extraprofite nehmen wir nun sechs Argumentationsschritte vor:

Im Schritt @ bilden wir eine Hilfslinie, indem wir das Lot vom Punkt T
auf die alte a’-Kurve fillen. Der Schnittpunkt dieser Hilfslinie mit der
o'-Kurve zeigt in einem heuristischen Zwischenschritt an, wie niedrig die
Depositenzinsen sein miissten, wenn der Vermogenseigentiimer urspriinglich
real nur so viel Geldvermogen im Portfolio gehabt hitte, wie es nun durch
die Unterbewertung entstanden ist.

Im Schritt @ iibertragen wir die Hohe dieser Depositenzinsen in den
Quadranten 1.

Im Schritt @ wird erkennbar, wie hoch nun die Kreditzinsen sein miiss-
ten, wenn der niedrigere Depositenzins Giiltigkeit hitte. Tatsdchlich haben
sich die Zinsen aber nicht verdndert. Und weil sich sowohl die Kredit-
menge wie auch die Depositenmenge real verringern, ergeben sich aus der
Multiplikation der urspriinglichen und konstant gebliebenen Zinssédtze mit
den durch die Unterbewertung reduzierten Finanzvolumina Zinsaufwendun-
gen, die exakt um die Unterbewertung des Sachvermdgens unterhalb der
urspriinglichen Zinsaufwendungen liegen. Daraus lassen sich ein effektiver
Depositenzinssatz und ein effektiver Kreditzinssatz ableiten, wobei diese
Zinssitze ausdriicken, dass bei ein- und derselben Menge an real iiberlasse-
nem Sachvermdgen und bei konstanten Zentralbankzinsen die effektive
Zinsbelastung um die Unterbewertung gesunken ist. Die aus der Unterbe-
wertung resultierenden Effektivzinssitze werden in Schritt ® abgebildet,
wobei der Punkt A auf unserer Zinsfunktion in Quadrant I als die Relation
des 413'1ominellen Kreditzinses und des nominellen Depositenzinses Bestand
hat.

Im Schritt @ wird der effektive Kreditzinssatz in den Quadranten IX
iibertragen. Dort landen wir in Schritt ®, und Schritt ® zeigt uns an, wie
hoch die Mindestprofitrate des Unternehmens im Gleichgewicht sein
miisste, wenn die Effektivzinsbelastung des Unternehmens unterhalb des

43 Der urspriingliche Kreditzinssatz entspricht in seiner Hohe also AC und der
urspriingliche Depositenzinssatz der Strecke, die zwischen dem Punkt A und der
Ordinate in Quadrant I eingeschlossen wird. Analog ist die Effektivzinsbelastung
ablesbar, der Kreditzins durch die Strecke, die zwischen Ziffer @ und der Abszisse
eingeschlossen wird, und der Depositenzins durch die Strecke, die zwischen Ziffer
@ und der Ordinate eingeschlossen wird.
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nominellen Kreditzinses liegt. Jedoch kann nicht davon ausgegangen
werden, dass die bisherige Profitrate des Unternehmens wegen der Unterbe-
wertung gesunken ist. Von Schritt ® gelangen wir daher zu Schritt ®, und
Schritt ® zeigt uns an, dass die urspriingliche Profitrate des Unternehmens
gleichgeblieben ist, wobei der Abstand von Ziffer ® zur Abszisse die Hohe
des effektiven Kreditzinses und damit die wegen der Unterbewertung
gesunkene effektive Mindestprofitrate anzeigt und der Abstand von Ziffer
® zu Ziffer ® die aus der Unterbewertung resultierende Extraprofitrate
angibt.

Wir lesen in Quadrant IX also folgendes ab: Im Bewertungsgleichge-
wicht realisieren wir Ziffer @, und hier gilt, dass die Mindestprofitrate dem
Kreditzinssatz entspricht; auf Grund des Bewertungsgleichgewichtes stim-
men der nominelle Kreditzinssatz und der effektive Kreditzinssatz miteinan-
der iiberein. Wenn eine Unterbewertung realisiert wird und zugleich das
Uberlassungsportfolio zum Tragen kommt, so gelangen wir zur Ziffer ®. In
Ziffer ® bleibt die bisherige Profitrate unverindert, wobei sich diese nun
aus der Mindestprofitrate, die auf den aus der Unterbewertung resultieren-
den Effektivzins gesunken ist, und einer ebenfalls daraus resultierenden
Extraprofitrate zusammensetzt.

Allgemein gilt damit:

Profitrate = Mindestprofitrate im Bewertungsgleichgewicht = nomineller
Kreditzinssatz:

(C.13) R=r=ig

Mindestprofitrate im Bewertungsungleichgewicht = effektiver Kreditzins-
satz:

(C.14) r = Xig

Profitrate = Mindestprofitrate im Bewertungsungleichgewicht + Extra-
profitrate:

(C.15) R=r+4gq
Extraprofitrate = Profitrate — effektiver Kreditzinssatz:
(C.16) q=R —xig

Von Ziffer ® ausgehend lésst sich in Quadrant X eine nach unten ver-
schobene Kapitalstocknachfragekurve konstruieren, die durch den Punkt Z
verlduft. Diese Kapitalstocknachfragekurve ist insofern rein fiktiv, als sie
angibt, wie hoch die Kapitalstocknachfrage zum jeweiligen Effektivzins ist.
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Diese in Abhédngigkeit vom Effektivzins konstruierte Kapitalstocknachfrage-
kurve in Quadrant X kann mit der darunterliegenden in Abhingigkeit vom
Nominalzins konstruierten Kapitalstocknachfragekurve in Quadrant V kom-
biniert werden. Die Kapitalstocknachfragekurve in Quadrant V zeigt an,
dass auf Grund des realisierten Uberlassungsportfolios ein Bewertungsun-
gleichgewicht und dessen Folgen auf die Extraprofite das urspriingliche
Interaktionsgleichgewicht nicht verdndert; da es im untersuchten Fall keine
Kapazititseffekte gibt, realisieren wir in Quadrant V nach wie vor den
Punkt I

Soweit zum Uberlassungsportfolio. Im Folgenden analysieren wir den
Zusammenhang zwischen Bewertungsungleichgewichten und Extraprofiten
fiir den Fall eines realisierten Anlagenportfolios. Wenn das Anlagenport-
folio realisiert wird, erhalten wir im Quadranten VI den Punkt G auf der
Kurve des Anlagenportfolios, der angibt, dass trotz der Unterbewertung des
Sachvermogens die reale Geldmenge des Vermogenseigentiimers unverin-
dert bleibt. Zugleich erhalten wir im Quadranten II den Punkt S auf der
Kurve des Uberlassungsportfolios, und DS gibt an, was der Vermogensei-
gentiimer zusdtzlich an Sachvermdgen iiberlassen muss, wenn er sein Anla-
genportfolio konstant halten will. Im Punkt S wird der bewertungstheore-
tisch einfachste Fall angenommen, dass auf Grund der Inhomogenitit des
Sachvermogens das zusitzlich iiberlassene Sachvermdgen nicht den Bewer-
tungsabschlag erfihrt wie das bereits iiberlassene Sachvermogen. Damit
kommen wir im Quadranten III vom Punkt K ausgehend zum Punkt N. Der
Punkt N zeigt an, dass alles urspriinglich iiberlassene Sachvermdgen unter-
bewertet worden ist und alles zusitzlich iiberlassene Sachvermoégen nun-
mehr gleichgewichtig bewertet wird.

Vom Punkt N aus gelangen wir iiber die monetire Saldenbedingung in
Quadrant VII und die sachliche Aquivalenzbedingung in Quadrant IV zum
Punkt P im Quadranten VIII, der auf einer nach oben gedrehten und in M
geknickten Kontrolllinie der Geschiftsbank liegt.

Uber die Punkte A, S und O lisst sich in Quadrant V ein neues Interak-
tionsgleichgewicht im Punkt Q konstruieren. Der Punkt Q kommt zustande,
weil faktisch mehr Sachvermoégen zur Produktion nachgefragt worden ist
und zugleich das Uberlassungsportfolio gedndert wurde.

Im Punkt Q realisiert das Unternehmen ebenso wie im Punkt I Extrapro-
fite, und zwar genau in Hohe der Differenz zwischen der nominellen und
der effektiven Zinsbelastung. Die Hohe der Extraprofitrate ldsst sich ver-
héltnismiBig einfach bestimmen, indem man die ersten sechs Schritte aus
dem vorigen Fall eines realisierten Uberlassungsportfolios iibernimmt und
argumentativ an Schritt ® ankniipft. Durch die Ausweitung der realen Kre-
ditmenge auf das urspriingliche Niveau unterliegt das Unternehmen nun-
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mehr einer Kreditbelastung wie vor der Unterbewertung. Dieser Kreditbelas-
tung entspricht auch die Mindestprofitrate, so dass wir in Quadrant IX von
Ziffer ® zur Ziffer @ gelangen. An Ziffer @ kniipft sich der Schritt ® an,
der anzeigt, dass die aus der Unterbewertung realisierte Extraprofitrate bei
einem Zukauf von Sachvermogen nicht eliminiert wird. Die Strecke, die
zwischen Ziffer @ und Ziffer ® im Fall des realisierten Anlagenportfolios
eingeschlossen ist, entspricht demzufolge der Extraprofitrate, die in der
Strecke zwischen Ziffer ® und Ziffer ® im Fall des realisierten Uberlas-
sungsportfolios enthalten ist.

Die Strecke, die zwischen Ziffer und Ziffer ® eingeschlossen wird,
filhrt uns zu einem Kreditzinssatz, der den urspriinglichen nominellen Kre-
ditzins enthilt und zusitzlich den effektiven Kreditzinssatz abbildet, der
notwendig wire, um die erhohte Menge an iiberlassenem Sachvermogen im
Bewertungsgleichgewicht zu finanzieren. Wiirde der in Ziffer ® enthaltene
fiktive nominelle Kreditzinssatz tatsdchlich realisiert werden, so wiirden wir
im Quadranten X in den Punkt W auf der nach rechts verschobenen Kapi-
talstocknachfragekurve gelangen. Da sich der nominelle Kreditzins jedoch
nicht verdndert hat, gelangen wir letztlich in den Punkt V, der bereits iiber
Ziffer ® und Ziffer @ konstruierbar ist.

Zwischenergebnis: Wenn wir in Abbildung (C.10) Bewertungsungleichge-
wichte und Extraprofite untersuchen und dabei feststellen, dass die Punkte I
und Q im Quadranten V als mogliche Interaktionsgleichgewichte in Frage
kommen, so erfordert jede Bewegung vom urspriinglichen Punkt I in Rich-
tung des Punktes Q eine Verinderung des Uberlassungsportfolios. Die allei-
nige Verinderung des Anlagenportfolios kann demgegeniiber keine Kapital-
stockdnderungen herbeifiihren. Das ist von Relevanz fiir wirtschaftspoliti-
sche Uberlegungen, dass namlich die Herbeifiihrung realer Effekte bei
fremdfinanzierter Produktion nur durch wirtschaftspolitische MaBnahmen
bewirkt werden kann, die darauf abzielen, das Uberlassungsportfolio zu
beeinflussen.

4. Stabilitiitsanalyse: Zinsinderungen

Im folgenden Abschnitt unterziehen wir das Interaktionsmodell einer Sta-
bilitdtsanalyse. Wir wihlen hierbei den einfachsten Fall, bei dem die Zen-
tralbank im Bewertungsgleichgewicht einen ungleichgewichtigen Zins setzt.
Die Einfachheit dieses Falles erlaubt es, Zinsdnderungen im Interaktionsmo-
dell als eine mechanische Analyse der 6konomischen Gleichgewichtsfin-
dung darzustellen, wéhrend die bislang gefiihrte Diskussion um Bewer-
tungsungleichgewichte und Extraprofite die Strategien der Akteure am Ver-
mogens- und am Giitermarkt fokussiert hat. Exemplarisch gehen wir von
einem zu niedrig gesetzten Zins aus.
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Abbildung (C.11): Zinsdnderungen im Interaktionsmodell
bei fremdfinanzierter Produktion

Die Stabilitdtsanalyse des Interaktionsmodells erfolgt durch die Untersu-
chung einer Zinsdnderung im Rahmen einer komparativ statischen Analyse;
wenn wir dabei von einem Bewertungsgleichgewicht ausgehen, so miissen
das Uberlassungsportfolio und das Anlagenportfolio wertmaBig iibereinstim-
men. Dies bedeutet, dass Anpassungsprozesse im Interaktionsmodell bei
Zinsdnderungen ceteris paribus nicht iiber die Bewertungsstrategien erfol-
gen, die ein Auseinanderfallen des Uberlassungsportfolios und des Anlagen-
portfolios bewirken, sondern iiber Preis- und Mengenénderungen, die das
Uberlassungsportfolio und das Anlagenportfolio simultan, gleichgerichtet
und gleichwertig veridndern.

Das urspriingliche Interaktionsgleichgewicht zwischen Vermogensmarkt-
angebot und Kapitalstocknachfrage ist in Abbildung (C.11) durch den Punkt
A gekennzeichnet. Hier stimmen beim gleichgewichtigen Zentralbankzins
das VermoOgensmarktangebot und die Kapitalstocknachfrage des Unterneh-
mens miteinander iiberein. Wenn nun die Zentralbank den Zins zu tief setzt,
realisieren wir bei einer Zinssenkung den Punkt B auf der Vermogens-
marktangebotskurve und den Punkt C auf der Kapitalstocknachfragekurve.
Die Kapitalstocknachfrage iibersteigt damit das Vermogensmarktangebot.

Das neue Gleichgewicht liegt idealtypisch im Punkt A, B oder C. Im
Moment kann allerdings noch keine Aussage dariiber getroffen werden,
welcher der drei Punkte letztlich fiir das neue Gleichgewicht steht. Im
Punkt A wire das neue Gleichgewicht zugleich das Alte. Wenn das neue
Gleichgewicht im Punkt B liegt, zeigt dies an, dass die Kapitalstocknachfra-
gekurve sich in die Losung der Vermdgensmarktangebotskurve hinein ver-
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schiebt; wenn der Punkt C fiir das neue Gleichgewicht steht, zeigt dies an,
dass die Vermogensmarktangebotskurve sich in die Losung der Kapital-
stocknachfragekurve hinein dreht. Die folgende Typologie (Typologie
(C.2.)) zeigt, unter welchen Bedingungen das Interaktionsmodell in den
jeweiligen Gleichgewichtszustand tiberfiihrt wird.

Der einfachste Gleichgewichtsmechanismus griindet in der ,,Weisheit*
der Zentralbank. Die Zentralbank erkennt ihren ungleichgewichtig gesetzten
Zins und fithrt ihn auf sein urspriingliches gleichgewichtiges Niveau
zuriick. Der Gleichgewichtspunkt A wird wieder erreicht, allerdings nur
unter den Annahmen, dass von zwischenzeitlichen Bewertungsungleichge-
wichten, Extraprofiten, Handlungszwingen, Transaktions- und Anpassungs-
kosten abgesehen wird.

Wenn die Zentralbank auf ihrem zu tief gesetzten Zins beharrt, ist danach
zu fragen, ob das neue Gleichgewicht durch die Vermdgensmarktangebots-
seite im Punkt B oder durch die Kapitalstocknachfrageseite im Punkt C

Ausgangspunkt:
Interaktions-
gleichgewicht

[t

I Anpassungsprozesse l

/ \

Der ungleichgewichtige Zins Der ungleichgewichtige Zins wird
wird zuriickgenommen nicht zuriickgenommen

Typologie (C.2): Zinssenkung und Gleichgewichtslosungen
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bestimmt wird. Generell gilt hierbei: Den Punkt B erreichen wir bei flexi-
blen Vermogensmarktpreisen und den Punkt C bei fixen Vermogensmarkt-
preisen.

Bei flexiblen Vermogensmarktpreisen evoziert der zu niedrige Zins Preis-
erhdhungen. Der zu tiefe Zins reduziert zunichst die Finanzierungskosten
des Unternehmens, was wiederum eine erhohte Kapitalstocknachfrage plau-
sibel macht. Diese erhohte Kapitalstocknachfrage kann sich allerdings nicht
durchsetzen, wenn der Vermogenseigentiimer an der ,,Preisschraube* dreht,
um sein optimales Portfolio durchzusetzen und damit die urspriingliche
Lage seiner a-Kurve zu sichern. Wir landen in Punkt B, der anzeigt, dass
das Vermogensmarktangebot dominant ist. Fiir die Kapitalstocknachfrage-
kurve bedeutet dies, dass die Zinssenkung zunéchst eine Bewegung auf der
Kapitalstocknachfragekurve vom Punkt A in den Punkt C auslost, wihrend
in einem zweiten Schritt die vom Vermogensmarktangebot ausgehende
Preiserhohung die Kapitalstocknachfragekurve vom Punkt C nach links in
den Punkt B verschiebt.

Bei flexiblen Preisen funktionieren die geschilderten Anpassungsmecha-
nismen nur unter bestimmten Voraussetzungen: Wir miissen annehmen,
dass der Vermogenseigentiimer vor der Zinssenkung verhéltnismiBig gutes
Vermogen hat, das ihn in die Lage versetzt, nach der Zinssenkung auch
Preiserhohungen durchzusetzen. Das Potenzial zur Preiserhohung durch den
Vermogenseigentiimer nimmt ohnehin zu, weil das vermeintliche oder tat-
sdchliche Erkennen einer expansiven Geldpolitik Inflationserwartungen aus-
16st, die insbesondere nach der Zinssenkung das einbehaltene Vermogen des
Vermdogenseigentlimers in seiner Vermdgensmarkttauglichkeit nachhaltig
verbessern.

Wenn die Vermogensmarktpreise starr sind, kommt es bei einer Zinssen-
kung zu zusitzlicher Kapitalstocknachfrage, die befriedigt wird. Der Grund
dafiir ist, dass durch die Zinssenkung die Finanzierungskosten des Unter-
nehmens gesunken sind, entsprechend dem Verlauf der Kapitalstocknachfra-
gekurve mehr Kapitalstock nachgefragt wird und — wegen dem fehlenden
Preismechanismus — die gestiegene Kapitalstocknachfrage durch das Ver-
mogensmarktangebot nicht begrenzt wird. Im Modell ergeben sich durch
die Zinssenkung auf der Vermogensmarktangebotskurve eine Bewegung
vom Punkt A in den Punkt B und auf der Kapitalstocknachfragekurve eine
Bewegung vom Punkt A in den Punkt C. In diesen Punkt C wird sich in
einem zweiten Schritt die Vermogensmarktangebotskurve hinein drehen.**

4 Entsprechend wiirden sich im Interaktionsmodell die Portfoliokurven in Qua-
drant II nach unten und in Quadrant VI nach rechts drehen, was anzeigt, dass der
Vermogenseigentiimer durch die Zinssenkung und die konstanten Preise mehr Sach-
vermdgen als vorher iiberlassen und mehr Geldvermogen aufgenommen hat.
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Dieser dritte Fall, der durch die Losung in Punkt C gekennzeichnet ist,
wirkt auf den ersten Blick vielleicht verwirrend, denn der Vermogenseigen-
timer erhoht trotz Zinssenkung seinen Geldvermogensanteil im Portfolio.
Tatsdchlich ist eine plausible Erkldrung fiir diesen Fall im Rahmen einer
ceteris-paribus-Analyse ohne weiteres gar nicht moglich. Die Plausibilitét
einer Losung durch den Punkt C kann unseres Erachtens erst dann geliefert
werden, wenn wir simultan mit der Zinssenkung Unterbewertungen am Ver-
mogensmarkt zulassen, die die Zinssenkung iiberkompensieren, oder einen
Funktionsmix, ndmlich den des Unternehmereigentiimers. Denn im letzteren
Fall des Unternehmereigentiimers konnte die Rationalitit bei einer Zinssen-
kung gerade darin liegen, die Eigenkapitalbasis des Unternehmens zu stér-
ken, um das Kreditaufnahmepotenzial zu erhéhen.

Fiir die Stabilitdtsanalyse des Interaktionsmodells ist es von Bedeutung,
dass durch die Zinsinderung das Uberlassungsportfolio und das Anlagen-
portfolio ceteris paribus nicht auseinanderfallen konnen, weil dies eine
Anderung strategischer Bewertungsvorginge voraussetzen wiirde. Die Stabi-
litdtsanalyse des Interaktionsmodells ist deshalb methodisch verhéltnismi-
Big unkompliziert, und wenn die Moglichkeit simultaner Bewertungsun-
gleichgewichte oder Funktionsmixe nicht mitgedacht werden wiirde, so lage
die Losung einer nicht zuriickgenommenen Zinssenkung grundsitzlich im
Punkt B. Die Realisation eines Punktes auf der KKrD-Kurve zeigt dabei an,
dass der Vermogenseigentiimer beim geidnderten Zins seine Portfoliowahl
entsprechend der urspriinglichen optimalen Portfoliokurve &ndert.

Auffdllig an der Stabilitdtsanalyse im Interaktionsmodell ist die durch die
Punkte A, B und C angedeutete Gleichgewichtspluralitét bei einer Zinssen-
kung. Kritisch kénnte man hier moglicherweise einwenden, dass die Stabili-
titsanalyse im Interaktionsmodell gerade wegen dieser Gleichgewichtsplura-
litdt das Interaktionsmodell untergribt. U.E. liegt jedoch die Stdrke des
Interaktionsmodells gerade darin, dass die Bestimmung mehrerer gleichge-
wichtiger Losungen auf die Notwendigkeit hinweist, das bei einer Zinsin-
derung zugrunde gelegte Annahmensetting jeweils zu spezifizieren.

Fiir das Interaktionsmodell gilt, dass die durch geldpolitische MaBnah-
men ausgelosten Kapazititseffekte des Kapitalstocks positive Einkommens-
und Beschiftigungseffekte vermuten lassen. Diese Effekte sind aber erst
abzuleiten, wenn das Interaktionsmodell um das Einkommen und die
Beschiftigung erweitert wird.
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VII. Das Einkommensmodell bei
fremdfinanzierter Produktion

Die SchlieBung des risikowirtschaftlichen Modells erfolgt durch die
Erweiterung des Interaktionsmodells um das Einkommen und die Beschifti-
gung. Dazu entnehmen wir aus dem Interaktionsmodell die Vermogens-
marktangebotskurve und die Kapitalstocknachfragekurve und untersuchen
jeweils deren Einkommenswirkungen. Dieses erweiterte Interaktionsmodell
bezeichnen wir als Einkommensmodell.

Allgemein gilt, dass das Gesamteinkommen Y sich aus dem Kapitalein-
kommen Yx und dem Lohneinkommen Y; zusammensetzt:

(C.17) Yo =Yg+ YL

Beziiglich des Kapitaleinkommens legen wir dem Einkommensmodell
analog zum Interaktionsmodell eine Bruttobetrachtung zugrunde; das Kapi-
taleinkommen setzt sich damit aus dem gebildeten Kapitalstock und der
Verzinsung des Kapitalstocks zusammen:

(C.18) Yy = (1 +r)%

Diese Bruttobetrachtung bietet gegeniiber der Nettobetrachtung den
Vorzug, dass die fiir das Unternehmen bestehende Notwendigkeit beriick-
sichtigt werden kann, dass sich der erworbene Kapitalstock wahrend der
Nutzungsdauer amortisieren muss, also mindestens in dieser Hohe zusitzli-
ches Einkommen stiftet.

w
Das Lohneinkommen ist das Produkt aus dem Reallohn F und der
Beschiftigungsmenge N:

w
(C.19) YL = FN

Fiir das Lohneinkommen treffen wir die Annahme, dass Lohne post
numerando, d.h. jeweils am Ende einer Produktionsperiode, vom Unterneh-
men bezahlt werden. Die post numerando-Betrachtung impliziert, dass die
Lohne nicht vorgeschossen zu werden brauchen, damit nicht verzinst
werden miissen, deshalb kein Bestandteil der Profite sind und folglich die
Profitrate im Gleichgewicht dem Kreditzins entspricht.

Bevor wir zum Einkommensmodell kommen, reichen wir eine Erkldrung
zu dem in Abschnitt C.VI. unterstellten Zusammenhang zwischen Kapital-
stocknachfrage und den Absatzerwartungen des Unternehmens nach. Weiter
oben haben wir festgestellt, dass die Lage der Kapitalstocknachfragekurve

8 Baisch/Kuhn
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Abbildung (C.12): Absatzerwartungen des Unternehmens

im Zins-Kapitalstock-Diagramm von den Absatzerwartungen des Unterneh-
mens abhingt, wihrend der Verlauf der Kapitalstocknachfragekurve ertrags-
theoretisch begriindet werden kann. In der Abbildung (C.12) iibernehmen
wir den ertragstheoretisch begriindeten Verlauf der Kapitalstocknachfrage-
kurve und fragen nach der Spezifikation der Lage der Kapitalstocknachfra-
gekurve.

Im oberen rechten Quadranten ist der Giitermarkt aus Sicht des Unterneh-
mens abgebildet. Der Schnittpunkt der erwarteten Giiternachfrage (Y¢,) und
des erwarteten Giiterangebotes (Y?,) stellt das erwartete Giitermarktgleichge-
wicht dar und entspricht den Absatzerwartungen des Unternehmens. Im dar-
unterliegenden Quadranten wird die Annahme getroffen, dass das Unterneh-
men bei hoheren Absatzerwartungen seine Kapitalstocknachfrage erhoht, so
dass wir im rechten unteren Quadranten eine von der Absatzerwartung
abhingige Kapitalstocknachfragekurve mit positiver Steigung erhalten. Uber
diese Beziehung zwischen erwartetem Absatz und der Kapitalstocknachfrage
erhalten wir im linken unteren Quadranten fiir einen bestimmten Kreditzins
ikr,einen Punkt, durch den die vom Zins abhiéingige Kapitalstocknachfrage-
kurve (K9) verlduft, wie wir sie aus dem Interaktionsmodell kennen.
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Erhohen sich die Absatzerwartungen des Unternehmens, so erwartet das
Unternehmen einen Anstieg der Giiternachfrage und des Giiterangebotes.
Daraus ergibt sich fiir das Unternehmen ceteris paribus im oberen rechten
Quadranten eine Verschiebung der erwarteten Giiternachfrage- und Giiteran-
gebotskurven nach rechts. Uber die im unteren rechten Quadranten liegende
Beziehung zwischen Absatzerwartungen und Kapitalstocknachfrage ldsst
sich so im linken unteren Quadranten eine Nach-Unten-Verschiebung der
Kapitalstocknachfragekurve herleiten, die eine Nach-Rechts-Verschiebung
der Kapitalstocknachfragekurve im Interaktionsmodell und im Folgenden
auch im Einkommensmodell begriindet.

In Abbildung (C.13) wird zundchst das gleichgewichtige Gesamtein-
kommen als Resultierende des gleichgewichtigen Kapitalstocks dargestellt.

In Quadrant V ist das Interaktionsgleichgewicht durch den Schnittpunkt
der KKrD-Kurve mit der K%Kurve bestimmt. Ausgehend von diesem Inter-
aktionsgleichgewicht fragen wir im unteren Teil des Schaubildes nach dem
daraus resultierenden Lohneinkommen und im oberen Teil des Schaubildes
nach dem daraus resultierenden Kapital- und Gesamteinkommen.

In Quadrant IV liegt eine Funktion, die einen bestimmten Zusammen-
hang zwischen dem Kapitalstockvolumen und der Arbeitsmenge unterstellt:
Je mehr dem Unternehmen Kapitalstock zur Verfiigung steht, um so grofer
wird die Arbeitsmenge sein, damit der gebildete Kapitalstock im Produk-
tionsprozess auch eingesetzt werden kann. Dabei spielt es fiir unsere
Betrachtung keine Rolle, ob diese Funktion einen degressiven oder einen
progressiven Verlauf aufweist, weil die Wirkungsrichtung dadurch nicht
verdndert werden wiirde und demzufolge die daraus resultierenden Ergeb-
nisse nicht qualitativ voneinander abweichen wiirden. Im daneben liegenden
Quadranten III liegt die Funktion des Lohneinkommens, die durch das Pro-
dukt aus einem fixen Reallohn** und der Beschiftigungsmenge bestimmt

45 Der Reallohn wird hier als fix angenommen, da die Preisbildung am Vermogens-
markt die Preise am Giitermarkt und die Lohne am Arbeitsmarkt bereits determiniert.
Der Grund hierfiir besteht in der Annahme, dass wir es am Giitermarkt mit Unterneh-
men zu tun haben, die in einem polypolistischen Umfeld agieren und entsprechend
ihre Preisbildung auf dem Giitermarkt anhand der Vorgaben aus dem Vermogensmarkt
vorzunehmen haben, ansonsten wiirden diese Unternehmen durch den Wettbewerb
verdringt werden. So éndert sich selbst dann der Reallohn nicht, wenn es am Vermo-
gensmarkt zu Preisdnderungen kommt, da der Arbeitnehmerhaushalt und das Unter-
nehmen auf einem funktionsfahigen Arbeitsmarkt einen Nominallohn aushandeln, der
die Preisanderung am Vermogensmarkt exakt kompensiert und entsprechend der Quo-
tient des Realeinkommens aus Nominallohn und Preis unverindert bleibt. Wir neh-
men also an, dass der Nominallohn sich stets den Preisen anpasst.

Bei ungleichgewichtigen Preisen am Vermogensmarkt dndert sich ebenfalls nichts
am fixen Reallohn, weil einerseits bei einer Unterbewertung des Sachvermdgens

8*
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Abbildung (C.13): Das Einkommensmodell bei fremdfinanzierter Produktion

nicht angenommen werden muss, dass das Unternehmen diesen spezifischen Vorteil
an die Beschiftigten weitergibt, und da andererseits bei einer Uberbewertung des
Sachvermogens der Reallohn deshalb nicht sinken kann, weil sonst dieses Unterneh-
men mit einer Abwanderung der Arbeitskrifte konfrontiert werden wiirde.
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ist. Wir erhalten so auf der Abszisse in Quadrant III das dem Interaktions-
gleichgewicht entsprechende Lohneinkommen, welches wir in den dariiber-
liegenden Quadranten I iibertragen.

In Quadrant VI stellen wir eine Beziehung zwischen dem gebildeten
Kapitalstock und dem daraus resultierenden Kapitaleinkommen her. Hierbei
gilt innerhalb einer Bruttobetrachtung, dass das Kapitaleinkommen sich aus
dem Kapitalstock und der Verzinsung desselben zusammensetzt (vgl. Glei-
chung C.18). Die in Quadrant VI liegende Kapitaleinkommensfunktion
muss daher stets eine Steigung groBer 1 aufweisen. Wir erhalten damit auf
der Ordinate in Quadrant VI das dem Interaktionsgleichgewicht entspre-
chende Kapitaleinkommen, welches wir in den daneben liegenden Quadran-
ten I iibertragen. Durch die 45°-Linie in Quadrant I nehmen wir eine Addi-
tion des Lohneinkommens und des Kapitaleinkommens vor, so dass wir in
Quadrant I das Gesamteinkommen erhalten.

Fiir die Logik des risikowirtschaftlichen Modells ist es von zentraler
Bedeutung, dass das Einkommen und die Beschiftigung eine Resultierende
des Interaktionsgleichgewichtes, also der Kapitalstockbildung, ist. Das Ein-
kommen und die Beschiftigung fungieren im risikowirtschaftlichen Kontext
damit nicht als SteuerungsgroBen, sondern sind lediglich das Abbild der
vom Interaktionsgleichgewicht ausgehenden Wirkungen auf die Einkom-
mensbildung und den Arbeitsmarkt.

Im Folgenden diskutieren wir Bewertungsungleichgewichte im Einkom-
mensmodell und unterziehen danach das Einkommensmodell einer kompa-
rativ-statischen Stabilitdtsanalyse.

1. Bewertungsungleichgewichte

Wir untersuchen Bewertungsungleichgewichte im Einkommensmodell am
Beispiel einer Unterbewertung von Sachvermoégen. Dabei interessieren uns
insbesondere die Einkommens- und Beschiftigungswirkungen, die von
Bewertungsungleichgewichten ausgehen. Im Rahmen dieser Analyse ver-
zichten wir der Einfachheit halber auf die explizite Darstellung der Extra-
profite, weil durch die Vermogensmarktangebotskurve, durch die Kapital-
stocknachfragekurve und durch die Kenntnis eines realisierten Uberlas-
sungs- bzw. Anlagenportfolios bereits die Kapitalstockwirkungen eines
Bewertungsungleichgewichtes feststehen und damit auch die Einkommens-
und Beschiftigungswirkungen im Einkommensmodell ableitbar sind.

Bei der Analyse von Bewertungsungleichgewichten im Einkommensmo-
dell ist danach zu unterscheiden, ob ein Bewertungsungleichgewicht mit
einer Realisation des Uberlassungsportfolios oder mit einer Realisation des
Anlagenportfolios verkniipft ist. Diese Unterscheidung ist notwendig, da ein
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realisiertes Uberlassungsportfolio und ein realisiertes Anlagenportfolio
jeweils unterschiedliche Auswirkungen auf das Kapitalstockvolumen bzw.
das Finanzmittelvolumen im Interaktionsmodell haben; daraus ergeben sich
im Einkommensmodell je nach realisiertem Portfolio ebenfalls unterschied-
liche Beschiftigungs- und Einkommenswirkungen.

Im Grundsatz gilt hier die folgende Regel: Wenn das Uberlassungsportfo-
lio realisiert wird, dndert sich im Interaktionsmodell das Finanzmittelvolu-
men, wihrend der Kapitalstock konstant bleibt. Demzufolge wird sich
zeigen, dass das finanzielle Kapitaleinkommen sich im AusmaBl des geén-
derten Finanzmittelvolumens &ndert, die Beschiftigungsmenge hingegen
davon unberiihrt bleibt. Wenn das Anlagenportfolio realisiert wird, dndert
sich im Interaktionsmodell das Kapitalstockvolumen, wihrend das Finanz-
mittelvolumen unverédndert bleibt. Aus einem realisierten Anlagenportfolio
ergeben sich Kapazitits-, Kapitaleinkommens-, Beschiftigungs-, Lohnein-
kommens- und Gesamteinkommenseffekte.

a) Unterbewertung“von Sachvermogen
und Realisation des Uberlassungsportfolios

Die Unterbewertung des Sachvermogens stellt sich bei einer Realisation
des Uberlassungsportfolios wie folgt dar: (Abbildung (C.14))

Aus der Diskussion um das Bewertungsungleichgewicht im Interaktions-
modell wissen wir, dass bei einem realisierten Uberlassungsportfolio das
iibertragene Sachvermogen trotz des Bewertungsungleichgewichtes unverin-
dert bleibt, wihrend das Finanzmittelvolumen sich #ndert. Das Unterneh-
men muss weniger Kreditvolumen zur Finanzierung ein und desselben
Kapitalstocks aufnehmen. Weiterhin wissen wir, dass unser bisheriges Inter-
aktionsgleichgewicht im Punkt A unverédndert bleibt.

Da der Kapitalstock sich bei der Unterbewertung des Sachvermdgens
nicht dndert und der Reallohn fix ist, ergeben sich in den Quadranten III
und IV durch die Unterbewertung des Sachvermogens keine Beschifti-
gungs- und Lohneinkommensverénderungen.

Im Quadranten VI ergeben sich hingegen aus der Unterbewertung des
Sachvermogens Anderungen beziiglich des Kapitaleinkommens, weil wegen
der Realisation des Uberlassungsportfolios das Unternehmen bei einer
Unterbewertung zum Erwerb ein und desselben Kapitalstocks weniger Kre-
dite aufnehmen muss. Zur Darstellung dieses Sachverhalts modifizieren wir
die Kapitaleinkommensfunktion aus dem gleichgewichtigen Einkommens-
modell in eine Bruttozinseinkommensfunktion. Im gleichgewichtigen Ein-
kommensmodell setzt sich das Kapitaleinkommen gemi Gleichung (C.18)
aus dem Kapitalstock und dessen Verzinsung zusammen:
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Abbildung (C.14): Unterbewertung und realisiertes Uberlassungsportfolio
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K K
(C.18) Yx=(141)s—=+1—

Gegeniiber dem gleichgewichtigen Einkommensmodell setzt sich bei
einem realisierten Uberlassungsportfolio das Bruttozinseinkommen aus dem
Kapitalstock und der Verzinsung des reduzierten Kreditvolumens zusam-
men:

C.20 Y —£+ i E
(C.20) ke = pt Xk

Im Unterschied zur urspriinglichen Kapitaleinkommensfunktion, die
durch den Ursprung verlduft und eine Steigung von 1 + r aufweist, hat die

. . ... . K
Bruttozinseinkommensfunktion einen Ordinatenabschnitt in x1K,P—- und
eine Steigung von 1. M

Im urspriinglichen Gleichgewicht wird der Punkt B realisiert, und iiber
den Punkt C in Quadrant I erhédlt man das Gesamteinkommen. Durch die
Unterbewertung des Sachvermdgens und durch die Realisation des Uberlas-
sungsportfolios verschiebt sich die Bruttozinseinkommensfunktion im
AusmaB der gesunkenen Zinsbelastung vom Punkt B in den Punkt B'.
Diese Verschiebung zeigt die Senkung des Bruttozinseinkommens an. Uber
den Punkt C’ erhidlt man in Quadrant I die Summe des Lohneinkommens
und des gesunkenen Kapitaleinkommens.

Zu beachten ist jetzt, dass durch diese Vorginge das Gesamteinkommen
nicht gesunken sein kann, da weder der Kapitalstock sich gedndert hat,
noch unterstellt werden kann, dass die Profitrate des Unternehmens gesun-
ken sei. Uber die Punkte E und E’ wird in Quadrant I eine Strecke einge-
schlossen, die angibt, in welcher Hohe das Unternehmen wegen der Unter-
bewertung Extraprofite erzielt. Damit setzt sich bei der Unterbewertung des
Sachvermégens das Gesamteinkommen aus dem Lohneinkommen, dem
Kapitaleinkommen und den Extraprofiten zusammen.

Insgesamt stellt sich also heraus, dass von einem realisierten Uberlas-
sungsportfolio bei ungleichgewichtigen Bewertungen weder Einkommens-
noch Beschiftigungseffekte ausgehen. Es dndert sich lediglich innerhalb des
Kapitaleinkommens das Bruttozinseinkommen und in entgegengesetzter
Richtung die Extraprofite, so dass festgestellt werden kann, dass ungleich-
gewichtige Bewertungen bei einem realisierten Uberlassungsportfolio ledig-
lich Umverteilungsprozesse innerhalb des Kapitaleinkommens ohne direkte
Konsequenzen fiir die reale Sphére auslosen.
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b) Unterbewertung von Sachvermdgen
und Realisation des Anlagenportfolios

Mit der folgenden Abbildung (C.15) soll gezeigt werden, dass die Unter-
bewertung des SachvermoOgens bei einem realisierten Anlagenportfolio
Kapazitits-, Beschiftigungs-, Lohneinkommens- und Kapitaleinkommensef-
fekte evoziert.

Die Realisation des Anlagenportfolios fiihrt bei einer Unterbewertung
des Sachvermogens zundchst einmal zu Kapazititseffekten, da der Ver-
mogenseigentiimer zusétzliches Sachvermégen verduern muss, um die
gleiche Menge an Depositenvermdgen wie im Bewertungsgleichgewicht zu
erhalten. Im Falle der Unterbewertung betrdgt dieser Kapazititseffekt das
(1 - x)-fache des urspriinglichen Kapitalstockvolumens. Der Term (1 - x)
driickt aus, wieviel zusitzliches und gleichgewichtig bewertetes Sachvermo-
gen ein Unternehmen durch die Unterbewertung bei einer konstanten realen
Kreditmenge, die ihrerseits fiir die Realisation des Anlagenportfolios steht,
erwerben kann. Wenn also bspw. x den Wert 0,75 annimmt, erwirbt das
Unternehmen zunichst eine Einheit Sachvermogen und nimmt dafiir eine
reale Kreditmenge auf, die wertmiBig lediglich 75% des kreditierten Sach-
vermogens entspricht; soll nun aber die Kreditmenge 100% betragen, was
bei einem realisierten Anlagenportfolio erforderlich ist, so wird das
Unternehmen 0,25 Einheiten an gleichgewichtig bewertetem Sachvermo-
gen zusitzlich nachfragen miissen, so dass der Kapazititseffekt 25%, also
(1 - 0,75) und damit (1 — x) entspricht.*¢

Die aus dem gleichgewichtigen Einkommensmodell bekannten Einkom-
mensgleichungen fiir das Kapitaleinkommen (Gleichung C.18) und fiir das
Lohneinkommen (Gleichung C.19) sind damit bei einem realisierten Anla-
genportfolio um die Kapazititseffekte des Kapitalstocks zu modifizieren.

Fiir das Kapitaleinkommen gilt im Falle der Unterbewertung und bei rea-
lisiertem Anlagenportfolio, dass auf Grund des Kapazititseffektes sowohl
der Kapitalstock an sich als auch dessen Verzinsung sich dndern, und zwar,
wie oben gezeigt, jeweils um das (1 — x)-fache. Damit gelangen wir zu der
folgenden Kapitaleinkommensgleichung:

46 Fiir den Fall der Uberbewertung des Sachvermogens lésst sich zeigen, dass der
1
Kapazititseffekt bei einem realisierten Anlagenportfolio das ;-fache des urspriingli-

chen Kapitalstocks entspricht, vorausgesetzt die Geschiftsbank lisst die Uberbewer-
tung des Sachvermogens zu. Wenn bspw. x = 3 realisiert wird, so kann das Unter-

1
nehmen mit ein und demselben Kreditvolumen lediglich 3 des urspriinglichen Kapi-

talstocks bilden, also das %—fache.
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Abbildung (C.15): Unterbewertung und realisiertes Anlagenportfolio
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(€.23) Ye=(1+1)(2- x)%

Gleichung (C.23) ist die Kapitaleinkommensgleichung, die im Einkom-
mensmodell bei einer Unterbewertung und bei einem realisierten Anlagen-
portfolio relevant ist.

In Quadrant V ist zu erkennen, dass der Kapitalstock auf der Abszisse im
(2 — x)-fachen Betrag des urspriinglichen Gleichgewichtes abgetragen wird.
Das im Punkt A urspriingliche Kapitalstockgleichgewicht geht in das im
Punkt G liegende Gleichgewicht iiber, wie es bereits im Interaktionsmodell
fiir den Fall einer Unterbewertung bei realisiertem Anlagenportfolio gezeigt
worden ist. Die im dariiber liegenden Quadranten VI enthaltene Kapitalein-
kommensfunktion ist die Kapitaleinkommensgleichung (C.23), wobei

K
(2-x) ™ die unabhingige Variable und (1 +r) die Steigung ist.
M

Im urspriinglichen Gleichgewicht kann man damit im Punkt E auf der
Kapitaleinkommensfunktion in Quadrant VI jenes Kapitaleinkommen erken-
nen, welches aus der urspriinglichen Kapitalstockbildung resultiert. Durch
den Kapazititseffekt der Unterbewertung beim realisierten Anlagenportfolio
kommen wir iiber den Punkt G in Quadrant V und den Punkt K in Qua-
drant VI auf der Kapitaleinkommensfunktion zu einem nunmehr erhGhten
Kapitaleinkommen, welches das urspriingliche Kapitaleinkommen und den
Kapazititseffekt enthilt.

Fiir die Lohneinkommensfunktion gilt im Fall der Unterbewertung bei
einem realisierten Anlagenportfolio zunéchst dasselbe wie fiir die Kapital-
einkommensfunktion: Der Beschiftigungseffekt betrdgt auch hier das
(1 — x)-fache der urspriinglichen Beschiftigungsmenge, sofern vereinfa-
chend angenommen wird, dass die Beschiftigungs-Kapitalstock-Relation in
Quadrant IV einen linearen Verlauf aufweist.

Die Lohneinkommensfunktion nimmt damit die folgende Form an:

(C.24) Yo=(2- x)%N
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Im Quadranten IV ist im Punkt B die urspriingliche Beschiftigungs-
menge zu erkennen und im Punkt H die um den Kapazititseffekt erhohte
Beschiftigungsmenge. Uber die Lohneinkommensfunktion in Quadrant III
erhalten wir im Punkt C das urspriingliche Lohneinkommen und im Punkt I
das um den Kapazititseffekt erhohte Lohneinkommen.

Die Punkte C und I iiberfithren wir nun in die Punkte D und J im da-
riiber liegenden Quadranten I. Die Strecke, die zwischen dem Ursprung und
dem Punkt D eingeschlossen wird, gibt das urspriingliche Lohneinkommen
an, und im Punkt F ist das urspriingliche Gesamteinkommen zu erkennen.
Entsprechend gibt die durch den Ursprung und den Punkt J eingeschlossene
Strecke das um den Kapazititseffekt erhohte Lohneinkommen an und der
Punkt L das daraus resultierende Gesamteinkommen.

In der obigen Abbildung (C.15) kann gezeigt werden, dass die Unterbe-
wertung des Sachvermogens vielschichtige positive Wirkungen hat, voraus-
gesetzt dass das Anlagenportfolio realisiert wird. Zunidchst ergibt sich ein
positiver Kapazititseffekt, der durch AG in Quadrant V sichtbar ist. Damit
verbunden ist ein positiver Kapitaleinkommenseffekt, der der Strecke ent-
spricht, die im vertikalen Abstand des Punktes E vom Punkt K im Qua-
drant VI eingeschlossen ist. Weiterhin erhalten wir im Quadranten IV einen
positiven Beschiftigungseffekt im vertikalen Abstand des Punktes B zum
Punkt H. Daraus resultiert ein positiver Lohneinkommenseffekt im horizon-
talen Abstand des Punktes C vom Punkt I in Quadrant III, und in Quadrant
I schlieBlich erhalten wir den aus dem Lohneinkommens- und Kapital-
einkommenseffekt zusammengesetzten Gesamteinkommenseffekt im hori-
zontalen Abstand des Punktes F vom Punkt L.

Als Zwischenergebnis konnen wir also festhalten, dass die Unterbewer-
tung des Sachvermogens unter bestimmten Voraussetzungen mehrere giins-
tige Effekte im Okonomischen System evozieren kann. In diesem Zusam-
menhang ergeben sich erste Hinweise fiir wirtschaftspolitische MaBnahmen,
die auf Seiten des Staates darauf gerichtet sein kdnnten, die Realisation der
Anlagenportfolios zu fordern sowie eine systematische Unterbewertung von
Sachvermégen gesetzlich zu ermdglichen.*’

47 Im geoffneten Modell konnte dies durch die Zentralbank unterstiitzt werden,
indem bspw. durch eine merkantilistisch ausgerichtete Zentralbankpolitik die Unter-
bewertung des heimischen Geldes systematisch vorangetrieben wird und damit letz-
ten Endes auch die systematische Unterbewertung des heimischen Sachvermogens
gegeniiber ausldndischen Sachvermogensgegenstianden.
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2. Zinsianderungen

Zinsinderungen haben im Einkommensmodell, je nach dem ob das Uber-
lassungs- oder das Anlagenportfolio realisiert wird, unterschiedliche Kapa-
zitdts-, Kapitaleinkommens-, Beschéftigungs- und Lohneinkommenseffekte.
Fir die folgende Darstellung werden im Wesentlichen die Ergebnisse aus
der Diskussion um die Zinsdnderungen im Interaktionsmodell (Abschnitt
C.VI.4.) iibernommen.

Aus der Stabilitdtsanalyse im Interaktionsmodell wissen wir, dass bei
einer Zinssenkung alternative Gleichgewichtslosungen generiert werden
konnen, die vom Verhalten der Zentralbank bzw. von der Preisrigiditat/-fle-
xibilitdt am Vermogensmarkt abhéngen. Diese alternativen Gleichgewichts-
16sungen sind im Schaubild (C.16) durch die Punkte A, B und C im Qua-
dranten V dargestellt. Wie bereits oben beschrieben erhalten wir den Punkt
A, wenn die Zentralbank die Zinssenkung riickgingig macht und die betei-
ligten Akteure ihr gedndertes Verhalten ebenso zu revidieren vermogen; der
Punkt B wird bei flexiblen Vermogensmarktpreisen realisiert und der Punkt
C bei fixen Vermogensmarktpreisen.

Wenn die Preise flexibel sind und wir den Punkt B realisieren, sinkt der
real gebildete Kapitalstock; in diesem Fall ergibt sich also ein negativer
Kapazititseffekt, bei dem ein Punkt auf der urspriinglichen KKrD-Kurve
realisiert wird und die K®Kurve sich in diesen Punkt hinein verschiebt. Im
dariiber liegenden Quadranten VI wird der Punkt B’ realisiert, der in zwei-
facher Weise negative Einkommenseffekte enthilt: einmal direkt durch die
Reduktion des Kapitalstocks und zum andern durch die gesunkenen Zinsen,
aus denen sich eine Senkung der Mindestprofitrate ergibt und damit eine
Rechtsdrehung der Kapitaleinkommensfunktion in Quadrant VI. Ausgehend
vom Punkt B kann man auBlerdem in Quadrant IV erkennen, dass auf Grund
des negativen Kapazititseffektes die Beschiftigungsmenge sinkt, was im
Quadranten III zu einem reduzierten Lohneinkommen im Punkt B” fiihrt.*®
Uber die Punkte B’ und B” konstruieren wir in Quadrant I den Punkt B",
der das gesunkene Gesamteinkommen angibt. Die Losung im Punkt B fiihrt
also insgesamt zu drei Einkommensreduktionen: zwei negative Kapitalein-
kommenseffekte und ein negativer Lohneinkommenseffekt.

48 Die Losung in dem Punkt B” ist aus theoretischen Griinden nicht uninteres-
sant, weil sie voraussetzt, dass die Vermogensmarktpreise flexibel und der Reallohn
fix angenommen werden. Die Kombination dieser beiden Annahmen lisst eine In-
konsistenz vermuten, die es aber faktisch nicht gibt; denn die Preisinderung am
Vermogensmarkt schldgt zwar als Bestandteil des Reallohns auf den Reallohnsatz
durch, dennoch éndert sich der Reallohn nicht, da weiterhin angenommen werden
kann, dass die vom Vermogensmarkt ausgehende Preisinderung unmittelbar durch
den Nominallohn kompensiert wird.
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Abbildung (C.16): Zinsdnderungen im Einkommensmodell
bei fremdfinanzierter Produktion
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Wenn am Vermogensmarkt fixe Preise herrschen, wird der Punkt C reali-
siert. In C liegen wir auf der urspriinglichen K%Kurve, in die sich die
KKrD-Kurve hineindreht. Bei der Losung im Punkt C entstehen wegen der
Zinssenkung zunichst positive Kapazititseffekte, da sich die erhohte Nach-
frage am Vermdgensmarkt durchsetzt. Entsprechend erhalten wir auf Grund
der Kapitalstockerhhung im Quadranten VI einen positiven Kapitalein-
kommenseffekt, wobei dieser positive Kapitaleinkommenseffekt um die
Senkung der Mindestprofitrate ein Stiick reduziert wird und wir den Punkt
C’ erhalten, welcher ebenso wie der Punkt B’ auf der nach rechts gedrehten
Kapitaleinkommensfunktion liegt. Durch den positiven Kapazititseffekt ent-
stehen positive Beschiftigungs- und Lohneinkommenseffekte, die im Punkt
C” im Quadranten III enthalten sind. Uber die Punkte C' und C” gelangen
wir im Quadranten I zum Punkt C”, der das auf Grund der Zinssenkung
gestiegene Gesamteinkommen abbildet. Der Punkt C” enthélt damit einen
positiven Lohneinkommenseffekt, einen positiven Kapitaleinkommenseffekt
und einen negativen Kapitaleinkommenseffekt.

Wie bei der Stabilitdtsanalyse im Interaktionsmodell ergibt sich bei den
hier vorgestellten moglichen Gleichgewichtslosungen das Problem, dass der
wiinschenswerte Punkt C mit seinen positiven Beschéftigungs- und insge-
samt positiven Einkommenseffekten nur unter sehr spezifischen Vorausset-
zungen erreicht werden kann und zwar dann, wenn im geschlossenen
Modell der Vermogenseigentiimer zum Zeitpunkt der Zinssenkung so
schlechtes Vermogen hat, dass die Risikobeschaffenheit des Vermogens die
Portfoliowahlentscheidung stirker bestimmt als die Zinssenkung, oder wenn
im geoffneten Modell eine merkantilistisch ausgelegte Zentralbankpolitik
von den Vermogensmarktakteuren verstanden und akzeptiert wird. Wenn
diese Voraussetzungen nicht gegeben sind, filhrt die expansive Geldpolitik
einer Zentralbank zwangsldufig zu negativen Beschiftigungseffekten und zu
mehreren negativen Einkommenseffekten.



D. Eigenfinanzierung

In diesem Kapitel wird die eigenfinanzierte Produktion dargestellt. Die
Prasentation einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierung auf Eigenkapitalba-
sis ist innerhalb der 6konomischen Theorie insofern ungewohnt, als die
Finanzierung gesamtwirtschaftlich allenfalls liber den Bondmarkt, d.h. iiber
einen spezifischen Weg der Fremdfinanzierung, erfasst wird. Unser Vorge-
hen zur Analyse der eigenfinanzierten Produktion erkldrt sich methodisch
aus der Diskussion um das Modigliani/Miller-Theorem. Wir rekurrieren
also auf ertragstheoretische Erkenntnisse, die eine isolierte Betrachtung der
eigenfinanzierten Produktion nahe legen; auch ist eine institutionelle Rah-
menbedingung von wesentlicher Bedeutung, namlich dass nach den gelten-
den Rechtssystemen die Fremdfinanzierung Zins- und Riickzahlungsver-
pflichtungen auslost, die Eigenfinanzierung im Allgemeinen hingegen nicht;
dieser Sachverhalt hat entscheidende Auswirkungen auf die Motive akteu-
riellen Handelns.

Zur Darstellung der eigenfinanzierten Produktion entwickeln wir
zundchst das KBV-Modell, welches den Vermogensmarkt angebotsseitig
abbildet und das Verhiltnis zwischen Kapitalstock (K) und Beteiligungsver-
mogen (BV) untersucht. Dieses Angebotsmodell entwickeln wir weiter zum
Interaktionsmodell der eigenfinanzierten Produktion, um dann das Einkom-
men und die Beschiftigung modelltheoretisch erfassen zu konnen.

I. Hinfiihrung zum KBV-Modell

Das Modell der Eigenfinanzierung ist im Grunde genommen dem Modell
der Fremdfinanzierung logisch vorangestellt, da in einem erwerbswirtschaft-
lichen System ein vollstindig eigenfinanziertes Unternehmen durchaus vor-
stellbar ist, ein vollstindig fremdfinanziertes Unternehmen aber keinesfalls.
Dennoch haben wir hier eine umgekehrte Vorgehensweise gewihlt, weil
erstens der Anschluss zum von Betz entwickelten KD-ir-Modell in erster
Linie durch das Modell der Fremdfinanzierung herstellbar ist, zweitens die
methodische Feinheit besteht, dass das Modell der Fremdfinanzierung auf
Grund der Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen wesentlich ¢ngere Kop-
pelungen zwischen der realen und der monetdren Sphéire aufweist als.das
Modell der Eigenfinanzierung und damit einfacher zu erkliren ist.

Das KBV-Modell nimmt die Perspektive eines Aktienmarktes ein. Bei
ausschlieBlich eigenfinanzierter Produktion muss sich der Vermogenseigen-
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timer bei der Geschiftsbank verschulden, um die Papiere des Unterneh-
mens erwerben zu konnen. Damit existieren im KBV-Modell als Anlagefor-
men das Beteiligungsverméogen in Form der Aktie und das Sachvermogen.
Geld fungiert im Modell der ausschlieBlich eigenfinanzierten Produktion
ausschlieBlich als Transaktionsmittel.*®

Die Sacheinlage als Eigenfinanzierungsmittel bleibt im KBV-Modell
aufen vor, weil auf Grund des systemimmanenten und sehr strengen Funk-
tionsmixes zwischen Unternehmer und Vermogenseigentiimer bei der Sach-
einlage Bewertungsfragestellungen insgesamt irrelevant sind. Aus theoreti-
schen Griinden ist die Sacheinlage jedoch insofern brisant, als durch die
Sacheinlage Produktion ermoglicht wird, fiir die weder Geld noch Glaubi-
ger-Schuldner-Beziehungen eine Rolle spielen. Der Erwerb von Beteili-
gungsvermogen durch Depositen ist erst im Modell der Mischfinanzierung
enthalten.

Aus der Perspektive traditioneller 6konomischer Ansitze konnte es ver-
wirrend sein, dass im KBV-Modell die Anlagealternativen das Sachvermo-
gen und die Aktie sind. Denn die Aktie wird hdufig als ein Anspruch auf
Realkapital und damit als Sachvermodgen aufgefasst. Dieser Auffassung
folgen wir hier allerdings nicht; wir verstehen die Aktie als einen Finanz-
tite] und damit im weitesten Sinne als monetidres Vermogen. Zu dieser Auf-
fassung gelangen wir, da die Gleichsetzung der Aktie mit Sachkapital nur
konsistent ist, so lange Unternehmen strikt nach dem {iberholten Substanz-
wertverfahren bewertet werden und auerdem die Verpflichtung des eigen-
finanzierten Unternehmens zur Kapitalrefundierung suggeriert wird.

Dem KBV-Modell liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

(a) Die Akteursgruppen (Geschiftsbank, Unternehmen und Vermogensei-
gentiimer) sind funktionalistisch zu verstehen. Die Zentralbank wird
als ein institutioneller Akteur verstanden.

(b) Die Produktion wird ausschlieBlich eigenfinanziert. Beteiligungsvermo-
gen existiert in Form von Aktien. Der Vermogenseigentiimer muss sich
zum Erwerb von Beteiligungsvermdgen bei der Geschiftsbank ver-
schulden.

(c) Am Vermogensmarkt existieren die Vermogensanlagen Beteiligungsver-
mogen und prinzipiell homogenes, beziiglich der Risikobeschaffenheit
hingegen heterogenes Sachvermdgen

(d) Geld ist Transaktionsmittel.

4 Weiter hinten im Modell der Mischfinanzierung gilt dies fiir Geld nicht. Geld
ist bei mischfinanzierter Produktion aus vermoégensmarkttheoretischer Sicht Trans-
aktionsmittel und Vermogensanlage zugleich.

9 Baisch/Kuhn
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(e) Das Kreditangebot der Geschiftsbank héngt von der Sicherungsmasse
des Vermogenseigentiimers ab.

(f) Es besteht Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit des Geschiftsbankensys-
tems.

(g) Die Dividende des Unternehmens richtet sich nach den Mindestverzin-
sungsanforderungen am Vermogensmarkt, die durch den Zentralbank-
zins und die Risikozuschlidge fiir unternehmerisches Handeln determi-
niert sind. Dividendenzahlungen werden versprochen, sie stellen keine
Zahlungsverpflichtung dar.

(h) Es bestehen keine Riickzahlungsverpflichtungen fiir das Unternehmen.

(i) Die Uberlassung von Sachvermégen fiir die Produktion erfolgt iiber
Kaufbeziehungen.

() Das Gleichgewicht wird jeweils als stationary state formuliert. Die
Nettoinvestitionen sind null.

(k) Die Nutzungsdauer der Kapitalgiiter sowie die betrachteten Transaktio-
nen sind einperiodig.

Da Geld im Modell der ausschlieflich eigenfinanzierten Produktion
lediglich Transaktionsmittel ist und keine Vermogenseigenschaften hat,
spielt der Geldentstehungsprozess im KBV-Modell keine Rolle, gleichwohl
die Geldentstehung an sich Bestandteil der Entstehung von Beteiligungsver-
mogen ist. An die Stelle des Geldentstehungsprozesses im KKrD-Modell
tritt im KBV-Modell methodisch der Prozess der Beteiligungsvermogens-
entstehung, weil das Beteiligungsvermogen nunmehr die Vermogenssiche-
rungs- und Vermogenserweiterungsfunktionen zugewiesen bekommt, wie
sie im Modell der fremdfinanzierten Produktion dem Geldvermogen zuge-
ordnet worden sind.

Die Abbildung (D.1) verdeutlicht idealtypisch die eigenfinanzierte Kapi-
talstockbildung durch die Aufnahme eines Transaktionskredites des Vermo-
genseigentiimers:

In einem ersten Schritt wendet sich der Vermogenseigentiimer an die
Geschiftsbank, um einen Transaktionskredit fiir den Erwerb von Unterneh-
menstiteln nachzufragen (1). Die Geschiftsbank reicht nach erfolgter
Sicherheitsiiberpriifung die Kreditnachfrage an die Zentralbank weiter,
welche ihrerseits die zur Transaktion benotigten Gelder bereitstellt (2). Mit
dem erhaltenen Geld wendet sich der Vermogenseigentiimer an das Unter-
nehmen, um diesem Unternehmenstitel abzukaufen (3a). Das Unternehmen
kommt so zu dem Geld, das es zum Kauf von Produktivvermégen verwen-
den kann (3b). Wenn der Vermogenseigentiimer Sachvermdogen iiberlassen
will, kann er aus den dafiir erzielten Erlosen den Transaktionskredit zuriick-
zahlen (4).
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(2) Refinanzierung

(3b) Produktiv-
vermogensnachfrage

einbehaltenes
Sachvermégen

(3a) Beteiligungsnachfrage

Abbildung (D.1): Die Entstehung von Beteiligungsvermogen im KBV-Modell

II. Das Vermogensmarktangebot bei
eigenfinanzierter Produktion

Das Vermogensmarktangebot bilden wir bei eigenfinanzierter Produktion
mit dem KBV-Modell ab. Im KBV-Modell (Abbildung (D.2)) wird das Kapi-
talstockangebot bestimmt, welches aus der Portfoliowahl des Vermogens-
eigentiimers zwischen Sachvermoégen und Beteiligungsvermogen fiir unter-
schiedliche Dividendensitze resultiert.

Im portfoliotheoretischen Kontext bildet der Quadrant II den Ausgangs-
punkt des KBV-Modells. In Quadrant II ist das Uberlassungsportfolio des
Vermogenseigentiimers durch die f-Kurve abgebildet. Die f-Kurve teilt das
urspriingliche Sachvermdgen des Vermogenseigentiimers auf in einen Teil,
der dem Unternehmen iiberlassen wird, und in einen Teil, der einbehalten
wird. Fiir das Uberlassungsportfolio ergibt sich damit:

(D.1) RA = BRA + (1 — B)RA mit 0 < B <1

Wir erhalten fiir einen bestimmten Dividendensatz j im Betrag AB damit
iiber die 3-Kurve die Strecken BC und CD, wobei BC fiir den iiberlassenen
Teil des Sachvermdgens und CD fiir den einbehaltenen Teil steht.

9*
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Abbildung (D.2): Das KBV-Modell

Die Entscheidung zur Uberlassung von Sachvermégen hingt bei eigenfi-
nanzierter Produktion im Wesentlichen von den folgenden Parametern ab:

= j b 1f K 7f
(D.2) § ﬁ(.l’ svs Isv, ey l_3_V)

Der Vermogenseigentiimer wird bei eigenfinanzierter Produktion um so
mehr Sachvermdégen iiberlassen, je hoher die versprochene Dividende ist, je
niedriger die erwartete Ertragsrate des Sachvermodgens ist, je hoher das
Funktionsverlustrisiko des Sachvermdgens, je niedriger das Ertragsrisiko
des Beteiligungsvermogens und je niedriger das Funktionsverlustrisiko des
Beteiligungsvermogens ist.
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Uber den Punkt C erhalten wir bei einem Bewertungsgleichgewicht in
Quadrant III den Punkt E, der in seinem Abstand zur Ordinate die Hohe
des Beteiligungsvermogens angibt, das dem iiberlassenen Sachvermogen
zugeordnet ist und im Falle des Bewertungsgleichgewichtes mit der Hohe
des iiberlassenen Sachvermogens real iibereinstimmt. Im dariiber liegenden
Quadranten VI verlduft die pB'-Kurve, die das Anlagenportfolio des Vermo-
genseigentiimers darstellt und fiir den Dividendensatz AB das Portfolio des
Vermogenseigentiimers in einen Teil aufteilt, der in Form von Beteiligungs-
vermogen gehalten wird (der im Bewertungsgleichgewicht BC entspricht),
und in einen Teil, der als Sachvermdgen (in Hohe CD) einbehalten wird.

Ausgehend vom Punkt E erhalten wir im Quadranten IV die sachliche
Aquivalenzbedingung bei eigenfinanzierter Produktion; wie im Falle der
Fremdfinanzierung gilt auch hier, dass das iiberlassene Sachvermégen
gleich dem gebildeten Kapitalstock ist. Dabei ist allerdings zu beachten,
dass auf Grund der fehlenden Bewirtschaftungszwiénge bei eigenfinanzierter
Produktion diese sachliche Aquivalenzbedingung dadurch verletzt werden
kann, dass bereits gebildeter Kapitalstock — aus welchen Griinden auch
immer — in der Produktion nicht zum Einsatz kommt. Dies wiirde die
urspriingliche 45°-Linie im Quadranten IV nach links drehen, und man
erhielte dann den Kapitalstock in einer Hohe, wie er in der Produktion zum
Einsatz kommt.

Vom Punkt E aus erhalten wir weiterhin in Quadrant VII den Punkt F.
Dieser Punkt gibt im Bewertungsgleichgewicht an, welches Kreditvolumen
der Vermogenseigentiimer real zum Erwerb des Beteiligungsvermégens auf-
nehmen muss. Zu beachten ist im Unterschied zur fremdfinanzierten Pro-
duktion nun allerdings, dass es bei eigenfinanzierter Produktion keine
monetdre Saldenbedingung mehr gibt, die die Gleichheit zwischen Kredit-
volumina und Finanzvolumina fordert: Zwar wird angenommen werden,
dass die erworbenen Beteiligungstitel dem Vermogenseigentiimer als Siche-
rungsmasse zur Aufnahme von Krediten dienen mogen; dies fiihrt aber kei-
neswegs zwangsldufig zu einer Kongruenz zwischen realem Beteiligungs-
vermdgen und realen Kreditvolumina, weil der Vermogenseigentiimer sein
tibriges Sachvermogen so lange als Sicherungsmasse beliebig einsetzen
kann, wie es noch keiner weiteren Verwendung unterzogen worden ist.

Fir das KBV-Modell folgt daraus, dass die in Quadrant VII liegende
Funktion nicht notwendigerweise wie im KKrD-Modell die Form einer 45°-
Linie annimmt, sondern je nach Realisation des Portfolios die Funktion
zugewiesen bekommt, durch ihre Lage ungleichgewichtige Bewertungen
abzubilden. Methodisch scheint dies eine Feinheit zu sein, aber gerade in
dieser Feinheit begriindet sich die Komplexitédt der Darstellung eines 6kono-
mischen Systems bei eigenfinanzierter Produktion:
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Die fehlende monetire Saldenbedingung bei der Eigenfinanzierung erschwert die
Beschreibung eines eventuellen Auseinanderfallens von realer und monetirer
Sphire, weil bei einem Bewertungsungleichgewicht die monetire Sphire als
gedankliche gleichgewichtige Einheit bereits obsolet ist.

Uber die sachliche Aquivalenzbedingung in Quadrant IV und die Bewer-
tungsfunktion in Quadrant VII erhalten wir in Quadrant VIII den Punkt I,
der uns anzeigt, wie viel Kreditvolumen an der Bildung von Kapitalstock
bei eigenfinanzierter Produktion beteiligt ist.

Uber die Punkte A, C und H ermitteln wir im Quadranten V den Punkt J,
durch den die KBV-Kurve verlduft. Die KBV-Kurve ist der geometrische
Ort aller Dividendensatz-Kapitalstock-Kombinationen, bei denen das Kapi-
talstockangebot des Vermogensmarktes im Gleichgewicht ist. Im Bewer-
tungsgleichgewicht gilt damit unter der Voraussetzung, dass das Unterneh-
men die Kapazititen voll zu nutzen beabsichtigt:

(D3) ==

III. Die Uberbewertung von Beteiligungsvermogen

Zur Darstellung ungleichgewichtiger Bewertungen bei eigenfinanzierter
Produktion wihlen wir exemplarisch den Fall der Uberbewertung von
Beteiligungsvermogen. Wie im Fall der Fremdfinanzierung bilden wir als
Bewertungsparameter einen Quotienten y aus dem realisierten Preis P, und
dem durch Fundamentaldaten des Unternehmens gerechtfertigten Markt-
preis des Beteiligungsvermogens Pg:

(D.4) y=5

Wenn der realisierte Preis des Beteiligungsvermogens iiber dem durch
Fundamentaldaten gerechtfertigten Marktpreis liegt, so nimmt y einen Wert
> 1 an, und das Beteiligungsvermogen ist iiberbewertet.

Ausgehend von der ungleichgewichtigen Bewertung des Beteiligungsver-
mogens ist in einem zweiten Schritt danach zu fragen, ob bei dieser
ungleichgewichtigen Bewertung das Uberlassungsportfolio oder das Anla-
genportfolio realisiert wird:

Wenn das Uberlassungsportfolio realisiert wird, heiBt dies, dass trotz der
ungleichgewichtigen Bewertung des Beteiligungsvermdgens ein- und die-
selbe reale Menge an Sachvermoégen dem Unternehmen im Zuge der Eigen-
finanzierung iiberlassen wird; zugleich andert sich hierbei die Menge an
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real erworbenem Beteiligungsvermogen um den Faktor 1/y, so dass insge-
samt gilt:

D.5 o T
(D-5) Pr y P Pr Pr

Falls das Anlagenportfolio realisiert wird, #ndert sich wegen der
ungleichgewichtigen Bewertung real die Menge des iiberlassenen Sachver-
mogens um den Faktor y, wihrend die Menge des real gebildeten Beteili-
gungsvermogen letztlich unveréndert bleibt, so dass gilt:

e BV_ SV_ Kr_ K
(D.6) P = YP, VP =V,

1. Die Uberbewertung bei realisiertem Uberlassungsportfolio

In der Abbildung (D.3) wird die Uberbewertung des Beteiligungsver-
mogens bei zugleich realisiertem Uberlassungsportfolio dargestellt.

Die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens #uBert sich zunichst
einmal im Quadranten III durch eine nach links in den Punkt E' gedreht
verlaufende Bewertungsfunktion; diese Bewertungsfunktion zeigt an, dass
der Vermogenseigentiimer beim realisierten Uberlassungsportfolio und
damit bei der Uberlassung von ein- und derselben realen Menge an Sach-
vermogen auf Grund der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens real
weniger Beteiligungsvermogen erhilt. Die 3-Kurve in Quadrant II verlduft
damit weiterhin durch den Punkt C, wihrend die f'-Kurve in Quadrant VI
nach links gedreht durch den Punkt G’ verliuft.

Auf der Finanzierungsseite macht sich im Quadranten VII die Uberbe-
wertung des Beteiligungsvermogens bei einem realisierten Uberlassungs-
portfolio darin bemerkbar, dass mit ein- und demselben Kreditvolumen nun-
mehr weniger Beteiligungsvermdgen erworben werden kann, so dass die
Bewertungsfunktion in Quadrant VII nach links gedreht durch den Punkt F’
verlauft.

Da wegen des realisierten Uberlassungsportfolios sich an der iiberlasse-
nen Menge des Sachvermdgens nichts gedndert hat, bleibt der gebildete
Kapitalstock trotz der ungleichgewichtigen Bewertung konstant, so dass wir
im Quadranten V eine KBV-Kurve erhalten, die sich in ihrer Lage und
ihrem Verlauf nicht geéndert hat.

Die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens hat also bei einem reali-
sierten Uberlassungsportfolio auf die Kapitalstockbildung ceteris paribus
keine realen Effekte. In einem zweiten Schritt ist es aus Plausibilitits-
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Abbildung (D.3): Die Uberbe\gyertung von Beteiligungsvermogen
bei realisiertem Uberlassungsportfolio

griinden hingegen wahrscheinlich, dass das Unternehmen erfolgreich eine
erhchte Kapitalstocknachfrage durchzusetzen vermag.>

2. Die Uberbewertung bei realisiertem Anlagenportfolio

In der nachstehenden Abbildung ist die Uberbewertung des Beteiligungs-
vermdogens bei realisiertem Anlagenportfolio dargestellt.

%0 Dies ist allerdings erst im Interaktionsmodell bei eigenfinanzierter Produktion
Gegenstand der Diskussion.
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Abbildung (D.4): Die Uberbewertung von Beteiligungsvermogen
bei realisiertem Anlagenportfolio

Wie im letzten Abschnitt erkennen wir die Uberbewertung des Beteili-
gungsvermogens an der in Quadrant III gedreht verlaufenden Bewertungs-
funktion, die jetzt fiir den Fall des realisierten Anlagenportfolios nach unten
gedreht durch den Punkt E' verlduft. Wenn nun das Anlagenportfolio trotz
der Uberbewertung konstant bleibt und damit auch der Realwert des Betei-
ligungsvermogens konstant bleibt, dndert sich die Lage der B'-Kurve in
Quadrant VI nicht.

Durch die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens flieBen nun dem
der Einfachheit halber
zundchst unterstellt wird, dass das Unternehmen diese Finanzmittel zum

Unternehmen erhohte Finanzmittel zu, wobei



138 D. Eigenfinanzierung

Erwerb von Sachvermoégen nutzt. Wenn diese Annahme getroffen wird,
kann auch unterstellt werden, dass der Vermogenseigentiimer mehr Sachver-
mogen als bisher anbieten muss, damit das Unternehmen iiberhaupt dazu
bereit ist, ein- und dieselbe Menge an Beteiligungsvermégen trotz der Uber-
bewertung zu emittieren. Daraus ergibt sich die Anderung des Uberlas-
sungsportfolios, so dass wir in Quadrant II eine nach unten durch den
Punkt C' gedreht verlaufende B-Kurve erhalten, die die aus der Uberbewer-
tung des Beteiligungsvermogens resultierende zusitzliche Menge an liber-
lassenem Sachvermogen enthilt.

Wenn die vereinfachende Annahme der vollstindigen Verausgabung aller
Finanzmittel aufgehoben wird und das Unternehmen die iiberhohten Finanz-
mittel nicht zum Erwerb von zusétzlichem Sachvermogen nutzt, besteht die
Alternative im Aufbau einer ,Kriegs-“Kasse, was sich modelltheoretisch
darin #uBert, dass die Anderungen im Uberlassungsportfolio entsprechend
weniger stark ausfallen: Die B-Kurve verlduft dann entsprechend dem
Aufbau einer ,Kriegs-“Kasse des Unternehmens irgendwo zwischen den
Punkten C und C'.

Ausgehend vom Punkt E' in Quadrant III erhalten wir im darunterliegen-
den Quadranten VII eine nach unten gedrehte und durch den Punkt F' ver-
laufende Bewertungsfunktion, die angibt, um wie viel mehr der Vermogens-
eigentiimer Kredite aufnehmen muss, damit er trotz der Uberbewertung des
Beteiligungsvermogens ein- und denselben Realwert desselben erwerben
kann.

Im Quadranten IV bewegen wir uns auf Grund der Uberbewertung und
der Realisation des Anlagenportfolios vom Punkt H in den Punkt H’, wobei
beide Punkte auf einer 45°-Linie liegen und damit anzeigen, dass die sach-
liche Aquivalenzbedingung gewahrt bleibt.

Uber die Punkte A, C’, E/, F, I’ und H' konstruieren wir im Quadranten V
den Punkt J', durch den die nach rechts gedrehte KBV-Kurve verlduft. Die
Rechtsdrehung der KBV-Kurve zeigt an, dass auf Grund der Uberbewertung
des Beteiligungsvermogens und auf Grund des realisierten Anlagenportfolios
bei ein- und demselben Dividendensatz zusétzlicher Kapitalstock in Hohe i
gebildet wird. Verpuffen die aus der Uberbewertung des Beteiligungsvermo-
gens zusidtzlich entstandenen Finanzmittel im Aufbau einer zusitzlichen
Kasse, so verringert sich in diesem Betrag der Kapazititseffekt.

IV. Das Interaktionsmodell bei eigenfinanzierter Produktion

Zum Interaktionsgleichgewicht bei eigenfinanzierter Produktion gelangen
wir nun, indem wir der Vermogensmarktangebotskurve die Kapitalstock-
nachfragekurve gegeniiberstellen. (Abbildung (D.5)) Es gilt wie im Modell
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Abbildung (D.5): Das Interaktionsmodell bei eigenfinanzierter Produktion
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der fremdfinanzierten Produktion, dass die Lage der Kapitalstocknachfrage-
kurve durch die Absatzerwartungen des Unternehmens auf dem Giitermarkt
bestimmt ist.

Die Quadranten I bis VIII enthalten die Elemente des KBV-Modells,
wobei in Quadrant V der Vermogensmarktangebotskurve eine vom Dividen-
densatz abhingige Kapitalstocknachfragekurve gegeniibergestellt wird. Die
Kapitalstocknachfragekurve weist einen fallenden Verlauf auf, da die Finan-
zierung des Kapitalstocks um so teurer wird, je hoher der Dividendensatz
als Kostenfaktor fiir die Bildung und Nutzung von Kapitalstock ist; die
Kapitalstocknachfragekurve wird bei eigenfinanzierter Produktion deshalb
in Abhidngigkeit vom Dividendensatz gedacht, weil der Dividendensatz
gleichbedeutend mit dem Mindestverzinsungsanspruch des Vermogensei-
gentiimers ist und im Gleichgewicht damit auch der Mindestprofitrate im
weitesten Sinne entspricht; die Gleichheit der Mindestprofitrate mit dem
Dividendensatz ist bei eigenfinanzierter Produktion allerdings ein heuristi-
sches Konstrukt, welches in der Realitdt keine Entsprechung zu finden
braucht. Denn die fehlenden Riickzahlungsverpflichtungen des Unterneh-
mens ermoglichen es dem Unternehmen, Dividendenzahlungsversprechun-
gen zu brechen, ohne dass die Existenz des Unternehmens angegriffen zu
werden braucht.

Zur Darstellung des Interaktionsgleichgewichtes treffen wir die Annahme,
dass die Mindestprofitrate mit dem Dividendensatz iibereinstimmt, so dass in
Quadrant IX eine 45°-Funktion liegt. Diese Funktion ist jedoch — unabhéngig
von Bewertungsfragestellungen und Extraprofiten — hochst instabil, so lange
der Aktienmarkt den Beschreibungshintergrund der eigenfinanzierten Produk-
tion bildet mit typischerweise verhiltnismédfig anonymisierten Kapitalgebern
und mangelnden Einflussmoglichkeiten des Vermogenseigentiimers auf das
Unternehmen. Herrscht keine Gleichheit zwischen Mindestprofitrate und
Dividendensatz, so hat die in Quadrant IX liegende Funktion keinen 45°-Ver-
lauf, woraus sich, wie weiter hinten zu zeigen sein wird, Folgen fiir das
gesamte Interaktionsmodell ergeben konnen.

Wie im Modell der fremdfinanzierten Produktion erfolgt die Verbindung
der Kapitalstocknachfragekurven in den Quadranten V und X iiber die Divi-
dendensatz-Mindestprofitraten-Relation in Quadrant IX. Wir fiihren damit
wieder ein- und dieselbe Kapitalstocknachfragekurve zweifach ein, wobei
wir im Quadranten V die Kapitalstocknachfragekurve bei Bewertungsun-
gleichgewichten und im Quadranten X die Kapitstocknachfragekurve bei
Extraprofiten untersuchen.

Fiir die folgenden Analysen wihlen wir als Ausgangspunkt im Quadran-
ten V den Punkt J, der fiir das Interaktionsgleichgewicht bei eigenfinanzier-
ter Produktion steht. Zur Darstellung der Wirkungsmechanismen im Inter-
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aktionsmodell bei eigenfinanzierter Produktion gehen wir analog zum
Modell der Fremdfinanzierung vor:

(1) Zunichst greifen wir den Fall der Uberbewertung des Beteiligungsver-
mogens auf und untersuchen die daraus resultierenden Einfliisse auf
das Interaktionsgleichgewicht.

(2) Danach stellen wir direkt den Zusammenhang zwischen Bewertungs-
ungleichgewichten und Extraprofiten her.

(3) Und schlieBlich unterziehen wir das Interaktionsmodell der eigenfinan-
zierten Produktion einer Stabilitdtsanalyse, indem wir komparativ-sta-
tisch Dividendensatzinderungen untersuchen und die daraus resultie-
renden Ergebnisse mit Bewertungsungleichgewichten und Extraprofiten
in einen Zusammenhang bringen.

1. Bewertungsungleichgewichte

Zur Darstellung von Bewertungsungleichgewichten im Interaktionsmodell
der eigenfinanzierten Produktion iibernehmen wir die Ergebnisse der Ana-
lyse von Bewertungsungleichgewichten aus dem KBV-Modell.

In der Abbildung (D.6) wird die Uberbewertung des Beteiligungsvermo-
gens uno actu fiir die beiden Fille eines realisierten Uberlassungsportfolios
und eines realisierten Anlagenportfolios dargestellt.

Bei der Realisation des Uberlassungsportfolios erhalten wir auf der Uber-
lassungskurve den Punkt C, auf der Anlagenkurve den Punkt G’ sowie auf
den Bewertungsfunktionen die Punkte E’ und F', so dass wir im Quadranten
V zum Punkt J gelangen; der Punkt J zeigt an, dass trotz der Uberbewer-
tung des Beteiligungsvermégens das urspriingliche Interaktionsgleichge-
wicht nicht verlassen wird, da durch die Realisation des Uberlassungsport-
folios kein zusitzlicher Kapitalstock generiert wird.

Bei der Realisation des Anlagenportfolios erhalten wir auf der Uberlas-
sungskurve den Punkt C’, auf der Anlagenkurve den Punkt G sowie auf den
Bewertungsfunktionen die Punkte E” und F”, so dass wir im Quadranten V
zum Punkt J' gelangen; der Punkt J' zeigt an, dass aus der Uberbewertung
des Beteiligungsvermogens ein neues Interaktionsgleichgewicht entsteht,
bei dem auf Grund des realisierten Anlagenportfolios zusitzlicher Kapital-
stock generiert wird.

Es zeigt sich bis hierhin also, dass das Modell der Eigenfinanzierung in
" Bezug auf Bewertungsfragestellungen in einem wesentlichen Punkt sich
nicht vom Modell der Fremdfinanzierung unterscheidet, ndmlich dem, dass
beim Auftreten von Bewertungsungleichgewichten die Wirkungsrichtungen
hinsichtlich kapazitirer Wirkungen dieselben sind. Allerdings gibt es eine
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Abbildung (D.6): Bewertungsungleichgewichte im Interaktionsmodell

bei Eigenfinanzierung
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Reihe von Feinheiten, die das Modell der Eigenfinanzierung gegeniiber
dem Modell der Fremdfinanzierung unschirfer erscheinen lassen:

1. Die Uberbewertung des Sachvermogens wird im Modell der Fremdfi-
nanzierung auf Grund der Geschiftsbankenkontrolle unterbunden. Die
Unterbewertung des Beteiligungsvermogens, die im Modell der Eigenfi-
nanzierung gleichbedeutend mit der Uberbewertung des Sachvermogens
ist, wird demgegeniiber bei eigenfinanzierter Produktion nicht zwangs-
laufig unterbunden, da bei Eigenfinanzierung der Vermogenseigentiimer
der Schuldner des Systems ist und in seiner Funktion als Vermogensei-
gentiimer Sicherheiten liber die zur Disposition stehenden Vermogens-
gegenstinde hinaus zu stellen vermag. Wihrend also die Uberbewertung
des Sachvermdgens bei Fremdfinanzierung und einem funktionsfihigen
Geschiftsbankensystem ausgeschlossen ist, ist dies bei Eigenfinanzie-
rung nicht der Fall.

2. Auf Grund fehlender Riickzahlungsverpflichtungen bei Eigenfinanzie-
rung kann bereits an dieser Stelle der Hinweis erfolgen, dass das Unter-
nehmen bei eigenfinanzierter Produktion eher dazu in der Lage ist,
ungleichgewichtige Bewertungen zu kompensieren, als dies bei fremd-
finanzierter Produktion der Fall ist. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit
und die Stabilitdt von ungleichgewichtigen Bewertungen bei eigenfinan-
zierter Produktion, und die Ursache dafiir liegt im Unterschied zur
fremdfinanzierten Produktion an der schwécheren Bindung der Finanzie-
rung an den Produktionsprozess.

3. So lange der Aktienmarkt als Beschreibungshintergrund der eigenfinan-
zierten Produktion gewihlt wird, kann angenommen werden, dass das
Beteiligungsvermogen in Form der Aktie als durch und durch homoge-
nes Gut betrachtet wird. Daraus folgt, dass die ungleichgewichtige
Bewertung der Aktie auf die Gesamtheit aller Aktien zu beziehen ist, so
dass wir in der obigen Abbildung (D.6) im Quadranten III eine Bewer-
tungsfunktion erhalten, die im Modell der Eigenfinanzierung keine
Knickstelle aufweist.

4. Trotz der insgesamt eher methodischen Vorgehensweise scheint an
dieser Stelle die folgende Hypothese vertretbar zu sein: Die Bewertun-
gen am Vermogensmarkt der fremdfinanzierten Produktion sind mit ver-
héltnismiBig streng gefiihrten Preisaushandlungsprozessen vergleichbar,
da der Vermogenseigentiimer und das Unternehmen sich sowohl funktio-
nal als auch personell voneinander unterscheiden, so dass das Spiel
gespielt wird: ,Des einen Freud, des andern Leid“, weil ndmlich bei
fremdfinanzierter Produktion durch ungleichgewichtige Bewertungen
eine der beteiligten Akteursgruppen zwangsldufig geschidigt wird. Die
Bewertungen am Vermogensmarkt der eigenfinanzierten Produktion
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unterscheiden sich von diesem Spiel deshalb in besonderer Weise, da
zwar der Vermogenseigentiimer und das Unternehmen funktional noch
voneinander zu unterscheiden sind, personell aber nicht, sondern den
Funktionsmix des Unternehmenseigentiimers im weitesten Sinne anneh-
men. Daher édndert sich die Spielregel bei eigenfinanzierter Produktion
tendenziell in: ,,Mitgehangen ... Mitgefangen!“. Diese geédnderte Spiel-
regel liefert auch einen wichtigen Grund dafiir, dass bei eigenfinanzier-
ter Produktion ungleichgewichtige Bewertungen grundsitzlich stabiler
sind als bei fremdfinanzierter Produktion.

2. Bewertungsungleichgewichte und Extraprofite

Da sich bei der isolierten Darstellung von Extraprofiten im Modell der
Eigenfinanzierung gegeniiber dem Modell der Fremdfinanzierung metho-
disch nichts #ndert, verzichten wir auf eine solche isolierte Darstellung.
Inhaltlich ergibt sich hingegen ein wesentlicher Unterschied in Bezug auf
die Stabilitdt von Extraprofiten bei eigen- bzw. fremdfinanzierter Produk-
tion.

Wenn positive Extraprofite auf dem Giitermarkt ohne ein durch den Ver-
mogensmarkt herbeigefiihrtes Fundament realisiert werden, so gilt bei
Eigen- und Fremdfinanzierung zunéchst noch dasselbe: Giitermarktindu-
zierte Extraprofite werden in einem funktionsfdhigen Giitermarkt mit poly-
polistischer Auspriagung auf Grund des Wettbewerbes wegkonkurriert, bis
die Extraprofite zum Verschwinden gebracht sind.

Demgegeniiber sind negative Extraprofite bei fremdfinanzierter Produk-
tion auf Grund der Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen dafiir verant-
wortlich, dass das Unternehmen verhéltnismiBig ziigig und zwangslaufig
vom Markt gedringt wird, wihrend dies bei eigenfinanzierter Produktion
nicht zwangsldufig der Fall ist. Auf Grund der fehlenden Kapitaldienstver-
pflichtungen bei Eigenfinanzierung hat der Eigenfinanzier in den geltenden
Rechtssystemen wesentlich weniger Sanktionspotenzial als der Fremdkapi-
talgeber. Das Brechen von Zahlungsversprechungen an den Eigenfinanzier
auf Grund realisierter negativer Extraprofite kann von einem eigenfinanzier-
ten Unternehmen verhiltnisméBig lange ausgehalten werden, da dem eigen-
finanzierten Unternehmen aus der Perspektive einer borsennotierten Aktien-
gesellschaft dessen Kapital nicht ohne weiteres entzogen werden kann, und
schon gar nicht zum Konkursfall wird, wenn Dividendenzahlungen ausblei-
ben. Was heute an die Stelle dieser fehlenden Sanktionsmoglichkeiten
hidufig tritt, ist die Gefahr eines Unternehmens, bei ausbleibenden Dividen-
denzahlungen an der Borse so niedrig bewertet zu werden, dass dieses
Unternehmen zu einem Ubernahmekandidaten wird und damit seine Eigen-
standigkeit verliert; unter makrookonomischen Gesichtspunkten hat letzteres
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jedoch keine Effekte, es sei denn, dass durch derartige Ubernahmen Syner-
gieeffekte oder monopolartige Zusammenschliisse entstehen und reale Aus-
wirkungen hervorbringen.

Insgesamt ergibt sich damit, dass positive Extraprofite ohne vermogens-
markttheoretisches Fundament sowohl bei eigen- wie auch bei fremdfinan-
zierter Produktion auf Grund des Wettbewerbes hochst instabil sind, ebenso
negative Extraprofite bei fremdfinanzierter Produktion wegen der Zins- und
Riickzahlungsverpflichtungen, nicht aber negative Extraprofite bei eigenfi-
nanzierter Produktion.

Mit der Abbildung (D.7) werden Extraprofite als Folge von Bewertungs-
ungleichgewichten am Vermogensmarkt abgeleitet. Derartig erzeugte Extra-
profite weisen gegeniiber den giitermarktinduzierten Extraprofiten auf Grund
ihrer Stabilitédt eine hohere Brisanz auf.

Auf Grund der unterschiedlichen Stabilitit von Bewertungsungleichge-
wichten und Extraprofiten wihlen wir wie im Modell der fremdfinanzierten
Produktion ein Bewertungsungleichgewicht als Ausgangspunkt zur Darstel-
lung damit einhergehender moglicher Extraprofite und Kapazititseffekte.
Wir starten also in der Abbildung (D.7) mit den Punkten E’ und E” in Qua-
drant III, die eine Uberbewertung des Beteiligungsvermogens anzeigen,
wobei der Punkt E' fiir ein realisiertes Uberlassungsportfolio und der Punkt
E” fiir ein realisiertes Anlagenportfolio steht.

Wir betrachten zunichst den Fall eines realisierten Uberlassungsportfo-
lios. Entsprechend unserer vorangegangenen Uberlegungen erhalten wir
dabei in Quadrant II den Punkt C, in Quadrant VI den Punkt G/, in Qua-
drant VII den Punkt F' und in Quadrant V den Punkt J. Die Realisation
dieser Punkte bedeutet, dass die Uberlassung des Sachvermogens auf Grund
der Uberbewertung keine Anderung erfihrt (Punkt C), wihrend das Beteili-
gungsvermogen in seinem Realwert sinkt (Punkt G') und auf Grund der
unverinderten Kreditmenge eine Ungleichheit innerhalb der monetéiren
Sphére zwischen Beteiligungsvermogen und Kreditvolumen entsteht (Punkt
F’), wobei insgesamt keine Dividendensatz- und keine Kapitalstockinde-
rung vollzogen wird (Punkt J).

Dadurch dass das Unternehmen zum Erwerb ein- und desselben Kapital-
stocks real weniger Beteiligungsvermdgen emittieren muss, sinkt die effek-
tive Dividendenzahlung des Unternehmens, wobei der nominelle Dividen-
densatz j unverdndert bleibt. Dieser Sachverhalt ist durch die Schritte © bis
@ in den Quadranten VI, I und IX dargestellt. Mit Schritt ® bilden wir
vom Punkt G’ aus ein Lot auf die urspriingliche Portfoliokurve B'. Dieses
Lot gibt an, um wie viel der Dividendensatz gesunken wire, wenn das
Unternehmen den auf Grund der Uberbewertung gesunkenen Realwert des
Beteiligungsvermogens emittiert hdtte und dabei das urspriingliche Bewer-

10 Baisch/Kuhn
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Abbildung (D.7): Bewertungsungleichgewichte und Extraprofite
im Interaktionsmodell bei eigenfinanzierter Produktion
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tungsgleichgewicht fortbestanden hitte. Damit gibt Schritt @ an, um wie
viel die effektive Dividendensatzbelastung des Unternehmens unterhalb des
nominellen Dividendensatzes liegt.

Uber die Schritte @ und @ transferieren wir den effektiven Dividenden-
satz in den Quadranten IX. Die Strecke, die in Quadrant IX zwischen der
Abszisse und der urspriinglichen Dividendensatz-Profitraten-Relation im
Schritt @ eingeschlossen wird, ist gleich dem effektiven Dividendensatz.

Im Schritt @ stellen wir dem effektiven Dividendensatz die urspriingliche
Mindestprofitrate gegeniiber. Wir bekommen daraus schlieBlich eine nach
unten gedreht verlaufende Dividendensatz-Profitraten-Relation, die in ihren
Abstidnden zur Abszisse fiir unterschiedlich hohe nominelle Dividenden-
sdtze die jeweiligen effektiven Dividendensitze angibt und in ihren horizon-
talen Abstdnden zur urspriinglichen Dividendensatz-Profitraten-Relation die
aus einer Uberbewertung resultierenden positiven Extraprofitraten ausweist;
die mit dem Schritt @ verbundene Horizontale in Quadrant IX gibt damit
die positive Extraprofitrate des Unternehmens bei einem realisierten Uber-
lassungsportfolio an.

Die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens hat, wie wir weiter oben
gesehen haben, bei einem realisierten Uberlassungsportfolio keine Auswir-
kungen auf den realen Kapitalstock. Damit konnen wir weder eine Verdn-
derung des Vermogensmarktangebotes noch der Kapitalstocknachfrage fest-
stellen, so dass unser urspriingliches Gleichgewicht im Quadranten V in
Punkt J erhalten bleibt. Nichtsdestotrotz ldsst sich im dariiber liegenden
Quadranten X eine nach unten verschobene Kapitalstocknachfragekurve
konstruieren, die ausgehend vom Schritt @ und dem urspriinglichen Real-
wert des Kapitalstocks durch den Punkt Z verlduft, jedoch einen rein fikti-
ven Charakter hat: Denn tatsdchlich realisieren wir weiterhin den Punkt U
auf der urspriinglichen Kapitalstocknachfragekurve, der die Kapitalstock-
nachfrage zum nominellen Dividendensatz enthilt; der Punkt Z zeigt in
Erginzung hierzu die Kapitalstocknachfrage an, die zum effektiven Divi-
dendensatz entfaltet wird.>!

Wir wollen nun die Wirkungen eines Bewertungsungleichgewichtes bei
einem realisierten Anlagenportfolio untersuchen. Wie weiter oben beschrie-

5! Sollte die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens fiir das Unternehmen
zum strategischen Handlungskalkiil werden, so kann die durch den Punkt Z verlau-
fende Kapitalstocknachfragekurve als Beschreibungshintergrund gegeniiber der ur-
spriinglichen Kapitalstocknachfragekurve argumentativ vorgezogen werden. Es ist
jedoch aus methodischen Griinden darauf zu achten, dass die Ubertragbarkeit in den
darunter liegenden Quadranten V nicht ohne weiteres moglich ist, weil im Quadran-
ten V ausschlieBlich nominelle Dividendensitze abgebildet werden und deshalb
durch die Ubertragung der Kapitalstocknachfragekurve ein Interaktionsungleich-
wicht vermutet werden konnte, das faktisch nicht besteht.

10*
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ben, erhalten wir bei einem realisierten Anlagenportfolio die Punkte E”, C/,
G, F" und J'. Im Punkt G erkennen wir, dass der Realwert des Beteiligungs-
vermogens im Portfolio des Vermdgenseigentiimers unverindert bleibt; die
in Punkt E” angezeigte Uberbewertung des Beteiligungsvermogens fiihrt in
Quadrant II zumﬂ/nkt C/, so dass wir erkennen, dass der Vermégenseigen-
timer in Hohe CC zusitzliches Sachvermogen iiberlassen muss, will er
sein Anlagenportfolio unveriandert lassen. Im Punkt F” erkennen wir wieder
wie im Fall des realisierten Uberlassungsportfolios, dass innerhalb der
monetidren Sphidre wegen der ungleichgewichtigen Bewertung eine
Ungleichheit zwischen dem realen Kreditvolumen und dem realen Beteili-
gungsvermogen entsteht. Uber die genannten Punkte konstruieren wir in
Quadrant V den Punkt J, durch den die nach rechts gedrehte Kapital-
stockangebotskurve verlduft, und im Folgenden fragen wir danach, unter
welchen Bedingungen die Kapitalstocknachfragekurve ebenso in den
Punkt J' verschoben wird, damit trotz des Bewertungsungleichgewichtes ein
neues Interaktionsgleichgewicht im Punkt J' generiert wird.

Hierzu betrachten wir zuerst die aus der Uberbewertung resultierende
Extraprofitrate, indem wir die Schritte @ bis @ aus dem Fall des realisier-
ten Uberlassungsportfolios iibernehmen. Die Schritte @ bis ® erlauben uns
die Konstruktion einer Dividendensatz-Profitraten-Relation in Quadrant IX,
die die Einfliisse des Bewertungsungleichgewichtes enthélt. An den Schritt
@ kniipfen wir den Schritt ®, der uns in das urspriingliche Niveau des
nominellen Dividendensatzes zuriickfiihrt; dieses urspriingliche nominelle
Dividendensatzniveau wird trotz des realisierten Anlagenportfolios erreicht,
da das Unternehmen nach wie vor dieselbe Menge an Beteiligungsvermo-
gen zum urspriinglichen nominellen Dividendensatz emittiert.

Fiigt man an den Schritt ® einen Schritt ® an, so erhalten wir mit der
von der urspriinglichen und der neuen Dividendensatz-Profitraten-Relation
eingeschlossenen horizontalen Strecke die Extraprofitrate des Unterneh-
mens.

Zur Konstruktion der neuen Kapitalstocknachfragekurve haben wir nun
zwei Darstellungsmoglichkeiten, einmal direkt iliber das Bewertungsun-
gleichgewicht am Vermoégensmarkt und zum anderen als Folgewirkung aus
der Realisation eines positiven Extraprofites am Giitermarkt.

Bei der ersten Variante konstruieren wir den Punkt J' in Quadrant V wie
weiter oben beschrieben, und die Kapitalstocknachfragekurve verschiebt
sich in diesen Punkt hinein, da ein realisiertes Anlagenportfolio angenom-
men wird. Vom Punkt J' ausgehend kénnte man in Quadrant X den Punkt
V konstruieren, der bereits Bestandteil der neuen Kapitalstocknachfrage-
kurve sein wird.

Bei der zweiten Variante gehen wir vom Schritt ® aus und fragen im
Schritt @ danach, wie hoch der nominelle Dividendensatz sein miisste,
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damit beim bestehenden Bewertungsungleichgewicht keine Extraprofitrate
realisiert werden kann. Vom Schritt @ aus gelangen wir auf der urspriingli-
chen Kapitalstocknachfragekurve zum Punkt X. Da jedoch der im Schritt @
beschriebene Anstieg des nominellen Dividendensatzes fiktiv ist, kommt es
nicht zur Realisation des Punktes X; wenn wir nun die Kapitalstocknachfra-
gekurve in Abhéngigkeit vom effektiven Dividendensatz vollends konstruie-
ren, so wissen wir, dass der Punkt X auf der urspriinglichen Kapitalstock-
nachfragekurve bei einem nominellen Dividendensatz erreicht wird, wih-
rend der Punkt W zusitzlich den effektiven Dividendensatz enthilt. Jedoch
ist auch der Punkt W rein fiktiv, da der in W enthaltene Dividendensatz
nicht realisiert wird. Um zum relevanten Punkt auf der neuen Kapitalstock-
nachfragekurve zu gelangen, wandern wir vom Punkt W so lange abwirts,
bis im Punkt V der urspriingliche nominelle Dividendensatz erreicht wird.

3. Stabilitiitsanalyse: Zinsinderungen

Im Modell der fremdfinanzierten Produktion wirken Zinsdnderungen
unmittelbar auf den Kapitalstock, da die Finanzierungskosten des Unterneh-
mens sich aus dem Zentralbankzins und einer Unsicherheitspramie zusam-
mensetzen. Diese Unmittelbarkeit der Zinswirkungen kann im Modell der
eigenfinanzierten Produktion nur unter einer spezifischen Annahme herge-
stellt werden, namlich der, dass der Zentralbankzins als die sichere Verzin-
sung im Modell angenommen wird und damit als Basis zur Ermittlung des
Dividendensatzes dienen kann. In einem funktionsfahigen Bankensystem ist
diese Annahme vollig unproblematisch, da die Geschiftsbank als Interme-
didr zwischen dem Publikum und der Zentralbank ihren Zahlungsverpflich-
tungen in Form der Zentralbankzinsen stets nachkommen kann.

Nichtsdestotrotz ist die Annahme eines Zentralbankzinses als die sichere
Verzinsung im kapitalmarkttheoretischen Kontext recht ungewohnlich, da
tiblicherweise der Fremdkapitalzins als der sichere Zins und damit als
Basiszins angenommen wird. In kapitalmarkttheoretischen Modellen, bei
denen die Bondfinanzierung ein integraler Bestandteil ist, kann diese
Annahme eines Fremdkapitalzinses als sicherem Zins unter Beachtung der
Plausibilitdtskriterien auch durchaus getroffen werden, da die Emittenten
festverzinslicher Wertpapiere entweder der Staat oder Unternehmen einer
GroBenordnung sind, denen nahezu institutioneller Charakter zukommt, so
dass eine Unsicherheit beziiglich der Verzinsung festverzinslicher Wertpa-
piere das gesamte institutionelle und damit auch 6konomische System
angreifen wiirde.

Im risikowirtschaftlichen Modell spielt die Bondfinanzierung, entsprechend der

weiter oben entfalteten Kritik am Modigliani/Miller-Theorem keine Rolle, da es
im Modell der Risikowirtschaft weniger darum geht, die Kalkiile institutioneller
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oder quasiinstitutioneller Akteure zu diskutieren, sondern vielmehr darum, die
Kalkiile der privaten Akteure freizulegen. Aus diesem Grund kann nur der Zen-
tralbankzins der einzig sichere Zins im Modell der Risikowirtschaft sein.

Aus der Anderung des Zentralbankzinses folgt aus den hier genannten
Griinden eine parallele Anpassung der Mindestverzinsungsanspriiche des
Vermogenseigentiimers an das Unternehmen. So ergibt sich bei einer ange-
nommenen Zinssenkung im Wesentlichen dasselbe Ergebnis wie im Modell
der Fremdfinanzierung in der obigen Abbildung (C.10) mit den Losungsal-
ternativen A, B und C. Wenn wir weiter hinten Zinsédnderungen im Einkom-
mensmodell der eigenfinanzierten Produktion untersuchen, wird die Kom-
plikation entstehen, dass durch die Einfiihrung des Einkommens mit seiner
Eigenschaft als StromgroBe das Ertragswertverfahren, das im Gegensatz
zum Substanzwertverfahren stromgroéBenbasiert sein muss, bei der Ermitt-
lung des Realwertes des Beteiligungsvermogens zu beriicksichtigen sein
wird. Mit anderen Worten: Weiter hinten wird beriicksichtigt, dass durch
Zinsinderungen neben den Kapitalstockeffekten unmittelbare Anderungen
im Unternehmenswert eintreten, die das Kapitaleinkommen beeinflussen.

V. Das Einkommensmodell bei eigenfinanzierter Produktion

Wie beim Modell der fremdfinanzierten Produktion erfolgt die Schlie-
Bung des Interaktionsmodells bei eigenfinanzierter Produktion, indem das
Einkommen als FlussgroBe in das Interaktionsmodell integriert wird.
Methodisch kann dabei exakt dieselbe Vorgehensweise wie im Modell der
fremdfinanzierten Produktion gewéhlt werden, so dass die Gleichungen
(C.17) bis (C.19) auch fiir das Modell der eigenfinanzierten Produktion
Bestand haben, wobei allerdings darauf zu achten ist, dass der Kapitalstock
aus der Eigenfinanzierung hervorgeht:

(C.17) Yo=Yk + YL
K
(C.18) Ye=(141)=—
Pg
w
(C.19) Y. =FN

Wie im vorherigen Abschnitt angedeutet, wird sich im Einkommensmo-
dell der eigenfinanzierten Produktion insbesondere das Problem ergeben,
dass Zinsdnderungen mit dem Unternehmenswert korrelieren werden, da
das Einkommensmodell als ein Modell mit Strom- und BestandsgréBen die
Bewertung eines Unternehmens iiber die Ertragswertmethode zulisst.
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Abbildung (D.8): Das Einkommensmodell
bei eigenfinanzierter Produktion




152 D. Eigenfinanzierung

Zunichst stellen wir kurz das gleichgewichtige Einkommensmodell vor,
untersuchen dann Bewertungsfragestellungen und fiigen schlieBlich die
komparativ-statische Analyse von Zinsédnderungen an.

In Quadrant V erkennen wir im Schnittpunkt der KBV-Kurve mit der K%
Kurve das Interaktionsgleichgewicht bei eigenfinanzierter Produktion. Wie
im Modell der fremdfinanzierten Produktion leiten wir im dariiber liegen-
den Quadranten VI das daraus resultierende Kapitaleinkommen ab, das sich
in unserer Bruttobetrachtung aus dem gebildeten Kapitalstock und der Ver-
zinsung dieses Kapitalstocks zusammensetzt. Im darunterliegenden Qua-
dranten IV ermitteln wir die notwendige Arbeitsmenge zur Bewirtschaftung
dieses Kapitalstocks, und im Quadranten III leiten wir das daraus resultie-
rende Lohneinkommen ab. Im Quadranten I fithren wir das Kapitaleinkom-
men und das Lohneinkommen zum Gesamteinkommen zusammen.

1. Bewertungsungleichgewichte

Wie im Modell der fremdfinanzierten Produktion ist bei eigenfinanzierter
Produktion danach zu unterscheiden, ob bei Bewertungsungleichgewichten
das Uberlassungsportfolio oder das Anlagenportfolio realisiert wird. Im
Wesentlichen ergeben sich dabei graphisch und methodisch dieselben
Ergebnisse, weshalb wir auf eine separate Darstellung der Bewertungsun-
gleichgewichte hier verzichten wollen.

Inhaltlich unterscheidet sich, wie bereits weiter oben dargestellt, die
Eigenfinanzierung von der Fremdfinanzierung bei Bewertungsungleichge-
wichten im Wesentlichen in zwei Punkten: Erstens ist der Vermogenseigen-
timer bei der Geld- und Beteiligungsvermdgensentstehung derjenige
Akteur, der bei Eigenfinanzierung die Sicherheiten stellt und demzufolge
die Uberbewertung des Sachvermogens nicht grundsitzlich durch die
Geschiftsbank verhindert werden muss. Zweitens sind Bewertungsungleich-
gewichte bei eigenfinanzierter Produktion durch fehlende Koppelungen,
d.h. wegen fehlender Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen, verhéltnis-
miBig stabil. Beides zusammen erhoht die Relevanz der Analyse von
Bewertungsungleichgewichten und deren Wirkungen bei eigenfinanzierter
Produktion.

2. Zinsinderungen

Im Modell der Eigenfinanzierung wirft die Stabilitdtsanalyse im Hinblick
auf die Bewertung eines Unternehmens Probleme auf: Das Einkommensmo-
dell ist die Erweiterung des Interaktionsmodells um StromgréBen. Im Inter-
aktionsmodell reicht es noch aus, den Unternehmenswert durch substanz-
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wertdhnliche Verfahren zu erfassen, wihrend im Einkommensmodell durch
das Einkommen eine StromgroBe hinzutritt, die es ebenso erlaubt, Unter-
nehmen nach der Ertragswertmethode zu bewerten.

Tatsdchlich ist es in der Unternehmensbewertungspraxis heute (iblich,
Unternehmen hauptséchlich nach dem Ertragswertverfahren bzw. nach der
Discounted Cash Flow-Methode zu bewerten. Bei einer solchen Bewer-
tungspraxis fithren Zinsédnderungen zu einer unmittelbaren Verdnderung des
Unternehmenswertes, da hierbei der Zins als Nenner den Unternehmenswert
direkt determiniert. Daraus folgt fiir die Stabilitdtsanalyse bei eigenfinan-
zierter Produktion, dass zwei Effekte simultan auftreten, ndmlich dass der
Kapitalstock in seinem Realwert durch akteurielles Hinzutun Anderungen
erfahren kann und unabhingig davon der Unternehmenswert durch Zinsén-
derungen direkt verdndert wird.

In Quadrant V der Abbildung (D.9) ist ein Sinken des in Abhéngigkeit
zum Zentralbankzins gesetzten Dividendensatzes abgebildet. Dieser Aus-
gangspunkt setzt die Annahme voraus, dass eine Zinsidnderung seitens der
Zentralbank voll auf die Mindestverzinsungsanspriiche des Vermogensei-
gentlimers bzw. auf die Dividendenzahlungsversprechen des Unternehmens
durchschlédgt. Wir treffen diese Annahme, vergessen aber nicht, dass dieser
Zusammenhang in der Realitdt keine unmittelbare Entsprechung zu haben
braucht, so dass Zinsidnderungen der Zentralbank bei eigenfinanzierter Pro-
duktion entsprechend groBere oder kleinere Folgewirkungen hervorrufen
konnen, als wie sie hier aufgezeigt werden.

Wie im Modell der Fremdfinanzierung erhalten wir bei einer Zinssen-
kung die Losungsalternativen A, B oder C, wobei die Losung A durch die
Zuriicknahme des Zinsentscheides seitens der Zentralbank unter der
Abstraktion aller Transaktionskosten und Erwartungsidnderungen erreicht
wird, die Losung B bei flexiblen Vermdgensmarktpreisen und die Losung C
bei fixen Vermogensmarktpreisen.

Wie im Modell der Fremdfinanzierung erhalten wir durch die Punkte A",
B”, und C” die jeweils daraus resultierenden Lohneinkommen.

Zur Ermittlung des Kapitaleinkommens gehen wir ebenfalls von den
Punkten A, B und C aus, zuvor ist jedoch eine Modifikation der urspriingli-
chen Kapitaleinkommensgleichung (C.18) notwendig:

K
(C.18) Y= (1405

Aus der Beriicksichtigung des Ertragswertverfahrens folgt:

(D.7) Yy = (1 +r)P5F+ (—Ar)PEF
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Abbildung (D.9): Zinsdnderungen im Einkommensmodell
bei eigenfinanzierter Produktion
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Der erste Term dieser Kapitaleinkommensgleichung ist bereits bekannt
als die Kapitaleinkommensgleichung bei fremdfinanzierter Produktion: Das
Kapitaleinkommen ist zusammengesetzt aus dem gebildeten Kapitalstock
und dessen Verzinsung. Der zweite Term bildet die Wirkung einer Zins-
dnderung unter der Beriicksichtigung ab, dass ein Unternehmenstitel nach
dem Ertragswertverfahren bewertet wird. Der Multiplikator —Ar bringt
dabei zum Ausdruck, dass der Kurs des Beteiligungspapiers um den Betrag
steigt, wie durch die Zinssenkung die Mindestprofitrate des Unternehmens
gesunken ist. Diese Hoherbewertung des Beteiligungsverméogens folgt
direkt aus dem Ertragswertverfahren, weil ein sinkender Zins den Unterneh-
menswert dquiproportional steigen ldsst.

Um die Darstellung moglichst einfach zu halten, haben wir im Einkom-
mensmodell darauf verzichtet, Finanzierungsvolumina abzubilden. Wolite
man diese Finanzierungsvolumina im Einkommensmodell zusitzlich abbil-
den, ist daher bei eigenfinanzierter Produktion darauf zu achten, dass der
Wert des Beteiligungsvermogens direkt mit einer Zinssatzinderung korre-
liert.

Graphisch driickt sich der beschriebene Sachverhalt in Quadrant VI wie
folgt aus: Die durch den Punkt A’ verlaufende Kapitaleinkommensfunktion
in Quadrant VI ist die urspriingliche Kapitaleinkommensfunktion im Bewer-
tungsgleichgewicht. Diese Kapitaleinkommensfunktion erfahrt durch die
Zinssenkung zunichst eine Drehung nach unten, die zum Ausdruck bringt,
dass wegen der geringeren Mindestprofitrate aus der Verzinsung des Kapi-
talstocks ein geringeres Kapitaleinkommen entsteht. Diese Nach-Unten-Dre-
hung ist vergleichbar mit der Zinssenkung bei fremdfinanzierter Produktion,
da dieser erste Effekt der Zinssenkung ausschlieBlich die Belange des Sub-
stanzwertverfahrens enthilt.

An diesen ersten Kapitaleinkommenseffekt kniipft sich ein gegenlaufiger
Effekt an, der die aus dem Ertragswertverfahren resultierende Verdnderung
des Unternehmenswertes erfasst. Es zeigt sich, dass dieser zweite Effekt
den ersten Kapitaleinkommenseffekt exakt kompensiert, was sich 6kono-
misch dadurch begriinden lidsst, dass die fiir das Unternehmen sich
dndernde Dividendenbelastung den Unternehmenswert entsprechend gegen-
laufig verdndert.

Beziiglich des Kapitaleinkommens sind damit in der obigen Abbildung
(D.9) die Punkte A’, B, C’, Br und Cg von Bedeutung. Den Punkt A’ erhal-
ten wir, wenn die Zentralbank ihre Zinssenkung revidiert, B’ bei flexiblen
und C’ bei fixen Vermogensmarktpreisen. (Die Punkte Br und Cg entspre-
chen dem Ergebnis einer Zinssenkung bei fremdfinanzierter Produktion.
Die Realisation dieser beiden Punkte ist bei Fremdfinanzierung deshalb
gegeben, weil durch die Zinssenkung zwar die Zinseinkiinfte als Bestandteil
des Kapitaleinkommens sinken, jedoch nicht im Gegenzug der Unterneh-
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menswert eine Erhohung erfihrt, aus der das Zuriickdrehen der Kapitalein-
kommensfunktion resultieren wiirde.)

Damit kommen wir zu einem interessanten Ergebnis: Die Punkte B’ und
C’ liegen immer oberhalb der Punkte Bg und Cg:
Unabhingig von der Preiselastizitdt am Vermogensmarkt hat eine Zinssenkung bei

eigenfinanzierter Produktion stets positivere Effekte auf das Kapitaleinkommen,
als dies bei fremdfinanzierter Produktion der Fall ist.

Daraus folgt die Erkenntnis, dass eine expansive Geldpolitik um so
erfolgversprechender zu sein scheint, je stirker die Eigenfinanzierungsbasis
des okonomischen Systems ist, vorausgesetzt man misst den Erfolg einer
Zentralbankpolitik an deren Einkommenseffekten.>?

Als Ergebnis der Zinssenkung erhalten wir fiir das Gesamteinkommen in
Quadrant I die Punkte A", B” und C"”. Die Zinssenkung fiihrt also im Ein-
kommensmodell bei eigenfinanzierter Produktion im Fall A zu keinen
Effekten, im Fall B zu negativen Lohneinkommens-, Beschiftigungs-, Kapi-
taleinkommens- und Gesamteinkommenseffekten und im Fall C zu positi-
ven Lohneinkommens-, Beschiftigungs-, Kapitaleinkommens- und Gesamt-
einkommenseffekten. Hinsichtlich der Bewertung dieser drei Fille ist zu
beriicksichtigen, dass der Fall C dem Vermogenseigentiimer eine hohere
Bereitschaft zur Uberlassung von Sachvermégen abverlangt, die moglicher-
weise nur gegeben ist, wenn das Sachvermogen des Vermogenseigentiimers
risikobehaftet ist; ansonsten ist der Fall C eher unwahrscheinlich, und die
Zinssenkung miindet in den Fall B mit all seinen negativen Effekten.

52 Diese Erkenntnis erscheint in einer mischfinanzierten Okonomie um so brisan-
ter, wenn man beriicksichtigt, dass Geldvermogen und Aktienvermégen konkurrie-
rende Vermogensanlagen sind. Denn tendenziell entwertet eine expansive Zentral-
bankpolitik wegen aufkeimender Inflationsgefahr das Geldvermdgen und erhoht si-
multan den Wert des Beteiligungsvermogens, was auch als Schutz vor gerade dieser
Inflation aufgefasst werden kann. Wir sehen also, dass die im Text gefiihrte Argu-
mentation durch die Beriicksichtigung inflationdrer Wirkungen weiter unterstiitzt
wird.
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In diesem Kapitel wird das Modell der fremdfinanzierten Produktion mit
dem Modell der eigenfinanzierten Produktion zusammengefiihrt. Das
Modell der fremdfinanzierten Produktion hat den Kreditmarkt mit der
Geschiftsbank als der Glédubigerin des Systems zum Beschreibungshinter-
grund; das Modell der eigenfinanzierten Produktion basiert auf dem Erwerb
von Beteiligungsvermogen mittels Transaktionskrediten, die der Vermo-
genseigentiimer aufnimmt.

Zur Konstruktion des Modells mit mischfinanzierter Produktion wird nun
die folgende Perspektive eingenommen: Es wird davon ausgegangen, dass
der Vermogenseigentiimer Beteiligungsvermogen mit seinen Depositen
erwerben kann, d.h. zum Erwerb des Beteiligungsvermogens im Unter-
schied zum Modell der ausschlieBlich eigenfinanzierten Produktion keine
Kredite aufnehmen muss. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass im Modell
der Mischfinanzierung die Fremdfinanzierung der Eigenfinanzierung zeit-
lich logisch voranstehen muss, damit der Vermogenseigentiimer iiberhaupt
Depositen bildet, mit denen er Beteiligungsvermdgen erwerben kann.>

Zunichst stellen wir die Vermdgensbildung und die erweiterte Portfolio-
wahl bei mischfinanzierter Produktion vor und entwickeln auf dieser Basis
ein Interaktionsmodell der mischfinanzierten Produktion, wobei die im
Modigliani/Miller-Theorem konstatierten Zusammenhénge zwischen dem
Verschuldungsgrad und der Hohe des Dividendensatzes noch aufler Acht
gelassen werden. Auf Basis des Interaktionsmodells bei mischfinanzierter
Produktion untersuchen wir dann den Fall der Uberbewertung von Beteili-
gungsvermogen, der im Unterschied zu den bisher gefiihrten Bewertungs-
diskussionen bei ausschlieBlich fremd- und eigenfinanzierter Produktion
insofern ein Novum besitzt, als die Bewertungsfragestellungen im Modell

33 Die hier gewihlte Perspektive ist aus dem wirtschaftshistorischen und logi-
schen Kontext nicht ableitbar, denn in einem erwerbswirtschaftlichen System ist die
vollstindige Eigenfinanzierung im Gegensatz zur vollstindigen Fremdfinanzierung
vorstellbar, was den Schluss zuldsst, dass die Eigenfinanzierung ein Tatbestand ist,
der der Fremdfinanzierung logisch voransteht, mit dem Argument: Fremdmittel gibt
es nur bei vorzeigbaren und als Sicherheit dienenden Eigenmitteln.

Trotz dieser Logik wird die Fremdfinanzierung im risikowirtschaftlichen Kontext
der Eigenfinanzierung mit der Begriindung vorangestellt, dass die in der Fremdfi-
nanzierung bestehenden Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen die monetidre und
die reale Sphire so eng miteinander verkniipfen, dass die Fremdfinanzierung gegen-
iiber der Eigenfinanzierung die giinstigere Beschreibungsgrundlage bildet.
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der Mischfinanzierung ausschlieBlich monetire GroBen tangieren, nimlich
konkret die Bewertungsmafstibe zwischen Geldvermogen und Beteili-
gungsvermogen; daraus ergeben sich interessante finanzierungstheoretische
Implikationen, da modelltheoretisch gezeigt werden kann, wie sich die
finanzielle Sphére des 6konomischen Systems gegeniiber der realen Sphire
verselbstdndigt. Im weiteren Verlauf wird das Einkommensmodell hergelei-
tet, und danach liefern wir einen Riickbezug auf das Modigliani/Miller-
Theorem. Hierbei wird diskutiert, welche Einfliisse durch die Zusammen-
hénge zwischen Kapitalstruktur und Dividendenhohe auf das 6konomische
System ausgeiibt werden.

I. Hinfithrung zum Modell der mischfinanzierten
Produktion

Im Modell der mischfinanzierten Produktion kann die Vermogensbildung
bzw. Finanzmittelgenese wie folgt dargestellt werden: (Abbildung (E.1))

Die Schritte (1) bis (6) entsprechen dem Modell der Geldentstehung bei
ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion. Nachdem der Vermogenseigen-
tiimer im Schritt (6) Geldvermogen aus dem Verkauf von Sachvermdgen
erworben hat, treten im Modell der Mischfinanzierung die Geschiftsbank
und das Unternehmen in eine Konkurrenz zueinander, bei der es darum
geht, dem Vermogenseigentiimer moglichst attraktive Anlagealternativen zu
vermitteln, wobei aus funktionalistischer Perspektive die Geschiftsbank
Depositen einzuwerben versucht und das Unternehmen Beteiligungsvermo-
gen zu emittieren versucht. Dies ist in den Schritten (7) und (8) enthalten.

Wenn das Unternehmen Beteiligungstitel emittiert, hat es auf Grund der
fehlenden Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen prinzipiell verschiedene
Moglichkeiten, die aus der Emission erlangten Geldmittel zu verwenden.
Das Unternehmen kann liquide Mittel anhdufen (9a), Kredite zuriickzahlen
(9b) oder zusitzliches Produktivvermodgen nachfragen (9¢). Die Unterschei-
dung dieser Fille ist deshalb von Bedeutung, weil durch die Mischfinanzie-
rung nur im Fall (9¢) zusitzlicher Kapitalstock gebildet wird und reale
Kapazititseffekte sich daran kniipfen.

Der Fall (9a) scheint mehr von aktueller Bedeutung zu sein, bei dem es
in erster Linie darum geht, durch die Emission eigener Papiere Handlungs-
pielrdume zu schaffen, die es erlauben, Ubemahmestrategien zu entwickeln,
indem strategische Finanzvolumina generiert werden;>* unmittelbare reale
Kapazititseffekte sind im Fall (9a) jedoch nicht zu erkennen.

54 Der Einfachheit halber wird davon ausgegangen, dass die Kassenhaltung des
Unternehmens durch die Depositenhaltung erfolgt; diese Annahme bereitet insbeson-
dere dann keine Probleme, wenn wie weiter oben angenommen das Geschiftsban-
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Abbildung (E.1): Vermogensbildung und Finanzmittelgenese
bei Mischfinanzierung

Der Fall (9b) gleicht der Umkehrung des Modigliani/Miller-Theorems,
weil durch die Mischfinanzierung die Kapitalstruktur eines Unternehmens
veridndert wird, nicht aber die Finanzierungsmasse selbst, wobei im Unter-
schied zum Modigliani/Miller-Theorem zundchst von dem theoretischen
Konstrukt eines vollig fremdfinanzierten Unternehmen ausgegangen wird.

kensystem funktionsfahig ist, d.h. dass die Geschiftsbank jederzeit die gegen sie
gerichteten Forderungen einlésen und damit die Depositen in Liquiditdt umwandeln
kann.
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II. Das Interaktionsmodell bei mischfinanzierter Produktion
unter Absehung von Kapitalstrukturrisiken

Zur Herleitung des Interaktionsmodells bei mischfinanzierter Produktion
werden die Interaktionsmodelle bei fremd- und eigenfinanzierter Produktion
zusammengefiihrt. Ausgangspunkt ist die Darstellung der erweiterten Port-
foliowahl des Vermogenseigentiimers:

45° ke ige
RS Ip
, o' MRA”
m » 0 RA
> o’(1-p)RA”
aRA* .
(1-0)RA’ o L (1-2)RA’
RA
y
Dgy Dgy
Pym Pm

Abbildung (E.2): Die erweiterte Portfoliowahl bei Mischfinanzierung

Im rechten Teil des obigen Schaubildes ist das Anlagenportfolio des Ver-
mogenseigentiimers bei ausschlieBlich fremdfinanzierter Produktion darge-
stellt. Diese Portfoliowahl zwischen Geldvermogen und einbehaltenen Sach-
mitteln bildet die Basis fiir das Uberlassungsportfolio bei mischfinanzierter
Produktion. Ausgehend von der o/-Kurve in der rechten Hilfte des obigen
Schaubildes fragen wir in der linken Hilfte danach, was der Vermogensei-
gentiimer an Geldvermdgen zur Bildung von Beteiligungsvermdgen iiber-
léisstsgmd was der Vermogenseigentiimer letztlich an Geldvermogen einbe-
halt.

55 Anmerkung: RA’ ist die Budgetrestriktion zur Bildung von Beteiligungsvermé-
gen bei mischfinanzierter Produktion und entspricht der Hohe nach dem — um die
Bewertung von Vermogensgegenstinden bei Fremdfinanzierung modifizierten — Ge-
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Dazu treffen wir zunichst die vereinfachende Annahme, dass der Divi-
dendensatz dem Kreditzins entspricht. Diese Annahme erfordert mehrere
zusitzliche Annahmen:>®

* Der Unsicherheitszuschlag der Geschiftsbank entspricht dem allgemeinen
Geschiftsrisiko des Unternehmens,

* der Dividendensatz enthilt den Depositenzins als eine Komponente, die fiir
eine sichere Verzinsung im 6konomischen System steht,>” und einen Unsi-
cherheitszuschlag fiir das allgemeine Geschiftsrisiko des Unternehmens,

¢ der Einfachheit halber wird keine Reservehaltung angenommen, und
» es werden keine Kapitalstrukturrisiken geltend gemacht.

Damit weist der funktionale Zusammenhang zwischen Depositenzins und
Kreditzins im rechten oberen Quadranten eine Steigung von 1 auf und
einen Achsenabschnitt auf der Kreditzinsachse in Hohe der Unsicherheits-
pramie u. Im linken oberen Quadranten ist die Gleichheit des Kreditzinses
mit dem Dividendensatz durch eine 45°-Linie abgebildet.

Ausgehend von der o/-Kurve im rechten unteren Quadranten gelangen
wir iiber die Relationen der Ertragsraten in den beiden oberen Quadranten
zur u-Kurve im linken unteren Quadranten, die fiir das Uberlassungsport-
folio des Vermogenseigentiimers bei mischfinanzierter Produktion zum
Erwerb von Beteiligungsvermogen eingefiihrt wird. Der Parameter p gibt
Auskunft dariiber, welchen Teil des Geldvermogens der Vermogenseigentii-
mer zum Erwerb von Beteiligungsvermogen dem Unternehmen iiberldsst
und welchen Teil er letztlich einbehilt.

Die Kombination der o/-Kurve mit der p-Kurve liefert die monetir
begriindete und aus dem portfoliotheoretischen Kontext entnommene Bud-
getrestriktion fiir den eigenfinanzierten Teil der Produktion in einer misch-
finanzierten Okonomie:

RA' = o/uRA’ + /(1 — p)RA’ + (1 — o/)RA’ mit0<a <1

E.l
E1) mit0 < p< 1

samtvermogen (vgl. die Darstellung der Uberbewertung von Sachvermogen bei aus-
schlieBlich fremdfinanzierter Produktion in Abschnitt C.V.).

% An dieser Stelle ist zu erkennen, dass die angenommene Gleichheit diverser
Ertragsraten eine sehr differenzierte Ausgestaltung des Annahmengefiiges erforder-
lich macht; wenn also im Modigliani/Miller-Theorem Soll- und Habenzinsen gleich
gesetzt werden, so entsteht, abgesehen von Plausibilitétskriterien und vom gewihl-
ten Beschreibungshintergrund des Bondmarktes bzw. Kreditmarktes, die Gefahr der
Hereinnahme impliziter Annahmen.

57 Der Depositenzins kann im mischfinanzierten Interaktionsmodell deshalb als
eine sichere Verzinsung angenommen werden, weil davon ausgegangen wird, dass
das Geschiftsbankensystem funktionsfahig ist.

11 Baisch/Kuhn
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Diese Budgetrestriktion zeigt an, dass der Vermogenseigentiimer sein —
um die Bewertung von Vermogensgegenstinden bei Fremdfinanzierung
modifiziertes — Gesamtvermogen RA’ in durch Geldvermégen finanziertes
Beteiligungsvermogen (o’uRA’), in Geldvermégen (a’(1 — p)RA’) und in
einbehaltenes Sachvermogen ((1 — a’)RA’) aufteilt. Das Interaktionsmodell
der mischfinanzierten Produktion ist damit ein Drei-Anlagen-Modell.

Die in der Gleichung (E.1) zum Ausdruck gebrachte erweiterte Portfolio-
wahl des Vermogenseigentiimers bei mischfinanzierter Produktion ist das
Ergebnis unserer getroffenen Annahmen beziiglich der Vermogensbildung
und der Finanzmittelgenese (vgl. Abbildung E.1). Die hier zugrunde gelegte
Portfoliowahl ist damit bereits sehr spezifisch, so dass der Eindruck entste-
hen konnte, dass das Modell der mischfinanzierten Produktion nicht mehr
als ein Spezialfall ist; dieser Eindruck ist unserer Einschdtzung nach aller-
dings nur so lange richtig, wie es um die Frage der Darstellung konkreter
Vermdgensanlagealternativen geht. Dies wiederum ist jedoch nicht unser
Beschreibungsziel. Vielmehr geht es uns mit dem Modell der mischfinan-
zierten Produktion um die Entfaltung einer Methodik zur Darstellung eines
Okonomischen Systems, welches realwirtschaftliche, monetidre und unter-
nehmerische Komponenten enthdlt, denen jeweils eine Vermogensanlage
zugeordnet ist, so dass das mischfinanzierte Modell drei Anlageformen
kennt.

Das Interaktionsmodell nimmt bei mischfinanzierter Produktion im
Gleichgewicht drei unterschiedliche Formen an, je nachdem, welche der in
Abbildung (E.1) aufgezeigten Moglichkeiten zur Verwendung der aus der
Eigenfinanzierung generierten Finanzmittel zugrunde gelegt wird: Modell-
theoretisch stellt sich der Fall (9a), bei dem das Unternehmen die aus der
Eigenfinanzierung generierten Finanzmitte] zur Kassenhaltung verwendet,
am einfachsten dar und wird demzufolge zunéchst vorgestellt; danach
beschreiben wir den Fall (9b), der die Darstellung unterschiedlicher Kapi-
talstrukturen ermoglicht; und zuletzt skizzieren wir mit dem Fall (9c) die
wohl wichtigste Form der Mischfinanzierung, da hierbei positive reale
Kapazititseffekte unmittelbar erkennbar sind.

1. Kassenhaltung

Das Interaktionsmodell nimmt bei Mischfinanzierung und einer unter-
stellten Kassenhaltung seitens des Unternehmens die folgende Form an:
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Abbildung (E.3): Das Interaktionsmodell bei Mischfinanzierung und Kassenhaltung
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Die Quadranten I bis VIII enthalten weitestgehend das Modell der fremd-
finanzierten Produktion, wobei in Quadrant I die Kreditzins-Depositenzins-
Funktion auf Grund der angenommenen Mindestreserve von Null eine Stei-
gung von 1 annimmt.

In den Quadranten IX bis XIV ist weitestgehend das Modell der eigenfi-
nanzierten Produktion dargestellt. Die portfoliotheoretische Verkniipfung
des in den Quadranten I bis VIII enthaltenen Subsystems der Fremdfinan-
zierung mit dem in den Quadranten IX bis XIV enthaltenen Subsystem der
Eigenfinanzierung erfolgt iiber die Quadranten VI und XIV; diese Verkniip-
fung ist bereits mit der obigen Abbildung (E.2) beschrieben worden.

Aus der Verkniipfung der fremd- und der eigenfinanzierten Produktion
ergeben sich fiir den eigenfinanzierten Teil bei Mischfinanzierung einige
Anderungen gegeniiber der Darstellung einer ausschlieBlich eigenfinanzier-
ten Produktion: Wihrend im Modell der ausschlieBlich eigenfinanzierten
Produktion die Portfoliowahl des Vermogenseigentiimers durch die f3-Kurven
eingefangen wird, erfolgt die Darstellung des Beteiligungsvermogens bei
mischfinanzierter Produktion durch p-Kurven, die angeben, dass Beteili-
gungstitel durch Depositen und nicht durch Kredite finanziert werden; die
u-Kurven verlaufen im Unterschied zu den (-Kurven nicht durch den
Ursprung, sondern haben einen Achsenabschnitt in Hohe der Unsicherheits-
pramie u. Okonomisch ist dieser Achsenabschnitt dadurch zu erkliren, dass
der Vermogenseigentiimer Beteiligungstitel erst ab dem Punkt erwerben
wird, bei dem die versprochene Dividende das Geschiftsrisiko eines Unter-
nehmens wenigstens abdeckt.

Wenn wie im Fall (9a) angenommen wird, dass das Unternehmen die aus
der Eigenfinanzierung generierten Finanzmittel ausschlieBlich zur Kassen-
haltung verwendet, so hat dies fiir das Interaktionsmodell bei mischfinan-
zierter Produktion zur Folge, dass fiir den eigenfinanzierten Teil keine spe-
zifischen Kapitalstockkurven im Quadranten XIII konstruiert werden
konnen, da aus dem eigenfinanzierten Teil selbst kein Kapitalstock gebildet
wird; diese der modelltheoretischen Darstellung geschuldete Rekonstruktion
ist allerdings heuristisch, da die Mischfinanzierung aus darstellerischen
Griinden sequenziell von der Fremdfinanzierung hin zur Eigenfinanzierung
gedacht wird; aus diesem Grund konnen die Kapitalstockkurven im Qua-
dranten V, die urspriinglich die Kapitalstockbildung des fremdfinanzierten
Teils der Produktion enthalten, bei Mischfinanzierung und angenommener
Kassenhaltung als iiber die Finanzierungsarten hinweg aggregierte Kapital-
stockangebotskurven interpretiert werden; denn tatséchlich spielt es fiir die
Produktion keine Rolle, welche generierten Finanzmittel zur Kapitalstock-
bildung und welche zur Kassenhaltung verwendet werden, aufler zum Zeit-
punkt der Finanzmittelgenese selbst.
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Im Einzelnen lassen sich die Zusammenhinge in Abbildung (E.3) folgen-
dermaflen beschreiben: Im Punkt A in Quadrant I ist ein bestimmter Zen-
tralbankzins vorgegeben, dem eine spezifische Kombination von Kreditzins
und Depositenzins entspricht. Vom Punkt A aus gelangt man in Quadrant II
zum Punkt B, der auf der a-Kurve liegt. Mit dem Punkt B ist die Auftei-
lung des Uberlassungsportfolios in iiberlassenes und einbehaltenes Sachver-
mogen fiir den vorgegebenen Depositenzins bestimmt. Uber die Bewer-
tungsfunktion in Quadrant III und iiber den Punkt C in Quadrant I lédsst
sich damit in Quadrant VI der Punkt D auf der o’-Kurve konstruieren. Die
Konstruktion dieses Punktes D iiber den Punkt C zeigt an, dass die
o/-Kurve als die Funktion des Anlagenportfolios des Geldvermégens vom
Depositenzins abhingt. Uber die Punkte A, B und E erhilt man im
Quadranten V den Punkt F, durch den die gleichgewichtige Vermogens-
marktangebotskurve und die gleichgewichtige Kapitalstocknachfragekurve
verlaufen.

Die Verbindung zum eigenfinanzierten Teil der Produktion wird herge-
stellt, indem man iiber den Punkt G in Quadrant I die Hohe des Dividen-
densatzes durch den Punkt H in Quadrant IX ableitet (vgl. die bereits
bekannte Vorgehensweise aus Abbildung E.2). Der Punkt G in Quadrant I
enthdlt in seinem vertikalen und horizontalen Abstand zum Koordinaten-
system die Hohe des Kreditzinses, wie sie im Punkt A bestimmt ist. Die
Ubertragung des Punktes G aus Quadrant I zum Punkt H in Quadrant IX
resultiert damit aus der Annahme, dass in der allgemeinsten Form des Inter-
aktionsgleichgewichtes der Dividendensatz dem Kreditzins zu entsprechen
hat, wobei hierzu angenommen werden muss, dass der Verschuldungsgrad
in diesem Stadium der Modellbildung noch keine Rolle spielt. Die portfo-
liotheoretische Verkniipfung der fremd- und eigenfinanzierten Produktion
erfolgt damit iiber die Punkte D, A, G, H und L.

Vom Punkt L in Quadrant XIV aus erhélt man iiber die Bewertungsfunk-
tion in Quadrant XI den Punkt M in Quadrant X. Der Punkt M liegt auf der
Anlagenportfoliokurve des Beteiligungsvermogens p'.

Durch die Punkte B, D, L und M ist die erweiterte Portfoliowahl des
Vermogenseigentiimers im Interaktionsmodell erfasst. Diese vier Punkte
bilden den Ausgangspunkt fiir die getroffene Fallunterscheidung (gemif
Abbildung (E.1) fiir die Fille (9a) Kassenhaltung, (9b) Kreditriickzahlung
und (9¢) Kapazititserweiterung), so dass mit der ausschlieBlichen Darstel-
lung dieser vier Punkte gleichermaBen die allgemeinste Form des Interak-
tionsmodells bei mischfinanzierter Produktion vorliegt.

Wenn das Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten Finanz-
mittel zur Kassenhaltung verwendet, so hat dies zur Folge, dass der aufge-
nommene Kredit des Unternehmens unverdndert bleibt, das Depositenver-
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mogen des Vermogenseigentiimers durch den Beteiligungserwerb sinkt, die
Finanzvolumina des Unternehmens steigen und die reale Menge an tiberlas-
senem Sachvermdgen unverdndert bleibt. Ausgehend vom Punkt L in Qua-
drant XIV ergeben sich damit neue Zusammenhénge zwischen dem realen
Kreditvolumen, dem realen Depositenvolumen und der realen Menge an
iiberlassenem Sachvermdgen in den Quadranten VII und IIIL.

In Quadrant VII ist der Zusammenhang zwischen realem Kreditvolumen
und realem Depositenvolumen beschrieben. Interpretiert man diesen Zusam-
menhang als eine iiber alle Akteure hinweg aggregierte Beziehung, so wird
im Fall (9a) in Quadrant VII der urspriingliche Punkt R realisiert, der
anzeigt, dass das reale Kreditvolumen und das reale Depositenvolumen
gesamtwirtschaftlich nicht verdndert worden sind; dies liegt daran, dass
erstens das reale Kreditvolumen wegen der Kassenhaltung keine Verdnde-
rung erfahren hat, und dass zweitens dem gesunkenen Geldvermégen des
Vermogenseigentiimers ein entsprechender Geldzuwachs auf Seiten des
Unternehmens gegeniibersteht. Interpretiert man den Zusammenhang in
Quadrant VII aus Sicht des Vermdgenseigentiimers, so wird im Fall (9a)
der Punkt U erreicht, zu dem man iiber die Punkte L, S und T gelangt. Der
Punkt U zeigt an, dass das Kreditvolumen des Unternehmens nicht verdn-
dert worden ist, wihrend sich das Depositenvermogen des Vermogenseigen-
tiimers um RU verringert hat.

In Quadrant III ist der Zusammenhang zwischen dem iiberlassenen Sach-
vermogen und dem realen Depositenvermogen dargestellt. Je nach dem, ob
der Punkt R bzw. der Punkt U in Quadrant VII den Bezugspunkt liefert,
erhdlt man in Quadrant III die Punkte V bzw. W. Der Punkt V zeigt an,
dass im Fall (9a) die Menge an iiberlassenem Sachvermogen sowie das
reale Depositenvolumen gesamtwirtschaftlich unverdndert bleiben, wihrend
der Punkt W anzeigt, dass aus Sicht des Vermogenseigentiimers das Deposi-
tenvolumen real um den Wert gesunken ist, wie Beteiligungstitel erworben
worden sind.

Die Quadranten XI, XII und XIII spielen im Fall (9a) keine Rolle, da
durch die Kassenhaltung des Unternehmens keine Kapazititseffekte gene-
riert werden.

Im Modell des ausschlieBlich fremdfinanzierten Kapitalstockangebotes
wurde weiter oben (vgl. Abb. C.4) darauf insistiert, dass bei Fremdfinanzie-
rung eine monetire Saldenbedingung zwischen realem Kreditvolumen und
realem Depositenvolumen sowie eine sachliche Aquivalenzbedingung zwi-
schen iiberlassenem Sachvermdgen und realem Kapitalstock herrschen, die
bei ausschliefllich fremdfinanzierter Produktion niemals verletzt werden
konnen. Bei mischfinanzierter Produktion stellt sich nunmehr heraus, dass
im Fall (9a) zwar die sachliche Aquivalenzbedingung weiterhin erfiillt ist,
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die monetire Saldenbedingung jedoch dann verletzt wird, wenn die Inter-
pretation der Ergebnisse zu den Punkten U und W fiihrt, d.h. die Mischfi-
nanzierung aus Sicht des Vermogenseigentiimers dargestellt wird: Das
Unternehmen ist damit hoher verschuldet, als der Vermdogenseigentiimer
Depositen hilt, im Gegenzug hat das Unternehmen jedoch selbst Geldver-
mogen.

Aus streng funktionalistischer Sicht ist der Fall (9a) deshalb interessant,
weil die Kassenhaltung bei ausschlielicher Fremdfinanzierung im Bewer-
tungsgleichgewicht auf Grund der bestehenden Zins- und Riickzahlungsver-
pflichtungen nicht moglich ist; die Kassenhaltung des Unternehmens wird
im Bewertungsgleichgewicht erst durch Eigen- bzw. Mischfinanzierung
denkbar. Damit bietet die mischfinanzierte Produktion gegeniiber der aus-
schlieBlich fremdfinanzierten Produktion, zumindest aus einer streng funk-
tionalistischen Sichtweise heraus, dem Unternehmen den Vorzug, eine Kas-
senhaltung betreiben zu konnen, die nach strategischen Mafstiben bspw.
fiir Unternehmensiibernahmen festgelegt wird. Mit dem Fall (9a) ist somit
ein Tatbestand beschrieben, der aktuelle Tendenzen in der heutigen Wirt-
schaftsordnung einfangt: Erstens resultiert aus dem Fall (9a) die Vermu-
tung, dass die strategische Kassenhaltung eines Unternehmens um so einfa-
cher wird, je stirker eigenfinanziert wird (Vermutung deshalb, weil diese
Feststellung die Ubertragung einer funktionalistischen Sicht auf die Realitit
erfordert), und zweitens — und das ist der springende Punkt — ldsst sich mit
dem Fall (9a) zeigen, dass die strategische Kassenhaltung des Unterneh-
mens in einer ersten Runde keine realen Kapazititseffekte aufweist (der
gleichgewichtige Punkt F in Quadrant V der Abbildung (E.3) wird niemals
verlassen).

2. Kreditriickzahlung

Wenn das Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten Mittel
zur Kreditriickzahlung verwendet, so stellt sich dies im Interaktionsmodell
wie folgt dar: (Abbildung (E.4))

Analog zum Fall (9a) bilden die Punkte B, D, L und M den Ausgangs-
punkt zur Darstellung des Falles (9b), bei dem das Unternehmen die aus
der Eigenfinanzierung erlangten Mittel zur Riickzahlung aufgenommener
Kredite verwendet.

Durch die Kreditriickzahlung sinkt das Kreditvolumen, zugleich wird
dem okonomischen System Geld entzogen, die iiberlassene Menge an Sach-
vermogen bleibt jedoch unverdndert. Damit ergeben sich beim Fall (9b)
ausgehend vom Punkt L in Quadrant XIV neue Zusammenhénge zwischen
dem realen Kreditvolumen, dem realen Depositenvolumen und der Menge
an iiberlassenem Sachvermogen in den Quadranten VII und IIL
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Der Realwert der Kredite und der Realwert des Depositenvolumens
sinken jeweils um den Betrag, wie das Unternehmen Beteiligungsvermogen
emittiert und entsprechend Kredite zuriickzahlt. Die Reduktion dieser Real-
werte kann dargestellt werden, indem man den Abstand des Punktes L zur
Ordinate iiber die Punkte S, T und U in den Quadranten VII iibertrdgt. Im
Fall (9b) wird in Quadrant VII der Punkt U realisiert, der anzeigt, dass die
Forderungen und Verbindlichkeiten des Systems um den Betrag gesunken
sind, wie Beteiligungsvermogen gebildet worden ist.

Dem Punkt U ist in Quadrant III der Punkt W zugeordnet, der anzeigt,
dass die Menge an iiberlassenem Sachvermodgen unverdndert bleibt, wih-
rend das Depositenvolumen sinkt. Der zugehorige Punkt Z in Quadrant
VIII zeigt, dass bei dem gesunkenen realen Kreditvolumen keine Veridnde-
rung des Kapitalstocks erfolgt.

Da im Fall (9b) die Punkte U in Quadrant VII und E in Quadrant IV
realisiert werden, bleiben die aus dem Modell der fremdfinanzierten Pro-
duktion bekannten Bedingungen der monetdren Saldengleichheit und der
sachlichen Aquivalenz jeweils gewahrt. Dies hat seine Ursachen darin, dass
Kreditvolumina und Geldvermégen gleichermaBlen reduziert werden und
dass der reale Kapitalstock weiterhin mit dem Realwert des iiberlassenen
Sachvermogens iibereinstimmt.

Der Fall (9b) ist aus theoretischen Griinden interessant, weil er den
Ankniipfungspunkt zum Modigliani/Miller-Theorem liefert, indem beide
Konzepte die Mischfinanzierung durch eine Verinderung der Kapitalstruk-
tur des Unternehmens abbilden; im Fall (9b) wird die Fremdfinanzierung
durch die Eigenfinanzierung substituiert und im Modigliani/Miller-Theorem
umgekehrt, die Finanzierungsmasse an sich bleibt jedoch beides mal unver-
andert. Aus Vereinfachungsgriinden wird im Fall (9b) noch davon abgese-
hen, die aus der Verinderung der Kapitalstruktur resultierende Anderung
der Ertragsraten zu beriicksichtigen.

3. Kapazitiitserweiterung

Verwendet das Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten
Mittel zum Erwerb von Produktivvermogen, so nimmt das Interaktionsmo-
dell die folgende Gestalt an: (Abbildung (E.5))

Ausgangspunkt ist wie in den Fillen (9a) und (9b) die Portfoliokonstella-
tion des Vermogenseigentiimers, die durch die Punkte B, D, L und M
beschrieben ist.

Durch die Kapazititserweiterung bleibt das urspriingliche Kreditvolumen
unverédndert, ebenso das reale Depositenvolumen (weil der Vermogensei-
gentiimer das aus dem Erwerb von Beteiligungsvermogen liberlassene Geld-
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vermdgen durch den Verkauf von zusidtzlichem Sachvermodgen zuriick
bekommt), wihrend die Menge an iiberlassenem Sachvermdgen sich erhoht.

Die Strecke, die in Quadrant XIV zwischen dem Punkt L und der Ordi-
nate eingeschlossen wird, entspricht der Hohe der aus der Eigenfinanzie-
rung erlangten Finanzmittel, die zum zusitzlichen Erwerb von Produktiv-
vermogen im Fall (9¢) eingesetzt werden. Unter der Voraussetzung, dass
keine Extraprofite realisiert werden und ein Bewertungsgleichgewicht
herrscht, impliziert der zuséitzliche Erwerb von Produktivvermogen, dass
das Unternehmen eine zusitzliche Nachfrage auf dem Giitermarkt erwartet.
Damit einher geht in Quadrant V eine Rechtsverschiebung der aggregierten
Kapitalstocknachfragekurve, und im Gleichgewichtsfall muss die aggre-
gierte Vermogensmarktangebotskurve sich um den gleichen Betrag nach
rechts verschieben. Im Folgenden sollen die Mechanismen vorgestellt
werden, die zu dieser Rechtsverschiebung der Vermogensmarktangebots-
kurve im Quadranten V fiihren.

Um die im Fall (9¢) auftretenden Kapazititseffekte einfangen zu konnen,
muss zundchst der aus dem Quadranten XIV bekannte Betrag der aus der
Eigenfinanzierung erlangten Finanzmittel in den Quadranten iibertragen
werden, in dem die Uberlassung des Sachvermogens abgebildet werden
kann; die Strecke, die im Quadranten XIV zwischen dem Punkt L und der
Ordinate eingeschlossen ist, wird demzufolge auf die Ordinate im Quadran-
ten III iiber die in diesem Quadranten durch den Ursprung verlaufende
45°-Linie gespiegelt. Dadurch erhédlt man den Punkt A, in den sich die
urspriingliche a-Kurve hinein verschiebt. Diese Nach-Unten-Verschiebung
der a-Kurve ist so zu interpretieren, dass unabhidngig vom Depositenzins
eine bestimmte Menge an Sachvermdégen letzten Endes iiberlassen wird,
und zwar in der Hohe, wie Beteiligungsvermogen erworben worden ist.

Die Verschiebung der a-Kurve fiihrt zum Punkt B/, und BB’ zeigt die
Uberlassung von zusitzlichem Sachvermogen an. Auffillig ist, dass die
Verschiebung der a-Kurve nicht mit einer Verschiebung der o'-Kurve
einher geht. Dies hat seine Ursache darin, dass zusitzliches Sachverméogen
verduBert wird, im Gegenzug jedoch letzten Endes kein zusitzliches Geld-
vermdgen, sondern Beteiligungsvermogen gebildet wird. Im Fall (9¢) fallen
damit das Uberlassungsportfolio und das Anlagenportfolio zwischen iiber-
lassenem Sachvermdgen und gebildetem Depositenvermogen zwangsldufig
auseinander.

Vom Punkt B’ aus ldsst sich das gleichgewichtige aggregierte Vermo-
gensmarktangebot im Quadranten V ableiten, indem man den Punkt B’ iiber
die Punkte C und E in den Punkt G in Quadrant V tiberfiihrt.

Verlief das urspriingliche Interaktionsgleichgewicht in Quadrant V durch
den Punkt F, so fiihrt die Kapazitédtserweiterung nunmehr zur Realisation
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des Punktes G. Die Kapitalstockkurven, die durch den Punkt F verlaufen,
bilden den Kapitalstock fiir den fremdfinanzierten Teil der Produktion ab,
und die Vermdgensmarktangebotskurve, die in Quadrant XIII durch den
Punkt H verlauft, bildet den Kapitalstock fiir den eigenfinanzierten Teil der
Produktion ab. Durch die Ubertragung des Punktes H aus Quadrant XIII in
den Punkt H' in Quadrant V erfolgt die Aggregation der Vermégenmarktan-
gebotskurven fiir den jeweils fremd- und eigenfinanzierten Teil der Produk-
tion. In den Punkt H' verschiebt sich die urspriingliche KKRD-Kurve, und
die durch die Punkte H' und G verlaufende KKrDBV-Kurve ist die Aggre-
gation der KKrD-Kurve und der KBV-Kurve. Ebenso ist die durch den
Punkt G verlaufende Kapitalstocknachfragekurve iiber die Finanzierungsar-
ten hinweg aggregiert.

Da im Fall (9c) weder das Depositenvolumen noch das Kreditvolumen
verdndert werden, bleibt die im Quadranten VII enthaltene monetire Sal-
denbedingung erhalten. Ebenso ist die im Quadranten IV enthaltene sachli-
che Aquivalenzbedingung weiterhin von Bestand, wobei durch die Kapazi-
tatserweiterung die iiberlassenen Sachmittel sowie der gebildete Kapital-
stock gleichermaBen ansteigen.

Der Fall (9¢) unterscheidet sich von den Fillen (9a) und (9b) vor allem
darin, dass durch die Mischfinanzierung unmittelbare Kapitalstockeffekte
entstehen. Insofern ist der Fall (9¢c) fiir die Generierung wirtschaftspoliti-
scher Schliisse der interessanteste.

Im Umkehrschluss heif8t dies allerdings nicht, dass die Fille (9a) und
(9b) als Grundlage wirtschaftspolitischer MaBnahmen vollig ungeeignet
sind, da in diesen Fillen mittelbar in einer zweiten oder dritten Runde
Kapazititseffekte vorstellbar sind: So ermoglicht bspw. die strategische
Kassenhaltung (9a) die Bildung von Ubernahmefantasien, aus denen Kurs-
steigerungserwartungen entstehen konnen, daraus Kurssteigerungen reali-
siert werden und diese Realisation zu einem Anstieg des Konsums fiihren
kann, also zu einem Anstieg der Nachfrage und damit zu zusitzlicher Kapi-
talstocknachfrage. Im anderen Fall der Kreditriickzahlung (9b) wird die Bil-
dung zukiinftiger Finanzmittelvolumina generell dadurch gestirkt, dass
durch die Mischfinanzierung die Kreditlinien zundchst entlastet werden.
Dadurch entsteht bei zukiinftigen Nachfragednderungen auf dem Giiter-
markt eine hohere Flexibilitdt zur Anpassung an die sich dndernden Absatz-
bedingungen; damit verschafft sich ein nach dem Fall (9b) mischfinanzier-
tes Unternehmen gegeniiber der stirker fremdfinanzierten Konkurrenz
Finanzierungsvorteile.
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III. Die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens:
Entkoppelungen innerhalb der monetéiren Sphére

Im Folgenden werden die Bewertungsmodalititen bei mischfinanzierter
Produktion behandelt. Dies kann durch verschiedene Herangehensweisen
erfolgen, da das Modell der mischfinanzierten Produktion drei Anlagealter-
nativen kennt und entsprechend zwischen den jeweiligen Anlagealternativen
Bewertungen vollzogen werden. So finden Bewertungen statt bei Transak-
tionen zwischen Sachvermogen und Geldvermégen, zwischen Sachvermo-
gen und Beteiligungsvermogen bzw. zwischen Geldvermdgen und Beteili-
gungsvermogen.

Da wir fiir die Modelle der jeweils fremd- und eigenfinanzierten Produk-
tion bereits die Bewertung zwischen Sachvermdgen und Geldvermogen
bzw. zwischen Sachvermdgen und Beteiligungsvermogen behandelt haben,
beschrianken wir uns im Modell der mischfinanzierten Produktion auf die
Bewertungsmodalititen, die sich bei der Transaktion von Geldvermdgen zu
Beteiligungsvermogen ergeben. Im risikowirtschaftlichen Kontext ist die
Portfoliozusammensetzung aus Geldvermodgen und Beteiligungsvermogen
dadurch interessant, dass diese Portfoliokonstellation eine Entkoppelung
innerhalb der monetiren Sphéire zulésst.

Erinnern wir uns hierzu: Beteiligungsvermogen wird im risikowirtschaft-
lichen Modell als Aktienvermogen eingefiihrt. Im Unterschied zu traditio-
nellen Interpretationen wird Aktienvermdégen allerdings nicht als Realkapi-
tal aufgefasst, ja noch nicht einmal als einen Anspruch auf Realkapital, da
ein Unternehmen bei der Emission von Beteiligungsvermogen nicht zu
dessen Refundierung gezwungen ist; wir verstehen demgegeniiber unter
Aktienvermdgen eine Vermogensanlage, die grundsitzlich dem monetiren
Vermogen zuzurechnen ist. Diese Perspektive ergibt sich, wenn man sich
vor Augen hilt, dass die Aktie wie Geld auch ein Papier darstellt, welches
einen nominalen Betrag ausweist, einen realen Gegenwert hat und aus der
Produktionsfinanzierung entsteht; streng genommen iibernimmt die Aktie
damit wesentliche Eigenschaften des Geldes, ohne dabei jedoch zum Geld
zu werden, da der Aktie eine wesentliche Eigenschaft aus geldtheoretischer
Sicht fehlt, ndmlich dass kein Akteur bzw. keine Institution auszumachen
ist, der bzw. die die Funktion eines lenders of last resort iibernimmt und
damit die Akzeptanz dieser Vermogensanlage als Zahlungsmittel sicher-
stellt. Die Aktie ist deshalb nicht mit Geldvermogen gleichzusetzen, aber
dennoch dem monetéren System zuzurechnen, zumal im risikowirtschaftli-
chen Kontext nicht zu erkennen ist, wie die Aktie vermodgensmarkttheore-
tisch als Realkapital verstanden werden kann.

Wenn die Aktie als monetdres Vermdgen interpretiert wird, so folgt aus
der Uber- bzw. Unterbewertung des Beteiligungsvermogens im Modell der
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mischfinanzierten Produktion, dass daraus Entkoppelungen innerhalb der
monetidren Sphire entstehen, ohne die reale Sphire tangieren zu miissen.
Entkoppelungen innerhalb der monetidren Sphire stellen hier fiir die risiko-
wirtschaftliche Modellierung des 6konomischen Systems ein Novum dar,
weil in den Modellen der jeweils fremd- und eigenfinanzierten Produktion
ausschlieBlich Entkoppelungen zwischen der realen und der monetiren
Sphire behandelt wurden (was sich daraus ergibt, dass bei fremd- bzw.
eigenfinanzierter Produktion Transaktionen auf dem Vermogensmarkt statt-
finden, bei denen monetdres Vermogen gegen Sachvermogen getauscht
wird). Mit diesem methodischen Novum geht ein aus der Realitidt bekanntes
Phianomen einher, nidmlich dass die Volatilitdt von Bewertungen innerhalb
der monetiren Sphire wesentlich ausgeprigter zu sein scheint als zwischen
der monetédren und der realen Sphire. Die wesentliche Ursache fiir dieses
Phéanomen sehen wir den Umstidnden geschuldet, dass erstens bei Trans-
aktionen innerhalb der monetdren Sphire kein unmittelbarer Bezug zu den
dahinter stechenden Substanzwerten generell gewihrleistet ist und dass zwei-
tens eine immer stirkere Hinwendung zum Ertragswertverfahren vollzogen
wird (das insbesondere bei der Bewertung von Aktienvermdgen ausge-
driickt in Geldpreisen zur Anwendung kommt).

Exemplarisch wird im Folgenden die Uberbewertung des Beteiligungs-
vermogens diskutiert. Gegeniiber den Modellen der fremd- bzw. eigenfinan-
zierten Produktion ist hier im Modell der mischfinanzierten Produktion zu
beriicksichtigen, dass die Bewertung der Anlagealternativen nach den
bereits bekannten Fallunterscheidungen dargestellt werden muss. Zunéchst
sind die Fille 9a (Kassenhaltung), 9b (Kreditriickzahlung) und 9c (Kapazi-
tatserweiterung) zu unterscheiden, und innerhalb dieser Fallunterscheidung
ist dann jeweils danach zu unterscheiden, ob das Uberlassungsportfolio
oder das Anlagenportfolio realisiert wird, wobei wir im Modell der misch-
finanzierten Produktion die Begriffe Uberlassungs- und Anlagenportfolio
auf die Transaktion zwischen Geldvermogen und Beteiligungsvermégen
beziehen; mit dem Uberlassungsportfolio wird hier somit der Realwert des
Depositenvermogens erfasst, der zum Zwecke des Erwerbs von Beteili-
gungsvermédgen dem Unternehmen iiberlassen wird, und im Anlagenportfo-
lio wird entsprechend der Realwert des erworbenen Beteiligungsvermogens
abgebildet.

1. Die Uberbewertung bei realisiertem Uberlassungsportfolio
und Kassenhaltung

Im Interaktionsmodell der mischfinanzierten Produktion ldsst sich eine
Uberbewertung des Beteiligungsvermogens bei einem realisierten Uberlas-
sungsportfolio generell relativ einfach darstellen, weil trotz ungleichgewich-
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tiger Bewertungen kein zusitzliches Geldvermogen iiberlassen wird, so dass
die Folgewirkungen der hier zu untersuchenden Uberbewertung darauf hin-
auslaufen, dass erstens der Vermogenseigentiimer real weniger Beteiligungs-
vermogen erwirbt und zweitens das Unternehmen bei der Emission von
Beteiligungstiteln in diesem Zusammenhang mehr Handlungsautonomie
behilt. Mit der Abbildung (E.6) sollen diese Folgewirkungen erklirt
werden:

Die Grundlage dieser Abbildung ist die Abbildung (E.3). Wenn Beteili-
gungsvermogen iiberbewertet wird und das Uberlassungsportfolio realisiert
wird, so bedeutet dies, dass die zum Erwerb von Beteiligungsvermogen
iberlassene Menge an Geldvermogen nicht verdndert wird und folglich real
weniger Beteiligungsvermogen erworben wird als im Bewertungsgleich-
gewicht.

In Abbildung (E.6) ergibt sich aus der Uberbewertung und der Realisa-
tion des Uberlassungsportfolios zunichst einmal eine Nach-Oben-Drehung
der Bewertungsfunktion y in Quadrant XI.>® Damit verbunden zeigt sich,
dass der im Bewertungsgleichgewicht realisierte Punkt L auf der p-Kurve,
die in Quadrant XIV das Uberlassungsportfolio aufteilt, nicht verlassen
wird, wihrend der Punkt M im Quadranten X auf der p'-Kurve, die das
Anlagenportfolio aufteilt, tiberfithrt wird in den Punkt My, der auf der nach

oben gedreht verlaufenden p;-Kurve liegt.

Die in den Quadranten X, XI und XIV darstellbaren Wirkungen der hier
untersuchten Uberbewertung haben auf den Rest des Modells keine weite-
ren Folgewirkungen, da wir uns in dem Fall befinden, bei dem das Unter-
nehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten Finanzmittel als Kasse hilt
und folglich aus dem eigenfinanzierten Teil keine realen Wirkungen entste-
hen konnen. Es ist wie im gleichgewichtigen Modell lediglich darauf zu
achten, aus welcher Perspektive das Depositenvolumen betrachtet wird: Aus
Sicht des Vermogenseigentiimers reduziert der Beteiligungserwerb das
Depositenvolumen, so dass die Punkte U und W in den Quadranten VII
und III realisiert werden, aus gesamtwirtschaftlicher Sicht bleibt das Depo-
sitenvermdgen unverdndert, so dass die Punkte R und V in den Quadranten
VII und III erreicht werden.

8 Fiir alle weiteren Fallunterscheidungen bildet die Drehung der y-Linie den
Ausgangspunkt wobei genau genommen die Drehung dieser Bewertungsfunktion
im Falle des realisierten Uberlassungsportfolios als eine Nach-Oben-Drehung inter-
pretiert werden muss, die anzeigt, dass der Realwert der iiberlassenen Depositen
unverindert geblieben ist und zugleich der Realwert des Beteiligungsvermogens ge-
sunken ist, und im Falle des realisierten Anlagenportfolios als eine Nach-Rechts-
Drehung, die anzeigt, dass der Realwert des Beteiligungsvermogens konstant geblie-
ben ist und der Realwert der iiberlassenen Depositen gestiegen ist.
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Die modelltheoretischen Ergebnisse zeigen also, dass der hier spezifisch
unterstellte Fall einer Uberbewertung mit der Realisation des Punktes My
lediglich darauf verweist, dass gegeniiber dem Bewertungsgleichgewicht
real weniger Beteiligungstitel emittiert worden sind und zugleich daraus in
einer ersten Runde keine Folgewirkungen auf die iibrigen Variablen des
Okonomischen Systems auszumachen sind.

2. Die Uberbewertung bei realisiertem Anlagenportfolio
und Kassenhaltung

Grundsitzlich gilt fiir die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens bei
mischfinanzierter Produktion, dass deren Modellierung sich bei einem reali-
sierten Anlagenportfolio wesentlich komplexer gestaltet als bei einem reali-
sierten Uberlassungsportfolio. Das hat seine Ursache darin, dass bei einem
realisierten Anlagenportfolio durch die ungleichgewichtige Bewertung die —
urspriinglich im Bewertungsgleichgewicht gehaltenen — Geldvermégensbe-
stinde des Vermogenseigentiimers verdndert werden und beim realisierten
Uberlassungsportfolio nicht. Und aus der Verinderung der Geldvermogens-
bestinde ergeben sich Folgewirkungen fiir die monetdre Sphire des
Systems, die weiter hinten bei der Analyse des Falles (9¢) mit realen Wir-
kungen verbunden sind.

Der Ausgangspunkt ist die in Quadrant XI nach rechts gedreht verlau-
fende Bewertungsfunktion, die zum Ausdruck bringt, dass der Vermogens-
eigentiimer auf Grund der Uberbewertung bei einem realisierten Anlagen-
portfolio zusitzliche Depositen iiberlassen muss, um den dem Bewertungs-
gleichgewicht entsprechenden Realwert an Beteiligungsvermogen erwerben
zu konnen. Dabei wird im Quadranten X der urspriingliche Punkt M auf
der W'-Kurve realisiert und im Quadranten XIV der Punkt Ly auf der nach
rechts gedreht verlaufenden py-Kurve.

Nun ist eine Fallunterscheidung zu treffen, die im Interaktionsmodell bei
Kassenhaltung bereits getroffen worden ist:

Nimmt man eine gesamtwirtschaftliche Perspektive ein, so dndern sich
im Fall der Kassenhaltung durch die ungleichgewichtige Bewertung nicht
die monetdren GroBen des Systems, da durch die beschriebenen Vorginge
weder neues Geld entsteht, noch Geld dem Gesamtsystem entzogen wird,
ebensowenig das Kreditvolumen verdndert wird und auch der tatséchliche
Realwert des gebildeten Beteiligungsvermogens unveréndert bleibt (letzte-
res ist aus der unverdnderten Lage der p'-Kurve zu erkennen). Fiir diese
gesamtwirtschaftliche Perspektive ergibt sich also modelltheoretisch kein
Unterschied, ob wir uns im Bewertungsgleichgewicht oder im Bewertungs-
ungleichgewicht befinden, wir landen stets in den Punkten R und V in den
Quadranten VII und IIL

12 Baisch/Kuhn
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Abbildung (E.7): Uberbewertung und realisiertes Anlagenportfolio
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Nimmt man die Perspektive des Vermogenseigentiimers ein, so werden
durch die Uberbewertung des Beteiligungsvermdgens neue Punkte realisiert.
Im Gleichgewicht galt (vgl. Abbildung E.3), dass die Punkte U und W in
den Quadranten VII und III den reduzierten Geldvermogensbestand des
Vermogenseigentiimers enthalten, der sich aus dem Erwerb von Beteili-
gungsvermogen ergibt. Diese Punkte U und W werden nun durch die
ungleichgewichtige Bewertung in die Punkte Uy und Wy iiberfiihrt. Diese
Punkte erhdlt man, wenn man ausgehend vom Punkt Ly in Quadrant XIV
ein Lot auf die in Quadrant VII liegende 45°-Linie bis zum Punkt Sy fillt,
so dass der gesamte aus dem eigenfinanzierten Teil an das Unternehmen
iibertragene Geldvermogensbestand in Quadrant VII durch S;T; eingefan-
gen wird. Legt man nun durch den Punkt Ty eine 45°-Linie, so trifft man
beim urspriinglichen und stets unverdnderten realen Kreditvolumen auf den
Punkt Uy. Der Punkt Uy zeigt an, dass das Kreditvolumen des Unterneh-
mens keine Verdnderung erfahren hat, wihrend das Depositenvolumen des
Vermogenseigentiimers gesunken ist, und zwar einmal in Hohe UR wegen
der Mischfinanzierung, und zum zweiten um UU; wegen der Uberbewer-
tung. RU; zeigt dann die Kassenmittel des Unternehmens an. Dem Punkt
Uy ist in Quadrant III der Punkt Wy zugeordnet, der anzeigt, dass die
urspriinglich iiberlassene Menge an Sachvermodgen unverindert bleibt, wih-
rend der Geldvermogensbestand des Vermdgenseigentiimers insgesamt um
VW; gesunken ist. Da die Uberlassung des Sachvermogens keine Verinde-
rung erfahrt, ergeben sich fiir das Interaktionsmodell im hier untersuchten
Fall keine weiteren Folgewirkungen.

Der hier untersuchte Fall erinnert, will man realitdtsnahe Verkniipfungen
herstellen, an den ,,Emissionswohlstand, den kleinere und mittlere Unter-
nehmen seit Jahren genieBen. Hier gibt es zahllose Beispiele, wie jungen
Unternehmen ihre Papiere auf den Kapitalmirkten regelrecht aus der Hand
gerissen werden, wohl wissend, dass solche Unternehmen moglicherweise
sehr hoch, mithin iiberbewertet sind. Der Begriff des ,[Emissionswohlstan-
des* erklirt sich daraus, dass die an der Borse neu platzierten Unternehmen
haufig offensichtlich iibermiBig viel Geld bekommen (was dadurch mog-
lich ist, dass iiberbewertet wird und zugleich das Anlagenportfolio realisiert
wird) und auf Grund der fehlenden Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen
bei eigenfinanzierter Produktion gar nicht klar zu sein braucht, was mit
diesem Geld passiert. Wiirde man modelltheoretisch in eine zweite Runde
gehen, konnte gezeigt werden, dass der hier untersuchte Fall zu Kapazitits-
effekten fithren kann.
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3. Die Uberbewertung bei realisiertem Uberlassungsportfolio
und Kreditriickzahlung

Verwendet das Unternehmen im Fall des realisierten Uberlassungsportfo-
lios die aus der Eigenfinanzierung erlangten Finanzmittel zur Riickzahlung
von Krediten, so ergeben sich methodisch dieselben Ergebnisse wie im Fall
der Kassenhaltung gemil Abschnitt E.IIl.1., d.h. es kommt zu denselben
Anderungen in den Quadranten X und XI: Die Bewertungsfunktion in Qua-
drant XI dreht sich nach oben und mit ihr die Kurve des Anlagenportfolios
in Quadrant X; jedoch haben diese Anderungen keinerlei Auswirkungen auf
das iibrige Modell.

Der hier untersuchte Fall der Kreditriickzahlung fiihrt zu einer gesteiger-
ten Handlungsautonomie des Unternehmens. Denn das Unternehmen muss
weniger Beteiligungszertifikate emittieren, um ein- und dieselben Finanz-
mittel zu erlangen, mit denen Kredite zuriickgezahlt werden konnen. Sofern
Beteiligungstitel mit Mitbestimmungsrechten ausgestattet sind, ergeben sich
unmittelbare Erweiterungen der Handlungsautonomie, auf jeden Fall ist
aber die Kreditlinie des Unternehmens giinstiger geworden, weil bei einer
unverédnderten Sicherungsmasse das reale Kreditvolumen gesunken ist.

4. Die Uberbewertung bei realisiertem Anlagenportfolio
und Kreditriickzahlung

Der nunmehr zu untersuchende Fall ldsst sich im Interaktionsmodell wie
folgt darstellen: (Abbildung (E.8))

Die Quadranten XI und XIV bilden wie im Modell der Kassenhaltung
mit realisiertem Anlagenportfolio gemid8 Abbildung (E.7) den Ausgangs-
punkt zur Darstellung einer Uberbewertung von Beteiligungsvermogen.
Vom Punkt Ly aus in Quadrant XIV ist danach zu fragen, welche Wirkun-
gen sich aus der Uberbewertung auf das Interaktionsmodell ergeben.

Wenn das Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten Finanz-
mittel zur Kreditriickzahlung nutzt, gilt wie im Fall (9b) des gleichgewich-
tigen Interaktionsmodells, dass dadurch das Kreditvolumen und das Deposi-
tenvolumen sinken, wihrend die iiberlassene Menge an Sachvermégen
unverindert bleibt. Vom Punkt L; aus gelangt man somit in Quadrant VII
iiber die Punkte Sy und Ty zum Punkt Uy, welcher analog zum Gleichge-
wichtsfall (Punkt U iiber die Punkte L, S und T) konstruiert wird. Der
Punkt Uy zeigt in seinem horizontalen bzw. vertikalen Abstand zu dem fiir
ein Bewertungsgleichgewicht stehenden Punkt U an, um wieviel das reale
Depositenvolumen bzw. das reale Kreditvolumen auf Grund der Uberbewer-
tung des Beteiligungsvermogens gesunken ist.
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Abbildung (E.8): Uberbewertung und realisiertes Anlagenportfolio
bei Mischfinanzierung und Kreditriickzahlung
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Dem Punkt Uj ist in Quadrant III der Punkt Wy zugeordnet, der anzeigt,
dass die iiberlassene Menge an Sachvermdgen konstant bleibt, wihrend das
Depositenvolumen einmal um den eigenfinanzierten Teil an sich (VW) und
zusitzlich um die Uberbewertung (WW;) gesunken ist.

Vom Punkt Uy aus ergibt sich auBerdem in Quadrant VIII der Punkt Zj,
der anzeigt, dass der reale Kapitalstock bei einem gesunkenen Kreditvolu-
men insgesamt unveridndert bleibt. Die Realisation des Punktes Z; bedeutet,
dass im untersuchten Fall sowohl die aus der Fremdfinanzierung stam-
mende monetire Saldenbedingung, als auch die sachliche Aquivalenzbedin-
gung jeweils Giiltigkeit besitzen. Die aus der Fremdfinanzierung stam-
mende monetire Saldenbedingung und die sachliche Aquivalenzbedingung
stimmen jedoch wertmaBig nicht mehr iiberein, wenn der Punkt Z; in Qua-
drant VIII realisiert wird.

Der beschriebene Fall einer Uberbewertung von Beteiligungsvermogen
bei gleichzeitiger Realisation des Anlagenportfolios und bei Kreditriickzah-
lung lasst sich in der Realitét typischerweise in den Fillen beobachten, wo
urspriingliche Staatsunternehmen iiber den Gang an die Borse privatisiert
werden. Denn gerade bei fremdfinanzierten Staatsunternehmen mit einem
urspriinglich nahezu grenzenlosen Verschuldungspotenzial bietet es sich an,
mit den aus der Eigenfinanzierung erlangten Finanzmitteln Kredite zuriick-
zuzahlen, es sei denn, dass die Privatisierung von Staatsbetrieben mit der
Absicht einer Kapazititserweiterung vollzogen wird.

5. Die Uberbewertung bei realisiertem Uberlassungsportfolio
und der Tendenz zur Kapazitiitserweiterung

Der jetzt zu behandelnde Fall dhnelt den in den Abschnitten E.III.1. und
E.IIL3. behandelten Fillen der Uberbewertung von Beteiligungsvermogen.
In all diesen Fillen dreht sich die Bewertungsfunktion in Quadrant XI auf
Grund der Uberbewertung des Beteiligungsvermdgens nach oben, was zum
Ausdruck bringt, dass wegen des realisierten Uberlassungsportfolios der
Realwert des Beteiligungsvermogens gesunken ist, wobei zugleich der Real-
wert der iiberlassenen Depositen konstant geblieben ist. Weiterhin liegt in
all diesen Fillen eine Nach-Oben-Drehung der p'-Kurve vor, die so inter-
pretiert werden kann, dass das Anlagenportfolio sich dem Uberlassungsport-
folio anpasst.

Weitere Auswirkungen auf das Interaktionsmodell ergeben sich in den
Fillen eines realisierten Uberlassungsportfolios ansonsten nicht, so dass in
dem hier untersuchten Fall (9¢) auf Grund des realisierten Uberlassungs-
portfolios von einer Kapazititserweiterung streng genommen gar nicht
gesprochen werden kann.
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6. Die Uberbewertung bei realisiertem Anlagenportfolio
und Kapazitiitserweiterung

Im folgenden Fall der Kapazititserweiterung kommen wir nun zu dem
eigentlich interessanten Fall der Uberbewertung von Beteiligungsvermogen,
weil durch die Uberbewertung nunmehr Verinderungen des realen Kapital-
stocks direkt ableitbar werden, aus denen sich weiter hinten im Einkom-
mensmodell positive Impulse auf das Einkommen ergeben. Wenn die Uber-
bewertung des Beteiligungsvermogens reale Folgen hat, so kann dies sehr
dynamisch auf das iibrige 6konomische System wirken.

Als aktuelles Beispiel kann hierzu die US-amerikanische Wirtschaft
genannt werden.>® Beobachtet man die US-amerikanischen Kapitalmirkte
in den letzten Jahren, so stellt man fest, dass stindig neue Bewertungskon-
ventionen gesucht werden, um eine laufende Hoher- bzw. Uberbewertung
rechtfertigen und ausweiten zu konnen; so ldsst sich feststellen, dass der
Ertragswert eines Unternehmens und die Gewinnerwartungen eines Unter-
nehmens als Parameter zur Bewertung von Unternehmen zunehmend in den
Hintergrund treten und durch Umsatzerloserwartungen oder durch die Rela-
tion des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses zum erwarteten Gewinnwachstum einer
Kapitalgesellschaft ersetzt werden. Die beschriebenen Anderungen solcher
Bewertungskonventionen sind notwendig, um die exorbitanten Bewertungen
zahlreicher Gesellschaften 6konomisch iiberhaupt sinnhaft erscheinen zu
lassen. Mit der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens ist in der US-
amerikanischen Wirtschaft derzeit ein realisiertes Anlagenportfolio der Ver-
mogenseigentiimer sowohl im Inland als auch im Ausland verbunden. Die
Uberbewertung des Beteiligungsvermégens fiihrt auf US-amerikanischen
Kapitalmirkten derzeit in aller Regel dazu, dass die Vermogenseigentiimer
mehr Geld aufbringen miissen, um sich an den iiberbewerteten Unterneh-
men beteiligen zu konnen. SchlieBlich ist die Konsumquote in der US-ame-
rikanischen Wirtschaft mittlerweile so stark gestiegen, dass der US-ameri-
kanische Konsum in Teilen aus den an der Borse erzielten Spekulationsge-
winnen finanziert werden muss. Damit liegt eine Situation vor, in der wir
iiberbewertetes Beteiligungsvermodgen vorfinden, eine tendenzielle Realisa-
tion des Anlagenportfolios und zugleich eine Erhohung der aggregierten
Nachfrage sowohl im Konsumgiiter- wie auch im Investitionsgiiterbereich
auf Grund eines Konsums, der aus Spekulationsgewinnen heraus finanzier-
bar gemacht wird. Aus all dem sehen wir eine starke Affinitdt des nun zu
behandelnden Falles mit aktuellen 6konomischen Tatbestdnden.

Ausgangspunkt ist in Quadrant XI die nach rechts gedreht verlaufende
Bewertungsfunktion. Damit verbunden ist eine Nach-Rechts-Verschiebung
der aggregierten Kapitalstocknachfragekurven in den Quadranten V und

59 Stand: Anfang 2000.
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Abbildung (E.9): Uberbewcrtung und realisiertes Anlagenportfolio
bei Mischfinanzierung und Kapazititserweiterung
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XVI, und zwar bis in den Punkt Gy, der die Kapazititserweiterung erfasst.
Im Folgenden wollen wir diesen Punkt Gy angebotsseitig herleiten.

Mit der Rechtsdrehung der Bewertungsfunktion in Quadrant XI ist bei
einem realisierten Anlagenportfolio in Quadrant XIV eine Nach-Rechts-Dre-
hung der u-Kurve in den Punkt Ly verbunden. Da wir uns im Fall der
Kapazititserweiterung befinden, muss die aus der Uberbewertung resultie-
rende zusdtzliche Menge an liberlassenem Geldvermogen zu einer zusitzli-
chen Menge an realem Kapitalstock fithren, so dass wir liber den Punkt L;
aus Quadrant XIV eine zur pu-Kurve dquivalente Nach-Rechts-Drehung der
urspriinglichen KBV-Kurve im Quadranten XIII vom Punkt H in den Punkt
H; erhalten. Die Realisation des Punktes H; bedeutet, dass die angebotssei-
tige Kapitalstockbildung auf Grund der Uberbewertung um HHj steigt.
Vom Punkt Hy aus ldsst sich im dariiberliegenden Quadranten VIII eine
nach rechts verschobene 45°-Linie konstruieren, die bereits anzeigt, dass in
Hohe des Niveaus der KBV-Kurve Kapitalstock gebildet wird, dem kein
reales Kreditvolumen gegeniiber steht. Entsprechend ldsst sich im weiter
dariiber liegenden Quadranten V der Punkt Hj als Startpunkt der nach
rechts verschobenen aggregierten Kapitalstockangebotskurve KKrDBVy
ableiten. Der Abstand des Punktes H; zur Ordinate ist gleich dem aus der
Eigenfinanzierung gebildeten Kapitalstock.

Die Kapazititserweiterung, die das Unternehmen durchfiihrt, erfordert
eine zusitzliche Uberlassung von Sachvermogen. Entsprechend muss sich
die a-Kurve im Quadranten II bis in den Punkt B} nach unten verschieben,
dessen Abstand zum Punkt B’ LL; entsprechen muss, wenn die Kapazitits-
erweiterung des Unternehmens auf Grund der Uberbewertung voll eingefan-
gen werden soll. Die Konstruktion des Punktes B; erfolgt iiber die im Qua-
dranten III liegenden 45°-Linien, wobei die fett markierte 45°-Linie so kon-
struiert wird, dass vom Punkt L; in Quadrant XIV aus ein Lot bis zur
urspriinglichen 45°-Linie in Quadrant III geféllt wird, so dass wir den
Punkt erhalten, der uns die zusitzliche Uberlassung von Sachvermogen auf
Grund der Eigenfinanzierung insgesamt anzeigt, und zwar in seinem verti-
kalen Abstand zur Abszisse.

Fiir den Fall der Uberbewertung von Beteiligungsvermogen bei gleichzei-
tiger Realisation des Anlagenportfolios und bei gleichzeitiger Kapazititser-
weiterung erhalten wir im Interaktionsmodell damit insgesamt zahlreiche
Auswirkungen auf das Portfolio des Vermogenseigentiimers, auf die Kapi-
talstocknachfrage des Unternehmens und auf den Kapitalstock: Die Realisa-
tion des Anlagenportfolios zwischen Geldvermogen und Beteiligungsver-
mogen macht es im beschriebenen Fall bei einer Kapazititserweiterung
erforderlich, dass der Vermogenseigentiimer zusitzliches Sachvermégen
iiberldsst, so dass mit der Realisation des Anlagenportfolios im eigenfinan-
zierten Teil eine Anderung des Uberlassungsportfolios bzw. eine Realisa-
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tion des Anlagenportfolios im fremdfinanzierten Teil einher geht. Beziiglich
der Anderungen des Uberlassungsportfolios im fremdfinanzierten Teil bleibt
darauf hinzuweisen, dass sich die zusitzliche Uberlassung von Sachvermo-
gen nicht in einer Drehung, sondern in einer Verschiebung der a-Kurve
duBert, wobei diese Verschiebung Okonomisch als ein autonomer Teil der
Sachvermdogensiiberlassung interpretiert werden kann (autonom deshalb,
weil die a-Kurve die Sachvermdgensiiberlassung bei fremdfinanzierter Pro-
duktion abbildet und die aus der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens
resultierende Verschiebung der a-Kurve nichts mit der Fremdfinanzierung
zu tun hat).

Mit der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens kommen wir in Qua-
drant V zu dem Ergebnis einer nach rechts verschobenen Kapitalstockange-
botskurve. Diese Kapitalstockangebotskurve ist wie im gleichgewichtigen
Fall (9c) iiber die Finanzierungsarten hinweg aggregiert, d.h. sie enthilt das
gleichgewichtige Kapitalstockangebot fiir den fremdfinanzierten Teil, das
gleichgewichtige Kapitalstockangebot fiir den eigenfinanzierten Teil und
das aus der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens zusitzlich gene-
rierte Kapitalstockangebot. Wenn die Uberbewertung des Beteiligungsver-
mogens zu einer Nach-Rechts-Verschiebung der Kapitalstockangebotskurve
filhrt, so begriinden sich daraus wirtschaftspolitische Folgerungen, weil
unabhéngig von sonstiger staatlicher Einflussnahme und vom Zins ein
Kapitalstock generiert wird, von dem positive Einkommens- und Beschifti-
gungseffekte ausgehen konnen.

IV. Extraprofite

Die Beriicksichtigung von Extraprofiten im Modell der mischfinanzierten
Produktion gestaltet sich sehr komplex, da bei mischfinanzierter Produktion
ein Teil der Finanzmittel zwangsweise refundiert werden muss und ein
anderer Teil nicht, so dass fiir den fremdfinanzierten Teil der Produktion
von einer Mindestprofitrate gesprochen werden kann, wihrend dies fiir den
eigenfinanzierten Teil der Produktion, wie im Interaktionsmodell der aus-
schlieBlich eigenfinanzierten Produktion gezeigt, nicht der Fall ist. Daraus
folgt, dass die im Interaktionsmodell der Mischfinanzierung im Quadranten
XV unterstellte Gleichheit von Mindestprofitrate, Kreditzins und Dividende
eine didaktisch hilfreiche, aber sehr restriktive Annahme darstellt.

Noch schwieriger gestaltet sich die Gleichheit von Kreditzins und Divi-
dende insbesondere und dariiber hinaus dann, wenn die Beziige zum Modi-
gliani/Miller-Theorem beriicksichtigt werden und festgestellt wird, dass die
Dividende sich in Abhédngigkeit vom Verschuldungsgrad eines Unterneh-
mens verdndert, so dass die Mischfinanzierung an sich eine Gleichheit zwi-
schen Kreditzins und Dividende zur Fiktion macht.
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Auf die explizite Darstellung von Extraprofiten im Interaktionsmodell
der mischfinanzierten Produktion wollen wir hier verzichten, da der Kom-
plexititsgrad so stark ansteigt, dass sich uns die Frage der ZweckmiBigkeit
stellt. Dass der Komplexitdtsgrad massiv steigt, hat vor allem damit zu tun,
dass bereits die Annahme, es existierten Extraprofite, eine Fallunterschei-
dung notwendig macht, ndmlich ob die Extraprofite aus dem fremdfinan-
zierten oder aus dem eigenfinanzierten Teil der Produktion herriihren, bzw.
aus der Mischfinanzierung selbst entstehen. An diese ersten drei Fille
kniipft sich die bekannte Fallunterscheidung mit den Fillen (9a), (9b) und
(9¢) an, und hieran die Unterscheidung, ob die Entstehung der Extraprofite
vermogensmarkt- bzw. giitermarkttheoretisch zu begriinden ist, so dass sich
insgesamt 18 relevante Fallunterscheidungen ergeben, um Extraprofite im
Interaktionsmodell der mischfinanzierten Produktion adidquat darzustellen.

Auch wenn sich Extraprofite im Interaktionsmodell der mischfinanzierten
Produktion nur schwierig darstellen lassen, so heilt dies nicht, dass sich
Extraprofite gar nicht darstellen lieBen. Weiter hinten wird daher noch
einmal ein Riickbezug vom Interaktionsmodell auf die Modigliani/Miller-
Diskussion hergestellt, um ansatzweise, aber vereinfacht zu zeigen, wie sich
polyphorme Ertragsraten auf das Portfolio des Vermogenseigentiimers bei
mischfinanzierter Produktion auswirken.

Okonomisch ist das Vorhandensein von Extraprofiten bei mischfinanzier-
ter Produktion hoch interessant, da darin ein Abbild des fiir die Eigenfinan-
zierung geradezu systemimmanenten Auseinanderfallens von realer und
monetédrer Sphére zu sehen ist. Betrachtet man die aktuellen Entwicklungen
im Bereich der Unternehmensfinanzierung, so zeigt sich, dass gerade dieser
theoretische Sachverhalt einen wesentlichen Grund dafiir liefert, dass die
Finanzierungsmoglichkeiten fiir Unternehmen in den letzten Jahren revolu-
tioniert worden sind: So erfolgte in den letzten Jahren eine starke Hinwen-
dung zur Eigenfinanzierung, insbesondere zum venture capital, da mit
dieser spezifischen Form der Eigenfinanzierung Projekte finanzierbar
gemacht werden konnen, die durch die Fremdfinanzierung zwangsldufig
nicht umgesetzt werden konnten. Letzteres hat seine Ursache darin, dass
die durch Wagniskapital finanzierten Projekte héufig iliber Jahre hinweg
durch Forschung und Entwicklung geprigt sind, die deshalb keinen cash
flow generieren und somit iiber Jahre hinweg weder Zins- noch Tilgungs-
zahlungen erwarten lassen. Der durch die Eigenfinanziers erkldrte Vorab-
Verzicht auf Dividendenzahlungen kann mithin als ein positiver Extraprofit
des Unternehmens gedeutet werden, da dann wenigstens die kleinen
Mengen, die an cash flow hin und wieder erzielt werden, im Unternehmen
bleiben.
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V. Das Einkommensmodell bei mischfinanzierter Produktion

Die Darstellung des Einkommensmodells bei mischfinanzierter Produk-
tion gestaltet sich nun relativ einfach, da die Strukturen der Einkommens-
modelle bei jeweils fremd- und eigenfinanzierter Produktion iibernommen
werden konnen. Fiir die Interpretation des Einkommensmodells bei misch-
finanzierter Produktion ist lediglich darauf zu achten, dass die Vermogens-
marktangebotskurve und die Kapitalstocknachfragekurve iiber die Finanzie-
rungsarten hinweg aggregiert sind. Das Einkommensmodell nimmt bei
mischfinanzierter Produktion die folgende Form an: (Abbildung (E.10))

Im Quadranten V ist mit dem Schnittpunkt der Vermogensmarktange-
botskurve und der Kapitalstocknachfragekurve das Interaktionsgleichge-
wicht fiir einen bestimmten durchschnittlichen Kapitalkostensatz py
beschrieben. Eine solche Darstellung ist nur unter der Annahme moglich,
dass die durchschnittlichen Kapitalkosten unabhingig vom Verschuldungs-
grad konstant sind, d.h. dass die durchschnittlichen Kapitalkosten exogen
gedacht werden konnen, und zwar mit den Bestandteilen Zentralbankzins
und Unsicherheitsaufschlag fiir die Ubernahme von Geschiiftsrisiken; wire
der durchschnittliche Kapitalkostensatz im umgekehrten Fall endogenisiert,
und zwar in Abhidngigkeit vom Verschuldungsgrad, so besidfien die Kapital-
stockkurven in Quadrant V nur dann Giiltigkeit, wenn statt der konstanten
Kapitalkosten ein konstanter Verschuldungsgrad angenommen wird. Weiter
unten erfolgt in Abschnitt E.VI. eine Analyse iiber den Einfluss von Kapi-
talstrukturrisiken auf die Portfoliowahl des Vermdgenseigentiimers.

Die iibrigen Modellkomponenten sind aus den bisherigen Einkommens-
modellen bekannt: In Quadrant IV liegt die Arbeitsnachfragefunktion des
Unternehmens, die vom Kapitalstock abhédngt. Im Quadranten III liegt die
Lohneinkommensfunktion, und in Quadrant VI liegt die Kapitaleinkom-
mensfunktion. In Quadrant I erfolgt die Zusammenfithrung des Lohn- und
des Kapitaleinkommens zum Gesamteinkommen.

Im Folgenden wollen wir exemplarisch aufzeigen, wie sich eine Uber-
bewertung des Beteiligungsvermogens auf Einkommen und Beschiftigung
auswirkt. Dabei ergeben sich zwei prinzipielle Schwierigkeiten: Zum einen
ist das hier vorgestellte Einkommensmodell bereits sehr stark aggregiert, so
dass das Freilegen der einzelnen Kapitalstock-, Kapitaleinkommens-,
Beschiftigungs-, Lohneinkommens- und Gesamteinkommenseffekte relativ
komplex ist, d.h. im Grunde genommen nur dann verstanden werden kann,
wenn die jeweiligen StockgroBenidnderungen bei einem Bewertungsun-
gleichgewicht expliziert sind. Zum anderen erfordert eine Totalanalyse der
Einkommens- und Beschiftigungswirkungen, die durch Bewertungsun-
gleichgewichte bei mischfinanzierter Produktion entstehen, eine umfang-
reiche Fallunterscheidung.
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Abbildung (E.10): Das Einkommensmodell bei Mischfinanzierung
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Es ist danach zu unterscheiden, ob das Anlagenportfolio oder das Uber-
lassungsportfolio realisiert wird, und weiterhin ist nach den bekannten
Fillen (9a), (9b) und (9¢) zu unterscheiden. Daraus ergeben sich insgesamt
sechs relevante Fallunterscheidungen, wobei hier lediglich zwei Fille expli-
zit vorgestellt werden. Zunéchst wird das Bewertungsungleichgewicht unter
der Annahme einer durch das Unternehmen praktizierten Kassenhaltung
und unter der Annahme eines realisierten Uberlassungsportfolios untersucht,
weil dieser Fall darstellerisch der einfachste ist. Danach untersuchen wir
den Fall, bei dem das Unternehmen auf Grund der Uberbewenung des
Beteiligungsvermogens Kapazititserweiterungen vornimmt und zugleich das
Anlagenportfolio realisiert wird; dieser Fall unterscheidet sich von den {ibri-
gen Fillen darin, dass hier alle denkbaren Einkommens- und Beschafti-
gungseffekte auftreten, so dass dieser Fall auch die hochste wirtschaftspoli-
tische Brisanz fiir sich beanspruchen kann.

1. Das Einkommensmodell ohne Beschiftigungswirkungen

Da das hier entwickelte Einkommensmodell ein Bruttoeinkommensmo-
dell ist, setzt sich das Kapitaleinkommen aus dem gebildeten Kapitalstock
und der Verzinsung des Kapitaleinkommens zusammen:

E.2 Y ‘K K
() K—PM-I-I'PM

Auf Grund der Mischfinanzierung ist diese Kapitaleinkommensgleichung
nach der Verzinsung der jeweiligen Finanzierung zu modifizieren. Je nach-
dem, ob wir uns im Fall (9a), (9b) oder (9c) befinden bzw. ob wir das
Uberlassungsportfolio oder das Anlagenportfolio realisieren, fillt diese
Modifikation unterschiedlich aus, weil sich aus Bewertungsungleichgewich-
ten fiir die jeweiligen Fille unterschiedliche Anderungen des Kreditvolu-
mens, des Depositenvermogens und des Beteiligungsvermogens ergeben,
woraus fiir die jeweilige Finanzierungsart bzw. Vermogensanlage unter-
schiedliche effektive Zinsbelastungen resultieren, aus denen sich wiederum
verschiedene Auswirkungen auf das Kapitaleinkommen ergeben.

Im Fall (9a) fillt bei einem realisierten Uberlassungsportfolio die
beschriebene Modifikation verhiltnisméBig einfach aus, da unter diesen
Bedingungen ein Bewertungsungleichgewicht das Kreditvolumen nicht
dndert und demzufolge die effektive Zinsbelastung aus Fremdfinanzierung
konstant bleibt; hingegen édndert ein Bewertungsungleichgewicht unter den
genannten Bedingungen die effektive Verzinsung des eigenfinanzierten
Teils der Produktion, weil auf Grund des Bewertungsungleichgewichtes bei
einem realisierten Uberlassungsportfolio der Realwert des generierten Betei-
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ligungsvermogens verdndert wird (vgl. Abschnitt E.IIl.1.). Die Kapitalein-
kommensfunktion dndert sich im untersuchten Fall damit wie folgt:

E.3 Y —K+' KI+I'BV
() K_PM lKrl-"M )’JPM

Das Kapitaleinkommen setzt sich nach wie vor aus dem gebildeten Kapi-
talstock und der Verzinsung des Kapitalstocks zusammen. Die Verzinsung
des Kapitalstocks ist bei mischfinanzierter Produktion im Gleichgewicht

Kr
identisch mit der Summe aus der Verzinsung des Kreditvolumens (iK, P_)
M

\Y%
und der Verzinsung des Beteiligungsvermogens (j P_) Wenn bei misch-
M
finanzierter Produktion Beteiligungsvermogen iiberbewertet wird, so fiihrt
dies im untersuchten Fall zu einer Verringerung des effektiven Dividenden-
versprechens aus Eigenfinanzierung. Entsprechend ist die Verzinsung des

1
Beteiligungsvermogens mit dem Faktor ; zu multiplizieren.

Fiir die weitere Entfaltung des Einkommensmodells bei mischfinanzierter
Produktion, realisiertem Uberlassungsportfolio, Kassenhaltung und iiberbe-
wertetem Beteiligungsvermogen ist es hilfreich, zunichst sich zu vergegen-
wirtigen, welche StockgroBen durch die Uberbewertung tangiert werden. Es
stellt sich heraus, dass durch die Uberbewertung das Geldvermégen unver-
dndert bleibt, weil der Vermogenseigentimer annahmegemil, d.h. bei
einem realisierten Uberlassungsportfolio, kein zusitzliches Geldvermégen
iiberlédsst; ebenso bleibt das Kreditvolumen unverindert, da das Unterneh-
men annahmegemilB die aus der Eigenfinanzierung erlangten Mittel zur
Kassenhaltung verwendet. Auch bleibt der Kapitalstock unverédndert, da das
Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung erlangten Mittel nicht zum
zusitzlichen Erwerb von Sachvermogen verwendet. Es dndert sich einzig
und allein der Realwert des Beteiligungsvermogens, da das Unternehmen
weniger Beteiligungstitel zu emittieren braucht, um dieselben Finanzmittel
zu erlangen. Die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens fiihrt damit in
dem hier untersuchten Fall zu einem geringeren Bestand an Beteiligungs-
vermogen beim Vermogenseigentiimer, wihrend das Unternehmen aus der
geringeren Dividendenlast profitiert. Damit sinkt in einer Bruttobetrachtung
das Kapitaleinkommen des Vermogenseigentiimers, und dem Unternehmen
entstehen Extraprofite.

Im Einzelnen stellt sich die Uberbewertung im untersuchten Fall grafisch
damit folgendermaBen dar: (Abbildung (E.11))

Da — wie bereits beschrieben — im hier untersuchten Fall der Uberbewer-
tung keine Kapitalstockwirkungen auszumachen sind, ergeben sich aus der
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Abbildung (E.11): Uberbewertung des Beteiligungsvermdgens
bei Mischfinanzierung, Kassenhaltung und realisiertem Uberlassungsportfolio
im Einkommensmodell

Uberbewertung Anderungen im Einkommensmodell lediglich in den Qua-
dranten VI und I der Abbildung (E.10).

Im Quadranten I befindet sich die modifizierte Kapitaleinkommensfunk-
tion gemiB Gleichung (E.3); die Kapitaleinkommensfunktion verlduft durch
die Punkte Q und B, besitzt eine Steigung von 1 und hat einen Achsenab-

1 BV

schnitt in (IK,- +- y j P ) Bei einer Uberbewertung steigt y, so dass der
M

Py
letztgenannte Term insgesamt sinkt und damit der Achsenabschnitt der
Kapitaleinkommensfunktion. Die Uberbewertung des Beteiligungsvermo-
gens fithrt damit im untersuchten Fall zu einer Nach-Unten-Verschiebung
der Kapitaleinkommensfunktion vom Punkt B in den Punkt B'.

Im Quadranten I ist im urspriinglichen Bewertungsgleichgewicht dem
Punkt B der Punkt C zugeordnet; der Punkt C bildet die Zusammenfiihrung
aus dem in B ermittelten Kapitaleinkommen und dem in D ermittelten
Lohneinkommen zum Gesamteinkommen. Bei der Uberbewertung ist dem
Punkt B’ analog der Punkt C' zugeordnet, und der horizontale Abstand des
Punktes C' zum Punkt C entspricht den positiven Extraprofiten, die das
Unternehmen aus der reduzierten Dividendenbelastung realisiert, so dass
festgestellt werden kann, dass im untersuchten Fall die Uberbewertung des
Beteiligungsvermogens makrodkonomisch zu keiner Einkommensénderung
fiihrt, weil dem reduzierten Kapitaleinkommen des Vermogenseigentiimers
die positiven Extraprofite des Unternehmens entgegenstehen. Auf Grund
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der nicht feststellbaren Kapitalstockeffekte ergeben sich keine Anderungen
in der Beschiftigung; ebensowenig dndert sich das Lohneinkommen, weil
das Unternehmen auf Grund des realisierten Uberlassungportfolios aus der
Uberbewertung des Beteiligungsvermogens keine zusitzlichen Finanzmittel
erhilt, die es an die Arbeitnehmer weitergeben konnte.

2. Das Einkommensmodell mit Beschéftigungswirkungen

In einer ersten Wirkungskette kann die Uberbewertung von Beteiligungs-
vermogen nur dann Beschiftigungseffekte evozieren, wenn das Anlagen-
portfolio realisiert wird und zugleich das Unternehmen zusitzliche Finanz-
mittel, die aus der Uberbewextung entstehen, zum Erwerb von Kapitalstock
nutzt.%® Wir befinden uns also im Fall (9c), wobei das Anlagenportfolio
realisiert wird. Die Beschiftigungs- und Einkommenswirkungen stellen sich
im Einkommensmodell dann folgendermaBen dar: (Abbildung (E.12))

Der Punkt A in Quadrant V steht fiir das Interaktionsgleichgewicht, dem
wiederum die Punkte B, C, D, E und F zugeordnet sind. Der Punkt A
beschreibt das urspriingliche Niveau des gleichgewichtigen Kapitalstocks,
der Punkt B die Beschiftigungsmenge, die Punkte C und D das Lohnein-
kommen, der Punkt E das Kapitaleinkommen und der Punkt F das Gesamt-
einkommen.

Durch das Bewertungsungleichgewicht erhalten wir im untersuchten Fall
in Quadrant V eine Nach-Rechts-Verschiebung der Kapitalstocknachfrage-
kurve und eine Rechtsdrehung der Vermogensmarktangebotskurve jeweils
in den Punkt A’.5! Vom Punkt A’ aus erhilt man iiber den Punkt B’ in Qua-
drant IV den aus der Uberbewertung des Beteiligungsvermogens resultie-
renden Beschiftigungseffekt, und zwar im vertikalen Abstand des Punktes

% Es ist nicht auszuschlieBen, dass in den iibrigen Fillen durch die Uberbewer-
tung Beschiftigungseffekte entstehen. Dies wiirde aber erfordern, dass das Einkom-
mensmodell mindestens zweiperiodig gestaltet wird, um aus der Kassenhaltung
bzw. aus der erhohten Kreditlinie heraus zusitzlichen Kapitalstock zu generieren.
Um die Analyse hier moglichst einfach zu halten, beschrinken wir uns auf den Fall,
bei dem die Uberbewertung von Beteiligungsvermogen unmittelbare Beschifti-
gungseffekte hat.

6! Im Unterschied zum analogen Fall eines Bewertungsungleichgewichtes im In-
teraktionsmodell (Abbildung E.9) ergibt sich im Einkommensmodell eine Nach-
Rechts-Drehung der KKrDBV-Kurve, weil diese die durchschnittlichen Kapital-
kosten als unabhingige Variable aufweist; beim Interaktionsmodell hat sich an glei-
cher Stelle demgegeniiber eine Nach-Rechts-Verschiebung der KKrDBV-Kurve er-
geben, weil die KKrDBV-Kurve im Interaktionsmodell den Kreditzins als unabhin-
gige Variable hat und der eigenfinanzierte Teil im Interaktionsmodell entsprechend
als additive Komponente bei der Aggregation der Vermogensmarktangebotskurve zu
interpretieren ist.
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Abbildung (E.12): Uberbewertung des Beteiligungsvermdgens
bei Mischfinanzierung, Kapazititserweiterung und realisiertem Anlagenportfolio
im Einkommensmodell
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B’ zum Punkt B. Im daneben liegenden Quadranten III gelangt man auf der
Lohneinkommensfunktion zum Punkt C’, dessen horizontaler Abstand zum
Punkt C den daraus resultierenden Lohneinkommenseffekt enthilt; dieser
Punkt C’ kann dann in den Punkt D’ in den Quadranten I iiberfiihrt werden.

Bei der Darstellung des Kapitaleinkommenseffektes einer Uberbewertung
ist wie in Abschnitt E.V.1. zu beachten, dass die Kapitaleinkommensfunk-
tion auf Grund der Uberbewertung zu modifizieren ist. Urspriinglich kann
die Kapitaleinkommensfunktion in der hier zugrunde gelegten Bruttobe-
trachtung aufgefasst werden als die Summe aus fremd- und eigenfinanzier-
tem Kapitalstock und dessen Verzinsung insgesamt:

(E4) Y =(1+1) [%;—H—I%]

Durch die Uberbewertung des Beteiligungsvermogens ergeben sich bei
einem realisierten Anlagenportfolio nunmehr folgende Auswirkungen auf
die StockgroBen: Das Beteiligungsvermogen, das Kreditvolumen und das
Geldvermogen bleiben unverindert, wihrend der Kapitalstock steigt. Das
Geldvermogen bleibt deshalb insgesamt unveréndert, weil der Vermogensei-
gentiimer die notwendige zusitzliche Uberlassung von Geldvermogen zum
Erwerb von iiberbewertetem Beteiligungsvermogen durch den zusitzlichen
Verkauf von Sachvermdgen finanziert. Damit steigt das Kapitaleinkommen
um den zusitzlich generierten Kapitalstock und dessen Verzinsung. Formal
kann dieser Sachverhalt folgendermaBen dargestellt werden:

(ES5) Ye=(1+1) [I—;;FEHI;—:]

Die Kapitaleinkommensfunktion in Quadrant VI dreht sich damit nach
oben, so dass wir auf Grund der Uberbewertung den Punkt E’ erhalten. Der
vertikale Abstand des Punktes E' zu Punkt E enthilt den gesamten Kapital-
einkommenseffekt der Uberbewertung. Durch die Kombination der Punkte
D’ in Quadrant I und E’ in Quadrant VI erhilt man schlieBlich den Punkt F’
in Quadrant I, dessen horizontaler Abstand zum Punkt F den Gesamtein-
kommenseffekt anzeigt.

Die Realisation des Punktes F' in Abbildung (E.12) verdeutlicht die
Dynamik, die eine Uberbewertung von Beteiligungsvermégen im Extrem-
fall bereits bei einer einperiodigen Betrachtung annehmen kann. Mit dem
Punkt F' steigt das Gesamteinkommen im 6konomischen System sehr stark
an, weil der positive Kapazititseffekt aus der Uberbewertung von Beteili-
gungsvermégen zugleich zwei positive Kapitaleinkommenseffekte, einen
positiven Beschiftigungseffekt und einen positiven Lohneinkommenseffekt
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auslost. Die Ursachen dieser Dynamik begriinden sich zum einen aus der
Realisation des Anlagenportfolios des Vermogenseigentiimers und zum
anderen aus der Absicht des Unternehmens, seine Kapazititen um die Uber-
bewertung des Beteiligungsvermogens zu erhhen.

Damit deutet vieles darauf hin, dass es sich aus der risikowirtschaftlichen
Modellbildung heraus begriinden lasst, die Wirtschaftspolitik darauf auszu-
richten, die Mischfinanzierung von Unternehmen zu férdern, innerhalb
derer es moglich ist, Beteiligungstitel liberzubewerten, allerdings nur unter
der Voraussetzung, dass dafiir Sorge getragen wird, dass die aus der Uber-
bewertung erlangten Mittel zur genuinen Ausweitung der Kapazititen ein-
gesetzt werden und nicht als Spielmaterial im Fusionspoker (als Metapher
fiir die unternehmerische strategische Kassenhaltung) verstanden werden.

VI. Kapitalstrukturrisiken im risikowirtschaftlichen Modell

Unsere bisher gewonnenen Erkenntnisse beruhen im Wesentlichen auf
zwei Saulen: In Kapitel B. wurde gezeigt, dass unter den von uns getroffe-
nen Annahmen der Verschuldungsgrad die Finanzierungskosten eines Unter-
nehmens beeinflusst und dass aus diesem ertragstheoretischen Grund zwi-
schen Fremd- und Eigenfinanzierung innerhalb der Risikowirtschaft
differenziert werden muss. In den Kapiteln C. bis E.V wurde das risiko-
wirtschaftliche Modell bei fremdfinanzierter, eigenfinanzierter und misch-
finanzierter Produktion entwickelt, wobei der Einfachheit halber in den
Kapiteln C. bis E.V. stets angenommen worden war, dass der Verschul-
dungsgrad die Finanzierungskosten eines Unternehmens nicht veréndert.
Uber die Plausibilitit dieser Annahme l4sst sich sicherlich streiten; unab-
héngig von Plausibilititen wurde sie dennoch getroffen, um die Ertragspara-
meter im risikowirtschaftlichen Modell vom Einfluss moglicher Kapital-
strukturrisiken frei halten zu konnen.

Im Folgenden wird gezeigt, wie ein iiber den Verschuldungsgrad endoge-
nisierter Dividendensatz auf die Portfoliowahl des Vermdogenseigentiimers
wirkt, um iiber die Portfoliowahl eine Verbindung zwischen der von uns
gefiihrten Diskussion um das Modigliani/Miller-Theorem und dem risiko-
wirtschaftlichen Modell zu schaffen.

Die Abbildung (E.13) enthilt vier Quadranten, mit deren Hilfe exempla-
risch die Dividendenfunktion, deren Verlauf aus der Diskussion um das
Modigliani/Miller-Theorem entnommen ist, mit dem Anlagenportfolio des
Vermogenseigentiimers bei mischfinanzierter Produktion verkniipft werden.

Der obere rechte Quadrant enthilt eine Funktion, die angibt, dass fiir einen
Verschuldungsgrad gegen unendlich das Eigenkapital des Unternehmens
gegen Null konvergiert. Formal ldsst sich dies folgendermafen darstellen:
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Wenn nun analog zum Modigliani/Miller-Theorem ausschlieBlich die
Kapitalstruktur des Unternehmens untersucht wird, so bleibt das Gesamtka-
pital des Unternehmens fiir unterschiedliche Verschuldungsgrade stets kon-
stant. Daraus folgt, dass der in Gleichung (E.7) enthaltene Zusammenhang
zwischen der Eigenkapitalquote und dem Verschuldungsgrad dazu fiihrt,
dass mit der Eigenkapitalquote zugleich das Eigenkapital fiir einen steigen-
den Verschuldungsgrad stetig absinkt.

Im rechten unteren Quadranten werden die einzelnen Ertragsraten des
Modells dargestellt. Um die Verkniipfung der Diskussion um das Modi-
gliani/Miller-Theorem mit dem risikowirtschaftlichen Modell bewerkstelli-
gen zu konnen, wird nunmehr wie im Modigliani/Miller-Theorem eine Per-
spektive eingenommen, in der von einem zunidchst vollstdndig eigenfinan-
zierten Unternehmen ausgegangen wird und dann nach den Anderungen der
Ertragsraten bei einem steigenden Verschuldungsgrad gefragt wird. Entspre-
chend dem risikowirtschaftlichen Modell, aber im Unterschied zum Modi-
gliani/Miller-Theorem wird davon ausgegangen, dass der Kreditzins in Hohe
des Unsicherheitszuschlags der Geschiftsbank iiber dem Depositenzins liegt.
Aus der Diskussion um das Modigliani/Miller-Theorem wissen wir bereits,
dass bei einem steigenden Verschuldungsgrad die versprochene Dividenden-
zahlung des Unternehmens steigt, und ab dem Punkt, in dem Insolvenzrisi-
ken wahrgenommen werden, dieser Anstieg noch stérker ausfallt.

Uber den linken unteren Quadranten werden die einzelnen Dividenden-
sdtze in den linken oberen Quadranten iibertragen, in dem das Anlagenport-
folio des Vermogenseigentiimers abgebildet ist. Dieses Anlagenportfolio ist
damit in Abhingigkeit von einer Dividende konstruiert, die ihrerseits vom
Verschuldungsgrad des Unternehmens abhingt. Die so entwickelte Anlagen-
portfoliokurve unterscheidet sich von den bisher analysierten Anlagenport-
foliokurven darin, dass sie keinen steigenden, sondemn einen fallenden Ver-
lauf aufweist und dass sie eine Knickstelle enthilt, die fiir die Wahrneh-
mung von Insolvenzrisiken steht.

Der umgekehrte Verlauf der Anlagenportfoliokurve kommt zustande, weil
die Implementation von Kapitalstrukturrisiken in die Portfoliowahlentschei-
dung dazu fiihrt, dass der Vermogenseigentiimer bei zunehmender Fremdfi-
nanzierung Kapitalstrukturrisiken geltend macht, die dazu fiihren, dass der
sinkende Anteil an Beteiligungsvermogen hoher verzinst werden muss. Auf
Basis des Modigliani/Miller-Theorems ist dies ein durchaus nachvollziehba-
res Ergebnis, portfoliotheoretisch aber hochst fragwiirdig. Denn auf Basis
einer portfoliotheoretischen Argumentation ist die Reduktion einer im Port-
folio enthaltenen Anlagealternative mit einem Riickgang der Ertragsraten
verbunden (was umgekehrt argumentiert noch einleuchtender erscheint: Je
mehr eine Anlagealternative im Portfolio iibergewichtet wird, um so héher
sind die Risiken und um so hoher sind damit die Ertragsraten).
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Wir kommen also zu dem Dilemma, dass aus portfoliotheoretischen
Griinden die Reduktion einer Vermogensanlage im Portfolio mit einer sin-
kenden Ertragsrate verbunden ist und dass auf der anderen Seite aus
ertragstheoretischen Griinden die Reduktion des Beteiligungsvermdgens mit
einem steigenden Dividendensatz einhergeht. Damit ergeben sich im
Modell der mischfinanzierten Produktion massive Modellierungsschwierig-
keiten, will man die Diskussion des Modigliani/Miller-Theorems darin inte-
grieren.

Einen Ankniipfungspunkt fiir dieses Vorhaben liefert die Umkehrung des
Falles (9b), bei dem das Unternehmen die aus der Eigenfinanzierung
erlangten Mittel zur Riickzahlung von Krediten verwendet; denn nur bei
diesem Fall bleibt die Perspektive des Modigliani/Miller-Theorems
gewahrt, bei der Finanzierungsmanahmen nicht kapazitétsverédndernd sind,
sondern ausschlieBlich die Kapitalstruktur eines Unternehmens tangieren.
Nun gibt es aber einen wichtigen theoretischen Grund, der neben den zahl-
reichen empirischen Indizien ein Argument dafiir liefert, dass die portfolio-
theoretisch begriindeten Wirkungen auf die Portfoliowahl des Vermogens-
eigentiimers im Allgemeinen stirker sind als die ertragstheoretischen: Aus
funktionalistischer Sicht ist es das Hauptanliegen des Vermogenseigen-
timers, sein VermoOgen zu sichern und gegebenenfalls zu erweitern. Die
Vermogenssicherung an sich manifestiert sich zundchst im Erkennen und
Deuten von Bestandsrisiken, wihrend das Erkennen und Deuten von
Ertragsausfallrisiken impliziert, dass der betreffende Vermogensgegenstand
bereits der Produktion zuginglich gemacht worden ist. Und weil die
Bestandsrisiken aus portfoliotheoretischen Griinden basal sind, sind die
ertragstheoretischen Wirkungen auf die Portfoliowahl im Allgemeinen
nachrangig.

Die um das Modigliani/Miller-Theorem gefiihrte Diskussion reduziert
sich damit weitestgehend auf das Ergebnis, dass aus ertragstheoretischen
Griinden zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung zu unterscheiden ist.



F. Wirtschaftspolitische Implikationen

Die Ableitung wirtschaftspolitischer Implikationen aus der 6konomischen
Modellbildung ist ein sensibles Unterfangen, weil Modelle in erster Linie
dazu entwickelt werden, um die Komplexitit der Realitédt zu reduzieren, so
dass der Zirkelschluss vom Modell zur Realitdt bestimmte Sachverhalte
systematisch unberiicksichtigt ldsst. So weisen wirtschaftspolitische Impli-
kationen, die aus dem risikowirtschaftlichen Modell abgeleitet werden,
systematisch auch diesen blinden Fleck auf. Trotz dieses Problems halten
wir es fiir angebracht, wirtschaftspolitische Implikationen aus dem risiko-
wirtschaftlichen Modell hier zur Diskussion zu stellen. Denn iiber die Kop-
pelung der Kapitalstockbildung an den Kreditmarkt bzw. Aktienmarkt wird
mit dem risikowirtschaftlichen Modell bezweckt, einen Zusammenhang
zwischen der Finanzierung und der Einkommensbildung bzw. der Beschif-
tigung herzustellen, so dass risikowirtschaftlich begriindete wirtschaftspoliti-
sche Implikationen sehr friih im Wertschopfungsprozess ansetzen und Fol-
gewirkungen auf das gesamte dkonomische System evozieren.

Hiufig werden wirtschaftspolitische Manahmen damit legitimiert, dass
Marktunvollkommenheiten festgestellt werden, die es zu beseitigen gilt.
Diese eher neoklassische Sicht kann risikowirtschaftlich nicht geteilt
werden. Denn das okonomische System ist u.a. durch die Handlungsstrate-
gien der Akteure gekennzeichnet, die Bestandteil des 6konomischen Gleich-
gewichtes sind und innerhalb dessen Bewertungsungleichgewichte hervor-
bringen.

Wirtschaftspolitische Implikationen der Okonomischen Modellbildung
beziehen sich bislang zumeist auf den Geld-, Giiter- und Arbeitsmarkt. Die
Effekte wirtschaftspolitischer Mainahmen auf dem Giiter- und Arbeits-
markt sollen mit der Risikowirtschaft jedoch ausdriicklich nicht diskutiert
werden. Denn der Giiter- und der Arbeitsmarkt stellen sich aus risikowirt-
schaftlicher Perspektive als ein Derivat des Vermogensmarktes dar, so dass
wirtschaftspolitische MaBnahmen allein auf diesen beiden Mérkten der logi-
schen Markthierarchie zwischen Vermogensmarkt und Giitermarkt nicht
gerecht werden.

Die Fokussierung wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf den Vermogens-
markt bietet den Vorzug, dass auf Grund der hierarchischen Stellung des
Vermogensmarktes iiber den Giitermarkt das gesamte okonomische System
erfasst wird. Die Wirtschaftspolitik am Vermodgensmarkt auszurichten, bein-
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haltet die Strategie, den wirtschaftspolitischen Hebel an jenen Orten anzu-
setzen, wo das okonomische System origindr verknappt wird. Wenn es der
Wirtschaftspolitik gelingt, Verknappungsstrategien am Vermogensmarkt so
zu lenken, dass Produktion gefordert wird, folgen aus den wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen auf dem Vermogensmarkt Kapazititseffekte, die auf dem
Giiter- und Arbeitsmarkt zu Einkommens- und Beschiftigungseffekten
fithren konnen.

Beziiglich des risikowirtschaftlichen Modells lassen sich wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen am ehesten aus dem Modell der mischfinanzierten Pro-
duktion ableiten, weil dieses Modell der Realitit etwas niher kommt als die
Modelle der ausschlieflich fremd- bzw. eigenfinanzierten Produktion.
Grundsitzlich unterliegen wirtschaftspolitische Manahmen am Vermogens-
markt dem Problem, dass sowohl die Belange der Fremdfinanzierung als
auch die Belange der Eigenfinanzierung beriicksichtigt werden miissen,
wobei eine Vertriaglichkeit zwischen diesen beiden Wirkungsebenen keines-
wegs gegeben sein muss.

Die Wirtschaftspolitik am Vermogensmarkt kann grob in zwei Bereiche
unterteilt werden, niamlich ob wirtschaftspolitische Mafnahmen in einer
Situation eines Bewertungsgleichgewichtes oder eines Bewertungsungleich-
gewichtes getroffen werden. Gehen wir zundchst von einem Bewertungs-
gleichgewicht aus, so kdnnen wir u.a. folgende wirtschaftspolitische Impli-
kationen erkennen:

Den Geschiftsbanken kommt fiir den fremdfinanzierten Teil der Produk-
tion eine besondere Bedeutung zu, weil sie in ihrem eigenen Interesse Kre-
ditsicherheiten einfordern miissen und so eine enge Koppelung zwischen
realer und monetdrer Sphire schaffen. Auerdem wird in einem funktions-
fahigen Bankensystem bei Fremdfinanzierung auf Grund der Zins- und
Riickzahlungsverpflichtungen Produktion erzwungen. Die Banken machen
damit das 6konomische System fiir den fremdfinanzierten Teil der Produk-
tion in zweierlei Hinsicht berechenbar: Erstens werden Bewertungen am
Vermogensmarkt iiberpriift, und zweitens wird ein Mindestniveau der Pro-
duktion wihrend der Kreditlaufzeit definiert. Daraus ergibt sich als wirt-
schaftspolitische Implikation, dass die Fremdfinanzierung im Bewertungs-
gleichgewicht eine relative hohe Planungssicherheit generiert und auf dieser
Basis gegebenenfalls wirtschaftspolitisch gefordert werden kann.

Der Forderung der Fremdfinanzierung steht entgegen, dass die Eigenfi-
nanzierung zwar keine Koppelungen wie die Fremdfinanzierung schafft,
jedoch eine Dynamik entwickeln kann, die wirtschaftliche Prozesse in Gang
bringt, die die Fremdfinanzierung noch nicht einmal anndherungsweise her-
vorbringen konnte. Dies hat damit zu tun, dass die der Fremdfinanzierung
anhaftenden Zins- und Riickzahlungsverpflichtungen die Entwicklung spezi-
fischer Produkte systematisch verhindert, insbesondere wenn die Periodisie-
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rung von Zahlungsverpflichtungen und eine lange Entwicklungsdauer nicht
in Einklang zu bringen sind. So zeigt sich, dass ganze Wirtschaftszweige
aus dem High Tech-Bereich nahezu vollstindig und auch zwangsldufig
eigenfinanziert sind. Die Forderung der Eigenfinanzierung begiinstigt somit
Mirkte von Produkten mit langer Entwicklungsdauer. Eine weitere Ursache
fiir die Zwangsldufigkeit eines hauptsichlich eigenfinanzierten High Tech-
Bereiches resultiert aus dem Umstand, dass in diesem Bereich hiufig weni-
ger Sachkapital, dafiir um so mehr hochspezialisiertes Humankapital gebun-
den ist; damit fehlt im High Tech-Bereich weitestgehend die Moglichkeit
der dinglichen Sicherung, was zu einer weiteren starken Einschrédnkung des
Verschuldungspotenzials fiihrt.

Da die Eigenfinanzierung keine Zahlungsverpflichtungen auslost, ist fiir
den eigenfinanzierten Teil der Produktion stets eine Unterscheidung zu tref-
fen, wozu die Finanzmittel aus der Eigenfinanzierung verwendet werden.
Im risikowirtschaftlichen Modell werden hierbei die Alternativen der Kas-
senhaltung, der Riickzahlung eventuell bestehender Kredite und der Aus-
weitung des Kapitalstocks behandelt. Unmittelbare Kapazitits-, Einkom-
mens- und Beschiftigungseffekte konnen nur durch die Ausweitung des
Kapitalstocks erzielt werden. Die beiden anderen Alternativen konnen allen-
falls mittelbare Kapazititseffekte aufweisen. Somit hat die Eigenfinanzie-
rung auf das Einkommen und die Beschiftigung die schnellste Wirkung,
wenn die Eigenfinanzierung an die Bildung von Kapitalstock gekniipft ist.
Entsprechend sollte es fiir eine kurz- und mittelfristig ausgerichtete Wirt-
schaftspolitik naheliegen, Eigenfinanzierung nur dann zu fordern, wenn die
Kapitalstockbildung auch tatsichlich erfolgt, wéhrend eine langfristig aus-
gerichtete Wirtschaftspolitik zusitzlich auf die mittelbaren Effekte der
Eigenfinanzierung bauen konnte.

Zusitzliche wirtschaftspolitische Implikationen ergeben sich aus der
Abkehr von der risikowirtschaftlich motivierten reduktionistisch-funktionali-
stischen Vorgehensweise: Werden Akteursgruppen personalistisch aufge-
fasst, also als spezifische Funktionsmixe, so gewinnen die urspriinglich risi-
kowirtschaftlich disaggregierten Kalkiile der Akteure am Vermogensmarkt
an Realitétsnihe.

Sehen wir einmal von der Zentralbank als institutionellem Akteur ab,
erhalten wir am Vermogensmarkt die folgenden moglichen Funktions-
mixe: Unternehmer-Eigentiimer, Unternehmer-Geschiftsbank, Eigentiimer-
Geschiftsbank und Unternehmer-Eigentiimer-Geschiftsbank. All diese
Funktionsmixe zeichnen sich darin aus, dass jeweils den Funktionspart be-
treffende Kalkiile miteinander so kombiniert werden, dass daraus mogli-
cherweise Friktionen am Vermogensmarkt entstehen, die einer staatlichen
Regulierung gegebenenfalls bediirfen. Diese staatliche Regulierung dringt
sich um so mehr auf, je stérker ein Funktionsmix ausgeprégt ist.
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So finden wir bspw. im bundesrepublikanischen Universalbankensystem
Geschiftsbanken vor, die zugleich spezifische Vermogenseigentiimer- und
Unternehmensfunktionen innehaben, die wiederum ganz und gar nicht mit-
einander vertrdglich sind. Aus funktionalistischer Sicht ist die Geschifts-
bank die Glaubigerin des Systems. Wenn sie in der Realitéit zugleich bspw.
dadurch zum Unternehmer wird, dass sie {iber die Depotstimmrechte die
Verfiigungsgewalt iiber ein Unternehmen an sich bindet, so wird die
Geschiftsbank insoweit zu ihrem eigenen Schuldner und kann durch die
Verfiigungsgewalt iiber das Unternehmen neben dem Kreditangebot die
Kreditnachfrage bestimmen. Dies wiederum reduziert die Kreditsicherungs-
funktion der Geschiftsbank, so dass sogenannte faule Kredite, die unter-
versichert sind, im Universalbankensystem vorprogrammiert sein konnen.
Letzteres bildet ein nicht zu unterschitzendes Problem fiir moderne Ban-
kensysteme, weil durch den Funktionsmix zugelassen wird, dass die Ge-
schiftsbank sich ihrer eigenen Sicherheiten beraubt.

Die systematische Entstehung fauler Kredite ist in ihrer Konsequenz
deshalb so problematisch, weil eine spiter erfolgende Offenlegung dieser
faulen Kredite moglicherweise dazu fiihrt, dass vollig unabhidngig vom
Zinsniveau keine Kredite mehr vergeben werden, da sich das Einfordern
von Sicherheiten als dysfunktional erwiesen hat, gleichwohl das Einfor-
dern von Sicherheiten die Voraussetzung zur Kreditvergabe ist. Damit
kommt die Fremdfinanzierung zum Erliegen, so dass sich negative Kapazi-
tatseffekte, Einkommenseffekte und Beschiftigungswirkungen zwangsléu-
fig ergeben, wenn die Eigenfinanzierung keinen kompensatorischen Halt
bietet. Daraus leitet sich letzten Endes ein Pliadoyer fiir das Trennbanken-
system ab, nicht um den risikowirtschaftlichen Funktionalismus in die
Realitdt zu iibertragen, sondern um inkompatible Funktionsmixe zu ver-
meiden.

Generell wird die Funktionsfdhigkeit des Bankensystems angegriffen,
wenn die Schuldner unterversichert sind, so dass die Geschéftsbanken iiber
kein ausreichendes Sanktionspotenzial verfiigen. Neben der Tatsache, dass
Funktionsmixe die Gefahr der Unterversicherung verstirken, liegt also das
iibergeordnete Problem in der moglichen Uberbewertung des Sicherungsma-
terials. Denn die Aufdeckung iiberbewerteten Sicherungsmaterials stellt die
Stabilitdt von Bewertungsungleichgewichten in Frage, woraus ein hochbri-
santer Krisenverursacher erwiéchst: Ein offensichtlich unterversichertes
Geschiftsbankensystem ist nicht funktionsfahig, weil der Zugriff auf die
Sicherheiten des Schuldners zugleich die Insolvenz der Geschiftsbank auf-
decken wiirde. Wirtschaftspolitisch scheint es damit sinnvoll zu sein, alles
daran zu setzen, die Uberbewertung von Sachvermdgen zu verhindern,
sofern die Uberbewertung von Sachvermégen im Zuge der Fremdfinanzie-
rung vollzogen wird.
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Fiir den eigenfinanzierten Teil der Produktion gibt es schlieBlich kein
institutionelles Hindernis fiir die ungleichgewichtige Bewertung von Beteili-
gungsvermogen. Daraus resultiert eine systematische Volatilitit der Markte
fiir Beteiligungsvermogen. Diese Volatilitdt kann zu sehr stabilen ungleich-
gewichtigen Bewertungen fithren, wenn es keine Zwinge gibt, diese Bewer-
tungsungleichgewichte aufzulosen. Wirtschaftspolitisch kann man sich
diesen Sachverhalt durchaus zunutze machen, wenn man dafiir sorgt, die
Stabilitdt ungleichgewichtiger Bewertungen zu suggerieren oder sogar her-
zustellen. Dies gelingt vor allem dann, wenn man sich auf den Funktions-
mix zwischen Vermogenseigentiimer und Arbeitnehmer/Konsumhaushalt
bezieht, weil dann die Moglichkeit besteht, die am Kapitalmarkt realisierten
Gewinne auf den Verbrauchsgiitermarkt umzulenken, woraus wiederum eine
erh6hte Giiternachfrage entsteht und daraus letztlich die Uberbewertung
von Beteiligungsvermogen im Nachhinein gerechtfertigt sein konnte.

Das Modell der mischfinanzierten Produktion eignet sich wie im Bewer-
tungsgleichgewicht auch im Falle des Bewertungsungleichgewichtes am
ehesten zur Reflexion wirtschaftspolitischer Implikationen. Insgesamt stellt
sich dabei heraus, dass die Unmittelbarkeit der Effekte wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen nur fiir den Fall gegeben ist, bei dem das Unternehmen
die aus der Eigenfinanzierung erlangten Mittel auch tatséchlich zur Kapital-
stockbildung einsetzt. Es ldsst sich hierbei modelltheoretisch ableiten, dass
ein spezifisches Szenario in besonderer Weise die Kapazititen, das Einkom-
men und die Beschiftigung begiinstigt: ndmlich genau dann, wenn Beteili-
gungsvermogen iiberbewertet wird, zugleich eine Portfoliowahl getroffen
wird, die die Anlageentscheidung und nicht die Uberlassungsentscheidung
in den Vordergrund stellt, und ferner wenn das Unternehmen die aus der
Unternehmensfinanzierung erlangten Mittel stets zur Kapazititserweiterung
einsetzt.

Konkret bedeutet dies: Unter bestimmten Voraussetzungen ist es wirt-
schaftspolitisch zweckmiBig, dass Beteiligungsvermogen iiberbewertet
wird. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Uberbewertung des Beteili-
gungsvermogens mit der Absicht vollzogen wird, die gehaltenen Bestinde
an Beteiligungsvermogen mindestens zu halten oder aufzustocken. Positive
unmittelbare Kapazititseffekte ergeben sich allerdings erst, wenn die aus
der Uberbewertung zusitzlich generierten Finanzmittel auch zur Kapital-
stockbildung eingesetzt werden. Daraus folgt, dass in einem Gkonomischen
System der mischfinanzierten Produktion eine konsistente Strategie wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen darin bestehen kann, die stabile Uberbewer-
tung des Beteiligungsvermogens zu forcieren und zugleich darauf zu
achten, dass zusitzlicher Kapitalstock gebildet wird.

Hingegen gilt fiir den Kreditmarkt auch bei Mischfinanzierung dass die
Uberbewertung von Kreditsicherheiten unbedingt vermieden werden sollte,
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um einer potenziellen Insolvenz des Geschiftsbankensystems zu entgehen.
Bei Mischfinanzierung entsteht gegeniiber der Fremdfinanzierung das
zusitzliche Problem, dass nicht nur Sachvermogen, sondern auch Beteili-
gungsvermogen als Sicherungsmasse eingesetzt werden kann. Daraus folgt,
dass die unter den genannten Voraussetzungen wiinschenswerte wirtschafts-
politische Forderung der Uberbewertung von Beteiligungsvermogen zu rela-
tivieren ist, wenn bekannt ist, dass Beteiligungsvermogen in nennenswer-
tem Umfang als Sicherungsmasse eingesetzt wird, weil dadurch die Funk-
tionsfahigkeit des Geschiftsbankensystems angegriffen werden kann.

Neben der Ausrichtung wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf die Bewer-
tungsmodalitdten am Vermogensmarkt konnen geldpolitische MaBnahmen
ebenso weitreichende Konsequenzen auf das okonomische System haben,
weil geldpolitische MaBnahmen auch am Vermogensmarkt angreifen und
damit das gesamte 6konomische System unmittelbar betreffen. Im risiko-
wirtschaftlichen Modell gilt fiir die Konsistenz einer geldpolitischen MaB-
nahme, dass die Zentralbank feststellen muss, wie rigide das Preisniveau
am Vermogensmarkt im Vorfeld der Zinsidnderung ist. Denn die Rigiditéat
des Preisniveaus am Vermogensmarkt ist bei Zinsédnderungen dafiir verant-
wortlich, ob sich eher das Vermdgensmarktangebot oder die Kapitalstock-
nachfrage durchsetzt, woraus sich diametrale Kapazititseffekte ergeben. Es
wird gezeigt, dass bei einem flexiblen Preisniveau am Vermoégensmarkt das
Vermogensmarktangebot zum Zuge kommt, wihrend sich die Kapitalstock-
nachfrage bei fixen Preisen am Vermogensmarkt durchsetzt. Somit kann
ein- und dieselbe geldpolitische MaBnahme entgegengesetzte Wirkungen
evozieren, je nachdem wie rigide die Preise am Vermodgensmarkt sind.

Bei Mischfinanzierung ergibt sich eine weitere Differenzierung geldpoli-
tischer Manahmen dahingehend, wie eng die Refundierung des eigenfinan-
zierten Teils der Produktion an das Zinsniveau des fremdfinanzierten Teils
der Produktion gekoppelt ist. Wenn die versprochene Dividendenhdhe und
die tatsdchlich geleisteten Dividendenzahlungen nur sehr lose an bestehende
Zinszahlungsverpflichtungen gekoppelt sind, hat die Zinsinderung kaum
Auswirkungen auf den eigenfinanzierten Teil der Produktion. Daraus folgt,
dass die Zentralbankpolitik um so wirkungsloser ist, je stirker im 6konomi-
schen System eigenfinanziert wird und die Koppelung zur Fremdfinanzie-
rung aufgehoben ist.

Wenn demgegeniiber die geleisteten Dividendenzahlungen und die Zins-
zahlungsverpflichtungen eng aneinander gekoppelt sind, dann ist die Geld-
politik der Zentralbank fiir den eigenfinanzierten Teil der Produktion wir-
kungsvoll. Allerdings ergibt sich hierbei die Komplikation, dass wenn
Unternehmen nach den Prinzipien des Ertragswertverfahrens bewertet
werden, durch eine Zinsdnderung auch direkt der Unternehmenswert und
damit das Kapitaleinkommen verédndert wird. Je nachdem ob dann am Ver-
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mogensmarkt flexible oder fixe Preise herrschen, erfihrt eine Zinsidnderung
in ihrer Wirkung auf das Kapitaleinkommen entweder eine Abschwichung
oder eine Verstirkung.
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Bewertungsungleichgewicht 18, 24 f.,
27, 85, 117, 141, 144, 152, 201, 203
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Bondmarkt 18, 20 f., 34, 38 ff., 56
Bondfinanzierung 64, 149
Bruttozinseinkommen 120

Deposite 60, 157

Depositenvermogen 16, 41, 61
Depositenmarkt 17

Depositenvolumen 59, 61
Depositenzins 39 f., 43, 59 f., 161, 198
Depotstimmrecht 203

Dissolvenz 42

Dissolvenzmasse 46, 50, 54
Dissolvenzrisiko 21, 42 f,, 54

Dividende 30, 50, 54, 198
Dividendensatz 40 f., 44, 140, 161, 196
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Eigenfinanzierung 19, 28, 33, 45, 128,
143, 157, 187, 199, 201

Einkommen 28, 65, 113, 117, 150, 183
Einkommenseffekt 201 ff.
Erstausstattung 26, 63 f.
Ertragsausfallrisiko 17

Ertragsrate 34

Ertragswertmethode 150, 153 ff.

Extraprofit 27, 30, 77, 93, 100 ff., 106,
120, 144 £., 186 f.

Finanzierung 200
Finanzmittel 26, 70

Fremdfinanzierung 18, 22, 29, 33, 56,
143, 157, 199, 201

Fremdfinanzmittelquote 47 f.
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Geldmarkt 17, 31, 57 f., 200
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129, 152, 158, 201, 203
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Giitermarkt 16 f., 27 f., 57, 64 f., 72 {,,
76 £., 103, 144, 200 f.
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Insolvenz 42 f.
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Kapitalstruktur 18, 34 ff., 169
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198

Kredit 16, 56, 203
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200
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Kreditvolumen 59, 61, 191, 195

Kreditzins 17, 30, 39 ff,, 43, 59 f.,
106, 161, 198
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Lohneinkommenseffekt 124, 127, 195
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Mischfinanzierung 28, 31, 42, 157
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Modigliani/Miller-Theorem 18, 20,
32 ff., 38, 44, 46, 159, 169, 186, 196,
198 f.
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Preis 74 f., 83, 86, 111, 134, 205
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Portfolio 16, 24, 61, 63, 65, 70, 198
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Portfoliowahl 59, 70, 160, 162, 196,
204
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Realkapital 31, 173
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Realvermogensbestand 26, 61
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Risiko 17, 28, 66, 72, 74
Risikoaversion 73
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Risikozuschlag 39

Riickflussrisiko 17, 40
Riickzahlungsverpflichtung 29, 41, 201
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Sachvermogen 16, 22 f., 31, 56 f., 61,
63, 129, 132 £, 162, 195

Saldenbedingung 81, 84, 133, 167
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Sicherheiten 22, 25, 65, 68, 203
Sollzins 20 f., 38 ff., 44, 46 f., 63 f.

Tieferbewertung 83
Transaktionskredit 130
Trennbankensystem 203
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Uberbewertung 25, 65, 74, 83, 86,
134 ff., 143, 177, 183, 203
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Uberlassungsportfolio 24 f., 65, 71, 78,
85, 87,99, 117, 134 £, 161, 174

Universalbank 203
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48, 51, 54, 188, 196, 198

Wirtschaftspolitik 196, 200 ff.

Zahlungsverpflichtung 17
Zahlungsversprechen 17, 30, 144
Zentralbank 16, 57 f., 60, 110, 205
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