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Kapitel 1

Das Problem: Staatliche
Griindungsforderung und deren

Rechtfertigung

Die Griindung innovativer Unternehmen ist eine der wesentlichen Antriebs-
krifte wirtschaftlichen Wachstums. Start-Up Unternehmen wird eine besonde-
re Bedeutung bei der Entstehung von Innovationen, bei dem Erhalt und der
Stirkung der Wettbewerbsfihigkeit von Volkswirtschaften und vor allem bei

der Schaffung neuer Arbeitspliitze zugemessen.

Griinder von Start-Up Unternehmen haben aber vielfiiltige Hindernisse zu
iiberwinden. Beispielsweise ist es oft schwierig, fiir die Umsetzung neuer unter-
nehmerischer Ideen hinreichend Kapital zu beschaffen. Neben der Beschaffung
von Kapital kann auch die Suche nach entsprechenden Arbeitskriften mit Pro-
blemen behaftet sein. Dariiber hinaus miissen Start-Up Unternehmer hiufig
erhebliche Risiken auf sich nehmen, die bedeuten, dass im Falle eines Misser-
folges nicht selten die wirtschaftliche Existenz des Unternehmers bedroht ist.
Oft wird die Griindung von Unternehmen auch durch biirokratische Hiirden,
rechtliche Barrieren oder auch durch ungiinstige steuerliche Rahmenbedingun-

gen erschwert.

Die den Start-Ups zugesprochene grofle gesamtwirtschaftliche Bedeutung
einerseits und die erheblichen Probleme bei der Griindungsdurchfiithrung ande-
rerseits konnen es sinnvoll erscheinen lassen, Unternehmensgriindungen staat-

lich zu fordern. Tatséchlich existieren in vielen Lindern auch zahlreiche, viel-

1



fach #uflerst kostenintensive Griindungsférderprogramme. Diese umfassen ne-
ben Krediten zu besonders giinstigen Konditionen und staatlichem Beteili-

gungskapital auch direkte Griindungszuschiisse und Steuererleichterungen.

Die vorliegende Arbeit stellt einen Beitrag zur Beantwortung der Frage
dar, ob und wie die gesamtwirtschaftliche Effizienz von Unternehmensgriin-
dungen durch staatliche Eingriffe verbessert werden kann. Im Mittelpunkt der
Untersuchung stehen Verzerrungen des Griindungsgeschehens, die durch Un-
vollkommenheiten auf Kapitalmérkten verursacht werden. In der theoretischen
Forschung besteht eine Liicke in der Analyse von Modellen, die einerseits Kapi-
talmarktunvollkommenheiten enthalten und andererseits die individuellen Ent-
scheidungen fiir oder gegen eine Unternehmensgriindung endogenisieren. Das
Ziel der vorliegenden Arbeit ist, diese Liicke mit Hilfe theoretischer Modelle,
die sich auf das Problem der Start-Up Finanzierung konzentrieren, zu verklei-
nern. Im Zentrum der Arbeit steht dabei die Frage nach den Konsequenzen
von Informationsproblemen auf Kapitalmérkten fiir den Marktzutritt potenti-
eller Start-Up Unternehmer. Auf der Basis normativer allokationstheoretischer
Analysen werden existierende Griindungsférderprogramme sowie vorliegende

steuerliche Bedingungen fiir Unternehmensgriindungen bewertet.

Das einleitende Kapitel dient als Motivation der Untersuchung. Folgende

zwei Fragen sollen beantwortet werden:

e Auf welche Art und Weise férdern Staaten Unternehmensgriindungen?

e Welche Moglichkeiten zur Rechtfertigung staatlicher Griindungsforde-
rung gibt es?

Zur Beantwortung der ersten Frage werden anhand von Beispielen aus fiinf
OECD Léndern (Deutschland, Frankreich, Grofibritannien, USA und Kana-
da) die wesentlichen Charakteristika sowie der finanzielle Umfang existieren-
der Griindungsforderprogramme dargestellt (Abschnitt 1). Unter Riickgriff auf
Ergebnisse der vorliegenden Literatur wird dann diskutiert, welche potentiel-
len Rechtfertigungsgriinde fiir eine solche Forderung angefiihrt werden kénnen
(Abschnitt 2). Das erste Kapitel schlieit mit einer kurzen Zusammenfassung
der Diskussion und einer Skizzierung des Aufbaus und des Argumentations-

ganges der weiteren Untersuchung (Abschnitt 3).



1.1 Staatliche Griindungsférderung

Die Griindungsforderung nimmt im Rahmen der staatlichen Wirtschaftspolitik
vieler Lénder eine herausragende Stellung ein. Dies belegen die hohe Anzahl
unterschiedlicher Forderprogramme sowie das hohe finanzielle staatliche En-
gagement. Beispielsweise wird die Anzahl von Forderprogrammen, die Unter-
nehmensgriindern in Deutschland von der Européischen Union, dem Bund, den
Landern und den Kommunen angeboten werden, auf mehr als 1.000 geschiitzt.!
Allein aus den Geldern des ,European Recovery Program” (ERP), die 1948
als ,Marshallplanhilfe” fiir den Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft bereit
gestellt wurden, sind von 1960 bis 2003 Kredite in Hohe von insgesamt mehr
als 111 Milliarden Euro vergeben worden, wobei diese Kredite neben Start-Up
Unternehmen auch kleinen und mittleren Unternehmen gewihrt werden.? Ein
weiteres Beispiel fiir den enormen finanziellen Umfang staatlicher Griindungs-
und Mittelstandsférderung ist die Kreditvergabe der Small Business Admi-
nistration (SBA), der groiten staatlichen Forderinstitution fiir Start-Ups in
den USA. Im Zeitraum von 1991 bis 2000 hat die SBA Start-Up- und Klein-
Unternehmern Kredite mit einem Gesamtvolumen von mehr als 94 Milliarden
US Dollar gewshrt.?

Neben der Vergabe von Krediten zu giinstigeren als marktiiblichen Kon-
ditionen werden als Forderinstrumente auch Biirgschaften, Beteiligungen, Zu-
schiisse, Griinderberatung sowie Steuervergiinstigungen eingesetzt. In den fol-
genden Abschnitten werden die wesentlichen Charakteristika der unterschied-
lichen Forderinstrumente beschrieben und anhand von Beispielen illustriert.
Falls entsprechende Daten zur Verfiigung stehen, werden auch Angaben zum
Fordervolumen und der Forderanzahl gemacht. Steuervergiinstigungen fiir Exis-

tenzgriinder werden in Abschnitt 2.4 dieses Kapitels behandelt.

17 dieser Schitzung kommt Wey (2000). Die Anzahl verschiedener Forderprogramme ist
in Deutschland sogar so hoch, dass nach einer Studie des INMIT-Institut fiir Mittelstands-
forschung an der Universitit Trier e.V. und IfM Bonn, Institut fiir Mittelstandsforschung
(1998) Griinder die Uniibersichtlichkeit tffentlicher Forderprogramme als zweitwichtigstes
Problem bei der Durchfithrung einer Griindung direkt nach dem Kapitalmangel nennen.

2Diese Angaben gehen zuriick auf Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004c).

3Siehe zu diesen Angaben Small Business Administration (2001).



1.1.1 Forderkredite, Biirgschaften und Beteiligungen

Der Forderkredit ist das bedeutenste und am héufigsten eingesetzte staatliche
Griindungsforderinstrument.* Durch einen Forderkredit wird dem geforderten
Start-Up Unternehmen Liquiditdt in Form von Fremdkapital zugefiihrt. Die
Forderleistung besteht in den giinstigen Konditionen der Kreditvertréige. Die
giinstigen Konditionen resultieren aus der staatlichen Bereitstellung von Ka-

pital und / oder aus staatlichen Biirgschaften.

Die Tabellen 1.1, 1.2 und 1.3 im Anhang dieses Kapitels geben einen Uber-
blick iiber die wesentlichen Merkmale typischer Griindungsforderkredite in
Deutschland, Frankreich, Grofibritannien, USA und Kanada.? Die dargestell-
ten Forderkredite weisen zahlreiche Gemeinsamkeiten auf. Ein gemeinsames
Charakteristikum ist, dass die Kriterien, die Unternehmen fiir den Erhalt von
Forderkrediten qualifizieren, in der Regel Unternehmensalter und / oder Un-
ternehmensgrofle sind. Innovations- und Wachstumspotential oder Branchen-
zugehorigkeit spielen keine Rolle. Im Bereich der Forderkredite kann deshalb

von einer allgemeinen Griindungsforderung gesprochen werden.

Eine weitere Gemeinsamkeit besteht darin, dass, mit Ausnahme des ka-
nadischen ,,Co-Vision” Darlehens, welches Start-Up Unternehmer direkt bei
der staatlichen Business Development Bank of Canada beantragen kénnen, die
Vergabe von Forderkrediten nicht iiber staatliche Forderbanken oder Forderin-
stitutionen, sondern iiber autorisierte privatwirtschaftliche Finanzintermediére
erfolgt. Diese Vergabepraxis, die in Deutschland unter dem Stichwort ,Haus-
bankprinzip” bekannt ist, zeichnet sich dadurch aus, dass Antrige auf Gewéh-
rung eines Forderkredits nur bei Hausbanken gestellt werden kénnen. Nach
Priifung und Vorauswahl durch die Intermediéire werden die Antrige dann an
die staatlichen Forderinstitutionen weitergeleitet. Diese lassen bei Bewilligung
den Finanzintermediiren die entsprechenden finanziellen Mittel zukommen.
Die finanziellen Mittel werden in Form von Krediten dann an die Start-Up

Unternehmer weitergeleitet. Es handelt sich um ,,Durchleitungskredite”.® Der

4Siehe Creditreform, Institut fiir Mittelstandsforschung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
und Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (2003) und Deutsche Ausgleichsbank
(2003).

57Zu den Quellen der folgenden Ausfithrungen siehe die Quellenangaben in den Tabellen
im Anhang dieses Kapitels.

6Zur genauen Definition dieses Begriffs siche Jihrig & Schuck (1989).



Vorteil dieser Vergabepraxis ist die Nutzung der Spezialisierungsvorteile von
lokalen, privatwirtschaftlichen Finanzintermediéren. Finanzintermediire kon-
nen Qualitdt und Risiken von Start-Up Projekten in der Regel besser evaluieren
als staatliche Institutionen. Zur Projektevaluation besteht auch bei Durchlei-
tungskrediten ein Anreiz, weil die Intermediiire bei Kreditausfillen oft fiir die

entstehenden Verluste anteilig haften (siehe unten).

Wie aus den Tabellen 1.1, 1.2 und 1.3 unter dem Merkmal ,Staatliche
Biirgschaft” hervorgeht, tragen néamlich, aufler beim ,,ERP-Kapital fiir Griin-
dung”, bei dem eine vollstindige Haftungsfreistellung der Hausbanken erfolgt,
auch die Finanzintermediéire immer Teile des Kreditrisikos. In den USA haf-
tet der Finanzintermedidr bei Vergabe von ,Microloan” Darlehen sogar zu
100%. Gleiches gilt fiir die Aufstockung eines Forderkredits durch das ,Prét
a la Création d’Entreprise” Darlehen in Frankreich. Die teilweise Ubertragung
von Kreditausfallrisiken auf die privatwritschaftlichen Intermediire hat zwei
Griinde. Erstens erfolgt eine Risikodiversifikation und zweitens wird fiir die
Finanzintermediiire ein Anreiz geschaffen, die Kreditantrige intensiv zu priifen
und eine bestmogliche Vorauswahl zu treffen. Die ,,Small Firms Loan Guaran-
tee” Biirgschaft in Grofbritannien und das ,,Prét a la Création d’Entreprise”
Darlehen in Frankreich sind sogar direkt an einen bereits existierenden Kre-
ditvertrag zwischen Finanzintermediéir und Start-Up Unternehmer gebunden.
Im ersten Fall erfolgt eine staatliche Kreditbiirgschaft in Hohe von 75% fiir In-
vestitionskredite mit einem maximalen Volumen von 100.000 britischen Pfund
und einer maximalen Laufzeit von 10 Jahren. Im zweiten Fall wird ein bereits
bestehendes Bankdarlehen um 8.000 Euro aufgestockt. Auch fiir diese Vergabe-
praxis ist die Uberlegung, privatwirtschaftliche Finanzintermedisire moglichst

eng in die staatliche Forderung von Start-Ups einzubinden.

Weitere Gemeinsamkeit der iiberwiegenden Anzahl von Férderkrediten sind
reduzierte, iiber die Laufzeit oft fixe Zinssitze. Beim ,StartGeld” und beim
,2ERP-Kapital fiir Griindung” werden die Zinsséitze direkt von der Kreditan-
stalt fiir Wiederautbau (KfW-)Mittelstandsbank festgelegt. Bei den anderen
Forderkrediten gibt es entweder durch die staatlichen Institutionen festgeleg-
te Zinsobergrenzen oder die Vorgabe, die Zinssiitze iiber die gesamte Laufzeit
konstant zu halten. Weil die Finanzintermediére teilweise von der Haftung frei

gestellt werden, und weil bei Durchleitungskrediten die finanziellen Mittel fiir



Forderkredite von den staatlichen Forderinstituionen stammen, ist davon aus-
zugehen, dass die Zinssitze unter den marktiiblichen Zinsséitzen fiir Start-Up
Investitionskredite liegen. Wire dies nicht der Fall, nihmen Start-Up Unter-
nehmer die Forderkredite nicht in Anspruch. Zudem wird die Kreditvergabe fiir
die privatwirtschaftlichen Finanzintermediire durch die teilweisen Haftungs-

freistellungen erleichtert.

Neben den niedrigen Zinssétzen besteht ein weiterer Vorteil von Forder-
krediten in dem teilweisen oder kompletten Verzicht der Intermeditire auf Kre-
ditsicherheiten von Kreditnehmern, weil der Staat oft als Biirge auftritt. Zu-
dem zeichnen sich Forderkredite durch giinstige Tilgungsmodalitdten aus. Die
Laufzeiten sind lang und beinhalten zu Anfang oft tilgungsfreie Zeitriume. Die
anfingliche Tilgungsfreiheit ist insbesondere fiir Start-Up Unternehmer wich-
tig, weil es hiufig mehrere Jahre dauert, bis die Griindungsinvestitionen durch

unternehmerische Gewinne amortisiert werden.”

Das in Deutschland angebotene ,ERP-Kapital fiir Griindung” ist fiir Start-
Up Unternehmer besonders vorteilhaft, weil es als langfristiges Nachrangdar-
lehen mit unbeschrinkter Haftung der KfW-Mittelstandsbank rein banktech-
nisch dem Eigenkapital des Start-Ups zugerechnet wird.® Dadurch wird die
Eigenkapitalbasis gestérkt, so dass die weitere Aufnahme von Fremdkapital er-
leichtert und der unternehmerische Spielraum vergroflert wird. Weitere Vortei-
le fiir Empfénger von staatlich bereitgestelltem Beteiligungskapital sind, dass
laufende Zins- und Tilgungszahlungen sowie oft auch die Erfordernis von Si-
cherheiten entfallen. Anders als bei der Fremdkapitalfinanzierung haben bei
der externen Eigenkapitalfinanzierung die Kapitalgeber allerdings in der Regel
Anspruch auf eine Beteiligung an den Gewinnen und es fallen fixe Beteiligungs-

entgelte an.”

Griindungsforderung durch staatliche Beteiligungsprogramme erfolgt in sehr
viel geringerem Mafle als Griindungsforderung durch Kredite. Der Grund ist,
dass Beteiligungskapital ein weitaus komplexeres Finanzierungsinstrument als
ein gewohnliches Darlehen ist, weil viele unterschiedliche Beteiligungsformen

existieren, die in Informations- und Mitwirkungsrechten und -pflichten sowie

"Siehe Szyperski & Nathusius (1999), S. 31.
8Siehe hierzu Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004d).
9Siehe Tabelle 1.4 im Anhang zu diesem Kapitel.
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in Entgeltetypen fiir die Eigenkapitaliiberlassung differieren.!® Deshalb sind
staatliche Beteiligungsprogramme wesentlich diversifizierter als staatliche Kre-
ditprogramme. Beispielsweise werden in Abhéngigkeit der Entwicklungsphase
der geforderten Unternehmen oft unterschiedliche Programmbestandteile mit
unterschiedlichen Finanzierungsmoglichkeiten und -konditionen angeboten. So
teilt sich das in den USA aufgelegte ,,Small Business Investment Companies
(SBIC)” Programm der SBA in die Programmteile ,Seed-Financing”, ,Start-
Up-Financing”, , Early-Stage-Financing”, ,,Expansion-Financing” und ,Later-
Stage-Financing” auf.!' Das in Deutschland von dem Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Arbeit (BMWA) aufgelegte Programm ,Beteiligungskapital
fiir kleine Technologieunternehmen” (BTU) ist in Programme zur ,,Pre-Seed-"
oder ,,Seed-Finanzierung”, zur Start-Up Finanzierung und zur Exit Finanzie-

rung unterteilt.!?

Hauptmerkmal des SBIC-Programms ist, dass die SBA privatwirtschaftli-
chen Venture-Capitalists (Wagniskapitalisten) Kapital in Form von zinsgiins-
tigen Darlehen zur Verfiigung stellt. Die Venture-Capitalists, die nur dann am
SBIC-Programm partizipieren kénnen, wenn sie iiber Eigenkapital von min-
destens fiinf Millionen US Dollar verfiigen, beteiligen sich dann an Investitio-
nen in den unterschiedlichen Unternehmensentwicklungsphasen. Der Vorteil
dieser Forderung von Venture-Capital Investitionen ist, dass der Staat mit
privatwirtschaftlichen Venture-Capital Unternehmen nicht direkt konkurriert
und zudem deren Spezialisierungsvorteile nutzt. Durch die staatliche Unter-
stiitzung der SBICs wird die Aulenfinanzierung von Start-Ups iiber Venture-
Capital erleichtert, weil sich die Venture-Capitalists giinstiges Kapital von der
SBA beschaffen konnen.

FEinen etwas anderen Ansatz verfolgt das in Deutschland angebotene BTU-
Programm, dessen wesentlichen Merkmale im Anhang dieses Kapitels in Ta-
belle 1.4 aufgefiihrt sind. Im Gegensatz zum SBIC-Programm kann Beteili-
gungskapital fiir Start-Up Technologieunternehmen direkt bei der Technologie-

10Zu den Merkmalen unterschiedlicher Vertragstypen siehe Bilstein & Wohe (1998). Eine
ausfiihrliche Diskussion der Bedeutung der externen Eigenkapitalfinanzierung fiir Start-Up
Unternehmen erfolgt in Abschnitt 2.4.3 dieses Kapitels.

Siehe zu diesen und den noch folgenden Merkmalen des SBIC-Programs Small business
Administration (2004c) und Small Business Administration (2004d).

127ur genauen Beschreibung der Programmbestandteile siehe Technologie Beteiligungsge-
sellschaft (2004d).



Beteiligungs-GmbH (tbg), einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft der
KfW - Mittelstandsbank, beantragt werden. Aber auch hier setzt die staat-
liche Bereitstellung von Beteiligungskapital voraus, dass privatwirtschaftliche
Venture-Capitalists involviert sind. Beim BTU-Frithphasen Programm muss
das antragstellende Start-Up Unternehmen in allen unternehmerischen Fra-
gen von einem Betreuungsinvestor aus der privaten Beteiligungskapital Bran-
che unterstiitzt werden. Finanzielles Engegement des Betreuungsinvestors ist
nicht zwingend notwendig. Das BTU-Programm erfordert hingegen, dass eine
private Beiteiligungsgesellschaft, ein so genannter ,Leadinvestor”, in mindes-
tens der gleichen Hohe am Start-Up Unternehmen beteiligt ist wie die tbg.
Die tbg steht bei beiden Programmen nur beratend zur Seite und kann un-
ternehmerische Entscheidungen nicht aktiv mitgestalten. Auch hier nutzt der
Staat die Spezialisierungsvorteile der privaten Venture-Capitalists. Durch ihren
Einbezug in das Beteiligungsprogramm wird der Wettbewerb zwischen privat-
wirtschaftlichen und 6ffentlichen Beteiligungskapitalgebern reduziert und die

Risiken der Beteiligungsfinanzierung werden diversifiziert.

Die Kriterien, die Forderempfinger bei den BTU-Programmen erfiillen
miissen, sind wesentlich strikter als bei den Kreditprogrammen. Forderungs-
wiirdig im Rahmen des BT U-Programms sind nur ,kleine” Start-Ups im Sinne
der kleine und mittlere Unternehmen (KMU-)Definition der EU'? aus der Tech-
nologiebranche in der Rechtsform der GmbH, deren Eintrag in das Handels-
register beim BTU-Frithphasen-Programm nicht ldnger als sechs Monate und
beim BTU-Programm nicht linger als fiinf Jahre zuriick liegt. Auch noch nicht
gegriindete Technologie-Unternehmen kénnen eine Forderung durch das BTU-
Frithphasen-Programm erhalten. Zudem wird Beteiligungskapital nur dann be-
reit gestellt, wenn es sich nach Ansicht der tbg um innovative Start-Ups han-
delt, d.h., dass eingesetzte Produktionstechniken oder das Produkt wesentliche
Neuerungen enthalten und mit Wettbewerbsvorteilen verbunden sind. Die Be-
reitstellung des Beteiligungskapitals erfolgt beispielsweise fiir die Erstellung
des Business-Plans oder die erste Produkt- und Verfahrensentwicklung (BTU-

Frithphasen-Programm) sowie fiir Forschungs- und Entwicklungsarbeiten oder

137Zu den ,kleinen” Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft zihlen nach der KMU-
Definition der EU Unternehmen mit unter 50 Beschéftigten und einem Jahresumsatz von
maximal 7 Mio. Euro oder einer Bilanzsumme von maximal 5 Mio. Euro. Vgl. Technologie
Beteiligungsgesellschaft (2004c).



Markteinfithrungsinvestitionen (BTU-Programm). Staatliche Griindungsforde-
rung durch Beteiligungskapitalprogramme ist somit wesentlich gezielter als eine

allgemeine Forderung durch Kreditprogramme.

Fine staatliche Beteiligungsfinanzierung iiber das BTU-Programm ist we-
gen der giinstigen Konditionen fiir Start-Ups sehr attraktiv. Beim BTU-Friih-
phasen Programm muss der Start-Up Unternehmer den durch den Genuf3schein
verbrieften Anspruch der tbg auf Gewinnbeteiligung erst nach sieben Jahren
befriedigen, obwohl der Beteiligungsvertrag bereits nach sechs Monaten aus-
lduft. In diesem Zeitraum ist das Start-Up Unternehmen mit einem soliden
Eigenkapitalsockel ausgestattet. Zudem ist fraglich, ob kleine Start-Ups in der
Pre-Seed und Seed-Phase iiberhaupt privatwirtschaftliches Beteiligungskapital
erhalten konnten, weil es sich trotz groflen Evaluierungsaufwandes oft um sehr
risikoreiche Investitionen mit fiir die Venture-Capital Branche relativ geringen

t.14 Beim BTU-Programm

Volumina von maximal 150 tausend Euro handel
ist der grofle Vorteil fiir Start-Up Unternehmer, dass Beteiligungskapital bis
zur doppelten Hohe des privatwirtschaftlichen Beteiligungskapitals und bis zu

einer maximalen Hohe von 1,5 Millionen Euro zuflielen kann.

Griindungsforderung mittels staatlicher Beteiligungen kann innovativen
Start-Ups den Zugang zu Eigenkapitalmérkten demnach stark erleichtern. Es
bleibt aber zu beriicksichtigen, dass diese Art der Griindungsforderung nur
fiir Start-Up Unternehmen mit hohem Innovations- und Wachstumspotenti-
al sowie mit relativ hohem externen Finanzierungsbedarf (beispielsweise im

Vergleich zum Mirkodarlehen) von Relevanz ist.

Fiir die Forderprogramme, fiir die entsprechende Daten beschafft werden
konnten, enthalten Tabelle 1.1 bis Tabelle 1.4 auch die Gesamtanzahl der For-
derfille und das Gesamtvolumen der Forderkredite und der Beteiligungen fiir
die Jahre 2002 und 2003, wobei sich die Angaben jeweils auf bewilligte Neuan-
triage beziehen. Die Gesamtvolumina der Kredite, die im Jahr 2003 im Rahmen
der ,StartGeld” und der ,ERP Kapital fiir Griindung” Programme vergeben
wurden, belaufen sich auf 116,6 und 234,1 Millionen Euro. Die neu vergebenen
Kredite im franzosischen Kreditprogramm ,,Prét a la Création d’Entreprise”

betragen in 2003 insgesamt 107,5 Millionen Euro. Der Vergleich dieser Zahlen

11Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004e).



mit den entsprechenden Zahlen fiir die BTU-Programmbestandteile, im Rah-
men derer Beteiligungen in Héhe von 6,6 Millionen Euro (BTU-Frithphase) und
19,7 Millionen Euro (BTU) im Jahr 2003 erfolgten, zeigt die relativ geringe

Rolle von Griindungsférderung mittels staatlicher Beteiligungen.

Einen Uberblick iiber die Ergebnisse eigener Erhebungen zur Griindungs-
forderung in Deutschland auf Bund- und Lénderebene von 1996 bis einschlief3-
lich 2002 geben die Tabellen 1.8 und 1.9 im Anhang zu diesem Kapitel. Nach
dieser Untersuchung wurden im Durchschnitt in jedem Jahr des Untersu-
chungszeitraums ca. 82.000 Antriige auf Forderkredite (Start-Ups konnen in
der Regel mehrere Forderkredite gleichzeitig beantragen und erhalten) mit ei-
nem jihrlichen Gesamtvolumen von durchschnittlich fast 10,5 Milliarden Euro
bewilligt. Allerdings stehen die meisten in der Untersuchung berticksichtigten
Programme neben Start-Ups auch kleinen und mittleren Unternehmen zur Ver-
fiigung, so dass ein grofler Teil der Forderung zur allgemeinen Mittelstandsfor-
derung gehort. Die Anzahl bewilligter Beteiligungskapitalantrige belduft sich
pro Jahr hingegen nur auf 690 Fille mit einem jidhrlichen durchschnittlichen

Gesamtvolumen von 236,3 Millionen Euro.

1.1.2 Griindungszuschiisse und staatliche Griinderbera-

tung

Neben den Forderkrediten kommt auch Griindungszuschiissen eine bedeutende
Rolle im Rahmen der staatlichen Griindungsforderung zu.'> Wie den Tabel-
len 1.8 und 1.9 zu den Ergebnissen der eigenen Erhebungen zu entnehmen
ist, tibersteigt in Deutschland die durchschnittliche Anzahl der jdhrlich auf
Bund- und Linderebene gewihrten Zuschiisse mit fast 138.000 sogar die durch-
schnittliche Anzahl gewéihrter Forderkredite. Von 1996 bis einschlieflich 2002
wurden jedes Jahr Griindungszuschiisse von Bund und Léndern mit einem

durchschnittlichen Gesamtvolumen von knapp 2,9 Mrd. Euro vergeben.

Griindungszuschiisse erhohen direkt die Liquiditéit von Start-Up Unterneh-
men. Anders als Forderkredite oder Beteiligungskapital mindern Zuschiisse
zukiinftige Gewinne nicht, da keine Tilgungszahlungen oder Beteiligungsent-

gelte anfallen. Zuschiisse haben einen subventionséhnlichen Charakter, weil der

15Siehe Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004c).
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Empfang von Zuschiissen an die Erfiilllung bestimmter Bedingungen gebun-
den ist. In den Tabellen 1.5 und 1.6 sind die wichtigsten Merkmale typischer
Griindungszuschiisse, wie sie in Deutschland, Frankreich und Groflbritannien
gewithrt werden, zusammengefasst.! Wie die Kriterien fiir den Erhalt von For-
derkrediten sind auch die Kriterien fiir den Erhalt von Zuschiissen oft nicht an
das Innovationspotential oder die Branchenzugehorigkeit der Start-Ups, son-
dern an das Unternehmensalter oder an personenbezogene Eigenschaften der
Griinder, wie z.B. Arbeitslosigkeit, gebunden. Auch bei Griindungszuschiissen

handelt es sich daher um eine allgemeine Griindungsférderung.

Der ,Existenzgriindungszuschuss”, der in Deutschland unter dem Stich-
wort ,Ich-AG” bekannt geworden ist, und das ,,Uberbriickungsgeld” sind per-
sonenbezogene Zuschiisse, die potentiellen Start-Up Unternehmern den Weg
in die berufliche Selbsténdigkeit durch Sicherung des Lebensunterhaltes und
durch soziale Absicherung erleichtern sollen. Als Teil des mit ,,Agenda 2010”
umschriebenen Reformvorhabens der deutschen Bundesregierung ist der Exis-
tenzgriindungszuschuss durch in Kraft treten des ersten und zweiten Geset-
zes fiir moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt (Hartz-Gesetze I und II)
am 01.01.2003 neben das Uberbriickungsgeld getreten. Der grundsiitzliche Un-
terschied spiegelt sich in den Férderkonditionen wider. Wihend das Uber-
briickungsgeld auf Grundlage des individuellen Leistungsbezuges fiir sechs Mo-
nate gezahlt wird, kann der Existenzgriindungszuschuss bis zu drei Jahre in
abnehmenden Pauschalbetrigen in Anspruch genommen werden. Zudem er-
fordert eine Forderung durch das Uberbriickungsgeld eine Tragfihigkeitsbe-
scheinigung des Griindungsvorhabens durch die Industrie- und Handelskam-
mern. Die Forderung durch den Existenzgriindungszuschuss bedingt erst ab
dem 01.01.2005 eine solche Tragfihigkeitsbescheinigung.!” Bisher ist die einzige
Voraussetzung fiir den Empfang dieser Leistung, dass vor der Beantragung fiir
mindestens einen Monat staatliche Transferleistungen aufgrund von Arbeits-
losigkeit empfangen wurden. Es kann jeweils nur eine der beiden Leistungen

in Anspruch genommen werden.

Die beiden Férderinstrumente Existenzgriindungszuschuss und Uber-

briickungsgeld sind wesentliche Bestandteile der staatlichen Griindungsférde-

1671 den Quellen der folgenden Ausfiihrungen siche die Quellenangaben in den Tabellen
im Anhang dieses Kapitels.
"Siehe Deutsche Bundesregierung (2004).
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rung in Deutschland. Allein im Jahr 2003 wurden 249.785 Start-Up Unterneh-
mer mit einem Gesamtvolumen von knapp 1,7 Milliarden Euro bezuschusst.
Nach aktuellen Schéitzungen der Gesellschaft fiir innovative Beschéiftigungsfor-
derung (G.I.B.) und des Instituts fiir Mittelstandsforschung (IfM) machen die
durch Existenzgriindungszuschuss und Uberbriickungsgeld geforderten Unter-

nehmensgriindungen damit 55% aller Unternehmensgriindungen in Deutsch-
land im Jahr 2003 aus.'®

Auch bei dem von der franzosichen Regierung gewihrten ,,Aide Ante Créa-
tion Projets Innovants” Griindungszuschuss handelt es sich um einen perso-
nenbezogenen Zuschuss, der die Griindung von Start-Ups erleichtern soll. Der
»Aide Ante Création Projets Innovants” Zuschuss wird fiir die Erstattung von
Kosten gewihrt, die vor der Griindungsdurchfithrung durch Marktstudien,
Projektkonzeptionen, Erstellung eines Business Plans und Beratungsleistun-
gen entstehen. In 2003 hat die franzosische Regierung diese Zuschiisse in einer

Gesamthohe von 190,8 Millionen Euro vergeben.

Die unter den Programmbezeichnungen ,,Férderung von Unternehmensbe-
ratungen” und ,,Grant for Investigating an Innovative Idea” laufenden Zuschiis-
se sind zur anteiligen Erstattung von Beratungskosten bis zu einer bestimmten
maximalen Zuschusshohe vorgesehen. Eine Forderung von Unternehmensbera-
tungen erfolgte im Jahr 2003 in Deutschland in 10.419 Fillen mit einem Ge-
samtvolumen von 12,8 Millionen Euro. Durch die Zuschiisse sollen zum einen
mittels Verringerung der Griindungskosten Griindungsanreize erhoht werden.
Zum anderen soll erreicht werden, dass sich mehr potentielle Griinder quali-
fiziert beraten lassen. Dahinter steht die Auffassung vieler Regierungen, dass
Griinder ihren Beratungsbedarf falsch einschiitzen und es deshalb oft zu gravie-
renden Fehlern bei der Griinungsplanung und -durchfithrung kommt.!® Nach
einer Umfrage der KfW Bankengruppe lassen sich nur 42% aller Start-Up Un-
ternehmer von Unternehmensberatern und sogar nur 35% von &ffentlichen In-

stitutionen, wie der IHK oder der Agentur fiir Arbeit, beraten.?’

Aufgrund des Beratungsdefizits von Start-Up Unternehmern bezuschussen

18Vgl. zu diesen Angaben Gesellschaft fiir innovative Beschiftigungsférderung mbH und
Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn (2004).

YFiir Deutschland siehe Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004a).

20Diese Angaben befinden sich in Kreditanstalt fiir Wiederaufbau - Bankengruppe (2004a).
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Staaten nicht nur die Inanspruchnahme privatwirtschaftlicher Beratung, son-
dern viele Staaten stellen auch selber ein umfangreiches Beratungsangebot fiir
Griinder und potentielle Griinder bereit. Eine immer grofiere Bedeutung ge-
winnt in diesem Bereich das Internet. Hier werden Griinderportale geschaltet,
in denen sich Griinder einen zentralen Zugang zu Forderdatenbanken und zu
Informationsbléittern beziiglich aller Themen rund um das Griindungsgesche-
hen verschaffen kénnen. Zudem existieren oft kostenlose Expertenforen und
Griinderhotlines, im Rahmen derer sich Griinder und potentielle Griinder di-
rekt von Experten beraten lassen konnen. Die Hohe der finanziellen Mittel,
die fiir staatliche Griinderberatung eingesetzt werden, ist nur schwer quanti-
fizierbar. Dies liegt zum einen daran, dass die staatlichen Institutionen, die
die Beratung durchfiihren, iiber entsprechende Zahlen nicht verfiigen oder die-
se nicht versffentlichen. Zum anderen erfolgt Beratung auch oft im Zuge des
Einsatzes von anderen Forderinstrumenten, wie beispielsweise Kredite oder
Griindungszuschiisse. Die Beratungsaufwendungen sind in diesen Féllen nur

schwer von anderen Forderleistungen zu unterscheiden.

1.2 Potentielle Rechtfertigungsgriinde staatli-

cher Griindungsforderung

Zur Rechtfertigung staatlicher Griindungsforderung werden in der wissenschaft-
lichen und politischen Diskussion meist zwei unterschiedliche Gruppen von
Argumenten angefiihrt. Bei der ersten Gruppe handelt es sich um Argumente,
die sich auf die besondere Bedeutung von Unternehmensgriindungen fiir eine
Volkswirtschaft stiitzen. So nennt das BMWA die durch Start-Up Unterneh-
men hervorgerufene Stimulierung des Wettbewerbs sowie die positive Wirkung
von Start-Ups auf Wachstum und Beschiiftigung als Griinde fiir eine staatliche
Forderung.?! Eine dhnliche Argumentation ist in KuBmaul & Richter (2000)

zu finden. Beziiglich innovativer Start-Up Unternehmen heif3t es hier:

yDiese fiir die Vitalitit einer Volkswirtschaft wiinschenswerte Situation der
Schaffung neuer Arbeitsplitze einerseits und den technischen Fortschritt

beeinflussende Innovationen andererseits mit einer damit einhergehenden

21Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004c).
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Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft muss eine

Férderung finanzieller Art erfahren. ”?

Bei der zweite Gruppe handelt es sich um Argumente, die Griindungsbarrie-
ren zum Inhalt haben. Die zentrale Uberlegung ist hier, dass potentielle Unter-
nehmensgriinder rechtliche und administrative Barrieren iiberwinden miissen
und dass auch die Beschaffung des Faktorbedarfs mit erheblichen Problemen
verbunden sein kann. Beispielsweise begriindet die derzeitige deutsche Bun-
desregierung die umfangreichen staatlichen Finanzierungshilfen fiir Start-Up

Unternehmer und Mittelstéindler wie folgt:

LwAllerdings erhalten mittelstindische Unternehmen sowie Existenzgriinder bei
threr Bank in aller Regel nicht dieselben giinstigen Kreditkonditionen wie
Grofsunternehmen. Der Bund stellt daher besondere Férderprogramme
zur Verfiigung, um diesen Nachteil auszugleichen und um die Austattung
mit Kapital zu verbessern.”*

Auch von wissenschaftlicher Seite erfihrt diese Argumentation Unterstiit-
zung. So konstatieren Almus & Prantl (2002), dass als Folge von Kapitalmark-
tunvollkommenheiten potentielle Unternehmensgriinder am Kapitalmarkt oft

nicht die optimale Menge an Fremd- und Eigenkapital beschaffen kénnen.

Nachstehend werden die Argumente beider Gruppen auf Grundlage der
Marktversagenstheorie bewertet.?* Im Bereich des Griindungsgeschehens liegt
dann ein allokatives Marktversagen vor, wenn die Anzahl von Start-Up Unter-
nehmen im gleichgewichtigen laisser-faire Zustand des Marktes ineffizient ist.
Mogliche allokative Marktversagensgriinde, die bei Vorbereitung und Durch-
fithrung von Unternehmensgriindungen auftreten kénnen, sind die Existenz
unvollstdndiger Information bei Unsicherheit sowie das Vorliegen externer Ef-
fekte. Marktversagen durch Unteilbarkeiten sowie mogliche unerwiinschte Ver-
teilungsergebnisse des Marktes werden im Folgenden nicht weiter berticksich-

tigt.

22Vgl. KuBmaul & Richter (2000) S.1.

23Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004d) S.1.

247Zur Marktversagenstheorie siehe etwa Fritsch, Wein & Ewers (1999), S. 92 - 346 oder
Wellisch (1999), S. 54 - 67, sowie die dort angegebene Literatur.
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Neben den ,klassischen” Marktversagensgriinden wird in der Diskussion
iiber die Rechtfertigung staatlicher Griindungsforderung oft auf die Existenz
von Griindungsbarrieren verwiesen.?> Griindungsbarrieren sind ein Spezialfall
von Markteintrittsbarrieren. Markteintrittsbarrieren schliefen neben Barrieren
bei der Neugriindung von Unternehmen auch Barrieren etablierter Unterneh-
men bei riumlicher Expansion und produktmiifiiger Diversifikation mit ein.?

Die Definition von Markteintrittsbarrieren ist Inhalt andauernder Diskus-
sionen unter Wirtschaftswissenschaftlern und Kartellrechtlern. In einem aktu-
ellen Beitrag von McAfee, Mialon & Williams (2004) wird der Versuch unter-
nommen, die siecben bisher mafigeblichen Definitionen zu klassifizieren.?” Es
wird zwischen tkonomischen und kartellrechtlichen sowie zwischen priméren
und sekundiren Eintrittsbarrieren unterschieden. Allerdings lautet auch hier
das Fazit:

, Unfortunately, economists have not yet been able to reach broad consensus

over the definition of an entry barrier,...”8.

Angelehnt an die Markteintrittsbarrieren-Definitionen von Fisher (1979)
und von Weizsicker (1980) wird in der vorliegenden Untersuchung von einer
Griindungsbarriere gesprochen, wenn potentielle Start-Up Unternehmer Kos-
ten tragen miissen, die Etablierte nicht zu tragen haben und dadurch eine

gesamtwirtschaftlich ineffiziente Ressourcenallokation hervorgerufen wird.

Folgende mogliche Ursachen fiir ein gesamtwirtschaftlich ineffizientes Griin-

dungsgeschehen werden in den nachstehenden Abschnitten kurz diskutiert:

e Externalititen von Unternehmensgriindungen

e Griindungsbarrieren durch administrative und rechtliche Anforderungen,
durch Marktverhalten etablierter Unternehmen, durch Zugang zu Ab-

satzmarkten und durch Unvollkommenheiten auf Arbeitsmérkten

25 Siehe in jiingerer Zeit beispielsweise Boadway & Tremblay (2003) oder Ehrmann & John
(2002).

26Vgl. Joos (1987), S. 116.

2"Diese sieben maBgeblichen Definitionen stammen aus den folgenden Beitrigen: Bain
(1956), Carlton & Perloff (1994), Ferguson (1974), Fisher (1979), Gilbert (1989), Stigler
(1968) und von Weizsécker (1980).

28Vgl. McAfee et al. (2004), S. 465.
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e Griindungsbarrieren durch ungiinstige steuerliche Rahmenbedingungen

e Asymmetrische Information auf Kapitalmérkten

Es wird jeweils diskutiert, ob aus den Resultaten der vorliegenden Literatur
eindeutige Argumente fiir eine ineffizient geringe Start-Up Anzahl abgeleitet
werden kénnen und somit ein Rechtfertigungsgrund fiir staatliche Griindungs-

forderung existiert.

1.2.1 Externalitdten von Unternehmensgriindungen

Nach Schumpeter (1964) zeichnet sich ein typischer (Start-Up)Unternehmer
dadurch aus, dass er sich aufgrund innovativer Faktorkombinationen am Markt
durchsetzt und existierende Unternehmen vom Markt verdringt. Diesen fiir
die Entwicklung einer Marktwirtschaft elementar wichtigen Prozess bezeichnet
Schumpeter als ,schopferische Zerstorung”.?? Der Start-Up Unternehmer als
,schopferischer Zerstorer” ist Leitgedanke fiir die weit verbreitete Auffassung,
dass Unternehmensgriindungen eine Schliisselrolle in wirtschaftlichen Entwick-
lungsprozessen einnehmen.?” Insbesondere wird erwartet, dass Unternehmens-
griindungen aufgrund ihres hohen Innovationspotentials den Wettbewerb sti-
mulieren, den strukturellen Wandel forcieren, das gesamte Innovationspotential
einer Volkswirtschaft steigern und neue Arbeitsplitze schaffen.?! Um Start-Up
Unternehmen so positiv beurteilen zu kénnen, miissen folgende beiden Voraus-

setzungen erfiillt sein:

e Start-Ups sind innovativer als etablierte Unternehmen

e Die Griindung innovativer Start-Ups verursacht positive Externalitéiten

In den nachstehenden zwei Abschnitten wird gezeigt, dass die Erfiillung

dieser Voraussetzungen fraglich ist.

2 Gute Abhandlungen iiber das Werk Schumpeters befinden sich in Barreto (1989) und
Welzel (1995).

30Diese Auffassung wird beispielsweise in Gliser (2002), Joos (1987) und Wenz (1993)
vertreten.

31Siehe etwa Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004c). Eine Diskussion der
genannten Eigenschaften von Start-Ups erfolgt in Joos (1987).
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1.2.1.1 Start-Up Unternehmen und Innovationen

Ob Innovationen eher von Start-Ups als von etablierten Unternehmen hervor-
gebracht werden, hiéingt ab von der Marktstruktur vor und nach der Innovation,
von der Radikalitéit der Innovationen und von der Wahrscheinlichkeit, mit der
Investitionen in Forschung und Entwicklung in einer verwertbaren Prozess-
oder Produktinnovation miinden.?? Diese Faktoren bestimmen die Stirke des
~Replacement-Effect” und des ,,Efficiency-Effect”33.

Aufgrund des Replacement-Effect haben Etablierte geringere Anreize zu
innovieren als Start-Ups. Tremblay (2004) erklért den Replacement-Effect am
Beispiel von Monopolmérkten und radikalen Innovationen. Es wird angenom-
men, dass nur das Unternehmen mit der innovativsten Produktionstechnologie
auf dem Markt existieren kann, und dass das Eintreten der Innovation unsi-
cher ist. Die Wahrscheinlichkeit des Eintretens der Innovation wird durch die
Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung bestimmt. Investiert der eta-
blierte Monopolist in Forschung und Entwicklung von Innovationen, so erhoht
er damit zwar die Wahrscheinlichkeit, eine Innovation hervorzubringen. Gleich-
zeitig erhoht er aber auch die Wahrscheinlichkeit, seine bereits existierenden
Monopolrenten zu zerstoren. Diesem Trade-Off steht ein innovatives potenti-
elles Start-Up Unternehmen nicht gegeniiber. Fiir das Start-Up Unternehmen
hat die Innovation daher einen hoheren Wert, so dass das Start-Up Unterneh-
men groflere Anreize hat, in Forschung und Entwicklung zu investieren, als das

etablierte Unternehmen.

Handelt es sich um Innovationen, die nicht so radikal sind, dass nur ein
Anbieter am Markt existieren kann und erfolgen diese Innovationen mit grofler
Wahrscheinlichkeit, haben etablierte Unternehmen wegen des Efficiency-Effect
groflere Anreize als potentielle Start-Up Unternehmer, in die Entwicklung von
Innovationen zu investieren. Zur Verdeutlichung dieses Efficiency-Effect be-
trachten Gilbert & Newbery (1982) einen Markt, auf dem vor der Innovation
nur ein Monopolist aktiv ist. Auf dem Markt konnen aber auch zwei oder mehr

Anbieter aktiv sein. Der Wert der Innovation fiir den Etablierten bestimmt sich

32Giehe zu aktuellen ausfiihrlichen Diskussionen dieser Fragestellung Boadway & Tremblay
(2003) oder Cassiman & Ueda (2003).

33Der Replacement-Effect geht zuriick auf Arrow (1962) und der Efficiency-Effect auf
Gilbert & Newbery (1982).
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aus der Differenz zwischen zukiinftigen Monopolgewinnen und Duopolgewin-
nen. Fiir den potentiellen Start-Up Unternehmer bestimmen die zukiinftigen
Duopolgewinne den Wert der Innovation. Weil die Summe von Duopolgewin-
nen stets geringer ist als der Monopolgewinn, ist der Anreiz zu innovieren fiir

den Etablierten grofler.

Da Replacement-Effect und Efficiency-Effect gegenlidufig sind, entscheidet
deren relative Stiirke, ob Innovationen duch Start-Ups oder eher durch Eta-
blierte efolgen. Handelt es sich um Innovationen, die mit Sicherheit eintreten
werden, verschwindet der Replacement-Effect, weil die Renten des Monopolis-
ten ohnehin zerstort werden. Ist es aber unsicher, ob Investitionen in Forschung
und Entwicklung eine Innovation hervorbringen, so wird die Stérke der gegen-
ldufigen Effekte durch die existierende Marktstruktur sowie durch die Radika-
litdt der Innovation bestimmt. Je kompetitiver die existierende Marktstruktur
ist, desto geringer ist der Replacement-Effect, weil die Gewinne der etablier-
ten Unternehmen mit zunehmendem Wettbewerb abnehmen. Je radikaler eine
Innovation ist, desto geringer ist der Efficiency-Effekt, weil die Marktstruktur
nach Einfithrung der Innovation wenig kompetitiv ist und im Extremfall der
Innovator alle anderen Anbieter vom Markt verdréingt. Demnach gilt nicht im
allgemeinen, dass das Innovationspotential von Start-Ups grofler ist als das der
Etablierten.

Staatliche Griindungsforderung ist mit dem Argument des Innovationspo-
tentials von Start-Ups nur dann zu rechtfertigen, wenn die spezifischen Eigen-
schaften einer Innovation deren Hervorbringung und Markteinfithrung durch
ein Start-Up Unternehmen wahrscheinlicher machen als durch einen Etablier-
ten. Eine allgemeine staatliche Griindungsférderung ohne genaue Kenntnis des
Forschungs- und Entwicklungsstandes sowie der Martstrukturen einer Branche
kann mit dem Hinweis auf die Innovationstétigkeit von Start-Ups somit nur
schwer begriindet werden. Selbst dann, wenn Start-Ups innovativer sind, ist,
wie im néichsten Abschnitt gezeigt wird, unklar, welches Vorzeichen die gesam-

ten Externalititen der Innovation haben.

1.2.1.2 Externalititen innovativer Start-Up Unternehmen

Die Marktzutrittsentscheidung innovativer Griinder kann Quelle zahlreicher

pareto-relevanter Externalitéiten, sowohl positiver als auch negativer, sein. Han-
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delt es sich bei den Innovationen um Prozessinnovationen, so zeigt Arrow
(1962), dass der private Nutzen der Innovation geringer als der gesamtwirt-
schaftliche ist. Die Begriindung lautet, dass der private Nutzen nicht den
Nutzenzuwachs der Konsumenten aufgrund geringerer Produktions- und da-
mit in aller Regel auch geringerer Marktpreise enthilt. Dieser Effekt wird als
w~Appropriability-Effect” bezeichnet. Nach Salop (1979) tritt der gleiche Effekt
bei Produktinnovationen auf: Der Innovator beriicksichtigt bei seinen Entschei-
dungen nicht den Nutzenzuwachs der Konsumenten durch hohere Produktviel-
falt. Auch wenn konkurrierende Unternehmen an den Innovationen teil haben
konnen, entstehen positive Externalitéten. Das ist insbesondere dann der Fall,
wenn es sich um kumulative Innovationen handelt und zukiinftige Innovationen
auf vorangegangenen Innovationen aufbauen. Diesen Effekt bezeichnen Aghi-
on & Howitt (1992) als ,Intertemporal-Spillover-Effect”. So kénnen positive
Externalitéiten beispielsweise durch die Erprobung neuer Produkte und neuer
Standorte entstehen. Ist die Markteinfithrung eines neuen Produktes oder die
Produktion an einem neuen Standort erfolgreich, so stellt dies eine kostenfreie

Information fiir potentielle Nachahmer dar.3*

Allerdings bleibt bei der Beurteilung der Bedeutung von Innovationen fiir
eine Volkswirtschaft oft unberiicksichtigt, dass die Markteinfithrung von Inno-
vationen neben positiven Externalitéiten auch negative Externalititen verur-
sacht. Produzieren Newcomer aufgrund von Prozefiinnovationen giinstiger als
etablierte Unternehmen, so hat der Markteintritt negative Folgen fiir die Eta-
blierten. Ihre Gewinne nehmen ab. Aghion & Howitt (1992) und Reinganum
(1985) zeigen, dass es zur Zerstorung wirtschaftlicher Renten kommt, die trotz
ihres gesamtwirtschaftlichen Wertes keine Beriicksichtigung bei der Marktein-
trittsentscheidung von Innovatoren finden. Dieser Effekt heifit ,,Business-
Stealing-Effect”. In einem Modell der Monopolistischen Konkurrenz kommen
Dixit & Stiglitz (1977) zu dem Ergebnis, dass auch bei der Einfiihrung eines
neuen Produktes negative Externalitéiten entstehen, wenn die Konsumenten
des neuen Produktes weniger Produkte etablierter Anbieter erwerben. Dieser
, Trade-Diversion-Effect” von Produktinnovationen wirkt sich negativ auf den
gesamtwirtschaftlichen Nutzen aus, weil die Gewinne der Etablierten sinken.

Der Nutzenverlust Etablierter wird in der Markteintrittsentscheidung potenti-

3 Eine genaue Analyse von Externalititen durch Informationsbereitstellung erfolgt in
Alexander-Cook, Bernhardt & Roberts (1998).
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eller Innovatoren nicht berticksichtigt.

WEeil die Griindung innovativer Start-Up Unternehmen sowohl positive als
auch negative externe Effekte verursacht, ist das Vorzeichen des Gesamteffek-
tes der Externalitidten unklar. Tremblay (2004) zeigt, dass bei intertemporaler
Betrachtung die gegenlédufigen Effekte dazu fithren koénnen, dass der laisser-
faire Zeitpunkt der Markteinfithrung von Innovationen von dem gesamtwirt-
schaftlich optimalen Zeitpunkt der Markteinfiihrung abweicht. Auch die Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung kénnen verzerrt sein. Die Ergebnisse
von Tremblay (2004) sprechen eher gegen als fiir eine staatliche Forderung
von Investitionen in Forschung und Entwicklung und auch gegen eine generelle

Forderung innovativer Start-Up Unternehmen.

Auch die so oft hervorgehobene positive Beschiiftigungswirkung von Un-
ternehmensgriindungen ist bei Beriicksichtigung aller Externalitdten fraglich.
Nicht-innovative, etablierte Unternehmungen werden Entlassungen vornehmen
und eventuell sogar aus dem Markt austreten. Erfordert eine innovative Pro-
duktionstechnologie und / oder ein innovatives Produkt einen geringeren Ein-
satz des Produktionsfaktors Arbeit, so ist die Beschéftigung nach Marktein-
fithrung der Innovation, unter Vernachldssigung moglicher anschlielender po-

sitiver Externalitdten der Innovation, geringer als vorher.

Daher kann festgehalten werden, dass die Resultate der vorliegenden wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur beziiglich des Innovationspotentials von
Start-Ups und beziiglich der Externalititen innovativer Start-Ups eine all-
gemeine staatliche Griindungsférderung, wie sie im ersten Teil dieses Kapi-
tels skizziert wurde, nicht generell rechtfertigen konnen. Boadway & Tremblay
(2003) kommen zu dem Ergebnis, dass staatliche Interventionen in Innovations-
und Griindungsprozesse nur dann effizienzsteigernd sein kénnen, wenn die
speziellen Eigenschaften unterschiedlicher Innovationsprozesse und Mérkte be-
riicksichtigt werden. Auch Chen, Lee & Mintz (2002) konstatieren, dass viele
Staaten, die Start-Up Unternehmen fordern, nicht berticksichtigen, dass nur ein
sehr kleiner Teil von Start-Ups innovativ und wachstumsstark ist und positi-
ve Externaltiziten verursacht. Ahnliche Argumente fithrt auch Gordon (1998)
an. Neben echten Innovatoren profitieren auch ,,Copy Cat” und ,,Tax Shelter”

Firmen, die negative Externalitéiten verursachen, von staatlicher Griindungs-
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forderung, so dass der Gesamteffekt unklar ist.?®

1.2.2 Griindungsbarrieren

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob

e Rechtliche und administrative Anforderungen
e Marktverhalten etablierter Unternehmen
e Zugang zu Absatzméirkten

e Unvollkommenheiten auf Arbeitsmirkten
urséchlich fiir eine Griindungsbarriere sein kénnen.

Rechtliche und administrative Anforderungen

Rechtliche Griindungsbarrieren liegen dann vor, wenn der Staat durch recht-
liche Marktzugangsregelungen den Markteintritt verhindert. Als Beispiele kon-
nen Zugangsverbote (Briefmonopol), Numerus-Clausus-Regelungen (Schorn-
steinfegerwesen) oder Qualifikationsnachweise (Meisterbrief) genannt werden.
Dienen rechtliche Marktzugangsregelungen einer erhohten Effizienz des Mark-
tergebnisses, stellen sie keine Griindungsbarriere im Sinne der hier verwandten
Definition dar. In vielen Féllen kann es allerdings sein, dass rechtliche Markt-
zugangsregelungen aus okonomischer Sicht zu einem gesamtwirtschaftlich inef-
fizienten Griindungsgeschehen fithren.?® Hier konnen dann sozialpolitische In-
teressen, Verbraucherschutzinteressen oder auch Wettbewerbsbeschréinkungen

im Interesse etablierter Unternehmungen im Vordergrund stehen.

Kosten, die im Zusammenhang mit dem formaljuristischen Griindungsakt
anfallen und auf staatliche Normgebung zuriickzufithren sind, kénnen eine
administrative Griindungsbarriere darstellen. Beispiele sind die Anzeige ei-
ner Unternehmensgriindung bei 6ffentlichen Amtern, die Eintragungen in das
Handelsregister sowie das Erfordernis von steuerlichen Eroffnungsbilanzen. Ei-

ne aktuelle Studie des Instituts fiir Mittelstandsforschung Bonn belegt, dass

35 Auf den Beitrag von Gordon wird in Abschnitt 2.4 dieses Kapitels niiher eingegangen.
367Zu diesem Resultat gelangt Joos (1987), S. 135 - 140.
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die biirokratiebedingte finanzielle Belastung mit zunehmender Unternehmens-
groBe, gemessen an der Anzahl der Beschiftigten, abnimmt.?” Hieraus kann
eine Griindungsbarriere resultieren, weil Start-Up Unternehmen in der Re-
gel zu ,kleinen” Unternehmen zihlen.?® Befragungen von Existenzgriindern in
Deutschland haben ergeben, dass 35% aller Befragten biirokratische Hiirden als
sehr starkes Problem bei der Griindung eines Unternehmens bezeichnen.? Fon-
seca, Lopez-Garcia & Pissarides (2001) belegen mit Hilfe eines Occupational-
Choice Modells empirisch, dass unter groflen OECD Lindern eine negative
Korrelation zwischen der Hohe der administrativen Start-Up Kosten und des
Wechsels von einer abhéngigen Beschéftigung in eine selbstéindige Tétigkeit
besteht.

Somit koénnen rechtliche und administrative Griindungsbarrieren, die eine
gesamtwirtschaftlich ineffiziente Start-Up Anzahl induzieren, existieren und
staatliche Griindungsforderung als second-best Instrument zum Ausgleich die-
ser Nachteile rechtfertigen. Ein direkter Abbau rechtlicher und administrativer

Griindungsbarrieren ist aber vorzuziehen.

Marktverhalten etablierter Unternehmen
Auch wenn etablierte Unternehmen versuchen, Griindungen zu verhindern,

kann eine gesamtwirtschaftlich ineffiziente Start-Up Anzahl resultieren.*® Mog-

liche Strategien zur Verhinderung des Markteintritts sind das ,,Limit-Pricing” 4!,

9942

das ,,Predatory-Pricing”** oder der Aufbau einer eintrittsverhindernden Kapa-

zitit mit ,,Sunk Costs”*3. Weitere Moglichkeiten zur Verhinderung von Markt-

37Siehe Institut fiir Mittelstandsforschung (2004). Zu einem qualitativ identischen Ergeb-
nis gelangt auch eine Studie der OECD. Siehe Christiansen & Bertrand (2002).

38 Beispielsweise sind in Deutschland nach Angaben des Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Arbeit (2004c) 90% aller Griindungen ,,Kleinstgriindungen”, die sich durch eine Griin-
dungsinvestition von weniger als 60.000 Euro und keine Anstellung von Mitarbeitern aus-
zeichnen (zu dieser Definition vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004f)).

39Die Ergebnisse dieser Befragung befinden sich in Creditreform, Institut fiir Mittelstands-
forschung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und Zentrum fiir Europiische Wirtschaftsfor-
schung (2004).

10Eine gute Zusammenfassung moglicher Strategien zur Verhinderung von Markteintritten
potentieller Konkurrenten und deren gesamtwirtschaftlichen Folgen findet sich in Scherer &
Ross (1990).

41 Die Theorie des ,Limit-Pricing” geht zuriick auf Bain (1956).

#2Eine aktuelle Studie zum Thema ,Predatory-Pricing” ist Kate & Niels (2002). Hier
werden die vorliegenden wesentlichen Beitrige zusammengefaflt und diskutiert.

43Giehe hierzu Spence (1977).
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eintritten sind die Kundenbindung durch Werbung®! sowie das (préiventive)

Patentieren von Innovationen®’.

Unter Wirschaftswissenschaftlern und Kartellrechtlern ist allerdings nach
wie vor umstritten, ob diese Strategien tatsichlich zu gesamtwirtschaftlichen
Ineffizienzen fithren oder ob sie lediglich Ausdruch der iiberlegenen Effizienz
der etablierten Unternehmen sind.*® Weil diese Thematik sehr komplex ist und
nicht zu den zentralen Fragen der vorliegenden Untersuchung gehort, soll an

dieser Stelle nicht weiter auf diese Problematik eingegangen werden.

Zugang zu Absatzmérkten

Liegt auf Absatzmiirkten asymmetrische Information iiber die Qualitéit von
Produkten vor und konnen Konsumenten die Qualitdt von Produkten erst
nach dem Kauf feststellen (Erfahrungsgiiter), so beruhen Qualitéitserwartun-
gen auf der Reputation der Anbieter. Schmalensee (1982), Bagwell (1985) und
Farrell (1986) zeigen, dass die ersten Anbieter von Erfahrungsgiitern Vorteile
gegeniiber spiteren Anbietern haben, auch wenn spitere Anbieter ,Me-Too-
Products” mit gleicher Qualitdt und moglicherweise sogar geringeren Preisen
auf den Markt bringen. Der Grund ist, dass etablierte Anbieter bereits eine
Reputation aufgebaut und Nachfrager an sich gebunden haben. Start-Up Un-
ternehmer oder andere auf den Markt eintretende Unternehmen kénnen ihre
Produkte nur mit erheblichen Preisnachléissen absetzen und werden deshalb

moglicherweise von einem Markteintritt absehen.

Es ist allerdings umstritten, ob das Argument der asymmetrischen Infor-
mation auf Absatzmiirkten, das fiir den Bereich der internationalen Okonomie
auch als ,Infant-Industry-Argument” bekannt ist, tatséchlich eine Griindungs-
barriere mit der Konsequenz einer ineffizient geringen Anzahl von Start-Up
Unternehmen darstellt. Grossman & Horn (1988) argumentieren, dass eine all-
gemeine Subvention von Start-Up Unternehmen oder anderer auf den Markt
eintretender Unternehmen nicht nur den Newcomern zu gute kommt, die mit
qualitativ hochwertigen Produkten eine Reputation aufbauen wollen, sondern

genauso auch denjenigen mit einer , Fly-by-Night” Strategie. Deren Ziel ist,

4 Kundenbindung durch Werbung wird in Baldani & Masson (1984) analysiert.

4571 Problemen des Patentierens von Innovationen siehe Gilbert & Newbery (1982).

46 Aktuelle Beitriige zu dieser Diskussionen sind Kate & Niels (2002) oder McAfee et al.
(2004).
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mit Produkten mit niedriger Qualitéit kurzfristig hohe Gewinne zu erzielen.
Die gesamtwirtschaftlichen Gewinne dieser Unternehmen sind negativ. In dem
Modell von Grossman & Horn (1988) fiihren Eintrittssubventionen dazu, dass
mehr Newcomer mit schlechten Produkten auf den Markt dringen, und die Ef-
fizienz des laisser-faire Marktergebnisses durch staatliche Griindungsfoérderung

vermindert wird.

Unvollkommenheiten auf Arbeitsmirkten

Unvollkommenheiten auf Arbeitsmérkten konnen in zweierlei Weise das
Griindungsgeschehen verzerren. Zum einen kann die Suche, die Einstellung
und die Uberwachung von Arbeitnehmern durch die Start-Up Unternehmen
mit Problemen behaftet sein. Zum anderen konnen Arbeitsmarktunvollkom-
menheiten auch dazu fithren, dass die Occupational-Choice Entscheidung der

Start-Up Unternehmer selbst verzerrt wird.

Wie im Fall von Erfahrungsgiitern auf Produktmirkten kénnen auch Un-
ternehmen die Produktivitit von Arbeitnehmern meist erst nach der Einstel-
lung erkennen. Dieses Problem der asymmetrischen Information fithrt dazu,
dass ein Durchschnittslohn entsprechend der Durchschnittsproduktivitit ge-
zahlt wird. Weiss (1980) zeigt, dass es zum Problem der adversen Selektion
kommen kann, weil Arbeitnehmer mit hoher Produktivitéit aus dem Pooling-
Arbeitsmarkt gedringt werden. Boadway & Tremblay (2003) argumentieren,
dass das Problem der asymmetrischen Information und der adversen Selek-
tion auf Arbeitsmérkten fiir Start-Up Unternehmer gravierender ist als fiir
etablierte Unternehmen. Die Begriindung lautet, dass Start-Up Unternehmer
die durchschnittliche Produktivitit von Arbeitnehmern noch nicht kennen und
dass Start-Up Unternehmer auf die Einstellung neuer, ihnen unbekannter Ar-

beitnehmer angewiesen sind.

Wird der Matching-Prozef3 von Arbeitgebern und Arbeitnehmern wie in
Diamond (1982) mit Hilfe eines Suchmodells modelliert, kénnen sich ebenfalls
Nachteile fiir Start-Up Unternehmen gegeniiber Etablierten ergeben. Aufgrund
geringerer Erfahrungen ist die Suche von Start-Up Unternehmen weniger effi-
zient und damit die Wahrscheinlichkeit, einen passenden Arbeitnehmer zu fin-
den, geringer als bei etablierten Unternehmern. Aus dem ineffizienteren Such-

prozefl der Start-Ups resultiert zudem eine schwichere Verhandlungsposition
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bei den Verhandlungen iiber den Arbeitsvertrag, die nach dem Finden eines

passenden Arbeitnehmers erfolgen.

Nach Boadway & Tremblay (2003) kann auch die Uberwachung von Ar-
beitnehmern nach erfolgter Einstellung fiir Start-Ups schwieriger sein als fiir
etablierte Unternehmen. Wird das Effizienzlohnmodell von Shapiro & Stiglitz
(1984) zugrunde gelegt, so konnen Arbeitgeber ein bestimmtes Anstrengungs-
niveau der Arbeitnehmer nur durch das Setzen eines Effizienzlohns und durch
Uberwachung sicherstellen. Weil Start-Up Unternehmer die Eigenschaften von
Arbeitnehmern schlechter kennen als Etablierte, konnen hier Nachteile gegen-

iiber etablierten Arbeitgebern entstehen.

Szyperski & Nathusius (1999) weisen darauf hin, dass Start-Up Unterneh-
men bei der Beschaffung von Arbeitskriften vor einem besonderen Dilemma
stehen, da sie aufgrund eines oft relativ geringen Grades an Arbeitsteilung
hoch qualifizierte Arbeitnehmer benétigen. Solche Arbeitnehmer sind nicht
nur teuer, sondern auch selten. Zudem sind hoch qualifizierte Arbeitnehmer
sehr gefragt. Deshalb werden sie das zusitzliche Risiko einer Anstellung in
einem Start-Up Unternehmen, das jederzeit kurzfristig scheitern kann, eher

vermeiden oder sehr hohe Risikopriamien fordern.*”

Unvollkommenheiten auf Arbeitsmérkten kénnen sich auch iiber den Lohn,
den potentielle Unternehmensgriinder in abhéngiger Beschiftigung erhalten,
auf das Griindungsgeschehen von Volkswirtschaften auswirken. Besteht der
Reservationsnutzen potentieller Unternehmensgriinder im Lohn im abhéngi-
gen Beschiftigungsverhiltnis, kann es zur Verzerrung der Occupational-Choice
Entscheidung kommen, wenn der Lohn nicht der Produktivitit der potentiel-
len Griinder entspricht. Parker (2003) zeigt mit einem Occupational-Choice
Modell, dass die Griindungsanreize fiir Arbeitnehmer, die oberhalb ihrer Pro-
duktivitit entlohnt werden, gesamtwirtschaftlich zu gering und die der Ar-
beitnehmer, die unterhalb ihrer Produktivitdt entlohnt werden, gesamtwirt-
schaftlich zu hoch sind. Ob in Volkswirtschaften gesamtwirtschaftlich zu viele
oder zu wenige Griindungen resultieren, héingt von unterschiedlichen Faktoren
ab. Entscheidend ist zum einen, ob potentielle Griinder eher zur Gruppe hoch-

oder eher zur Gruppe niedrigproduktiver Arbeitnehmer gehéren. Zum anderen

4TVgl. Szyperski & Nathusius (1999), S. 59.
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spielt eine Rolle, welche Vorstellung iiber die Lohnbildung auf Arbeitsmérk-
ten zugrunde gelegt wird. Zu hohe Lohnabschliisse von Tarifparteien kénnen

beispielsweise einen ineffizient geringen Griindungsanreiz generieren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Start-Up Unternehmen bei Suche,
Einstellung und Uberwachung von Arbeitnehmern gegeniiber etablierten Un-
ternehmern benachteiligt sein konnen. Eine allgemeine Griindungsférderung,
wie sie im ersten Abschnitt dieses Kapitels skizziert wurde, kann mit diesem Ar-
gument aber nicht gerechtfertigt werden. Von einer allgemeinen Griindungsfor-
derung profitieren ndamlich auch Start-Up Unternehmen, die keine Arbeitneh-
mer einstellen. Boadway & Tremblay (2003) kommen daher zu dem Ergebnis,
dass spezielle Lohnsubventionen fiir Arbeitnehmer von Start-Up Unternehmen

wohlfahrtssteigernde Effekte haben kénnen.

Das Argument, dass potentielle Griinder auf unvollkommenen Arbeits-
mérkten nicht ihrer Produktivitit entsprechend entlohnt werden, kann sowohl
fiir als auch gegen eine Forderung von Unternehmensgriindungen sprechen.
Auch hier ist entscheidend, welche spezifischen Eigenschaften Arbeitsmérkte

aufweisen.

1.2.3 Steuersysteme und Start-Up Unternehmen

Das allgemeine Steuersystem kann die Occupational-Choice Entscheidung, die
Rechtsformwahl und die Finanzierungsentscheidungen von Start-Up Unterneh-
mern iiber viele unterschiedliche Kaniile verzerren. Aufgrund der Komplexitit
vieler Steuersysteme ist die Bestimmung solcher Verzerrungen schwierig und
héngt von den jeweils aktuellen Steuergesetzen ab. Oft wird behauptet, dass
das allgemeine Steuersystem vieler Lénder die Griindung von Start-Up Unter-
nehmen behindert.*® In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Argumente

fiir oder gegen diese Behauptung kurz diskutiert.

Die steuerliche Behandlung entstandener Verluste spielt fiir Start-Up Un-
ternehmen eine herausragende Rolle, weil Griinder typischerweise fiir einige
Zeit Verluste machen und Start-Up Investitionen oft auch sehr risikoreich sind.

Falls Verluste nicht in voller Hohe steuerlich geltend gemacht werden kénnen,

#8Diese Behauptung befindet sich etwa in Chen et al. (2002) oder Engen & Skinner (1996).

26



sind Start-Up Unternehmen gegeniiber etablierten Unternehmen, die ihre In-
vestitionen in der Regel mit anderen Gewinnen verrechnen kénnen und Risiken
diversifizieren konnen, benachteiligt.*® Tatsiichlich ist die Moglichkeit der Ver-
lustverrechnung in zahlreichen Liéndern sowohl in der Hohe als auch in der Zeit
begrenzt. Nach einer aktuellen gemeinsamen Studie des Bundesverbandes der
Deutschen Industrie (BDI) und des Verein Deutscher Ingineure (VDI) sind in
Volumen und Zeit unbegrenzte Verlustvortrige nur in wenigen Léndern, bei-
spielsweise in Grofbritannien und Frankreich, moglich.® In den USA ist der
Verlustvortrag auf 20 Jahre, in Kanada auf nur sieben Jahre beschrinkt. In
Deutschland besteht eine betragsméfiige Begrenzung des Verlustvortrages auf
60% des Jahresgewinns oberhalb eines Freibetrages von einer Million Euro.”!
Hier liegt eine klare steuerliche Benachteiligung von Start-Up Unternehmen
mit hohen Verlusten in den Anfangsjahren vor. Unvollstindiger Verlustaus-
gleich stellt eine Griindungsbarriere dar. Zudem sind Start-Up Unternehmer
wegen des Zinseffektes auch bei der Moglichkeit des vollstéindigen Verlustvor-
trages gegeniiber Unternehmen mit positiven Gewinnen benachteiligt. Eine
Neutralitéit des Steuersystems wire nur bei negativen Steuerzahlungen in Ver-

lustjahren gegeben.

Auch koénnen Differenzen in der Besteuerung zwischen selbstéindigen Unter-
nehmern und Arbeitnehmern Anreize fiir oder gegen eine Unternehmensgriin-
dung setzen. Handelt es sich bei den Start-Up Unternehmen um Personenge-
sellschaften, so sind die unternehmerischen Gewinne in den meisten OECD
Lindern Einkiinfte aus selbsténdiger Arbeit und unterliegen der personlichen
Einkommensteuer.”®> Ausnahmen sind Lénder mit dualen Einkommensteuer-
systemen, in denen Arbeits- und Kapitaleinkommen von Personen differen-
ziert besteuert werden.”® Bei einheitlicher Besteuerung aller Einkommensarten
auf personlicher Ebene kénnen Differenzen in der marginalen steuerlichen Be-

lastung zwischen Selbstéindigen und Arbeitnehmern dadurch entstehen, dass

49Giehe zur Herleitung dieses Ergebnisses Chen et al. (2002), Gentry & Hubbard (2000)
oder auch Gordon (1998).

50Vgl. Bundesverband der Deutschen Industrie und Bundesverband der Chemischen In-
dustrie (2004). Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch Ernst & Young (2001) fiir das Jahr
2000.

lVgl. fiir Personengesellschaften §10d EStG (Bundesministerium fiir Finanzen (2004a))
und fiir Kapitalgesellschaften §8 Abs. 4 KStG (Bundesministerium fiir Finanzen (2004b)).

2Vgl. Chen et al. (2002) sowie die dort zitierten Quellen der OECD.

3In Europa ziihlt hierzu ein Grofiteil der skandinavischen Linder.

27



zuséitzliche Unternehmensteuern erhoben werden (z.B. die Gewerbesteuer in
Deutschland) oder dass die Belastung durch Sozialversicherungsbeitriige bei
Selbstéindigen und abhéngig Beschéftigten unterschiedlich ist. Berechnungen
der OECD (2001) fiir das Jahr 2000 zeigen, dass unter Beriicksichtigung von
Sozialversicherungsbeitrigen und zusétzlicher Unternehmensteuern auf allen
foderalen Ebenen die marginale steuerliche Belastung von Arbeitnehmern aus
der hochsten Einkommensteuerklasse und Selbstéindigen in den meisten Lénder
keine substantiellen Unterschiede aufweist. Ausnahmen sind Portugal und die
Tschechische Republik.’* Zur Férderung von Unternehmensgriindungen zahlen
Selbstéindige in diesen beiden Lindern geringere Sozialversicherungsbeitrige,
so dass hier eine steuerliche Verzerrung zugunsten einer selbsténdigen Tétigkeit
vorliegt. Chen et al. (2002) weisen darauf hin, dass die effektive Steuerbelas-
tung von Selbstéindigen in den meisten OECD Léndern allerdings geringer ist
als die von Arbeitnehmern. Der Grund ist, dass es in vielen Liandern beson-
dere Steuervergiinstigen fiir Selbsténdige gibt und dass zudem Gesetzesliicken
existieren, die Selbstéindigen Moglichkeiten zur legalen Steuerumgehung ersft-
nen.”® Im Vergleich mit abhiingig Beschiftigten der hochsten Steuerklasse ist
insgesamt somit eher eine steuerliche Begiinstigung von Selbstéindigen festzu-

stellen.

Nicht nur die Hohe der steuerlichen Belastung, sondern auch die Steuer-
struktur kann einen Effekt auf Unternehmensgriindungen haben. Das Resultat
einer empirischen Untersuchung fiir die USA von Gentry & Hubbard (2000)
ist, dass in Perioden mit hoher Steuerprogression weniger Start-Ups gegriin-
det werden als in Perioden mit niedriger Steuerprogression. Dieses empirische
Ergebnis widerspricht allerdings der risikokonsolidierenden Wirkung einer pro-
gressiven Besteuerung, wonach hohe Grenzsteuersiitze die Griindung riskanter
Start-Ups grundsitzlich erleichtern kénnen.?

Das Verhiltnis zwischen personlichen Einkommensteuern und Korperschaft-
steuern kann sich auf die Rechtsformwahl und daran anschliefend auch auf

die Occupational-Choice Entscheidung potentieller Unternehmensgriinder aus-

*Ein entsprechender Lindervergleich erfolgt in Bronchi & Burns (2000) und Bronchi &
Gomes-Santos (2001).

?Vgl. Chen et al. (2002) und Christiansen & Bertrand (2002).

56Zur risikokonsolidierenden Wirkung einer progressiven Besteuerung siche Buchholz &
Konrad (2000) und Eeckhoudt, Gollier & Schneider (1995).
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wirken. Sind Korperschaftsteuern geringer als Einkommensteuern, besteht fiir
Arbeitnehmer ein Anreiz, Lohneinkommen als korperschaftliches Einkommen
zu reklassifizieren. Weil eine Reklassifizierung aufgrund von nicht-steuerlichen
Kosten fiir Selbstéindige einfacher ist als fiir Arbeitnehmer, wird laut Gordon
(1998) die Griindung von Unternehmen durch eine geringere Belastung korper-
schaftlicher Gewinne gefordert. Tabelle 1.10 im Anhang dieses Kapitels gibt
einen Uberblick iiber Einkommen- und Koérperschaftsteuern in Deutschland,
Frankreich, Grofibritannien, den USA und Kanada im Jahr 2003. Bei den Ein-
kommensteuersitzen handelt es sich um ,all-in” Marginalsteuersitze fiir die
Arbeitnehmer, deren Lohneinkommen 100% und 167% des durchschnittlichen
Lohneinkommens betrigt. ,all-in” bedeutet, dass Steuern auf allen foderalen
Ebenen sowie die Arbeitnehmerbeitrige zu Sozialversicherungen beriicksich-
tigt werden. Sind die Korperschaftsteuern progressiv, handelt es sich um den
hochsten Grenzsteuersatz. Auch hier werden Steuern auf allen féderalen Ebe-
nen, also in Deutschland inklusive des durchschnittlichen Gewerbe- und Hebe-
steuersatzes, beriicksichtigt. Mit Ausnahme der USA gilt in allen Léndern, dass
die marginale steuerliche Belastung in hohen personlichen Einkommensklassen
grofler ist als die steuerliche Belastung von einbehaltenen Gewinnen der Kor-
perschaften. Nach Gordon existiert hier also ein Anreiz, Start-Up Unternehmen
zu griinden. Allerdings lautet das Resultat empirischer Untersuchungen fiir die
USA von Gordon & MacKie-Mason (1997) und von Gordon & Slemrod (1988),
dass Anderungen in der relativen Steuerhohe keine signifikanten Einkommens-

verlagerungsvorgéinge verursachen.

Neben dem Verhéltnis von Einkommen- und Korperschaftsteuern beein-
flusst auch die Integration von Einkommen- und Korperschaftsteuern die
Rechtsformwahl. Heady & Van den Noord (2001) zeigen, dass wegen einer
unvollstéindigen Integration in vielen OECD Lindern die effektive steuerliche
Belastung von Dividenden grofler ist als die steuerliche Belastung von Einkom-
men aus selbsténdiger Arbeit, so dass Inkorporierungen unattraktiver werden.
Eine (teilweise) Doppelbesteuerung ausgeschiitteter Gewinne kann zudem da-
zu fithren, dass eine externe Finanzierung iiber Eigenkapital gegeniiber einer
externen Finanzierung iiber Fremdkapital unattraktiver wird, da die Gewin-
ne der Eigenkapitalgeber verkleinert werden. Hieraus resultiert laut Lenain &

Bartoszuk (2000) eine Benachteiligung von Start-Ups, weil die Fremdkapital-
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finanzierung fiir grofle etablierte Unternehmen einfacher ist als fiir Start-Up
Unternehmen. Diskriminierungen zwischen den Finanzierungsformen entste-
hen auch dann, wenn Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemessungs-
grundlage im Gegensatz zu Opportunititskosten des Eigenkapitals abgezogen
werden konnen. Hier kann es zu einer weiteren steuerlichen Benachteiligung

der Eigenkapitalfinanzierung kommen.

Ob und welche Wertzuwiichse von Vermogensgegenstinden einer Besteue-
rung unterliegen, ist in OECD Léndern sehr unterschiedlich und héngt vom
jeweiligen Steuerschuldner (natiirliche oder juristische Person) sowie oft auch
von der Dauer des Haltens der Vermogensgegenstinden ab.’” Ein Grofiteil der
OECD Linder besteuert Gewinne kurzfristig gehaltener Kapitalanlagen hoher
als die langfristig gehaltener. Solche Steuervorschriften kénnen einen ,,Lock-
In-Effect” verursachen.”® Dieser Effekt besagt, dass eine hohe steuerliche Be-
lastung von Kapitalgewinnen in Form von Verduflerungsgewinnen oder auch
in Form von Dividenden eine interne Finanzierung iiber einbehaltene Gewinne
gegeniiber einer externen Finanzierung iiber den Verkauf von Eigenkapitalan-
teilen steuerlich begiinstigt. Chen et al. (2002) argumentieren, dass auf diese
Weise Kapital in etablierten Unternehmen verbleibt und die Reallokation von

Kapital zur Finanzierung von Start-Up Unternehmen behindert wird.

Um die durch das allgemeine Steuersystem hervorgerufenen moglichen Nach-
teile fiir Start-Up Unternehmen auszugleichen, existieren in vielen Lindern
spezielle Steuervergiinstigungen fiir neu gegriindete Unternehmen oder auch
fiir kleine Unternehmen, zu denen der Grofiteil von Start-Ups z#hlt. Zu sol-
chen Steuervergiinstigungen gehort in Deutschland beispielsweise, dass kleine
Personengesellschaften und Unternehmensgriinder Sonderabschreibungen von
neu angeschafften Wirtschaftsgiitern vornehmen konnen.’® In vielen anderen
OECD Léndern, darunter auch Frankreich, Grofibritannien, die USA und Ka-

nada, werden kleinen Korperschaften Steuererleichterungen gewiihrt.%

5T Angaben iiber entsprechende Kriterien in grofen OECD Lindern befinden sich in Chris-
tiansen & Bertrand (2002).

P8 Zur Analyse dieses Effekts siche Auerbach (1983).

?7Zu den gesetzlichen Bestimmungen dieser Sonderabschreibungen siehe §7g EStG (Bun-
desministerium fiir Finanzen (2004a)).

60Zu den Steuererleichterungen fiir kleine Korperschaften in OECD Lindern siche Ernst
& Young (2001).
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Ob Steuersysteme letztlich eine Griindungsbarriere darstellen, hingt von
ihrer spezifischen Ausgestaltung ab. Die Ausfithrungen in diesem Abschnitt
haben gezeigt, dass in vielen OECD Léndern tatséchlich steuerlich induzierte
Griindungsbarrieren durch unvollstindigen Verlustausgleich oder durch eine
diskriminierende Besteuerung unterschiedlicher Finanzierungsformen existie-
ren. Dem entgegen stehen aber explizite Steuererleichterungen fiir (kleine)
Start-Up Unternehmen und Existenzgriinder. Aus wirtschaftswissenschaftli-
cher Sicht wiire diesen Steuererleichterungen ein direkter Abbau der steuerlich
induzierten Griindungsbarrieren vorzuziehen. Nur neutrale Steuersysteme kon-
nen gewihrleisten, dass Wirtschaftssubjekte die Entscheidung fiir oder gegen
eine Unternehmensgriindung aufgrund ckonomischer und nicht aufgrund steu-

erlicher Gegebenheiten fiillen.%!

Befragungen von Unternehmensgriindern in Deutschland zeigen allerdings,
dass steuerliche Gesichtspunkte nur selten als Problem bei einer Griindung
angesehen werden. Ein weitaus bedeutenderes Problem stellt der Mangel an
Finanzierungsmoglichkeiten dar.%> Ob dieser Mangel eine Griindungsbarriere
ist, wird Im Folgenden Abschnitt diskutiert.

1.2.4 Asymmetrische Information auf Kapitalmérkten

Die bei einer Unternehmensgriindung zu téitigenden Investitionen iiberstei-
gen in der Regel die finanziellen Eigenmittel eines potentiellen Griinders bei
weitem.%® Daher ist die externe Kapitalbeschaffung zur Griindungsfinanzie-
rung meist unerlésslich. Unabhiéingig davon, ob das notwendige Startkapital
durch die Aufnahme eines Bankkredites, durch die Beteiligung eines Venture-
Capitalist oder durch die Verduflerung von Eigenkapitalanteilen auf Kapital-
miirkten aufgebracht wird, besteht das zentrale Problem der externen Kapital-
beschaffung darin, dass Finanzmérkte in vielerlei Hinsicht vom Idealtyp eines

vollkommenen Marktes abweichen.

61 Ahnliche Auffassungen werden etwa in Chen et al. (2002), Keuschnigg & Nielsen (2004)
und OECD (2002) vertreten.

62Dieses Ergebnis geht zuriick auf eine Befragung von Creditreform, Institut fir Mittel-
standsforschung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und Zentrum fiir Européische Wirtschafts-
forschung (2004).

63Vgl. Creditreform, Institut fiir Mittelstandsforschung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
und Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (2003) und (2004).
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Ein wesentliches Problem der Finanzmérkte besteht darin, dass zwischen
Kapitalnehmern und Kapitalgebern erhebliche Informationsasymmetrien, wie
z.B. hinsichtlich des Risikos des zu finanzierenden Investitionsprojektes, vor-
liegen. Dieses Problem ungleich verteilter Information zwischen den Akteuren
besteht bei nahezu allen Transaktionen auf Finanzmirkten.®® Der Grund ist,
dass beispielsweise Kredite, Anleihen und Eigenkapitalanteile hiufig nur gegen
ein Versprechen einer zukiinftigen Zahlung gehandelt werden und die Einhal-
tung dieses Versprechens unsicher ist. Die Eigenschaften der Faktoren, die diese
Unsicherheit determinieren, sind oft private Information der Kapitalempfin-
ger. Mogliche Folgen dieser Informationsasymmetrien konnen Fehlallokationen

des Kapitals oder auch das Zusammenbrechen gesamter Mirkte sein.

Im Bereich von Unternehmensgriindungen verschérft sich das Problem asym-
metrisch verteilter Information auf Kapitalmérkten. Die Begriindung lautet,
dass das Informationsgefiille zwischen Kapitalgeber und —nehmer bei der Fi-
nanzierung eines Start-Ups das selbige bei der Finanzierung von Investitions-
projekten im laufenden Geschiiftsbetrieb einer etablierten Unternehmung oft
erheblich tibersteigt. Da das erstmalige Erscheinen am Markt ein wesentliches
Merkmal einer Unternehmensgriindung darstellt, konnen Start-Ups auf keinen
,Track-Record” verweisen. Eine erfolgreiche, durch Bilanzen belegbare Unter-
nehmenshistorie, die den Informationsstand der Kapitalgeber verbessern und
ihr Vertrauen stédrken konnte, existiert nicht. Das hat zur Folge, dass nur selten
verlissliche Informationen iiber die Qualitéit des Start-Up Investitionsprojek-
tes oder iiber die potentiellen Fihigkeiten des Unternehmensgriinders aufgrund
vergangener Leistungen abgeleitet werden konnen. Das Gliaubigerrisiko ist des-
halb hoher als bei der Mittelvergabe an etablierte Firmen. Eine zusiitzliche
Verstiarkung dieses Problems tritt auf, wenn es sich um besonders innovative
Geschiiftsideen handelt. Solche Projekte sind mit zusétzlichen Entwicklungs-
und Marktrisiken verbunden, die von den Kapitalgebern moglicherweise noch
schlechter bewertet werden konnen als von den Kapitalnehmern. Auch kon-
nen die aus Informationsasymmetrien resultierenden Probleme im Fall von
Start-Up Finanzierungen nicht im gleichen Mafe iiber die Bereitstellung von
Sicherheiten gemildert werden, wie es bei groflen etablierten Firmen der Fall

ist. Informationsasymmetrien auf Kapitalmérkten haben somit besondere Re-

64Zur Differenzierung verschiedenen Formen von Finanzmirkten siehe Jaffee & Stiglitz
(1990).
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levanz fiir Start-Up Unternehmen und kénnen, wie im Verlauf der vorliegen-
den Arbeit noch gezeigt wird, zu einer Verzerrung der Occupational-Choice
Entscheidungen potentieller Unternehmensgriinder und zu einem gesamtwirt-

schaftlich ineffizienten Griindungsgeschehen fiihren.

Prinzipiell ergeben sich aus der beschriebenen Informationsasymmetrie zwi-
schen Financier und Griinder zwei zentrale Probleme. Erstens tritt das ex ante
Problem der adversen Selektion auf. Kapitalgeber kénnen bei der Auswahl
der zu finanzierenden Start-Ups h&ufig nicht zwischen guten und schlechten
Projekten unterscheiden, so dass gute Start-Up Projekte moglicherweise aus
dem Markt gedréingt werden (siehe unten). Zweitens gibt es das ex post Pro-
blem des Moral Hazard. Griinder kénnen einen Anreiz haben, sich aufgrund
der Nichtbeobachtbarkeit zum Nachteil des Kapitalgebers zu verhalten. Dieses
Verhalten kann sich in ,hidden actions* oder in ,hidden information“ duflern.
Ein Beispiel fiir ,hidden actions® ist die Wahl eines risikoreicheren Projekts
nach Kapitaliiberlassung oder mangelnde Anstrengung seitens der Griinder.
Um ,hidden information“ handelt es sich, wenn Griinder z.B. einen Misserfolg
der Griindung vortduschen, um eine vollstindige Riickzahlung des Kapitals zu

umgehen.

Wie sich Informationsasymmetrien auf Kapitalmérkten auf die externe Fi-
nanzierung risikoreicher Projekte auswirken, wird in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur kontrovers diskutiert.®> Zunichst gibt es die Anhinger
der reinen Marktwirtschaftslehre, die glauben, dass auch auf Kapitalmérkten
die Marktkrifte ohne jegliche Intervention von auflen zur effizientesten Res-
sourcenallokation fithren.% Weil der Staat keine Informationsvorteile gegen-
iiber den Kapitalgebern hat, konnen mittels staatlicher Interventionen keine
Effizienzverbesserungen erzielt werden.%” Dann gibt es Okonomen, die die The-
se des ,,Credit-Rationing“ vertreten.®® Sie behaupten, dass Kapitalmérkte im
laisser-faire Zustand wegen der asymmetrisch verteilten Information ineffizient

wenige Investitionen in risikobehaftete Projekte hervorbringen. Dem wider-

65Wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten, die sich in jiingerer Zeit mit dieser Frage beschf-
tigt haben, sind Boadway & Keen (2004), Parker (2003) und de Meza (2002).

66Siehe etwa Nowak (1991), S. 132.

677Zu diesen Ergebnissen gelangen z.B. Nowak (1991), S. 224 - 226, Parker (2002) und
Wenz (1993), S. 201-202.

68Siehe die angegebene Literatur in Abschnitt 2.4.1 dieses Kapitels.
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sprechen Okonomen, die von ,,Overlending® aufgrund von Informationsasym-
metrien auf Kapitalméirkten ausgehen.%” Nach ihnen sind laisser-faire Gleichge-
wichte auf Kapitalmérkten dadurch gekennzeichnet, dass gesamtwirtschaftlich

zu viele Investitionen in risikobehaftete Projekte finanziert werden.

In den folgenden drei Abschnitten werden die wesentlichen Argumente die-
ser Positionen fiir Fremd- und Eigenkapitalmérkte dargestellt. Es wird disku-
tiert, welche Konsequenzen asymmetrische Informationsverteilung auf Kapi-
talmérkten fiir Start-Up Unternehmen haben kénnen, und ob eine allgemeine
staatliche Griindungsforderung auf Grundlage der vorliegenden Kapitalmarkt-

literatur begriindet werden kann.

1.2.4.1 Das Argument der Kreditrationierung

Beziiglich der Kreditvergabe duch Banken schrieb bereits Keynes (1930):

90 far, however, as bank loans are concerned, lending does not. . . take place
according to the principles of a perfect market. There is apt to be an

unsatisfied fringe of borrowers,... “™

Die Existenz dieses ,,unsatisfied fringe of borrowers” wird heute mit dem
Terminus , Kreditrationierung” umschrieben. Im allgemeinen bezeichnet Kre-
ditrationierung ein Gleichgewicht auf Kreditmérkten, das dadurch gekenn-
zeichnet ist, dass die Kreditnachfrage zu einem gegebenen Zins oberhalb des
Kreditangebotes liegt. Das Walrasianische marktridumende Gleichgewicht stellt
sich nicht ein, weil es zu keinem Zinsanstieg kommt. In Abhéngigkeit der De-
finition des Nachfrageiiberhangs und der dafiir urséichlichen Faktoren gibt es
viele unterschiedliche Formen und Definitionen der Kreditrationierung. Nach
der vorgenommenen Klassifizierung von Jaffee & Stiglitz (1990) lassen sich im

wesentlichen drei Arten von Kreditrationierung unterscheiden:"

e  Kreditvolumina-Rationierung” liegt vor, wenn Kreditgeber Kreditneh-
mern zu einem gegebenen Zinssatz ein geringeres Kreditvolumen anbie-
ten, als der Kreditnehmer nachfragen mochte. Fiir hohere Kreditvolumi-

na muss der Kreditnehmer hohere Zinssitze in Kauf nehmen.

69Giehe die angegebene Literatur in Abschnitt 2.4.2 dieses Kapitels.
T0Vgl. Keynes (1930), S. 212 - 213.
" Ahnliche Klassifizierungen erfolgen in Clemenz (1986), S. 15 - 19 und Parker (2002).
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e Pure Kreditrationierung” liegt vor, wenn einigen Kreditnachfragern kein
Kredit gewiihrt wird, obwohl sie einen Kredit zu den gleichen Konditio-
nen wie andere Kreditnachfrager, die sich nicht von ihnen unterscheiden

und die einen Kredit erhalten haben, aufnehmen mochten.

e _Redlining” liegt vor, wenn einem Kreditnehmer oder einer Gruppe von
Kreditnehmern kein Kredit gewidhrt wird, weil die Kreditgeber bei kei-
nem Kreditzins den fiir eine Kreditvergabe erforderlichen erwarteten Er-

trag erzielen konnen.”

Welche Ursachen kann es fiir Kreditrationierung in marktwirtschaftlichen

Systemen geben? Eine mogliche Ursache nennt bereits Adam Smith (1776):

,---the greater part of the money which was to be lent, would be lent to pro-
digals and profectors. .. Sober people, who will give for the use of money
no more than part of what they are likely to make by the use of it, would

not venture into the competition.”

Smith war offensichtlich der Auffassung, dass Schuldner, die hohe Zinsen
akzeptieren, nicht vertrauenswiirdig sind. Sind auch die Gléubiger dieser Mei-
nung, kann es dazu kommen, dass Kredite zu hohen Zinsen nicht vergeben
werden. Dieser Zusammenhang ist bis heute Kern und treibende Kraft der

Theorie der Kreditrationierung.

Die ersten modelltheoretischen Ansitze zur Erkldrung des Phéinomens stam-
men von Hodgman (1960) und Freimer & Gordon (1965). In diesen Modellen
ist der maximal mogliche Output kreditfinanzierter unsicherer Investitionspro-
jekte identisch. Nur der Output ist zur Kredittilgung verwendbar. Je hoher
das Kreditvolumen ist, desto unwahrscheinlicher wird eine vollstéindige Kre-
dittilgung. Weil Banken das Ausfallrisiko tragen, werden Kredite nur bis zu
einem maximalen Kreditvolumen gewéihrt. Nachfrager, die hohere Volumina

wiinschen, bekommen diese auch zu hoheren Zinsen nicht.

"?Der Terminus ,,Redlining” geht zuriick auf amerikanische Hypothekengeber, die stidti-
sche Gebiete, in denen generell keine Hypoteken vergeben werden sollten, auf Landkarten
rot schraffierten.
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Kane & Malkiel (1965) sehen in der Kreditrationierung ein Instrument der
Kundenbindung der Kreditgeber. Kredite mit niedrigeren als marktriumen-
den Zinsen werden nur an die Nachfrager vergeben, die den Kreditgebern in
der Vergangenheit Kapital als Depositen zur Verfiigung gestellt haben. Um
Anreize zur Kapitaleinlage zu schaffen, werden Zinssitze bewuft unter dem

marktrdumenden Niveau gehalten.

Jaffee & Modigliani (1969) erkliren die Rationierung beziiglich des Kredit-
volumens einiger Nachfrager damit, dass Kreditgeber Kreditnehmer entspre-
chend ihrer Branchenzugehorigkeit oder Firmengrofle klassifizieren. Unabhén-
gig von den spezifischen FEigenschaften der Nachfrager werden jeder Klasse
standardisierte Kreditvertrige mit fixen Volumina und Zinsséitzen angeboten,

die auch bei vorhandener Nachfrage nicht iiberschritten werden.

Die vier genannten Ansiitze verwenden die Eigenschaften von Kreditmérk-
ten, also Kreditausfallrisiko, Kundenbindungen und Klassifizierung von Kredit-
nehmern, um Kreditrationierung zu erkliren. Die Ansiitze versdumen es aber,
durch expliziten Einbezug der Ursache dieser Eigenschaften von Kreditmérk-
ten eine konsistente Erkldrung des Phénomens zu liefern. Die Ursache fiir diese
Eigenschaften sieht die moderne Informationsokonomik in der asymmetrischen

Informationsverteilung zwischen Glédubiger und Schuldner.

Dass der Grund fiir Fehlallokationen auf Mérkten asymmetrisch verteilte
Information sein kann, wurde modelltheoretisch erstmals von Akerlof (1970)
durch das bekannte ,LLemons Principle” am Beispiel eines Gebrauchtwagen-
marktes gezeigt. Akerlof argumentiert, dass asymmetrische Informationsver-
teilung auf Mirkten zum Problem der adversen Selektion fiihrt, weil eine Kor-
relation zwischen der Qualitéit der auf einem Markt gehandelten Produkte und
dem Marktpreis zu beobachten ist. Treibendes Argument ist, dass der sich ein-
stellende Marktpreis die durchschnittliche Qualitéit der Giiter widerspiegelt, so
dass Anbieter qualitativ iiberdurchschnittlicher Giiter einen zu geringen Preis
erhalten und aus dem Markt gedréingt werden koénnen. Im Extremfall kann es

zum Zusammenbrechen solcher Mérkte kommen.

Jaffee & Russel (1976) greifen Akerlofs Argument der adversen Selektion
auf und stellen als erste einen direkten Zusammenhang zwischen asymme-

trischer Informationsverteilung und Kreditrationierung her. In ihrem Modell
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unterscheiden sich potentielle Kreditnehmer in ihren Kosten bei Nichtzuriick-
zahlung des Kredits. Diese Kosten kénnen z.B. darin bestehen, dass ihnen in
Zunkunft kein Kreditgeber mehr einen Kredit gewidhrt. Die Hohe der ,,Default
Costs” ist private Information der Kreditnehmer. Sind die ,Default Costs”
geringer als die Kosten der Kredittilgung, werden rational handelnde Kre-
ditnehmer keine Tilgung vornehmen und Kreditgeber erleiden einen Verlust.
Zinserhchungen erhohen die Kosten der Kredittilgung und somit das Kredit-
ausfallrisiko. Daher werden die Zinsen auch bei vorhandener Nachfrage nicht

iiber einen maximalen Wert steigen.

Einen &hnlichen Ansatz verwenden Stiglitz & Weiss (1981) in ihrem viel
zitierten Beitrag. Sie nehmen an, dass Investitionsprojekte von Kreditnehmern
nur im Risiko differieren, ihr erwarteter Output aber identisch ist. Kreditgeber
tragen das Ausfallrisiko und haben keine Informationen iiber das spezifische
Risiko einzelner zu finanzierender Investitionsprojekte. Deshalb bieten Kre-
ditgeber Kredite zu einem auf der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlich-
keit basierenden Pooling-Zinssatz an. Weil die erwarteten Kredittilgungskos-
ten fiir Kreditnehmer mit risikoarmen Investitionsprojekten am hochsten sind,
und weil der erwartete Output aller Investitionsprojekte identisch ist, verfiigt
der marginale Kreditnehmer iiber das Projekt mit der héchsten Erfolgswahr-
scheinlichkeit. Zinserhohungen haben daher zwei Effekte auf den erwarteten
Gewinn der Kreditgeber: Erstens kommt es zu Gewinnsteigerungen durch ho-
here Zinseinnahmen und zweitens kommt es zu Gewinnschmilerungen, weil
Kreditnachfrager mit risikoarmen Projekten den Markt verlassen und damit
das durchschnittliche Kreditausfallrisiko im Pooling-Markt steigt.” Wegen die-
ses adversen Selektionseffekts existiert ein ,,bankoptimaler” Zinssatz, bei dem
die erwarteten Bankengewinne maximal sind. Kredite zu hoheren Zinsséitzen
werden nicht angeboten. Stiglitz & Weiss (1981) zeigen auch, dass Zinsstei-
gerungen einen adversen Anreizeffekt haben. Kénnen Kreditnehmer zwischen
verschiedenen im Risiko differierenden Investitionsprojekten wiihlen, stellen
Zinssteigerungen fiir die Kreditnehmer einen Anreiz dar, risikoreiche Projek-
te durchzufiihren. Auch dieser Effekt fiihrt zu einem maximalen Zinssatz, der

nicht iiberschritten wird.

Eine formale Herleitung dieses Ergebnisses fiir den Problemkreis der Unternehmens-
griindungen erfolgt in Kapitel 2.3.
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Watson (1984) greift die Uberlegungen von Stiglitz und Weiss zum adversen
Anreizeffekt auf und zeigt, dass die Kosten eines Kredits die Anstrengungen
von Kreditnehmern negativ beeinflussen koénnen. Die Anstrengungen sind von
den Kreditgebern aber nicht beobachtbar. Ist der erwartete Output der kredit-
finanzierten Investitionsprojekte von diesen Anstrengungen abhingig, fiihren
Zinssteigerungen auch hier zu einem geringeren erwarteten Output und damit
zu einem hoheren Kreditausfallrisiko. Aufgrund dieses Moral Hazard Problems
werden Banken auch bei vorhandener Nachfrage den Zins nicht beliebig erho-

hen.

In den drei genannten Ansiitzen verursacht asymmetrisch verteilte Infor-
mation zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer die Existenz eines maximalen
bankoptimalen Zinssatzes. Das Vorliegen eines solchen Zinssatzes allein fiihrt
aber nicht in jedem Fall zur Kreditrationierung im Sinne einer der drei Defi-
nitionen. Entscheidend sind neben der Existenz maximaler Zinsséitze auch die
Annahmen iiber das Angebot an Depositen, mit denen die Intermediire ihre
Kreditvergabe finanzieren. Ist das Angebot an Depositen vollkommen elastisch,
kann es zur ,Kreditvolumina-Rationierung” oder zur ,Puren Kreditrationie-
rung” nicht kommen, weil unendlich Kapital zur Vergabe von Kreditvertrigen
in beliebiger Anzahl oder mit beliebig hohen Volumina vorhanden ist. ,,Red-
ling” tritt bei vollkommen elastischem Kapitalangebot dann ein, wenn der
Preis fiir Depositen so hoch ist, dass die erwarteten Gewinne von Kreditge-
bern bei der Kreditvergabe an bestimmte Kreditnehmergruppen negativ ist.
Liegt aber kein vollkommen elastisches Angebot an Depositen vor und ist das
Angebot eine ansteigende Funktion der Verzinsung von Depositen, konnen alle

drei Formen der Kreditrationierung auftreten.

Die Frage, ob Kreditrationierung eine Griindungsbarriere in dem Sinne dar-
stellt, dass sie einen gesamtwirtschaftlich ineffizienten Marktzutritt von Start-

Up Unternehmen generiert, hingt somit von folgenden zwei Faktoren ab:

e Existenz maximaler Zinssitze

e Elastizitit des Kapitalangebotes

Wie in Kapitel 2 modelltheoretisch und im nachstehenden Abschnitt ar-

gumentativ erkldrt wird, ist das durch maximale Zinssitze gekennzeichnete
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Angebotsverhalten der Kreditgeber kein robustes Resultat. Zudem kann an-
genommen werden, dass das Angebot an Depositen fiir den Problemkreis der
Start-Ups vollkommen elastisch ist. Der Grund ist, dass die Kreditnachfrage
von Start-Up Unternehmen nur einen kleinen Anteil an der gesamten Kredit-
nachfrage einer Volkswirtschaft ausmacht. Insbesondere vor dem Hintergrund
internationaler Kapitalmérkte wird eine Zunahme der Kreditnachfrage von
Start-Up Unternehmern keine wesentliche Verteuerung des Kapitals fiir die In-
termediéire bewirken. , Kreditvolumina-Rationierung” oder ,,Pure Kreditratio-
nierung” sind fiir den Bereich der Unternehmensgriindungen daher eher nicht
relevant. Zum , Redlining” von Start-Up Unternehmern kann es hingegen kom-
men, wenn Kreditgeber beispielsweise das Kreditausfallrisiko bei der Finanzie-
rung von Start-Up Projekten als extrem hoch einschétzen. Wie in Kapitel 2.3
analytisch gezeigt wird, kann somit aufgrund von Redlining eine Griindungs-

barriere vorliegen.

1.2.4.2 Gegenargumente zur Kreditrationierung

Im Anschluss an die Arbeiten von Jaffee & Russel (1976) und Stiglitz & Weiss
(1981) sind zahlreiche Ansétze entwickelt worden, die theoretische und empiri-
sche Einwiinde gegen die Theorie Kreditrationierung hervorbringen. In diesen
Ansitzen wird gezeigt, dass das modelltheoretisch hergeleitete Ergebnis der
Kreditrationierung nicht robust und auch empirisch nur schwer verifizierbar

ist.™ Die theoretischen Gegenargumente lassen sich in drei Gruppen einteilen:
e Argumente, die gegen die Existenz maximaler Zinsséitze sprechen
e Argumente, die gegen die Ineffizienz maximaler Zinssézte sprechen
e Argumente, die gegen die Relevanz von Pooling-Gleichgewichten mit ma-

ximalen Zinssétzen sprechen

In Analogie zu den Vertretern der Kreditrationierung argumentieren auch
de Meza & Webb (1987), dass aufgrund der Informationsasymmetrien auf Kre-
ditmérkten Kreditgeber Zinsen auf Grundlage durchschnittlicher Erfolgswahr-

scheinlichkeiten von Investitionsprojekten festlegen. Allerdings gehen sie davon

"Parker (2002) zeigt, dass unterschiedliche empirische Untersuchungen fiir Grofibritan-
nien und die USA keinen Hinweis darauf geben, dass Kreditrationierung tatsiichlich ein
gesamtwirtschaftliches Problem darstellt.
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aus, dass der entscheidende Unterschied zwischen guten und schlechten Inves-
titionsprojekten nicht in differierenden Risiken bei gleichem Output, sondern
in der Hohe des erwarteten Outputs liegt. Diese differierende Annahme iiber
die Struktur der erwarteten Gewinne der unsicheren Investitionsprojekte hat
entscheidende Konsequenzen fiir das Kreditmarktgleichgewicht. Zinssteigerun-
gen fithren eindeutig zu hoheren erwarteten Gewinnen der Kreditgeber, weil
Kreditnehmer mit risikoreichen Projekten aus dem Markt gedringt werden.
Das Problem der adversen Selektion sowie maximale bankoptimale Zinssiitze
existieren nicht. Das laisser-faire Gleichgewicht ist durch eine Finanzierung zu

vieler Investitionsprojekte gekennzeichnet.™

de Meza & Webb (2000) verdeutlichen, dass auch bei Existenz maximaler
bankoptimaler Zinssédtze gesamtwirtschaftlich zu viele unsichere Investitions-
projekte finanziert werden konnen. Dies ist der Fall, wenn die Anzahl der
Investitionsprojekte, die trotz ihres negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinns
kreditfinanziert werden, grofler ist als die Anzahl der Investitionsprojekte, die
trotz positiven gesamtwirtschaftlichen Gewinns kreditrationiert sind. de Meza
& Southey (1996) und de Meza (2002) nehmen an, dass Kreditnehmer die Ri-
siken ihrer Investitionsprojekte als viel zu gering einschitzen. Fiir diesen Fall
zeigen sie, dass aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu viele und nicht zu wenige
risikobehaftete Investitionsprojekte iiber Kredite finanziert werden, auch wenn

maximale Zinssétze vorliegen.

Das Resultat der Kreditrationierung hélt unterschiedlichen Modellerwei-
terungen, die von empirischer Relevanz sind, nicht stand. Wird beispielsweise
die zusétzliche Finanzierungsform des Eigenkapitals oder die Moglichkeit, dass
Kreditgeber neben dem Zins iiber weitere Aktionsparameter verfiigen kénnen,
beriicksichtigt, kénnen Gleichgewichte ohne Kreditrationierung entstehen.” So
zeigen de Meza & Webb (1988), dass die Moglichkeit des ,,Screenings” als In-
strument zum Abbau von Informationsasymmetrien das Problem der Kreditra-
tionierung beseitigen kann, wihrend das Ergebnis der Uberinvestition auch
bei Beriicksichtigung von Screening erhalten bleibt.”” de Meza & Webb (1999)

"Eine formale Herleitung dieses Resultats fiir den Problemkreis der Unternehmensgriin-
dungen erfolgt in Kapitel 2.4.

"6Zu den Konsequenzen der Eigenkapitalfinanzierung siche de Meza & Webb (1988) und
die Ausfithrungen in Kapitel 2.5.

""Eine formale Herleitung dieses Resultats fiir den Problemkreis der Unternehmensgriin-
dungen erfolgt in Kapitel 3.3.1.
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analysieren die Rolle von interner Finanzierung iiber Eigenkapital der Kredit-
nehmer fiir die externe Kreditfinanzierung. Sie argumentieren, dass der von
Stiglitz & Weiss (1981) aufgezeigte adverse Anreizeffekt abnimmt, wenn inves-
tiertes Eigenvermogen von Kreditnehmern zunimmt. Wiirde Kreditnehmern
ohne ausreichendes Vermogen ein Kredit gewihrt, so wihlten diese risikoreiche-
re Investitionsprojekte. Die Schlussfolgerung ist, dass die Kreditrationierung
auch als ein effizientes Ergebnis eines funktionierenden Marktes interpretiert

werden kann.

Modelle, die eine Separation von Kreditnachfragern erméglichen, fiihren
oft dazu, dass die Pooling-Gleichgewichte, in denen es moglicherweise zur Kre-
ditrationierung kommen kann, durch separierende Gleichgewichte, in denen es
nicht zur Kreditrationierung kommen kann, ersetzt werden. Das Vertragsan-
gebot der Kapitalgeber kann zur Separation der Kapitalnehmer fiihren. Weil
Kapitalnehmer durch ihre Vertragswahl Informationen offenbaren, kommt es
zum Abbau der Informationsasymmetrie. Bekannte Beispiele solcher Modelle
sind Bester (1985a) und Bester (1985b), de Meza & Webb (1989) sowie Milde
& Riley (1988). Auf diese Literatur wird in Kapitel 4 und Kapitel 5 néher
eingegangen.”

Die zahlreichen Argumente, die gegen die Existenz von Kreditrationierung
sprechen, lassen es fraglich erscheinen, ob Kreditrationierung tatséchlich ei-
ne Griindungsbarriere darstellt. Im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit
werden die wichtigsten Argumente fiir und wider Kreditrationierung formal
analysiert und unter Einbezug der Occupational-Choice Entscheidung wird
gepriift, welche Konsequenzen diese Argumente fiir das Griindungsgeschehen

haben.

1.2.4.3 Eigenkapitalfinanzierung

Die bedeutenste Form der externen Eigenkapitalfinanzierung fiir Start-Up Un-
ternehmen ist das so genannte auflerborsliche ,, Venture-Capital” (Wagniskapi-

tal), da Start-Ups meist nicht borsenorientiert und auch nicht emissionsfihig

"®Einen guten Uberblick iiber Modelle mit Separation von Kapitalnehmern geben Bester
& Hellwig (1987).
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sind.” Venture-Capital ist eine spezielle Form der langfristigen, zeitlich be-
grenzten Finanzierung, wobei die Zufithrung des risikotragenden haftenden
Figenkapitals auch mit aktiver unternehmerischer Beratung und Betreuung

durch den Venture-Capitalist einhergeht.®’

Wie bei der Beschreibung staatlicher Beteiligungsfinanzierung bereits er-
wahnt, erfolgt ein Grofiteil der externen Finanzierung von Start-Ups iiber die
Aufnahme von Bankkrediten und nicht iiber die Verduflerung von Eigenkapital.
Die Begriindung ist, dass Venture-Capital ein weitaus komplexeres Finanzie-
rungsinstrument als ein gewohnliches Darlehen darstellt und deshalb sehr viel
hohere Agency- und Transaktionskosten verursacht.®! So existiert eine Vielzahl
unterschiedlicher, oft hoch komplexer Beteiligungsvertrége, in denen Beteili-
gungsformen, Informations- und Mitwirkungsrechte und -pflichten sowie die
Entgelttypen fiir die Eigenkapitaliiberlassung festgelegt werden.®? Aufgrund
der hohen Transaktionskosten lohnt sich eine Venture-Capital Finanzierung
nur bei hohen Renditen, hohen Kapitalvolumina und starken Wachstumsaus-
sichten.®® Damit qualifizieren sich nur wachstumsstarke, innovative Start-Ups
in dynamischen Zukunftsbranchen, welche nur einen kleinen Anteil aller Start-

Up Unternehmen ausmachen.®*

Vgl. Creditreform, Institut fiir Mittelstandsforschung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
und Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (2004). Gute Uberblicke iiber die Cha-
rakteristika der Wagniskapitalfinanzierung und deren Abgrenzung zur klassischen Eigenka-
pitalfinanzierung sind fiir die USA Kaplan & Stroemberg (2003) und fiir Deutschland Bascha
& Walz (2002).

80Zu dieser Definition siehe Bachelier & Mayer (1990) oder Keuschnigg & Nielsen (2003).

81Zur Begriindung unterschiedlicher Transaktionskosten externer Eigen- und Fremdfinan-
zierung siehe Jaffee & Stiglitz (1990) und Leinberger (1998).

82Einen guten Uberblick iiber die Merkmale unterschiedlicher Vertragstypen gibt Bilstein
& Wohe (1998).

837Zu diesem Ergebnis gelangen Creditreform, Institut fiir Mittelstandsforschung, Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau und Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (2004) und
auch Ueda (2002). Ueda (2002) untersucht mit Hilfe eines Modells die Vorteilhaftigkeit
der Beteiligungsfinanzierung gegeniiber der Fremdkapitalfinanzierung. Das mit empirischen
Zahlen vereinbare Ergebnis lautet, dass Beteiligungsfinanzierung fiir Start-Ups mit wenig
Sicherheiten, hohem Wachstum, hohem Risiko und hoher Rentabilitéit vorteilhaft ist. Zu
qualitativ &hnlichen Ergebnissen gelangt Dietz (2002).

84Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Arbeit (vgl. Bundesministe-
rium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004c)) waren nur 1% der Griindungen in Deutschland im
Jahr 2003 innovativ, wachstumsstark und technologieorientiert. 10% aller Griindungen wa-
ren traditionelle Griindungen (z.B. Handwerk) mit begrenztem Wachstumspotential und die
verbleibenden 89% waren Kleinstgriindungen (maximaler Fremdfinanzierungsbedarf 25.000
Euro) ohne nennenswerte Innovationen und mit geringem Wachstums- und Beschiéiftigungs-
potential.
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In einer empirischen Untersuchung fiir die USA, in denen der Venture-
Capital Markt am weitesten entwickelt ist, kommen Berger & Udell (2002)
zu dem Ergebnis, dass Start-Ups im Alter von bis zu zwei Jahren im Durch-
schnitt zu 20% eigenkapital-, zu 52% fremdkapital- und zu 28% durch externes
Eigenkapital finanziert sind. Der Venture-Capital Markt in den USA ist al-
lerdings deutlich weiter entwickelt als der in Europa. Laut Berechnungen von
Christiansen & Bertrand (2002) ist der Anteil von Venture Capital Investi-
tionen in Start-Ups am Bruttoinlandsprodukt im Zeitraum von 1995 bis 2000
in den USA dreimal so hoch wie der Durchschnitt der européischen Lénder.
Fiir Grobritannien, welches iiber den am weitesten entwickelten Beteiligungs-
markt in Europa verfiigt®, geben Cosh & Hughes (2000) an, dass fiir kleine
und mittlere Unternehmen, zu denen Start-Ups in der Regel zdhlen, mit iiber
80% das Fremdkapital die wichtigste externe Finanzierungsform darstellt, wih-
rend eine externe Eigenkapitalfinanzierung nur zu etwa 5% erfolgt. Besonders
in Deutschland, dessen Finanzsystem als extrem bank-basiert gilt, spielt das
Beteiligungskapital fiir die Finanzierung von kleineren und mittleren Unter-
nehmen trotz rasanter Zunahmen der Investitionen in diesem Segment seit
Mitte der neunziger Jahre insgesamt eine noch immer eher untergeordnete
Rolle.’¢ Zwar liegen in Deutschland bisher keine repriisentativen Daten zur
durchschnittlichen Finanzierungsstruktur von Start-Ups vor, wegen des bank-
basierten Finanzsystems ist aber zu vermuten, dass der Anteil Venture-Capital

finanzierter Start-Ups gering ist.

Trotz der im Vergleich zur Fremkapitalfinanzierung eher geringen Bedeu-
tung der Eigenkapital- bzw. der Venture-Capital Finanzierung fiir Start-Up
Unternehmen wird nachstehend kurz auf mogliche Unvollkommenheiten auf
Eigenkapitalmirkten und deren Bedeutung fiir Unternehmensgriindungen ein-
gegangen. Der Grund fiir diese Vorgehensweise ist, dass die Wagniskapitalfinan-
zierung zum einen immer mehr an Bedeutung gewinnt. Zum anderen kommt
ihr wegen der besonderen Bedeutung fiir Wachstum und Beschéftigung von
Volkswirtschaften eine grofie Aufmerksamkeit in der wirtschaftswissenschaft-
lichen Forschung und in der Politik zu. So zeigt eine aktuelle Untersuchung

von Romain & Van Pottelsberghe (2004) fiir 16 OECD Lénder, dass Venture-

857Zu den Charakteristika von Beteiligungsmiirkten in unterschiedlichen européischen Liin-
dern siehe Gebhardt & Schmidt (2002).
867Zu dieser Aussage gelangt Vitols (2003).
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Capital Investitionen und Produktivitdtswachstum positiv korreliert sind.

Eine Rationierung der Nachfrager, wie sie unter bestimmten Bedingungen
auf Fremdkapitalmirkten erfolgt, kann nicht in gleicher Form auf Eigenkapi-
talmérkten stattfinden. Der wesentliche Grund besteht darin, dass Eigenkapi-
talgeber, anders als Kreditgeber, in der Regel im Erfolgsfall am Output des un-
sicheren Investitionsprojektes partizipieren und daher bei ausreichenden Pré-
mien auch hohere Risiken akzeptieren. Von einer ,Figenkapitalrationierung”

als Griindungsbarriere kann deshalb eher nicht gesprochen werden.®”

Bei Venture-Capital Finanzierung entstehen die wesentlichen Probleme folg-
lich nicht aufgrund der ex-ante Informationsasymmetrie zwischen Financier
und Kapitalempfianger, sondern aufgrund der ex-post Informationsasymme-
trie. Die resultierenden Anreiz- und Vertragsprobleme bestehen darin, dass
der Venture-Capitalist nicht nur Kapital zur Verfiigung stellt, sondern durch
Beratung auch zum Geschéftserfolg beitragen soll. So zeigen Hellmann & Puri
(2002) anhand empirischer Daten, dass Wagniskapitalgeber einen signifikan-
ten Einfluss auf die Professionalisierung und den wirtschaftlichen Erfolg von
Start-Up Unternehmen haben. Weil die Friichte der jeweiligen Anstrengungen
dem Wagniskapitalisten und dem Kapitalnehmer aber nur teilweise zukom-
men, entsteht eine Tendenz zu ineffizient geringem Arbeitseinsatz. Es kommt

zum Problem des ,,Double Moral Hazard”.

Schmidt (2003) zeigt, dass der Markt grundsétzlich in der Lage ist, die An-
reizprobleme bei einer Venture-Capital Finanzierung durch den Einsatz von
,Convertible Securities” zu losen. Wegen der besonderen Auszahlungsmodali-
tdten und -optionen fiihrt eine Finanzierung iiber Convertible Securities dazu,

dass sich beide Vertragspartner effizient fiir den Erfolg des Projektes einsetzen.

Keuschnigg & Nielsen (2003) sowie Keuschnigg & Nielsen (2004) untersu-
chen, wie sich allgmeine Steuer- und Transfersysteme auf die Venture-Capital
Finanzierung auswirken. Neben Anreizproblemen beriicksichtigen sie auch mog-
liche Konsequenzen fiir den Marktzutritt von Start-Ups. Die wichtigsten Resul-
tate von Keuschnigg & Nielsen (2003) sind, dass Steuern auf Kapitalgewinne zu

grofleren Anstrengungsanreizen der Wagniskapitalisten fithren, aber die Anzahl

877u diesen Resultat siehe de Meza & Webb (1988) und die Ausfiihrungen in Kapitel 2.5.
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von Start-Up Unternehmern nach unten verzerren.®® Genau entgegengesetzte
Wirkungen haben Steuern auf Lohneinkommen. Progressive Besteuerung von
Einkommen verstéirkt das Double Moral Hazard-Problem, so dass der gesamt-
wirtschaftlich als positiv zu beurteilenden risikokonsolidierenden Wirkung der
Steuerprogression Grenzen gesetzt sind. Keuschnigg & Nielsen (2004) entwi-
ckeln einen detaillierten theoretischen Rahmen zur Analyse der Wohlfahrts-
wirkungen von staatlichen Interventionen im Bereich von Venture-Capital fi-
nanzierten Start-Ups. Sie zeigen, dass allgemeine staatliche Griindungsforde-
rung durch Subventionen von Start-Up Investitionen unklare Wohlfahrtswir-
kungen hat, wihrend erfolgsabhiingige Steuererleichterungen zu eindeutigen
Wohlfahrtsgewinnen fithren kénnen. Eine allgemeine Griindungsforderung ist
deshalb abzulehnen.

Es kann somit festgehalten werden, dass bei Wagniskapitalfinanzierung von
Start-Up Unternehmen ex-post Informationsasymmetrien und die daraus re-
sultierenden Verzerrungen eine bedeutende Rolle spielen. Die Ergebnisse der
vorliegenden Literatur sprechen allerdings nicht fiir eine allgemeine staatliche
Forderung von Start-Up Unternehmen, wie sie im ersten Abschnitts dieses

Kapitels skizziert wurde.

1.3 Zusammenfassung und der weitere Gang

der Untersuchung

Im ersten Abschnitt dieses Kapitels wurden die wesentlichen Merkmale staat-
licher Griindungsforderung mit Hilfe einzelner Beispiele aus fiinf OECD Lén-
dern skizziert. Als Forderinstrumente wurden Kredite mit und ohne staatli-
che Biirgschaften, Beteiligungskapital, Zuschiisse und Beratungen unterschie-
den. Durch Forderkredite und staatliches Beteiligungskapital stellen die Re-
gierungen Start-Up Unternehmern Fremd- und Eigenkapital zu giinstigeren
als marktiiblichen Konditionen zur Verfiigung. Solche Forderprogramme lassen

sich als Subventionen der Kapitalkosten von Start-Ups interpretieren. Werden

88 Auf der einen Seite reduzieren Steuern auf Kapitalgewinne den Gewinn der Wagniska-
pitalisten aus den Anteilen am Start-Up Unternehmen. Auf der anderen Seite erhchen sie
aber die indirekte Subvention, die Wagniskapitalgeber aufgrund der Abzugsfihigkeit von Be-
ratungsaufwendungen erhalten. Im Modell von Keuschnigg & Nielsen (2003) iiberwiegt der
letzte Effekt, so dass Venture-Capitalisten einen hoheren Anreiz haben, sich anzustrengen.
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Zuschiisse als Griindungsforderinstrument eingesetzt, verringern sich die allge-
meinen Griindungskosten sowie die mit einer Griindung verbundenen einzel-
wirtschaftlichen Risiken. Der Weg in die Selbsténdigkeit wird erleichtert. Staat-
liche Griinderberatung wirkt sich ebenfalls mindernd auf die Griindungskosten
aus und verbessert die Qualitit und damit die Uberlebenswahrscheinlichkeit
von Start-Ups. Es wurde gezeigt, dass die Kriterien, die erfiillt werden miissen,
um in den Genuf} staatlicher Griindungsférderung zu kommen, meist das Un-
ternehmensalter oder die Unternehmensgrofle, nicht aber der Innovationsgrad
und die Wachstumsaussichten sind. Daher kann eher von einer allgemeinen,
nicht von einer gezielten Griindungsforderung gesprochen werden. Neben der
beispielhaften Beschreibung existierender Forderinstrumente wurden auch An-
gaben iiber die finanziellen Mittel gemacht, die fiir staatliche Griindungsfor-
derung eingesetzt werden. Die Hohe des Fordervolumens und auch die hohen
Anzahlen von Forderempfingern verdeutlichen, dass Griindungsforderung in
der Wirtschaftspolitik der untersuchten Staaten einen sehr hohen Stellenwert
hat.

Im zweiten Abschnitt dieses Kapitel wurden zur Beantwortung der Fra-
ge nach potentiellen wirtschaftswissenschaftlichen Rechtfertigungsgriinden fiir
staatliche Griindungsforderung die wesentlichen Resultate der vorliegenden Li-
teratur herangezogen. Als erstes wurde nach dem Innovationspotential und
den Externalitdten innovativer Start-Up Unternehmen gefragt. Das Resultat
war zum einen, dass Start-Ups nicht eindeutig innovativer als Etablierte sind.
Zum anderen erzeugen auch innovative Start-Ups nicht nur positive, sondern
auch negative Externalitdten. Die Effizienzwirkung einer allgemeinen staatli-
chen Griindungsférderung ist folglich unklar und héngt vom Vorzeichen der
Gesamtexternalitit ab. Daher ist eine eindeutige Rechtfertigung der Forde-
rung mit dem Externalitéiten-Argument schwierig. Eine dhnliche Bewertung
der Griindungsforderung resultierte auch aus der Diskussion der meisten wei-
teren Griindungsbarrieren. Lediglich die in Verbindung mit rechtlichen und
administrativen Anforderungen an Start-Up Unternehmen entstehenden Kos-
ten konnen eine allgemeine Forderung von Start-Ups begriinden. Das Verhal-
ten etablierter Anbieter sowie Unvollkommenheiten auf Absatz- und Arbeits-
mérkten konnen zwar zu einem ineffizienten Marktzutritt von Start-Up Unter-

nehmen fithren. Aber auch hier sind die Resultate der vorliegenden Literatur
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unklar und héingen von spezifischen Markteigenschaften ab.

Im zweiten Abschnitt des Kapitels wurde auch diskutiert, ob allgemeine
Steuersysteme einen hemmenden Einfluss auf Unternehmensgriindungen ha-
ben. Das wesentliche Resultat lautet hier, dass Griindungsbarrieren zwar durch
unvollstéindigen Verlustausgleich oder durch diskriminierende Besteuerung un-
terschiedlicher Finanzierungsformen entstehen kénnen, der Gesamteffekt von
Steuersystemen auf Start-Up Unternehmen aber ebenfalls unklar ist, weil die
Steuersysteme vieler OECD Lénder auch explizite Steuererleichterungen fiir

(kleine) Start-Up Unternehmen und Existenzgriinder vorsehen.

Der letzte Teil des zweiten Abschnittes befasste sich mit dem Problem der
asymmetrischen Informationsverteilung auf Kapitalméirkten. Es wurde erléu-
tert, dass im Bereich der Kreditfinanzierung Informationsasymmetrien sowohl
zur Kreditrationierung, wie auch zur Uberinvestition fithren kénnen. Entschei-
dend sind Annahmen iiber die Struktur der erwarteten Outputs von Investi-
tionsprojekten sowie Annahmen iiber die Komponenten, die Inhalt von Kre-
ditvertriigen sein konnen. Auch bei externer Eigenkapitalfinanzierung kann es
zu zahlreichen Verzerrungen kommen. Die Resultate in der vorliegenden Ka-
pitalmarktliteratur sprechen sowohl bei Fremd- wie auch bei Eigenkapitalfi-
nanzierung weder eindeutig fiir, noch eindeutig gegen eine staatliche Griin-
dungsforderung, wie sie im ersten Abschnitt dieses Kapitels skizziert wurde.
Zudem analysiert ein Grofiteil der genannten Beitrige nur die Effizienz der
Allokation auf Kapitalmérkten. Eine explizite Analyse der Auswirkungen von
Kapitalmarktunvollkommenheiten auf die Occupational-Choice Entscheidung
potentieller Unternehmensgriinder erfolgt ebenso wenig wie eine Anayse mogli-
cher effizienzsteigernder staatlicher Mafinahmen. Ausnahmen sind Keuschnigg
& Nielsen (2003) und Keuschnigg & Nielsen (2004) fiir Venture-Capital finan-
zierte Start-Up Unternehmen sowie Gordon (1998), wobei Gordon sich eher auf
die Motive hinter der Griindungsentscheidung, die daraus resultierenden Ex-
ternalitéiten und auf die steuerlich induzierte Verzerrung der Wahl der Rechts-

und Finanzierungsform von Start-Up Unternehmen konzentriert.

In den nachfolgenden Kapiteln werden Modelle konstruiert, die die
Occupational-Choice Entscheidung potentieller Griinder bei asymmetrischer

Informationsverteilung auf Kapitalméirkten endogenisieren. Die Modelle er-
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moglichen es, Implikationen fiir staatliche Interventionen in das Griindungsge-
schehen abzuleiten und diese Implikationen mit den Merkmalen existierender
Griindungsforderprogramme zu vergleichen. Die einzelnen Kapitel beschiiftigen
sich mit unterschiedlichen Aspekten der Frage, wie sich asymmetrische Infor-
mation auf Kapitalmérkten auf den Marktzutritt auswirken kann. Es erfolgt
eine Konzentration auf die Probleme vorvertraglicher Informationsasymmetri-
en sowie, mit Ausnahme des zweiten Kapitels, auf die Auflenfinanzierung iiber

Fremdkapital. Die Argumentation ist dabei wie folgt aufgebaut.

In Kapitel 2 wird ein allgemeines Kapitalmarktmodell entwickelt, das als
Grundmodell fiir die Untersuchungen in Kapitel 3, 4 und 5 dient. Mit Hilfe
einer bewuflt sehr einfach gehaltenen Modellstruktur wird analysiert, wie sich
private Information der Griinder beziiglich zweier Eigenschaften der Start-
Up Projekte auf die externe Finanzierung der Projekte und im weiteren auf
die Occupational-Choice Entscheidung potentieller Start-Up Unternehmer aus-
wirken. Einziger Aktionsparameter der Kapitalgeber ist der Preis fiir die Ka-
pitalbereitstellung. Es wird gezeigt, dass es ohne einschriinkende Annahmen
iiber die gemeinsame Verteilung der Projekteigenschaften sowohl zu ineffizient
hohem, wie auch zu ineffizient geringem Marktzutritt bestimmter Start-Up
Unternehmen kommt. Werden spezielle Verteilungen der Eigenschaften von
Start-Up Projekten und / oder bestimmte Formen der Auflenfinanzierung un-
terstellt, konnen Verzerrungen in nur eine Richtung oder auch ein gesamt-
wirtschaftlich effizienter Marktzutritt resultieren. Somit kénnen die differie-
renden Ergebnisse der Kapitalmarktliteratur mit Hilfe des Modells abgebildet
werden. Der Vorteil der verwandten Modellstruktur ist zum einen, dass die
Ursachen fiir die in Teilen kontriren Resultate der Literatur herausgearbei-
tet werden konnen. Zum anderen kénnen aufgrund der Endogenisierung des
Marktzutritts Implikationen fiir die staatliche Griindungsforderung abgeleitet
werden, wobei sich herausstellt, dass eine allgemeine Griindungsforderung sich
in der Theorie nicht eindeutig mit dem Argument der Informationsprobleme
auf Kapitalmirkten rechtfertigen ldsst. Neben weiteren Nachteilen des hohen
Abstraktionsgrades des Modells besteht ein Nachteil in der Vernachlissigung

marktlicher Mechanismen zum Abbau von Informationsasymmetrien.

Kapitel 3 konzentriert sich deshalb auf das ,,Signalling” als eine Moglichkeit

des Abbaus der Informationsnachteile der Kapitalgeber. Es zeigt sich, dass das
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Ergebnis eines ineffizient hohen, wie auch eines ineffizient geringen Marktzu-
tritts bestimmter Start-Up Unternehmen bei beliebiger gemeinsamer Vertei-
lung der Projekteigenschaften qualitativ erhalten bleibt. Die Analyse von zwei
in der Kapitalmarktliteratur héufig angenommenen speziellen Verteilungen der
Projekteigenschaften ergibt, dass das Resultat einer zu geringen Start-Up An-
zahl der Modellerweiterung um Signalling nicht stand hélt. Zu dem Ergebnis
einer zu hohen Start-Up Anzahl kann es hingegen noch kommen, wenngleich
durch die Moglichkeit des Signallings einige schlechte Projekte aus dem Markt
gedriingt werden. Uberraschend ist, dass trotz der positiven Effekte des Signal-
lings auf die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Marktzutritts die Moglichkeit
des Signallings mehr genutzt wird, als es gesamtwirtschaftlich wiinschenswert
wire. Auch die Resultate dieses Kapitels sprechen letzlich weder eindeutig fiir
noch eindeutig gegen einen staatlichen Eingriff in das Griindungsgeschehen in

Form einer allgemeinen Griindungsforderung.

Kapitel 4 und 5 diskutieren die Frage, ob es in einer Okonomie mit separie-
renden Gleichgewichten auf Kreditmérkten sinnvoll sein kann, Unternehmens-
griindungen staatlich zu férdern. In das Grundmodell der Arbeit werden Mog-
lichkeiten des Abbaus von Informationsasymmetrien durch Selektionsmecha-
nismen integriert. Neben dem Kreditzins kénnen nun auch Kreditsicherheiten
(Kapitel 4) und Kreditvolumina (Kapitel 5) Bestandteile von Kreditvertrigen
sein. Konnen Kreditgeber Start-Up Unternehmer durch das Angebot differie-
render Kreditvertrige separieren, resultieren laisser-faire Gleichgewichte, die
durch effiziente Zinssetzungen, aber ineffiziente Besicherung von Krediten oder
ineffiziente Kreditvolumina gekennzeichnet sind. Auch hier wird gezeigt, dass
als Konsequenz der Marktzutritt im laisser-faire Gleichgewicht verzerrt wird.
Im Gegensatz zu den vorangegangenen Kapiteln liefern die Analysen in Kapitel
4 und Kapitel 5 allerdings eindeutige Argumente fiir eine allgemeine staatliche
Griindungsforderung aufgrund von Informationsproblemen auf Kapitalmérk-

ten.

In Kapitel 6 werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusammenge-
fasst und ihre wirtschafts- und finanzpolitischen Implikationen werden disku-

tiert.
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Anhang zu Kapitel 1

StartGeld® ERP-Kapital fiir
Griindung”
Land Deutschland Deutschland
Forderinstitution KfW Mittelstandsbank KfW Mittelstandsbank
Férderempfanger Start-Ups, kleine Unter- Start-Ups
nehmen, Freiberufler (max. 2 Jahre)
Forderart Kredit tiber Hausbank Kredit tiber Hausbank
Zins nominal: 6,9% nominal: 0%-5%

iiber ges. Laufzeit steigt iiber Laufzeit

Max. Laufzeit 10 Jahre 15 Jahre
Tilgungsgsfrei 2 Jahre 7 Jahre
Max. Volumen 50.000 € 500.000 €
Staatl. Biirgschaft 80% 100%
Sicherheiten keine keine
Gesamtvol.02 (03) 120,5 (116,6) Mio. € 412,7 (234,1) Mio. €
Gesamtanz. 02 (03) 3.729 4542

Tabelle 1.1: Beispiele Forderkredite Deutschland

Quellen: a) Deutsche Ausgleichsbank (2003), Kreditanstalt fiir Wiederautbau - Bankengrup-
pe (2004b), Kreditanstalt fiir Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004a) und Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004c) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen
im Zeitverlauf stindigen Anderungen). b) Deutsche Ausgleichsbank (2003), Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau - Bankengruppe (2004b), Kreditanstalt fiir Wiederaufbau - Mittelstandsbank
(2004a) und Kreditanstalt fiir Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004b). (Stand: 10.2004.
Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf stéindigen Anderungen). Das ,ERP-Kapital fiir
Griindung” existiert in der hier dargestellten Form erst seit dem 01.03.2004. Vorher lau-
tete die Bezeichnung ,,ERP-Existenzgriindungsprogramm”. Es gehort zu der ebenfalls seit
dem 01.03.2004 existierenden Programmgruppe ,,Unternehmerkapital”. Zusammen mit der
»,BTU-Programmgruppe” (siche unten) bildet das ,,Unternehmerkapital” den Schwerpunkt
der von der Bundesregierung im Rahmen des Reformprojektes ,,Agenda 2010”7 erfolgten
Wirtschaftsforderoffensive ,,Pro Mittelstand”. Siehe Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Arbeit (2004e).
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Small Firms

Prét a la Création

Loan Guarantee® d’Entreprise”
Land Groflbritannien Frankreich
Forderinstitution Small Business Service Banque du Dévelopment des
Petites et Moyennes Entrepr.
F(’)’rderempféinger Start-Ups Start-Ups (max. 3 Mon.,
kleine Unternehmen max. FK 45.000 Euro)
Forderart staatl Biirgschaft Aufstockung Bankdarlehen
Zins individuell iiber Laufzeit fest
Max. Laufzeit 10 Jahre 5 Jahre
Tilgungsgsfrei individuell 6 Monate
Max. Volumen 100.000 Pfund 8.000 €
Staatl. Biirgschaft 75% 0%
Sicherheiten keine keine
Gesamtvol.02 (03) KA. 82,0 (107,5) Mio.€
Gesamtanz. 02 (03) KA. 12,500 (16.563)

Tabelle 1.2: Beispiele Forderkredite Frankreich und Grossbritannien
Quellen: a) British Department of Trade and Industry (2003) (Stand: 10.2004. Die Kondi-
tionen unterliegen im Zeitverlauf stindigen Anderungen). b) Banque du Développement des
Petites et Moyennes Entreprises (2003) und Ministére de I’ Economie, des Finances et de
I’ Industrie (2004) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf stdndigen

Anderungen).
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MicroLoan Co-Vision®
Program?
Land USA Kanada
Forderinstitution Small Business Business
Administration Development Bank
F(‘)’rderempfanger Start-Ups, Start-Ups (bis 1 Jahr
junge Unternehmen nach Griindung)
Forderart Kredit tiber Intermediire direkter Kredit
Zins Obergrenze iiber Laufzeit fest
Max. Laufzeit 6 Jahre 6 Jahre
Tilgungsfrei individuell 1 Jahr
Max. Volumen 35.000 US $ 100.000 Kan. $
Staatl. Biirgschaft 0% 0%
Sicherheiten individuell individuell
Gesamtvol.02 (03) k.A. KA.
Gesamtanz. 02 (03) 1.040 (1.118) k.A.

Tabelle 1.3: Beispiele Forderkredite USA und Kanada
Quellen: a) Small Business Administration (2004b) und Small Business Administration
(2004a) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf stindigen Anderun-
gen). b) Business Development Bank of Canada (2004a) und Business Development Bank
of Canada (2004b) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf sténdigen

Anderung).

BTU- BTU
Frithphase
Land Deutschland Deutschland
Forderinstitution thg tbg
Forderempfinger TU-Start-Ups TU-Start-Ups
(GmbH, max. 6 Mon.) (GmbH, max. 5 Jahre)
Forderart Genufirechtskapital Beteiligungskapital
Max. Volumen 150.000 € 1.500.000 €
Beteiligungsdauer 6 Monate, Laufzeit 10 Jahre
Genufischein: 7 Jahre
Beteiligungsentgelt individuell im Genu8- 8% p.a. und gewinn-
schein bestimmt abhingiges Entgelt
VOI'&HSSGtZHngH Betreuungsinvestor Leadinvestor

Gesamtvol. 02 (03)

5,3 (6,6) Mio. €

32,8 (19,7) Mio. €

Tabelle 1.4: Beispiele staatliches Beteiligungskapital Deutschland und USA
Quellen: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau - Bankengruppe (2004b), Technologie Beteiligungs-
gesellschaft (2004b) und Technologie Beteiligungsgesellschaft (2004a) (Stand: 10.2004. Die

Konditionen unterliegen im Zeitverlauf stéindigen Anderungen).
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Existenzgriin- Uberbriickungs-
dungszuschuss geld
Land Deutschland Deutschland
Forderinstitution BMWA BMWA
Forderempfinger Start-Ups Start-Ups
max. 3 Jahre max. 6 Monate
Forderart Zuschuss Zuschuss
Forderhohe 1.Jahr: 600€, 2.Jahr: abhéngig von Hohe zuletzt
360€, 3.Jahr: 240€ bezogener Transferleistugen
VOI‘&USSGtZUIlgeH Bezieher von Transfer- Bezieher von Transfer-
leistungen, Gewinn < 25 Tsd.€ leistungen, Tragfihigkeit
Gesamtvol. 03 268,3 Mio.€ 1,4 Mrd.€
Gesamtan.03 92.819 156.966

Tabelle 1.5: Beispiele Griindungszuschiisse Deutschland
Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (2004b) (Stand: 10.2004. Die Kondi-

tionen unterliegen im Zeitverlauf stéindigen Anderungen).

Aide Ante Création- Grant for Investigating
Projets innovants® an Innovative Idea”
Land Frankreich Groflbritannien
Forderinstitution Agence Nationale de valo- Department of
risation de la recherche Trade and Industrie
Forderempfinger Start-Ups Start-Ups, KMU
Forderart Zuschuss Zuschuss fiir Beratungen
Forderhohe 70% von Start-Up-Invest. 75% der Beratungskosten
max. 30.500 € max. 12.000 Pfund
Voraussetzungen Ausgaben vor Griindung, akkreditierter externer Berater
und/oder innovatives Projekt
Gesamtvol. 02 (03) 174,3 (190,8) Mio. €

Tabelle 1.6: Beispiele Griindungszuschiisse Frankreich und Grossbritannien

Quellen: a) Agence Nationale de Valorisation de la Recherche (2004) (Stand: 10.2004. Die
Konditionen unterliegen im Zeitverlauf stéindigen Anderungen). b) British Department of
Trade and Industry (2004) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf

stindigen Anderungen).
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Forderung von Unter-
nehmensberatungen
Land Deutschland
Forderinstitution BAFA
Forderempfinger Start-Ups, KMU
Forderart Zuschuss fiir Beratungen
Forderhohe vor und nach Griindung 50% d. Beratungskosten, max. 1500€

VOI'&USSQtZUIlgeH akkreditierter externer Berater
Gesamtvol. 02 (03) 13,5 (12,8) Mio. €
Gesamtanz. 02 (03) 10.822 (10.419)

Tabelle 1.7: Beispiel Beratungszuschuss
Quellen: Bundesanstalt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (2004a) und Bundesanstalt fiir
Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (2004b) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im

Zeitverlauf stindigen Anderungen).

Instrument | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kredit 10.096,60 11.309,98 12.181,22 14.563,02 9.477,27 9.071,07  6.697,68
Beteiligung 51,86 78,40 134,78 237,85 651,08 318,36 181,96
Zuschuss 2.411,90  2.163,18  3.855,12  3.344,46  2.713,87 2.909,07 2.881,62

Tabelle 1.8: Gesamtvolumen Griindungsférderung Deutschland 1996 - 2002
Angaben in Millionen Euro. Quelle: Boochs & Tillelen (2003).

Instrument H 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kredit 80.217  91.286  96.479  99.798  78.958  70.440  54.499
Beteiligung 209 728 524 763 1.302 749 553
Zuschuss 118,512 115.933  146.703 143.346  135.017  138.500  164.652

Tabelle 1.9: Gesamtanzahl Griindungsforderung Deutschland 1996 - 2002
Quelle: Boochs & Tilleflen (2003).

Land Einkommen- Einkommen- Korperschaft-
steuer 2003 steuer 2003 steuer 2003"
100%* 167%*
Deutschland 58,0% 63,2% 40,2%
Frankreich 32,8% 35,6% 35,4%
Grof3britannien 33,0% 33,0% 30,0%
USA 29.1% 39,1% 39,4%
Kanada 35,0% 39,4% 36,6%

Tabelle 1.10: Personliche Einkommen- und Korperschaftsteuersitze
Quellen: a) OECD (2004a) (Stand: 10.2004). b) OECD (2004b) (Stand: 10.2004).
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Kapitel 2

Start-Up Finanzierung in
Pooling-Gleichgewichten und

Griindungsforderung

Die zentralen Fragestellungen dieses Kapitels lauten:

e Welche Konsequenzen  konnen  Informationsasymmetrien — auf
Kapitalméirkten fiir die Finanzierung und den Marktzutritt von Start-
Up Unternehmen haben, wenn keine marktlichen Instrumente zum Ab-

bau der Informationsasymmetrien zur Verfiigung stehen?

e Welche wirtschafts- und steuerpolitischen Instrumente konnen effizienz-

steigernd sein?

Die Beantwortung dieser Fragen erfolgt mit Hilfe eines stark vereinfachen-
den Modells. Trotz oder gerade wegen seiner einfachen Struktur erlaubt es der
Modellrahmen, die Konsequenzen von asymmetrischer Informationsverteilung
auf Kapitalmérkten fiir die Finanzierung von Start-Ups klar herauszuarbei-
ten. Die in der Kapitalmarktliteratur existierenden kontriren Ergebnisse der
Uber- und Unterinvestition bzw. des ineffizient hohen und ineffizient geringen
Marktzutritts konnen im gleichen Modellrahmen hergeleitet werden, so dass

die Ursachen fiir die Entstehung der kontréren Ergebnisse klar hervortreten.

Treibende Krifte der Modellergebnisse sind zwei plausible Annahmen. Ers-

tens unterscheiden sich Start-Up Projekte in zwei Eigenschaften: Der Erfolgs-
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wahrscheinlichkeit bzw. dem Risiko! und der Produktivitit. Zweitens haben
Kapitalgeber beziiglich dieser beiden Eigenschaften der Start-Up Projekte einen
Informationsnachteil gegeniiber den Griindern. Dieses zweidimensionale Infor-
mationsproblem kann zu Fehlallokationen fiihren, weil angenommen wird, dass
die Durchfithrung der Start-Up Projekte eine externe Finanzierung erfordert.
Es wird gezeigt, dass die Struktur der erwarteten Outputs innerhalb des Pools
von Start-Up Projekten entscheidend fiir die gleichgewichtige Anzahl der fi-
nanzierten Start-Ups ist. Diese Struktur wird durch die Annahmen iiber die

Verteilung der Projekteigenschaften determiniert.

Das wesentliche Ergebnis ist, dass aufgrund der Informationsprobleme
laisser-faire Gleichgewichte sowohl mit einer gesamtwirtschaftlich zu hohen
Anzahl risikoreicher als auch mit einer gesamtwirtschaftlich zu niedrigen An-
zahl risikoarmer Start-Up Unternehmen resultieren. Eindeutige Argumente fiir
oder gegen eine staatliche Forderung von Unternehmensgriindungen kénnen
nur gefunden werden, wenn spezielle gemeinsame Verteilungen von Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten und Produktivitidten unterstellt werden.

2.1 Allgemeines Kreditmarktmodell

Das nachstehend beschriebene Modell stellt das Grundmodell der Untersu-
chung dar. Verschiedene Modifikationen und Erweiterungen werden je nach
Fragestellung in den jeweiligen Kapiteln vorgenommen. Es handelt sich um
ein statisches, partialanalytisches Gleichgewichtsmodell* mit vielen stark ver-
einfachenden Annahmen, wie sie in der Kapitalmarktliteratur oft getroffen
werden.? Betrachtet werden drei verschiedene Gruppen wirtschaftlicher Ent-

scheidungstriger:*

'Im weiteren Verlauf der Arbeit werden Erfolgswahrscheinlichkeit und Risiko synonym
verwandt. Diese Verwendung sollte nicht verwechselt werden mit dem (statistischen) Ver-
stédndnis von Risiko als Standardabweichung.

2 Auswirkungen auf Giiter- und Geldmirkten sowie mogliche Konsequenzen fiir wirt-
schaftliches Wachstum und Beschiiftigung werden nicht betrachtet. Zu makroskonomischen
Analysen von unvollkommenen Kapitalmérkten siehe Blinder (1989), Blinder & Stiglitz
(1983), Friedman (1981) oder Stiglitz & Weiss (1987).

3 Ahnliche Modellstrukturen mit stark vereinfachenden Annahmen verwenden etwa Boad-
way & Keen (2004) und de Meza & Webb (1987).

“Weil der Focus der vorliegenden Analyse auf Finanzierungsproblemen von Start-Ups
auf Kreditmérkten liegt, wird im folgenden meist von Unternehmensgriindern und Banken
gesprochen. Die Resultate konnen mit leichten Modifikationen auch auf zahlreiche weitere
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e Potentielle Unternehmensgriinder
e Finanzintermediére

e Staat

Potentielle Unternehmensgriinder

In der betrachteten Volkswirtschaft gibt es eine grofle Anzahl n risiko-
neutraler, Individuen, die alle potentielle Unternehmensgriinder sind. Jedes
Individuum verfiigt iiber genau eine unternehmerische Idee bzw. ein Start-Up
Projekt ¢ (i = 1,...,n). Die Durchfiihrung dieser Start-Up Projekte in Form
einer Unternehmensgriindung erfordert eine Investition in Hohe von K. K ist
zuniichst exogen und konstant und stellt den einzigen Produktionsfaktor dar.?
Der Projektoutput wird beschrieben durch die Produktionsfunktion F (K).
F (K) hat positive und abnehmende Grenzproduktivitéiten (Fx > 0 > Fgg)."
Die Outputhohe differiert zwischen den Projekten und héngt von der Produkti-
vitit 4¢ ab. 4* wird multiplikativ mit dem Projektoutput verkniipft, so dass der
Projektoutput v'F (K) betréigt. 7" ist kontinuierlich verteilt und kann einen
beliebigen positiven Wert annehmen. Zudem sind die Start-Up Projekte mit
unterschiedlich hohem Risiko behaftet. Projekt ¢ ist mit einer Wahrscheinlich-
keit von € erfolgreich und hat im Erfolgsfall einen Output von ~'F (K). Mit
einer Wahrscheinlichkeit von (1 — €') scheitert das Projekt i. Bei Misserfolg
betrigt der Output der Start-Up Projekte null, weil entweder kein Produkti-
onsergebnis vorhanden ist oder weil kein Preis fiir das Produkt erzielt werden
kann. Somit betrigt der erwartete Output des Start-Up Projektes i: €4 F (K).
¢’ ist kontinuierlich im Intervall [0, 1] verteilt, d.h., die Start-Up Projekte mit
dem geringsten € scheitern mit Sicherheit, wihrend die mit dem hochsten € mit

Sicherheit erfolgreich sind.

Es wird angenommen, dass potentielle Griinder die Figenschaften ihres
Start-Up Projektes exakt bestimmen konnen. Die Einzelverteilungen von e

und v werden durch die Dichtefunktionen g, (¢) und g, () sowie durch die

Gléubiger-Schuldner Verhiltnisse mit Informationsnachteilen seitens der Gliubiger ange-
wendet werden.

’Die Konsequenzen, die sich bei variablen Griindungsinvestitionen ergeben, werden in
Kapitel 5 analysiert.

6Subskripte bezeichnen hier und im Folgenden partielle Ableitungen.
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Verteilungsfunktionen G, (¢) und G, (y) beschrieben. Die ebenfalls kontinuier-
liche gemeinsame Verteilung ist durch die gemeinsame Dichtefunktion g. (€, )
und durch die gemeinsame Verteilungsfunktion G, (¢,y) definiert. € und ~y sind

stochastisch unabhingig.”

Die n Individuen der Modellokonomie verfiigen iiber kein Vermogen, das
zur Finanzierung der Start-Up Investitionen verwendet werden kann.® Die Fi-
nanzierung des Investitionsvolumens K muss daher vollstdndig aus externen
Mitteln erfolgen. Zunéchst wird angenommen, dass K in Form eines Kredites
bei genau einer Bank aufgenommen wird. Diese Primisse ist sinnvoll, weil die
Volumina von Start-Up Investitionen in der Regel relativ gering sind.’ Der
von den Banken angebotene Kreditzins ist r¢. Die restriktive Annahme der
ausschlieBlichen externen Fremdfinanzierung wird in Abschnitt 5 dieses Kapi-
tels aufgehoben. Das investierte Kapital ist nach der Produktion wertlos. Bei
Miflerfolg kommt es zu keiner Kredittilgung, das heifit, Verluste der Start-Up
Unternehmer werden nicht zugelassen. Somit betrigt der erwartete Gewinn

bei Griindung eines Start-Ups mit dem unternehmerischen Projekt i:1°
E{r (re'y)} =" [YF(K)— (1+7") K]. (2.1)

Maximierung von Gleichung (2.1) iiber r* liefert fiir gegebene ¢’ und ~' die
indirekte Kapitalnachfrage K (r*) der Griinder mit K,. < 0. Der erwartete

Gewinn ist eine monoton abnehmende Funktion des Zinses.

"Definitionen der gemeinsamen Verteilung erfolgen bei Ermittlung der Gleichgewichte.

8 Auch wenn Teile des Investitionsvolumens aus dem Vermogen des Griinders aufgebracht
werden koénnen, dndert sich an den Modellergebnissen nichts, sofern die Hohe der inter-
nen Finanzierung keine zusétzliche Information offenbart. In der Kapitalmarktliteratur wird
hiufig eine Kapitalausstattung der Unternehmer angenommen (siehe etwa de Meza & Webb
(1987), (1988), (1989), (2000) oder Boadway & Keen (2004). Weil zentraler Untersuchungs-
gegenstand dieser Autoren nicht die Unternehmensgriindung sondern die Finanzierung von
unternehmerischen Projekten im allgemeinen ist, benétigen sie als Beurteilung zur Vor-
teilhaftigkeit einer Projektdurchfithrung eine alternative Kapitalanlage. In der vorliegenden
Analyse steht die Occupational-Choice-Entscheidung potentieller Griindern im Mittelpunkt.
Als Reservationsnutzen fungiert daher ein Alternativlohn w (siche unten).

9Laut Creditreform, Institut fiir Mittelstandsforschung, Kreditanstalt fir Wiederaufbau
und Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (2003), S. 76 liegt der Finanzierungsbe-
darf von 30% aller Start-Ups unter 25.000 Euro. Nach Deutsche Ausgleichsbank (2003), S.
11, benstigen nur ca. 12% aller Griinder einen Kapitalbedarf von mehr als 50.000 Euro.

10Zur Festlegung der zeitlichen Struktur von Investitions- und Finanzierungsentscheidun-
gen siehe unten.
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Die Individuen der Modellokonomie griinden genau dann ein Start-Up Un-
ternehmen, wenn E {7’} ihren Reservationsnutzen iibersteigt. Es wird ange-
nommen, dass der Reservationsnutzen durch das Lohneinkommen bestimmt
wird, welches die Individuen durch das Angebot ihrer Arbeitskraft auf dem
Arbeitsmarkt realisieren konnen. Im Gegensatz zum unsicheren Gewinn bei
Griindung eines Start-Ups ist das Lohneinkommen w exogen gegeben, fiir alle

Individuen gleich hoch und sicher.!!

Somit stehen die Individuen vor einem Occupational-Choice Problem: Ent-
weder werden sie Start-Up Unternehmer und realisieren ihr unernehmerisches
Projekt, oder sie erhalten in einem abhhéngigen Beschiiftigungsverhéltnis den
Lohn w. Weil im vorliegenden Modell alle weiteren moglichen Einfliisse auf
diese Entscheidung ausgeblendet werden, ist ausschliefilich der Einkommens-
vergleich entscheidungsrelevant:'> Bei £ {7} > w wird das Start-Up Projekt
i durchgefiihrt, bei E {7’} < w wird es nicht durchgefiihrt. Es wird unter-
stellt, dass die Griindung gegeniiber einem abhiéingigen Beschéftigungsverhélt-
nis schwach préferiert wird. Bei den nachstehenden Untersuchungen wird da-
von ausgegangen, dass die Hohe des sicheren Lohns w sowie die Hohe der
erwarteten Kredittilgungskosten €’ (1 + ') K, deren Hohe unter anderem von
dem exogen gegebenen Weltmarktzins abhéingt (siehe unten) nicht die Durch-
fithrung aller Start-Up Projekte verhindert. Mindestens ein Individuum der
Modellskonomie verfiigt iiber ein Start-Up Projekt, fiir das F {r'} > w gilt.

Finanzintermediire

In der Modellskonomie gibt es eine grole Anzahl risikoneutraler, identi-
scher Finanzintermediiire (im Folgenden Banken), die wegen vollig substituier-
baren Kreditangebotes untereinander im Bertrand-Wettbewerb stehen. Diese
Pramisse impliziert, dass ein Gleichgewicht nur dann vorliegt, wenn die Ban-
ken Nullgewinne machen.'® Zur strategischen Interaktion zwischen den Banken

kommt es wegen der angenommen groflen Anzahl nicht.

"Eine Endogenisierung des Lohneinkommens erfolgt in Kapitel 4 und Kapitel 5.

127ur ausfiihrlichen Diskussion weiterer Dimensionen der Griindungsentscheidung und
zur Griindungsmotivation siehe Joos (1987) und Schulz (1995) sowie die dort angegebende
Literatur.

13Es wird angenommen, dass Banken bei Nullgewinnen eine schwache Priferenz fiir die
Vergabe von Krediten haben.
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Banken akquirieren Kapital zum konstanten, risikolosen Zinssatz p und
verleihen es zum Zinssatz r an Griinder zur Finanzierung der risikobehafteten
Start-Up Investitionen. p ist modellexogen und konstant und kann auch als Op-
portunititskosten des Kapitals oder als Zinssatz fiir internationale Kapitalan-
lagen auf dem Weltmarkt interpretiert werden. Die Pramisse der Risikofreiheit
von p impliziert, dass die Banken in der Lage sind, das Risiko perfekt zu diver-
sifizieren. Die Gewinne der Deponenten sind daher risikofrei. Das Risiko eines
Kreditausfalls wird im vorliegenden Modellrahmen vollstéindig von den Ban-
ken getragen, weil bei Miflerfolg von Griindungen annahmegem#f keine Kre-
dittilgung stattfindet, und Banken somit einen Verlust in Hohe von (1 + p) K
erleiden.!* Bei Erfolg werden Kredite hingegen immer vollstéindig getilgt, weil
die Occupational-Choice Entscheidung nur dann zugunsten einer Griindung
fallt, wenn v'F (K) > (1 +r') K. Unter Vernachlissigung von Betriebs- und
Verwaltungskosten auf Bankenebene betrigt somit der erwartete Gewinn einer
Bank F {HBi} bei Vergabe eines Kredits zum Zinssatz r* zur Finanzierung des
Projektes i:

E{I" (g} = [ (14+r") = (14 p)] K. (2.2)

Wegen des Bertrand-Wettbewerbs muss im Gleichgewicht F {HBi} =0
sein. Durch diese Nullgewinnbedingung ist das Kreditangebot der Banken de-
terminiert. F {HBi} ist eine monoton wachsende Funktion des Zinses und
héingt neben dem Zins auch von € und p ab. Die Produktivitéit v der Start-Up
Projekte spielt wegen der Annahme, dass bei Erfolg des Start-Up Projektes
immer eine vollstdndige Kredittilgung stattfindet, bei Kreditfinanzierung fiir
die Banken keine direkte Rolle. Wie nachstehend noch gezeigt wird, hat v al-
lerdings Relevanz fiir die Bildung der Erwartungswerte von € durch die Banken

auf Grundlage der gemeinsamen Verteilung von e und ~.

Wie bereits erwiihnt, wird angenommen, dass Banken gegeniiber Griindern
einen zweidimensionalen Informationsnachteil haben. Ex ante kénnen sie weder
€ noch v des Start-Up Projektes eines Griinders, der einen Kredit nachfragt,
kostenfrei beobachten. Moglichkeiten der Informationsbeschaffung oder der Se-

paration werden zunichst ausgeblendet.'® Von zentraler Bedeutung ist die Pré-

14n Kapitel 4 wird das Modell um Kreditsicherheiten erweitert. Bei Mierfolg des Start-
Up Pojektes erhalten Banken dann die Kreditsicherheit.
15Diese harte Annahme wird in Kapitel 3, 4 und 5 aufgehoben.
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misse, dass die gemeinsame Verteilung von € und 7 in der Modellskonomie den
Banken bekannt ist. Zur Vereinfachung wird zudem unterstellt, dass Banken
ex post beobachten konnen, ob eine Griindung erfolgreich war oder nicht. Das
Vortéuschen eines Bankrotts durch die Griinder wird damit ausgeschlossen.!®
Durch die vorgenommene Modellierung des Informationsproblems erfolgt eine
Konzentration auf die Analyse der Konsequenzen vorvertraglicher Informati-
onsasymmetrien. Weil Griinder nur iiber ein Start-Up Projekt verfiigen, dessen
Eigenschaften sie nicht beeinflussen kénnen und weil im Erfolgsfall immer eine
Kredittilgung stattfindet, werden nachvertragliche Informationsprobleme, wie

das Moral Hazard, ausgeblendet.

Staat

Der Staat hat die gleichen zweidimensionalen Informationsnachteile wie
die Kapitalgeber. Er ist nicht in der Lage, ¢ und 7 einzelner Start-Up Projekte
kostenfrei zu beobachten. Wie die Kapitalgeber kennt er aber die gemeinsame

Verteilung von € und v in der Modell6konomie.

FEine extreme Vereinfachung bei der Modellierung staatlichen Handelns be-
steht darin, dass stets von lump-sum Steuern und lump-sum Subventionen
ausgegangen wird, so dass Verzerrungen durch Substitutionseffekte vernach-
léssigt werden koénnen. Des weiteren wird angenommen, dass durch Steuern
erzielte Staatseinnahmen in Form von lump-sum Transfers an die marktlichen
Akteure zuriick erstattet werden. Auch der Einsatz von Subventionen wird

durch die Erhebung von lump-sum Steuern finanziert.

In der Realitét ist staatliches Handeln selbst Quelle zahlreicher Ineffizien-
zen. Dieses Problem wird in der vorliegenden Untersuchung ausgeklammert.
Regierungen werden als ,,Agenten des Allgemeinwohls” angesehen. Eigeninter-
essen wirtschaftspolitischer Akteure, wie sie im Rahmen der neuen politischen
Okonomie behandelt werden, und mogliche Transaktionskosten staatlicher In-

terventionen werden nicht berticksichtigt.!”

Die Modellierung einzelner staatlicher Instrumente zur Beeinflussung des

Griindungsgeschehens wird nach der Herleitung der laisser-faire Gleichgewich-

16Eine ausfiihrliche Analyse solcher nachvertraglichen ,,Monitoring Costs” und deren Fol-
gen fiir die Kapitalmarktgleichgewichte erfolgt in Williamson (1987).

1"Einen guten Uberblick iiber Ansitze der neuen politischen Okonomie, in denen die
Probleme staatlicher Wirtschaftsforderung diskutiert werden, geben Laffont & Tirole (1993).
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te vorgenommen. Die Analysen folgen der Methode der komparativen Statik.
Ausgehend von ineffizienten laisser-faire Gleichgewichten werden die Konse-
quenzen der Einfithrung von Férdermafinahmen, Steuern und Subventionen

untersucht.

Zeitliche Struktur
Es wird angenommen, dass die Investitions- und Finanzierungsentscheidun-

gen in der Modellskonomie in folgenden drei Stufen vorgenommen werden:

Stufe 1: Die Individuen beobachten die Erfolgswahrscheinlichkeit ¢ und die
Produktivitdt v ihres unternehmerischen Projektes und entscheiden sich

fiir oder gegen die Griindung eines Start-Ups.

Stufe 2: Die Individuen, die sich fiir eine Griindung entschlossen haben, neh-
men bei den Banken Kredite auf und investieren in das Start-Up Unter-

nehmen.

Stufe 3: Die Start-Up Unternehmen produzieren den Output und alle wirt-

schaftlichen Akteure erhalten ihre Auszahlungen.
Die Stufen 1 und 2 finden in Periode 1, Stufe 3 in Periode 2 statt.

In der nun vollstéindig beschriebenen Modellokonomie ist der Kreditzins
r die einzige endogene Variable, von der der erwartete Griindungsgewinn (Glei-
chung (2.1)) und damit tiber die Occupational-Choice Entscheidung der gleich-
gewichtige Marktzutritt von Start-Up Unternehmen abhéngt. Das zentrale
Problem ist, dass die Festlegung der Hohe von r durch die Banken von der
asymmetrischen Informationsverteilung iiber die Projekteigenschaften ¢ und
~ beeinflusst wird. Ausschlaggebend fiir die Bestimmung des Zinses ist, wel-
che Erwartungen Banken iiber die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit
haben. Diese Erwartungen hiingen von den Annahmen iiber die gemeinsame

Verteilung von € und 7 der unternehmerischen Projekte der Individuen ab.

Nachstehend wird zuniichst die gleichgewichtige Anzahl von Griindungen
fiir den Fall einer beliebigen Verteilung von ¢ und v abgeleitet. Anschlielend
wird untersucht, welche Gleichgewichte bei Spezifikationen der Verteilungen
entstehen. Es gibt zahlreiche Moglichkeiten, die gemeinsame Verteilung von e

und 7 zu spezifizieren. Beispielsweise konnen € und / oder 7 oder auch das
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Produkt aus € und v konstant sein. Ist das € aller Start-Up Projekte identisch,
verursachen Informationsprobleme im Kreditmarktmodell keine Ineffizienzen,
weil allen Griindern ein ihrem Projektrisiko entsprechender Zins angeboten
wird. Dieser Fall wird daher erst bei Analyse der Eigenkapitalfinanzierung
(Kapitel 2.5) untersucht. Neben der beliebigen Verteilung werden Gleichge-
wichte mit identischem ~ und identischem Produkt aus ¢ und « analysiert.
Diese beiden speziellen Verteilungen werden auch in der Kreditmarktliteratur

vielfach verwendet.!®

2.2 Kreditmarktgleichgewicht im allgemeinen
Fall

Zentrale Annahme dieses Abschnitts ist, dass die gemeinsame Verteilungsfunk-
tion G, (€,7) beliebig viele Formen annehmen kann. Beispielsweise kann die
Wabhrscheinlichkeit bestimmter [e, v]-Kombinationen null sein oder auch gegen
eins gehen. G, (¢, ) ist 6ffentliche Information. Spezifische Projekteigenschaf-

ten sind private Informationen der Griinder.

Um die Effizienz des laisser-faire Marktgleichgewichtes unter asymmetri-
scher Information beurteilen zu konnen, wird als Referenzfall zunéichst die
first-best Start-Up Anzahl ermittelt. Der erwartete soziale oder gesamtwirt-
schaftliche Gewinn E {r’} der Griindung eines Start-Ups ist der erwartete

Output abziiglich der Opportunititskosten des Kapitals:
E{rl} =€7'F(K)—(1+p) K. (2.3)

WEeil der erwirtschaftete gesamtwirtschaftliche Gewinn von Arbeitnehmern w
ist, resultiert eine gesamtwirtschaftliche first-best Anzahl von Start-Ups, wenn
alle Individuen mit unternehmerischen Projekten mit [¢, 7]-Kombinationen, fiir
die E {7’} > w gilt, ein Start-Up griinden und all diejenigen, fiir deren [e, y]-
Kombinationen F {r'} < w gilt, von einer Griindung absehen. Alle Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten und Produktivitéten, bei deren Kombination F {7} = w

I8Fiir Modelle mit identischen v siehe de Meza & Webb (1987) und de Meza & Webb
(2000) sowie fiir Modelle mit identischem Produkt aus € und v Parker (2003) und Stiglitz
& Weiss (1981). Ein Modell mit einer beliebigen Verteilung ist Boadway & Keen (2004).
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erfiillt ist, werden mit € und v* bezeichnet Fiir den erwarteten sozialen Ge-

winn E {7%} dieser first-best marginalen Start-Up Griinder gilt somit:

E{n*} =*y*F(K)— (1+p) K = w. (2.4)

Zur Bestimmung der Effizienz des laisser-faire Marktzutritts werden die
first-best marginalen Griinder nun mit den marginalen Griindern bei Vor-
liegen der zweidimensionalen Informationsasymmetrie verglichen. Werden FEr-
folgswahrscheinlichkeiten und Produktivititen, die die marginalen Griinder bei
asymmetrischer Information beschreiben, mit € und 7 bezeichnet, so lautet

der erwartete Gewinn E {7} aller marginalen Start-Up Projekte:
E{r}=2"[7F(K)- (1+7) K] = w. (2.5)

Boten Banken allen Individuen der Modellokonomie genau den Zins an, der
ihrem spezifischen Projektrisiko entpricht, wire die Anzahl der finanzierten
Start-Ups effizient. Aus E {II?'} = 0 folgt fiir diesen spezifischen, finanzma-
thematisch als ,fairen Zinssaz” bezeichneten Zins 7

1+

L+7r'=——. (2.6)
E’L

Einsetzen von Gleichung (2.6) in Gleichung (2.5) zeigt die Identitéit von E {7}

und £ {7%} beim fairen Zinssatz.

WEeil die Banken aber die spezifischen Erfolgswahrscheinlichkeiten der kre-
ditnachfragenden Griinder nicht kennen und annahmegemé&fl auch nicht her-
ausfinden konnen, miissen sie allen Griindern einen einheitlichen Zins anbieten.
Dieser Pooling-Zins wird mit 7 bezeichnet. Fiir die marginalen Griinder unter

laisser-faire gilt somit:
E{f}=2[7F(K)-(1+7) K] =w. (2.7)

Die Banken der Modellokonomie bestimmen 7 mit Hilfe der durchschnittli-
chen Erfolgswahrscheinlichkeit € der Start-Up Projekte aller Individuen, die
zur Durchfithrung ihrer Start-Up Projekte Kredite nachfragen. Dies ist mog-

lich, weil Banken annahmegemif3 die gemeinsame Verteilung von € und ~ im
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Griinderpool kennen. € ist wie folgt definiert:'?

= —Z/ / €gzip5i (€) degsi (7) dry. (2.8)

FF(K)—(147) K) (1+7)
Wegen der Nullgewinnbedingung gilt im Gleichgewicht fiir den Pooling-Zins 7:

(1

+

p)‘

(1+7) = (2.9)

€

Einsetzen von Gleichung (2.9) in Gleichung (2.7) ergibt fiir den erwarteten

Gewinn der marginalen Griinder:

E{7}=F5F(K)- = (14 p)K = w. (2.10)

ml| Q.

Wie ist der durch Gleichung (2.10) beschriebene gleichgewichtige laisser-

faire Marktzutritt gesamtwirtschaftlich zu bewerten?

Der Vergleich von Gleichung (2.10) mit (2.4) zeigt, dass nur bei Identitét
von 2 und € der erwartete Gewinn eines marginalen Start-Up Projektes und
damit der Marktzutritt first-best ist. Bei ' = € entsprechen sich erwarteter
first-best Gewinn und erwarteter einzelwirtschaftlicher Gewinn der margina-
len Griinder: E {r*} = E{7}. Nur Griindern, deren Projekt eine spezifische
Erfolgswahrscheinlichkeit hat, die exakt der durchschnittlichen Erfolgswahr-
scheinlichkeit entspricht, werden Kredite zum fairen Zinssatz angeboten. Alle
iibrigen marginalen Griinder zahlen aus gesamtwirschaftlicher Sicht einen zu
niedrigen oder zu hohen Zins, der nicht ihrem Projektrisiko entspricht. Bei
diesen marginalen Griindern differieren erwarteter first-best und erwarteter
einzelwirtschaftlicher Gewinn: E {n%} # E {7}. Wegen des Informationsnach-
teils der Banken differieren erwartete Kapitalkosten und gesamtwirtschaftlich

erwartete Kapitalkosten dieser Projekte.

Der beschriebene Zusammenhang lésst sich auch durch die Betrachtung der

Differenz von E {7’} und E {7} veranschaulichen. Diese zeigt, ob der erwar-

19Zur Berechnung von Erwartungswerten bei stetigen, zweidimensionalen Zufallsvariablen
sieche beispielsweise Fahrmeir, Kiinstler, Pigeot & Tutz (1997), S. 339ff.
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tete Gewinn eines marginalen Start-Up Unternehmers ¢ identisch ist zu dem
gesamtwirtschaftlichen erwarteten Gewinn bei Durchfithrung seines Projektes,
oder ob der erwartete einzelwirtschaftliche Gewinn von dem erwarteten ge-
samtwirtschaftlichen Gewinn abweicht. Nur wenn F {7} — E {7} = 0 gilt, ist
die Occupational-Choice Entscheidung auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
effizient. Die Differenz wird mit E {7} bezeichnet. E {ri} — E {7} ergibt:

~i

E{7) = (% - 1) (1+p) K. (2.11)

Nur bei & = €ist {%ZS} = 0 und der Marktzutritt ist somit effizient. Bei ¢’ > ¢
gilt B {%g} > 0, i.e., der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn marginaler
Start-Up Projekte mit ¢ > € ist groBer als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher
Gewinn. Als Konsequenz ist die laisser-faire Anzahl von Start-Ups mit iiber-
durchschnittlichen Erfolgwahrscheinlichkeiten (€' > €) gesamtwirtschaftlich zu
gering. Umgekehrtes gilt fiir marginale Start-Ups mit ¢ < € Ihr erwarteter
gesamtwirtschaftlicher Gewinn ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaft-
licher Gewinn, so dass die Anzahl von Start-Ups mit unterdurchschnittlicher

Erfolgswahrscheinlichkeit (¢’ < €) ineffizient hoch ist.

Abbildung 2.1 verdeutlicht die Ergebnisse graphisch. Im [e,v]-Raum sind
mogliche Verldufe der Isowohlfahrtskurve der first-best marginalen Start-Ups
E{r*} und der Isogewinnkurve der marginalen laisser-faire Start-Ups E {7}
bei asymmetrischer Information abgetragen. Steigung und Kriimmung dieser

Kurven lauten:2°

dy™ g

— = —— 0 2.12
dez* €v* < ( )
d2 ik ik
S T ) (2.13)
d(ez*) (62*)

20Wegen 7'F (K) — @K > 0 lassen sich die Vorzeichen in Gleichung (2.14) und Glei-
chung (2.15) eindeutig bestimmen.
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Abbildung 2.1: Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung
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Beide Kurven haben eine negative Steigung und verlaufen konvex. Der Ver-
gleich von den Gleichungen (2.12) und (2.13) mit den Gleichungen (2.14) und
(2.15) zeigt, dass F {7} flacher verlduft und weniger gekriimmt ist als £ {m*}.
Die Grenzrate der Substitution ist bei E{7%} grofer als bei E {7}, i.e., der
gleiche Anstieg von e ermoglicht bei Konstanz von E {7*} einen hoheren Riick-
gang von v als bei Konstanz von E {7}. Die skonomische Begriindung lautet,
dass aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ein Anstieg von Erfolgswahrscheinlich-
keiten hoher bewertet wird als aus Sicht der Griinder, weil die Erhohung des

erwarteten Bankengewinns nicht Bestandteil des Kalkiils der Griinder ist. Der
(1+p)K _ (149K

SRR — TR verdeutlicht diesen Zu-

zweite Summand in Gleichung (2.14)
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sammenhang. Um diesen Term, der das Verhéltnis zwischen Kredittilgung, also
dem Gewinnanteil, der bei Erfolg den Banken zuflieft, und erwartetem Out-
put widerspiegelt, ist die Steigung der Isogewinnkurven geringer als die der

Isowohlfahrtskurven.

Gesamtwirtschaftlich effizientes Griindungsgeschehen erfordert, dass alle
Start-Up Projekte mit [e, v]-Kombinationen, die oberhalb von F {7*} liegen,
durchgefiihrt, und alle Start-Up Projekte mit [e, v]-Kombinationen unterhalb
von E {r*} nicht durchgefiihrt werden. Aufgrund der Informationsprobleme
werden im laisser-faire aber all diejenigen Start-Ups gegriindet, deren [e,~]-
Kombinationen oberhalb von F {7} liegen. Somit erzeugen alle Start-Ups mit
[€, 7]-Kombinationen, die sich zwischen den Kurven befinden, Ineffizienzen.
Bei allen Start-Up Projekten mit [, y]-Kombinationen, die nicht zwischen den
beiden Kurven liegen, resultieren aus der Occupational-Choice Entscheidung

der Individuen keine Ineffizienzen.

Start-Up Projekte mit [e, v]-Kombinationen rechts vom Schnittpunkt € zwi-
schen E {7} und F {n*} werden trotz positiven erwarteten gesamtwirtschaft-
lichen Gewinns wegen F {7} < w nicht durchgefiihrt. Gesamtwirtschaftlich
wire eine Griindung dieser Start-Ups aber effizient, weil gesamtwirtschaftlich
auch der erwartete Bankengewinn, der bei hohem e ebenfalls hoch ist, Relevanz
hat. Der Marktzutritt risikoarmer und wenig produktiver Start-Ups ist somit

ineffizient gering.

Alle Projekte mit [e,y]-Kombinationen links von € zwischen E {7} und
E{7m*} werden trotz erwarteten negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinns
durchgefiihrt. Zwar rechtfertigt das hohe Risiko dieser Start-Ups aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht keine Griindung, aber aus Sicht der Griinder werden
die geringen Erfolgswahrscheinlichkeiten durch hohe Produktivitidten im Er-
folgsfall iiberkompensiert, weil ein Teil des Griindungsrisikos auf die Banken
iiberwilzt wird. Der Marktzutritt risikoreicher und hochproduktiver Start-Ups
ist ineffizient hoch. Daraus folgt:

Resultat 2.1:
Differieren Start-Up Projekte im Risiko und in der Produktivitit, so ist das
laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei asymmetrischer Information auf Kredit-

mdrkten durch einen ineffizient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und
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risikoarmer sowie einen ineffizient hohen Marktzutritt hochproduktiver und ri-

sikoreicher Start-Ups gekennzeichnet.?!

2.3 Kreditmarktgleichgewicht bei Identitit des

erwarteten OQutputs

Wie in Kapitel 1.2.4 dargestellt, wird in der Kreditmarktliteratur hiufig an-
genommen, dass Investitionsprojekte zwar im Risiko und in der Produktivitét
differieren, der erwartete Output aber identisch ist. Das bekannteste Beispiel
ist Stiglitz & Weiss (1981). Die hinter dieser Primisse stehende Uberlegung
ist, dass Investitionsprojekte mit hohem Risiko bei Erfolg besonders produktiv
sind. Je weniger Risiko aber eingegangen wird, desto geringer ist der Output
im Erfolgsfall. In diesem Abschnitt wird analysiert, welche Konsequenzen eine
solche Spezifikation der gemeinsamen Verteilung von e und ~ auf die laisser-
faire Griindungsanzahl in der betrachteten Modellokonomie hat. Es wird an-
genommen, dass fiir jedes Start-Up Projekt ¢y = 1 = €y gilt. Somit kann die

gemeinsame Verteilung von € und ~ durch folgende Dichtefunktion beschrieben

[ ge(w) fallsvu=1
gex (v, u) = {O falls vu #1° (2.16)

Annahmegeméf ist diese Verteilung auch den Banken bekannt.

werden:

Wegen e'v* = 1 fiir alle i ist der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn
E {71'2 a} aller Start-Ups identisch:

E{me}=F(K)—(1+p) K. (2.17)

Beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Effizienz sind somit zwei Félle zu unter-

scheiden:

o E{m;es} < w: Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert, dass kein Start-
Up Projekt durchgefiihrt wird.

21 Boadway & Keen (2004) kommen bei der Analyse von Kreditmirkten mit asymmetri-
scher Informationsverteilung zu qualitativ dhnlichen Ergebnissen. Allerdings erfolgt keine
Analyse des Marktzutritts von Start-Up Unternehmen.

69



o F{nss} > w: Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert die Durchfiih-
rung aller Start-Up Projekte.

Fiir beide Fille wird nachstehend gepriift, ob der Kreditmarkt in laisser-
faire unter den vorliegenden Informationsproblemen einen effizienten oder einen

ineffizienten Marktzutritt von Start-Ups generiert.

Ist 7o der von den Banken erhobene Pooling-Zins, lautet der erwartete

Griindungsgewinn F {7?%} bei Durchfithrung des Start-Up Projektes ¢:
E{ns}=F(K)-¢(1+75)K. (2.18)

Entscheidend fiir die Ergebnisse dieses Abschnitts ist, dass F {ﬁ%} mit € mo-

OE{ni_
noton abnimmt: T”} < 0. Der Grund ist, dass mit abnehmendem Risiko

die Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung steigt, wiihrend der erwartete Output
konstant bleibt. Das impliziert, dass der marginale Griinder iiber das sichers-
te Start-Up Projekt verfiigt. Gegeben der gemeinsamen Dichtefunktion (2.16)
existiert nun nur eine [¢, v]-Kombination, bei der F {7‘(‘%} dem Alternativein-
kommen entspricht. Dieses marginale Start-Up Projekt mit der Erfolgswahr-

scheinlichkeit Ea ist charakterisiert durch:
E{%a}:F(K)—Ea (1—!—7;7)}(:11]. (2.19)

Alle potentiellen Griinder mit € < €5 griinden ein Start-Up, alle mit €' > €5
wihlen wegen ihrer hohen erwarteten Kapitalkosten das abhingige Beschéfti-

gungsverhiltnis.

Differentiation von Gleichung (2.19) zeigt, dass ein Anstieg des von den
Banken erhobenen Pooling-Zinses einen Riickgang von ¢_ induziert:

d -

&

dre, 1474

< 0. (2.20)
Fiihrt ein Zinsanstieg dazu, dass Start-Up Projekte mit hoher Erfolgswahr-

scheinlichkeit nicht mehr durchgefiihrt werden, so senkt ein solcher Zinsanstieg

auch die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit €5 im Pool der Griinder,
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de_
die Kredite zur Start-Up Investition nachfragen: —=. €5 ist definiert durch:
&

€5 = m/eg6 (€) de. (2.21)

Dieser Zusammenhang zwischen Zins und Risiko ist die treibende Kraft der
in Kapitel 1.2.4.1 verbal beschriebenen Theorie der Kreditrationierung. In der
vorliegenden Modellvariante fungiert der Zins nicht im Sinne des allgemeinen
Arrow-Debreu Gleichgewichts?? als neutrales Signal zum Ausgleich der angebo-
tenen und nachgefragten Mengen. Vielmehr verursacht der Zins einen adversen
Selektionseffekt: Je hoher der von den Banken verlangte Zins, desto hoher wird
das durchschnittliche Ausfallrisiko der Kredite.??

Zinserhohungen haben demnach zwei gegenliufige Effekte auf den durch-
schnittlichen erwarteten Bankengewinn F {ﬁg}: Erstens steigt £ {ﬁé} we-

&
gen hoherer Zinseinnahmen. Zweitens verringert sich £ {11 ¢ wegen eines An-

stiegs des durchschnittlichen Kreditausfallrisikos. Das totale Differential von
E {ﬁﬁ} = [é5 (1 +7&) — (1 + p)] K verdeutlicht diese beiden Effekte:

&

—B
w {HA”} 0% 1+7 3 0 2.22
d?g,\y - 8?57 ( + Te’y) + ee'y - . ( ° )

e
€. beschreibt den positiven, a;i (1+74) < 0 den negativen Gewinneffekt.
&

Gleichen sich diese Effekte aus, ist der Gewinn der Banken maximal. Der Zins-

satz, der Gleichung (2.22) erfiillt, wird daher mit 72 bezeichnet. Banken

werden den Zins nicht tiber 7Z*™ erhohen, weil dann der durch den adversen
Selektionseffekt hervorgerufene negative Gewinneffekt grofler ist als der posi-
tive Gewinneffekt durch hohere Zinseinnahmen. Ab rE haben Banken keine

Moglichkeit, hoheren Kreditausfallrisiken mit Zinssteigerungen zu begegnen.

22Die Bezeichnung geht zuriick auf Arrow (1959) und Debreu (1959).

23Wie in Kapitel 1.2.4.1 bereits erwihnt, zeigen Stiglitz & Weiss (1981) zudem, dass Zins-
erhohungen auch einen ,, Adverse-Incentive-Effect” haben. Je hoher die Kreditzinsen, desto
risikoreichere Projekte werden von Unternehmern ausgewéihlt, weil der erwartete Gewinn
risikoreicherer Projekte hoher ist. Dieses Moral Hazard Problem kann mit der vorliegenden
Modellstruktur nicht betrachtet werden, weil jedes Individuum annahmegem#fl nur iiber ein
Start-Up Projekt mit gegebenen Auspridgungen von e und + verfiigt und nicht zwischen
unterschiedlichen Start-Up Projekten wihlen kann.
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Bei r > 7&* sind Zinssteigerungen kontraproduktiv und schmélern den erwar-
teten Bankengewinn. Aufgrund des adversen Selektionseffektes sind zwei Fiille
des Kreditvertragsangebots der Banken zu unterscheiden:

o o (14+72%) <1+p

e (1+72)>1+p

Im ersten Fall vergeben Banken keine Kredite an Griinder von Start-Up
Unternehmen, weil die Erfolgswahrscheinlichkeiten im Pool der Start-Up Pro-
jekte, fiir die die Individuen der Modellokonomie Kredite nachfragen, so gering
sind, dass der erwartete Bankengewinn aus der Kreditvergabe auch bei 7™
unterhalb der Kapitalbeschaffungskosten zum Zinssatz p liegt. Es kommt zur
Kreditrationierung in Form des Redlining. Kein Griinder in der betrachteten

Modellskonomie erhilt einen Kredit.

Wie dieses Redlining aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu bewerten ist, hiingt
davon ab, ob E{m, s} < w oder E{7m,5} > w gilt. Weil bei £ {r,5} < w
gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert, dass kein Start-Up gegriindet wird,
ist das laisser-faire Marktergebnis first-best. Gilt aber E {m &} > w, ist das
laisser-faire Marktergebnis ineffizient. Dieses ineffiziente Marktergebnis resul-
tiert dann, wenn die hohen Risiken der Start-Up Projekte aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht von den hohen Produktivititen im Erfolgsfall zwar iiber-
kompensiert werden, Banken aber wegen der Nichtbeteiligung an den hohen
Gewinnen bei Erfolg die hohen Risiken des Kreditausfalls nicht iibernehmen.
Die fiir den erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinn relevanten hohen Pro-
duktivitéiten bei Griindungserfolg sind fiir Banken als Fremdkapitalgeber irre-

levant.

Beim zweiten Fall des Angebotsverhaltens der Banken reicht die durch-
schnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Griinderpool aus, um bei Kreditver-
gabe die Refinanzierungskosten der Banken zu decken. Der Bertrand-Wett-
bewerb unter den Banken impliziert die Einhaltung der Nullgewinnbedingung:

1
| 470 =P, (2.23)

€&y




Wie ist in diesem Fall das Griindungsgeschehen unter laisser-faire aus ge-

samtwirtschaftlicher Sicht zu beurteilen?

Unter Beriicksichtigung von Gleichung (2.23) lésst sich der erwartete Griin-
dungsgewinn (Gleichung (2.18)) bei Durchfiihrung des Start-Up Projektes i
und bei €'y = 1 schreiben als:

. A
E{nk}=F(K)- g_j (1+p) K. (2.24)

&
Generieren bei Geltung von Gleichung (2.23) und Gleichung (2.24) alle durch-
gefithrten Start-Up Projekte negative erwartete gesamtwirtschaftliche Gewin-
ne (E{m;s} < w) kann es auch aus einzelwirtschaftlichem Kalkiil zu kei-
nem Marktzutritt kommen. Die Begriindung lautet, dass aus E{m s} =
F(K)—(1+p) K < w folgt, dass kein Individuum bereit ist, erwartete Ka-
pitalkosten zu tragen, die hoher sind als (1 + p) K. Unter den n Individuen
existiert kein marginaler Griinder mit €5 > €, fiir den E {%Aw} = w gelten
kann. Bei Konstanz des erwarteten Outputs und bei E{7ms s} < w gibt es
kein laisser-faire Gleichgewicht, in dem ein Individuum der Modellskonomie

ein Start-Up Unternehmen griindet.

Sind die erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinne der Start-Ups positiv
(E{7s&} > w) und vergeben Banken Kredite an Griinder (¢_ (1 —i—F?j") >
1+p), kommt es auch in laisser-faire zum Marktzutritt. Gilt ndmlich E {ry &} =
F(K)—(1+p) K > w, kann nicht fiir alle ¢ Individuen £ {’/T%} =F(K) -
S—j (14 p) K < w gelten. Wegen des adversen Selektionseffektes kann es aber
dazu kommen, dass in laisser-faire Individuen mit Projekten mit hohen ¢ den
Erhalt des Lohneinkommens w bevorzugen. In diesem Fall ist der marginale

Griinder unter Beriicksichtigung von Gleichung (2.23) charakterisiert durch:

E{fe}=F(K)— 2 (1+p) K =uw. (2.25)

€&y
Trotz E {msz} > w werden Start-Ups mit €’ > € nicht durchgefithrt. Exis-
tieren Start-Up-Projekte, fiir die € > ¢4 gilt, so ist die Anzahl von Start-Ups

gesamtwirtschaftlich ineffizient gering.
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Abbildung 2.2: Gleichgewicht bei Identitéit des erwarteten Outputs

In Abbildung 2.2 wird ein mogliches Gleichgewicht bei Existenz von Start-
Up Projekten mit € > €5 graphisch veranschaulicht. Alle unter der gege-
benen spezifizierten gemeinsamen Verteilung von e und ~ moglichen [e, v]-
Kombinationen liegen auf der éy-Kurve. Wegen de'y’ + dv'e’ = 0 sind Steigung
und Kriimmung dieser Kurve identisch zur Isowohlfahrtskurve der first-best
marginalen Griinder (Gleichung (2.12) und (2.13)). Im dargestellten Fall gilt
E{rse} > w, ie., €y liegt oberhalb von E {7, &}. (Bel E {ms 5} < w lige éy
unterhalb von E {7, & }. Wie erklért, wiirde dann kein Start-Up-Unternehmen
gegriindet. Der Schnittpunkt der Isogewinnkurve der marginalen Griinder des
allgemeinen Falls E {7'} (Gleichung (2.10)) mit é¥ bestimmt den marginalen
Griinder mit dem erwarteten Griindungsgewinn E {7 }. Alle Individuen deren
Start-Up Projekte [e, v]-Kombinationen auf der Kurve é¥ rechts von €. auf-
weisen, griinden nicht, obwohl ihre erwarteten gesamtwirschaftlichen Gewinne

positiv sind. Es kommt zu ineffizient geringem Marktzutritt.

Resultat 2.2:
Differieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Qutputhdhe im Risi-

ko und in der Produktivitdt, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei
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asymmetrischer Information auf Kreditmdrkten durch einen ineffizient gerin-

gen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoarmer Start-Ups gekennzeichnet.

Das durch die Informationsprobleme hervorgerufene Marktversagen, wel-
ches zu Resultat 2.2 fithrt, kann auch durch die Betrachtung der Occupational-
Choice Entscheidung der Individuen der Modellokonomie erklért werden. Po-
tentielle Griinder beriicksichtigen nicht, dass ihre Entscheidung fiir oder gegen
die Griindung die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit aller Start-Up
Projekte, fiir deren Durchfiihrung Kredite nachgefragt werden, beeinflusst.
Auf Grundlage von €_ werden im Pooling-Gleichgewicht aber die Konditio-
nen fiir alle Kreditvertrige festgelegt, i.e. einzelwirtschaftliche Occupational-
Choice Entscheidungen verursachen externe Effekte. Griinder mit Start-Up
Projekten mit iiberdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeiten verursachen
positive Externalitdten in Form von Zinssenkungen, die allen Kreditnehmern
zu Gute kommen. Weil dieser Effekt nicht internalisiert wird, ist es nach ein-
zelwirtschaftlichem Kalkiil rational, Start-Ups mit €' > €5 nicht zu griinden,

obwohl der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn positiv ist.

Resultat 2.2 spiegelt auch das ,Lemon-Prinzip“ von Akerlof (1970) wi-
der. Die aus Sicht der Banken guten Start-Up Projekte mit geringen Risiken
werden von risikoreichen Start-Up Projekten aus dem Markt gedringt, weil
die Banken die spezifischen Risiken nicht erkennen konnen und daher einen
Pooling-Zinssatz anbieten. Dieser Proze3 der adversen Selektion hat Konse-
quenzen fiir das Angebotsverhalten der Banken und kann zum Redlining, also

zu einem Zusammenbrechen des Kreditmarktes fiir Griinder, fiithren.

2.4 Kreditmarktgleichgewicht bei identischen

Produktivitaten

Im Gegensatz zur Annahme der Identitéit erwarteter Outputs von Investiti-
onsprojekten wird in der Kreditmarktliteratur auch héufig unterstellt, dass die
einzige Eigenschaft, in der Investitionsprojekte differieren, das Risiko ist.?* Pro-

duktivitdten von Investitionsprojekten spielen in solchen Modellen keine Rolle.

2 Diese Annahme wird etwa in de Meza & Webb (1987) und de Meza & Webb (2000)
getroffen.
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In diesem Abschnitt wird untersucht, welche Konsequenzen sich im vorliegen-
den Modellrahmen fiir den Marktzutritt ergeben, wenn Start-Up Projekte nur

in der Erfolgswahrscheinlichkeit, nicht aber in der Produktivitéit differieren.

Die zentrale Pramisse dieses Abschnitts ist, dass fiir jedes Start-Up Projekt
4" =1 = 7 gilt. Somit kann die gemeinsame Verteilung von € und ~ durch

folgende Dichtefunktion beschrieben werden:

 fge(v) fallsu=1
e (v, 0) = {0 falls u# 1 (2.26)

Unter Verwendung von Gleichung (2.26) betréigt der erwartete gesamtwirt-

schaftliche Gewinn F { Wiﬁ} bei Durchfithrung eines Start-Up Projektes i:
E{ri:} =€F(K)—(1+p) K. (2.27)

Im Gegensatz zum vorangegangenen Absatz ist der erwartete gesamtwirt-

schaftliche Gewinn durchgefiihrter Start-Up Projekte nun nicht konstant, son-
OE{ 7

dern eine monoton steigende Funktion der Erfolgswahrscheinlichkeit: —57=.

Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert daher nicht die Durchfithrung aller

oder keiner Start-Up Projekte. Vielmehr existiert ein first-best marginaler
Griinder. Die Erfolgswahrscheinlichkeit seines Start-Up Projektes ist iiber die
Maximierung der allgemeinen Wohlfahrt bestimmbar. Werden alle Start-Up
Projekte mit € > €2 durchgefiihrt und alle mit € < ¢ nicht, so ist die allge-

meine Wohlfahrt wie folgt definiert:

W = n/ [eF(K) — (14 p)K]g(e)de + n/wg(a)da. (2.28)

Maximierung iiber €* ergibt die Bedingung fiir die gesamtwirtschaftliche first-
best Anzahl von Start-Ups:

E{m} =e&F(K) — (1+p)K =w, (2.29)

das heifit, die Anzahl von Start-Ups ist genau dann first-best, wenn der er-

wartete gesamtwirtschaftliche Gewinn des marginalen Griinders dem Lohnein-
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kommen w entspricht.

Bieten Banken Kredite zum Pooling-Zinssatz 75 an, lautet der erwartete

einzelwirtschaftliche Gewinn F {7‘(’%7} bei Griindung eines Start-Ups:
E{ni} =€ [F(K)—(1+75) K]. (2.30)

Somit wird der erwartete Griindungsgewinn des marginalen Griinders beschrie-
ben durch:
E{#} =%[F (K)— (1+75) K] = w. (2.31)

Auch F {71‘%} ist eine monoton wachsende Funktionen von e. Der marginale
Griinder hat daher das geringste € aller kreditnachfragenden Griinder. Die

durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit €. wird nun bestimmt durch:

_ 1 /
€& = m /egE (€) de. (2.32)

€.
5

Der Pooling-Zins 75 wird wiederum auf Grundlage von €5 iiber die Nullge-

winnbedingung festgelegt:

1
147 = g. (2.33)

5
Im Gegensatz zum Fall mit identischen erwarteten Gewinnen fiihrt ein Zins-
anstieg nun zu einer Erhohung von €. und damit auch von €_:
de.. e K
i i

Demnach haben Zinserhhungen nur positive Effekte auf den erwarteten Ban-
kengewinn. Das Problem der adversen Selektion existiert nicht. Bei Geltung
von Gleichung (2.34) ist Gleichung (2.22) fiir den Fall identischer Produk-
tivitdten strikt positiv. Bei einem Anstieg des durchschnittlichen Risikos im
kreditnachfragenden Griinderpool kénnen Banken stets den Zinssatz erhohen.

Zum Redlining kann es nicht kommen.

Ist der Marktzutritt effizient oder liegt eine Verzerrung vor?
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Abbildung 2.3: Gleichgewicht bei Identitéit der Produktivititen

Einsetzen von Gleichung (2.33) in (2.31) ergibt:

E{7} =&F (K) - ; (1+p) K = w. (2.35)

Der Vergleich von Gleichung (2.35) mit (2.29) zeigt, dass wegen E—f < 1 ineffizi-
ent viele Start-Up Projekte durchgefiihrt werden. Aus gesamtwi}tschaftlicher
Sicht erfolgt eine Uberinvestition in risikoreiche Projekte. In Abbildung 2.3
ist dieses Ergebnis graphisch veranschaulicht. Bei konstantem ~ befinden sich
alle moglichen [e, v]-Kombinationen auf einer horizontalen Geraden 7. € muss
immer links von € liegen, weil €& > €5 impliziert, dass &5 < € ist. Alle ge-
griindeten Start-Ups mit [¢, 7]-Kombinationen, die auf 7 zwischen ¢ und

lokalisiert sind, generieren Wohlfahrtsverluste. Es folgt unmittelbar:

Resultat 2.3:
Differieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivi-
tat, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei asymmetrischer Informa-

tion auf Kreditmdrkten durch einen ineffizient hohen Marktzutritt risikoreicher
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Start-Ups gekennzeichnet.

Die 6konomische Erkldrung fiir Resultat 2.3 lautet, dass Griinder mit ri-
sikoreichen Projekten wegen der Informationsasymmetrie von Griindern mit
risikoarmen Projekten iiber den Zinssatz indirekt subventioniert werden. Es
besteht ein Umverteilungseftekt zugunsten risikoreicher Projekte. Die gesamt-
wirtschaftlichen Opportunitéitskosten des im marginalen Projekt eingesetzten
Kapitals iibersteigen deshalb die erwarteten Kapitalkosten, auf denen das Ent-
scheidungskalkiil des marginalen Start-Up Unternehmers basiert. Seine
Occupational-Choice Entscheidung ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht inef-

fizient.

2.5 Eigenkapitalfinanzierung von Start-Up Un-

ternehmen

Die bisherigen Resultate wurden unter der Annahme abgeleitet, dass Unter-
nehmensgriinder ihren Kapitalbedarf nur durch die Aufnahme von Krediten
decken konnen. Auch wenn Fremdkapitalfinanzierung die dominierende Fi-
nanzierungsform von Start-Up Unternehmen darstellt?”, haben Unternehmens-
griinder grundsétzlich die Moglichkeit, das zur Durchfiithrung ihres Start-Up
Projektes benotigte Kapital auch durch den Verkauf von Eigenkapitalanteilen
zu beschaffen. Nachstehend wird daher mit Hilfe eines Eigenkapitalmarktmo-
dells untersucht, welche Konsequenzen die Eigenkapitalfinanzierung bei zweidi-
mensionaler asymmetrischer Informationsverteilung fiir den gleichgewichtigen
Marktzutritt von Start-Up Unternehmen hat. Dabei wird so vorgegangen, dass
zuerst Eigenkapital als einzige Finanzierungsform betrachtet wird.?6 Anschlie-
Bend werden sowohl Fremd- als auch Eigenkapitalfinanzierung zugelassen. Die

Wahl der Griinder zwischen Eigen- und Fremdkapital wird endogenisiert.?”

25Giehe die Ausfiihrungen in Kapitel 1.2.4.3.

20Ein ghnlicher Ansatz erfolgt in Boadway & Keen (2004) und Fuest, Huber & Tille-
flen (2003). In Boadway & Keen (2004) wird die Rolle der Eigenkapitalfinanzierung zur
Finanzierung unternehmerischer Projekte fiir den Fall beliebiger gemeinsamer Verteilungen
von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitédten analysiert. In Fuest, Huber & TilleSen
(2003) werden die Fille mit Identitéit der erwarteten Outputs und Identitidt von Produkti-
vitdten der Investitionsprojekte untersucht.

*THellmann & Stiglitz (2000) verwenden ebenfalls ein Modell mit endogener Wahl zwischen
den Finanzierungsformen. Anders als in der vorliegenden Untersuchung liegt der Fokus in
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Mit Ausnahme der Finanzierungsform sind alle Préamissen des Grundmo-
dells weiterhin giiltig. Die Modellierung des Informationsproblems erfolgt ana-
log zur bisherigen Modellstruktur. Die uninformierten Kéufer der Eigenkapi-
talanteile erwerben nun allerdings einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung im
Erfolgsfall. Dies hat bedeutende Konsequenzen fiir die laisser-faire Gleichge-

wichte. Von nachvertraglichen Anreizproblemen wird abstrahiert.

2.5.1 Ausschlieflliche Finanzierung iiber Eigenkapital

Ist Eigenkapitalfinanzierung die einzig mogliche Finanzierungsform, miissen
Griinder so viel Eigenkapital verduflern, dass die Anfangsinvestition K ge-
deckt ist. Die Moglichkeit einer Verduflerung von mehr Unternehmensanteilen
wird ausgeschlossen.?® Erhalten Griinder das Kapital K fiir den Verkauf von
s Anteilen am erwarteten Output, so betrégt der erwartete Griindungsgewinn

E {7} bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von € und +:
E{ryi}=1—-3s)ey'F(K). (2.36)

Der erwartete Gewinn der marginalen Griinder E {%EK} mit den Projektei-

genschaften €y, und 7%, lautet somit:

BT} = (1= ) EpprcF (K) = w. (2.37)

Der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn aus der Griindung eines Start-
Ups wird auch bei Eigenkapitalfinanzierung durch Gleichung (2.3) beschrieben.
Das first-best Griindungsgeschehen erfordert somit die Einhaltung von Glei-
chung (2.4). Von moglicherweise differierenden Transaktionskosten der beiden

Finanzierungsformen wird zunéchst abstrahiert.

Um die Frage nach der Effizienz des Marktzutritts beantworten zu kénnen,

sind wiederum die marginalen Griinder unter laisser-faire mit den first-best

Hellmann & Stiglitz (2000) aber auf der Frage, ob Kreditrationierung und Eigenkapital-
rationierung parallel existieren konnen, wenn beide Finanzierungsformen untereinander im
Wettbewerb stehen.

28Die Annahme, dass nicht mehr Unternehmensanteile als zur Finanzierung von K erfor-
derlich veriuBert werden kénnen ist sinnvoll, weil es als schlechtes Signal der Qualitit von
Start-Up Projekten gewertet wiirde, wenn mehr Unternehmensanteile als in der Hohe von
K verduflert wiirden.
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marginalen Griindern zu vergleichen.

Die K#ufer der Anteile s, bei denen es sich um Banken, oder auch um
Venture-Capital Unternehmen oder andere Holdinggesellschaften handeln kann,
kennen nur die gemeinsame Verteilung von ¢ und v in der Modellskonomie.
eyF (K) bezeichnet den durch die gemeinsame Verteilung festgelegten durch-
schnittlichen erwarteten Output der unternehmerischen Projekte der Indivi-
duen, deren Occupational-Choice Entscheidung zugunsten der Griindung fAllt.
Weil weiterhin die Moglichkeit einer sicheren Kapitalanlage zum Zinssatz p
besteht, oder weil sich die Investoren das Kapital am Kapitalmarkt beschaf-
fen miissen, betréigt der durchschnittliche erwartete Gewinn der Investoren

E {ﬁg K} beim Kauf von s Unternehmensanteilen:

E {ﬁﬁK} — seyF (K) — (14 p) K. (2.38)

Weil angenommen wird, dass die Investoren untereinander im Bertrand-
Wettbewerb stehen, gilt fiir den Preis der s Unternehmensanteile:
(I+p) K

5= =F () (2.39)

Einsetzen von Gleichung (2.39) in Gleichung (2.37) ergibt:

E{Tux} = CoxTex | F (K) - @K = w. (2.40)

&y

Die Grenzrate der Substitution zwischen € und v oder auch die Steigung und

Kriimmung von E {7, } entsprechen denen von E {r}}:

% = jE—K <0 (2.41)
ﬁEK E/LE‘K
d2;7i az
—%EKQ = 2 A@,EK2 > 0. (2.42)
d (EEK) (EEK)

Demnach ist die Differenz aus £ {7’} und £ {7?35 x| bei Eigenkapitalfinan-
zierung entweder positiv oder negativ fiir alle Start-Up Projekte ¢. Graphisch
bedeutet dies, dass E {7y | und E {r*} parallel verlaufen und E {7 } ent-
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weder innerhalb oder auierhalb von E {7} liegt. Gilt E { %;7 ek} =E{r} -
E {%zE x|, so ergibt sich:

E{7 o} = (% - 1) (1+p) K. (2.43)

Ob der Marktzutritt effizient ist, héingt somit vom Verhiltnis von €7 sk
zu €y ab. Ist bei kontinuierlichen Verteilungen von € und v Gleichung (2.40)
fiir einen Griinder erfiillt, so gilt €75, < €7 und damit E {%:‘9 s} < 0. Der
Marktzutritt von Start-Up Unternehmen ist, mit Ausnahme von Randvertei-
lungen und speziellen Verteilungen (siehe unten), bei beliebiger gemeinsamer
Verteilung von € und v hoher als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert. Wie in
Abbildung 2.4 dargestellt, liegt E {7} } unterhalb von E {r*}.

Entsprechend dem Ergebnis bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von e
und v zeigt die Analyse von Eigenkapitalfinanzierung bei Vorliegen der bereits
bei der Fremdkapitalfinanzierung untersuchten beiden speziellen gemeinsamen
Verteilungen, dass das Ergebnis der ineffizient geringen Start-Up Anzahl bei
Identitét der erwarteten Outputs aller Start-Up Projekte keine Geltung mehr
hat, wihrend es weiterhin zu einer ineffizient hohen Start-Up Anzahl bei iden-

tischen Produktivitdten kommt.

Ist der erwartete Output aller unternehmerischen Projekte bei differieren-
den Risiken identisch (die gemeinsame Verteilung von € und + ist durch Glei-
chung (2.16) definiert), entsprechen sich E {7} und E {r*}, weil ey’ = 1
fiir alle ¢ gilt. Die gleichgewichtige Anzahl finanzierter Start-Ups ist first-best,
ie. B {%i B K} = 0 gilt fuir alle 7. Die 6konomische Erkldrung dieses Ergebnis-
ses ist, dass Eigenkapitalinvestoren und Unternehmensgriinder gleichermaflen
fiir die Ubernahme hoherer Risiken durch hohere Produktivititen bei Erfolg
kompensiert werden. Wegen der Annahme der Risikoneutralitéit sind die In-
vestoren indifferent beziiglich der spezifischen Werte von € und 7. Relevant ist
nur der insgesamt erwartete Output. Weil dieser identisch ist, induziert der
Informationsnachteil der Investoren hinsichtlich der Eigenschaften der Start-
Up Projekte keine ineffizienten Gleichgewichte unter laisser-faire. Die unter
Fremdkapitalfinanzierung auftretende adverse Selektion verschwindet bei Ei-

genkapitalfinanzierung.
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Bei Identitit der Produktivitéiten aller Start-Up Projekte ist die gemeinsa-
me Verteilung durch Gleichung (2.26) definiert. Fiir die zur Finanzierung von
K zu veréduflernden Unternehmensanteile s5 gilt:

1 K
S SOES (241
epxct (K)
wobei EZK die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit ist. Damit betrégt

der erwartete Gewinn des marginalen Start-Up Unternehmens:

A A =
E {%’]EK} = G F () = X (14 p) K = w. (2.45)
€EK

Analog zur Fremdkapitalfinanzierung gilt auch hier E’ZﬂK < 579 g Ist 7t =1
fiir alle 4, folgt aus Gleichung (2.43): E {%s px ) <0, ie. der Marktzutritt ist

ineffizient hoch.

Wegen der Relevanz der Produktivitit der Start-Up Projekte fiir die Inves-
toren kommt es im Fall der Eigenkapitalfinanzierung auch dann zur Uberinves-
tition, wenn sich die Start-Up Projekte nur in ~y, nicht aber in e unterscheiden.?’
Sind alle Start-Ups mit Sicherheit erfolgreich (¢ = 1 = fiir alle ), lautet die

gemeinsame Dichtefunktion:

~Jgy(w)  fallsv=1
Gery (v,u) = {0 fallsv #1° (2.46)

Die zur Finanzierung von K zu verduflernden Unternehmensanteile s_ sind:

(1+p) K
Se = ——t, 247
TE(K) (247
wobei 7 nun die durchschnittliche Produktivitit darstellt. Zwar besteht keine
Unsicherheit iiber den Griindungserfolg, Investoren kénnen aber die Produk-
tivitdt nicht erkennen, so dass der Preis fiir Eigenkapitalanteile auf Grundlage

von 7 bestimmt wird. Der Gewinn des marginalen Start-Ups ist:

e _ .2 7
Tpx = Vpx ' (K) — % (1+p) K =w. (2.48)

29Im Fall der Fremdkapitalfinanzierung kommt es bei Identitit der Risiken zu einer first-
best Anzahl von Start-Ups, weil alle Griinder Kredite zum fairen Zinssatz erhalten.
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Weil die Produktivitéit des marginalen Griinders 35, kleiner ist als 7, kommt
es auch hier zur Griindung einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ineffizient
hohen Anzahl von Start-Ups. Bei €' = 1 fiir alle 7 ist F {%2 px ) <O0.

g
A
Ineffizient hoher
Marktzutritt
9k
e
e {p.}
Gexc Ineffizient hoher
‘ Marktzutritt
) E Pk
Ok
p €
&k 1

Abbildung 2.4: Gleichgewichte bei Eigenkapitalfinanzierung

Abbildung 2.4 verdeutlicht die Ergebnisse bei ausschliefllicher Eigenkapi-
talfinanzierung graphisch. Zu einem ineffizient geringem Marktzutritt kann es
bei kontinuierlichen gemeinsamen Verteilungen nicht kommen, weil & {TT’EK}
bei keiner gemeinsamen Verteilung von € und 7 oberhalb von E {r%} liegen
kann und beide Kurven zueinander parallel verlaufen. Sind alle moglichen
[€, 7]-Kombinationen der Start-Up Projekte auf 7 lokalisiert, ist die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups E/Z; 5 kleiner als die des first-best
marginalen Start-Ups €. Beschreibt hingegen € die Gerade aller moglichen
[€, 7]-Kombinationen, so hat das marginale Start-Up Unternehmen eine Pro-
duktivitéit von 3%,. Gesamtwirtschaftliche Effizienz erfordert aber eine mar-
ginale Produktivitdt von v}, . Bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von e
und 7 erfolgen Griindungen bis E {7}, so dass alle Start-Ups mit [e, 7]-
Kombinationen, die in Abbildung 2.4 zwischen F {%’EK} und F {7%} liegen,
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negative erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinne generieren. Gilt e’y = 1 fiir
alle 7, so entsprechen sich F {’7?35 K} und F {r*}. Graphisch liegen die Kurven

aufeinander. Folgendes Resultat kann festgehalten werden:

Resultat 2.4:

Differieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhohe im Ri-
stko und in der Produktivitdt, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht
bei asymmetrischer Information auf Figenkapitalmdrkten durch einen effizien-
ten Marktzutritt von Start-Ups gekennzeichnet. Bei allen anderen gemeinsa-
men Verteilungen von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitditen ist der

laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups bei Figenkapitalfinanzierung ineffizient
hoch.

Der Grund fiir die differierenden Ergebnisse bei Fremd- und Eigenkapital-
finanzierung liegt in dem wesentlichen Unterscheidungskriterium der beiden
Finanzierungsformen: der Gewinnbeteiligung. Weil bei Fremdkapital externe
Kapitalgeber im Erfolgsfall nicht am Gewinn beteiligt werden, bestimmen sich
die Kapitalkosten der Griinder ausschliefllich iiber die durchschnittliche Er-
folgswahrscheinlichkeit des Griinderpools. In Abhéingigkeit der Produktivitét
der marginalen Griinder kommt es bei Fremdkapitalfinanzierung daher aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht sowohl zu Uber- als auch zu Unterinvestition in
bestimmte Start-Up Projekte. Bei Eigenkapitalfinanzierung hingegen sind die
externen Kapitalgeber im Erfolgsfall am Gewinn beteiligt, so dass der durch-
schnittliche erwartete Output der Projekte des Griinderpools die Kapitalkos-
ten der Griinder bestimmt. Wie bei Fremdkapitalfinanzierung mit identischen
Produktivitdaten fiihrt der Informationsnachteil der Kapitalgeber dazu, dass
die Kapitalkosten unterdurchschnittlicher Start-Up Projekte ineffizient gering
sind. Sie werden durch Projekte mit hohem erwartetem Output indirekt sub-
ventioniert, so dass die verduflerten Eigenkapitalanteile einen zu hohen Preis
erzielen. Sofern der erwartete Output aller Start-Up Projekte nicht identisch
ist, kommt es bei Finanzierung iiber den Verkauf von Eigenkapitalanteilen da-

her zu einem ineffizient hohen Marktzutritt von Start-Up Unternehmen.
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2.5.2 Finanzierung iiber Eigen- und Fremdkapital

Bisher wurde angenommen, dass Griinder ihre Start-Up Investitionen entwe-
der ausschliefllich iiber den Erwerb von Fremdkapital oder ausschliellich iiber
den Verkauf von Eigenkapital finanzieren miissen. Nun wird die gleichgewich-
tige laisser-faire Anzahl von Start-Ups fiir den Fall ermittelt, in dem Griinder
zwischen Eigen- und Fremdkapital wihlen kénnen. Ziel ist wiederum, die Effi-
zienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts zu bestimmen. Es wird
unterstellt, dass ein Finanzintermediir entweder nur Kredite vergibt oder nur
Eigenkapitalanteile kauft. Die Intermediére stehen auf beiden Mirkten unter-
einander im Bertrand-Wettbewerb. In Anlehnung an das Modell von Hellmann
& Stiglitz (2000) konnen Griinder ihr Start-Up Projekt entweder nur iiber Ei-
genkapital oder nur iiber Fremdkapital finanzieren. Mischfinanzierungen wer-
den ausgeschlossen. Mit Ausnahme der im Folgenden beschriebenen Modifika-
tionen haben alle iibrigen Primissen des Grundmodells bzw. des Modells mit

Eigenkapitalfinanzierung weiterhin Geltung.

Im Gegensatz zu den bisherigen Modellvarianten wird in Analogie zur Fi-
nanzmarktliteratur angenommen, dass Fremdkapitalfinanzierung zusitzliche
gesamtwirtschaftliche Ressourcenverluste verursacht, die bei Eigenkapitalfi-
nanzierung nicht entstehen.’® Wie nachstehend erklirt wird, ist diese Pri-
misse fiir eine Koexistenz von Fremd- und Eigenkapitalmarkt notwendig. Eine
mogliche Begriindung fiir diese Annahme ist, dass die bei Eigenkapitalfinan-
zierung vorliegende Interessenidentitéit zwischen Kapitalgeber und -nehmer bei
Fremdkapitalfinanzierung nicht gegeben ist. Der Einfachheit halber wird an-
genommen, dass die Ressourcenverluste proportional zu dem fiir die Kredit-
vergabe eingesetzten Kapital sind. Bezeichnen v die Ressourcenverluste und
ist p = p+ v, so lidsst sich der durchschnittliche erwartete Bankengewinn bei

Kreditvergabe schreiben als:
E{Tl7} = [ (14 70) - (L4 P)] K, (2.49)

wobei das Subskript w den Fall der Wahlmoglichkeit zwischen den Finanzie-

rungsformen kennzeichnet.

30Giehe zu dieser Vorgehensweise beispielsweise Fuest, Huber & Nielsen (2003) und Gordon
& MacKie-Mason (1990).
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Die erwarteten Gewinne aus der Griindung eines Start-Ups bei Fremdkapi-
talfinanzierung E {ﬂu I K} und bei Eigenkapitalfinanzierung {ﬂu B K} lauten

bei Verwendung der Nullgewinnbedingungen fiir die Mirkte der Kapitalgeber:

B} = e [y () - = (147 K] (2.50)
B{rus} = et [F(K)- ==+ p)K]. (25)

Gleichsetzen von Gleichung (2.50) mit Gleichung (2.51) ergibt:

i _ €Yy (147)

Te = T 1+ p) (2:52)

Die Produktivitit, die Gleichung (2.52) erfiillt, wird als 7y definiert. Haben
Start-Up Projekte eine Produktivitdt von ~, sind die potentiellen Griinder
indifferent zwischen den Finanzierungsformen, weil die erwarteten Kapitalkos-

ten bei Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung identisch sind: = (1 +7) K =

€w

~_(1+p) K bazw. ysF (K) = (1+7,) K. Die Erfolgswahrscheinlichkeit ¢

CwYw

spielt bei der einzelwirtschaftlichen Wahl der Finanzierungsform keine Rolle,

weil € bei beiden Finanzierungsformen identische Auswirkungen fiir die erwar-

teten Kapitalkosten hat.

Alle Griinder mit Start-Up Projekten mit v/, > 7 wéhlen Fremdkapital,
alle mit !, <~ Eigenkapital.®! Fremdkapital wird bei hohen Produktivitéiten
deswegen bevorzugt, weil Kapitalgeber hier nicht am Output beteiligt werden.
Somit stellt die Wahl von Eigenkapital fiir die Financiers ein negatives Signal
beziiglich der Produktivitéiten der Start-Up Projekte dar. Ohne die Priamisse
der zusitzlichen Kosten bei Fremdkapitalfinanzierung konnte es deshalb zum

Zusammenbruch des Eigenkapitalmarktes kommen.

Zur Bestimmung der Effizienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzu-
tritts sind die marginalen Griinder im laisser-faire Gleichgewicht wiederum
mit den aus gesamtwirtschaftlicher Sicht effizienten marginalen Griindern zu
vergleichen. Der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn E {Wgﬁw} durchge-

fithrter Start-Up Projekte unterscheidet sich in Abhéngigkeit der gewihlten

31Es wird angenommen, dass eine AuBenfinanzierung iiber den Verkauf von Eigenkapi-
talanteilen gegeniiber einer Kreditaufnahme schwach préferiert wird.
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Finanzierungsform:

(1+p) K falls 3, > v

v (2.53)
(1+p) K falls 7, <~y

B () = ol () - {

An dieser Stelle stellt sich die Frage nach der Effizienz der einzelwirtschaft-
lichen Wahl der Finanzierungsform. Weil der Fokus der vorliegenden Arbeit auf
dem Marktzutritt liegt, wird diese Frage nicht weiter behandelt. Eine ausfiihrli-
che Diskussion befindet sich beispielsweise in Fuest, Huber & Nielsen (2003).3?
Die Zusatzkosten bei Fremkapitalfinanzierung werden als gegeben angenom-
men. Der effiziente Marktzutritt (gegeben die jeweiligen Finanzierungskosten)

ist somit durch £ {ﬂfw} =w=~F {W:}w} charakterisiert.

Der erwartete Gewinn der marginalen Griinder £ {ﬁ;} und die Differenz
E{r ,}—-FE {%ﬁu} =F {ﬁ,w} lassen sich schreiben als:

| - D14 K=w  fals7, >~y
E{7,} =& (K) - {J:Li YT (254)
%(1—1—,0)[(:10 falls 7, <~
und y |
(ﬂ—l) (1+p) K falls 7, >~
- (2.55)

) (M_1> (1+p) K falls v, <7y

Cw Yo

Gleichung (2.55) zeigt, dass die Effizienz des Marktzutritts wiederum von
dem Verhiiltnis der marginalen Projekteigenschaften zu den durchschnittlli-

chen Projekteigenschaften abhéingt.

Wie im vorherigen Abschnitt erldutert wurde, gilt fiir den Fall der Eigen-
kapitalfinanzierung (7', < 7) bei einer kontinuierlichen Verteilung von € und ,
mit Ausnahme von speziellen Randverteilungen (siche unten), €7, < €7,
Die Einschriinkung auf 7', < 7 &ndert dieses Ergebnis nicht. Die Anzahl von

Start-Ups mit v/, < 7 ist daher auch bei Wahl der Finanzierungsform zu hoch.
@Tu(1tp) o Ey
e , et (145) ~
so dass wegen €,7, (1+p) > €7, (1+p) €& > Z,, erfiillt sein muss. Fiir

Aus 7' > 7 folgt unter Verwendung von Gleichung (2.52)

32Eine dhnliche Fragestellung ergibt sich in Kapitel 3 bei der Analyse von Signalling. Hier
wird gezeigt, dass die Wahl der Start-Up Unternehmer zwischen den Finanzierungsformen
Fremdkapital mit oder ohne Signalling unter bestimmten Annahmen ineffizient ist.
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fremdkapitalfinanzierte marginaler Start-Up Unternehmen gilt £ {%Zw} <0,
das heif3t, der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn fremdkapitalfinanzier-
ter marginaler Start-Ups ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher
Gewinn. Deshalb ist auch der laisser-faire Marktzutritt fremdkapitalfinanzier-
ter Start-Ups zu hoch.

g
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Abbildung 2.5: Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung und Wahl der Finanzie-
rungsform

Abbildung 2.5 zeigt ein mogliches Gleichgewicht bei endogener Entschei-
dung iiber die Finanzierungsform fiir den Fall der beliebigen gemeinsamen
Verteilung. Oberhalb von ~ ist F {%21}} =F {7?} x }» unterhalb von 7 ist
E {%:U} =K {%EK}. Der Schnittpunkt von E {%}K} und £ {%%K} muss un-
terhalb bzw. links von E {7}, } liegen, weil E {7y } parallel zu E {7 ,} und
unterhalb von E {7 , } verlauft. Fiir alle v* > 5 verschiebt sich E {7, } nach
aulen, weil bei Fremdkapitalfinanzierung die Zusatzkosten von v zu beriick-

sichtigen sind.

Der Fall eines ineffizient geringen Marktzutritts kann bei Wahl der Fi-

nanzierungsform nicht eintreten, weil marginale Start-Up Unternehmer mit
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Projekten mit Produktivitéten, die geringer als v sind, die Finanzierungsform
des Eigenkapitals wiihlen. Da die erwarteten Kapitalkosten bei Eigenkapital-
finanzierung fiir die marginalen Start-Up Unternehmer bei den betrachteten
kontinuierlichen Verteilungen kleiner als (1 4 p) K und damit aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht zu niedrig sind, kann ein ineffizient geringer Marktzutritt
aufgrund zu hoher erwarteter Kapitalkosten, wie er bei auschlielicher Fremd-

kapitalfinanzierung vorliegen kann, nicht resultieren.

WEeil es bei beliebiger Verteilung nur zu einer gesamtwirtschaftlich inef-
fizient hohen Griindungsanzahl kommen kann, gilt dies, mit Ausnahme von
e'v' = 1 fiir alle 4, auch bei den Spezifikationen der gemeinsamen Verteilung
von € und 7. Ist v* = 1 fiir alle 7 (siche Dichtefunktion (2.26)), wihlen entweder
alle Griinder zur Start-Up Finanzierung Eigen- oder alle wihlen Fremdkapital.
Analog zu den Ergebnissen bei der Analyse von nur einer Finanzierungsform
ist der Marktzutritt in beiden Fillen gesamtwirtschaftlich zu hoch. Ist ¢ = 1
fiir alle ¢ (siche Dichtefunktion (2.46)), so ist die Anzahl von Start-Ups bei
Fremdkapitalfinanzierung effizient. Auf dem Markt fiir Eigenkapitalfinanzie-
rung kommt es aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung beziiglich
der Produktivititen der Start-Up Projekte weiterhin zur Uberinvestition. Gilt
fiir alle Start-Up Projekte €'y = 1 (siehe Dichtefunktion (2.16)), so liegt bei
eigenkapitalfinanzierten Start-Ups eine effiziente Anzahl von Griindungen vor,
weil die erwarteten Kapitalkosten (1 + p) K betragen. Der Fremdkapitalmarkt
bricht in diesem Fall zusammen, denn wegen (1 + p) > (1 + p) wihlten Start-
Up Unternehmer nur dann die Finanzierungsform des Fremdkapitals, wenn
€' < &,. Diese Bedingung kann nicht fiir alle Kreditnachfrager erfiillt werden.

Zusammengefasst resultiert:

Resultat 2.5:

Bei endogener Wahl beziiglich der Form der externen Aufenfinanzierung ist
der laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups bei beliebiger gemeinsamer Vertei-
lung von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitdten ineffizient hoch. Bei
Identitdt des erwarteten Qutputs ist der laisser-faire Marktzutritt von Start-
Ups effizient.
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2.6 Implikationen fiir staatliches Handeln

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob der Staat effizienzsteigernd in das
marktliche Griindungsgeschehen eingreifen kann, wenn Start-Up Unternehmen
iiber die Aufnahme von Krediten finanziert werden. Aufgrund der real relativ
geringeren Bedeutung der externen Eigenkapitalfinanzierung werden Implika-
tionen fiir staatliches Handeln nur fiir die Finanzierungsform des Fremdkapitals

abgeleitet.

Zunichst wird unterstellt, dass die Start-Up Projekte der Modellskonomie
durch Identitit der erwarteten Outputs oder durch Identitéit der Produktivi-
téiten charakterisiert sind. Die laisser-faire Gleichgewichte dieser beiden Fille
beinhalten bei Fremdkapitalfinanzierung polar entgegen gesetzte Ineffizienzen,
so dass auch die wirtschaftspolitischen Implikationen kontrér sind. Die Kon-
zentration auf die beiden Spezialfiille erfolgt zum einen wegen ihrer hiufigen
Verwendung in der Kapitalmarktliteratur. Zum anderen veranschaulichen die
Resultate, dass die wirtschaftspolitischen Implikationen fiir den allgemeinen
Fall unklar sind.

Die wirtschafts- und finanzpolitischen Instrumente, die in diesem Abschnitt

analysiert werden, sind die folgenden:

e Zinssubventionen und Zinssteuern
e Staatliche Biirgschaften

e Differenzierte Besteuerung von Einkommen aus unternehmerischer Té-

tigkeit und Lohneinkommen

Wird angenommen, dass der Markt im laisser-faire Zustand durch Redli-
ning oder eine ineffizient geringe Griindungsanzahl gekennzeichnet ist (siehe
Resultat 2.2), so konnen Effizienzsteigerungen durch einen Anstieg der Start-
Up Anzahl erreicht werden. Ein solcher Anstieg konnte z.B. durch eine Ver-
billigung des Kreditangebotes und / oder einer Erhshung der Kreditnachfrage

induziert werden.

Welche staatlichen Instrumente kénnen dies bewirken?
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Eine Reduktion der erwarteten Kapitalkosten und damit eine hohere Kre-
ditnachfrage kann durch die Einfithrung einer proportionalen Zinssubvention
induziert werden. Wird die Zinssubvention mit o bezeichnet, verringern sich die
erwarteten Kapitalkosten der Griinder auf €5 [1 + 7 (1 — 0)] K. Somit lautet

der erwartete Gewinn des marginalen Start-Ups:
E{na}=F(K)—¢és[14+75(1—0) K =w. (2.56)
Die Bestimmung des Effekts der Einfiihrung von o erfolgt mittels kompa-

rativ statischer Analyse. Das Ausgangsgleichgewicht wird durch Resultat 2.2

beschrieben. Differentiation von Gleichung (2.56) und Bewertung an der Stelle

o = 0 ergibt:
dea, 1+75 -1
‘e _ {ff ”] >0, (2.57)
do €ExTey

i.e. die Einfithrung von ¢ fiihrt zu einer hoheren marginalen Erfolgswahrschein-

lichkeit.

Im Fall des Redlining (€_ (1 —1—72%3") < 1+ p) impliziert eine Erhohung
von €z ebenfalls eine Erhshung von €5 (aus Gleichung (2.21) folgt % > 0).
Ab einer bestimmten Hohe von ¢ kann das Redlining behoben werden und es
kommt zur Durchfithrung von Start-Up Projekten mit e% < €s. Im Fall der

Unterinvestition (Ea (1 + r?}f") > 1+ p) induziert eine Erhshung von €z einen
Anstieg des Marktzutritts, weil das marginale Start-Up Projekt das mit der

hochsten Erfolgswahrscheinlichkeit ist.

Fine andere Moglichkeit, den Marktzutritt zu erhohen, ist eine Verbilligung
des Kreditangebots. Dies kann beispielsweise mittels staatlicher Biirgschaften
erreicht werden. Ist p (0 < 1 < 1) der Anteil des Kredites, fiir den der Staat
als Biirge eintritt, erhalten Banken bei Miflerfolg des Start-Up Projektes uki
vom Staat. Der durchschnittliche erwartete Bankengewinn bei Kreditvergabe

an Start-Up Griinder ldsst sich unter Beriicksichtigung von p schreiben als:

E{ﬁB} = [ea (1+75)— (14+p) +p(1—ea)] K. (2.58)
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Wegen der Nullgewinnbedingung gilt somit fiir den Pooling-Zinssatz:

470y Fp)—nl=Co) (2.59)

€y

Aus Gleichung (2.59) folgt (Zl—’: = _1;5" < 0, i.e. staatliche Biirgschaften
verringern den Zinssatz, den Banken bei der Vergabe von Krediten zur Start-
Up Finanzierung erheben. Der Effekt der Einfithrung staatlicher Biirgschaften
auf die marginale Erfolgswahrscheinlichkeit €z und damit auf die Anzahl von
Griindern im Pooling-Gleichgewicht ist daher identisch zum Effekt der Einfiih-
rung von Zinssubventionen. Bei Bereitstellung staatlicher Biirgschaften betrigt

der erwartete Gewinn des marginalen Griinders:

E{fa) = F(K) - 2 [(1+p)—u(l-ta) K —w. (260

&

Differentiation von Gleichung (2.60) und Bewertung an der Stelle u = 0 zeigen,
dass €5 und damit auch die Anzahl durchgefiihrter Start-Up Projekte bei
Einfiihrung von u steigt:

des €5 (1 —e5)

i~ (o) —nl—za) . (261)

Neben Zinssubventionen und staatlichen Biirgschaften kann auch eine un-
terschiedliche steuerliche Belastung von Gewinneinkommen aus unternehme-
rischer Tétigkeit und Lohneinkommen die Occupational-Choice Entscheidung
und damit die Kapitalnachfrage beeinflussen. Es wird angenommen, dass der
Staat eine Steuer auf Lohneinkommen mit einem proportionalen Steuersatz t
und eine Steuer auf Gewinneinkommen mit einem proportionalen Steuersatz 7
erheben kann.?? Vereinfachend wird ¢ als Einkommensteuersatz und 7 als Kor-
perschaftsteuersatz bezeichnet.?* Die beiden Steuersiitze kénnen auch als die
Effektivsteuersitze auf Einkommen aus abhingiger Beschéftigung und Ein-

kommen aus selbstidndiger Titigkeit bezeichnet werden. Zur Verdeutlichung

33Dieser Ansatz geht zuriick auf Fuest, Huber & Tilleflen (2003).

31 Bemessungsgrundlage und Steuerstruktur real existierender Einkommen- und Kérper-
schaftsteuern weichen natiirlich von der hier gewihlten vereinfachenden Modellierung ab.
Zu moglichen Wirkungen existierender Steuersysteme auf die Occupational-Choice Entschei-
dung siehe Kapitel 1.2.3.
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des Verhéltnisses der Steuersitze zueinander wird = %_;i definiert. Bei
Gleichbesteuerung gilt 3 = 1, bei steuerlicher Bevorzugung von korperschaft-
lichem Einkommen gegeniiber Lohneinkommen S < 1 und bei umgekehrter

Ungleichbesteuerung 5 > 1.

Unter Einbezug der beiden Steuersiitze lautet der erwartete Gewinn des

marginalen Griinders bei Identitit erwarteter Gewinne:

E{7e} =F(K) - ; (1+p) K = wp. (2.62)

€y

Differentiation von Gleichung (2.62) ergibt:

dea - 8(2;/%;) -1 w
=" araw <o (263
0(¢5/e5)

wobei angenommen wird, dass > 0, was fiir fast alle moglichen Ver-

Jey

teilungen von € und ~ erfiillt wird.*® Gleichung (2.63) zeigt, dass ausgehend
von einer Gleichbesteuerung eine relativ geringere steuerliche Belastung kor-
perschaftlicher Einkommen, d.h., eine Reduktion von 3, einen Anstieg von €4
induziert. Liegt Redlining vor, kann somit auch hier ab einem bestimmten Wert
von [ die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Griinderpool soweit
steigen, dass Banken Kredite zur Verfiigung stellen und ein Marktztritt von
Start-Up Unternehmen erfolgen kann. Ist €_ (1 —1—73"“‘) > 1+ p, erhoht die
relativ geringere steuerliche Belastung korperschaftlicher Einkommen die An-
zahl von Start-Ups und folglich die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Kredit-
marktgleichgewichts. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewiesen wird, ergibt

sich:

Resultat 2.6:
Differieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhohe im Risiko und
in der Produktivitdt, erhohen, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht
auf Kreditmdrkten,
i) Zinssubventionen,

ii) staatliche Biirgschaften und

35Wire dies nicht der Fall, hiitte das Modell die unplausible Implikation, dass ein Anstieg
des Alternativeinkommens w zu einer héhern Anzahl von Start-Ups fiihrt.
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iii) eine Reduktion der Korperschaftssteuer unter die Einkommenssteuer
den Marktzutritt von Start-Ups und die allgemeine Wohlfahrt.

Wird nun aber angenommen, dass die Produktivitéten aller Start-Up Pro-
jekte identisch sind (g (¢,7) ist durch Gleichung (2.26) definiert), kommt es
unter laisser-faire zu einer gesamtwirtschaftlich ineffizient hohen Anzahl von
Start-Ups (siehe Resultat 2.3). Effizienzsteigerungen werden demnach durch
eine Verringerung des Marktzutritts induziert. Wie im Folgenden gezeigt wird,
kann eine solche Verringerung durch die Einfithrung von Zinssteuern und durch
eine relative steuerliche Minderbelastung von Lohneinkommen gegeniiber kor-
perschaftlichen Einkommen erreicht werden. Staatliche Biirgschaften werden
nicht untersucht, weil diese zu einem giinstigeren Kreditangebot fithren und

deshalb bei Uberinvestition kontraproduktiv sind.

Die Einfiihrung einer Zinssteuer (—o) (Subvention mit umgekehrtem Vor-
zeichen), verteuert die erwarteten Kapitalkosten und reduziert damit die Kre-
ditnachfrage der Griinder. Unter Beriicksichtigung von (—o) betrigt der er-

wartete Gewinn des marginalen Start-Up Unternehmers:
E{rm;} =6{F(K)-[1+7(1+0) K} =w. (2.64)

Differentiation von Gleichung (2.64) und Bewertung an der Stelle o = 0 ergibt:

C[E% . 6@7‘@

do FR) - (1tm) (2:65)

weil F'(K) — (1 +75) > 0 wegen des positiven Alternativeinkommens fiir jedes
durchgefiihrte Start-Up Projekt gelten muss. Die Einfithrung einer Zinssteuer
fiihrt zu einer Erhchung von € und damit zu einer Verringerung der Griin-
dungsanzahl, weil das marginale Start-Up Projekt bei konstanten Produktivi-

titen das mit der geringsten Erfolgswahrscheinlichkeit ist.

Unter Einbezug von Einkommens- und Korperschaftssteuern lisst sich

E {75} schreiben als:

E{7} =& [F(K) — (1+75) K] = wp. (2.66)
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Differentiation ergibt hier:

6[6%_ w
B F(K)—(1+75)

> 0. (2.67)

Eine relative Erhohung der Steuer auf Gewinneinkommen induziert eine Erho-
hung von €5 und damit einen Riickgang der Start-Up Anzahl. Im Kontrast zu

Resultat 2.6 ist nun festzuhalten:

Resultat 2.7:
Differieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivitdt,
verringern, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf Kreditmdrk-
ten,
i) Zinssteuern und
ii) eine Reduktion der Finkommensteuer unter die Korperschaftsteuer
den Marktzutritt von Start-Ups und erhohen die allgemeine Wohlfahrt.

Der Beweis dieses Resultats befindet sich im Anhang dieses Kapitels.

Die beziiglich der Richtung staatlichen Handelns kontridren Resultate 2.6
und 2.7 zeigen, dass es fiir den Fall einer beliebigen gemeinsamen Verteilung
von € und 7 schwierig ist, eindeutige Aussagen iiber Effizienzwirkungen staat-
licher Eingriffe in das Griindungsgeschehen zu treffen. Das Problem besteht
darin, dass es ohne Vorliegen einer der diskutierten speziellen Formen der ge-
meinsamen Verteilungsfunktion G (€,7y) sowohl Start-Up Projekte gibt, die
trotz positiver erwarteter gesamtwirtschaftlicher Gewinne nicht durchgefiihrt
werden, wie auch Start-Up Projekte, die trotz negativer erwarteter gesamtwirt-
schaftlicher Gewinne durchgefiihrt werden (siehe Resultat 2.1). Weil der Staat
annahmegemifl nicht die unterschiedlichen Start-Up Projekte der Individuen
der Modellokonomie erkennen und damit auch nicht differenziert behandeln
kann, trife die Einfithrung der diskutierten steuerpolitischen Instrumente je-
des Individuum der Modellokonomie. Es resultierten positive wie auch negati-
ve Wohlfahrtseffekte. Beispielsweise hétte eine allgemeine Zinssubvention zwar
den positiven Effekt, dass einige in laisser-faire nicht durchgefiihrte Start-Up
Projekte mit positivem erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinn durchge-
fithrt wiirden. Der negative Effekt wire aber, dass sich auch die Anzahl durch-
gefithrter Start-Up Projekte mit negativem erwarteten gesamtwirtschaftlichen

Gewinn vergroferte. Um den Netto-Wohlfahrtseffekt der Zinssubvention zu

96



bestimmen, miissten positive und negative Wohlfahrtseffekte gegeneinander
aufgerechnet werden. Der Gesamteffekt konnte positiv, negativ oder auch null

sein.

Da angenommen wird, dass die in der Modellokonomie existierende ge-
meinsame Verteilung G, (€,y) offentliche Information ist, wére eine Bestim-
mung des Gesamteffektes staatlicher Eingriffe in das Griindungsgeschehen in
der Theorie grundsitzlich moglich. Ein Unterschied zu den Implikationen fiir
staatliches Handeln in den beiden Féllen mit speziellen Verteilungen besteht
allerdings in der Erreichbarkeit einer first-best Allokation. Zwar wurde zuvor
stets nur die Einfithrung staatlicher Instrumente betrachtet, grundsitzlich liefe
sich aber auch die Hohe der Steuern, Subventionen und Biirgschaften bestim-
men, die zu einer Ubereinstimmung von gesamtwirtschaftlichen und einzel-
wirtschaftlichen erwarteten Gewinnen der marginalen Griinder und damit zur
first-best Griindungsanzahl fiihrte. Gibt es aber sowohl einen ineffizient hohen
wie auch einen ineffizient geringen Marktzutritt bestimmter Start-Up Projekte
und erlauben die Informationsnachteile des Staates nur die Implementierung

allgemeiner Mafinahmen, ist eine first-best Allokation unerreichbar.

Kann G, (¢,7) nicht durch eine der diskutierten speziellen Verteilungen
beschrieben werden, ist somit festzuhalten, dass in Abhéngigkeit der vorlie-
genden gemeinsamen Verteilung sowohl wirtschafts- und finanzpolitische Maf-
nahmen, die zur Erhthung der Start-Up Anzahl (siehe Resultat 2.6), wie auch
MaBnahmen, die zur Verringerung der Start-Up Anzahl fiihren (siehe Resultat
2.7), wohlfahrtssteigernde Gesamteffekte haben koénnen. Unter Beriicksichti-
gung der Resultate auf Eigenkapitalmérkten, auf denen es nicht zur Kreditra-
tionierung oder zur Unterinvestition kommen kann, sprechen die Resultate
insgesamt eher fiir eine staatlich induzierte Verteuerung des Kapitalangebo-
tes und eine steuerliche Mehrbelastung von Gewinneinkommen aus Start-Up

Unternehmen gegeniiber Lohneinkommen.
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2.7 Zusammenfassung, Modellimplikationen fiir

die Griindungsférderung und Modellkritik

Die Analysen dieses Kapitels haben gezeigt, dass die Frage, wie sich Informa-
tionsasymmetrien auf Kapitalmérkten auf die Finanzierung und den Marktzu-
tritt von Start-Up Unternehmen auswirken, entscheidend von den Annahmen
iiber die gemeinsame Verteilung von Risiken und Produktivitédten der Start-Up
Projekte einer Okonomie sowie iiber die zur Verfiigung stehenden Finanzie-
rungsformen abhsingt. Tabelle 2.1 gibt einen Uberblick iiber die Eigenschaften
der resultierenden laisser-faire Gleichgewichte bei unterschiedlichen Verteilun-

gen und unterschiedlichen Finanzierungsformen.

Start-Up Anzahl laisser-faire
FK EK FK und EK
beliebige ineff. hoch und ineff. hoch  ineff. hoch
Verteilung ineff. gering
(€9') konst. || ineff. gering effizient effizient
~* konst. ineff. hoch ineff. hoch  ineff. hoch
¢' konst. effizient ineff. hoch  ineff. hoch

Tabelle 2.1: Zusammenfassung laisser-faire Resultate Kapitel 2

Tabelle 2.1 zeigt, dass ein ineffizient hoher Marktzutritt die hiufigste Kon-
sequenz der Informationsprobleme auf Kapitalmérkten ist. Aber auch ein inef-
fizient geringer Marktzutritt sowie effiziente Gleichgewichte kénnen auftreten.
Daher kann eine allgemein giiltige Aussage iiber die Konsequenz asymmetri-
scher Informationsverteilung auf Kapitalmérkten fiir das Griindungsgeschehen
mit Hilfe des verwandten allokationstheoretischen Modells nicht abgeleitet wer-

den.

Die hochste Allgemeingiiltigkeit hat der Fall einer beliebigen gemeinsamen
Verteilung von € und v bei Wahlmoglichkeit der Finanzierungsform. Gesamt-
wirtschaftlich werden hier zu viele Start-Up Projekte durchgefiihrt. Wie in
Kapitel 1.2.4 erklirt, qualifizieren sich fiir eine Griindungsfinanzierung iiber
den Verkauf von Eigenkapitalanteilen aber in der Regel nur wenige Start-

Ups. Wegen hoher Transaktionskosten bei der Eigenkapitalfinanzierung, von
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denen im verwandten Modell abstrahiert wurde, ist fiir viele Griinder die ein-
zige Moglichkeit der externen Finanzierung die Aufnahme von Krediten. Bei
Fremdkapitalfinanzierung und beliebiger Verteilung kommt es aber neben der
Uberinvestition in risikoreiche und hochproduktive auch zur Unterinvestition
in risikoarme und geringproduktive Start-Ups. Existieren keine Informationen
iiber Gewinnstrukturen real existierender Start-Up Projekte in Volkswirtschaf-
ten oder Branchen, kann bei zweidimensionaler Informationsasymmetrie somit
keine Aussage dariiber getroffen werden, ob der Markt im laisser-faire Zustand
eine ineffizient hohe, eine ineffizient niedrige oder eine effiziente Start-Up An-
zahl generiert. Eindeutige laisser-faire Ergebnisse resultieren nur dann, wenn
eine spezielle Gewinnstruktur der Start-Up Projekte, das heifit, eine spezielle
gemeinsame Verteilung von e und ~ innerhalb der Modellskonomie unterstellt

wird.

Die zweite zentrale Fragestellung des Kapitels war die nach den Implikatio-
nen der Informationsprobleme auf Kapitalmérkten fiir staatliche Griindungs-
forderung. Diese Frage wurde nur fiir den Fall der Fremdkapitalfinanzierung

beantwortet. Die Resultate sind in Tabelle 2.2 zusammengefasst.

H Effizienzsteigernde Instrumente

beliebige Verteilung unklar
(€'v') konstant o, it >T
7" konstant (—o),t<T

Tabelle 2.2: Zusammenfassung wirtschaftspolitische Implikationen Kapitel 2

Fir die beiden untersuchten speziellen Verteilungen waren die Implikatio-
nen fiir staatliches Handeln polar entgegengesetzt. Bei Identitéit des erwar-
teten Outputs ist staatliche Griindungsforderung durch Zinssubventionen o,
Biirgschaften p und steuerlich geringere Belastung von Gewinneinkommen aus
unternehmerischer Tétigkeit gegeniiber Lohneinkommen (¢t > 7) wohlfahrts-
steigernd. Bei Konstanz der Produktivitdten konnen Wohlfahrtssteigerungen
hingegen durch Zinssteuern (—o) und eine steuerliche Mehrbelastung von Ge-
winneinkommen gegeniiber Lohneinkommen (¢t < 7) induziert werden. Ent-
sprechend sind die steuerpolitischen Implikationen fiir den Fall beliebiger Ver-

teilungen von Projektrisiken und -produktivitéiten unklar.
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Welche Implikationen haben die Modellergebnisse fiir die staatliche Forde-

rung von Start-Up Unternehmen?

Die Beschreibung der Forderprogramme in Kapitel 1.1 hat gezeigt, dass das
am hiufigsten eingesetzte Instrument zur Griindungsférderung die Bereitstel-
lung von Krediten zu giinstigeren als marktiiblichen Konditionen ist. Hierbei
handelt es sich meist um einen Verzicht auf Sicherheiten, anfingliche tilgungs-
freie Zeitrdume und um iiber mehrere Jahre konstante und niedrige Zinssiitze.
Der Effekt dieser Mafinahmen ist eine Subvention der Kapitalkosten von Start-
Up Unternehmern. Den gleichen Effekt haben die beiden in diesem Kapitel ana-
lysierten Instrumente Zinssubvention und staatliche Biirgschaft. Die in Kapitel
1.2.3 beschriebene Forderung von Start-Ups durch eine bevorzugte steuerliche
Behandlung kann durch die zuvor untersuchte relativ geringere steuerliche Be-
lastung korperschaftlicher Einkommen gegeniiber Lohneinkommen abgebildet
werden. Ist die Gewinnstruktur von Start-Up Projekten durch Identitit der er-
warteten Outputs gekennzeichnet, kann eine allgemeine staatliche Griindungs-
féorderung im vorliegenden Modell mit dem Argument der zweidimensionalen
Informationsasymmetrie auf Kreditmérkten daher eindeutig begriindet wer-

den.

Tabelle 2.1 zeigt aber, dass Unterinvestition bzw. eine gesamtwirtschaftlich
ineffizient geringe Start-Up Anzahl nur dann Folge von Informationsproble-
men auf Kapitalmirkten ist, wenn Fremdkapital die einzige Finanzierungsform
darstellt, und wenn die erwarteten Outputs aller Start-Up Projekte identisch
sind. In allen anderen untersuchten Fillen kommt es nicht eindeutig zu ineffi-
zient geringem Marktzutritt. Existiert keine empirische Evidenz fiir das Vor-
liegen einer gemeinsamen Verteilung von Risiken und Produktivitdten entspre-
chend Gleichung (2.16) in einer Volkswirtschaft oder einer bestimmten Indus-
trie oder Branche, generiert staatliche Griindungsférderung mittels giinstiger
Kreditangebote oder differenzierter steuerlicher Behandlung unterschiedlicher
Einkommensarten unklare Wohlfahrtseffekte oder sogar Wohlfahrtsverluste.
Wohlfahrtsgewinne werden durch staatliche Griindungsférderung nur dann ge-
neriert, wenn der Effekt eines vermehrten Eintritts von Griindern mit positiven
Wohlfahrtsgewinnen den Effekt eines vermehrten Eintritts von Griindern mit

negativen Wohlfahrtsgewinnen iiberwiegt.

Folglich lautet die zentrale Modellimplikation dieses Kapitels, dass die Effi-
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zienzwirkung staatlicher Griindungsforderung von den spezifischen Eigenschaf-
ten der Start-Up Projekte einer Volkswirtschaft und den spezifischen Eigen-
schaften der Kapitalmirkte abhingt. Ein gesamtwirtschaftlich eindeutig zu ge-
ringer Marktzuritt aufgrund von Informationsproblemen auf Kapitalmérkten

kann nicht festgestellt werden.

Zwar hat die modelltheoretische Analyse dieses Kapitels gezeigt, dass das
Argument der gesamtwirtschaftlich ineffizient geringeren Kapitalbereitstellung
fir Start-Up Projekte als Rechtfertigungsgrund fiir staatliche Griindungsfor-
derung nicht sehr robust ist. Die Aussagekraft der Modellergebnisse und ihrer
wirtschaftspolitischen Implikationen ist aufgrund der harten Annahmen aber
stark eingeschrinkt. Sowohl die laisser-faire Ergebnisse, wie auch die Implika-
tionen fiir staatliches Handeln wurden in einem Modell abgeleitet, dass von
zahlreichen Aspekten, welche moglicherweise von entscheidender Bedeutung
fiir das Griindungsgeschehen einer Volkswirtschaft sind, abstrahiert. Wie bei
allen modelltheoretischen Analysen erlaubt der durch die harten Annahmen
hervorgerufene hohe Abstraktionsgrad zwar die Herleitung formal begriind-
barer, normativer Resultate, allerdings ist der hohe Abstraktionsgrad bei der
Interpretation der Ergebnisse und vor allem bei dem Ableiten von Schlussfol-

gerungen fiir staatliches Handeln zu beriicksichtigen.3¢

So besteht ein wesentlicher Schwachpunkt des Modells darin, dass markt-
liche Mechanismen, die als Antwort auf die Informationsprobleme entstehen
und diese moglicherweise abmildern oder beseitigen kénnen, nicht beriicksich-
tigt werden. Die Kapitalgeber der Modellokonomie verfiigen nur iiber einen
Aktionsparameter, den Kreditzins bzw. den Preis fiir Eigenkapitalanteile. Die
Konsequenz sind Pooling-Gleichgewichte, in denen die externe Finanzierung
aller Start-Up Projekte zu identischen Konditionen erfolgt. Nicht berticksich-
tigt wird, dass Vertrige zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern in vielen
weiteren Dimensionen differieren konnen. Beispiele sind die Bereitstellung von
Sicherheiten durch die Kapitalnehmer, das Kreditvolumen oder auch Riick-
zahlungsmodalitidten. Des weiteren wurde vernachlissigt, dass Moglichkeiten
zum Abbau von Informationsasymmetrien durch ,,Signalling” oder ,,Screening”

existieren.?” Der Einbezug dieser Aspekte kann zu separierenden Gleichgewich-

36Zu dieser Problematik siehe auch Kapitel 6.
37Zur Definition dieser Begriffe sieche Kapitel 3.1.
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ten und damit zu anderen als den bisherigen Resultaten fithren. Deshalb wer-
den im nachstehenden Kapitel 3, in Kapitel 4 und in Kapitel 5 die Bedeutung
des Signallings und die Bedeutung separierender Kreditvertrige fiir das Griin-
dungsgeschehen und die daraus folgenden wirtschafts- und finanzpolitischen
Implikationen untersucht. Es wird sich herausstellen, dass einige der bisher
abgeleiteten Resultate nicht robust sind und sich andere Implikationen fiir die

staatliche Griindungsforderung ergeben kénnen.

Neben der Vernachlissigung marktlicher Mechanismen zum Abbau von
Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und Start-Up Unternehmer
enthilt das Modell zahlreiche weitere stark vereinfachende Prémissen, deren
Aufgabe moglicherweise zu differierenden Resultaten und anderen wirtschafts-
politischen Implikationen fithren kann. So ist die Annahme eines exogen gege-
benen, konstanten Alternativeinkommens sehr restriktiv. Denkbar wire auch,
dass die Qualitédten von Start-Up Projekten positiv mit den Fahigkeiten oder
dem Humankapital der Griinder korreliert sind, und Griinder mit hochpro-
duktiven und risikoarmen Projekten auch ein hoheres Lohneinkommen auf
dem Arbeitsmarkt erzielen kénnen. Zu beriicksichtigen wire dann aber, dass
auch auf dem Arbeitsmarkt zahlreiche Marktunvollkommenheiten existieren,
die eine leistungsgerechte Entlohnung verhindern kénnen. Wie in Kapitel 1.2.2
bereits erwiihnt, zeigt etwa Parker (2003), dass Arbeitsmarktunvollkommen-
heiten sowohl Argumente fiir, wie auch Argumente gegen eine staatliche Griin-

dungsforderung liefern koénnen.

Auch die vollsténdige Information der Individuen iiber die Eigenschaften
ihrer Start-Up Projekte sowie die Beschrinkung der Griindungsentscheidung
auf den Einkommensvergleich stellen wesentliche Vereinfachungen dar. Weite-
re stark vereinfachende Priamissen, die es bei der Interpretation der Modeller-
gebnisse zu beriicksichtigen gilt, sind die Risikoneutralitéit aller Agenten, die
Existenz offentlicher Information iiber Erfolg oder Miflerfolg der Start-Ups, die
Unabhéingigkeit des Projekterfolges von den Aktionen der Griinder sowie vor

allem auch die Abstraktion von Ineffizienzen staatlichen Handelns.
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Anhang zu Kapitel 2
Beweis von Resultat 2.6:

Wird g (¢,) durch Gleichung (2.16) definiert, lautet die allgemeine Wohl-
fahrt:

1 €&y

W:n/wg(e)de—l—n/[F(K)—(1—|—p)K]g(e)de. (A1)

€5 0

Der Wohlfahrtseffekt eines marginalen Anstiegs von €g, ist:

aw
decy,

n[F (K) — (1+p) K —u]g (2. (A2)

Einfiihrung Zinssubvention o:
Einsetzen von Gleichung (2.56) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle
o =0 ergibt :

W _ déq (e
do  do

— 1> (1+ p) Kng (é5) > 0, (A.3)

€5
i.e. die Einfithrung von ¢ (do > 0) hat einen positiven Wohlfahrtseffekt.

Einfiihrung staatliche Biirgschaft ji:
Einsetzen von Gleichung (2.60) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle
=0 ergibt :

AW des (za

dp dp - 1) (1+p) Kng (é&) > 0, (A.4)

€&
i.e. die Einfithrung von p (dp > 0) hat einen positiven Wohlfahrtseffekt.

Einkommensteuersatz t und Kérperschaftsteuersatz 7:
Einsetzen von Gleichung (2.62) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle
B =1 ergibt:

AW dés (zj

A —1) (14 p) Kng (7a) <0, (A.5)

€&

i.e. eine Reduktion von 3 (df < 0) hat einen positiven Wohlfahrtseffekt.
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Q.E.D.
Beweis von Resultat 2.7:

Wird g (€,7) durch Gleichung (2.26) bestimmt, lautet die allgemeine Wohl-
fahrt:

1 €5

W:n/[F(K)—(l—l—p)K]g(e)de—i—n/wg(e)de. (A.6)

Der Wohlfahrtseffekt eines marginalen Anstiegs von €5 ist:

aw _

= = M) - () K-l (&), (A7)

FEinfiihrung Zinssteuer (—o):

Einsetzen von Gleichung (2.64) in Gleichung (A.7) und Bewertung an der Stelle

o =0 ergibt :
dW  d& & _
_—— —_ K ~ A

i.e. die Einfiihrung von (—o) (do < 0) hat einen positiven Wohlfahrtseffekt.

Einkommensteuersatz t und Kérperschaftsteuersatz 7:
Einsetzen von Gleichung (2.66) in Gleichung (A.7) und Bewertung an der Stelle

B =1 ergibt:
aw  de&; €& ~
i d_g ( — _1) (1+ p) Kng (&) > 0, (A.9)

&
i.e. eine Anstieg von 5 (df > 0) hat einen positiven Wohlfahrtseffekt.

Q.E.D.
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Kapitel 3

Signalling, Start-Up
Finanzierung und

Griindungsforderung

Bei den bisher behandelten Modellvarianten mit Pooling-Gleichgewichten wur-
de davon ausgegangen, dass keine Moglichkeit zum Abbau der Informati-
onsasymmetrie zwischen Gldubiger und Schuldner existiert. Allerdings kon-
nen Griinder im Rahmen der Start-Up Finanzierung beispielsweise versuchen,
durch die Vorlage eines ,,Business Plans”, die Offenlegung der Eréffnungsbilanz
oder die Bereitstellung von Informationen iiber ihre unternehmerischen Erfah-
rungen und Fihigkeiten, Financiers eine hohe Bonitéit zu signalisieren. Um-
gekehrt konnen auch die Financiers durch Priifung des Griindungsvorhabens
und Beschaffung von Informationen iiber den Griinder ihren Informationsnach-
teil abbauen. Auch kénnen Projektevaluierungen iiber eine unabhéngige dritte

Partei, wie z.B. Ratingagenturen, erfolgen.

Aufgrund der hohen praktischen Relevanz solcher marktlicher Mechanis-
men zum Abbau von Informationsasymmetrien wird in diesem Kapitel das
Grundmodell um die Moglichkeit des ,,Signalling” erweitert. Signalling be-
zeichnet den Fall eines Abbaus von Informationsasymmetrie, in dem die besser
informierte Marktseite Informationen bereitstellt. Versucht die uninformierte
Marktseite, ihren Informationsnachteil durch Informationsbeschaffung abzu-

bauen, spricht man von ,Screening”.! Mittels der Modellerweiterung um Si-

'Nach Stiglitz & Weiss (1990) handelt es sich technisch immer dann um Screening, wenn
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gnalling sollen die folgenden Fragen beantwortet werden:

e Wie wirkt sich Signalling auf den gleichgewichtigen Marktzutritt
i) im allgemeinen Fall
ii) bei Identitéit des erwarteten Outputs der Start-Up Projekte
iii) bei Identitéit der Produktivitidten der Start-Up Projekte aus?

e Ist die Inanspruchnahme von Signalling gesamtwirtschaftlich effizient?

e Was implizieren die laisser-faire Marktergebnisse bei Signalling fiir staat-
liches Handeln?

Nach der Beantwortung dieser Fragen werden im letzten Abschnitt des Ka-
pitels die Ergebnisse zusammengefafit und es werden die wirtschaftspolitischen
Modellimplikationen herausgearbeitet und mit den existierenden Griindungs-

forderprogrammen verglichen.

3.1 Kreditmarktmodell mit Signalling

Um Signalling im bisherigen Modellrahmen untersuchen zu kénnen, muss das
in Kapitel 2.1 beschriebene allgemeine Kreditmarktmodell modifiziert und er-
weitert werden. Mit Ausnahme der nachstehend beschriebenen Modifikationen
und Erweiterungen haben alle iibrigen Préamissen weiterhin Geltung. Es er-
folgt eine Beschrinkung auf die Analyse von Kreditmérkten. Wie im letzten
Abschnitt des Kapitels erldutert wird, sind einige Resultate auf die Eigenka-

pitalfinanzierung iibertragbar.

Die entscheidende neue Annahme ist, dass Griinder die Moglichkeit haben,
die Erfolgswahrscheinlichkeit ihres Start-Up Projektes den Banken perfekt zu
signalisieren und damit die vorliegende Informationsasymmetrie beziiglich des

Risikos vollsténdig zu iiberwinden.? Denkbar wiire auch, dass Griinder nur die

die uninformierte Partei einer Transaktionsbeziehung mit asymmetrisch verteilter Informa-
tion als erste Partei in Aktion tritt. Geht die erste Aktion von der informierten Partei aus,
spricht man von Signalling.

2Mogliche Konsequenzen eines imperfekten Informationsabbaus werden in Boadway &
Sato (1999) analysiert. Es wird gezeigt, dass die Bewertungsausgaben von Banken im laisser-
faire Zustand ineffizient hoch sind, wenn das Bewertungsergebnis nur mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit richtig ist. Staatliche Informationsbereitstellung oder staatliche Kredit-
biirgschaften konnen in diesem Modell Effizienzsteigerungen induzieren.
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Produktivitdten oder auch beide Projekteigenschaften signalisieren konnen.
In der Realitit fiihrt Signalling vermutlich zum Abbau von Informationsa-
symmetrien beziiglich beider hier betrachteten Projekteigenschaften. Kénnen
Banken allerdings das Risiko der Start-Up Projekte mittels Signalling bestim-
men, ist bei Kreditfinanzierung die zusitzliche Kenntnis der Produktivitit im
vorliegenden Modellrahmen irrelevant fiir die Banken. Der Grund ist, dass laut
Annahme im Erfolgsfall immer Kredittilgung stattfindet und Banken nicht am
Gewinn beteiligt werden. Die Kenntnis der Produktivititen der Start-Up Pro-
jekte wire fiir die Banken nur dann von Interesse, wenn Produktivitdten und
Risiken in einer bestimmten Weise korreliert sind. In Kapitel 5 der vorlie-
genden Arbeit wird ein Modell mit bestimmten Korrelationen von € und ~
verwendet. Bei perfektem Signalling der Produktivitéten resultiert, mit Aus-
nahme der stattfindenden Signalling-Aktivitéiten, das gleiche Ergebnis wie bei
Fremdkapitalfinanzierung mit identischen Produktivitéiten. Existieren ndmlich
zu jedem 7 mehrere Start-Up Projekte mit differierenden e, miissen Banken
fiir diese Griinder einen Pooling-Zinssatz auf Grundlage der durchschnittlichen
Erfolgswahrscheinlichkeit dieser Griinder anbieten. Wie in Kapitel 2.4 gezeigt,
kommt es zu ineffizient hohem Marktzutritt. Fiir die zentralen Fragestellungen
dieses Kapitels ist daher eine Beschrinkung auf Signalling von Erfolgswahr-

scheinlichkeiten sinnvoll.

Bei der bisherigen Occupational-Choice Entscheidung konnten die n Indi-
viduen der Modellskonomie zwischen den zwei Moglichkeiten, Griindung eines
Start-Ups oder abhéngige Beschiiftigung, wihlen. Durch die Signalling-Option

werden diese zwei auf drei Moglichkeiten erweitert:

e Erhalt des sicheren Lohneinkommens w
e Griindungsdurchfithrung und Finanzierung ohne Signalling

e Griindungsdurchfithrung und Finanzierung mit Signalling

In Abhingigkeit der Signalling-Kosten kann die Existenz dieser drei Optio-
nen dazu fithren, dass eine Separation zwischen Griindern, die zur Finanzierung
ihrer Start-Up Projekte weiterhin Kredite auf dem Pooling-Markt nachfragen
und Griindern, die auf dem Signalling-Markt Kredite nachfragen, erfolgt. Si-

gnalling ist nur fiir Griinder mit iiberdurchschnittlich hohen Erfolgswahrschein-
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lichkeiten vorteilhaft, weil sie durch das Signalling Kredite zu einem geringeren

als dem durchschnittlichen Zins auf dem Pooling-Markt aufnehmen kénnen.

Da Signalling kompliziert, zeitaufwendig und kostenintensiv sein kann, wird
angenommen, dass bei Durchfithrung des Signallings Signalling-Kosten entste-
hen. Diese werden mit ¢ bezeichnet. Die Signalling-Kosten sind pro Einheit
eingesetztes Investitionskapital K konstant. Wegen der Annahme identischer
Start-Up Investitionsvolumina ist die Hohe der Signalling-Kosten damit fiir al-
le Griinder gleich. Die Existenz positiver Signalling-Kosten gewéhrleistet, dass
Pooling- und Signalling-Markt nebeneinander existieren koénnen. Fielen bei
einer Projektbewertung keine Kosten an, bridche der Pooling-Markt zusam-
men, da alle Unternehmensgriinder mit Start-Up Projekten mit {iberdurch-
schnittlicher Erfolgswahrscheinlichkeit diesen Markt verlieflen, und schliellich
keine Bank mehr positive erwartete Gewinne auf dem Pooling-Markt erzielte.?
Die realitdtsnahe Annahme positiver Bewertungskosten impliziert hingegen die

Mboglichkeit einer Koexistenz beider Mirkte.

Die bisher angenommene zeitliche Struktur muss wegen der Einfithrung des
Signallings um eine Stufe auf vier Stufen erweitert werden. Die vier Stufen, auf
denen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen vorgenommen werden,

lauten nun:

Stufe 1: Die potenziellen Griinder beobachten die Erfolgswahrscheinlichkeit
e und die Produktivitéit v ihres unternehmerischen Projektes und ent-

scheiden sich fiir oder gegen die Griindung eines Start-Ups.

Stufe 2: Die Griinder treffen die Entscheidung, ob sie die Signalling-Option
wahrnehmen. Fillt die Entscheidung zugunsten des Signallings, wird ein

Kredit in Hohe von cK bei den Banken aufgenommen.

Stufe 3: Alle Griinder nehmen bei den Banken Kredite auf und investieren

in das Start-Up Unternehmen.

Stufe 4: Die Start-Ups produzieren den Output und alle wirtschaftlichen Ak-

teure erhalten ihre Auszahlungen.

3Ein dhnliches Problem trat in Kapitel 2.5.2 bei der Wahl zwischen externer Fremd- und
Eigenkapitalfinanzierung auf. Bei gleichen Finanzierungskosten wire es hier zum Zusam-
menbruch des Eigenkapitalmarktes gekommen, weil alle Griinder mit hohen Produktivitéiten
Fremdkapitalfinanzierung wihlen.
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Die Stufen 1 bis 3 finden in Periode 1, Stufe 4 in Periode 2 statt. Wie iiblich
wird von Teilspielperfektheit ausgegangen, so dass eine Losung durch Riick-
wirtsinduktion erfolgen kann. Die in dem vierstufigen Spiel vorgenommene
Modellierung der Finanzierung mit Signalling basiert auf der Vorstellung, dass
Griinder das Risiko ihres Start-Up Projektes von einer unabhingigen dritten
Partei, beispielsweise einer Ratingagentur, bestimmen lassen. Durch Vorlage
des Bewertungsergebnisses bei den Banken koénnen sie dann giinstigere Kre-
ditkonditionen erhalten. Weil Griinder annahmegeméf§ aber iiber kein eigenes
Vermogen verfiigen, miissen auch die Signalling-Kosten iiber eine Kreditauf-
nahme bei den Banken finanziert werden. Der Kreditzins, zu dem Banken die
Kredite fiir die Signalling-Aufwendungen vergeben, ist auf das Bewertungser-

gebnis der Ratingagentur konditioniert.

Diese Annahmen, sowie die Annahmen iiber die zeitliche Struktur, sind
notwendig, weil es im Rahmen der Beschaffung und Bereitstellung von Infor-
mationen iiber Risiken der Start-Up Projekte zu weiteren marktlichen Storun-
gen kommen kann. Ndhmen beispielsweise die Banken eine Projektbewertung
vor und wiire das Bewertungsergebnis private Information der Banken, hét-
ten die Banken keinen Anreiz, einen spezifischen, niedrigeren Zins zu zahlen
(,Commitment-Problem”). Zudem koénnte das Zinsangebot der Banken das
Bewertungsergebnis offenbaren, was die Bereitschaft zur Ubernahme von Be-

wertungsaufwendungen schmélerte.*

Entscheidend fiir das vorliegende Modell und dessen Resultate ist, dass
die Kosten letztendlich von den Griindern selber getragen werden. Moglich
wire wegen des Bertrand-Wettbewerbs im Bankensektor daher auch eine Be-
wertung durch die Banken mit einer vollstindigen Uberwilzung der Kosten.
Diese Vorgehensweise erfolgt in Fuest, Huber & TilleBen (2003). Die nun vor-
genommene Modellierung ist wegen ihrer Einfachheit und der Vermeidung von

Commitment-Problemen sinnvoll.

Die Beantwortung der Fragen, wie sich Signalling auf die Occupational-
Choice Entscheidung auswirkt, und ob das Ausmaf} der Signalling- Aktivitéten

gesamtwirtschaftlich effizient ist, erfolgt in den anschliefenden Abschnitten

4Zur ausfiihrlichen Diskussion dieser Probleme, insbesondere bei Kreditgeber- Kreditneh-
merbeziehungen, siehe Boadway & Sato (1999) oder Hellmann, Murdoch & Stiglitz (1997).

109



zunéichst fiir den allgemeinen Fall mit beliebigen Verteilungen von Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten und Produktivititen.” Danach wird auf die Bedeutung
von Signalling bei Identitéit der erwarteten Projektoutputs und bei Identitit
der Produktivititen eingegangen.® Alle Abschnitte des Kapitels schlieen mit

der Herleitung von Implikationen fiir staatliches Handeln.

3.2 Signalling und Implikationen fiir staatli-

ches Handeln im allgemeinen Fall

Wihlen Start-Up Unternehmer die Signalling-Option, so wird die Informati-
onsasymmetrie beziiglich des Projektrisikos annahmegeméifl vollkommen be-
seitigt. Banken konnen die spezifischen Erfolgschancen des Start-Up Projekts
exakt bestimmen. Das hat zur Folge, dass Banken Signalling-Griindern einen
Zinssatz anbieten, der dem Risiko des Investitionsprojekts entspricht. Es han-
delt sich also um den finanzmathematisch fairen Zinssatz, der bei Geltung der

Nullgewinnbedingung wie folgt bestimmt wird:

(14r") =—=. (3.1)

Mit Gleichung (3.1) lisst sich der erwartete Gewinn F {Wiig} aller derjeni-
gen Griinder, die sich zur Wahrnehmung der Signalling-Option entscheiden,
schreiben als:

E{rl,} =7 F(K)—(1+p)(14c) K. (3.2)

Gleichung (3.2) zeigt, dass aufgrund der Zahlung des fairen Zinssatzes und
der identischen Signalling-Kosten ¢ sowie der identischen Hohe der Start-Up
Investition K die erwarteten Kapitalkosten aller Signalling-Griinder iiberein-

stimmen.

Der erwartete Gewinn F {71‘;} der Griinder, die trotz der Signalling-Option

’Boadway & Keen (2004) analysieren ebenfalls die Rolle von Signalling in einem Kredit-
marktmodell mit zweidimensionaler Informationsasymmetrie und beliebigen Verteilungen.
Eine Analyse der Konsequenzen von Signalling fiir den gleichgewichtigen Marktzutritt sowie
die Ableitung von Implikationen fiir staatliches Handeln erfolgt in Boadway & Keen (2004)
allerdings nicht.

6Die Uberlegungen zu den Spezialfiillen gehen zuriick auf Fuest, Huber & TilleBen (2003).
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Kredite im Pooling-Markt nachfragen, ist:

< 14K, (3.3)

sig

E{rm} =¢ev'F(K)—

wobei €4, die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Pooling-Markt
ist. In Analogie zum Modell ohne Signalling des vorherigen Kapitels wird die
durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Fall mit Signalling wie folgt be-

stimmt (zur Bestimmung von ¢, €;, und 7;;, siche unten):

€aig = Z / / €9z, i, (€) degi, (7) dy. (3.4)

"/;ZgF(K) 1+7‘szg)

Auf Grundlage von €, erheben Banken den Pooling-Zins 7, entsprechend

der Nullgewinnbedingung;:

1+p

1+ Fsig == ¢
stg

(3.5)

Gleichung (3.2) zeigt, dass der erwartete Gewinn der Signaller mit ab-
nehmender Erfolgswahrscheinlichkeit sinkt. Es existiert also ein €, bei dem
die Griinder eines Start-Ups gerade indifferent sind zwischen der Kreditfinan-
zierung mit und ohne Signalling. Diese Erfolgswahrscheinlichkeit wird mit €
bezeichnet. € resultiert aus Gleichsetzen von Gleichung (3.2) mit Gleichung
(3.3):7

HF(K)—(1+p)(1+e)K=&'F(K)— -

Vereinfacht ergibt sich:

MC

(14+¢) =

(3.6)

€sig
Gleichung (3.6) impliziert wegen € > €, (Signalling kann sich nur fiir Griinder

mit Start-Up Projekten mit iiberdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkei-

o =——
"Fiir die Existenz dieses Gleichgewichtes muss % < 0 gelten. Fiir fast alle gemein-
samen Verteilungen von € und v wird dies auch erfiillt. Gilt diese Annahme nicht, hat das
Modell unplausible Implikationen.
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ten lohnen) positive Signalling-Kosten. Bei ¢ = 0 konnte kein Gleichgewicht
mit einer Koexistenz von Pooling- und Signalling-Markt bestehen. Ist ¢ aber,
wie angenommen wird, positiv, so finanzieren Griinder mit Projekten mit Er-
folgswahrscheinlichkeiten von € > € ihr Start-Up Projekt durch die Aufnahme
von Fremdkapital mit Signalling. Griinder mit ¢! < € nehmen Fremdkapital im

Pooling-Markt ohne Signalling auf.

Voraussetzung fiir eine Koexistenz beider Miirkte ist, dass Gleichung (3.6)
fir mindestens einen Griinder erfiillt ist, so dass die Signalling-Option von
mindestens einem Griinder wahrgenommen wird.® Sind die Signalling-Kosten
extrem hoch und / oder unterscheiden sich die Start-Up Projekte aller kre-
ditnachfragenden Griinder kaum im Risiko, so kann € < €, (1 + ¢) gelten. Es
resultiert ein Gleichgewicht, in dem trotz der Signalling-Option alle Griinder,
die ihr Start-Up Projekt durchfiihren, Kredite auf dem Pooling-Markt nach-
fragen. In diesem Fall ist die zusétzliche Moglichkeit des Signallings fiir die
Kreditmarktgleichgewichte bedeutungslos. Die resultierenden Gleichgewichte
entsprechen dem allgemeinen Fall ohne Signalling.” Nachstehend wird der Fall
mit Relevanz der Signalling-Option untersucht. Fiir mindestens einen Griinder
des betrachteten Griinder-Pools ist die Wahl der Projektfinanzierung iiber den
Signalling-Markt rational, weil fiir ihn € > €, (1 + ¢) gilt.

Welche Konsequenzen ergeben sich aus der Signalling-Option fiir den gleich-

gewichtigen Marktzutritt der Start-Up Unternehmer?

Mit der Signalling-Option gibt es im allgemeinen Fall mit beliebigen Ver-
teilungen von € und v zwei unterschiedliche Gruppen marginaler Griinder, die
sich durch ihre Indifferenz zwischen Griindung und Erhalt des sicheren Lohn-

einkommens w auszeichnen:

e Griinder, die indifferent sind zwischen Griindung ohne Signalling und

dem sicheren Erhalt von w.

e Griinder, die indifferent sind zwischen Griindung mit Signalling und dem

sicheren Erhalt von w.

8Es wird angenommen, dass Signalling bei Indifferenz zwischen Finanzierung mit und
ohne Signalling schwach priferiert wird.
97u diesen Resultaten siche Kapitel 2.2.
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sig

Die Erfolgswahrscheinlichkeiten €, der ersten Gruppe der marginalen Griin-

der sind grofler als €, die der zweiten kleiner. Der erwartete Gewinn der mar-

ginalen Griinder £ {%iig} ist fiir die beiden Gruppen deshalb unterschiedlich:

~ — i —(1+p(Q+c)K=w fallse,, >¢
E{Ws”ig} - 6sig’ysz’g}(j (K){ 3

, , . (37
2 (1+pK=uw falls €, < ¢

Wie in den Untersuchungen in den vorherigen Kapiteln sind zur Bestim-
mung der Effizienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts die mar-
ginalen Griinder im laisser-faire Gleichgewicht mit den aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht effizienten marginalen Griindern zu vergleichen. Teilen sich die
Start-Up Unternehmer der Modellokonomie entsprechend Gleichung (3.7) in
die Finanzierungsformen mit und ohne Signalling auf, so lautet der erwartete

gesamtwirtschaftliche Gewinn E {Wi’sig} durchgefiihrter Start-Up Projekte:

—(1+p)(L+c)K falls€e >¢

—-1+p K falls € < & (38)

B (g} = ' F ()

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind die Signalling-Kosten reine Ressour-
cenverluste. Wie im Kapitel bei endogener Wahl zwischen Eigen- und Fremd-
kapitalfinanzierung ist die Frage nach einer effizienten Wahl der Finanzie-
rungsform von der Frage nach einem effizienten Marktzutritt zu trennen. Zu-
néchst wird die Frage nach dem effizienten Marktzutritt beantwortet. Gege-
ben die Signalling-Kosten der Start-Up Unternehmer, die die Signalling-Option
wahrnehmen, ist der gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Marktzutritt durch
E{r .} =w=E{n:,} charakterisiert.

Mit Hilfe der Differenz E {mi } — E{7,,} = E{7.,} lasst sich die
Effizienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts bestimmen:
falls €, > ¢

| 0
E %231 _{ & ;
i (Eﬂ—1>(1+p)K falls @, < ¢

€sig

(3.9)

Gleichung (3.9) zeigt, dass der Marktzutritt bei einer Projektfinanzierung mit
Signalling, gegeben die Signalling-Kosten, effizient ist. Zwar sind die erwarte-

ten Kapitalkosten hoher als die erwarteten Kapitalkosten der first-best mar-
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ginalen Griinder im Grundmodell ohne Signalling, aber daraus folgt kein in-
effizient geringer Marktzutritt. Die 6konomische Begriindung lautet, dass die
Griindung eines zusétzlichen Start-Ups mit Signalling durch die dann entste-
henden Signalling-Kosten zusétzliche Wohlfahrtsverluste verursacht. Gesamt-
wirtschaftlich ist es deshalb effizient, wenn fiir marginale Griinder mit %’iig > €
€igVsigh (K) — (1 +p) (1 +¢) K = w gilt. In Abbildung 3.1 ist diese Situati-

> ¢ fallen
die Isogewinnkurven der marginalen Griinder und der effizienten marginalen

Griinder aufeinander: E {7, } = E {m} ; }."*

~i
6sig

on auch graphisch dargestellt. Fiir alle Start-Up Projekte mit

Fiir den Pooling-Markt (€;,, < ¢€) zeigt Gleichung (3.9), dass die gesamt-
wirtschaftliche Beurteilung des gleichgewichtigen Marktzutritts wieder von
e
sig

marginalen Griinder zur durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit €;, ab-

dem Verhiltnis der Erfolgswahrscheinlichkeit der Projekte der jeweiligen

~i
sig

héngt. Bei # €4 ist die Occupational-Choice Entscheidung der Indivi-

duen der Modellskonomie ineffizient. Gilt ¢, < €4, 50 ist der erwartete

9
einzelwirtschaftliche Gewinn grofler als der erwartete gesamtwirtschaftliche
Gewinn des marginalen Start-Up Projektes. Der Marktzutritt ist ineffizient
hoch. Gilt hingegen Aeéig > €sig, 50 ist der Marktzutritt ineffizient gering, weil

E{rml .} > E{7,,} ist.

Ob die Effizienz des Marktzutritts durch die zusétzliche Moglichkeit des
Signallings verbessert oder verschlechtert wird, ist im allgemeinen Fall nicht
eindeutig zu beantworten. Eine Erkldrung bietet der (graphische) Vergleich
marginaler Griinder des Falls ohne die Signalling-Option mit marginalen Griin-

dern des Falls mit der Signalling-Option.

Ohne die Signalling-Option ist der erwartete Gewinn der marginalen Griin-
der durch Gleichung (2.7) (E {7} =&'7'F (K) — % (1+ p) K = w) bestimmt.
Abbildung 3.1 stellt den Verlauf einer moéglichen Isogewinnkurve dar. Steigung
und Kriimmung dieser Isogewinnkurve (siche Gleichung (2.14) und Gleichung
(2.15)) sind identisch zu denen der Isogewinnkurve des Falls mit Signalling fiir
Eﬁig < € (gestrichelte Kurve in Abbildung 3.1).

10Tn diesem Fall kann nicht von first-best marginalen Griindern gesprochen werden, weil
es aufgrund der Informationsasymmetrie zum Signalling und damit zu Ressourcenverlusten
kommt.
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Die Einfithrung der Signalling-Option fithrt nun dazu, dass sich die Isoge-
winnkurve der marginalen Griinder nach oben verschiebt. Fiir Eéig < € liegt
E {%iig} oberhalb von E {%’} Demnach verringert sich der ineffizient hohe
Marktzutritt von Griindern mit riskanten, hochproduktiven Start-Up Projek-
ten um die potentiellen Griinder, deren Start-Up Projekte [, v]-Kombinationen
aufweisen, die in Abbildung 3.1 im Dreieck ABF sowie links von €4, und zwi-
schen F {’7?1} und F {%iig} liegen. Fiir gegebene 7' induziert die Signalling-
Option einen Anstieg der Erfolgswahrscheinlichkeiten gegeniiber dem Fall ohne
Signalling (¢%, > &).

stg

Die Begriindung fiir diese gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Wirkung
des Signallings lautet, dass der Pooling-Zins mit Einfithrung des Signallings
zunimmt (75, > 7), weil die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im
Pooling-Markt abnimmt (€, < €). Grund fiir das Abnehmen der durchschnitt-
lichen Erfolgswahrscheinlichkeit im Pooling-Markt ist, dass Griinder mit risi-
koarmen Projekten die Signalling-Option wiihlen und den Pooling-Markt ver-
lassen. Als Folge des gestiegenen Pooling-Zinssatzes entscheiden sich weniger
Individuen der Modellskonomie mit riskanten und hoch produktiven Start-
Up Projekten zur Griindungsdurchfithrung. So verkleinert die Moglichkeit des
Signallings zwar die indirekte Subvention, welche marginale Griinder mit risi-
koreichen und hochproduktiven Projekten aufgrund der Informationsasymme-
trie empfangen. Im laisser-faire Zustand des Marktes besteht aber weiterhin

ein ineffizient hoher Marktzutritt dieser Start-Up Unternehmen.

Abbildung 3.1 zeigt zudem, dass Individuen mit Start-Up Projekten mit
[6, 7]-Kombinationen, die im Viereck BCDF liegen, in Abwesenheit der
Signalling-Option ein Start-Up Unternehmen gegriindet hétten. Mit der
Signalling-Option griinden sie es aber nicht, obwohl die Start-Up Projekte aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht durchgefiihrt werden sollten (das Viereck BCDF
liegt iiber & {W:’Sig} fiir E’éig
negative Wirkung des Signallings ist auch hier der durch die Zinserhohung in-

< €). Der Grund fiir diese gesamtwirtschaftlich

duzierte Anstieg der erwarteten Kredittilgungskosten im Pooling-Markt. Fiir
potentielle Griinder mit Erfolgswahrscheinlichkeiten zwischen €, und ¢ und
unterhalb von E {%ﬁ,ig} lohnt sich auf der einen Seite die Wahrnehmung der

Signalling-Option nicht. Auf der anderen Seite ist ihre Erfolgswahrscheinlich-
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Abbildung 3.1: Gleichgewicht mit Signalling bei beliebiger Verteilung

keit aber so hoch, dass die hohe Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung in Verbin-
dung mit relativ niedrigen Produktivititen ihrer Start-Up Projekte die Griin-

dung dieser Start-Up Unternehmen verhindert.

Aufgrund der beiden gegenldufigen Effekte kann kein eindeutiger Gesamt-
effekt des Singallings auf die Effizienz des Marktzutritts bestimmt werden.
Fiir den Fall einer beliebigen gemeinsamen Verteilung von e und < ist folg-
lich festzuhalten, dass die zusiitzliche Option des Signallings beziiglich des
Marktzutritts keine qualitativen Veréinderungen der Ergebnisse des Falls ohne

Signalling bewirkt. Das ldsst sich zusammenfassen als:

Resultat 3.1:
Differieren Start-Up Projekte im Risiko und in der Produktivitit, so bleibt
das laisser-faire Gleichgewicht auf Kreditmdrkten auch mit Signalling-Option
durch einen ineffizient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoar-
mer sowie einen ineffizient hohen Marktzutritt hochproduktiver und risikorei-

cher Start-Ups gekennzeichnet.
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Die sich anschliefende Frage nach der gesamtwirtschaftlichen Effizienz der
Inanspruchnahme des Signallings ist fiir den allgemeinen Fall nicht eindeutig

zu beantworten.

Hier miissen neben der unklaren Effizienzwirkung des Signallings auf den
Marktzutritt von Start-Up Unternehmen auch die resultierenden Signalling-
Kosten bei Wahl der Signalling-Option beriicksichtigt werden. Bei einer ge-
gebenen Griindungsanzahl fithren die im Rahmen des Signallings anfallenden
Kosten zu eindeutigen Wohlfahrtsverlusten. Zwar kann die Aufbringung dieser
Kosten aus einzelwirtschaftlichem Kalkiil rational sein, gesamtwirtschaftlich
handelt es sich aber um reine Ressourcenverluste, die als Transaktionskosten
zur Uberwindung der Informationsasymmetrie interpretiert werden konnen.'!
Der Gesamteffekt der zusitzlichen Moglichkeit des Signallings von Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten auf die allgemeine Wohlfahrt ist somit zum einen von der
vorliegenden gemeinsamen Verteilung von € und v und zum anderen auch von

der Hohe der Signalling-Kosten abhingig.

Wie im Fall ohne Signalling lassen sich fiir beliebige Verteilungen von € und
~ im vorliegenden Modellrahmen keine zwingenden Argumente fiir oder gegen
staatliche Griindungsférderung aufgrund der asymmetrischen Informationsver-
teilung auf Kreditmérkten finden. Kann aber angenommen werden, dass sich
die Start-Up Projekte nicht im erwarteten Output oder nicht in ihrer Produk-
tivitdt unterscheiden, sind, wie in den folgenden beiden Abschnitten gezeigt
wird, unter bestimmten Voraussetzungen eindeutige Wohlfahrtseffekte des Si-
gnallings und auch eindeutige wirtschafts- und finanzpolitische Implikationen

bestimmbar.

3.3 Signalling bei Identitéit des erwarteten Out-
puts

3.3.1 Das laisser-faire Gleichgewicht

Bei Identitéit des erwarteten Outputs der Start-Up Projekte der Modelloko-

nomie ist die gemeinsame Verteilung von e und « durch Gleichung (2.16)

'Eine genauere Analyse dieser Kosten wird in den beiden nachfolgenden Abschnitten bei
spezifischen gemeinsamen Verteilungen von € und 7 vorgenommen.
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definiert. Unter Beriicksichtigung von Gleichung (3.1) betréigt der erwartete
Gewinn F {7‘(‘51 0.6

Option entscheiden:

aller Griinder, die sich bei €'+* = 1 = €Y fiir die Signalling-

E{rl,at=VF(K)—¢(1+r)1+c)K=F(K)—(1+p) (140 K.
(3.10)
Gleichung (3.10) zeigt, dass die erwartete Hohe des Gewinns der Signalling-
Griinder unabhéngig von den spezifischen Projekteigenschaften ist und damit
fir alle Griinder iibereinstimmt. Der Grund ist, dass der erwartete Output
(6yF (K)) aller Start-Up Projekte gleich hoch ist und jeder Griinder den dem
Projektrisiko entsprechenden fairen Zinssatz zahlen muss, so dass sich auch die
erwarteten Kredittilgungskosten (¢' (1 + ) (1 + ¢) K) gleichen.'? Die spezifi-
schen Projekteigenschaften der Signalling-Griinder kénnen aber differieren.

Der erwartete Gewinn im Pooling-Markt F {7Tp &1 st

E{m, &} =€7F esw (1 +p) K, (3.11)

€y

wobei eAg das durchschnittliche Projektrisiko im Pooling-Markt bei e~ = 1 fiir
alle 7 ist. Die Erfolgswahrscheinlichkeit €5 des zwischen einer Kreditaufnahme

mit oder ohne Signalling indifferenten Griinders wird somit bestimmt durch:

E
F (K) - ESZg
&

s U+tp) K=F(K)-(1+p)(1+0)K,

wobei sich vereinfachend schreiben lasst:

(14¢)=-2. (3.12)

Griinder mit Projekten mit Erfolgswahrscheinlichkeiten von €' > €z priiferie-
ren eine Finanzierung iiber den Signalling-Makrt und Griinder mit € < &5

priiferieren eine Finanzierung iiber den Pooling-Markt.

In Abhéngigkeit der Hohe der exogenen Parameter ¢, w, und p konnen

1271 berticksichtigen ist, dass Gleichung (3.10) trotz der gewiihlten Schreibweise den Wahr-
scheinlichkeitsparameter € enthilt. Deshalb handelt es sich ebenfalls um einen Erwartungs-
wert.
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bei Signalling und bei Identitdt des erwarteten Pojektoutputs vier mogliche

Gleichgewichte auf dem Kreditmarkt resultieren:
1. Kein Start-Up Projekt wird finanziert.

2. Start-Up Projekte werden ausschliefflich iiber den Pooling-Markt ohne

Signalling finanziert.

3. Start-Up Projekte werden sowohl iiber den Pooling-, als auch iiber den

Signalling-Markt finanziert.
4. Start-Up Projekte werden nur iiber den Signalling-Markt finanziert.

Im Folgenden wird untersucht, welches dieser Gleichgewichte unter welchen
Bedingungen entsteht, und ob der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt

gesamtwirtschaftlich effizient ist oder nicht.

Kein Start-Up wird gegriindet, wenn sowohl E {7T } < w als auch

E {7rp &
fizienz, dass kein Individuum ein Start-Up Projekt durchfiihrt. Die Begriin-

$tg,E6y
} < w gilt. In diesem Fall erfordert auch gesamtwirtschaftliche Ef-

dung ist die folgende: F {7r } < w impliziert, dass alle Individuen eine

$19,67Y
Finanzierung iiber den Poohng—Markt priferieren.!® Gilt auch hier fiir alle
Griinder E{ﬂ" } = F(K) - ” < (14 p) K < w, so kann nicht E{r,5} =
F(K)—(1+p) K > w erfiillt sein. Die Occupational-Choice Entscheidungen

unter laisser-faire sind daher effizient.

Ebenfalls kommt es zu keinem Marktzutritt von Start-Ups, wenn zum einen
die Signalling-Kosten so hoch sind, dass fiir kein Projekt Gleichung (3.12) er-
fiillt wird (siehe unten), und wenn zum anderen €5 (1 + Tmax) <1+ pist, so
dass es im Pooling-Markt zum Redlining kommt. Wie im Fall ohne Signalling
ist die Anzahl von Start-Ups ineffizient gering, wenn die erwarteten gesamtwirt-

schaftlichen Gewinne der Start-Up Projekte im Pooling-Markt positiv sind.'*

Kein Griinder l#sst sein Start-Up Projekt evaluieren und alle Projekte wer-

den iiber den Pooling-Markt finanziert, wenn

F(K)—§(1+p)K=w>F(K)—(1+p)(1+c)K

&

I3Erlsuterung siche unten.
14Giehe Kapitel 2.3.
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gilt. Dieser Ausdruck lésst sich vereinfachen zu:

(1+¢)> 9, (3.13)

€
wobei €5 die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Griinders bei Identiét
des erwarteten Outputs ist. Die Aussage von Gleichung (3.13) ist, dass der
Gewinn des marginalen Griinders mit der Erfolgswahrscheinlichkeit €5 ohne
Wahrnehmung der Signalling-Option den Gewinn des marginalen Griinders mit
Wahrnehmung der Signalling-Option iibersteigt. Der Aufschlag, den der mar-

ginale Griinder wegen seiner iiberdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit
im Pooling-Markt auf seinen fairen Zinssatz zahlt (; > 1), ist geringer als der
&

Aufschlag auf den fairen Zins, der bei Signalling durch die Signalling-Kosten ¢
entsteht.

Warum impliziert die Nicht-Wahrnehmung der Signalling-Option durch den
marginalen Griinder, dass die Signalling-Option von keinem der n Individuen

der betrachteten Modellokonomie wahrgenommen wird?

Die Begriindung ist die folgende. Wie in Kapitel 2.3 erklért, verfiigt bei
identischen erwarteten Projekt-Outputs der marginale Griinder iiber das Start-
Up Projekt mit der hochsten Erfolgswahrscheinlichkeit aller Griinder. Deshalb
ist der faire Zinssatz fiir das Start-Up Projekt des marginalen Griinders der
niedrigste faire Zinssatz. Sind die fiir alle Individuen konstanten Signalling-
Kosten so hoch, dass Signalling sich fiir den marginalen Griinder nicht lohnt,
so kann sich Signalling auch fiir keinen anderen Griinder lohnen, weil die
anderen Griinder iiber Start-Up Projekte mit geringeren Erfolgswahrschein-
lichkeiten als der des marginalen verfiigen und somit hohere faire Zinssétze
zahlen miissen. Die Individuen, die das Alternativeinkommen w bevorzugen,
haben zwar Projekte mit hoheren Erfolgswahrscheinlichkeiten als der margina-
le Griinder, aber aufgrund der Konstanz der erwarteten Kredittilgungskosten
aller Signalling-Griinder gilt auch fiir sie F'(K) — (1 + p) (1 +¢) K < w. Die
Relation der beiden exogenen Parameter w und ¢ verhindert das Signalling.
Zwar wird mit steigendem e eine Kreditnachfrage mit Signalling gegeniiber
einer Kreditnachfrage ohne Signalling immer attraktiver, wenn aber w hinrei-
chend hoch und / oder ¢ hinreichend hoch ist, ist fiir Griinder mit risikoarmen

Projekten der sichere Erhalt von w attraktiver als eine Griindung mit Signal-
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ling. Im beschriebenen Fall ist die zusétzliche Moglichkeit des Signallings fiir
die Occupational-Choice Entscheidung irrelevant. Resultat 2.2 hat trotz Signal-
ling weiterhin Geltung: Im Pooling-Markt kommt es zur gesamtwirtschaftlich
ineffizienten Kreditrationierung in Form des Redlinings oder zu einem ineffizi-

ent geringen Marktzutritt von Start-Up Unternehmen.

Die Entstehung dieses Gleichgewichts kann auch mit Hilfe von Abbildung
3.2 veranschaulicht werden. Ist Signalling aufgrund hoher Kosten erst ab einer
Erfolgswahrscheinlichkeit von E% profitabel, wird es in der Modellokonomie
nicht zu Signalling kommen, weil é’% grofler als die marginale Erfolgswahr-
scheinlichkeit €z ist. Wie ohne die Signalling-Option griinden alle Individuen,
deren Projekte [€,7]-Kombinationen haben, die auf éy links von €g liegen,ein
Start-Up Unternehmen und alle rechts von €z griinden trotz positiven erwarte-
ten gesamtwirtschaftlichen Gewinns nicht. Die Signalling-Option spielt wegen

€5 > €g fir die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Marktzutritts keine Rolle.

g
A

N

» e
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eeg g eeg

Abbildung 3.2: Gleichgewichte mit Signalling bei Identitéit der erwarteten Outputs

Voraussetzung fiir das dritte Gleichgewicht mit einer Koexistenz von

Signalling-und Pooling-Markt ist, dass es fiir mindestens ein Individuum der
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Modellskonomie profitabler ist, ein Start-Up unter Wahrnehmung der
Signalling-Option zu griinden, als das sichere Lohneinkommen w zu beziehen.
Es gilt:

FK)—(1+p) (1+¢) K >w. (3.14)

Aufgrund der Konstanz des erwarteten Gewinns bei Signalling werden in die-
sem Fall alle Individuen mit Start-Up Projekten mit € > &5 ein Start-Up mit
Signalling griinden wollen. Trotz der Signalling-Kosten ist der Erhalt des siche-
ren Alternativeinkommens w fiir kein Individuum attraktiver als eine Griin-
dung. Ein marginaler Griinder, der indifferent zwischen Griindung und abhén-

giger Beschiiftigung ist, existiert nicht.

Gibt es in der Modellskonomie Start-Up Projekte mit €' < € und vergeben
Banken im Pooling-Markt Kredite (€5 (1 + Fgax) > 1+p), so liegt bei Geltung
von Gleichung (3.14) das dritte mogliche Gleichgewicht vor. In Abbildung 3.2
ist ein solches Gleichgewicht bei €5 gegeben. Alle Start-Up Projekte mit [, v]-
Kombinationen, die auf €y links von éz liegen, werden durch Fremdkapital mit

Signalling finanziert, alle rechts von é5 ohne Signalling.

Sind aber die erwarteten Gewinne bei Finanzierung iiber den Pooling-
Markt fiir keinen Griinder hoher als bei Finanzierung iiber den Signalling-
Markt (¢! < € fiir alle i), oder vergeben Banken wegen des hohen durch-
schnittlichen  Kreditausfallrisikos im  Pooling-Markt keine Kredite
(€5 (1 —|—F?f") < 1+ p), liegt das vierte mogliche Gleichgewicht vor. Al-
le Individuen wihlen die Signalling-Option. Sowohl im dritten als auch im
vierten Gleichgewicht werden alle Start-Up Projekte durchgefiihrt. Weil aus
F(K)—=(14p)(1+¢)K > w mit ¢ > 0 folgt, dass auch die erwarteten ge-
samtwirtschaftlichen Gewinne E {7*} der Start-Ups positiv sind, liegt beziig-
lich des Marktzutritts gesamtwirtschaftliche Effizienz vor. Das Resultat einer
zu geringen Griindungsanzahl bei Identitéit der erwarteten Outputs verschwin-

det. Somit ergibt sich:

Resultat 3.2:
Differieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter QOutputhéhe im Risiko
und in der Produktivitdt, und konnen Grinder die Erfolgswahrscheinlichkeiten
ihrer Projekte zu hinreichend geringen Kosten perfekt signalisieren, so ist der

gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups bei asymmetrischer
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Information auf Kreditmdrkten effizient.'®

3.3.2 Implikationen fiir staatliches Handeln

Resultat 3.2 impliziert, dass staatliche Interventionen zur Verbesserung des
Marktzutritts iiberfliissig sind, sofern Griinder ihr Projektrisiko perfekt signa-
lisieren konnen und es fiir sie rational ist, die Signalling-Option zu wéhlen.
Aus der effizienten laisser-faire Anzahl durchgefiihrter Start-Up Projekte folgt
allerdings nicht, dass es sich um eine gesamtwirtschaftliche first-best Situa-
tion handelt. Es kann nidmlich gezeigt werden, dass die in laisser-faire re-
sultierende Aufteilung der Griinder auf den Pooling-Markt fiir Griinder mit
riskanten Projekten und auf den Signalling-Markt fiir Griinder mit weniger
riskanten Projekten ineffizient ist. Die Moglichkeit des Signallings wird mehr
genutzt, als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert wire. Um diese Behauptung
zu belegen, wird unterstellt, dass die Bedingungen der hinreichend geringen
Signalling-Kosten erfiillt sind, und dass das im vorherigen Abschnitt disku-
tierte zweite Gleichgewicht mit einer Koexistenz von Signalling- und Pooling-
Markt vorliegt. Es wird angenommen, dass der Staat eine Steuer 6 auf die
Signalling-Ausgaben cK erheben kann. Damit mogliche weitere Verzerrungen
dieser Steuer ausgeschlossen werden, wird auch hier von einer lump-sum Steuer
ausgegangen. Die Signalling-Kosten eines Griinders, der die Signalling-Option
wiithlt, erhshen sich somit auf (1 4 0) cK. Wiederum sind zwei Fille zu unter-

scheiden.

Zum einen kann eine steuerinduzierte Erhohung der Signalling-Kosten da-
zu fithren, dass die Griinder, die ihr Fremdkapital im Signalling-Markt aufneh-
men, zugunsten des Erhalts des Alternativeinkommens w von der Griindung
der Start-Up Firma absehen. Dies ist der Fall, wenn é = €5 gilt. Auch wenn
gesamtwirtschaftliche Effizienz die Durchfiithrung aller Start-Up Projekte er-
fordert, bedeutet diese Konsequenz der Einfithrung von 6 keinen Wohlfahrts-
verlust. Eine Anderung der Occupational-Choice Entscheidung zugunsten der

abhingigen Beschiftigung als Reaktion auf die Einfithrung von 6 erfolgt nim-

15Bei der Analyse von Kreditmirkten kommen de Meza & Webb (1988) beziiglich der
Fremdkapitalfinanzierung risikobehafteter Investitionsprojekte zu einem dhnlichen Ergebnis.
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lich nur dann, wenn folgende Gleichung fiir # = 0 erfiillt ist:

FK)—(14p)(1+¢)(1+0)K = w. (3.15)

Gilt Gleichung (3.15) aber bei # = 0, entspricht der soziale Mehrwert, den
Griinder mit Signalling generieren, genau dem sozialen Mehrwert, den die-
se Griinder in abhiingiger Beschiiftigung erwirtschaften. Die Einfithrung der
Steuer auf die Signalling-Kosten fiihrt deshalb zu keinem Wohlfahrtsverlust.
Der Grund ist, dass Griinder, die die Signalling-Option wihlen, die mit dem Si-
gnalling einhergehenden gesamtwirtschaftlichen Kosten cK verursachen. Beim
Wechsel der Signaller in den Arbeitsmarkt werden aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht die Kosten cK eingespart, so dass die Verzerrung der Occupational-
Choice Entscheidung durch die Einfithrung von 6 keine negativen Wohlfahrts-

effekte induziert.

Zum anderen kann es sein, dass F'(K) — (1 + p) (1 + ¢) K > w und somit
€s < €g, gilt. Griinder mit Projekten mit hohem e erwirtschaften trotz der
Signalling-Kosten einen hoheren sozialen Mehrwert bei Griindungsdurchfiih-
rung als bei Bezug des sicheren Lohneinkommens w. Die Einfiihrung einer mar-
ginalen Steuer 6 auf die Signalling-Kosten driingt die Signalling-Griinder nicht
aus dem Unternehmermarkt. Ihre Occupational-Choice Entscheidung fillt wei-

terhin zugunsten der Griindung der Start-Up Firma.

Allerdings fithrt die Einfithrung von 6 dazu, dass weniger Griinder die
Signalling-Option wihlen, weil diese teurer wird. Die Erfolgswahrscheinlichkeit
€, des zwischen Griindungsdurchfithrung mit und ohne Signalling indifferenten

Unternehmers ist nun gegeben durch:

F(K)_;; (1+p)K=F(K) —(1+p)(1+¢)(1+0)K.

Vereinfacht ergibt sich:

(1+c)(1+0) = ;Wg (3.16)
&

Der Effekt der Einfiihrung von 6 auf és (Differentiation von (3.16) an der
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Stelle # = 0) ist:

: 0 (ea /e
déey _ ( a W)

Durch die Einfiihrung von 6 steigt €. Mehr Griinder verzichten auf Signalling
und finanzieren ihr Start-Up Projekt iiber die Aufnahme von Krediten im
Pooling-Markt.

Warum ist dieser Effekt der Einfithrung von 6 wohlfahrtssteigernd?

Zunichst entsteht durch die Signalling-Kosten ein negativer Wohlfahrtsef-
fekt. Wie zuvor bereits erwithnt, ist die dahinter stehende Uberlegung, dass bei
einer gegebenen Anzahl von Start-Ups kostspielige Projektbewertungen reine
Ressourcenverluste darstellen. Diese Ressourcenverluste werden aber im un-
ternehmerischen Kalkiil des marginalen Signallers nicht internalisiert. Fragte
dieser zur Finanzierung seines Projektes einen Kredit auf dem Pooling-Markt
nach, so sparte er zwar die Signalling-Kosten, er miisste dann aber einen ho-
heren Zins zahlen. Gesamtwirtschaftlich gesehen entstehen aber keine Kosten
durch einen Eintritt des marginalen Signallers in den Pooling-Markt. Was fiir
diesen Griinder ndmlich Kosten in Form des hoheren Zinses sind, ist gesamt-
wirtschaftlich ein reiner Umverteilungseftfekt. Bei einem Wechsel des margina-
len Signallers in den Pooling-Markt kiime es in diesem Markt zu einer mar-
ginalen Erhohung der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit und damit
auch zu einer marginalen Verringerung des Zinssatzes fiir alle Griinder, die
auf diesem Markt Kredite nachfragen. Diese positive Externalitéit bezieht der
marginale Signaller aber nicht in sein unternehmerisches Kalkiil mit ein, so
dass bei einer gegebenen Anzahl von Start-Ups gesamtwirtschaftlich gesehen

zu viele Projektbewertungen stattfinden.

Zwar kann durch die Einfithrung der Signalling-Steuer auch eine Verrin-
gerung der Anzahl von Start-Ups erfolgen. Wie aber gezeigt wurde, ist die-
se Verringerung im Fall identischer erwarteter Projektoutputs fiir die allge-
meine Wohlfahrt irrelevant (siche Gleichung (3.15)). Der Gesamteffekt einer
Signalling-Steuer auf die Wohlfahrt ist daher positiv. Wie im Anhang zu die-

sem Kapitel bewiesen wird, ergibt sich:
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Resultat 3.3:
Differieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhohe im Risiko und
in der Produktivitit, und kénnen Grinder die Erfolgswahrscheinlichkeiten ih-
rer Projekte zu hinreichend geringen Kosten perfekt signalisieren, vermindert,
ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf Kreditmdrkten, die Fin-
fithrung einer Steuer auf Signalling-Aufwendungen die Signalling-Aktivititen

und ist wohlfahrtssteigernd.

3.4 Signalling bei Identitit der Produktivita-

ten

3.4.1 Das laisser-faire Gleichgewicht

WEeil sich der marginale Griinder bei identischen Produktivitdten nicht durch
das Start-Up Projekt mit der hochsten, sondern durch das mit der gerings-
ten Erfolgswahrscheinlichkeit aller durchgefiihrten Projekte auszeichnet, un-
terscheiden sich die Konsequenzen der Einfithrung des Signallings bei iden-
tischen Produktivititen grundlegend von denen bei Identitdt der erwarteten
Outputhohe.

Zunichst gibt es auch hier wieder die Moglichkeit, dass die Signalling-
Kosten prohibitiv hoch sind, i.e. selbst der Griinder mit dem risikoérmsten Pro-
jekt des Griinderpools macht bei einer Projektfinanzierung iiber den Pooling-
Markt hohere Gewinne als bei Wahrnehmung der Signalling-Option. In diesem
Fall ist Signalling fiir das Marktergebnis irrelevant und Resultat 2.3 gilt weiter-
hin. Lohnt sich die Wahrnehmung der Signalling-Option aber fiir mindestens
einen Griinder, kann gezeigt werden, dass sich Verdnderungen gegeniiber den

bisherigen laisser-faire Resultaten bei ' = 1 = 7 fiir alle ¢ ergeben.

Haben die Projekte der Start-Up Unternehmer, die indifferent sind zwi-
schen einer Finanzierung iiber den Pooling-Markt oder iiber den Markt mit Si-
gnalling, eine Erfolgswahrscheinlichkeit von &, so werden alle Griinder mit Pro-
jekten, die hohere Erfolgswahrscheinlichkeiten als é; aufweisen , die Signalling-
Option wihlen. Griinder mit Projekten mit Erfolgswahrscheinlichkeiten unter-

halb von & haben nun die Wahl, entweder ihr Projekt tiber die Aufnahme
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eines Kredites im Pooling-Markt zu finanzieren oder gar keine Firma zu griin-
den. Die Erfolgswahrscheinlichkeit des Start-Up Projektes des Griinders, der
indifferent ist zwischen Griindung und dem FErhalt des Lohneinkommens w,
wird mit E%ig bezeichnet. Der Zinssatz fiir bewertete Projekte bestimmt sich
tiber das spezifische Projektrisiko ¢’ (sieche Gleichung (3.1). Der Pooling-Zins
F%ig basiert auf der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit E%ig der Pro-

jekte der Griinder, die trotz der Signalling-Option Kredite im Pooling-Markt

nachfragen:
—S1 1 + p
1 + T;y\g fr E/S\lg s (3.18)
Y

wobei E%Zg durch

e = ! ) / co(e)de (3.19)

bestimmt ist.

Fiir & und Eifg gilt:

1+
&F(K)—(1+p) (140K = & |F(K)— zsing
:y\
Sltec = 2 (3.20)
e
&
. 1
20 | F(K) — —LE| = w. (3.21)
&’

Gleichung (3.20) impliziert wegen é > E,fyig positive Signalling-Kosten. Aus-
sagen iiber die Effizienz der Hohe der Signalling-Aktivitéten lassen sich ohne
weitere Annahmen iiber die Verteilung von € in der betrachteten Modellsko-
nomie nicht ableiten. Nachstehend wird gezeigt, dass bei Gleichverteilung von

e die Signalling-Aktivitéiten ineffizient hoch sind.

Dass der Markt auch mit der Signalling-Option eine ineffizient hohe An-
zahl von Unternehmensgriindungen hervorbringt, zeigt Gleichung (3.21). We-

~s1,
P g

gen _Z—ig < 1 ist die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups kleiner
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als die first-best Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups. Analog
zu den Herleitungen in Kapitel 2.4 liegt ein effizienter Eintritt bei identi-
schen Produktivitdten aber nur dann vor, wenn fiir das marginale Start-Up
¢ F(K)— (14 p) =w gilt.

Allerdings ist die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Pooling-
Markt jetzt geringer als ohne die Signalling-Option, weil Griinder mit risi-
koarmen Projekten den Pooling-Markt verlassen. Eine Verringerung von Ejifg
fithrt zu einem verminderten Eintritt von Griindern mit risikoreichen Projek-
ten, weil der Pooling-Zins steigt (F%ig > T5). Die Erfolgswahrscheinlichkeit des

marginalen Griinders steigt deshalb bei Einfithrung der Signalling-Option.

P Q

Ineffizient hoher
Marktzutritt

/|
Q>

p e

~ i . —
eg eb e e

Abbildung 3.3: Gleichgewichte mit Signalling bei Identitéit der Produktivitéiten

Wie in Abbildung 3.3 graphisch verdeutlicht, gilt E%ig > €. So verkleinert
die Moglichkeit des Signallings die indirekte Subvention, die der marginale
Griinder aufgrund der Informationsasymmetrie empfingt. Der ineffizient ho-
he Marktzutritt von Start-Up Unternehmen verringert sich um die Projekte,

deren [¢, y]-Kombinationen auf 7 zwischen & und € liegen. Im laisser-faire
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Zustand des Marktes bleibt die resultierende Anzahl von Start-Ups aber in-
effizient hoch, sofern der Pooling-Markt fiir Start-Up Kredite weiter existiert.
Start-Up Projekte mit Erfolgswahrscheinlichkeiten zwischen E%ig und €* werden

weiterhin durchgefiihrt. Folglich resultiert:

Resultat 3.4:
Differieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivitdt,
und konnen Grinder die Erfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-

gnalisieren, ist der laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups ineffizient hoch.

Die 6konomische Erklidrung fiir Resultat 3.4 ist identisch zu der von Re-
sultat 2.3. Wegen der asymmetrischen Informationsverteilung zahlen Griinder,
die ihr Projekt nicht evaluieren lassen und unterdurchschnittliche Erfolgswahr-
scheinlichkeiten haben, einen Pooling-Zins, der kleiner ist als der ihrem spezi-
fischen Projektrisiko entsprechende faire Zins. Das fiithrt zu einer gesamtwirt-
schaftlich ineffizient hohen Anzahl von Start-Ups.

Die Bestimmung der Wohlfahrtseffekte des Signallings ist bei identischen
Produktivitdten komplizierter als bei Identitéit der erwarteten Projektouputs.

Unter Einbezug des Signallings ist die allgemeine Wohlfahrt definiert durch:

1

W= n/[&?F(K)—(1+p)(1+C)K]g(5)d€

—|—n/ [eF (K)— (14 p)K]g(e)de +n / wyg(e)de.  (3.22)

In Analogie zur allgemeinen Wohlfahrt ohne Signalling (Gleichung (2.28)) be-
stimmt das zweite Integral die erzielte Wohlfahrt auf dem Pooling-Markt und
das dritte Integral die erzielte Wohlfahrt auf dem Arbeitsmarkt. Hinzu kommt
nun die Wohlfahrt, die auf dem Signalling-Markt erreicht wird. Diese wird
durch das erste Integral abgebildet.

Wie im vorherigen Abschnitt lassen sich auch hier zwei Effekte der Signalling-
Option unterscheiden. Zum einen verursachen Signalling-Aktivititen wegen

der entstehenden Kosten negative Wohlfahrtseftekte. Das zeigt das cK im ers-
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ten Integral in Gleichung (3.22). Aus den bereits beschriebenen Griinden verur-
sacht der zwischen Signalling und nicht Signalling indifferente Griinder durch
seine Entscheidung fiir die Signalling-Option einen negativen Wohlfahrtseffekt.
Zum anderen gibt es nun aber auch einen eindeutig positiven Wohlfahrtseffekt
des Signallings, weil die Gesamtanzahl von Start-Ups durch die Option des Si-
gnallings sinkt. Im Gegensatz zum Fall mit Identitét der erwarteten Outputs
existiert bei Identitit der Produktivitéiten ein wohlfahrtsrelevanter Einfluss des
Signallings auf die Occupational-Choice Entscheidung. Diese zwei gegenléufi-
gen Wohlfahrtseffekte verhindern, unter den bisherigen Préamissen eindeutige
Aussagen iiber die Effizienz der Signalling-Aktivitéiten im laisser-faire Gleich-

gewicht zu treffen.

3.4.2 Implikationen fiir staatliches Handeln

Welche wirtschafts- und finanzpolitischen Implikationen erwachsen bei identi-

schen Produktivitéiten aus der Beriicksichtigung der Signalling-Option?

Zunichst wird angenommen, dass Signalling- Aktivitédten entsprechend dem
Gleichgewicht unter laisser-faire Bedingungen erfolgen (siehe Gleichungen (3.20)
und (3.21)). Wird unterstellt, dass der Staat die bereits in Kapitel 2.6 ana-
lysierte Moglichkeit hat, Gewinneinkommen aus den Start-Up Unternehmen

und Lohneinkommen differenziert zu besteuern, ergibt sich fiir die Erfolgs-

wahrscheinlichkeit des marginalen Griinders (5 = ((11:?))

~s%
P g

= wf. (3.23)

Aufgrund der ineffizient hohen Anzahl von Start-Ups im Pooling-Markt ist wie

im Fall ohne Signalling festzuhalten:

Resultat 3.5:
Differieren Start-Up Projekte nur im Ristko, nicht aber in der Produktivitdt,
und kénnen Grinder die FErfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-
gnalisieren, reduziert, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf
Kreditmdrkten, eine Erhéhung der Kérperschaftsteuer iiber die Finkommen-
steuer den Marktzutritt von Start-Ups sowie das Signalling und ist somit wohl-

fahrtssteigernd.
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Der Beweis dieses Resultats befindet sich im Anhang dieses Kapitels.

Eine steuerliche Begiinstigung von Lohneinkommen gegeniiber Gewinnein-
kommen aus selbsténdiger Tétigkeit hat nun zwei positive Effekte. Erstens
kommt es zu weniger Griindungen von risikoreichen Projekten. Dieser Effekt
entspricht Resultat 2.7. Der gleiche Effekt hiitte mit der Einfithrung einer Zins-
steuer erzielt werden konnen. Aufgrund der Analogie zu Kapitel 2.6 wird auf
die Analyse von Zinssteuern an dieser Stelle aber verzichtet. Zweitens kommt
es aufgrund der geringeren Anzahl von risikoreichen Start-Ups im Pooling-
Markt zu einem Anstieg der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit Eifg
und damit zu einem geringeren Pooling-Zins als in laisser-faire. Dies fiithrt dazu,
dass sich mehr Griinder fiir die Finanzierung der Start-Up Investition tiber den
Pooling-Markt entscheiden, und die Anzahl von Griindern im Signalling-Markt
abnimmt. Gegeben die Gesamtanzahl von Start-Ups ist diese Reduzierung des
Signallings wohlfahrtssteigernd, weil die Signalling-Kosten Ressourcenverluste

darstellen.

Zur Beantwortung der Frage, ob die Signalling-Aktivitdten in laisser-faire
effizient sind oder ob zu viel oder zu wenig Signalling als gesamtwirtschaftlich
wiinschenswert erfolgt, wird wiederum angenommen, dass der Staat eine pro-
portionale Steuer 6 auf die Signalling-Aufwendungen cK einfithrt. Aufgrund
der Einfiihrung dieser Steuer sinken die Signalling-Aktivititen, was gegeben
die Gesamtanzahl von Start-Ups positive Wohlfahrtseffekte induziert. Aller-
dings steigt auch die Gesamtanzahl von Start-Ups, weil durch den Wechsel

von Signallern in den Pooling-Markt der Pooling-Zins sinkt.

Ohne eine Annahme iiber die vorliegende Verteilung von Erfolgswahrschein-
lichkeiten kann keine Aussage dariiber getroffen werden, welcher der beziiglich
der allgemeinen Wohlfahrt gegenldufigen Effekte tiberwiegt. Wird allerdings
angenommen, dass eine Gleichverteilung von e vorliegt (E%ig = E%w%), kann
gezeigt werden, dass der positive Wohlfahrtseffekt durch geringere Signalling-
Aktivitdten den negativen Wohlfahrtseffekt durch die Zunahme des Eintritts
von Griindern mit risikoreichen Projekten in den Pooling-Markt iiberkompen-

siert.

Unter Beriicksichtigung der Gleichverteilung und der Einfithrung von 6

ergibt sich fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Signallers é; und
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fiir die des marginalen Start-Ups E%ig :

1+c(146) = T (3.24)
o)
| e
EVF(K) — 2 (14 p) K = wp. (3.25)

Im Anhang zu diesem Kapitel wird gezeigt, dass der Gesamteffekt der Einfiih-
rung von 6 auf die Wohlfahrt positiv ist. Entfaltet der Riickgang des Signallings
durch die Einfiihrung von 6 trotz des induzierten Anstiegs der Start-Up Anzahl
positive Wohlfahrtswirkungen, so ist die Signalling-Aktivitit im laisser-faire

Zustand ineffizient hoch. Nachstehendes Resultat wird im Anhang bewiesen:

Resultat 3.6:
Differieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivitit,
und kénnen Grinder die FErfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-
gnalisieren, so ist bei Gleichverteilung der Erfolgswahrscheinlichkeiten die Fin-

fiihrung einer Steuer auf die Signalling-Kosten wohlfahrtssteigernd.

3.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen fiir

die Griindungsférderung und Modellkritik

Die Analyse dieses Kapitels hat zum einen gezeigt, dass die Moglichkeit des
Abbaus der Informationsasymmetrie zwischen Griinder und Banken durch Si-
gnalling einen signifikanten Einfluss auf die Occupational-Choice Entscheidung
hat. Eine wichtige Voraussetzung war allerdings, dass die Signalling-Kosten so
gering sind, dass die Signalling-Option von Griindern mit risikoarmen Start-
Up Projekten auch wahrgenommen wird. Zum anderen wurde gezeigt, dass
die laisser-faire Gleichgewichte zu einer gesamtwirtschaftlich ineffizient hohen
Signalling- Aktivitit tendieren. Tabelle 3.1 gibt einen Uberblick iiber die laisser-
faire Ergebnisse sowie iiber die effizienzsteigernden steuerpolitischen Instru-

mente.

Bei beliebiger Verteilung von € und v énderte sich das laisser-faire Ergebnis
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Anzahl Eff.steig. Signalling Eff.steig.
laisser-faire  Instrumente | laisser-faire Instrumente
beliebige ineff. hoch und unklar unklar unklar
Verteilung ineff. gering
(€'4') konst. effizient kein ineff. hoch 0
7" konst. ineff. hoch T >t (—0) ineff. hoch 6

Tabelle 3.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 3

beziiglich des Marktzutritts von Start-Ups gegeniiber dem Fall ohne Signalling
nicht. Liegen keine Informationen vor, die die Annahme einer bestimmten ge-
meinsamen Verteilung von € und v rechtfertigen, konnen deshalb auch bei Be-
riicksichtigung von Signalling keine eindeutigen Argumente fiir oder gegen eine
staatliche Griindungsférderung aufgrund von asymmetrischer Information auf
Kreditmérkten gefunden werden. Als wesentliches Resultat dieses Kapitels ist
deshalb festzuhalten, dass mit Hilfe von Signalling die durch Informationspro-
bleme hervorgerufenen Ineffizienzen im Griindungsgeschehen moglicherweise

zwar verringert, nicht aber beseitigt werden kénnen.

Wurde hingegen unterstellt, dass sich die Start-Up Projekte nicht in ih-
rem erwarteten Output unterscheiden, so hielt das Resultat eines ineffizient
geringen Marktzutritts der Erweiterung um die Signalling-Option nicht stand,
wenn die Signalling-Kosten nicht so hoch sind, dass Signalling von keinem
Start-Up Unternehmer wahrgenommen wird. Hier fithrte die Beriicksichtigung
der Signalling-Option dazu, dass der Markt im laisser-faire Zustand eine effizi-
ente Start-Up Anzahl generiert. Steuer- und wirtschaftspolitische Instrumente

koénnen den Marktzutritt von Griindern deshalb nicht verbessern.

Als robuster hat sich das Ergebnis eines ineffizient hohen Marktzutritts bei
identischen Produktivitéiten erwiesen. Zwar verbesserte Signalling die gesamt-
wirtschaftliche Effizienz der Occupational-Choice Entscheidungen, das Resul-
tat der ineffizient hohen Anzahl durchgefiihrter Start-Up Projekte blieb aber
auch bei Beriicksichtigung der Signalling-Option erhalten. Deshalb lautete die
Modellimplikation fiir staatliches Handeln bei indentischen Produktivitéiten,
dass eine Mehrbelastung von korperschaftlichen Einkommen gegeniiber Ar-
beitseinkommen (7 > t) oder auch eine staatlich induzierte Erhohung von Ka-
pitalkosten durch Zinssteuern (—o) wohlfahrtssteigernd sind. Dieses Resultat

spricht gegen die staatliche Forderung von Start-Up Unternehmen.
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Fir beide spezielle gemeinsame Verteilungen von € und v wurde gezeigt,
dass Signalling mehr genutzt wird, als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert wé-
re. Dieses Ergebnis ist iiberraschend, weil Signalling die Effizienz der Griin-
dungsanzahl bei den Spezialfillen eindeutig verbessert. Die 6konomische Er-
kldrung fiir dieses Resultat war, dass die Signalling-Aufwendungen gesamt-
wirtschaftliche Kosten sind und damit reine Ressourcenverluste darstellen. Die
Modellimplikation fiir die Steuerpolitik ist daher eine steuerliche Belastung der
Signalling- Aufwendungen (). Allerdings gilt dieses Ergebnis nur fiir die unter-
suchten speziellen Verteilungen und im Fall der Identitit von Projektproduk-
tivitdten nur bei einer Gleichverteilung von Erfolgswahrscheinlichkeiten. Fiir
den Fall einer beliebigen Verteilung von € und ~ ist nicht eindeutig bestimm-
bar, ob Griinder im laisser-faire Zustand des Marktes zu viel oder zu wenig

Gebrauch von der Signalling-Option machen.

Auf die Analyse des Signallings bei Eigenkapitalfinanzierung wurde in die-
sem Kapitel verzichtet. Der Grund ist, dass die Konsequenzen der Beriick-
sichtigung der Signalling-Option bei externer Eigenkapitalfinanzierung dhnlich
denen bei Fremdkapitalfinanzierung sind. Durch die zusétzliche Analyse der
Eigenkapitalfinanzierung konnen keine weiteren Kenntnisse iiber mogliche Fol-
gen von Signalling gewonnen werden. Ein wesentlicher Unterschied zur Fremd-
kapitalfinanzierung besteht allerdings darin, dass bei Eigenkapitalfinanzierung
Signalling von Produktivitéiten ebenso von Relevanz ist wie Signalling von Ri-
siken, weil die Financiers bei Eigenkapitalfinanzierung am Output beteiligt

sind.

Wie die Resultate des vorangegangenen Kapitels konnten auch die Resul-
tate dieses Kapitels nur unter sehr starken Annahmen abgeleitet werden. Mit
Ausnahme des Einbezugs des Signallings als (real existierendes) marktliches In-
strument zur Uberwindung von Informationsproblemen sind alle in Kapitel 2.7
diskutierten Vereinfachungen des verwandten Modellrahmens zu beriicksichti-
gen. Zudem wurden zur Analyse des Signallings selber ebenfalls sehr starke An-
nahmen getroffen. Zum Beispiel wurde davon ausgegangen, dass das Signalling
perfekt ist. Die Bewertung von Start-Up Projekten kann aber durchaus fehler-
haft oder unvollstéindig sein. Das Ergebnis einer zu hohen Signalling- Aktivitét
kann sich bei Beriicksichtigung von Bewertungsfehlern umdrehen. So zeigen
Boadway & Sato (1999) in einem Modell mit diskreter Erfolgswahrscheinlich-
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keit von Investitionsprojekten, dass Signalling weniger genutzt wird als ge-
samtwirtschaftlich wiinschenswert, wenn die Wahrscheinlichkeit von Fehlern
bei der Projektbewertung von den getitigten Aufwendungen fiir diese abhén-
gen. Effizienzsteigernde staatliche Mafinahmen zeichnen sich hier durch eine

Forderung von Projektbewertungen und nicht durch deren Hemmung aus.

Die Priémisse, dass sich die Qualitéit von Start-Up Projekten bei der Be-
wertung durch eine Rating-Agentur nicht éndert, ist ebenfalls problematisch.
Bewertungen gehen hiufig auch mit Beratungen einher, so dass es im Rahmen
von Bewertungsprozessen durchaus zu Qualitéitsverbesserungen der Start-Up
Projekte kommen kann. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Be-
wertung von Spezialisten mit Expertenwissen vorgenommen wird. Erfolgt die
Finanzierung von Start-Up Investitionen beispielsweise nicht iiber die Aufnah-
me von Fremdkapital, sondern durch die Verduflerung von Eigenkapitalantei-
len an Wagniskapitalisten und fiithren diese die Projektbewertung durch, so
ist es plausibel anzunehmen, dass diese Form der Finanzierung und der damit
einhergende Abbau von Informationsasymmetrien Produktivititssteigerungen
hervorrufen kann. Wie in Kapitel 1.2.4.3 bereits erldutert, zeigen Keuschnigg
& Nielsen (2003), dass bei Beriicksichtigung von produktivitéitssteigernden
Aspekten der Venture-Capital Finanzierung eine Tendenz zu einem ineffizi-
ent geringen Anstrengungsniveau der Financiers vorliegt. Allerdings konzen-
trieren sich Keuschnigg & Nielsen (2003) auf ex-post Informationsprobleme.
Eine interessante Fragestellung fiir weitere Untersuchungen ist daher, wie sich
die Beriicksichtigung von Produktivitdtssteigerung im Rahmen der Bewertung
von Investitionsprojekten auf die gesamtwirtschaftliche Effizienz der Nutzung

von Projektbewertungen vor Vertragsabschluss auswirkt.

Wie im vorherigen Kapitel ist bei der Interpretation der Modellimplika-
tionen fiir die Wirtschafts- und Finanzpolitik die Einschrinkung der Resulta-
te aufgrund der getroffenen Modellpramissen zu beriicksichtigen. Ein fiir die
Wirtschafts- und Finanzpolitik interessantes und durchaus plausibles Ergebnis
dieses Kapitels ist allerdings, dass die Moglichkeit des Signallings die Unterin-
vestition in qualitativ hochwertige Start-Up Projekte vermindern oder auch
beseitigen kann. Problematischer sind die Modellimplikationen fiir staatliches
Handeln zur Verbesserung der ineffizient hohen Nutzung des Signallings. Zum

einen ist es problematisch, Signalling-Aufwendungen von Start-Up Unterneh-
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men steuerlich differenziert zu behandeln, weil sie nur schwer von anderen
Aufwendungen zu unterscheiden sind. Zum anderen kénnen keine eindeutigen
Aussagen tiiber die Effizienz des Signallings getroffen werden, wenn die gemein-
same Verteilung von € und ~ beliebig ist. Auch ist die notwendige Annahme der
Gleichverteilung bei identischen Produktivititen genauso wenig begriindbar
wie jede andere Annahme mit dem Versuch einer Spezifizierung der Verteilung

von Erfolgswahrscheinlichkeiten ohne Existenz empirischer Daten.
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Anhang zu Kapitel 3
Beweis Resultat 3.3:

Die allgemeine Wohlfahrt ist gegeben durch:

€5 1
W = n/ [F(K)—(1+p) K]g(e)ds—l—n/ [F(K)—(14p)(1+c) K]g(e)de.
0 €
(A1)
Differentiation und Bewertung an der Stelle § = 0 ergibt:
aw dés
— =c(1 K—1 : A2
g = c(l+p) K—F >0 (A.2)
Die Einfithrung von @ fithrt zu einer Wohlfahrtssteigerung.
Q.E.D.
Beweis Resultat 3.5:
Gleichungen (3.23) und (3.20) lassen sich umformen zu:
. . g
A <g% E%zg’5> = &'F(K) - E;g (14+p) K—-—wB=0 (A.3)
L ~si _ €5
B <ea, &, 5) = S -(ro=0 (A.4)
gl

Durch Bildung des totalen Differentials von Gleichung (A.3)
und (A.4) und der anschliefenden Anwendung der Cramerschen Regel kann
gezeigt werden, dass ein marginaler Anstieg von 3 bei Bewertung an der Stelle
B = 1 sowohl zu einer Erhohung von E%ig als auch zu einer Erhshung von &
fithrt:

des' 10A 0B
Y
- 2297 A.
a3 =080 " (A-5)
dés 10A OB

= — >
dpg =06 55%@9

= ist definiert durch:
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A 0B A OB
:a—swi—i% > 0. (A.7)
8'[% a€§ 86@ 8'[%

—_
—
—

Der marginale Effekt einer durch den Anstieg von [ hervorgerufenen Erhohung
von Z%ig und & auf die Wohlfahrt (Gleichung (3.22)) betréigt:

8W ~si, ~5S1,

= &R (K) = (14 p) K — w] g(&) (A.8)

gTMf = ncKg (&) > 0. (A.9)
"

Wird von einer anféinglichen Gleichbesteuerung beider Einkommens-
arten ausgegangen (Bewertung an der Stelle 5 = 1) ergibt Einsetzen von Glei-
chung (3.23) in Gleichung (A.8):

oW ( Eiig) o
—=n|1-—L|(1+p) Kg(&’)>0. (A.10)
a'e%g eag < gl )

Erhshung von E%ig und & fiithrt zu Wohlfahrtssteigerungen.

Q.E.D.
Beweis Resultat 3.6:

Gleichungen (3.24) und (3.25) lassen sich schreiben als:

. Dé-
A (63,22197 9) = 1+c(1+0)— = _:;l/sig =0 (A.11)
7T &G
, . 2
B (ea,zglg,e) = EF(K) - — T (1+p) K- wf=0. (Al2)
€5 + €

Bildung des totalen Differenzials von Gleichungen (A.11) und
(A.12) und Anwendung der Cramer’schen Regel ergibt bei Bewertung fiir 6 = 0
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und § = 1:

dés 2%
% - —% F(K) - 9 __(+pK|>0  (A13)
(éa +%“$9)
desi oSt
= |3 0+pK| <0 (A.14)
<ég e
wobel ,
229
A=——"3 __pK)<o0. (A.15)

ot
(s +227)
Gleichung (A.13) ist positiv, weil wegen der Gleichverteilung fiir den Ausdruck

in Klammern gilt:

2é5

F(K) - — (1+p) K =&9F (K) - (1 + f;ig) K>0, (A.16)

das heifit, Projekte mit der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit E%ig
des Pooling-Marktes miissen zu positiven erwarteten Gewinnen fiihren, weil
alle Unternehmer des Pooling-Marktes sonst den Erhalt des sicheren Lohnein-

kommens w gegeniiber einer Griindung préferierten.

Mit Hilfe von Gleichung (3.22) kann der Wohlfahrtseffekt der Einfithrung

von 6§ beschrieben werden durch:

daw &’y dés
— = — &P (K 1 K —TeK (1 . A7
=~ [w—EOF () + (1+ ) K| + ek (1+p).  (AL7)
Durch Einsetzen von Gleichung (A.13) und (A.14) ergibt sich:
daw ¢ 2 aE 6
—=—(1 K | F(K) — — (1 K 0. (A.18
¥ v v
Q.E.D.

139



Kapitel 4

Kreditsicherheiten, Start-Up
Finanzierung und

Griindungsforderung

In den vorangegangenen Analysen wurde angenommen, dass Kapitalgebern
neben dem Zins bzw. dem Preis fiir Eigenkapitalanteile keine weiteren Ak-
tionsparameter zur Verfiigung stehen. Die Konsequenz war die Existenz von
Pooling-Gleichgewichten oder bei Beriicksichtigung von Signalling die Koexis-

tenz von Pooling- und Signalling-Mérkten.

Allerdings existieren iiber den Preis fiir die Kapitalbereitstellung hinaus
zahlreiche Elemente, die Bestandteil von Vertrédgen zwischen Kapitalgebern
und Kapitalnehmern sein kénnen. Beispiele sind die Bereitstellung von Sicher-
heiten durch die Kapitalnehmer, unterschiedliche Investitionsvolumina, der
Anteil der Eigenfinanzierung oder auch Vertrige mit speziellen Verteilungen
von FEigentums- und Verfiigungsrechten. Gegeben diese weitere Optionen zur
Ausgestaltung von Vertrigen sind die bisherigen Resultate nur eine mogliche
Konsequenz der Informationsprobleme auf Kapitalmérkten. Eine andere Kon-
sequenz ist, dass der bisher betrachtete einfache Walrasianische Auktionsmarkt

ersetzt wird durch einen sehr viel komplizierteren Markt fiir Vertréige.

Ist das Vertragsangebot derart gestaltet, dass Nachfrager mit bestimmten
Eigenschaften von unterschiedlichen Vertragstypen attrahiert werden, handelt

es sich um Vertrige zur Selbstselektion. Das Vertragsangebot iibt hier einen
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Sortier- oder Selbstselektionsmechanismus aus. Durch die Wahl eines bestimm-
ten Vertragstyps offenbart die informierte Marktseite Informationen. Es kommt

zum Abbau der vorvertraglichen Informationsprobleme.

WEeil das Angebot unterschiedlicher Vertrige zur Selbstselektion insbeson-
dere fiir Kapitalmirkte von grofler praktischer Relevanz ist, wird in diesem
und im néchsten Kapitel untersucht, welche Konsequenzen der Einsatz solcher
Vertriige bei der Fremdkapitalfinanzierung von Start-Up Unternehmen haben
kann. Im vorliegenden Modellrahmen ist Vorraussetzung fiir das Funktionieren
von Selbstselektionsmechanismen, dass die Individuen der Modellokonomie in
ihren Préferenzen fiir die {iber den Zins hinausgehenden Vertragsbestandteile
differieren. Die Priiferenzen der Individuen miissen zudem mit fiir die Kapital-

geber relevanten Projekteigenschaften korrelieren.

Es erfolgt eine Beschréinkung auf die Analyse von Vertrégen, die sich neben
dem Zins in der Hohe der Kreditsicherheiten und in der Hohe der Kreditvo-
lumina unterscheiden kénnen. Wie in den vorherigen Kapiteln werden auch
in diesem und im Folgenden Kapitel die Implikationen der Resultate fiir den

Einsatz von wirtschafts- und finanzpolitischen Instrumenten analysiert.

Nahezu alle Kreditvertrige beinhalten neben der Beschreibung von Zins-
und Riickzahlungsmodalititen auch eine Verpflichtung fiir den Schuldner, Kre-
ditsicherheiten zu stellen. Es kann sich um Personensicherheiten wie Biirg-
schaften und Garantien, oder auch um Sachsicherheiten wie Sicherungsiiber-
eignungen oder Hypotheken handeln. Bei Ausfall der vertraglich vereinbarten
Zahlungen hat der Kreditgeber Anspruch auf Verwertung der Sicherheiten.
Kreditsicherheiten dienen somit der Verringerung oder der Vermeidung der
Gefahr des Kreditausfalls fiir den Kreditgeber.

Die Beriicksichtigung von Moglichkeiten der Besicherungen von Krediten
in Kreditmarktmodellen hat einen erheblichen Einfluss auf die resultierenden
Gleichgewichte. So zeigen Bester (1985b) sowie Chan & Kanatas (1985), dass
es moglicherweise nicht zur Kreditrationierung im Sinne von Jaffee & Russel
(1976) sowie Stiglitz & Weiss (1981) kommt, wenn Kreditnehmer Kreditsicher-
heiten zur Verfiigung stellen kénnen. Die wesentlichen Voraussetzungen fiir die-
se Resultate lauten, dass Kreditnehmer iiber ausreichend Kapital zur Besiche-

rung verfiigen, und dass ein direkter Zusammenhang zwischen der Wahrschein-
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lichkeit der Kredittilgung und der Bereitschaft der Besicherung von Krediten
besteht.

Sowohl in Bester (1985b) wie auch in Chan & Kanatas (1985) wird unter-
stellt, dass der Gegenwert von Kreditsicherheiten fiir die Schuldner héher ist
als fiir die Glaubiger.! Diese durchaus plausible Annahme wirft die Frage nach
der gesamtwirtschaftlichen Effizienz der Kreditsicherung auf. Diese Frage wird
von Bester (1985b) sowie Chan & Kanatas (1985) nicht weiter thematisiert.

Nachstehend wird das in Kapitel 2.1 beschriebene allgemeine Kreditmarkt-
modell um Kreditsicherheiten erweitert. Folgende Fragen sollen mittels dieser

Erweiterung beantwortet werden:

e Konnen die zuvor analysierten Pooling-Gleichgewichte durch separieren-
de Gleichgewichte ersetzt werden, wenn die Moglichkeit der Besicherung
von Krediten besteht?

e Ist die Bereitstellung von Kreditsicherheiten und der Marktzutritt von
Start-Ups in separierenden laisser-faire Gleichgewichten effizient oder

konnen staatliche Interventionen das laisser-faire Ergebnis verbessern?

Die Frage nach der effizienten Bereitstellung von Kreditsicherheiten so-
wie deren steuerpolitische Implikationen wird in den Abschnitten eins bis drei
behandelt. Sie wird von der Frage nach dem effizienten Marktzutritt, die in
Abschnitt 4 bearbeitet wird, getrennt. Im Gegensatz zu den vorangegangenen
Modellvarianten wird sich zeigen, dass eindeutige Argumente fiir eine staatli-
che Griindungsforderung durch Bereitstellung von Krediten zu giinstigeren als

marktiiblichen Konditionen gefunden werden kénnen.

4.1 Kreditmarktmodell mit Kreditsicherheiten

Damit die Griinder von Start-Up Unternehmen iiberhaupt die Moglichkeit zur
Bereitstellung von Kreditsicherheiten haben, muss in Abweichung zu vorheri-
gen Modellvarianten angenommen werden, dass alle n Individuen iiber anfing-
liches Vermogen in Hohe von R verfiigen. R kann ausschliellich zur Bereitstel-

lung von Kreditsicherheiten verwandt werden. Es kann sich beispielsweise um

!Clemenz (1993) zeigt, dass diese Primisse, neben ihrer realen Rechtfertigung, Voraus-
setzung fiir die Existenz eines Gleichgewichtes ist, wenn Risikoneutralitéit vorliegt.
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eine Immobilie handeln. Die Moglichkeiten der internen Finanzierung oder der

Anlage von R zur Erzielung von Zinsertriigen werden ausgeschlossen.

Wird die Kreditsicherheit, die bei Miflerfolg des Start-Up Projektes ¢ in
den Besitz der Banken iibergeht, mit C? bezeichnet, so lautet der erwartete

Gewinn E {74} bei Griindungsdurchfiihrung?:
E{npy =€ [yF(K)- (1+r)K] - (1-¢)C" (4.1)

Es gilt % < 0, i.e., Griinder wollen moglichst wenig Kreditsicherheiten

bereitstellen, weil diese den erwarteten Projektgewinn verringern. Auch fiir

den Zins gilt 22476k <o

Falls die Grenzrate der Substitution (GRS) zwischen r* und C* von den
Projekteigenschaften ¢ und / oder v abhéngt, ergibt sich prinzipiell die Mog-
lichkeit, Griinder mittels des Vertragsangebotes zu separieren. Durch totale
Differentiation von Gleichung (4.1) ergibt sich die GRS zwischen r* und C"*:

dr’ (1—¢)

= <0 (4.2)

i.e., je hoher €, desto grofler ist die GRS. Griinder, die iiber Start-Up Projekte
mit geringen Risiken verfiigen, sind bereit, mehr Kreditsicherheiten fiir eine
gegebene Zinsreduktion zur Verfiigung zu stellen, als Griinder mit risikoreichen
Start-Up Projekten. v hat keinen Einfluss auf die GRS zwischen r* und C°,
weil die erwarteten Kapitalkosten €’ (1 + ') K und die erwarteten Kosten der

Sicherung des Kredits (1 — ¢') C* unabhéngig von ~ sind.

Abbildung 4.1 veranschaulicht diesen Zusammenhang fiir zwei im Risiko
ihrer Start-Up Projekte differierende Griindertypen ¢ = 1,2 graphisch. Es wird

angenommen, dass ¢! > €2 ist. Somit gilt fiir den fairen Zinssatz bei C* = 0 :

drl dr?
dC1 dC?

Isogewinnkurve F {7%}.

rt < r?. Wegen > verlduft die Isogewinnkurve E {7{} flacher als die

’Es wird angenommen, dass C* < (1 + ri) K gilt. Wire dies nicht der Fall, wiirden
Griinder mit erfolglosen Projekten lieber die Kapitalkosten tragen als die Kreditsicherheit zu
verlieren, was unplausibel ist. Ferner wird C* < R vorausgesetzt. Das Vermdgen potentieller
Griinder ist immer ausreichend, den Anforderungen an Kreditsicherheiten zu entsprechen.
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Abbildung 4.1 zeigt auch die fiir die weitere Analyse wichtige ,Single-
Crossing” Eigenschaft der Isogewinnkurven von Griindern mit Projekten un-

terschiedlicher Risiken. Gilt ¢! > ¢?, konnen sich die Isogewinnkurven nur

drl dr?
dCt > dC?

ist. Das Vorliegen der Single-Crossing Eigenschaft ist Voraussetzung fiir die

einmal schneiden, weil in jedem beliebigen Punkt im [r, C]-Raum

Existenz stabiler separierender Gleichgewichte.?

+
A

»C

Abbildung 4.1: Gleichgewicht mit Kreditsicherheiten

Unter Berticksichtigung der Kreditsicherheiten liisst sich der erwartete Ban-
kengewinn F {Hgi} aus der Vergabe eines Kredites fiir das Start-Up Projekt

1 schreiben als:
E{Ug} = [ (1+7") = 1+ p)] K+ (1) aC’, (4:3)

wobei o mit 0 < o < 1 impliziert, dass der Gegenwert von C* fiir die Banken

geringer ist als fiir die Griinder. Die Nullgewinnbedingung der Banken lautet

3Zur ausfiihrlichen Diskussion der Single-Crossing Eigenschaften von Isogewinnkurven
siehe Boadway, Marceau, Marchand & Vigneault (1998).
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o (+p) (=€)
; + (1 —¢
1 1 — L aCt 4.4
( +r ) i « EZK 3 ( )
i.e., je mehr Kreditsicherheiten die Banken verlangen, desto geringer kann der
Kreditzins sein. Totale Differentiation von Gleichung (4.3) ergibt die GRS zwi-

schen r* und C" fiir die Banken:

drt (1—¢)
o T G (4.5)

Wegen 0 < a < 1 verlaufen die Isogewinnkurven der Banken fiir gegebene ¢
flacher als die Isogewinnkurven der Griinder. Die gestrichelten Geraden in Ab-
bildung 4.1 zeigen mogliche Verlidufe der Isogewinnkurven der Banken F {Hgl}
und E {I12?} fiir €' > €%

4.2 Kreditmarktgleichgewichte

Die in den vorangegangenen Kapiteln verwandte mehrstufige Abfolge von
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen zur Ermittlung der Gleichge-
wichte muss nun zu einem mehrstufigen ,,Spiel” ausgebaut werden. Banken ver-
fiigen nun iiber zwei Aktionsparameter und die Aktionen der wirtschaftlichen
Akteure sind interdependent. In Anlehnung an das Gleichgewichtskonzept von
Wilson (1977) und Hellwig (1987) wird angenommen, dass das Kreditmarkt-
gleichgewicht in der Modellokonomie das Ergebnis des folgenden dreistufigen
Spiels ist:

Stufe 1: Banken bieten Kreditvertrige [r?, C] an.

Stufe 2: Griinder bewerben sich um den fiir sie attraktivsten Kreditvertrag.

Jeder Griinder kann sich nur um einen Kreditvertrag bewerben.

Stufe 3: Banken vergeben Kredite an die Bewerber aus Stufe 2, oder lehnen

eine Vergabe ab.

Wie iiblich, wird von Teilspielperfektheit und vollkommener Voraussicht
ausgegangen. Das teilspielperfekte Gleichgewicht ist mittels Riickwértsindukti-
on bestimmbar. Im allgemeinen ist ein Gleichgewicht dieses dreistufigen Spiels

bei einem Vertragsangebot gegeben, bei dem die Banken Nullgewinne machen
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und keine Bank einen Anreiz hat, ihr Vertragsangebot zu éndern. Separieren-
de Gleichgewichte erfordern unter Informationsasymmetrie zudem die Einhal-
tung der ,, Anreizkompatibilititsbedingung”. Diese Bedingung erfordert, dass
Griinder genau den Vertrag bevorzugen, den Banken fiir sie bzw. ihr Start-Up
Projekt vorgesehen haben. Das Imitieren eines anderen Griindertyps darf fiir
die Griinder nicht lohnend sein. Zudem muss im Gleichgewicht die ,Partizi-
pationsbedingung” fiir alle Griinder erfiillt sein. Diese Bedingung beinhaltet,
dass das Kreditvertragsangebot der Banken gewiihrleistet, dass die erwarteten

Griindungsgewinne mindestens so hoch sind wie das Alternativeinkommen w.

Das gleichgewichtige Angebot von Kreditvertrigen [r?, C?] ergibt sich durch
Maximierung der erwarteten Griindungsgewinne unter den drei Nebenbedin-
gungen Anreizkompatibilitit, Partizipation der Griinder und Nullgewinne der
Banken. Die dahinter stehende Uberlegung ist, dass Banken trotz Nullgewin-
nen ein Interesse an der Kreditvergabe haben und deshalb versuchen, mit ihrem
Angebot moglichst viele Griinder zu attrahieren. Das Maximierungsproblem

lautet fiir die Griinder ¢ =1, ..., n:
ri,Ci ZZ - {”C} ( )

unter den Nebenbedingungen

i)

E{rc} = B {nd (4.7)

ii)
E{ry} >w (4.8)

iii)
E{IIZ'} =0, (4.9)

wobei F {Hg} mit i # j der erwartete Gewinn von Griinder 7 ist, wenn er

Griinder j imitiert und den fiir Griinder j konzipierten Kreditvertrag auswéhlt.
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4.2.1 Das first-best Gleichgewicht

Vor der Ermittlung des Gleichgewichts unter Informationsproblemen wird zu-
néchst der Fall mit vollkommener Information als Referenzwert analysiert. Hier
entfillt Nebenbedingung i), weil Banken die Projekteigenschaften kreditnach-
fragender Griinder beobachten kénnen. Deshalb werden Banken auf Spielstufe
3 nur den Griindern Kredite gewiihren, die sich um einen fiir sie vorgesehe-
nen Kreditvertrag bewerben. Alle iibrigen Kreditnachfragen wiirden abgelehnt
und wegen vollkommener Information daher auch gar nicht geduflert. Wie im
Anhang zu diesem Kapital gezeigt wird, lautet das Ergebnis bei vollkommener

Information fiir i = 1, ..., n:

(A+p)

(r =02

und

Ct=0.

Alle Griinder konnen einen Kredit zum fairen Zinssatz aufnehmen und kein
Griinder muss eine Sicherung des Kredits vornehmen. Die Begriindung ist, dass
Kreditsicherheiten einen geringeren Wert fiir Banken als fiir Griinder darstel-
len. Liegt kein Informationsproblem vor, ist die Sicherung von Krediten daher

auch aus einzelwirtschaftlicher Sicht ineffizient.

Das resultierende Gleichgewicht ist gesamtwirtschaftlich first-best. Die Ka-
pitalkosten aller Griinder entsprechen den spezifischen Risiken der Start-Up
Projekte und auch die Griindungsanzahl ist effizient, weil fiir den margina-
len Griinder E {7} = E3'F (K) — (14 p) K = w gilt.* Ein solches first-best
Gleichgewicht wird in Abbildung 4.1 fiir ¢ = 1,2 durch die Punkte A und
B abgebildet. Wie nachstehend erliutert wird, stellt das durch die Punkte A
und B beschriebene Kreditvertragspaar kein Gleichgewicht bei asymmetrischer

Informationsverteilung dar.

4.2.2 Das laisser-faire Gleichgewicht

Zur Analyse des Kreditmarktgleichgewichts unter asymmetrischer Information

wird zur Vereinfachung angenommen, dass die Verteilung von ¢ und v diskret

4Siehe Kapitel 2.2.
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ist und jeweils nur zwei Ausprigungen hat. Diese Vereinfachung ermoglicht es,
das im vorherigen Abschnitt beschriebene Maximierungsproblem fiir nur zwei
Griindertypen formal eindeutig zu 16sen. Die n Individuen der Modellskonomie
teilen sich auf in m Typ-1 Individuen und (n — m) Typ-2 Individuen. Typ-
1 Individuen verfiigen iiber Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [e!,~!]
und Typ-2 Individuen iiber Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [e2,~?].
Es gilt ¢! = ¢ und €2 = ¢ mit €,¢ € [0, 1], wobei € > ¢ ist. v' und +? kénnen
beliebige positive Werte annehmen. Zur Vereinfachung der Notation wird n

auf eins normiert.

Das first-best separierende Gleichgewicht erforderte (1 + r?) = (1;—1»”) und

C" = 0 fiir i = 1,2. Bei asymmetrischer Information stellt dies kein Gleich-
gewicht dar, weil Typ-2 Griinder den Kreditvertrag von Typ-1 Griindern we-
gen des geringeren Zinssatzes bevorzugen. Die Anreizkompatibilitéitsbedingung
wird verletzt. Das separierende Kreditmarktgleichgewicht lésst sich im diskre-

ten Fall durch Losung des folgenden Maximierungsproblems bestimmen:

rrnaéx mE{r&} + (1 —m)E {73} (4.10)

unter den Nebenbedingungen®

i)

E{n¢} > E{r} (4.11)

ii)
E{rg} >w, i=1,2 (4.12)

iii)
E{IIZ'} =0, i=1,2. (4.13)

Wie im Anhang dieses Kapitels gezeigt wird, lautet die Losung:

®Wie iiblich wird angenommen, dass nur die Anreizkompatibilititsbedingung von Typ-2
bindend ist. Siehe beispielsweise Bester (1985b).
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1+r) = (lzp)—acl(lg—;), (4.14)
(1+7%) = (1:;’)), (4.15)
L (1—¢€/e)
C' = (14p K e A= (4.16)
c? = 0. (4.17)

Gleichungen (4.14) bis (4.17) definieren ein anreizkompatibles Kreditvertrags-
paar [r’,C] fiir i = 1,2. Die aus Sicht der Banken ,guten” Typ-1 Griinder
miissen durch die Bereitstellung von Kreditsicherheiten ihr geringes Projektri-
siko signalisieren. Die Kreditsicherheiten dienen als Instrument zur Selbstse-
lektion der Griinder, weil sie die erwarteten Kapitalkosten der Typ-2 Griinder
mehr erhohen als die der Typ-1 Griinder. Im separierenden Gleichgewicht sind
die Kreditsicherheiten der Typ-1 Griinder so hoch, dass Typ-2 Griinder keinen
Anreiz mehr haben, Typ-1 Griinder zu imitieren. Die Anreizkompatibilitéitsbe-
dingung wird erfiillt. Typ-2 Griinder sind indifferent zwischen ihrem first-best
Kreditvertrag mit C? = 0 und (1+7?) = (1:—2”) und dem Kreditvertrag fiir Typ-
1 Griinder. Es wird angenommen, dass Typ-2 Griinder bei Indifferenz den fiir

sie konzipierten Kreditvertrag schwach préferieren.

Weil annahmegemifl im Bankensektor vollkommene Konkurrenz herrscht
und weil das Kapitalangebot wegen des starren Weltmarktzinses p vollkom-
men elastisch ist, werden die durch die asymmetrische Informationsverteilung
hervorgerufenen Kosten in der Modellokonomie von den Typ-1 Griindern ge-
tragen. Formal zeigt dies der zweite Term der rechten Seite von Gleichung
(4.1(4). )Ohne die Kosten d(er %reditsicherung (v = 1) betriige dieser Term

1—¢l 1—¢l

T

1 1
C* >3~ anstelle von aC" -,

stellung der Kreditsicherheit wire fiir Typ-1 Griinder hoher. Einsetzen von

i.e., die Zinsreduktion aufgrund der Bereit-

Gleichung (4.14) in Gleichung (4.1) ergibt den erwarteten Gewinn der Typ-1

Griinder im separierenden laisser-faire Gleichgewicht:

E{ng} ="' F(K)—(1+p)K—(1—a)(1—¢€)C" (4.18)
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Bei a = 1 entspriche F {r}} dem first-best Ergebnis. Wegen 0 < o < 1

verringert sich aber der erwartete Griindungsgewinn der Typ-1 Griinder.

Abbildung 4.1 veranschaulicht diese Zusammenhénge graphisch. Ein mogli-
ches separierendes Gleichgewicht wird durch die Punkte A und C' beschrieben.
In Punkt A erhilt Typ-2 den gleichen Kreditvertrag wie in Abwesenheit der In-
formationsprobleme. Der Typ-1 Griindern angebotene Kreditvertrag in Punkt
C liegt auf der gleichen Isogewinnkurve der Typ-2 Griinder wie Kreditver-
trag A. Typ-2 Griinder sind somit indifferent zwischen beiden Kreditvertrags-
angeboten. Die gepunktete Gerade in Abbildung 4.1 deutet den Verlauf der
Isogewinnkurve von Typ-1 Griindern an, die sie ohne die Informationsproble-
me erreicht hétten. Bei Vorliegen der Informationsprobleme miissen sie aber
Kreditsicherheiten bereitstellen und erreichen nur F {rj}. Der Abstand zwi-
schen der gepunkteten Geraden und F {7{.} betrégt (1 — ) (1 — €') C'. Weil
die Etablierung eines Sortiermechanismus somit den erwarteten Gewinn der
Typ-1 Griinder schmadlert, erfordert die Existenz eines separierenden Gleich-
gewichts, dass die Partizipationsbedingung von Typ-1 Griindern nicht verletzt
wird. Die Erfiillung dieser Voraussetzung wird fiir den untersuchten diskreten
Fall angenommen.°

Ferner ist Voraussetzung fiir die Existenz eines separierenden Gleichgewich-
tes, dass der erwartete Gewinn von Typ-1 Griindern bei Separation hoher ist
als ihr erwarteter Gewinn in einem Pooling-Gleichgewicht mit dem Pooling-
Zins (1+7) = %. Die Existenz eines separierenden Gleichgewichts
anstelle eines Pooling-Gleichgewichtes erfordert somit zweierlei: ein kleines m,
also eine hinreichend geringe Anzahl von Typ-1 Griindern, sowie ein grofes «,

also hinreichend geringe Informationskosten.”

Das laisser-faire separierende Gleichgewicht ist nicht first-best. Im Gegen-
satz zu den vorangegangenen Kapiteln wird die Ineffizienz aber nicht durch

Pooling-Zinssitze, die nicht das spezifische Risiko von Start-Up Projekten wi-

6Zur weiteren Diskussion der Partizipationsbedingung sowie der Konsequenzen von Se-
lektion iiber Kreditsicherheiten fiir den Marktzutritt siehe Kapitel 4.4.

"Zur ausfiihrlichen Analyse der Bedingungen fiir stabile separierende Gleichgewichte siehe
Rothschild & Stiglitz (1976). Hier erfolgt auch die Bestimmung von ,Switching” Punkten
zwischen Pooling- und Separating-Gleichgewichten. In der vorliegenden Untersuchung wird
auf eine genauere Analyse dieser Sachverhalte verzichtet, weil im Zentrum des Interesses die
Wirkung von Griindungsférderung bei Existenz separierender Gleichgewichte steht.
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derspiegeln, erzeugt. Ursache fiir die Ineffizienz sind die Kosten der Kreditsi-
cherung. Gesamtwirtschaftlich betragen diese Kosten, die auch als Informati-
onskosten interpretiert werden kinnen, (1 — a) (1 — €') C'*. Somit l4sst sich im

diskreten Fall die allgemeine Wohlfahrt schreiben als:

2
W=> [éyF(K)-(1+pK —(1-€)(1-a)C]. (4.19)
i=1
Dies impliziert
aw
dci

i.e. ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht mit Kreditsicherung ist eine Re-

—(1-€)(1-a) <0, (4.20)

duktion von C* wohlfahrtssteigernd. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewie-

sen wird, ldsst sich folglich festhalten:

Resultat 4.1:
Bei Separation diber Kreditsicherheiten missen nur Typ-1 Grinder Kreditsi-
cherheiten zur Verfigung stellen. Die Besicherung von Krediten verursacht
Wohlfahrtsverluste.

4.3 Implikationen fiir staatliches Handeln

Resultat 4.1 wirft die Frage auf, ob mittels staatlicher Eingriffe Reduktio-
nen der Kreditsicherheiten und damit Wohlfahrtssteigerungen erzielt werden
konnen. Um diese Frage zu beantworten, werden nachstehend die Wirkun-
gen von Zinssubventionen und Zinssteuern auf das separierende Gleichgewicht
analysiert. Bei Existenz von Zinssubventionen / -steuern unterscheiden sich
die Gleichgewichte natiirlich von dem separierenden Gleichgewicht im laisser-
faire Zustand des Marktes. Moglicherweise bewirken staatliche Eingriffe auch,
dass keine separierenden Gleichgewichte, sondern Pooling-Gleichgewichte ent-
stehen. Um sich auf die Wirkungsweise der staatlichen Mafinahmen bei Vorlie-
gen separierender Gleichgewichte konzentrieren zu konnen, werden daher wie-
derum komparativ statische Analysen der Einfiithrungen dieser Mafinahmen
vorgenommen. Das Ausgangsgleichgewicht ist das in Resultat 4.1 beschriebe-

ne.
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Im Unterschied zu den in den vorherigen Kapiteln untersuchten allgemei-
nen Zinssubventionen / -steuern wird bei den nun vorliegenden separierenden
Gleichgewichten auch die Moglichkeit differenzierender steuerpolitischer In-
strumente betrachtet. Werden unterschiedliche Kreditvertrige angeboten, hat
der Staat ndmlich grundsitzlich die Moglichkeit, die verschiedenen Vertrags-

typen steuerlich auch unterschiedlich zu behandeln.

Unter Beriicksichtigung einer proportionalen Zinssubvention o! lautet der

erwartete Gewinn des Griinders 7:
E{ni} =€ [yYF(K)~ (1+r(1-0)) K] - (1—€)C".  (4.21)

Kann die Einfithrung von ¢* zur wohlfahrtssteigernden Reduktion von C* fiih-

ren?

WEeil die Einhaltung der Anreizkompatibilitétsbedingung entscheidend fiir
die Hohe von C1 ist, ldsst sich der Effekt von o auf C! aus dieser Bedingung
ableiten. Mit ¢* lasst sich Gleichung (4.11) schreiben als:

1—¢€?)

P(1-o) (-0 K+ LD g (4.22)

€

Totale Differentiation und Bewertung an der Stelle o = 0 ergibt:

dC" = (do'r" — do*r*) K. (4.23)
Aus Gleichung (4.23) folgt fiir die Versinderung von C* und wegen % <0

mit umgekehrtem Vorzeigen fiir die allgemeine Wohlfahrt:

dct
dol

aw
dol

> 0, i.e. <0

dct
do?

aw
do?

<0, i.e. >0

e und bei do! = do? = do: % < 0, weil 72 > r'. Somit gilt % > 0.
Resultat 4.2:

Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Finfithrungen einer pro-

portionalen
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i) differenzierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz rt,

i) differenzierenden Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r* und

iii) allgemeinen Zinssubvention

Reduktionen von Kreditsicherheiten und fiihren damit zu Wohlfahrtssteigerun-

gen.

Die tkonomische Erkldrung fiir diese Effekte lautet, dass eine steuerin-
duzierte (Subvention mit umgekehrtem Vorzeichen) Erhshung von r! und /
oder eine subventionsinduzierte Reduktion von r? die fiir Typ-2 konzipierten
Kreditvertriige mit dem Zinssatz 72 relativ attraktiver machen. Weil der Kre-
ditzins fiir Typ-2 Griinder hoher ist als der fiir Typ-1 Griinder, hat auch die
Einfiihrung einer allgemeinen proportionalen Zinssubvention den Effekt, dass
die Kreditvertriige fiir Typ-2 relativ attraktiver werden. Alle drei steuerlichen
Instrumente induzieren somit eine Reduktion der Differenzen in den Kapital-
kosten der beiden Griindertypen. Die Homogenitéit zwischen den Griinderty-
pen steigt, Typ-2 Griinder haben daher weniger Anreize, Typ-1 Griinder zu
imitieren. Es kommt zu einer Lockerung der Anreizkompatibilititsbedingung.
Die Folge ist, dass anreizkompatible Kreditvertragspaare eine geringere Bereit-
stellung von Kreditsicherheiten erfordern als in laisser-faire. Es resultiert eine

Erhshung der allgemeinen Wohlfahrt.

4.4 Kreditsicherheiten und gleichgewichtiger
Marktzutritt

Bei den bisherigen Untersuchungen dieses Kapitels konnten die Auswirkungen
der Kreditsicherheiten und der finanzpolitischen Instrumente auf den gleichge-
wichtigen Marktzutritt nicht eindeutig bestimmt werden. Das liegt daran, dass
die Annahme einer diskreten Verteilung von € und v mit jeweils zwei Auspré-
gungen im Zusammenhang mit einem exogenen und fixen Alternativeinkom-
men w eine explizite Analyse von marginalen Start-Up Unternehmern verhin-
dert. Um die Frage nach den Konsequenzen von Separation und Steuerpolitik
auf den gleichgewichtigen Marktzutritt von Start-Up Unternehmern beant-
worten zu konnen, wird nachstehend das Alternativeinkommen endogenisiert.
Diese Modellvariante hat den Vorteil, dass trotz der Betrachtung von nur zwei

unterschiedlichen Griindertypen eindeutige Aussagen iiber mogliche Verdnde-
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rungen des Marktzutritts getroffen werden kénnen. In den nachstehenden Ana-

lysen werden folgende drei Fragestellungen getrennt voneinander beantwortet:

e [st der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt bei Selektion {iber Kre-
ditsicherheiten first-best?

e Wie wirken sich die zuvor behandelten Zinssubventionen und Zinssteuern

auf die gleichgewichtige Anzahl durchgefiihrter Start-Up Projekte aus?

e Welche Effekte hat die durch staatliche Eingriffe induzierte Verdnderung
des Marktzutritts auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt?

4.4.1 Laisser-faire Marktzutritt bei endogenem Alter-

nativeinkommen

Es wird angenommen, dass die Gruppen unterschiedlicher Griindertypen aus
N Individuen bestehen. Die N* Individuen teilen sich in L! Arbeitnehmer und
U? Unternehmensgriinder auf. Somit gilt in der Modellokonomie N* = L + U®

mit i = 1, 2.

Die Arbeitnehmer werden von einer grolen Anzahl identischer Unterneh-
men eingestellt. Die aggregierte Produktionsfunktion dieser Unternehmer ist
im Gegensatz zur Produktionsfunktion auf dem Markt fiir Unternehmensgriin-
der nur vom Produktionsfaktor Arbeit abhiingig. Es gilt ' (L") mit Fp: > 0 >
Friri. Gewinnmaximierung der im Arbeitnehmersektor téitigen Unternehmun-
gen fithrt zu einer Entlohnung der Arbeitnehmer entsprechend der Grenzpro-
duktivitét:

w' = F. (4.24)

Gleichung (4.24) beschreibt indirekt die Arbeitsnachfrage. Im Gegensatz zu
den vorangegangenen Modellen wird das Alternativeinkommen w® nun durch
das Grenzprodukt der Arbeit bestimmt. Weil dieses annahmegeméfl nicht kon-
stant sondern abnehmend ist, hat die Aufteilung der Individuen in den Arbeits-

und Griindungssektor einen Einfluss auf w’.

Der erwartete Gewinn des ,,Griindersektors” wird weiterhin durch Glei-
chung (4.1) definiert. Eine gleichgewichtige Aufteilung der Individuen in Ar-

beitnehmer und Unternehmensgriinder ist deshalb genau dann gegeben, wenn
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sich Alternativeinkommen und damit auch Grenzprodukt der Arbeit und er-

warteter Griindungsgewinn entsprechen:
w' = Fp=E{r}. (4.25)

Ist Gleichung (4.25) erfiillt, sind die Individuen genau indifferent zwischen
Unternehmensgriindung und abhéngiger Beschéiftigung. Die Endogenisierung
von w® hat also zur Folge, dass im Gleichgewicht alle betrachteten potenti-
ellen Griinder die in Kapitel 2 beschriebenen marginalen Griinder sind. Die
Aufteilung in L' und U® erfolgt zufillig. Ferner wird angenommen, dass der
erwartete Output auf dem Unternehmermarkt ¢'4*F (K) unabhéngig von der
Anzahl der Start-Ups ist. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn es sich
bei den Produkten der Start-Ups um keine Substitute handelt.

Die Verinderung von L! und U? ergibt sich aus dem totalen Differential
von Gleichung (4.25): A
art 1

<0. (4.26)

Wegen dN' = 0 gilt dL' = —dU* und somit dEd{Ui T > 0. Je hoher der erwartete
Tc

Gewinn bei Unternehmensgriindung E {7, } ist, desto hoher ist die Start-Up

Anzahl U® und der Alternativlohn w’, und desto geringer ist die Anzahl der

Arbeitnehmer L.

Das in Abschnitt 2 dieses Kapitels beschriebene dreistufige Spiel zur Er-
mittlung des Gleichgewichts wird nun um eine Stufe 0 auf 4 Stufen erweitert. In
Stufe 0 erfolgt die Occupational-Choice Entscheidung der Individuen der Mo-
dellskonomie. Wegen der Annahme der vollkommenen Voraussicht fillt diese

Entscheidung auf Grundlage des Vertragsangebots der Banken in Stufe 1.

Wie im Abschnitt 2.1 dieses Kapitels gezeigt, ist im first-best Gleichge-
wicht (1 +7r%) = (I;F—,L-p) und C* = 0. Fiir den gesamtwirtschaftlich optimalen
Griindungsgewinn F {7%} und damit auch fiir die optimale Aufteilung der

Individuen zwischen den beiden Mirkten gilt:
E{nl} =y F(K)— (1+p) K =uw™ (4.27)
Im separierenden laisser-faire Gleichgewicht bei asymmetrischer Information
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ist Gleichung (4.27) fiir Typ-2 Griinder bei Wahl des Kreditvertrags [r?, C?]
erfilllt: £ {7%} = E{r%}. Der Gewinn der Typ-1 Griinder ist bei Wahl von

[rt, C1] aber kleiner als gesamtwirtschaftlich optimal (siehe Gleichung (4.18)):
E{r{} < E{r{}. Somit gilt:

Resultat 4.3:
Bei Separation von Griindern tiber Kreditsicherheiten ist im laisser-faire Gleich-
gewicht der Marktzutritt von Typ-1 Griindern geringer als im first-best Gleich-
gewicht. Der Marktzutritt von Typ-2 Grindern ist first-best.

4.4.2 Implikationen fiir staatliches Handeln

Im dritten Abschnitt dieses Kapitels wurde gezeigt, dass eine Zinssteuer auf
r!, eine Zinssubvention auf r? sowie eine allgemeine Zinssubvention wohlfahrts-
steigernde Effekte haben, weil sie zur Reduktion von C! fithren. Nun soll die
Frage beantwortet werden, wie sich die Einfiihrung dieser steuerpolitischen
Instrumente auf den gleichgewichtigen Marktzutritt auswirkt. Abschliefend
wird untersucht, ob sich die in Abschnitt 3 hergeleiteten Wohlfahrtseffekte der

steuerpolitischen Mafinahmen bei Endogenisierung des Marktzutritts éndern.

Uber ihren Effekt auf die erwarteten Griindungsgewinne beeinflusst die
Einfiihrung der steuerpolitischen Instrumente die Occupational-Choice Ent-
scheidung der Individuen. Die Veréinderung der Griindungsgewinne lésst sich
iiber das totale Differential von Gleichung (4.21) bestimmen. Unter Bertick-
sichtigung der Nullgewinnbedingung der Banken ergibt sich:

dE {7t} = ér'Kdo' — (1 —¢€') dC". (4.28)

Der erste Term von Gleichung (4.28) beschreibt den positiven (negativen) Ge-
winneffekt bei Einfiihrung einer Zinssubvention (Zinssteuer) ¢* und der zweite
Term den positiven (negativen) Gewinneffekt durch eine Reduktion (Erho-

hung) von C".

Bleibt bei Einfithrung der Steuern und Subventionen das durch Gleichun-
gen (4.14) bis (4.17) beschriebene separierende Gleichgewicht erhalten, so miis-

sen Typ-2 Griinder keine Kreditsicherheiten zur Verfiigung stellen. Der zweite
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Term in Gleichung (4.28) ist fiir Typ-2 Griinder daher irrelevant. Fiir die Ver-

1

dnderungen von E {7%} bei Einfiihrung von o', 6% und ¢ ergibt sich:

4B {r3}

— = 4.2
ol 0 (4.29)

dE {72} _dE {r2} _ 2.2

Gleichungen (4.29) und (4.30) implizieren, dass die Einfithrung von ¢! die
Aufteilung von Typ-2 Individuen in Start-Up Unternehmer und Arbeitnehmer

2

nicht beeinflusst, wiihrend die Einfiihrung von ¢° und ¢ wegen des positiven

Gewinneffektes die Anzahl von Typ-2 Start-Up Unternehmern erhsht.

Die Ermittlung der Effekte der Einfiihrung der steuerpolitischen Instrumen-
te auf die gleichgewichtige Aufteilung der Typ-1 Individuen ist etwas kompli-
zierter als bei den Typ-2 Individuen, da hier auch der zweite Term von Glei-
chung (4.28) von Relevanz ist. Die durch die Einfithrung der Zinssubventionen
/ -steuern ermoglichten Reduktionen von C' sind durch das totale Differential
der Anreizkompatibilititsbedingung (Gleichung (4.23)) definiert. Um das Vor-
zeichen des Gesamtgewinneffektes der steuerpolitischen Instrumente ermitteln
zu konnen, ist folglich Gleichung (4.23) in Gleichung (4.28) fiir i = 2 einzuset-
zen:

dE {7} = (2¢' = 1) r'Kdo' + (1 — €') r*Kdo®. (4.31)

Aus Gleichung (4.31) folgt:

dE {n}
_d‘ijc} = (2 -1)r'K <0, (4.32)
dE {nt} i
T?C = (1-¢€)r’K >0 (4.33)
und bei do! = do? = do:
1
dE{Te) _ a0 _(1_ ) (7' =) K > 0, (4.34)

do

weil (r! —r?) < 0.

Was sagen Gleichungen (4.32) bis (4.34) aus und wie kénnen die Resultate

okonomisch erkléart werden?
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Der Gewinneffekt der Einfiihrung einer diskriminierenden Zinssteuer (—o?)
ist unklar und hingt von der Erfolgswahrscheinlichkeit der Typ-1 Griinder ab
(siche Gleichung (4.32)). Die skonomische Erklidrung lautet, dass die steuer-
induzierte Reduktion von C! gewinnsteigernd und die steuerinduzierte Ver-
teuerung der Kredittilgungskosten gewinnmindernd ist. Welcher dieser gegen-
liufigen Effekte iiberwiegt, ist abhingig von der Erfolgswahrscheinlichkeit der
Typ-1 Griinder. Bei hoher Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung (¢! > 3) tiber-
wiegt der steuerinduzierte Anstieg der erwarteten Kredittilgungskosten. In die-
sem Fall kommt es durch Einfiihrung von (—o?') zu weiteren Verzerrungen der
Occupational-Choice Entscheidung der Typ-1 Griinder, weil E {r}} im Ver-
gleich zum separierenden laisser-faire Gleichgewicht sinkt. Bei hohem Risiko
des Start-Up Projekts (¢! < %) ist die Wahrscheinlichkeit hoch, die Kreditsi-
cherheit an die Bank zu verlieren. Deshalb iiberwiegt hier der positive Gewin-

neffekt durch die steuerinduzierte Reduktion von C*.

Gleichung (4.33) zeigt, dass die Einfiihrung einer diskriminierenden Zins-
subvention o2 eindeutig zu hoheren erwarteten Gewinnen der Typ-1 Griinder
fiihrt, weil C! verringert wird und die erwarteten Kredittilgungskosten der
Typ-1 Griinder konstant bleiben. Auch die Einfiihrung einer allgemeinen pro-
portionalen Zinssubvention o erhoht den erwarteten Typ-1 Griindungsgewinn
und damit den Marktzutritt von Typ-1 Individuen (siche Gleichung (4.34)).
Sowohl die erwarteten Kredittilgungskosten als auch die erwarteten Kosten
der Besicherung des Kredits sinken. Der Gesamtgewinneffekt der allgemeinen
Zinssubvention ist deshalb eindeutig positiv. Durch Einfiithrung der diskrimi-
nierenden Zinssubvention o2 und der allgemeinen Zinssubvention o kommt es
deshalb ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht zu einem Anstieg der An-

zahl von Typ-2 Start-Up Unternehmern.

Wie sind Veréinderungen des Marktzutritts in der Modellokonomie gesamt-

wirtschaftlich zu bewerten?

Die allgemeine Wohlfahrt der Modellokonomie wird beschrieben durch:

S ()~ R = (=)0 =1 7 (5 -
h (4.35)
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wobei der erste Teil der Wohlfahrtsfunktion fiir die allgemeine Wohlfahrt im
Unternehmenssektor und der zweite Teil (F (N* — U")) fiir die allgemeine Wohl-
fahrt im Arbeitnehmersektor steht. Der Wohlfahrtseffekt einer Anderung der
Start-Up Anzahl ergibt sich durch Differentiation von Gleichung (4.35) tiber
U
ow
oui

=V F(K')—(1+p)K'—(1-¢€)(1—a)C’ — Fp. (4.36)

Einsetzen von Gleichung (4.4) und Gleichung (4.24) ergibt:

ow
ou?

=E{n.} —w' =0. (4.37)

Anderungen der Anzahl von Start-Up Unternehmen haben somit keinen wohl-
fahrtsrelevanten Effekt. Die Begriindung ist, dass in dem durch Gleichung
(4.25) beschriebenen Gleichgewicht im Griindungs- und Arbeitnehmersektor
stets ein sozialer Mehrwert in gleicher Hohe erzielt wird. Gegeben die Kredit-
sicherung ist der Marktzutritt in separierenden Gleichgewichten daher effizient,
auch wenn Resultat 4.3 vermuten lisst, dass ein Anstieg der Typ-1 Start-Up
Anzahl Wohlfahrtssteigerungen induziert.

Weil durch marginale Steuern und Subventionen hervorgerufene Verénde-
rungen der Aufteilung der Individuen der Modellokonomie auf den Griinder-
und Arbeitnehmersektor somit keinen direkten Einfluss auf die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt haben, hat Resultat 4.2 auch bei Beriicksichtigung des
Marktzutritts Geltung. Die Wohlfahrtseffekte resultieren allein aus der steu-
erlich induzierten Reduktion der Kreditsicherheiten. Dies zeigt auch eine Dif-
ferentiation von Gleichung (4.35) iiber die untersuchten Zinssubventionen und
Zinssteuern. Fiir das Beispiel einer allgemeinen Zinssubvention o ergibt sich
unter Berticksichtigung der Gleichungen (4.4), (4.24) und (4.23):

1 2 1
O O (B {xb} —ws o [B{ra} — 0?0 (1) (1—a) > 0.
(4.38)
Wie zuvor erklért, sind wegen Gleichung (4.25) die ersten beiden Summanden
in Gleichung (4.38) null. Ubrig bleibt der positive Wohlfahrtseffekt (aa—il < 0)
durch Reduktion der Kreditsicherheiten. Als Resultat kann somit festgehalten

werden:
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Resultat 4.4:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Finfithrungen einer pro-
portionalen
i) diskriminierenden Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r* und
i) allgemeinen Zinssubvention
eine Erhéhung des Marktzutritts von Typ-1 und Typ-2 Grindern. Eine Fin-
fiihrung einer diskriminierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r* hat
einen unklaren Effekt auf den Marktzutritt von Typ-1 Griindern und keinen
Effekt auf den Marktzutritt von Typ-2 Grindern. Die Marktzutrittsverainde-

rungen induzieren keine Wohlfahrtseffekte.

4.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen fiir

die Griindungsférderung und Modellkritik

Die Untersuchungen in diesem Kapitel haben gezeigt, dass bei Beriicksichti-
gung der Moglichkeit der Besicherung von Krediten separierende Gleichge-
wichte entstehen konnen, in denen Kredite zum fairen Zinssatz angeboten
werden. Die durch die Besicherung der Kredite entstehenden Kosten stellen
aber gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste dar. Zudem kann es durch die
Erfordernis einer Bereitstellung von Kreditsicherheiten auch zu einem nicht
dem first-best entsprechenden Marktzutritt von Start-Ups kommen. Tabelle
4.1 gibt einen Uberblick iiber die laisser-faire Gleichgewichte sowie iiber die

effizienzsteigernden steuerpolitischen Mafinahmen.

Laisser-faire Laisser-faire Effizienzsteigernde

Ct U Instrumente
Ct>0 Ut < U™ (—o'),0% 0
2 =0 U2 = U

Tabelle 4.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 4

Es wurde erklért, dass eine ausschlielliche Besteuerung (—o') der hohen

Zinssiitze 1!

oder eine ausschliefliche Subvention ¢? der niedrigen Zinssitze
r? sowie eine allgemeine Zinssubvention o die Hohe der Kreditsicherheiten

von Typ-1 Griindern C! verringern kénnen. Dieser effizienzsteigernde Effekt
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der steuerpolitischen Mafinahmen bleibt auch bei Beriicksichtigung moglicher

steuerlich induzierter Verinderungen des Marktzutritts erhalten.

Die effizienzsteigernde Wirkung der allgemeinen Zinssubvention kann eine
Rechtfertigung fiir die in Kapitel 1.1 beschriebene Griindungsforderung durch
allgemeine Subventionen der Kapitalkosten von Griindern darstellen. Anders
als die in der vorliegenden Literatur zu findenden Rechtfertigungsgriinde staat-
licher Griindungsforderung fuit das in diesem Kapitel abgeleitete Argument
aber nicht auf Ineffizienzen im Marktzutritt aufgrund von Pooling-Zinssétzen,
die sperzifische Risiken nicht widerspiegeln. Im Modell mit Kreditsicherheiten
zahlt jeder Griinder den fairen Zinssatz. Ineffizienzen resultieren aber aus der
Bereitstellung von Sicherheiten, die ein funktionierender Selbstselektionsme-
chanismus erfordert. Als Folge dieser Besicherung von Krediten kann es dann
auch zu Verzerrungen des Marktzutritts kommen. Allgemeine Subventionen
der Kapitalkosten von Griindern, wie sie durch die Zinssubventionen modelliert
wurden, verringern durch Steigerung der Homogenitéit der Griinder die Hohe

von anreizkompatiblen Kreditsicherheiten und damit die allgemeine Wohlfahrt.

Problematisch ist aber, dass die durch die steuerpolitischen Instrumente
induzierte erhohte Effizienz der Marktergebnisse auf der eingeschriinkten Be-
trachtung der Einfiihrung marginaler Steuern beruht. In der Regel kénnen
Steuern und Subventionen separierende Gleichgewichte verzerren und mogli-
cherweise auch dazu fiihren, dass separierende Gleichgewichte durch Pooling-
Gleichgewichte substituiert werden. Wegen der Einfliisse von Steuern und Sub-
ventionen auf die Occupational-Choice Entscheidung potentieller marginaler
und intramarginaler Start-Ups konnte es dann zu wohlfahrtsrelevanten Ver-

zerrungen des Marktzutritts kommen.

Des weiteren ist zu beachten, dass auch in diesem Kapitel die Resultate nur
unter sehr starken Annahmen abgeleitet werden konnten. Mit Ausnahme der
nun erfolgten Beriicksichtigung von auch praktisch relevanten Kreditsicher-
heiten haben alle in den vorherigen Kapiteln diskutierten Modellschwichen
auch hier Geltung. Hinzu kommt, dass die Existenz separierender Gleichge-
wichte die Erfiillung zahlreicher Bedingungen erfordert. Fiir den untersuchten
diskreten Fall mit nur zwei unterschiedlichen Risikotypen wurde die Erfiillung
dieser Bedingungen angenommen. Aber insbesondere bei realitéitsniheren kon-

tinuierlichen Risiko- und Produktivitdtsverteilungen oder auch bei diskreten
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Verteilungen mit mehr als zwei Ausprigungen ist die Existenz von separie-
renden Gleichgewichten fraglich. Hier kénnte es zu Pooling-Gleichgewichten
oder auch zu partiellen Pooling-Gleichgewichten, dem so genannten ,Bun-
ching” kommen.® Bunching bedeutet im vorliegenden Fall, dass zwar unter-
schiedliche Vertragstypen existieren, aber ein Vertragstyp von einem ,Biindel”
von Griindern mit dhnlichen, aber doch unterschiedlich risikoreichen Start-Up
Projekten gewiihlt wird. Innerhalb der Biindel kann es dann zu der in Kapitel
2.4 beschriebenen Quersubventionierung schlechter Risiken durch gute Risiken
kommen, so dass der Wohlfahrtseffekt von Zinssubventionen moglicherweise

nicht mehr eindeutig ist.

Zudem gibt es zwei weitere Voraussetzungen fiir eine funktionierende Selbst-
selektion iiber Kreditsicherheiten. Erstens muss tatséichlich eine eindeutige ne-
gative Korrelation zwischen Risiko und der Bereitschaft zur Besicherung von
Krediten bestehen. Zweitens miissen alle potentiellen Griinder iiber ausrei-
chendes Vermogen zur Bereitstellung von Kreditsicherheiten verfiigen. Wéh-
rend erst genannte Voraussetzung bei Unterstellung von Rationalitét der wirt-
schaftlichen Akteure gegeben ist, kann nicht davon ausgegangen werden, dass
die zweit genannte Voraussetzung fiir alle potentiellen Griinder erfiillt wird.
Zwar gibt es empirische Studien, die zeigen, dass Unternehmensgriinder héufig
vermogend sind.” Die Schlussfolgerung aus diesem Zusammenhang lautet aber
nicht zwangsliufig, dass alle potentiellen Griinder iiber ausreichend Kapital zur
Bereitstellung von Sicherheiten verfiigen. Vielmehr kann diese empirische Be-
obachtung ein Hinweis darauf sein, dass potentielle Griinder ohne ausreichend

Kapital zur Besicherung ihrer Kredite keine externe Finanzierung erhalten.

Der mogliche Mangel an Vermoégen potentieller Griinder zur Besicherung
von Krediten stellt die Existenz separierender Gleichgewichte aber nicht gene-
rell in Frage. Es gibt nidmlich auch Sortiermechanismen, die ohne Vermogen
potentieller Griinder auskommen. Ein Beispiel ist die im néichsten Kapitel ana-

lysierte Separation iiber Investitionsvolumina.

8Zur Analyse von partiellen Pooling-Gleichgewichten bei kontinuierlichen Separierungs-
merkmalen siehe Guesnerie & Seade (1982).
9Siehe etwa Blanchflower & Oswald (1998) oder Holtz-Eaken, Joulfarian & Rosen (1994).
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Anhang zu Kapitel 4
Gleichgewicht bei Kreditsicherheiten und vollstéindiger Information:

Das Vertragsangebot bei vollstéindiger Information kann hergeleitet werden
durch die Losung des folgenden Maximierungsproblems:

m%xﬁ = ¢ hiF (K) — (1 + ri) K] — (1 — ei) C" (A1)

A {e [YF(K)—(1+r)K]-(1-¢)C"—w} (A2)

;, 1+ e —1
Die Bedingungen erster Ordnung sind:
oL ~ ~
o — K=MK+ X =0 (A.4)
oL ; ; e —1
507 = —(1—6)—)\1(1—6)—)\204€Z.K =0 (A.5)
Einsetzen von Gleichung (A.4) in (A.5) ergibt:
oL
0 = Ao (v —1) < 0. (A.6)

Wegen Ay > 0 und wegen 0 < o < 1 ist (A.6) negativ, so dass aus den Kuhn-
Tucker-Bedingungen C* = 0 und wegen der Nullgewinn-Bedingung damit auch
1+t =22 =1+ folgt.

Q.E.D.
Beweis Resultat 4.1:

Das Vertragsangebot bei asymmetrischer Information kann hergeleitet wer-
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den durch die Losung des folgenden Maximierungsproblems:
Il’il%}iiﬁ = mE{nt} +(1—m)E{n5}
VP (K)— (14+7r?) K] —(1—¢)C?
Ty ape 1 (1 2\
YV FE)+Q1+rH) K] —(1—-€4)C
+A\1 [E{np} —w'] + X [E{7L} —w?]
s {[eQ+r)—1+p] K+ (1—€)aC'}
M {[EQ+r) = A +p)] K+ (1-€)aC?}. (A7)

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

% = —me'K + 0K — \e' K + \3¢' K =0 (A.8)
% = - (1 - m) K — 77€2K — )\262[( + )\462[( =0 (Ag)
% = —m(1—61)+77(1—62) -\ (1—61)+)\3(1—61)a
=0 (A.10)
% = —1-m(1-&)—-n(l-€)-X1-€)+M(1-)a
=0 (A.11)

Gleichung (A.9) lisst sich vereinfachen zu (1 —m) = —n — Ay + A4, so dass
sich (A.11) schreiben ldsst als:

oL

Som = Mla—1). (A.12)

Wegen 0 < o < 1 ist (A.12) negativ. Somit folgt aus den Kuhn-Tucker Bedin-
gungen C? = 0 und damit (1 +r?) = @.
Durch Einsetzen dieser Ergebnisse in die Anreizkompatibilititsbedingung er-

gibt sich unter Beriicksichtigung der Nullgewinnbedingung:

(1—€/eh)
e[(1/e2 —1) —a(1/et = 1)]

C'=(1+pK (A.13)
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und

(1+r') = u Z P _ aC! (161_;). (A.14)

Q.E.D.
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Kapitel 5

Variable Projektgroflen,
Start-Up Finanzierung und

Griindungsforderung

Unterschiedliche Start-Up Projekte erfordern in der Regel unterschiedliche In-
vestitionsvolumina. Bei allen bisherigen Analysen wurde aber stets angenom-
men, dass das Investitionsvolumen K konstant und exogen gegeben ist. In die-
sem Kapitel wird die harte Pramisse konstanter Start-Up Investitionsvolumina
aufgehoben. K wird endogenisiert. Kreditvertrige konnen nun sowohl in K als
auch in r differieren. Die Variabilitét von K ermoglicht unter bestimmten Vor-
aussetzungen die Etablierung eines dhnlichen Selektionsmechanismus wie dem

im vorangegangenen Kapitel.

Die zentralen Fragestellungen dieses Kapitels lauten:

e Konnen Banken Start-Up Unternehmer iiber das Angebot von in K und

r differierenden Kreditvertrigen separieren?

e Falls ja: Ist das resultierende separierende laisser-faire Gleichgewicht ef-
fizient oder existieren Moglichkeiten des Einsatzes effizienzsteigernder

wirtschafts- und finanzpolitischer Instrumente?

e Welche Auswirkungen haben Separation iiber Kreditvolumina und Staats-

eingriffe auf den Marktzutritt potentieller Griinder?

Wie in den vorherigen Kapiteln erfolgt aufbauend auf dieser normativen

Analyse eine kurze Bewertung der real existierenden Griindungsférderung.
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Die Rolle variabler Investitionsprojekt- bzw. Kreditgrofien bei Informati-
onsasymmetrien auf Kreditmérkten ist in einigen wirtschaftswissenschaftlichen
Artikeln bereits untersucht worden. Bester (1985a) zeigt, dass das von Jaffee
& Russel (1976) sowie von Stiglitz & Weiss (1981) hergeleitete Resultat der
Kreditrationierung nicht nur einer Modellerweiterung um Kreditsicherheiten®,
sondern auch einer Modellerweiterung um variable Projektgréfien moglicher-
weise nicht stand hélt. In seinem Ansatz mit kontinuierlichen Risiken und Pro-
duktivitédten von Investitionsprojekten konzentriert sich Bester (1985a) auf die
Darstellung von Gegenargumenten zur Kreditrationierung. Das wesentliche Fr-
gebnis besteht darin, dass es in Abhéngigkeit der Korrelation von Risiken und
Produktivitéten nicht nur zu Unter-, sondern eben auch zu Uberinvestition in
Folge von Informationsproblemen auf Kreditmérkten kommen kann. Schliisse
auf mogliche Effizienzsteigerungen durch staatliche Mainahmen werden nicht
gezogen. Weil Bester (1985a) allgemeine Investitionsprojekte diskutiert, erfolgt

auch keine Ubertragung der Ergebnisse auf das Griindungsproblem.

de Meza & Webb (1989) kommen in einem Modell mit diskret verteilten
Risiken und Produktivitéiten von Investitionsprojekten beziiglich des Ergeb-
nisses der Unter- und Uberinvestition bei separierenden Gleichgewichten zu
qualitativ identischen Ergebnissen wie Bester (1985a). Allerdings beschrin-
ken sie sich nicht auf separierende Gleichgewichte, sondern bestimmen auch
den ,Switching-Point” zwischen separierenden Gleichgewichten und Pooling-
Gleichgewichten. Wie Rothschild & Stiglitz (1976) zeigen auch de Meza &
Webb (1989), dass separierende Gleichgewichte nur unter speziellen Bedingun-
gen existieren. Pooling-Gleichgewichte besitzen laut de Meza & Webb (1989)
auch bei Variabilitdt von Projektgréfien eine hoshere Allgemeingiiltigkeit. In
Analogie zu vorangegangenen Veroffentlichungen der beiden Autoren? ist das
zentrale Resultat auch in de Meza & Webb (1989), dass Unterinvestition bzw.
Kreditrationierung eine unwahrscheinliche Folge von Informationsproblemen
auf Kreditmirkten ist. Bei variablen Projektgrofien ist Uberinvestition sowohl
in separierenden, wie auch in Pooling-Gleichgewichten das wahrscheinlichere
Ergebnis. Daher pliddieren de Meza & Webb (1989) fiir eine allgemeine Zins-
steuer zur Reduktion von Investitionsvolumina unternehmerischer Projekte.

Auch Boadway & Keen (2004) nehmen eine Modellerweiterung um variable

!Siehe Bester (1985b).
2Siehe de Meza & Webb (1987) sowie de Meza & Webb (1988).
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Projektgrofien vor. Fiir separierende Gleichgewichte ist ihr Ergebnis identisch
mit dem Ergebnis von Bester (1985a). Bei diskreter Verteilung von Risiken
und Produktivitéten zeigen Boadway & Keen (2004), dass eine diskriminie-

rende Zinssteuer auf niedrige Zinsséitze effizienzsteigernd sein kann.

Nachstehend wird die Idee variabler Projektgrofien bei Informationsasym-
metrie auf Kreditmérkten, die urspriinglich auf Bester (1985a) zuriick geht,
in das bisherige Grundmodell integriert.> Trotz dhnlicher Ergebnisse beziiglich
der Ineffizienz von Investitionsvolumina unterscheiden sich die Implikationen
fiir staatliches Handeln der vorliegenden Analyse in wesentlichen Aspekten von
den Ergebnissen von de Meza & Webb (1989) sowie Boadway & Keen (2004).
So wird gezeigt, dass Zinssteuern nur dann die Effizienz der in laisser-faire
resultierenden Investitionsvolumina verbessern kénnen, wenn der Staat un-
terschiedliche Vertragstypen steuerlich auch unterschiedlich behandeln kann.
Kann der Staat aber nicht differenzieren, so wird gezeigt, dass allgemeine Zins-

steuern nicht eindeutige Wohlfahrtseffekte hervorrufen.

Um mogliche Folgen der analysierten steuerpolitischen Instrumente fiir die
Occupational-Choice Entscheidung potentieller Griinder zu bestimmen, erfolgt
in einem zweiten Schritt auch in diesem Kapitel eine Endogenisierung des
Arbeitsmarktes. Diese Modellerweiterung beinhaltet weitere Argumente gegen
die von de Meza & Webb (1989) und Boadway & Keen (2004) vorgeschlagenen

Zinssteuern.

Fin weiteres interessantes Resultat der Untersuchungen dieses Kapitels ist,
dass ,closed-ended” Zinssubventionen das iiberlegene steuerpolitische Instru-
ment sind. ,,Closed-ended” Zinssubventionen werden im Gegensatz zu ,,open-
ended” Zinssubventionen nur bis zu einer maximalen Kredithohe gezahlt. Die-
ses Ergebnis ist iiberraschend, weil steuerliche Instrumente zur Beeinflussung
von Investitionen eigentlich die marginale und nicht die intramarginale Inves-

tition treffen sollten.

3Die Vorgehensweise ist angelehnt an Fuest & TilleBen (2004).
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5.1 Kreditmarktmodell mit variablen Projekt-

groflen

In diesem und in den folgenden Abschnitten wird die Effizienz der Start-Up
Investitionsvolumina analysiert. Die Frage nach dem effizienten Marktzutritt
wird zunéchst ausgeklammert. Sie wird in Abschnitt 4 dieses Kapitels unter-
sucht. Mit der Ausnahme, dass K einen beliebigen positiven Wert annehmen
kann, haben alle Annahmen des in Kapitel 2.1 beschriebenen Grundmodells
weiterhin Geltung. Der erwartete Gewinn E {r%,} eines potentiellen Griinders

i lésst sich bei variablen Start-Up Projektgrofien schreiben als:

E{nl)} =< [yF (K) - (1+) K] (5.1)

Fin variables K ermoglicht den potentiellen Griindern, fiir einen gegebe-
nen Zins ihren erwarteten Gewinn iiber die Wahl des Investitionsvolumens zu
maximieren. Das Gewinnmaximum ist erreicht, wenn das Grenzprodukt des

Kapitals seiner Entlohnung entspricht:
Q/iFKz' = (1 + Ti) . (5.2)

Gleichung (5.2) bestimmt die Kapitalnachfrage der Griinder beim Zinssatz 7.
Die Kapitalnachfrage ist nun also nicht nur vom Zins, sondern auch von der

Produktivitdt der Projekte abhiingig. Wegen Fyi > 0 > Frigi gilt %—Iﬁ =
L < 0und %—KZ = — iFKI - > 0. Bei Konstanz der Produktivitit nimmt

VI i Y VI i

die Kapitalnachfrage mit steigendem Zins ab und bei Konstanz des Zinses mit

steigender Produktivitit zu. Je hoher die Produktivitit des Start-Up Projek-

tes, desto hoher ist bei gegebenem Zins die gewinnmaximale Griindungsinves-

tition. Dieser bei positiver und abnehmender Grenzproduktivitit des Kapitals
gegebene Zusammenhang zwischen Produktivitéit und gewinnmaximaler Start-
Up Investition erséffnet den Banken die Moglichkeit, Griinder iiber das Volumen
angebotener Kreditvertrige zu separieren. Durch die Priferenz fiir bestimmte
Kreditgroflen offenbaren Griinder die Produktivitéit ihrer Start-Up Projekte.

Fiir den hier betrachteten Fall der Fremdkapitalfinanzierung ergibt sich dar-
aus zuniichst kein direkter Vorteil fiir die Banken, weil sie bei Erfolg nicht am

Gewinn des Start-Ups beteiligt werden. Weil Kredite bei Erfolg annahmegeméf3
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immer getilgt werden konnen, sind fiir die Banken nur die Risiken der Start-
Up Projekte relevant. Existiert aber eine Korrelation zwischen Produktivitéiten
und Risiken und ist diese Korrelation den Banken bekannt, so gibt die Wahl
der Kredithshe auch Aufschluss iiber die Risiken eines Start-Up Projektes. Im
allgemeinen gibt es keinen Grund zur Annahme einer bestimmten Korrelation
zwischen Risiken und Produktivitédten von Start-Up Projekten. Grundsétzlich
ist jede beliebige Kombination der Projekteigenschaften denkbar. Nachstehend
werden deshalb zwei extreme Korrelationen von € und v untersucht: Perfekte
positive Korrelation und perfekte negative Korrelation. Zwar ist das laisser-
faire Marktergebnis bei den jeweiligen Korrelationen unterschiedlich, aber die
Implikationen fiir staatliches Handeln sind iiberraschenderweise unabhéngig
von der Korrelation. Bei positiver und bei negativer Korrelation von e und ~

ist der gleiche steuerpolitische Eingriff effizienzsteigernd.

Eine weitere Vereinfachung besteht darin, dass, wie bei der Analyse von
Kreditsicherheiten, diskrete Verteilungen von € und v mit jeweils zwei Auspri-
gungen zugrunde gelegt werden. Anders als bei der Separation iiber Kreditsi-
cherheiten spielt nun aber auch ~ eine zentrale Rolle. Die Auspriagungen von ~y
miissen deshalb genauer spezifiziert werden. Folgende Auspriagungen von € und
7 werden angenommen: € und € sowie 7y und v, wobei € > € und 7 > 7 gilt. Wie
zuvor teilen sich die n Individuen der Modellskonomie in m Typ-1 Individuen
mit Start-Up Projekten mit der hohen Erfolgswahrscheinlichkeit ¢! = € und
(n—m) Typ-2 Individuen, deren Projekte eine niedrige Erfolgswahrscheinlich-
keit von €2 = ¢ haben, auf. Die Pramissen iiber die diskreten Verteilungen von
e und ~ implizieren, dass bei positiver Korrelation von € und v Typ-1 Individu-
en iiber Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [€,7] und Typ-2 Individuen
tiber Start-Up Projekte mit [¢, 7] verfiigen. Bei negativer Korrelation sind die
Projekteigenschaften von Typ-1 Individuen [€,v] und die von Typ-2 [e,7]. Zur

Vereinfachung der Notation wird wiederum n = 1 angenommen.

Die unterschiedlichen Priaferenzen der Griinder fiir in 7 und K differierende

Kreditvertrige lassen sich durch die Steigung der Isogewinnkurven abbilden:

dr' B ViFgi — (1471
7 e . (5.3)

Dementsprechend sind die Isogewinnkurven nach unten gesffnete Hyperbeln
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(sieche Abbildungen 5.1 und 5.2). Je hoher v, desto grofler ist das gewinnma-

ximale Investitionsvolumen, bei dem wegen 'Fr: = (1+ 1) ;};i = 0 gilt.
Differieren Start-Up Projekte in , ist die Single-Crossing Eigenschaft erfiillt.
In jedem beliebigen Punkt im [r, K]-Raum ist die Steigung der Isogewinnkurve
von Projekten mit hohem ~ grofler als die Steigung der Isogewinnkurve von
Projekten mit niedrigem ~.* Das Vorliegen der Single-Crossing Eigenschaft ge-
withrleistet, dass Banken durch das Angebot unterschiedlicher [r, K]-Vertrige

Griinder separieren konnen.

5.2 Kreditmarktgleichgewichte

Mogliche Kreditmarktgleichgewichte sind das Ergebnis eines dreistufigen Spiels,

wie es auch im vorherigen Kapitel verwendet und erkliirt wurde:®

Stufe 1: Banken bieten Kreditvertrige [r*, K*] an.

Stufe 2: Griinder bewerben sich um den fiir sie attraktivsten Kreditvertrag.

Jeder Griinder kann sich nur um einen Kreditvertrag bewerben.

Stufe 3: Banken vergeben Kredite an die Bewerber aus Stufe 2, oder lehnen

eine Vergabe ab.

Es wird wieder von Teilspielperfektheit und vollkommener Voraussicht aller
wirtschaftlichen Agenten ausgegangen. Ein Gleichgewicht ist erreicht, wenn
alle Banken Nullgewinne machen und keine Bank einen Anreiz zur Anderung
des Vertragsangebotes hat. Bei separierenden Gleichgewichten muss zudem die

Anreizkompatibilitéitsbedingung erfiillt werden.

5.2.1 Das first-best Gleichgewicht

Vor Herleitung der Gleichgewichte unter asymmetrischer Information ist es
sinnvoll, als Referenzwert das first-best Gleichgewicht in Abwesenheit von In-
formationsproblemen zu bestimmen. Die Anreizkompatibilitéitsbedingung ist
hier bedeutungslos, weil die Projekteigenschaften kreditnachfragender Griin-

der offentliche Information sind.

4Zur ausfiihrlichen Diskussion von Single-Crossing Eigenschaften von Isogewinnkurven
siche Boadway et al. (1998).
’Das Gleichgewichtskonzept basiert auf Wilson (1977) und Hellwig (1987).
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Wie im Anhang zu diesem Kapitel gezeigt wird, lautet das Ergebnis bei

vollkommener Information:

V' Fyi = (1+717) (5.4)
und
(1+7) = (1;’)). (5.5)

Das Investitionsvolumen, das Gleichung (5.4) erfiillt, wird mit K** bezeich-
net. Die first-best Allokation ist demnach dadurch gekennzeichnet, dass allen
Griindern Kreditvolumina zur Finanzierung der gewinnmaximalen Start-Up
Investition gewihrt werden. Bei dem Kreditzins handelt es sich um den fairen
Zinssatz. Die Begriindung ist, dass Banken bei der vorgenommenen Model-
lierung keinen Anreiz haben, den Kreditvoluminawiinschen der Start-Up Un-
ternehmer nicht zu entsprechen, weil sie die Risiken beobachten kénnen, und
weil das Angebot an Depositen zum konstanten Zinssatz p erfolgt und p somit

unabhingig von der Hohe der nachgefragten Depositen ist.

In den Abbildungen 5.1 und 5.2 werden first-best Kreditvertriige durch die
Punkte A und B beschrieben. Abbildung 5.1 veranschaulicht den Fall positiver,
Abbildung 5.2 den Fall negativer Korrelation. 7! und r? entsprechen den fairen
Zinssétzen fiir die Typ-1 und Typ-2 Individuen. Die Gewinnmaxima von Typ-1
zum Zinssatz 1! liegen jeweils in Punkt B und die Gewinnmaxima von Typ-
2 zum Zinssatz r? jeweils in Punkt A der beiden Abbildungen. Geometrisch
werden die Punkte A und B durch die Tangentialpunkte der Isogewinnkurven

E{n{*} und E {7r#} mit den Geraden der fairen Zinssitze bestimmt.

5.2.2 Die laisser-faire Gleichgewichte

Im Gegensatz zur Separation iiber Kreditsicherheiten kann es bei Separati-
on iiber Kreditvolumina auch dann zu effizienten laisser-faire Gleichgewichten
kommen, wenn die Eigenschaften der Start-Up Projekte private Information
der Unternehmensgriinder sind. Die 6konomische Begriindung ist, dass sepa-
rierende Gleichgewichte bei Variabilitit der Projektgrofie nicht per se Sepa-
rierungskosten verursachen. Voraussetzung fiir effiziente Kreditvolumina unter
laisser-faire ist, dass bei Kreditvertréigen zur Finanzierung der optimalen In-
vestitionsvolumina K (Gleichung (5.4) ist fiir jedes Start-Up Projekt i erfiillt)
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die Anreizkompatibilitétsbedingung (Gleichung (5.7)) fiir keinen Griinder ver-
letzt wird. Das erfordert eine Verteilung von € und ~, bei der die Produktivi-
tidten zwischen den Griindern so stark differieren und / oder die Erfolgswahr-
scheinlichkeiten so dhnlich sind, dass kein Griinder den Vertrag eines anderen
bevorzugt. Es resultiert das gleiche Ergebnis wie bei vollstédndiger Informati-
on. Weil die Selbstselektionsbedingung nicht bindend ist, entsprechen formale
Herleitung und ckonomische Begriindung dieses Gleichgewichts denen bei voll-
kommener Information. Trotz asymmetrischer Information iiber die Projektei-
genschaften kann der Markt aufgrund der Moglichkeit der Separation iiber
Kreditvolumina im laisser-faire Zustand ein effizientes Ergebnis generieren.
Zwar kann es Verteilungen von € und v geben, bei denen die Anreizkompatibi-
litdtsbedingung bei Krediten zur Finanzierung optimaler Start-Up Investitio-
nen nicht verletzt wird. Es ist allerdings plausibel anzunehmen, dass zahlreiche
Verteilungen existieren, bei denen Gleichung (5.7) bei optimalen Kreditvolu-
mina nicht erfiillt wird. Deshalb ist zu priifen, welche Konsequenzen sich bei

solchen Verteilungen von € und v aus der Separation der Griinder ergeben.

Die Abbildungen 5.1 und 5.2 zeigen, dass die durch die Punkte A und
B beschriebenen first-best Kreditvertragspaare kein Gleichgewicht darstellen,
wenn Banken die Projekteigenschaften kreditnachfragender Griinder nicht be-
obachten konnen. In beiden Abbildungen werden die Kreditvertrige B von
Typ-2 Griindern gegeniiber den Kreditvertrigen A priiferiert. Aus Sicht der
Typ-2 Griinder ist bei den Kreditvertriigen B im Vergleich zu ihren gesamt-
wirtschaftlichen first-best Kreditvertrigen A der positive Gewinneffekt durch
den geringeren Zinssatz grofler als der negative Gewinneffekt durch Verzerrung
ihrer gewinnmaximalen Start-Up Investition. Der erwartete Gewinn der Typ-2
Griinder ist bei den Kreditvertrigen B hoher als bei den Kreditvertrigen A.
Das Vertragspaar [A, B] ist nicht anreizkompatibel. Fragen alle n Individuen
den fiir Typ-1 konzipierten Kreditvertrag nach, handelt es sich um kein Gleich-
gewicht, weil Banken Verluste machen. Die Nullgewinnbedingung der Banken

wird verletzt.

Anreizkompatible Kreditvertragspaare werden durch die Punkte A und C'
in den Abbildungen 5.1 und 5.2 beschrieben. Typ-2 Griinder sind indifferent
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Abbildung 5.1: Gleichgewicht bei positiver Korrelation

zwischen den Kreditvertrigen A und C, weil beide auf der gleichen Isoge-
winnkurve E {7#} liegen. Sie haben keinen Anreiz mehr, Typ-1 Griinder zu
imitieren, um deren Kreditvertrag zu erhalten. Die zu den Kreditvertrigen C
gehorigen Investitionsvolumina sind fiir Typ-1 Griinder zum Zinssatz 7! nicht
optimal. Bei positiver Korrelation von € und  (Abbildung 5.1) miissen Typ-1
Griinder relativ zu ihrer first-best Start-Up Investition in Punkt B iiberinves-
tieren. Bei negativer Korrelation (Abbildung 5.2) miissen sie unterinvestieren.
Aufgrund der Verzerrung der Typ-1 Investitionsvolumina ist der erwartete Ge-
winn der Typ-1 Griinder F {7{,} bei asymmetrischer Information geringer als
der erwartete Gewinn E {mi*} in Abwesenheit der zweidimensionalen Infor-
mationsprobleme. Wird die Partizipationsbedingung der Typ-1 Griinder nicht
verletzt, stellt das Vertragspaar [A, C] ein separierendes Gleichgewicht dar.

Das Ergebnis suboptimaler Investitionsvolumina der Typ-1 Griinder ergibt
sich auch bei formaler Analyse des Problems. Das im separierenden laisser-
faire Gleichgewicht angebotene Vertragspaar [r!, K'] und [r?, K?] wird durch
Maximierung der Unternehmensgewinne iiber r* und K* unter den Nebenbe-

dingungen der Anreizkompatibilitéit, Partizipation der Griinder und Nullge-
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Abbildung 5.2: Gleichgewicht bei negativer Korrelation

winnen der Banken bestimmt. Auch hier ist die hinter diesem Ansatz stehende
Uberlegung, dass Banken trotz Nullgewinnen eine Kreditvergabe schwach pri-
ferieren und deshalb versuchen, mit ihrem Angebot moglichst viele Griinder

zu attrahieren. Das Maximierungsproblem lautet:

Iﬁlac}l( mE {ry} + (1 —m)E {r}} (5.6)

unter den Nebenbedingungen®

i)

E{r}} > E{n} (5.7)

ii)
E{r,}>w, i=1,2 (5.8)

iii)
E{IIj'} =0, i=1,2. (5.9)

SWie iiblich wird angenommen, dass nur die Anreizkompatibilititsbedingung von Typ-2
bindend ist.
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Wie im Anhang dieses Kapitels gezeigt wird, ist die Losung bei positiver
Korrelation:
V' < (1+71) (5.10)

und
VFr> =1+1% (5.11)

Bei negativer Korrelation lautet die Losung:
Vg > (141" (5.12)

und
VFyg2 =1+71% (5.13)

Wird die Anreizkompatibilitéitsbedingung bei Krediten zur Finanzierung
der optimalen Start-Up Investition verletzt, gestalten die Banken das Kre-
ditvertragsangebot so, dass unabhéingig von der Korrelation von € und ~ das
Investitionsvolumen von Typ-2 Griindern optimal ist (siche Gleichungen (5.11)
und (5.13)). Gleichungen (5.10) und (5.12) zeigen, dass das Investitionsvolu-
men von Typ-1 Griindern bei positiver Korrelation nach oben und bei negativer
Korrelation nach unten verzerrt wird. Die Separation ermoglicht den Banken,

beiden Griindertypen einen Kreditvertrag zum fairen Zinssatz anzubieten.

Die Verzerrung der Start-Up Investitionsvolumina der Typ-1 Griinder im-
pliziert, dass die erwarteten Griindungsgewinne der Typ-1 Griinder geringer
sind als im first-best Gleichgewicht. Typ-1 Griinder tragen in der Modellokono-
mie die Kosten, die ein funktionierender Selektionsmechanismus erfordert. Vor-
aussetzung fiir die Existenz eines separierenden Gleichgewichts ist demnach,
dass die Partizipationsbedingung von Typ-1 Griinder nicht verletzt wird. Mog-
liche Konsequenzen des Selektionsmechanismus fiir den Marktzutritt werden
in Abschnitt 4 dieses Kapitels diskutiert.

Die Existenz eines separierenden Gleichgewichts erfordert zudem, dass der
erwartete Gewinn der Typ-1 Griinder bei Separation hoher ist als in einem
Pooling-Gleichgewicht mit einem Pooling-Zins (1 +7) = %. Die An-

zahl der Typ-1 Griinder m muss deshalb hinreichend gering sein.” Die Erfiil-

"Zu dieser Bedingung siehe Rothschild & Stiglitz (1976).
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lung dieser beiden Voraussetzungen wird fiir den untersuchten diskreten Fall

angenommen. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewiesen wird resultiert:

Resultat 5.1:
Bei Separation tiber Kreditvolumina und bei Verletzung der Anreizkompatibili-
tatsbedingung ber Krediten zur Finanzierung der optimalen Investitionsvolumi-
na ist das laisser-faire Gleichgewicht bei positiver (negativer) Korrelation von
€ und ~ durch Uberinvestition (Unterinvestition) von Typ-1 Griindern gekenn-

zeichnet. Die Investitionsvolumina von Typ-2 Griindern sind optimal.

Die tkonomische Erkldrung fiir Resultat 5.1 ist die folgende. Wird die An-
reizkompatibilititsbedingung bei Kreditvertrigen zur Realisierung der opti-
malen Start-Up Investition verletzt, miissen Banken das Vertragsangebot bei
asymmetrischer Information so gestalten, dass eine Imitation von Typ-1 Griin-
dern fiir Typ-2 Griinder unattraktiv wird. Der Zinssatz steht den Banken als
Aktionsparameter nicht zur Verfiigung, weil ein separierendes Gleichgewicht
die Einhaltung der Nullgewinnbedingungen fiir beide Griindertypen erfordert.
Um eine Selbstselektion der Griinder zu erreichen, miissen Banken daher die
Differenz zwischen den Kreditvolumina steigern. Ein Abweichen von der op-
timalen Kredithohe fiir Typ-2 Griinder schmélerte deren Gewinn und wiire
kontraproduktiv. Somit bleibt den Banken als einziges Mittel, Typ-1 Griin-
dern keinen Kredit zur Finanzierung ihrer optimalen Start-Up Investition zu
gewidhren. Das Kredit- und damit das Investitionsvolumen von Typ-1 Griin-
dern wird so weit verzerrt, bis Typ-2 Griinder keinen Anreiz mehr haben,
Typ-1 Griinder zu imitieren. Unabhéingig von der Korrelation sind separieren-
de Gleichgewichte daher durch suboptimale Kreditgrofen fiir Typ-1 Griinder

gekennzeichnet.

Bei positiver Korrelation von € und v wollen Typ-1 Griinder mehr investie-
ren als Typ-2 Griinder. Daher kénnen Banken eine Selbstselektion der Griinder
erreichen, indem sie Typ-1 Griindern Kreditvolumina anbieten, die hoher als
die gewinnmaximale Start-Up Investition sind. Weil bei negativer Korrelation
Typ-1 Griinder weniger investieren wollen als Typ-2 Griinder, werden Typ-1
Griindern Kreditvertridge angeboten, deren Finanzvolumen unterhalb der ge-

winnmaximalen Investitionsvolumina liegt.
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5.3 Implikationen fiir staatliches Handeln

Aufgrund der Ineffizienz des laisser-faire Gleichgewichts wird nun wiederum
gepriift, ob staatliche Eingriffe Effizienzsteigerungen induzieren kénnen. Zu-
nichst werden differenzierende und allgemeine Zinssubventionen / -steuern,
die auf das gesamte Kreditvolumen angerechnet werden (open-ended), ana-
lysiert. Diese steuerpolitischen Instrumente entsprechen den in Kapitel 4.3
und Kapitel 4.4 untersuchten Instrumenten. Es stellt sich aber heraus, dass
die Wohlfahrtseffekte der allgemeinen steuerlichen Instrumente bei Separati-
on iiber Kreditvolumina nicht eindeutig sind. Deshalb wird in einem zweiten
Schritt auch die Wirkung von Zinssubventionen / -steuern untersucht, die nur
bis zu einer bestimmten Krediththe gezahlt werden (closed-ended). Wie in den
vorangegangenen Kapiteln wird ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht eine

komparativ statische Analyse durchgefiihrt.

Zur Untersuchung der Wohlfahrtseffekte staatlicher Eingriffe ist zuniichst
die allgemeine Wohlfahrt in der vorliegenden Modellskonomie zu bestimmen.
Fiithren beide Gruppen potentieller Griinder ihre Start-Up Projekte durch,
wird die allgemeine Wohlfahrt beschrieben durch:

2
W=>"[ey'F (K — (1+p) K. (5.14)

i=1
Die durch die Einfithrung von steuerpolitischen Instrumenten verursachten
marginalen Wohlfahrtseffekte werden nur durch die Verinderung von K' be-
stimmt, weil K2 in laisser-faire first-best ist (siche Resultat 5.1). Differentiation
von Gleichung (5.14) iiber K und Verwendung der Nullgewinnbedingung der

Banken ergibt:
aw

dK?!
Weil bei positiver Korrelation y' F1 < (1 4 r!) gilt, fiihrt eine Reduktion von

4% < 0). Wegen v' Fir > (14 r') werden bei

negativer Korrelation Wohlfahrtssteigerungen durch eine Erhohung von K*!

= [V Fo — (1+01)]. (5.15)

K zu Wohlfahrtssteigerungen (

erzielt (4% > 0). Relevant fiir die Wohlfahrtseffekte von Zinssubventionen /

-steuern ist somit ihr Effekt auf die gleichgewichtige Hohe von K.
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5.3.1 Open-ended Zinssubventionen

Wird eine proportionale Zinssubvention ¢! eingefiihrt®, lautet der erwartete

Gewinn eines potentiellen Griinders mit dem Start-Up Projekt ¢:
E{r} =€ [yF (K) — (140 (1—0b)) K7]. (5.16)

Der Effekt der Einfiihrung von ¢ auf die gleichgewichtige Hohe von K lisst
sich mit Hilfe von Gleichung (5.7) bestimmen, weil die Einhaltung der Anreiz-
kompatibilitdtsbedingung entscheidend fiir die Verzerrung der Investitionsvo-
lumina von Typ-1 Griindern ist. Mit ¢’ und i = 1,2 ldsst sich Gleichung (5.7)

schreiben als:

V2F (Kz) — [1 + 7 (1 — ag)] K? —~*F (Kl) + [1 + 7t (1 — ai)] K'=0.
(5.17)
Totale Differentiation von Gleichung (5.17) und Bewertung an der Stelle 0! = 0

sowie Einsetzen der Nullgewinnbedingung der Banken ergibt:

aKt =1

5 (r’K*do? — r'K'do}), (5.18)

wobei ¢ = v2Fy1 — (1 + ') gilt. Demnach ist bei positiver Korrelation von ¢

und v ¢ < 0, bei negativer ist ¢ > 0.

Aus Gleichung (5.18) ergeben sich folgende Effekte der Einfiihrung von
o auf K' und damit auf W:

e Bei positiver Korrelation (¢ < 0):

dK ,d2<0undbe1d0 —dcr =do,: & dK -s0, weil r2K? < rtK!.
Wegen dKl < 0 folgt daraus <0, dW 7 > 0 und bei dol = do? = do,:
aw 0
doo =Y

e Bei negativer Korrelation (¢ > 0):

Cil{fll<odK > 0 und bei do, —dU = doy: B> 0, weil r2K2 > 11K
Wegen dK1 > 0 folgt daraus ¢ d <0, dW 7 > 0 und bei dol = do? = do,:
doo > 0.

8Diese Zinssubvention unterscheidet sich nicht von der in Kapitel 4 untersuchten Zins-
subvention. Das Subskript o steht fiir ,,open-ended” und dient der Unterscheidung von den
im folgenden Abschnitt untersuchten closed-ended Zinssubventionen o..
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Obwohl das laisser-faire Gleichgewicht bei positiver Korrelation durch Uber-
investition und bei negativer Korrelation durch Unterinvestition gekennzeich-
net ist, fithren bei beiden Korrelationen diskriminierende Zinssteuern (—o)

2

> auf

auf den niedrigen Zinssatz r' oder diskriminierende Zinssubventionen o

den hohen Zinssatz 12

zu Wohlfahrtssteigerungen. Dieses Ergebnis ist iiber-
raschend, weil die unterschiedliche Richtung der Verzerrung der Start-Up In-
vestition der Typ-1 Griinder eher vermuten ldsst, dass die steuerpolitischen

Implikationen der unterschiedlichen Korrelationen polar entgegen gesetzt sind.
Wie kann dieses iiberraschende Ergebnis 6konomisch erklirt werden?

Die gesamtwirtschaftliche Ineffizienz im separierenden laisser-faire Gleich-
gewicht beruht auf Verzerrungen der Investitionsvolumina und nicht auf ver-
zerrten Zinssiitzen. Die Investitionsvolumina werden durch die Anreizkom-
patibilitéitsbedingung bestimmt. Die steuerlichen Eingriffe wirken sich direkt
auf diese Anreizkompatibilititsbedingung aus. Eine steuerinduzierte Erhchung
von r! und / oder eine subventionsinduzierte Reduktion von r? fithren zu ei-
ner Lockerung der Anreizkompatibilitéitsbedingung, weil die fiir Typ-2 konzi-
pierten Kreditvertrige mit dem Zinssatz r? relativ attraktiver werden. Damit
nehmen die Differenzen in den Kapitalkosten der beiden Griindertypen ab. Die
Homogenitét der beiden unterschiedlichen Griindertypen steigt. Das Imitieren
anderer Griindertypen wird deshalb unattraktiver. Die Folge ist, dass anreiz-
kompatible Kreditvertragspaare geringere Verzerrung der Investitionsvolumina

der Typ-1 Griinder erfordern als in laisser-faire.

Problematisch ist, dass die Eindeutigkeit der Wohlfahrtseffekte nur bei Ein-
fithrung differenzierender proportionaler Zinssubventionen / -steuern gegeben
ist. Kann der Staat keine differenzierte steuerliche Behandlung der unterschied-
lichen Kreditvertréige vornehmen, sind die Wohlfahrtseffekte nur bei negativer
Korrelation eindeutig. Bei negativer Korrelation sind sowohl Kreditzins als
auch Kreditvolumen fiir Typ-2 Griinder grofler als fiir Typ-1 Griinder. Somit
sind die Kapitalkosten der Typ-2 Griinder eindeutig hoher. Deshalb profitieren
Typ-2 Griinder von der Einfithrung einer allgemeinen proportionalen Zinssub-
vention mehr als Typ-1 Griinder. Auch hier sinkt die Differenz in den Ka-
pitalkosten, so dass Kreditvolumina im separierenden Gleichgewicht weniger

verzerrt werden miissen.
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Bei positiver Korrelation von € und + ist der Kreditzins fiir Typ-2 Griinder
zwar grofer, das Kreditvolumen aber kleiner als das fiir Typ-1 Griinder. Daher
sind die Relation der Kapitalkosten und der Wohlfahrtseffekt einer Einfithrung
einer allgemeinen proportionalen Zinssubvention unklar. Ist die gemeinsame
diskrete Verteilung von e und ~ bei positiver Korrelation derart, dass r2K? <
r! K gilt, hat die Einfithrung einer Zinssubvention sogar eine Vergrofierung
der Differenz in den Kapitalkosten der beiden Griindertypen zur Folge. Der fiir
Typ-1 Griinder konzipierte Kreditvertrag wird relativ attraktiver und es muss
mehr verzerrt werden als in laisser-faire. Die Einfiihrung einer Zinssubvention
hat hier negative Wohlfahrtseffekte. Bei 7?K? < r!K! wire die Einfithrung

einer allgemeinen proportionalen Zinssteuer wohlfahrtssteigernd.

WEeil im allgemeinen sowohl eine positive, wie auch eine negative Korrela-
tion zwischen e und v vorliegen kann, ergeben sich eindeutige Wohlfahrtsef-
fekte von steuerpolitischen Instrumenten nur dann, wenn das Vorzeichen der
Wohlfahrtseffekte bei beiden Korrelationen identisch ist. Beziiglich der Wohl-
fahrtseffekte der Einfiihrung von open-ended Zinssubventionen /-steuern o?
léisst sich folglich festhalten:

Resultat 5.2:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht fiihren eine Finfiihrung einer pro-
portionalen, open-ended

L und

i) Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r
i) Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r?
zu Wohlfahrtssteigerungen. Der Wohlfahrtseffekt bei Einfiihrung einer allge-

meinen Zinssubvention oder Zinssteuer auf beide Zinssdtze ist unklar.

5.3.2 Closed-ended Zinssubventionen

Der unklare Wohlfahrtseffekt der Einfithrung einer allgemeinen proportiona-
len open-ended Zinssubvention wirft die Frage auf, ob alternative steuerpoliti-
sche Instrumente moglicherweise eindeutige Effekte generieren kénnen. Nach-
stehend wird gezeigt, dass allgemeine proportionale closed-ended Zinssubven-
tionen dies erfiillen. Als steuerpolitisches Instrument sind sie deshalb den all-

gemeinen open-ended Zinssubventionen iiberlegen.
Die closed-ended Zinssubvention wird mit o, bezeichnet. 0. wird allen po-
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tentiellen Griindern bis zu einer gedeckelten oder beschréinkten Kredithshe von
D gewidhrt. Damit ein qualitativer Unterschied zwischen o, und o, besteht,
wird angenommen, dass D stets kleiner ist als die den Griindern angebotenen
Kreditvolumina K. Unter Beriicksichtigung der closed-ended Zinssubvention
lautet der erwartete Gewinn eines potentiellen Griinders bei Durchfiihrung des
Start-Up Projektes i:

E{xi} = [y F (K) — (14 ) Ki +rio,D]. (5.19)
Fiir die Anreizkompatibilititsbedingung ergibt sich:

VF(K?) = (1+7r*) K> —=*F (K" + (14+r") K'+ (r*—r")s.D = 0. (5.20)

Um die Verinderung von K' durch die Einfiihrung von o, zu bestimmen,
ist Gleichung (5.20) unter Beriicksichtigung von o. = 0 und der Nullgewinn-
bedingung der Banken total zu differenzieren:

dK'  (r*=rHD

R (5.21)

wobei auch hier ¢ = v2Fg1 — 1 + r! gilt. Aus Gleichung (5.21) ergeben sich
folgende Effekte der Einfiihrung von o, auf K* und damit auf W:

e Bei positiver Korrelation (¢ < 0):
KL () und damit ZTVZ > 0.

do.

e Bei negativer Korrelation (¢ > 0):

dK? 0 und damit % > 0.

do.

Auch ohne eine diskriminierende steuerliche Behandlung verringert die Ein-
fithrung von o, sowohl bei positiver wie auch bei negativer Korrelation von e
und v die Verzerrung der Start-Up Investitionsvolumina der Typ-1 Griinder.
Die Folge sind positive Wohlfahrtseffekte.

Resultat 5.3:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht fiihrt eine FEinfiihrung einer all-
gemeinen proportionalen closed-ended Zinssubvention zu Wohlfahrtssteigerun-

gen.
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Wie ist der Unterschied beziiglich der allgemeinen Zinssubventionen zwi-
schen Resultat 5.2 und Resultat 5.3 zu erkléren?

Die Bemessungsgrundlagen von Zinssubventionen werden durch die jewei-
ligen Kreditzinsen und Kreditvolumina bestimmt. Wie im vorangegangenen
Kapitel erklirt, ist bei positiver Korrelation von € und + daher unklar, wel-
cher Griindertyp von der Einfithrung einer open-ended Zinssubvention mehr
profitiert. Bei closed-ended Zinssubventionen werden die Bemessungsgrundla-
gen durch die Kreditzinsen und die beschrinkte Kredithohe, bis zu der die
Subvention gezahlt wird, bestimmt. Weil diese beschrinkte Kredithohe fiir
alle Griindertypen identisch und annahmegemif kleiner als das gesamte Kre-
ditvolumen ist, resultiert der Unterschied in den Bemessungsgrundlagen der
Griindertypen nur aus dem Kreditzins. Der Kreditzins fiir Typ-2 Griinder ist
wegen des hoheren Risikos ihrer Start-Up Projekte hoher als der Kreditzins
der Typ-1 Griinder. Daher profitieren Typ-2 Griinder von allgemeinen pro-
portionalen closed-ended Zinssubventionen eindeutig mehr als Typ-1 Griinder.
Die Differenz in den erwarteten Kreditkosten zwischen den beiden Griinder-
typen wird kleiner, so dass eine Selbstselektion der Griinder mit geringeren
Verzerrungen der gewinnmaximalen Investitionsvolumina der Typ-1 Griinder

als unter laisser-faire erreicht werden kann.

5.4 Variable Projektgroflen und gleichgewich-
tiger Marktzutritt

Bei der bisherigen Analyse variabler Start-Up Projektgréfien wurde die Fra-
ge nach dem effizienten Marktzutritt ausgeklammert. Weil ein konstantes und
exogen gegebenes Alternativeinkommen w zugrunde gelegt wurde, musste bei
einer diskreten Verteilung von € und v mit nur jeweils zwei Ausprigungen
angenommen werden, dass die Partizipationsbedingung der in ihrer Start-Up
Investition verzerrten Griinder nicht verletzt wird. Um die Konsequenzen der
Separation und der steuerpolitischen Instrumente auf die Griindungsanzahl
analysieren zu konnen, wird das Alternativeinkommen w in diesem Abschnitt
wieder endogenisiert. In Analogie zu Kapitel 4.4 werden folgende drei Frage-

stellungen nacheinander beantwortet:
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e Ist der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt bei Selektion tiber Kre-

ditvolumina first-best?

e Wie wirken sich die zuvor behandelten Zinssubventionen (open- und
closed-ended) und Zinssteuern auf die gleichgewichtige Anzahl durch-

gefiihrter Start-Up Projekte aus?

e Welche Effekte hat die durch staatliche Eingriffe induzierte Veréinderung
des Marktzutritts auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt?

5.4.1 Laisser-faire Marktzutritt bei endogenem Alter-

nativeinkommen

Wie in der Modellvariante in Kapitel 4.4 teilen sich die N’ Individuen einer
Gruppe von Griindern in L? Arbeitnehmer und U’ Unternehmensgriinder auf:
Ni= L+ Ut mit i =1, 2.

Die aggregierte Produktionsfunktion im Arbeitnehmersektor wird wieder-
um durch F' (L") mit Fy: > 0 > Fp.p beschrieben. Gewinnmaximierung der
Unternehmen, die die Arbeitnehmer einstellen, ergibt eine Entlohnung entspre-
chend der Grenzproduktivitéit der Arbeit:

w' = Fpi. (5.22)

Im Griindersektor ist der erwartete Gewinn durch Gleichung (5.1) defi-
niert. Eine gleichgewichtige Aufteilung der Individuen in Arbeitnehmer und
Unternehmensgriinder erfordert Identitéit von Arbeitnehmereinkommen und

erwarteten Griindungsgewinnen:
w' = Fp=E{r}. (5.23)

WEeil alle Individuen der Modellokonomie im Gleichgewicht somit indifferent
zwischen den beiden Sektoren sind, erfolgt die Aufteilung in L und U* zufil-
lig. Veréinderungen der gleichgewichtigen Aufteilung werden durch das totale
Differential von Gleichung (5.23) beschrieben:

i AUt 1

< 0. (5.24)
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Eine Reduktion des erwarteten Griindungsgewinns fiithrt somit zu weniger
Griindern und mehr Arbeitnehmern. Zudem wird auch bei Variabilitit der
Start-Up Projektgrofle angenommen, dass der erwartete Output auf dem Un-

ternehmermarkt €'4*F (K*) unabhéingig von der Anzahl der Start-Ups ist.

Das Gleichgewicht der Modellokonomie wird wiederum durch ein vierstu-
figes Spiel bestimmt. Die Occupational-Choice Entscheidung der Individuen
erfolgt in Stufe 0. Die folgenden drei Stufen entsprechen dem in Kapitel 5.2
beschriebenen Spiel. Wegen der Annahme der vollkommenen Voraussicht al-
ler wirtschaftlichen Agenten erfolgt die Occupational-Choice Entscheidung in

Stufe 0 auf Grundlage des Vertragsangebotes der Banken in Stufe 1.

Im first-best Gleichgewicht werden beiden Griindertypen Kredite zur Fi-
nanzierung der optimalen Start-Up Investition zum fairen Zinssatz angeboten:
V' Fii = (1+7") und (1+7%) = X2 Fiir den gesamtwirtschaftlich optima-

len Griindungsgewinn F {7if} und damit auch fiir die optimale Aufteilung der

Individuen der Modellskonomie in Griinder und Arbeitnehmer gilt:
E{ry} =€+ F (K™) — (1+p) K™ = w™. (5.25)

Gleichung (5.25) wird im separierenden laisser-faire Gleichgewicht bei asym-
metrischer Information nur fiir Typ-2 Griinder erfiillt: £ {7%} = F {7#}. Auf-
grund der Verzerrung der Hohe der Start-Up Investition von Typ-1 Griindern
ist ihr erwarteter Gewinn kleiner als gesamtwirtschaftlich optimal: E {7{ } <
E {ni*}. Es folgt unmittelbar:

Resultat 5.4:
Bei Separation von Griindern tiber Kreditvolumina ist im laisser-faire Gleich-
gewicht der Marktzutritt von Typ-1 Grindern geringer als im first-best Gleich-
gewicht. Der Marktzutritt von Typ-2 Griindern ist first-best.

5.4.2 Implikationen fiir staatliches Handeln

Es gilt nun zu priifen, wie sich die Einfithrung der zuvor untersuchten propor-
tionalen open- und closed-ended Zinssubventionen / -steuern auf die

Occupational-Choice Entscheidung der Individuen in Stufe 0 auswirkt.
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Die gleichgewichtige Aufteilung der Individuen der Modellskonomie in
Griinder und Arbeitnehmer reagiert auf Veréinderungen des erwarteten Griin-
dungsgewinns (siehe Gleichung (5.24)). Unter Beriicksichtigung der Nullge-
winnbedingung der Banken veréindert sich der erwartete Gewinn E {7} wie

folgt, wenn eine marginale open-ended Zinssubvention o’ eingefiihrt wird:

dE{m,} = {[y'Fxi — (1 +7")] dK’ 4+ r'K'do} . (5.26)

Der zweite Term ist der positive (negative) Gewinneffekt bei Einfiihrung
einer Zinssubvention (Zinssteuer) auf r'. Fiir Typ-2 Griinder beschrénkt sich
die Gewinnverédnderung auf diesen Effekt, weil im laisser-faire Gleichgewicht
V2 Fg2 — (1 + r?) = 0 gilt. Bei Einfiihrung von (—c}), 62 und o, veréindert sich

der erwartete Gewinn der Typ-2 Griinder wie folgt:

4B {73}

= 0 2
dE {7} _dE {73} 2. 272
T"g = T"O =er*'K > 0. (528)

Die Implikation von Gleichungen (5.27) und (5.28) ist, dass die Einfithrung
von o} die Aufteilung von Typ-2 Individuen in Start-Up Unternehmer und
Arbeitnehmer nicht beeinflusst, wihrend die Einfithrung von o2 und o, wegen
des positiven Gewinneffektes durch geringere Kapitalkosten die Anzahl von
Typ-2 Start-Up Unternehmern erhoht.

Bei der Ermittlung der steuerlichen Wirkung auf den Marktzutritt von Typ-
1 Griindern ist auch der erste Teil von Gleichung (5.26) ([Y'F: — (1 + 7%)] dK*)
zu beriicksichtigen. Fiir ¢ = 1 wird hier gezeigt, dass bei positiver (negativer)
Korrelation von € und 7 eine Reduktion (Erhshung) der Start-Up Investition
K' den Gewinn der Typ-1 Griinder vergrofert. Wie bei Typ-2 ist der zweite
Term der positive (negative) Gewinneffekt bei Einfithrung einer Zinssubvention
(Zinssteuer) auf r!. Um den Gesamtgewinneffekt der Einfithrung von open-
ended Subventionen / Steuern fiir Typ-1 Griinder bestimmen zu kénnen, ist
Gleichung (5.18) in Gleichung (5.26) einzusetzen. Gleichung (5.18) definiert,
um wieviel sich K! unter Wahrung der Anreizkompatibilitit versindern kann,

wenn allgemeine oder diskriminierende open-ended Subventionen / Steuern
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eingefiihrt werden. Fiir dF {7, } ergibt sich:
dE {ﬂ%,} = [1/) (T2K2d0'§ — TlKldO'i) + rlKlda(ﬂ , (5.29)

Y Fpr — (140!
Y2 Fp 1 —(1+4rt

~|N—

wobei ¢ = gilt.

Unabhiingig von der Korrelation von € und v ist 0 < ¢» < 1. Das impliziert,
dass die Wirkungen von Zinssubventionen / -steuern auch hinsichtlich der Typ-
1 Start-Up Anzahl nicht davon abhéingen, wie Risiken und Produktivitéiten von
Start-Up Projekten korreliert sind. Aus Gleichung (5.29) folgt:

dE {77%/} 1,171
T"}) = erK (1 — ’QD) > 0, (530)
dE {77%/} 1,272
T"g = €T K w > O (531)

und bei dol = do? = do,:

E 1
% = [PK*+r'K' (1—4¢)] > 0. (5.32)
Oo
Was sagen Gleichungen (5.30) bis (5.32) aus und wie kénnen die Resultate

okonomisch erkléart werden?

Gleichung (5.30) zeigt, dass die Einfiihrung einer diskriminierenden open-

1

Ly auf r!' den erwarteten Start-Up Gewinn von Typ-1

ended Zinssteuer (—o
Griindern schmiéilert. Der bei beiden Korrelationen von € und v resultieren-
de positive Effekt durch Verringerung der Verzerrung der Start-Up Investition
wird durch den negativen Effekt der Erhohung der erwarteten Kredittilgungs-
kosten iiberkompensiert. Dies ist der Fall, weil bei positiver (negativer) Korre-
lation von € und 7 die Reduktion (Erhshung) der Typ-1 Kredithohe von Typ-2
Griindern stérker als von Typ-1 Griindern bewertet wird. Die Begriindung fiir
diese stirkere Bewertung ist, dass die optimale Start-Up Investition der Typ-2
Griinder bei positiver (negativer) Korrelation geringer (hther) als die optimale
Start-Up Investition der Typ-1 Griinder ist. Der durch das Kreditvolumen ver-
ursachte Attraktivitdtszuwachs des Kreditvertrags [, K| fiir Typ-2 Griinder

muss zur Wahrung der Anreizkompatibilitétsbedingung dem Attraktivitétsver-
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lust fiir Typ-2 Griinder durch die steuerinduzierte Erhohung des Kreditzinses
r! entsprechen. Die Zinssteuer muss von den Typ-1 Griindern getragen werden.
Fiir Typ-1 Griinder ist der durch die Anniherung an das first-best Investiti-
onsvolumen induzierte Attraktivititszuwachs des [r!, K'|-Vertrages aber nicht
so hoch wie fiir Typ-2 Griinder. Der Gesamteffekt auf den erwarteten Ge-
winn von Typ-1 Griindern ist deshalb negativ. Obwohl durch die Einfiihrung

von (—o}) Effizienzverbesserungen bei den Start-Up Investitionsvolumina von

1

;) zu einem

Typ-1 Griindern erreicht werden, fiihrt die Einfiihrung von (—o
Riickgang des Marktzutritts aufgrund verminderter Gewinne der Typ-1 Griin-

der.

Gleichung (5.31) zeigt, dass eine diskriminierende Zinssubvention o2 hinge-
gen den erwarteten Typ-1 Griindungsgewinn unabhiingig von der Korrelation
von € und 7y erhoht, weil bei beiden Korrelationen von € und v das Investiti-
onsvolumen von Typ-1 Griindern verbessert wird. Die Einfiihrung von o2 hat

keine weiteren Effekte auf den erwarteten Typ-1 Griindungsgewinn.

Nach Gleichung (5.32) fiihrt die Einfiihrung einer allgemeinen open-ended
Zinssubvention o, ebenfalls zu einer Steigerung des erwarteten Gewinns der
Typ-1 Griinder. Warum steigt der erwartete Gewinn eindeutig, obwohl bei po-
sitiver Korrelation von € und « unklar ist, ob die Einfithrung von o, zu einer
effizienteren Typ-1 Start-Up Investition fithrt? Zum einen profitieren Typ-1
Griinder von einer allgemeinen Zinssubvention in jedem Fall durch geringere
Kredittilgungskosten. Sind ¢ und 7 negativ korreliert oder gilt bei positiver
Korrelation 7 K? > r'K! so sinkt (steigt) das gleichgewichtige anreizkom-
patible K bei positiver (negativer) Korrelation durch die Einfiihrung von o.
In diesem Fall profitieren Typ-1 Griinder zudem durch das Angebot effizien-
terer Kreditvolumina. Gilt bei positiver Korrelation aber r?K? < r'K!, hat
die Einfithrung von o zur Folge, dass zur Wahrung der Anreizkompatibilitét
K*' noch weiter verzerrt werden muss. Der durch die Verzerrung induzierte
Attraktivititsverlust des Kreditvertrages [r!, K] ist fiir Typ-2 Griinder aber
grofler als fiir Typ-1 Griinder, weil Typ-2 Griinder bei positiver Korrelati-
on noch weniger investieren wollen als Typ-1 Griinder. Fiir Typ-1 Griinder
iiberkompensiert der positive Gewinneffekt durch die Reduktion der Kredit-
tilgungskosten daher den negativen Gewinneffekt durch Verschlechterung des

Investitionsvolumens. Allgemeine open-ended Zinssubventionen fiihren deshalb
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eindeutig zu einem erhohten Marktzutritt von Typ-1 Griindern im Vergleich

zum laisser-faire Gleichgewicht.

Die Einfithrung der in Abschnitt 3.2 dieses Kapitels analysierten closed-
ended Zinssubventionen induziert ebenfalls eine hthere Anzahl von Unterneh-
mensgriindungen. Bei Einfithrung der Subvention o. bis zur Kreditobergrenze

D lautet die Veréinderung der erwarteten Griindungsgewinne fiir ¢ = 1, 2:

dE {7} =€ {[y'Fxi — (1 +r")] dK' +r'Ddo.} . (5.33)

Wegen v2Fy2: — (1 +1r?) = 0 ergibt sich fiir den Gewinneffekt der Typ-2

Griinder: JE (2
% = 2r?D. (5.34)

Zur Bestimmung des Vorzeichens des Gesamtgewinneffektes fiir die Typ-1
Griinder ist Gleichung (5.21) in Gleichung (5.33) fiir i = 1 einzusetzen:

dE {z}} _

- De' [r? + 7t (1 —1)] > 0. (5.35)

Unabhéingig von der Korrelation von € und v wirkt sich die Einfithrung von
0. erhthend auf den erwarteten Gewinn von Typ-1 Griindern aus, weil Typ-1
Griinder sowohl von der Zinssubvention, wie auch von der geringeren Verzer-

rung ihrer Start-Up Investition profitieren. Der Marktzutritt erhoht sich.

Wie bei der Analyse des Marktzutritts in Kapitel 4 hat die durch die
Einfiihrung der steuerpolitischen Instrumente hervorgerufene Verinderung der
Aufteilung der Individuen auf Start-Up Unternehmer und Arbeitnehmer kei-
ne Wohlfahrtseffekte. Bei Variabilitdt der Griindungsinvestition gilt fiir die
Wohlfahrt:

W = Z {U [é+'F (K') = (1+p) K|+ F(N' = U")} (5.36)

Differentiation iiber U* ergibt unter Verwendung der Nullgewinnbedingung der
Banken und Gleichung (5.23):

ow
ou?

=E{r,} —w" =0. (5.37)
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Analog zur Modellvariante mit Kreditsicherheiten lautet die 6konomische Fr-
kldrung, dass bei gleichgewichtiger Aufteilung der Individuen der Modellsko-
nomie auf Unternehmensgriinder und Arbeitnehmer in beiden Mirkten ein so-
zialer Mehrwert in gleicher Hohe erzielt wird. Somit kommt es bei Einfithrung
der steuerpolitischen Instrumente zwar zu Verdnderungen des Marktzutritts
gegeniiber dem laisser-faire Gleichgewicht, gegeben die verzerrten Investitions-
volumina generieren diese Veriéinderungen aber keine Wohlfahrtseffekte. Die
Einfiihrung steuerpolitischer Instrumente beeinflusst nur iiber Anderungen der
Investitionsvolumina die allgemeine Wohlfahrt. Die Implikation ist, dass Re-
sultat 5.3 auch bei Beriicksichtigung des Marktzutritts Geltung hat. Daher

kann folgendes Resultat festgehalten werden:

Resultat 5.5:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Einfiihrungen einer pro-
portionalen
i) diskriminierenden Zinssubvention auf 72
ii) allgemeinen open-ended Zinssubvention und
ii1) allgemeinen closed-ended Zinssubvention
eine Erhéhung des Marktzutritts von Typ-1 und Typ-2 Grindern. FEine Ein-
fiihrung einer diskriminierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r* ver-
ringert den Marktzutritt von Typ-1 Grindern und hat keinen Effekt auf den
Marktzutritt von Typ-2 Griindern. Die Marktzutrittsveranderungen haben kei-
ne Wohlfahrtseffekte.

5.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen fiir

die Griindungsférderung und Modellkritik

Die Analysen dieses Kapitels haben gezeigt, dass die Folgen variabler Start-Up
Investitionen separierende Kreditmarktgleichgewichte mit verzerrten Investiti-
onsvolumina und einem vom first-best abweichenden Marktzutritt sein kénnen.
Fiir den Fall einer diskreten Verteilung von € und v mit jeweils einer hohen
und einer niedrigen Ausprigung war das Ergebnis, dass die Start-Up Inves-
titionen von Griindern mit geringen Projektrisiken nicht first-best sind. Als
Konsequenz war auch das Griindungsgeschehen der Modellokonomie durch ei-

ne Anzahl risikoarmer Start-Ups gekennzeichnet, die nicht der first-best Anzahl
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entspricht.

Die ersten drei Abschnitte des Kapitels ermittelten die laisser-faire Investi-
tionsvolumina und die Effekte der Einfithrung von Zinssubventionen und Zins-
steuern. Einen Uberblick iiber die Resultate geben Spalte 2 und 4 von Tabelle
5.1.

Fin tiberraschendes Ergebnis war, dass unabhéingig davon, ob Risiken und
Produktivitdten von Projekteigenschaften positiv oder negativ korreliert sind,
die gleichen steuerpolitischen Instrumente die Verzerrung der Investitionsvolu-
mina vermindern konnen. Kénnen unterschiedliche Vertragstypen differenziert
besteuert werden, ist die Einfiihrung von open-ended Zinssteuern (—ol) auf
den niedrigen Kreditzins r! oder die Einfiihrung von open-ended Zinssubventio-
nen o2 auf den hohen Kreditzins r? effizienzsteigernd. Ist eine differenzierende
Besteuerung aber nicht moglich, sind die Effizienzwirkungen von allgemeinen

open-ended Zinssubventionen / -steuern o, bei positiver Korrelation unklar.

Es hat sich herausgestellt, dass closed-ended Zinssubventionen o hinsicht-
lich der Korrektur von laisser-faire Investitionsvolumina das iiberlegene steuer-
politische Instrument sind. Der Grund ist, dass closed-ended Zinssubventionen
ohne die Notwendigkeit einer diskriminierenden steuerlichen Behandlung un-
terschiedlicher Vertragstypen eindeutig die Effizienz der Investitionsvolumina

verbessern.

Korrel. || Laisser-faire Laisser-faire Eff. steigernde
e und 7y Kt U Instrumente
positiv K'> K Ut < U™ (—cl), 02 0.
negativ | K!< K* Ut < Ut (—ol), 0% 0,0
po./ne. K? = K* U?=U*

Tabelle 5.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 5

Der letzte Abschnitt dieses Kapitels beantwortete die Frage, wie sich die
Einfiihrung von Zinssubventionen und Zinssteuern auf den Marktzutritt po-
tentieller Start-Up Griinder auswirkt. Auch hier war das iiberraschende Er-
gebnis, dass die Effekte steuerpolitischer Instrumente auf den Marktzutritt

nicht davon abhiingen, wie € und v korreliert sind. Weil marginale Anderungen
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der Aufteilung der Individuen der Modellskonomie auf den Griindungs- und
Arbeitnehmersektor keine unmittelbaren Wohlfahrtswirkungen haben, bleiben
die Effizienzwirkungen der untersuchten steuerpolitischen Instrumente auch

bei Beriicksichtigung des Marktzutritts erhalten.
Wie lauten die Modellimplikationen fiir die Griindungsférderung?

Auch die Ergebnisse dieses Kapitels konnen normative Argumente fiir die
staatliche Forderung von Start-Ups liefern. Zudem stellt dieses Kapitel eine Er-
kldrung dafiir bereit, warum es sinnvoll sein kann, Forderkredite in der Hohe
zu beschrinken. Die analysierten closed-ended Zinssubventionen sind in ihrer
Wirkung dquivalent zur Bereitstellung von im Volumen beschrinkten Forder-
krediten zu giinstigeren als marktiiblichen Konditionen. Die Beschreibung der
Forderprogramme in Kapitel 1.2 hat gezeigt, dass eine solche Beschrinkung
von Forderkrediten in der Praxis gegeben ist. Dies trifft insbesondere fiir die

speziell Unternehmensgriindern angebotenen Mikro-Darlehen zu.

Die Rechtfertigung staatlicher Griindungsférderung basiert wie in Kapitel
4 auf dem Argument, dass subventionsinduzierte Verringerungen von Kapital-
kosten die Homogenitit von Start-Up Unternehmern vergroflern und daher in-
effiziente Verzerrungen in separierenden Gleichgewichten verringern. Dies trifft
insbesondere auf closed-ended Zinssubventionen zu, weil von diesen unabhéin-
gig von der Investitionshohe Start-Up Unternehmer mit risikoreichen Projekten

am meisten profitieren.

Bei Ableitung der wirtschaftspolitischen Implikationen ist aber wiederum
zu beachten, dass nur die Einfiihrungen marginaler Steuern und Subventionen
betrachtet wurde. Ein Abweichen von dieser eingeschréinkten Analyse fiihrt

moglicherweise zu anderen Resultaten und Implikationen.

Wie auch die Selbstselektion iiber Kreditsicherheiten funktioniert die Selbst-
selektion iiber Kreditvolumina zudem nur bei Erfiillung starker Annahmen.
Neben den allgemeinen Problemen der in der vorliegenden Analyse vorgenom-
menen Modellierung, die bereits bei den Pooling-Gleichgewichten diskutiert
wurden, kommen nun die problematischen Bedingungen hinzu, die bei Exis-
tenz separierender Gleichgewichte erfiillt werden miissen. Zu nennen sind bei

diskreter Verteilung die relativ geringe Anzahl von Griindern mit risikoarmen
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Start-Up Projekten, die Moglichkeit des ,,Bunching” bei kontinuierlichen oder
diskreten Verteilungen mit mehr als zwei Auspriigungen sowie der eindeutige
Zusammenhang zwischen Risiko und Projektgrofle (siehe auch die Diskussion

des letzten Kapitels).

Eine Voraussetzung fiir die Uberlegenheit der allgemeinen closed-ended
Zinssubventionen gegeniiber der open-ended Zinssubvention ist zudem, dass
das gesamte Kreditvolumen die Fordergrenze iiberschreitet. Dies stellt eben-
falls eine recht starke Annahme dar. Unterschreiten die Kreditvolumina nim-
lich die Fordergrenze, resultiert das gleiche Ergebnis wie bei open-ended Zins-

subventionen. Der Wohlfahrtseffekt ist nicht mehr eindeutig.

Die Separation mit Hilfe von Kreditvolumina hat gegeniiber der Separation
mit Hilfe von Kreditsicherheiten den Vorteil, dass Start-Up Unternehmer iiber
kein eigenes Vermogen verfiigen miissen. Der Nachteil ist aber, dass ein eindeu-
tiger Zusammenhang zwischen Produktivitit, Projektgrofle und Projektrisiko
weniger plausibel erscheint als ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Pro-
jektrisiko und der Bereitschaft, Kredite mit eigenem Vermogen zu besichern.
Zwar sind die steuerpolitischen Implikationen unabhingig davon, welche Art
von Korrelation zwischen Risiko und Produktivitit vorliegt. Aber die Banken
kénnen nur dann einen funktionierenden Selbstselektionsmechanismus instal-
lieren, wenn sie die Korrelation kennen. Dariiber hinaus miissen Banken Infor-
mationen iiber die Produktionstechnologien der kreditnachfragenden Start-Up
Unternehmer haben, um einen Zusammenhang zwischen der Kredithche und
den Projekteigenschaften ableiten zu kénnen. Eine treffende Formulierung be-
ziiglich dieser Probleme finden de Meza & Webb (1989):

,Rare is the banker who can be confident of an applicant’s innate chance of

success simply by observing the size of his / her loan request.”

9Vgl. de Meza & Webb (1989), S. 44.
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Anhang zu Kapitel 5

Gleichgewicht bei variablen Investitionsvolumina und vollstindiger

Information:

Das Vertragsangebot bei vollstéindiger Information kann hergeleitet werden

durch die Losung des folgenden Maximierungsproblems:

maxC = ¢ [F (K) = (1+1) K

onfe F ()~ (1) K] — )

|
+/\2{1+7‘l— + }

gl

Die Bedingungen erster Ordnung sind:

0L _ ki MEK" + X =0
ort
= PR~ (4] 4 he€ [ Fi — (1)) =0

Gleichungen (A.2) und (A.3) lassen sich umformen zu:

A2
M+l = —
( 1 + ) e K

(M +1) [YFgi — (L4+1)] = 0.

(A.2)

(A.3)

Wegen (A\; + 1) # 0 (siehe Gleichung (A.4)) folgt aus Gleichung (A.5): 7' Fi =

(1+7%).
Q.E.D.

Beweis Resultat 5.1:

Das Vertragsangebot bei asymmetrischer Information kann hergeleitet wer-

194



den durch die Losung des folgenden Maximierungsproblems::

Hil?(}icﬁ = mE{m,}+ (1 —-m)E{r}}

+n[V’F (K?) — (1+7*) K* =¥°F (K') + (1 + ') K]

P [B LY — ']+ he [E {n2) — ]
23 [ (147" — (1+p)]
A [E(1+77) — (1+p)].

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

OL ot a) e — ] (K7) 4 et =0

= [ =m) A 0] (<K) 4 M =0

oL 1 1 1 2 1

SRl € (m+ M) [V Fio — (L4+r")] = n [y Frr — (1+77)]
=0

% = [E(1—m+X) +1n)] [’}/ZFK2—(1+T2)}:O.

Aus Gleichung (A.10) folgt direkt:
VFr(K?) = (1+1?).
Gleichung (A.9) lésst sich umformen zu:
[ (m 4+ M) —n] [y Fr) = (L+71)] = (32 =4)nFg = 0
Gleichung (A.7) impliziert:
[(m+ M) et —n] = Xg/K' >0,

so dass sich Gleichung (A.12) schreiben lisst als:
1

K
V(K'Y= (1+7') = (" - vl)nFK(Kl)m
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(A7)

(A.8)

(A.9)
(A.10)

(A.11)

(A.12)

(A.13)

(A.14)



Gleichung (A.14) impliziert:

V' Fe(KY) — (1+7') > 0 fallsy* >~
V' Fe(K') — (1+7r') < 0 falls 4" <4

Q.E.D.
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Kapitel 6

Zusammenfassung und
Diskussion der Resultate sowie
ihrer wirtschaftspolitischen

Implikationen

Der Ausgangspunkt der Untersuchung war das hohe staatliche Engagement im
Bereich der Griindungsférderung. Die Suche nach moglichen Rechtfertigungs-
griinden fiir dieses Engagement in Kapitel 1 hat gezeigt, dass das Griindungs-
geschehen von Volkswirtschaften zwar iiber zahlreiche Kaniile verzerrt wird, die
vorliegende wirtschaftswissenschaftliche Literatur aber nur wenige eindeutige
Argumente fiir oder gegen staatliche Eingriffe liefert. Insbesondere gilt dies fiir
die Auswirkungen von Unvollkommenheiten auf Kapitalmérkten auf die Fi-
nanzierung von Start-Up Unternehmen und im weiteren auf die Occupational-
Choice Entscheidung potentieller Griinder. An dieser Stelle hat die vorliegende
Arbeit angesetzt. In Kapitel 2 bis Kapitel 5 wurden Antworten zu verschie-
denen Aspekten der Frage erarbeitet, wie sich der Informationsnachteil der
Kapitalgeber auf die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Griindungsgeschehens
auswirkt. Hierauf aufbauend wurden Implikationen fiir staatliche Interventio-
nen in das Griindungsgeschehen von Volkswirtschaften abgeleitet. Diese Im-

plikationen wurden mit der existierenden Griindungsforderung verglichen.

Das zentrale Resultat des 2. Kapitels war, dass im Pooling-Gleichgewicht

auf Kapitalmérkten unter plausiblen Annahmen iiber die Informationsasym-
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metrie zwischen Griinder und Kapitalgeber auf der einen Seite zu wenig Start-
Ups mit positiven gesamtwirtschaftlichen Gewinnen und auf der anderen Seite
zu viele Start-Ups mit negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinnen gegriindet
werden. Der Gesamteffekt einer allgemeinen staatlichen Griindungsforderung
auf die Effizienz des Marktzutritts ist deshalb unklar und héngt davon ab,
welche Annahmen iiber die Verteilung der Risiken und Produktivitéiten von
Start-Up Projekten getroffen werden. Der Grund ist, dass von einer allgemei-
nen Griindungsforderung alle Start-Ups profitieren, unabhéngig davon, ob ihr

erwarteter gesamtwirtschaftlicher Gewinn positiv oder negativ ist.

Die Beriicksichtigung externer Eigenkapitalfinanzierung als weitere Form
der Auflenfinanzierung fiihrte dazu, dass das Ergebnis der Unterinvestition in
Start-Up Projekte verschwindet. Die Schwiiche dieses Ergebnisses war aber,
dass Differenzen in den Transaktionskosten von Eigen- und Fremdkapitalfi-
nanzierung nicht beriicksichtigt wurden. Auch konnte gezeigt werden, dass die
in der vorliegenden Kapitalmarktliteratur existierenden kontriaren Ergebnisse
des ,,Credit Rationing” und des ,,Overlending” zwei Spezialfiille des verwand-
ten allgemeinen Ansatzes sind. Zwar konnten bei Vorliegen dieser beiden Fille
effizienzsteigernde wirtschaftspolitische Mafinahmen eindeutig bestimmt wer-
den. Die praktische Relevanz dieser Spezialfiille erscheint aber fraglich, da sie
nur unter einschrinkenden Annahmen iiber die Verteilung der Eigenschaften
der Griindungsprojekte resultieren. Eine wesentliche Schwiéiche des in Kapi-
tel 2 verwandten Grundmodells bestand in der Vernachldssigung marktlicher

Mechanismen zum Abbau von Informationsasymmetrien.

Kapitel 3 stellte deshalb die Frage, welche Bedeutung Signalling als In-
strument zum Abbau von Informationsasymmetrien fiir die Griindungsfinan-
zierung und den Marktzutritt hat. Die Erweiterung der Analyse um die Mog-
lichkeit des Signallings von Projekteigenschaften hat gezeigt, dass zwar das
Problem der gleichzeitigen Existenz von Uber- und Unterinvestition in Start-
Up Projekte gemildert, aber nicht beseitigt werden kann. Die Einfithrung der
Signalling-Option hatte zudem zur Folge, dass das in der Literatur viel disku-
tierte Problem der Kreditrationierung verschwand. Die anschlielende Untersu-
chung der Effizienz des Signallings hat gezeigt, dass die Moglichkeit des Signal-
lings trotz der effizienzsteigernden Wirkung auf den Marktzutritt mehr genutzt

wird als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert wiire. Wie in Kapitel 2 war auch
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das wesentliche Resultat der Analysen in Kapitel 3, dass die gesamtwirtschaft-
lichen Effizienzwirkungen staatlicher Griindungsforderung unklar sind und von
den angenommenen Verteilungen der Risiken und Produktivitdten von Start-

Up Projekten abhéingen.

Kapitel 4 und Kapitel 5 befassten sich mit der Frage, welche Implikatio-
nen Kreditsicherheiten und variable Projektgrofien fiir die Finanzierung und
den Marktzutritt von Start-Ups haben. Im Gegensatz zu den Resultaten von
Kapitel 2 und 3 konnten die Resultate von Kapitel 4 und 5 eindeutige Argu-
mente fiir eine staatliche Forderung von Unternehmensgriindungen aufgrund
von asymmetrischer Information auf Kreditmirkten liefern. Sind Kreditmérkte
durch separierende Gleichgewichte gekennzeichnet, erhalten Start-Up Unter-
nehmer Kredite zu dem Zins, der ihrem spezifischen Projektrisiko entspricht.
Anders als bei den vorherigen Kapiteln resultierten aus verzerrten Kapital-
kosten daher keine Ineffizienzen. Es wurde aber gezeigt, dass die laisser-faire
Gleichgewichte dennoch nicht first-best sind, weil die Funktionsfihigkeit von
Selbstselektionsmechanismen in der Regel Verzerrungen erfordert. In Kapitel 4
bestand diese Verzerrung in einer gesamtwirtschaftlich nicht wiinschenswerten
Besicherung von Krediten und in Kapitel 5 in Kreditvertragsangeboten, die
keine Finanzierung einer gewinnmaximalen Start-Up Investition ermoglichen.

Diese Verzerrungen wirkten sich auch auf den Marktzutritt aus.

Die interessante wirtschaftspolitische Implikation war, dass eine allgemeine
Griindungsforderung in Form einer Subvention von Kapitalkosten die Effizienz
der laisser-faire Gleichgewichte steigert. Die okonomische Erklidrung fiir die-
se Resultate, die die staatliche Griindungsférderung in einem sehr positiven
Licht erscheinen lassen, war, dass Kapitalkostensubventionen die Homogeni-
tét unterschiedlicher Start-Up Unternehmen steigern und eine Separation von
Griindern daher mit weniger Verzerrungen als in laisser-faire erfolgen kann.
Dieses Argument fiir eine staatliche Griindungsforderung grenzt sich deutlich
von dem in der Literatur vorherrschenden Argument ab, nach dem Finanzie-

rungshilfen fiir Start-Ups erforderlich sind, weil diese kreditrationiert sind.

Die Ergebnisse in Kapitel 5 hatten eine weitere interessante wirtschaftspoli-
tische Implikation. Diese bestand darin, dass das Angebot von Forderkrediten

mit beschriéinkten Volumina eindeutig effizienzsteigernd ist, wihrend Forder-
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kredite mit unbeschrinkten Volumina nicht eindeutig eine gesamtwirtschaft-
liche Effizienzsteigerung induzieren. Auch diese Modellimplikation ist ein Ar-
gument fiir die existierende Forderpraxis, die durch Forderkredite bis zu einer

Voluminagrenze gekennzeichnet ist.

Insgesamt ergeben die Implikationen fiir staatliches Handeln der Untersu-
chungen in den einzelnen Kapiteln dieser Arbeit kein einheitliches Bild. Wih-
rend die Resultate in Modellen mit Pooling-Gleichgewichten keine eindeuti-
gen Argumente fiir oder gegen staatliche Eingriffe in das Griindungsgeschehen
liefern, konnen die Resultate in Modellen mit separierenden Gleichgewichten
staatliche Eingriffe in Form einer allgemeinen Griindungsfoérderung begriinden.
Dies wirft die Frage auf, ob Kapitalmérkte zur Finanzierung von Griindungs-
investitionen durch Pooling-Gleichgewichte oder durch separierende Gleichge-
wichte charakterisiert sind. Diese Frage kann nur mit Hilfe der Empirie beant-
wortet werden. Vermutlich liegt eine Koexistenz beider Mirkte vor, so dass
es schwer ist, eine dkonomisch rationale Griindungsférderung aufgrund von

Kapitalmarktunvollkommenheiten theoretisch zu erarbeiten.

Als zentrales Ergebnis der Untersuchung ist deshalb festzuhalten, dass die
Rechtfertigung allgemeiner staatlicher Griindungsforderung mit dem Argu-
ment der Informationsasymmetrie auf Kapitalmérkten schwierig ist. Die Auf-
fassung vieler Politiker und einiger Wirtschaftswissenschaftler, nach der Kapi-
talmarktunvollkommenheiten eine Férderung von Start-Up Unternehmen ein-
deutig rechtfertigen (siehe Kapitel 1.2.4), ist mit den theoretischen Ergebnissen
der vorliegenden Arbeit nicht vereinbar. Nur bei Kenntnis der Eigenschaften
von Start-Up Projekten in einer Volkswirtschaft und bei Kenntnis der Struk-
turen der entsprechenden Kapitalmérkte lassen sich eindeutige Argumente fiir

oder gegen eine staatliche Griindungsforderung finden.

Die wirtschaftspolitische Relevanz der Ergebnisse der Untersuchung ist al-

lerdings in zweifacher Weise eingeschriinkt.

Erstens besteht bei allen modelltheoretisch abgeleiteten Resultaten die Ge-
fahr, dass sie nur Folge spezieller Modellierungsansiitze sind. Diese Gefahr
konnte durch die Verwendung sehr allgemein gehaltener Ansiitze zwar einge-
schriankt, aber, wie im Rahmen der Modellkritik der einzelnen Kapitel erortert

wurde, nicht beseitigt werden.
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Zweitens hat sich die Arbeit auf die Analyse einzelner Aspekte von Kapital-
marktunvollkommenheiten als Argument fiir staatliche Férderung von Unter-
nehmensgriindungen konzentriert. Bei den untersuchten Argumenten handelt
es sich aber nur um einen kleinen Ausschnitt moglicher Rechtfertigungsgriin-
de fiir staatliche Eingriffe in das Griindungsgeschehen. Wie im einleitenden
Kapitel diskutiert, gibt es zahlreiche weitere potentielle Rechtfertigungsgriin-
de. Beispielsweise wurde das Problem der ex-post Informationsasymmetrie auf
Kapitalmérkten in der vorliegenden Untersuchung nicht behandelt. Auch kann
eine positive Gesamtexternalitéit von Start-Up Unternehmen dazu fithren, dass
durch Griindungsforderung Wohlfahrtsgewinne erzielt werden kénnen. Griin-
dungsforderung kann zudem als second-best Instrument zum Ausgleich von
Griindungsbarrieren, die etwa aus administrativen und rechtlichen Anforderun-
gen sowie benachteiligender Steuersysteme resultieren, eingesetzt werden. Die
Frage, welche Implikationen fiir die Griindungsférderung bei Beriicksichtigung
dieser Aspekte resultieren, wurde in der vorliegenden Arbeit nicht eingehend

untersucht.
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