
Unvollkommene Kapitalmärkte und
staatliche Gründungsförderung

Inauguraldissertation

zur

Erlangung des Doktorgrades

der

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultät

der

Universität zu Köln

2004

vorgelegt
von

Dipl.-Volksw. Philipp Tilleßen

aus
Münster



Referent: Prof. Dr. Clemens Fuest

Korreferent: Prof. Dr. Klaus Mackscheidt

Tag der Promotion: 04.02.2005



Inhaltsverzeichnis

1 Das Problem: Staatliche Gründungsförderung und deren Recht-
fertigung 1
1.1 Staatliche Gründungsförderung . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

1.1.1 Förderkredite, Bürgschaften und Beteiligungen . . . . . . 4

1.1.2 Gründungszuschüsse und staatliche Gründerberatung . . 10

1.2 Potentielle Rechtfertigungsgründe staatlicher Gründungsförde-

rung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

1.2.1 Externalitäten von Unternehmensgründungen . . . . . . 16

1.2.1.1 Start-Up Unternehmen und Innovationen . . . . 17

1.2.1.2 Externalitäten innovativer Start-Up Unterneh-

men . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

1.2.2 Gründungsbarrieren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

1.2.3 Steuersysteme und Start-Up Unternehmen . . . . . . . . 26

1.2.4 Asymmetrische Information auf Kapitalmärkten . . . . . 31

1.2.4.1 Das Argument der Kreditrationierung . . . . . 34

1.2.4.2 Gegenargumente zur Kreditrationierung . . . . 39

1.2.4.3 Eigenkapital�nanzierung . . . . . . . . . . . . . 41

1.3 Zusammenfassung und der weitere Gang der Untersuchung . . . 45

Anhang zu Kapitel 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50

2 Start-Up Finanzierung in Pooling-Gleichgewichten und Grün-
dungsförderung 55
2.1 Allgemeines Kreditmarktmodell . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56

2.2 Kreditmarktgleichgewicht im allgemeinen Fall . . . . . . . . . . 63

2.3 Kreditmarktgleichgewicht bei Identität des erwarteten Outputs . 69

2.4 Kreditmarktgleichgewicht bei identischen Produktivitäten . . . . 75

2.5 Eigenkapital�nanzierung von Start-Up Unternehmen . . . . . . 79

i



2.5.1 Ausschließliche Finanzierung über Eigenkapital . . . . . 80

2.5.2 Finanzierung über Eigen- und Fremdkapital . . . . . . . 86

2.6 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . . . . . 91

2.7 Zusammenfassung, Modellimplikationen für die Gründungsför-

derung und Modellkritik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98

Anhang zu Kapitel 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103

3 Signalling, Start-Up Finanzierung und Gründungsförderung 105
3.1 Kreditmarktmodell mit Signalling . . . . . . . . . . . . . . . . . 106

3.2 Signalling und Implikationen für staatliches Handeln im allge-

meinen Fall . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110

3.3 Signalling bei Identität des erwarteten Outputs . . . . . . . . . 117

3.3.1 Das laisser-faire Gleichgewicht . . . . . . . . . . . . . . . 117

3.3.2 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . 123

3.4 Signalling bei Identität der Produktivitäten . . . . . . . . . . . 126

3.4.1 Das laisser-faire Gleichgewicht . . . . . . . . . . . . . . . 126

3.4.2 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . 130

3.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für die Gründungsför-

derung und Modellkritik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132

Anhang zu Kapitel 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137

4 Kreditsicherheiten, Start-Up Finanzierung und Gründungs-
förderung 140
4.1 Kreditmarktmodell mit Kreditsicherheiten . . . . . . . . . . . . 142

4.2 Kreditmarktgleichgewichte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 145

4.2.1 Das �rst-best Gleichgewicht . . . . . . . . . . . . . . . . 147

4.2.2 Das laisser-faire Gleichgewicht . . . . . . . . . . . . . . . 147

4.3 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . . . . . 151

4.4 Kreditsicherheiten und gleichgewichtiger Marktzutritt . . . . . . 153

4.4.1 Laisser-faire Marktzutritt bei endogenem Alternativein-

kommen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 154

4.4.2 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . 156

4.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für die Gründungsför-

derung und Modellkritik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 160

Anhang zu Kapitel 4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163

ii



5 Variable Projektgrößen, Start-Up Finanzierung und Gründungs-
förderung 166
5.1 Kreditmarktmodell mit variablen Projektgrößen . . . . . . . . . 169

5.2 Kreditmarktgleichgewichte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171

5.2.1 Das �rst-best Gleichgewicht . . . . . . . . . . . . . . . . 171

5.2.2 Die laisser-faire Gleichgewichte . . . . . . . . . . . . . . 172

5.3 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . . . . . 178

5.3.1 Open-ended Zinssubventionen . . . . . . . . . . . . . . . 179

5.3.2 Closed-ended Zinssubventionen . . . . . . . . . . . . . . 181

5.4 Variable Projektgrößen und gleichgewichtiger Marktzutritt . . . 183

5.4.1 Laisser-faire Marktzutritt bei endogenem Alternativein-

kommen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 184

5.4.2 Implikationen für staatliches Handeln . . . . . . . . . . . 185

5.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für die Gründungsför-

derung und Modellkritik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190

Anhang zu Kapitel 5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194

6 Zusammenfassung und Diskussion der Resultate sowie ihrer
wirtschaftspolitischen Implikationen 197

iii



Tabellenverzeichnis

1.1 Beispiele Förderkredite Deutschland . . . . . . . . . . . . . . . . 50

1.2 Beispiele Förderkredite Frankreich und Grossbritannien . . . . . 51

1.3 Beispiele Förderkredite USA und Kanada . . . . . . . . . . . . . 52

1.4 Beispiele staatliches Beteiligungskapital Deutschland und USA . 52

1.5 Beispiele Gründungszuschüsse Deutschland . . . . . . . . . . . . 53

1.6 Beispiele Gründungszuschüsse Frankreich und Grossbritannien . 53

1.7 Beispiel Beratungszuschuss . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54

1.8 Gesamtvolumen Gründungsförderung Deutschland 1996 - 2002 . 54

1.9 Gesamtanzahl Gründungsförderung Deutschland 1996 - 2002 . . 54

1.10 Persönliche Einkommen- und Körperschaftsteuersätze . . . . . . 54

2.1 Zusammenfassung laisser-faire Resultate Kapitel 2 . . . . . . . . 98

2.2 Zusammenfassung wirtschaftspolitische Implikationen Kapitel 2 99

3.1 Zusammenfassung Resultate Kapitel 3 . . . . . . . . . . . . . . 133

4.1 Zusammenfassung Resultate Kapitel 4 . . . . . . . . . . . . . . 160

5.1 Zusammenfassung Resultate Kapitel 5 . . . . . . . . . . . . . . 191

iv



Abbildungsverzeichnis

2.1 Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung . . . . . . . . . . . . . . 67

2.2 Gleichgewicht bei Identität des erwarteten Outputs . . . . . . . 74

2.3 Gleichgewicht bei Identität der Produktivitäten . . . . . . . . . 78

2.4 Gleichgewichte bei Eigenkapital�nanzierung . . . . . . . . . . . 84

2.5 Gleichgewicht bei beliebiger Verteilung und Wahl der Finanzie-

rungsform . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89

3.1 Gleichgewicht mit Signalling bei beliebiger Verteilung . . . . . . 116

3.2 Gleichgewichte mit Signalling bei Identität der erwarteten Out-

puts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121

3.3 Gleichgewichte mit Signalling bei Identität der Produktivitäten 128

4.1 Gleichgewicht mit Kreditsicherheiten . . . . . . . . . . . . . . . 144

5.1 Gleichgewicht bei positiver Korrelation . . . . . . . . . . . . . . 174

5.2 Gleichgewicht bei negativer Korrelation . . . . . . . . . . . . . . 175

v



Kapitel 1

Das Problem: Staatliche
Gründungsförderung und deren
Rechtfertigung

Die Gründung innovativer Unternehmen ist eine der wesentlichen Antriebs-

kräfte wirtschaftlichen Wachstums. Start-Up Unternehmen wird eine besonde-

re Bedeutung bei der Entstehung von Innovationen, bei dem Erhalt und der

Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit von Volkswirtschaften und vor allem bei

der Scha¤ung neuer Arbeitsplätze zugemessen.

Gründer von Start-Up Unternehmen haben aber vielfältige Hindernisse zu

überwinden. Beispielsweise ist es oft schwierig, für die Umsetzung neuer unter-

nehmerischer Ideen hinreichend Kapital zu bescha¤en. Neben der Bescha¤ung

von Kapital kann auch die Suche nach entsprechenden Arbeitskräften mit Pro-

blemen behaftet sein. Darüber hinaus müssen Start-Up Unternehmer häu�g

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 Gründung von Unternehmen auch durch bürokratische Hürden,

rechtliche Barrieren oder auch durch ungünstige steuerliche Rahmenbedingun-

gen erschwert.

Die den Start-Ups zugesprochene große gesamtwirtschaftliche Bedeutung

einerseits und die erheblichen Probleme bei der Gründungsdurchführung ande-

rerseits können es sinnvoll erscheinen lassen, Unternehmensgründungen staat-

lich zu fördern. Tatsächlich existieren in vielen Ländern auch zahlreiche, viel-
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fach äußerst kostenintensive Gründungsförderprogramme. Diese umfassen ne-

ben Krediten zu besonders günstigen Konditionen und staatlichem Beteili-

gungskapital auch direkte Gründungszuschüsse und Steuererleichterungen.

Die vorliegende Arbeit stellt einen Beitrag zur Beantwortung der Frage

dar, ob und wie die gesamtwirtschaftliche E¢ zienz von Unternehmensgrün-

dungen durch staatliche Eingri¤e verbessert werden kann. Im Mittelpunkt der

Untersuchung stehen Verzerrungen des Gründungsgeschehens, die durch Un-

vollkommenheiten auf Kapitalmärkten verursacht werden. In der theoretischen

Forschung besteht eine Lücke in der Analyse von Modellen, die einerseits Kapi-

talmarktunvollkommenheiten enthalten und andererseits die individuellen Ent-

scheidungen für oder gegen eine Unternehmensgründung endogenisieren. Das

Ziel der vorliegenden Arbeit ist, diese Lücke 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 Kapitalmärkten für den Marktzutritt potenti-

eller Start-Up Unternehmer. Auf der Basis normativer allokationstheoretischer

Analysen werden existierende Gründungsförderprogramme sowie vorliegende

steuerliche Bedingungen für Unternehmensgründungen bewertet.

Das einleitende Kapitel dient als Motivation der Untersuchung. Folgende

zwei Fragen sollen beantwortet werden:

� Auf welche Art und Weise fördern Staaten Unternehmensgründungen?

� Welche Möglichkeiten zur Rechtfertigung staatlicher Gründungsförde-
rung gibt es?

Zur Beantwortung der ersten Frage werden anhand von Beispielen aus fünf

OECD Ländern (Deutschland, Frankreich, Großbritannien, USA und Kana-

da) die wesentlichen Charakteristika sowie der �nanzielle Umfang existieren-

der Gründungsförderprogramme dargestellt (Abschnitt 1). Unter Rückgri¤ auf

Ergebnisse der vorliegenden Literatur wird dann diskutiert, welche potentiel-

len Rechtfertigungsgründe für eine solche Förderung angeführt werden können

(Abschnitt 2). Das erste Kapitel schließt mit einer kurzen Zusammenfassung

der Diskussion und einer Skizzierung des Aufbaus und des Argumentations-

ganges der weiteren Untersuchung (Abschnitt 3).
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1.1 Staatliche Gründungsförderung

Die Gründungsförderung nimmt im Rahmen der staatlichen Wirtschaftspolitik

vieler Länder eine herausragende Stellung ein. Dies belegen die hohe Anzahl

unterschiedlicher Förderprogramme sowie das hohe �nanzielle staatliche En-

gagement. Beispielsweise wird die Anzahl von Förderprogrammen, die Unter-

nehmensgründern in Deutschland von der Europäischen Union, dem Bund, den

Ländern und den Kommunen angeboten werden, auf mehr als 1.000 geschätzt.1

Allein aus den Geldern des �European Recovery Program� (ERP), die 1948

als �Marshallplanhilfe�für den Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft bereit

gestellt wurden, sind von 1960 bis 2003 Kredite in Höhe von insgesamt mehr

als 111 Milliarden Euro vergeben worden, wobei diese Kredite neben Start-Up

Unternehmen auch kleinen und mittleren Unternehmen gewährt werden.2 Ein

weiteres Beispiel für den enormen �nanziellen Umfang staatlicher Gründungs-

und Mittelstandsförderung ist die Kreditvergabe der Small Business Admi-

nistration (SBA), der größten staatlichen Förderinstitution für 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 gewährt.3

Neben der Vergabe von Krediten zu günstigeren als marktüblichen Kon-

ditionen werden als Förderinstrumente auch Bürgschaften, Beteiligungen, Zu-

schüsse, Gründerberatung sowie Steuervergünstigungen eingesetzt. In den fol-

genden Abschnitten werden die wesentlichen Charakteristika der unterschied-

lichen Förderinstrumente beschrieben und anhand von Beispielen illustriert.

Falls entsprechende Daten zur Verfügung stehen, werden auch Angaben zum

Fördervolumen und der Förderanzahl gemacht. Steuervergünstigungen für Exis-

tenzgründer werden in Abschnitt 2.4 dieses Kapitels behandelt.

1Zu dieser Schätzung kommt Wey (2000). Die Anzahl verschiedener Förderprogramme ist
in Deutschland sogar so hoch, dass nach einer Studie des INMIT-Institut für Mittelstands-
forschung an der Universität Trier e.V. und IfM Bonn, Institut für Mittelstandsforschung
(1998) Gründer die Unübersichtlichkeit ö¤entlicher Förderprogramme als zweitwichtigstes
Problem bei der Durchführung einer Gründung direkt nach dem Kapitalmangel nennen.

2Diese Angaben gehen zurück auf Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004c).
3Siehe zu diesen Angaben Small Business Administration (2001).
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1.1.1 Förderkredite, Bürgschaften und Beteiligungen

Der Förderkredit ist das bedeutenste und am häu�gsten eingesetzte staatliche

Gründungsförderinstrument.4 Durch einen Förderkredit wird dem geförderten

Start-Up Unternehmen Liquidität in Form von Fremdkapital zugeführt. Die

Förderleistung besteht in den günstigen Konditionen der Kreditverträge. Die

günstigen Konditionen resultieren aus der staatlichen Bereitstellung von Ka-

pital und / oder aus staatlichen Bürgschaften.

Die Tabellen 1.1, 1.2 und 1.3 im Anhang dieses Kapitels geben einen Über-

blick über die wesentlichen Merkmale typischer Gründungsförderkredite in

Deutschland, Frankreich, Großbritannien, USA und Kanada.5 Die dargestell-

ten Förderkredite weisen zahlreiche Gemeinsamkeiten auf. Ein gemeinsames

Charakteristikum ist, dass die Kriterien, die Unternehmen für den Erhalt von

Förderkrediten quali�zieren, in der Regel Unternehmensalter und / oder Un-

ternehmensgröße sind. Innovations- und Wachstumspotential oder Branchen-

zugehörigkeit spielen keine Rolle. Im Bereich der Förderkredite kann deshalb

von einer allgemeinen Gründungsförderung 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 können, die

Vergabe von Förderkrediten nicht über staatliche Förderbanken oder Förderin-

stitutionen, sondern über autorisierte privatwirtschaftliche Finanzintermediäre

erfolgt. Diese Vergabepraxis, die in Deutschland unter dem Stichwort �Haus-

bankprinzip�bekannt ist, zeichnet sich dadurch aus, dass Anträge auf Gewäh-

rung eines Förderkredits nur bei Hausbanken gestellt werden können. Nach

Prüfung und Vorauswahl durch die Intermediäre werden die Anträge dann an

die staatlichen Förderinstitutionen weitergeleitet. Diese lassen bei Bewilligung

den Finanzintermediären die entsprechenden �nanziellen Mittel zukommen.

Die �nanziellen Mittel werden in Form von Krediten dann an die Start-Up

Unternehmer weitergeleitet. Es handelt sich um �Durchleitungskredite�.6 Der

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

5Zu den Quellen der folgenden Ausführungen siehe die Quellenangaben in den Tabellen
im Anhang dieses Kapitels.

6Zur genauen De�nition dieses Begri¤s siehe Jährig & Schuck (1989).
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Vorteil dieser Vergabepraxis ist die Nutzung der Spezialisierungsvorteile von

lokalen, privatwirtschaftlichen Finanzintermediären. Finanzintermediäre kön-

nen Qualität 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 Intermediäre bei Kreditausfällen oft für die

entstehenden Verluste anteilig haften (siehe unten).

Wie aus den Tabellen 1.1, 1.2 und 1.3 unter dem Merkmal �Staatliche

Bürgschaft�hervorgeht, tragen nämlich, außer beim �ERP-Kapital für Grün-

dung�, bei dem eine vollständige Haftungsfreistellung der Hausbanken erfolgt,

auch die Finanzintermediäre immer Teile des Kreditrisikos. In den USA haf-

tet der Finanzintermediär bei Vergabe von �MicroLoan�Darlehen sogar zu

100%. Gleiches gilt für die Aufstockung eines Förderkredits durch das �Prêt

à la Création d�Entreprise�Darlehen in Frankreich. Die teilweise Übertragung

von Kreditausfallrisiken auf die privatwritschaftlichen Intermediäre hat zwei

Gründe. Erstens erfolgt eine Risikodiversi�kation und zweitens wird für die

Finanzintermediäre ein Anreiz gescha¤en, die Kreditanträge intensiv zu prüfen

und eine bestmögliche Vorauswahl zu tre¤en. Die �Small Firms Loan Guaran-

tee�Bürgschaft in Großbritannien und das �Prêt à la Création d�Entreprise�

Darlehen in Frankreich sind sogar direkt an einen bereits existierenden Kre-

ditvertrag zwischen Finanzintermediär und Start-Up Unternehmer gebunden.

Im ersten Fall erfolgt eine staatliche Kreditbürgschaft in Höhe von 75% für 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 für diese Vergabe-

praxis ist die Überlegung, privatwirtschaftliche Finanzintermediäre möglichst

eng in die staatliche Förderung von Start-Ups einzubinden.

Weitere Gemeinsamkeit der überwiegenden Anzahl von Förderkrediten sind

reduzierte, über die Laufzeit oft �xe Zinssätze. Beim �StartGeld�und beim

�ERP-Kapital für Gründung�werden die Zinssätze direkt von der Kreditan-

stalt für Wiederaufbau (KfW-)Mittelstandsbank festgelegt. Bei den anderen

Förderkrediten gibt es entweder durch die staatlichen Institutionen festgeleg-

te Zinsobergrenzen oder die Vorgabe, die Zinssätze über die gesamte Laufzeit

konstant zu halten. Weil die Finanzintermediäre teilweise von der Haftung frei

gestellt werden, und weil bei Durchleitungskrediten die �nanziellen Mittel für
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Förderkredite von den staatlichen Förderinstituionen stammen, ist davon aus-

zugehen, dass die Zinssätze unter den marktüblichen Zinssätzen für Start-Up

Investitionskredite liegen. Wäre dies nicht der Fall, nähmen Start-Up Unter-

nehmer die Förderkredite nicht in Anspruch. Zudem wird die Kreditvergabe für

die privatwirtschaftlichen Finanzintermediäre durch die teilweisen Haftungs-

freistellungen erleichtert.

Neben den niedrigen Zinssätzen besteht ein weiterer Vorteil von Förder-

krediten in dem teilweisen oder kompletten Verzicht der Intermediäre auf Kre-

ditsicherheiten von Kreditnehmern, weil der Staat oft als Bürge auftritt. Zu-

dem zeichnen sich Förderkredite durch günstige Tilgungsmodalitäten aus. Die

Laufzeiten sind lang und beinhalten zu Anfang oft tilgungsfreie Zeiträume. Die

anfängliche Tilgungsfreiheit ist insbesondere für Start-Up Unternehmer wich-

tig, weil es häu�g mehrere Jahre dauert, bis die Gründungsinvestitionen durch

unternehmerische Gewinne amortisiert werden.7

Das in Deutschland angebotene �ERP-Kapital für Gründung�ist für Start-

Up Unternehmer besonders vorteilhaft, weil es als langfristiges Nachrangdar-

lehen mit unbeschränkter Haftung der KfW-Mittelstandsbank rein banktech-

nisch dem Eigenkapital des Start-Ups zugerechnet wird.8 Dadurch wird die

Eigenkapitalbasis gestärkt, so dass die weitere Aufnahme von Fremdkapital er-

leichtert und der unternehmerische Spielraum vergrößert wird. Weitere Vortei-

le für Empfänger von staatlich bereitgestelltem Beteiligungskapital sind, dass

laufende Zins- und Tilgungszahlungen sowie oft auch die Erfordernis von Si-

cherheiten entfallen. Anders als bei der Fremdkapital�nanzierung haben bei

der externen Eigenkapital�nanzierung die Kapitalgeber allerdings in der Regel

Anspruch auf eine Beteiligung an den Gewinnen und es fallen �xe Beteiligungs-

entgelte an.9

Gründungsförderung durch staatliche Beteiligungsprogramme erfolgt in sehr

viel geringerem Maße als Gründungsförderung durch Kredite. Der Grund ist,

dass Beteiligungskapital ein weitaus komplexeres Finanzierungsinstrument als

ein gewöhnliches Darlehen ist, weil viele unterschiedliche Beteiligungsformen

existieren, die in Informations- und Mitwirkungsrechten und -p�ichten sowie

7Siehe Szyperski & Nathusius (1999), S. 31.
8Siehe hierzu Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004d).
9Siehe Tabelle 1.4 im Anhang zu diesem Kapitel.
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in Entgeltetypen für die Eigenkapitalüberlassung di¤erieren.10 Deshalb sind

staatliche Beteiligungsprogramme wesentlich diversi�zierter als staatliche Kre-

ditprogramme. Beispielsweise werden in Abhängigkeit der Entwicklungsphase

der geförderten Unternehmen oft unterschiedliche Programmbestandteile mit

unterschiedlichen Finanzierungsmöglichkeiten 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.11 Das in Deutschland von dem Bundesministerium für

Wirtschaft und Arbeit (BMWA) aufgelegte Programm �Beteiligungskapital

für kleine Technologieunternehmen�(BTU) ist in Programme zur �Pre-Seed-�

oder �Seed-Finanzierung�, zur Start-Up Finanzierung und zur Exit Finanzie-

rung unterteilt.12

Hauptmerkmal des SBIC-Programms ist, dass die SBA privatwirtschaftli-

chen Venture-Capitalists (Wagniskapitalisten) Kapital in Form von zinsgüns-

tigen Darlehen zur Verfügung stellt. Die Venture-Capitalists, die nur dann am

SBIC-Programm partizipieren können, wenn sie über Eigenkapital von min-

destens fünf Millionen US Dollar verfügen, beteiligen sich dann an Investitio-

nen in den unterschiedlichen Unternehmensentwicklungsphasen. Der Vorteil

dieser Förderung 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-

stützung der SBICs wird die Außen�nanzierung von Start-Ups über Venture-

Capital erleichtert, weil sich die Venture-Capitalists günstiges Kapital von der

SBA bescha¤en können.

Einen etwas anderen Ansatz verfolgt das in Deutschland angebotene BTU-

Programm, dessen wesentlichen Merkmale im Anhang dieses Kapitels in Ta-

belle 1.4 aufgeführt sind. Im Gegensatz zum SBIC-Programm kann Beteili-

gungskapital für Start-Up Technologieunternehmen direkt bei der Technologie-

10Zu den Merkmalen unterschiedlicher Vertragstypen siehe Bilstein & Wöhe (1998). Eine
ausführliche Diskussion der Bedeutung der externen Eigenkapital�nanzierung für Start-Up
Unternehmen erfolgt in Abschnitt 2.4.3 dieses Kapitels.
11Siehe zu diesen und den noch folgenden Merkmalen des SBIC-Programs Small business

Administration (2004c) und Small Business Administration (2004d).
12Zur genauen Beschreibung der Programmbestandteile siehe Technologie Beteiligungsge-

sellschaft (2004d).
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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-Frühphasen Programm muss

das antragstellende Start-Up Unternehmen in allen unternehmerischen Fra-

gen von einem Betreuungsinvestor aus der privaten Beteiligungskapital Bran-

che unterstützt 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 Höhe 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 ö¤entlichen Beteiligungskapitalgebern reduziert und die

Risiken der Beteiligungs�nanzierung werden diversi�ziert.

Die Kriterien, die Förderempfänger bei den BTU-Programmen erfüllen

müssen, sind wesentlich strikter als bei den Kreditprogrammen. Förderungs-

würdig im Rahmen des BTU-Programms sind nur �kleine�Start-Ups im Sinne

der kleine und mittlere Unternehmen (KMU-)De�nition der EU13 aus der Tech-

nologiebranche in der Rechtsform der GmbH, deren Eintrag in das Handels-

register beim BTU-Frühphasen-Programm nicht länger als sechs Monate und

beim BTU-Programm nicht länger als fünf Jahre zurück liegt. Auch noch nicht

gegründete Technologie-Unternehmen können eine Förderung durch das BTU-

Frühphasen-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 für die Erstellung

des Business-Plans oder die erste Produkt- und Verfahrensentwicklung (BTU-

Frühphasen-Programm) sowie für Forschungs- und Entwicklungsarbeiten oder

13Zu den �kleinen� Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft zählen nach der KMU-
De�nition der EU Unternehmen mit unter 50 Beschäftigten und einem Jahresumsatz von
maximal 7 Mio. Euro oder einer Bilanzsumme von maximal 5 Mio. Euro. Vgl. Technologie
Beteiligungsgesellschaft (2004c).
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Markteinführungsinvestitionen (BTU-Programm). Staatliche Gründungsförde-

rung durch Beteiligungskapitalprogramme ist somit wesentlich gezielter als eine

allgemeine Förderung durch Kreditprogramme.

Eine staatliche Beteiligungs�nanzierung über das BTU-Programm ist we-

gen der günstigen Konditionen für Start-Ups sehr attraktiv. Beim BTU-Früh-

phasen Programmmuss der Start-Up Unternehmer den durch den Genußschein

verbrieften Anspruch der tbg auf Gewinnbeteiligung erst nach sieben Jahren

befriedigen, obwohl der Beteiligungsvertrag bereits nach sechs Monaten aus-

läuft. 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 überhaupt privatwirtschaftliches Beteiligungskapital

erhalten könnten, weil es sich trotz großen Evaluierungsaufwandes oft um sehr

risikoreiche Investitionen mit für die Venture-Capital Branche relativ geringen

Volumina von maximal 150 tausend Euro handelt.14 Beim BTU-Programm

ist der große Vorteil für Start-Up Unternehmer, dass Beteiligungskapital bis

zur doppelten Höhe des privatwirtschaftlichen Beteiligungskapitals und bis zu

einer maximalen Höhe von 1,5 Millionen Euro zu�ießen kann.

Gründungsförderung mittels staatlicher Beteiligungen kann innovativen

Start-Ups den Zugang zu Eigenkapitalmärkten demnach stark erleichtern. Es

bleibt aber zu berücksichtigen, dass diese Art der Gründungsförderung nur

für Start-Up Unternehmen mit hohem Innovations- und Wachstumspotenti-

al sowie mit relativ hohem externen Finanzierungsbedarf (beispielsweise im

Vergleich zum Mirkodarlehen) von Relevanz ist.

Für die Förderprogramme, für die entsprechende Daten bescha¤t werden

konnten, enthalten Tabelle 1.1 bis Tabelle 1.4 auch die Gesamtanzahl der För-

derfälle und das Gesamtvolumen der Förderkredite und der Beteiligungen für

die Jahre 2002 und 2003, wobei sich die Angaben jeweils auf bewilligte Neuan-

träge beziehen. Die Gesamtvolumina der Kredite, die im Jahr 2003 im Rahmen

der �StartGeld�und der �ERP Kapital für Gründung�Programme vergeben

wurden, belaufen sich auf 116,6 und 234,1 Millionen Euro. Die neu vergebenen

Kredite im französischen Kreditprogramm �Prêt à la Création d�Entreprise�

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

14Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004e).
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mit den entsprechenden Zahlen für die BTU-Programmbestandteile, im Rah-

men derer Beteiligungen in Höhe von 6,6 Millionen Euro (BTU-Frühphase) und

19,7 Millionen Euro (BTU) im Jahr 2003 erfolgten, zeigt die relativ geringe

Rolle von Gründungsförderung mittels staatlicher Beteiligungen.

Einen Überblick über die Ergebnisse eigener Erhebungen zur Gründungs-

förderung in Deutschland auf Bund- und Länderebene von 1996 bis einschließ-

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 Anträge auf Förderkredite (Start-Ups können in

der Regel mehrere Förderkredite gleichzeitig beantragen und erhalten) mit ei-

nem jährlichen Gesamtvolumen von durchschnittlich fast 10,5 Milliarden Euro

bewilligt. Allerdings stehen die meisten in der Untersuchung berücksichtigten

Programme neben Start-Ups auch kleinen und mittleren Unternehmen zur Ver-

fügung, so dass ein großer Teil der Förderung zur allgemeinen Mittelstandsför-

derung gehört. Die Anzahl bewilligter Beteiligungskapitalanträge beläuft sich

pro Jahr hingegen nur auf 690 Fälle mit einem jährlichen durchschnittlichen

Gesamtvolumen von 236,3 Millionen Euro.

1.1.2 Gründungszuschüsse und staatliche Gründerbera-

tung

Neben den Förderkrediten kommt auch Gründungszuschüssen eine bedeutende

Rolle im Rahmen der staatlichen Gründungsförderung zu.15 Wie den Tabel-

len 1.8 und 1.9 zu den Ergebnissen der eigenen Erhebungen zu entnehmen

ist, übersteigt in Deutschland die durchschnittliche Anzahl der jährlich auf

Bund- und Länderebene gewährten Zuschüsse mit fast 138.000 sogar die durch-

schnittliche Anzahl gewährter Förderkredite. Von 1996 bis einschließlich 2002

wurden jedes Jahr Gründungszuschüsse von Bund und Ländern mit einem

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

Gründungszuschüsse erhöhen direkt die Liquidität von Start-Up Unterneh-

men. Anders als Förderkredite oder Beteiligungskapital mindern Zuschüsse

zukünftige Gewinne nicht, da keine Tilgungszahlungen oder Beteiligungsent-

gelte anfallen. Zuschüsse haben einen subventionsähnlichen Charakter, weil der

15Siehe Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004c).
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Empfang von Zuschüssen an die Erfüllung bestimmter Bedingungen gebun-

den ist. In den Tabellen 1.5 und 1.6 sind die wichtigsten Merkmale typischer

Gründungszuschüsse, wie sie in Deutschland, Frankreich und Großbritannien

gewährt werden, zusammengefasst.16 Wie die Kriterien für den Erhalt von För-

derkrediten sind auch die Kriterien für den Erhalt von Zuschüssen oft nicht an

das Innovationspotential oder die Branchenzugehörigkeit der Start-Ups, son-

dern an das Unternehmensalter oder an personenbezogene Eigenschaften der

Gründer, wie z.B. Arbeitslosigkeit, gebunden. Auch bei Gründungszuschüssen

handelt es sich daher um eine allgemeine Gründungsförderung.

Der �Existenzgründungszuschuss�, der in Deutschland unter dem Stich-

wort �Ich-AG�bekannt geworden ist, und das �Überbrückungsgeld�sind per-

sonenbezogene Zuschüsse, die potentiellen Start-Up Unternehmern den Weg

in die beru�iche Selbständigkeit durch Sicherung des Lebensunterhaltes und

durch soziale Absicherung erleichtern sollen. Als Teil des mit �Agenda 2010�

umschriebenen Reformvorhabens der deutschen Bundesregierung ist der Exis-

tenzgründungszuschuss durch in Kraft treten des ersten und zweiten Geset-

zes für moderne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt (Hartz-Gesetze I und II)

am 01.01.2003 neben das Überbrückungsgeld getreten. Der grundsätzliche Un-

terschied spiegelt sich in den Förderkonditionen wider. Wähend das Über-

brückungsgeld auf Grundlage des individuellen Leistungsbezuges für sechs Mo-

nate gezahlt wird, kann der Existenzgründungszuschuss bis zu drei Jahre in

abnehmenden Pauschalbeträgen in Anspruch genommen werden. Zudem er-

fordert eine Förderung durch das Überbrückungsgeld eine Tragfähigkeitsbe-

scheinigung des Gründungsvorhabens durch die Industrie- und Handelskam-

mern. Die Förderung durch den Existenzgründungszuschuss bedingt erst ab

dem 01.01.2005 eine solche Tragfähigkeitsbescheinigung.17 Bisher ist die einzige

Voraussetzung für den Empfang dieser Leistung, dass vor der Beantragung für

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 Förderinstrumente Existenzgründungszuschuss und Über-

brückungsgeld sind wesentliche Bestandteile der staatlichen Gründungsförde-
16Zu den Quellen der folgenden Ausführungen siehe die Quellenangaben in den Tabellen

im Anhang dieses Kapitels.
17Siehe 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 Schätzungen der Gesellschaft für innovative Beschäftigungsför-

derung (G.I.B.) und des Instituts für Mittelstandsforschung (IfM) machen die

durch Existenzgründungszuschuss und Überbrückungsgeld geförderten Unter-

nehmensgründungen damit 55% aller Unternehmensgründungen in Deutsch-

land im Jahr 2003 aus.18

Auch bei dem von der französichen Regierung gewährten �Aide Ante Créa-

tion Projets Innovants�Gründungszuschuss handelt es sich um einen perso-

nenbezogenen Zuschuss, der die Gründung von Start-Ups erleichtern soll. Der

�Aide Ante Création Projets Innovants�Zuschuss wird für die Erstattung von

Kosten gewährt, die vor der Gründungsdurchführung durch Marktstudien,

Projektkonzeptionen, Erstellung eines Business Plans und Beratungsleistun-

gen entstehen. In 2003 hat die französische Regierung diese Zuschüsse in einer

Gesamthöhe von 190,8 Millionen Euro vergeben.

Die unter den Programmbezeichnungen �Förderung von Unternehmensbe-

ratungen�und �Grant for Investigating an Innovative Idea�laufenden Zuschüs-

se sind zur anteiligen Erstattung von Beratungskosten bis zu einer bestimmten

maximalen Zuschusshöhe vorgesehen. Eine Förderung von Unternehmensbera-

tungen erfolgte im Jahr 2003 in Deutschland in 10.419 Fällen mit einem Ge-

samtvolumen von 12,8 Millionen Euro. Durch die Zuschüsse sollen zum einen

mittels Verringerung der Gründungskosten Gründungsanreize erhöht werden.

Zum anderen soll erreicht werden, dass sich mehr potentielle Gründer quali-

�ziert beraten lassen. Dahinter steht die Au¤assung vieler Regierungen, dass

Gründer ihren Beratungsbedarf falsch einschätzen und es deshalb oft zu gravie-

renden Fehlern bei der Grünungsplanung und -durchführung kommt.19 Nach

einer Umfrage der KfW Bankengruppe lassen sich nur 42% aller Start-Up Un-

ternehmer von Unternehmensberatern und sogar nur 35% von ö¤entlichen In-

stitutionen, wie der IHK oder der Agentur für Arbeit, beraten.20

Aufgrund des Beratungsde�zits von Start-Up Unternehmern bezuschussen

18Vgl. zu diesen Angaben Gesellschaft für innovative Beschäftigungsförderung mbH und
Institut für Mittelstandsforschung Bonn (2004).
19Für Deutschland siehe Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004a).
20Diese Angaben be�nden sich in Kreditanstalt für Wiederaufbau - Bankengruppe (2004a).
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Staaten nicht nur die Inanspruchnahme privatwirtschaftlicher Beratung, son-

dern viele Staaten stellen auch selber ein umfangreiches Beratungsangebot für

Gründer und potentielle Gründer bereit. Eine immer größere Bedeutung ge-

winnt in diesem Bereich das Internet. Hier werden Gründerportale geschaltet,

in denen sich Gründer einen zentralen Zugang zu Förderdatenbanken und zu

Informationsblättern bezüglich aller Themen rund um das Gründungsgesche-

hen verscha¤en können. Zudem existieren oft kostenlose Expertenforen und

Gründerhotlines, im Rahmen derer sich Gründer und potentielle Gründer di-

rekt von Experten beraten lassen können. Die Höhe der �nanziellen Mittel,

die für staatliche Gründerberatung eingesetzt werden, ist nur schwer quanti-

�zierbar. Dies liegt zum einen daran, dass die staatlichen Institutionen, die

die Beratung durchführen, über entsprechende Zahlen nicht verfügen oder die-

se nicht verö¤entlichen. Zum anderen erfolgt Beratung auch oft im Zuge des

Einsatzes von anderen Förderinstrumenten, wie beispielsweise Kredite oder

Gründungszuschüsse. Die Beratungsaufwendungen sind in diesen Fällen nur

schwer von anderen Förderleistungen zu unterscheiden.

1.2 Potentielle Rechtfertigungsgründe staatli-

cher Gründungsförderung

Zur Rechtfertigung staatlicher Gründungsförderung werden in der wissenschaft-

lichen und politischen Diskussion meist zwei unterschiedliche Gruppen von

Argumenten angeführt. Bei der ersten Gruppe handelt es sich um Argumente,

die sich auf die besondere Bedeutung von Unternehmensgründungen für eine

Volkswirtschaft stützen. So nennt das BMWA die durch Start-Up Unterneh-

men hervorgerufene Stimulierung des Wettbewerbs sowie die positive Wirkung

von Start-Ups auf Wachstum und Beschäftigung als Gründe für eine staatliche

Förderung.21 Eine ähnliche Argumentation ist in Kußmaul & Richter (2000)

zu �nden. Bezüglich innovativer Start-Up Unternehmen heißt es hier:

�Diese für die Vitalität einer Volkswirtschaft wünschenswerte Situation der

Scha¤ung neuer Arbeitsplätze einerseits und den technischen Fortschritt

beein�ussende Innovationen andererseits mit einer damit einhergehenden

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

Förderung �nanzieller Art erfahren.�22

Bei der zweite Gruppe handelt es sich umArgumente, die Gründungsbarrie-

ren zum Inhalt haben. Die zentrale Überlegung ist hier, dass potentielle Unter-

nehmensgründer rechtliche und administrative Barrieren überwinden müssen

und dass auch die Bescha¤ung des Faktorbedarfs mit erheblichen Problemen

verbunden sein kann. Beispielsweise begründet die derzeitige deutsche Bun-

desregierung die umfangreichen staatlichen Finanzierungshilfen für Start-Up

Unternehmer und Mittelständler wie folgt:

�Allerdings erhalten mittelständische Unternehmen sowie Existenzgründer bei

ihrer Bank in aller Regel nicht dieselben günstigen Kreditkonditionen wie

Großunternehmen. Der Bund stellt daher besondere Förderprogramme

zur Verfügung, um diesen Nachteil auszugleichen und um die Austattung

mit Kapital zu verbessern.�23

Auch von wissenschaftlicher Seite erfährt diese Argumentation Unterstüt-

zung. So konstatieren Almus & Prantl (2002), dass als Folge von Kapitalmark-

tunvollkommenheiten potentielle Unternehmensgründer am Kapitalmarkt oft

nicht die optimale Menge an Fremd- und Eigenkapital bescha¤en können.

Nachstehend werden die Argumente beider Gruppen auf Grundlage der

Marktversagenstheorie bewertet.24 Im Bereich des Gründungsgeschehens liegt

dann ein allokatives Marktversagen vor, wenn die Anzahl von Start-Up Unter-

nehmen im gleichgewichtigen laisser-faire Zustand des Marktes ine¢ zient ist.

Mögliche allokative Marktversagensgründe, die bei Vorbereitung und Durch-

führung von Unternehmensgründungen auftreten können, sind die Existenz

unvollständiger Information bei Unsicherheit sowie das Vorliegen externer Ef-

fekte. Marktversagen durch Unteilbarkeiten sowie mögliche unerwünschte Ver-

teilungsergebnisse des Marktes werden im Folgenden nicht weiter berücksich-

tigt.

22Vgl. Kußmaul & Richter (2000) S.1.
23Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004d) S.1.
24Zur 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�Marktversagensgründen wird in der Diskussion

über die Rechtfertigung staatlicher Gründungsförderung oft auf die Existenz

von Gründungsbarrieren verwiesen.25 Gründungsbarrieren sind ein Spezialfall

von Markteintrittsbarrieren. Markteintrittsbarrieren schließen neben Barrieren

bei der Neugründung von Unternehmen auch Barrieren etablierter Unterneh-

men bei räumlicher Expansion und produktmäßiger Diversi�kation mit ein.26

Die De�nition 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 sieben bisher maßgeblichen De�nitionen zu klassi�zieren.27 Es

wird zwischen ökonomischen und kartellrechtlichen sowie zwischen primären

und sekundären Eintrittsbarrieren unterschieden. Allerdings lautet auch hier

das Fazit:

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

over the de�nition of an entry barrier,...�28.

Angelehnt an die Markteintrittsbarrieren-De�nitionen von Fisher (1979)

und von Weizsäcker (1980) wird in der vorliegenden Untersuchung von einer

Gründungsbarriere gesprochen, wenn potentielle Start-Up Unternehmer Kos-

ten tragen müssen, die Etablierte nicht zu tragen haben und dadurch eine

gesamtwirtschaftlich ine¢ ziente Ressourcenallokation hervorgerufen wird.

Folgende mögliche Ursachen für ein gesamtwirtschaftlich ine¢ zientes Grün-

dungsgeschehen werden in den nachstehenden Abschnitten kurz diskutiert:

� Externalitäten von Unternehmensgründungen

� Gründungsbarrieren durch administrative und rechtliche Anforderungen,
durch Marktverhalten etablierter Unternehmen, durch Zugang zu Ab-

satzmärkten und durch Unvollkommenheiten auf Arbeitsmärkten
25Siehe in jüngerer Zeit beispielsweise Boadway & Tremblay (2003) oder Ehrmann & John

(2002).
26Vgl. Joos (1987), S. 116.
27Diese sieben maßgeblichen De�nitionen stammen aus den folgenden Beiträgen: Bain

(1956), Carlton & Perlo¤ (1994), Ferguson (1974), Fisher (1979), Gilbert (1989), Stigler
(1968) und von Weizsäcker (1980).
28Vgl. McAfee et al. (2004), S. 465.
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� Gründungsbarrieren durch ungünstige steuerliche Rahmenbedingungen

� Asymmetrische Information auf Kapitalmärkten

Es wird jeweils diskutiert, ob aus den Resultaten der vorliegenden Literatur

eindeutige Argumente für eine ine¢ zient geringe Start-Up Anzahl abgeleitet

werden können und somit ein Rechtfertigungsgrund für staatliche Gründungs-

förderung existiert.

1.2.1 Externalitäten von Unternehmensgründungen

Nach Schumpeter (1964) zeichnet sich ein typischer (Start-Up)Unternehmer

dadurch aus, dass er sich aufgrund innovativer Faktorkombinationen amMarkt

durchsetzt und existierende Unternehmen vom Markt verdrängt. Diesen für

die Entwicklung einer Marktwirtschaft elementar wichtigen Prozess bezeichnet

Schumpeter als �schöpferische Zerstörung�.29 Der Start-Up Unternehmer als

�schöpferischer Zerstörer�ist Leitgedanke für die weit verbreitete Au¤assung,

dass Unternehmensgründungen eine Schlüsselrolle in wirtschaftlichen Entwick-

lungsprozessen einnehmen.30 Insbesondere wird erwartet, dass Unternehmens-

gründungen aufgrund ihres hohen Innovationspotentials den Wettbewerb sti-

mulieren, den strukturellenWandel forcieren, das gesamte Innovationspotential

einer Volkswirtschaft steigern und neue Arbeitsplätze scha¤en.31 Um Start-Up

Unternehmen so positiv beurteilen zu können, müssen folgende beiden Voraus-

setzungen erfüllt sein:

� Start-Ups sind innovativer als etablierte Unternehmen

� Die Gründung innovativer Start-Ups verursacht positive Externalitäten

In den nachstehenden zwei Abschnitten wird gezeigt, dass die Erfüllung

dieser Voraussetzungen fraglich ist.

29Gute Abhandlungen über das Werk Schumpeters be�nden sich in Barreto (1989) und
Welzel (1995).
30Diese Au¤assung wird beispielsweise in Gläser (2002), Joos (1987) und Wenz (1993)

vertreten.
31Siehe etwa Bundesministerium für 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, hängt ab von der Marktstruktur vor und nach der Innovation,

von der Radikalität der Innovationen und von der Wahrscheinlichkeit, mit der

Investitionen in Forschung und Entwicklung in einer verwertbaren Prozess-

oder Produktinnovation münden.32 Diese Faktoren bestimmen die Stärke des

�Replacement-E¤ect�und des �E¢ ciency-E¤ect�33.

Aufgrund des Replacement-E¤ect haben Etablierte geringere Anreize zu

innovieren als Start-Ups. Tremblay (2004) erklärt den Replacement-E¤ect am

Beispiel von Monopolmärkten 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 für Forschung und Entwicklung bestimmt. Investiert der eta-

blierte Monopolist in Forschung und Entwicklung von Innovationen, so erhöht

er damit zwar die Wahrscheinlichkeit, eine Innovation hervorzubringen. Gleich-

zeitig erhöht er aber auch die Wahrscheinlichkeit, seine bereits existierenden

Monopolrenten zu zerstören. Diesem Trade-O¤ steht ein innovatives potenti-

elles Start-Up Unternehmen nicht gegenüber. Für das Start-Up Unternehmen

hat die Innovation daher einen höheren Wert, so dass das Start-Up Unterneh-

men größere 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 großer

Wahrscheinlichkeit, haben etablierte Unternehmen wegen des E¢ ciency-E¤ect

größere Anreize als potentielle Start-Up Unternehmer, in die Entwicklung von

Innovationen zu investieren. Zur Verdeutlichung dieses E¢ ciency-E¤ect be-

trachten Gilbert & Newbery (1982) einen Markt, auf dem vor der Innovation

nur ein Monopolist aktiv ist. Auf dem Markt können aber auch zwei oder mehr

Anbieter aktiv sein. Der Wert der Innovation für den Etablierten bestimmt sich
32Siehe zu aktuellen ausführlichen Diskussionen dieser Fragestellung Boadway & Tremblay

(2003) oder Cassiman & Ueda (2003).
33Der Replacement-E¤ect geht zurück auf Arrow (1962) und der E¢ ciency-E¤ect auf

Gilbert & Newbery (1982).
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aus der Di¤erenz zwischen zukünftigen Monopolgewinnen und Duopolgewin-

nen. Für den potentiellen Start-Up Unternehmer bestimmen die zukünftigen

Duopolgewinne den Wert der Innovation. Weil die Summe von Duopolgewin-

nen stets geringer ist als der Monopolgewinn, ist der Anreiz zu innovieren für

den Etablierten größer.

Da Replacement-E¤ect und E¢ ciency-E¤ect gegenläu�g sind, entscheidet

deren relative Stärke, ob Innovationen duch Start-Ups oder eher durch Eta-

blierte efolgen. Handelt es sich um Innovationen, die mit Sicherheit eintreten

werden, verschwindet der Replacement-E¤ect, weil die Renten des Monopolis-

ten ohnehin zerstört werden. Ist es aber unsicher, ob Investitionen in Forschung

und Entwicklung eine Innovation hervorbringen, so wird die Stärke der gegen-

läu�gen E¤ekte durch die existierende Marktstruktur sowie durch die Radika-

lität der Innovation bestimmt. Je kompetitiver die existierende Marktstruktur

ist, desto geringer ist der Replacement-E¤ect, weil die Gewinne der etablier-

ten Unternehmen mit zunehmendem Wettbewerb abnehmen. Je radikaler eine

Innovation ist, desto geringer ist der E¢ ciency-E¤ekt, weil die Marktstruktur

nach Einführung der Innovation wenig kompetitiv ist und im Extremfall der

Innovator alle anderen Anbieter vom Markt verdrängt. Demnach gilt nicht im

allgemeinen, dass das Innovationspotential von Start-Ups größer ist als das der

Etablierten.

Staatliche Gründungsförderung ist mit dem Argument des Innovationspo-

tentials von Start-Ups nur dann zu rechtfertigen, wenn die spezi�schen Eigen-

schaften einer Innovation deren Hervorbringung und Markteinführung durch

ein Start-Up Unternehmen wahrscheinlicher machen als durch einen Etablier-

ten. Eine allgemeine staatliche Gründungsförderung ohne genaue Kenntnis des

Forschungs- und Entwicklungsstandes sowie der Martstrukturen einer Branche

kann mit dem Hinweis auf die Innovationstätigkeit von Start-Ups somit nur

schwer begründet werden. Selbst dann, wenn Start-Ups innovativer sind, ist,

wie im nächsten Abschnitt gezeigt wird, unklar, welches Vorzeichen die gesam-

ten Externalitäten der Innovation haben.

1.2.1.2 Externalitäten innovativer Start-Up Unternehmen

Die Marktzutrittsentscheidung innovativer Gründer kann Quelle zahlreicher

pareto-relevanter Externalitäten, 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 Begründung lautet, dass der private Nutzen nicht den

Nutzenzuwachs der Konsumenten aufgrund geringerer Produktions- und da-

mit in aller Regel auch geringerer Marktpreise enthält. Dieser E¤ekt wird als

�Appropriability-E¤ect�bezeichnet. Nach Salop (1979) tritt der gleiche E¤ekt

bei Produktinnovationen auf: Der Innovator berücksichtigt bei seinen Entschei-

dungen nicht den Nutzenzuwachs der Konsumenten durch höhere Produktviel-

falt. Auch wenn konkurrierende Unternehmen an den Innovationen teil haben

können, entstehen positive Externalitäten. Das ist insbesondere dann der Fall,

wenn es sich um kumulative Innovationen handelt und zukünftige Innovationen

auf vorangegangenen Innovationen aufbauen. Diesen E¤ekt bezeichnen Aghi-

on & Howitt (1992) als �Intertemporal-Spillover-E¤ect�. So können positive

Externalitäten beispielsweise durch die Erprobung neuer Produkte und neuer

Standorte entstehen. Ist die Markteinführung eines neuen Produktes oder die

Produktion an einem neuen Standort erfolgreich, so stellt dies eine kostenfreie

Information für potentielle Nachahmer dar.34

Allerdings bleibt bei der Beurteilung der Bedeutung von Innovationen für

eine Volkswirtschaft oft unberücksichtigt, dass die Markteinführung von Inno-

vationen neben positiven Externalitäten auch negative Externalitäten verur-

sacht. Produzieren Newcomer aufgrund von Prozeßinnovationen günstiger als

etablierte Unternehmen, so hat der Markteintritt negative Folgen für die Eta-

blierten. Ihre Gewinne nehmen ab. Aghion & Howitt (1992) und Reinganum

(1985) zeigen, dass es zur Zerstörung wirtschaftlicher Renten kommt, die trotz

ihres gesamtwirtschaftlichen Wertes keine Berücksichtigung bei der Marktein-

trittsentscheidung von Innovatoren �nden. Dieser E¤ekt heißt �Business-

Stealing-E¤ect�. In einem Modell der Monopolistischen Konkurrenz kommen

Dixit & Stiglitz (1977) zu dem Ergebnis, dass auch bei der Einführung eines

neuen Produktes negative Externalitäten entstehen, wenn die Konsumenten

des neuen Produktes weniger Produkte etablierter Anbieter erwerben. Dieser

�Trade-Diversion-E¤ect�von Produktinnovationen wirkt sich negativ auf den

gesamtwirtschaftlichen Nutzen aus, weil die Gewinne der Etablierten sinken.

Der Nutzenverlust Etablierter wird in der Markteintrittsentscheidung potenti-

34Eine genaue Analyse von Externalitäten durch Informationsbereitstellung erfolgt in
Alexander-Cook, Bernhardt & Roberts (1998).

19



eller Innovatoren nicht berücksichtigt.

Weil die Gründung innovativer Start-Up Unternehmen sowohl positive als

auch negative externe E¤ekte verursacht, ist das Vorzeichen des Gesamte¤ek-

tes der Externalitäten unklar. Tremblay (2004) zeigt, dass bei intertemporaler

Betrachtung die gegenläu�gen E¤ekte dazu führen können, dass der laisser-

faire Zeitpunkt der Markteinführung von Innovationen von dem gesamtwirt-

schaftlich optimalen Zeitpunkt der Markteinführung abweicht. Auch die Inves-

titionen in Forschung und Entwicklung können verzerrt sein. Die Ergebnisse

von Tremblay (2004) sprechen eher gegen als für eine staatliche Förderung

von Investitionen in Forschung und Entwicklung und auch gegen eine generelle

Förderung innovativer Start-Up Unternehmen.

Auch die so oft hervorgehobene positive Beschäftigungswirkung von Un-

ternehmensgründungen ist bei Berücksichtigung aller Externalitäten 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 Beschäftigung nach Marktein-

führung der Innovation, unter Vernachlässigung möglicher anschließender po-

sitiver Externalitäten der Innovation, geringer als vorher.

Daher kann festgehalten werden, dass die Resultate der vorliegenden wirt-

schaftswissenschaftlichen Literatur bezüglich des Innovationspotentials von

Start-Ups und bezüglich der Externalitäten innovativer Start-Ups eine all-

gemeine staatliche Gründungsförderung, wie sie im ersten Teil dieses Kapi-

tels skizziert wurde, nicht generell rechtfertigen können. Boadway & Tremblay

(2003) kommen zu dem Ergebnis, dass staatliche Interventionen in Innovations-

und Gründungsprozesse nur dann e¢ zienzsteigernd sein können, wenn die

speziellen Eigenschaften unterschiedlicher Innovationsprozesse und Märkte be-

rücksichtigt werden. Auch Chen, Lee & Mintz (2002) konstatieren, dass viele

Staaten, die Start-Up Unternehmen fördern, nicht berücksichtigen, dass nur ein

sehr kleiner Teil von Start-Ups innovativ und wachstumsstark ist und positi-

ve Externaltiäten verursacht. Ähnliche Argumente führt auch Gordon (1998)

an. Neben echten Innovatoren pro�tieren auch �Copy Cat�und �Tax Shelter�

Firmen, die negative Externalitäten verursachen, von staatlicher Gründungs-
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förderung, so dass der Gesamte¤ekt unklar ist.35

1.2.2 Gründungsbarrieren

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob

� Rechtliche und administrative Anforderungen

� Marktverhalten etablierter Unternehmen

� Zugang zu Absatzmärkten

� Unvollkommenheiten auf Arbeitsmärkten

ursächlich für eine Gründungsbarriere sein können.

Rechtliche und administrative Anforderungen
Rechtliche Gründungsbarrieren liegen dann vor, wenn der Staat durch recht-

liche Marktzugangsregelungen den Markteintritt verhindert. Als Beispiele kön-

nen Zugangsverbote (Briefmonopol), Numerus-Clausus-Regelungen (Schorn-

steinfegerwesen) oder Quali�kationsnachweise (Meisterbrief) genannt werden.

Dienen rechtliche Marktzugangsregelungen einer erhöhten E¢ zienz des Mark-

tergebnisses, stellen sie keine Gründungsbarriere im Sinne der hier verwandten

De�nition dar. In vielen Fällen kann es allerdings sein, dass rechtliche Markt-

zugangsregelungen aus ökonomischer Sicht zu einem gesamtwirtschaftlich inef-

�zienten Gründungsgeschehen führen.36 Hier können dann sozialpolitische In-

teressen, Verbraucherschutzinteressen oder auch Wettbewerbsbeschränkungen

im Interesse etablierter Unternehmungen im Vordergrund stehen.

Kosten, die im Zusammenhang mit dem formaljuristischen Gründungsakt

anfallen und auf staatliche Normgebung zurückzuführen sind, können eine

administrative Gründungsbarriere darstellen. Beispiele sind die Anzeige ei-

ner Unternehmensgründung bei ö¤entlichen Ämtern, die Eintragungen in das

Handelsregister sowie das Erfordernis von steuerlichen Erö¤nungsbilanzen. Ei-

ne aktuelle Studie des Instituts für Mittelstandsforschung Bonn belegt, dass

35Auf den Beitrag von Gordon wird in Abschnitt 2.4 dieses Kapitels näher eingegangen.
36Zu diesem Resultat gelangt Joos (1987), S. 135 - 140.
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die bürokratiebedingte �nanzielle Belastung mit zunehmender Unternehmens-

größe, gemessen an der Anzahl der Beschäftigten, abnimmt.37 Hieraus kann

eine Gründungsbarriere resultieren, weil Start-Up Unternehmen in der Re-

gel zu �kleinen�Unternehmen zählen.38 Befragungen von Existenzgründern in

Deutschland haben ergeben, dass 35% aller Befragten bürokratische Hürden als

sehr starkes Problem bei der Gründung eines Unternehmens bezeichnen.39 Fon-

seca, Lopez-Garcia & Pissarides (2001) belegen mit Hilfe eines Occupational-

Choice Modells empirisch, dass unter großen OECD Ländern eine negative

Korrelation zwischen der Höhe der administrativen Start-Up Kosten und des

Wechsels von einer abhängigen Beschäftigung in eine selbständige Tätigkeit

besteht.

Somit können rechtliche und administrative Gründungsbarrieren, die eine

gesamtwirtschaftlich ine¢ ziente Start-Up Anzahl induzieren, existieren und

staatliche Gründungsförderung als second-best Instrument zum Ausgleich die-

ser Nachteile rechtfertigen. Ein direkter Abbau rechtlicher und administrativer

Gründungsbarrieren ist aber vorzuziehen.

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

kann eine gesamtwirtschaftlich ine¢ ziente Start-Up Anzahl resultieren.40 Mög-

liche Strategien zur Verhinderung des Markteintritts sind das �Limit-Pricing�41,

das �Predatory-Pricing�42 oder der Aufbau einer eintrittsverhindernden Kapa-

zität mit �Sunk Costs�43. Weitere Möglichkeiten zur Verhinderung von Markt-

37Siehe Institut für Mittelstandsforschung (2004). Zu einem qualitativ identischen Ergeb-
nis gelangt auch eine Studie der OECD. Siehe Christiansen & Bertrand (2002).
38Beispielsweise sind in Deutschland nach Angaben des Bundesministerium für Wirtschaft

und Arbeit (2004c) 90% aller Gründungen �Kleinstgründungen�, die sich durch eine Grün-
dungsinvestition von weniger als 60.000 Euro und keine Anstellung von Mitarbeitern aus-
zeichnen (zu dieser De�nition vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Arbeit (2004f)).
39Die Ergebnisse dieser Befragung be�nden sich in Creditreform, Institut für Mittelstands-

forschung, Kreditanstalt für Wiederaufbau und Zentrum für Europäische Wirtschaftsfor-
schung (2004).
40Eine gute Zusammenfassung möglicher Strategien zur Verhinderung von Markteintritten

potentieller Konkurrenten und deren gesamtwirtschaftlichen Folgen �ndet sich in Scherer &
Ross (1990).
41Die Theorie des �Limit-Pricing�geht zurück auf Bain (1956).
42Eine aktuelle Studie zum Thema �Predatory-Pricing� ist Kate & Niels (2002). Hier

werden die vorliegenden wesentlichen Beiträge zusammengefaßt und diskutiert.
43Siehe hierzu Spence (1977).

22



eintritten sind die Kundenbindung durch Werbung44 sowie das (präventive)

Patentieren von Innovationen45.

Unter Wirschaftswissenschaftlern und Kartellrechtlern ist allerdings nach

wie vor umstritten, ob diese Strategien tatsächlich zu gesamtwirtschaftlichen

Ine¢ zienzen führen oder ob sie lediglich Ausdruch der überlegenen E¢ zienz

der etablierten Unternehmen sind.46 Weil diese Thematik sehr komplex ist und

nicht zu den zentralen Fragen der vorliegenden Untersuchung gehört, soll an

dieser Stelle nicht weiter auf diese Problematik eingegangen werden.

Zugang zu Absatzmärkten
Liegt auf Absatzmärkten asymmetrische Information über die Qualität von

Produkten vor und können Konsumenten die Qualität von Produkten erst

nach dem Kauf feststellen (Erfahrungsgüter), so beruhen Qualitätserwartun-

gen auf der Reputation der Anbieter. Schmalensee (1982), Bagwell (1985) und

Farrell (1986) zeigen, dass die ersten Anbieter von Erfahrungsgütern Vorteile

gegenüber späteren Anbietern haben, auch wenn spätere Anbieter �Me-Too-

Products�mit gleicher Qualität und möglicherweise 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 können ihre

Produkte nur mit erheblichen Preisnachlässen absetzen und werden deshalb

möglicherweise von einem Markteintritt absehen.

Es ist allerdings umstritten, ob das Argument der asymmetrischen Infor-

mation auf Absatzmärkten, das für den Bereich der internationalen Ökonomie

auch als �Infant-Industry-Argument�bekannt ist, tatsächlich eine Gründungs-

barriere mit der Konsequenz einer ine¢ zient 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,

44Kundenbindung durch Werbung wird in Baldani & Masson (1984) analysiert.
45Zu Problemen des Patentierens von Innovationen siehe Gilbert & Newbery (1982).
46Aktuelle Beiträge zu dieser Diskussionen sind Kate & Niels (2002) oder McAfee et al.

(2004).
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mit Produkten mit niedriger Qualität kurzfristig hohe Gewinne zu erzielen.

Die gesamtwirtschaftlichen Gewinne dieser Unternehmen sind negativ. In dem

Modell von Grossman & Horn (1988) führen Eintrittssubventionen dazu, dass

mehr Newcomer mit schlechten Produkten auf den Markt drängen, und die Ef-

�zienz des laisser-faire Marktergebnisses durch staatliche Gründungsförderung

vermindert wird.

Unvollkommenheiten auf Arbeitsmärkten
Unvollkommenheiten auf Arbeitsmärkten können in zweierlei Weise das

Gründungsgeschehen verzerren. Zum einen kann die Suche, die Einstellung

und die Überwachung von Arbeitnehmern durch die Start-Up Unternehmen

mit Problemen behaftet sein. Zum anderen können Arbeitsmarktunvollkom-

menheiten auch dazu führen, dass die Occupational-Choice Entscheidung der

Start-Up Unternehmer selbst verzerrt wird.

Wie im Fall von Erfahrungsgütern auf Produktmärkten können auch Un-

ternehmen die Produktivität von Arbeitnehmern meist erst nach der Einstel-

lung erkennen. Dieses Problem der asymmetrischen Information führt dazu,

dass ein Durchschnittslohn entsprechend der Durchschnittsproduktivität ge-

zahlt wird. Weiss (1980) zeigt, dass es zum Problem der adversen Selektion

kommen kann, weil Arbeitnehmer mit hoher Produktivität aus dem Pooling-

Arbeitsmarkt gedrängt werden. Boadway & Tremblay (2003) argumentieren,

dass das Problem der asymmetrischen Information und der adversen Selek-

tion auf Arbeitsmärkten für Start-Up Unternehmer gravierender ist als für

etablierte Unternehmen. Die Begründung lautet, dass Start-Up Unternehmer

die durchschnittliche Produktivität von Arbeitnehmern noch nicht kennen und

dass Start-Up Unternehmer auf die Einstellung neuer, ihnen unbekannter Ar-

beitnehmer angewiesen sind.

Wird der Matching-Prozeßvon Arbeitgebern und Arbeitnehmern wie in

Diamond (1982) mit Hilfe eines Suchmodells modelliert, können sich ebenfalls

Nachteile für Start-Up Unternehmen gegenüber Etablierten ergeben. Aufgrund

geringerer Erfahrungen ist die Suche von Start-Up Unternehmen weniger e¢ -

zient und damit die Wahrscheinlichkeit, einen passenden Arbeitnehmer zu �n-

den, geringer als bei etablierten Unternehmern. Aus dem ine¢ zienteren Such-

prozeßder Start-Ups resultiert zudem eine schwächere Verhandlungsposition
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bei den Verhandlungen über den Arbeitsvertrag, die nach dem Finden eines

passenden Arbeitnehmers erfolgen.

Nach Boadway & Tremblay (2003) kann auch die Überwachung von Ar-

beitnehmern nach erfolgter Einstellung für Start-Ups schwieriger sein als für

etablierte Unternehmen. Wird das E¢ zienzlohnmodell von Shapiro & Stiglitz

(1984) zugrunde gelegt, so können Arbeitgeber ein bestimmtes Anstrengungs-

niveau der Arbeitnehmer nur durch das Setzen eines E¢ zienzlohns und durch

Überwachung sicherstellen. Weil Start-Up Unternehmer die Eigenschaften von

Arbeitnehmern schlechter kennen als Etablierte, können hier Nachteile gegen-

über etablierten Arbeitgebern entstehen.

Szyperski & Nathusius (1999) weisen darauf hin, dass Start-Up Unterneh-

men bei der Bescha¤ung von Arbeitskräften vor einem besonderen Dilemma

stehen, da sie aufgrund eines oft relativ geringen Grades an Arbeitsteilung

hoch quali�zierte Arbeitnehmer benötigen. Solche Arbeitnehmer sind nicht

nur teuer, sondern auch selten. Zudem sind hoch quali�zierte Arbeitnehmer

sehr gefragt. Deshalb werden sie das zusätzliche Risiko einer Anstellung in

einem Start-Up Unternehmen, das jederzeit kurzfristig scheitern kann, eher

vermeiden oder sehr hohe Risikoprämien fordern.47

Unvollkommenheiten auf Arbeitsmärkten können sich auch über den Lohn,

den potentielle Unternehmensgründer in abhängiger Beschäftigung erhalten,

auf das Gründungsgeschehen von Volkswirtschaften auswirken. Besteht der

Reservationsnutzen potentieller Unternehmensgründer im Lohn im abhängi-

gen Beschäftigungsverhältnis, kann es zur Verzerrung der Occupational-Choice

Entscheidung kommen, wenn der Lohn nicht der Produktivität der potentiel-

len Gründer entspricht. Parker (2003) zeigt mit einem Occupational-Choice

Modell, dass die Gründungsanreize für Arbeitnehmer, die oberhalb ihrer Pro-

duktivität entlohnt werden, gesamtwirtschaftlich zu gering und die der Ar-

beitnehmer, die unterhalb ihrer Produktivität entlohnt werden, gesamtwirt-

schaftlich zu hoch sind. Ob in Volkswirtschaften gesamtwirtschaftlich zu viele

oder zu wenige Gründungen resultieren, hängt von unterschiedlichen Faktoren

ab. Entscheidend ist zum einen, ob potentielle Gründer eher zur Gruppe hoch-

oder eher zur Gruppe niedrigproduktiver Arbeitnehmer gehören. Zum anderen

47Vgl. Szyperski & Nathusius (1999), S. 59.
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spielt eine Rolle, welche Vorstellung über die Lohnbildung auf Arbeitsmärk-

ten zugrunde gelegt wird. Zu hohe Lohnabschlüsse von Tarifparteien können

beispielsweise einen ine¢ zient geringen Gründungsanreiz generieren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Start-Up Unternehmen bei Suche,

Einstellung und Überwachung von Arbeitnehmern gegenüber etablierten Un-

ternehmern benachteiligt sein können. Eine allgemeine Gründungsförderung,

wie sie im ersten Abschnitt dieses Kapitels skizziert wurde, kann mit diesemAr-

gument aber nicht gerechtfertigt werden. Von einer allgemeinen Gründungsför-

derung pro�tieren nämlich auch Start-Up Unternehmen, die keine Arbeitneh-

mer einstellen. Boadway & Tremblay (2003) kommen daher zu dem Ergebnis,

dass spezielle Lohnsubventionen für Arbeitnehmer von Start-Up Unternehmen

wohlfahrtssteigernde E¤ekte haben können.

Das Argument, dass potentielle Gründer auf unvollkommenen Arbeits-

märkten nicht ihrer Produktivität entsprechend entlohnt werden, kann sowohl

für als auch gegen eine Förderung von Unternehmensgründungen sprechen.

Auch hier ist entscheidend, welche spezi�schen Eigenschaften Arbeitsmärkte

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 über viele unterschiedliche Kanäle verzerren. Aufgrund der Komplexität

vieler Steuersysteme ist die Bestimmung solcher Verzerrungen schwierig und

hängt von den jeweils aktuellen Steuergesetzen ab. Oft wird behauptet, dass

das allgemeine Steuersystem vieler Länder die Gründung von Start-Up Unter-

nehmen behindert.48 In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Argumente

für oder gegen diese Behauptung kurz diskutiert.

Die steuerliche Behandlung entstandener Verluste spielt für Start-Up Un-

ternehmen eine herausragende Rolle, weil Gründer typischerweise für einige

Zeit Verluste machen und Start-Up Investitionen oft auch sehr risikoreich sind.

Falls Verluste nicht in voller Höhe steuerlich geltend gemacht werden können,

48Diese Behauptung be�ndet sich etwa in Chen et al. (2002) oder Engen & Skinner (1996).
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sind Start-Up Unternehmen gegenüber etablierten Unternehmen, die ihre In-

vestitionen in der Regel mit anderen Gewinnen verrechnen können und Risiken

diversi�zieren können, benachteiligt.49 Tatsächlich ist die Möglichkeit der Ver-

lustverrechnung in zahlreichen Ländern sowohl in der Höhe 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 Verlustvorträge nur in wenigen Ländern, bei-

spielsweise in Großbritannien und Frankreich, möglich.50 In den USA ist der

Verlustvortrag auf 20 Jahre, in Kanada auf nur sieben Jahre beschränkt. In

Deutschland besteht eine betragsmäßige Begrenzung des Verlustvortrages auf

60% des Jahresgewinns oberhalb eines Freibetrages von einer Million Euro.51

Hier liegt eine klare steuerliche Benachteiligung von Start-Up Unternehmen

mit hohen Verlusten in den Anfangsjahren vor. Unvollständiger Verlustaus-

gleich stellt eine Gründungsbarriere dar. Zudem sind Start-Up Unternehmer

wegen des Zinse¤ektes auch bei der Möglichkeit des vollständigen Verlustvor-

trages gegenüber Unternehmen mit positiven Gewinnen benachteiligt. Eine

Neutralität des Steuersystems wäre nur bei negativen Steuerzahlungen in Ver-

lustjahren gegeben.

Auch können Di¤erenzen in der Besteuerung zwischen selbständigen Unter-

nehmern und Arbeitnehmern Anreize für oder gegen eine Unternehmensgrün-

dung setzen. Handelt es sich bei den Start-Up Unternehmen um Personenge-

sellschaften, so sind die unternehmerischen Gewinne in den meisten OECD

Ländern Einkünfte aus selbständiger Arbeit und unterliegen der persönlichen

Einkommensteuer.52 Ausnahmen sind Länder mit dualen Einkommensteuer-

systemen, in denen Arbeits- und Kapitaleinkommen von Personen di¤eren-

ziert besteuert werden.53 Bei einheitlicher Besteuerung aller Einkommensarten

auf persönlicher Ebene können Di¤erenzen in der marginalen steuerlichen Be-

lastung zwischen Selbständigen und Arbeitnehmern dadurch entstehen, dass

49Siehe 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 ähnlichen Ergebnissen kommen auch Ernst & Young (2001) für das Jahr
2000.
51Vgl. für Personengesellschaften §10d EStG (Bundesministerium für Finanzen (2004a))

und für Kapitalgesellschaften §8 Abs. 4 KStG (Bundesministerium für Finanzen (2004b)).
52Vgl. Chen et al. (2002) sowie die dort zitierten Quellen der OECD.
53In Europa zählt hierzu ein Großteil der skandinavischen Länder.
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zusätzliche Unternehmensteuern erhoben werden (z.B. die Gewerbesteuer in

Deutschland) oder dass die Belastung durch Sozialversicherungsbeiträge bei

Selbständigen und abhängig Beschäftigten unterschiedlich ist. Berechnungen

der OECD (2001) für das Jahr 2000 zeigen, dass unter Berücksichtigung von

Sozialversicherungsbeiträgen und zusätzlicher Unternehmensteuern auf allen

föderalen Ebenen die marginale steuerliche Belastung von Arbeitnehmern aus

der höchsten Einkommensteuerklasse und Selbständigen in den meisten Länder

keine substantiellen Unterschiede aufweist. Ausnahmen sind Portugal und die

Tschechische Republik.54 Zur Förderung von Unternehmensgründungen zahlen

Selbständige in diesen beiden Ländern geringere Sozialversicherungsbeiträge,

so dass hier eine steuerliche Verzerrung zugunsten einer selbständigen Tätigkeit

vorliegt. Chen et al. (2002) weisen darauf hin, dass die e¤ektive Steuerbelas-

tung von Selbständigen in den meisten OECD Ländern allerdings geringer ist

als die von Arbeitnehmern. Der Grund ist, dass es in vielen Ländern beson-

dere Steuervergünstigen für Selbständige gibt und dass zudem Gesetzeslücken

existieren, die Selbständigen Möglichkeiten zur legalen Steuerumgehung erö¤-

nen.55 Im Vergleich mit abhängig Beschäftigten der höchsten Steuerklasse ist

insgesamt somit eher eine steuerliche Begünstigung von Selbständigen festzu-

stellen.

Nicht nur die Höhe der steuerlichen Belastung, sondern auch die Steuer-

struktur kann einen E¤ekt auf Unternehmensgründungen haben. Das Resultat

einer empirischen Untersuchung für die USA von Gentry & Hubbard (2000)

ist, dass in Perioden mit hoher Steuerprogression weniger Start-Ups gegrün-

det werden als in Perioden mit niedriger Steuerprogression. Dieses empirische

Ergebnis widerspricht allerdings der risikokonsolidierenden Wirkung einer pro-

gressiven Besteuerung, wonach hohe Grenzsteuersätze die Gründung riskanter

Start-Ups grundsätzlich erleichtern können.56

Das Verhältnis zwischen persönlichen Einkommensteuern und Körperschaft-

steuern kann sich auf die Rechtsformwahl und daran anschließend auch auf

die Occupational-Choice Entscheidung potentieller Unternehmensgründer aus-

54Ein entsprechender Ländervergleich erfolgt in Bronchi & Burns (2000) und Bronchi &
Gomes-Santos (2001).
55Vgl. Chen et al. (2002) und Christiansen & Bertrand (2002).
56Zur risikokonsolidierenden Wirkung einer progressiven Besteuerung siehe Buchholz &

Konrad (2000) und Eeckhoudt, Gollier & Schneider (1995).
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wirken. Sind Körperschaftsteuern geringer als Einkommensteuern, besteht für

Arbeitnehmer ein Anreiz, Lohneinkommen als körperschaftliches Einkommen

zu reklassi�zieren. Weil eine Reklassi�zierung aufgrund von nicht-steuerlichen

Kosten für Selbständige einfacher ist als für Arbeitnehmer, wird laut Gordon

(1998) die Gründung von Unternehmen durch eine geringere Belastung körper-

schaftlicher Gewinne gefördert. Tabelle 1.10 im Anhang dieses Kapitels gibt

einen Überblick über Einkommen- und Körperschaftsteuern in Deutschland,

Frankreich, Großbritannien, den USA und Kanada im Jahr 2003. Bei den Ein-

kommensteuersätzen handelt es sich um �all-in�Marginalsteuersätze für die

Arbeitnehmer, deren Lohneinkommen 100% und 167% des durchschnittlichen

Lohneinkommens beträgt. �all-in�bedeutet, dass Steuern auf allen föderalen

Ebenen sowie die Arbeitnehmerbeiträge zu Sozialversicherungen berücksich-

tigt werden. Sind die Körperschaftsteuern progressiv, handelt es sich um den

höchsten Grenzsteuersatz. Auch hier werden Steuern auf allen föderalen Ebe-

nen, also in Deutschland inklusive des durchschnittlichen Gewerbe- und Hebe-

steuersatzes, berücksichtigt. Mit Ausnahme der USA gilt in allen Ländern, dass

die marginale steuerliche Belastung in hohen persönlichen Einkommensklassen

größer ist als die steuerliche Belastung von einbehaltenen Gewinnen der Kör-

perschaften. Nach Gordon existiert hier also ein Anreiz, Start-Up Unternehmen

zu gründen. Allerdings lautet das Resultat empirischer Untersuchungen für die

USA von Gordon & MacKie-Mason (1997) und von Gordon & Slemrod (1988),

dass Änderungen in der relativen Steuerhöhe keine signi�kanten Einkommens-

verlagerungsvorgänge verursachen.

Neben dem Verhältnis von Einkommen- und Körperschaftsteuern beein-

�usst auch die Integration von Einkommen- und Körperschaftsteuern die

Rechtsformwahl. Heady & Van den Noord (2001) zeigen, dass wegen einer

unvollständigen Integration in vielen OECD Ländern die e¤ektive steuerliche

Belastung von Dividenden größer ist als die steuerliche Belastung von Einkom-

men aus selbständiger Arbeit, so dass Inkorporierungen unattraktiver werden.

Eine (teilweise) Doppelbesteuerung ausgeschütteter Gewinne kann zudem da-

zu führen, dass eine externe Finanzierung über Eigenkapital gegenüber einer

externen Finanzierung über 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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�nanzierung für große etablierte Unternehmen einfacher ist als für Start-Up

Unternehmen. Diskriminierungen zwischen den Finanzierungsformen entste-

hen auch dann, wenn Fremdkapitalzinsen von der steuerlichen Bemessungs-

grundlage im Gegensatz zu Opportunitätskosten des Eigenkapitals abgezogen

werden können. Hier kann es zu einer weiteren steuerlichen Benachteiligung

der Eigenkapital�nanzierung kommen.

Ob und welche Wertzuwächse von Vermögensgegenständen einer Besteue-

rung unterliegen, ist in OECD Ländern sehr unterschiedlich und hängt vom

jeweiligen Steuerschuldner (natürliche oder juristische Person) sowie oft auch

von der Dauer des Haltens der Vermögensgegenständen ab.57 Ein Großteil der

OECD Länder besteuert Gewinne kurzfristig gehaltener Kapitalanlagen höher

als die langfristig gehaltener. Solche Steuervorschriften können einen �Lock-

In-E¤ect�verursachen.58 Dieser E¤ekt besagt, dass eine hohe steuerliche Be-

lastung von Kapitalgewinnen in Form von Veräußerungsgewinnen oder auch

in Form von Dividenden eine interne Finanzierung über einbehaltene Gewinne

gegenüber einer externen Finanzierung über den Verkauf von Eigenkapitalan-

teilen steuerlich begünstigt. 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 möglichen Nach-

teile für Start-Up Unternehmen auszugleichen, existieren in vielen Ländern

spezielle Steuervergünstigungen für neu gegründete Unternehmen oder auch

für kleine Unternehmen, zu denen der Großteil von Start-Ups zählt. Zu sol-

chen Steuervergünstigungen gehört in Deutschland beispielsweise, dass kleine

Personengesellschaften und Unternehmensgründer Sonderabschreibungen von

neu angescha¤ten Wirtschaftsgütern vornehmen können.59 In vielen anderen

OECD Ländern, darunter auch Frankreich, Großbritannien, die USA und Ka-

nada, werden kleinen Körperschaften Steuererleichterungen gewährt.60

57Angaben über entsprechende Kriterien in großen OECD Ländern be�nden sich in Chris-
tiansen & Bertrand (2002).
58Zur Analyse dieses E¤ekts siehe Auerbach (1983).
59Zu den gesetzlichen Bestimmungen dieser Sonderabschreibungen siehe §7g EStG (Bun-

desministerium für Finanzen (2004a)).
60Zu den Steuererleichterungen für kleine Körperschaften in OECD Ländern siehe Ernst

& Young (2001).
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Ob Steuersysteme letztlich eine Gründungsbarriere darstellen, hängt von

ihrer spezi�schen Ausgestaltung ab. Die Ausführungen in diesem Abschnitt

haben gezeigt, dass in vielen OECD Ländern tatsächlich steuerlich induzierte

Gründungsbarrieren durch unvollständigen Verlustausgleich oder durch eine

diskriminierende Besteuerung unterschiedlicher Finanzierungsformen existie-

ren. Dem entgegen stehen aber explizite Steuererleichterungen für (kleine)

Start-Up Unternehmen und Existenzgründer. Aus wirtschaftswissenschaftli-

cher Sicht wäre diesen Steuererleichterungen ein direkter Abbau der steuerlich

induzierten Gründungsbarrieren vorzuziehen. Nur neutrale Steuersysteme kön-

nen gewährleisten, dass Wirtschaftssubjekte die Entscheidung für oder gegen

eine Unternehmensgründung aufgrund ökonomischer und nicht aufgrund steu-

erlicher Gegebenheiten fällen.61

Befragungen von Unternehmensgründern in Deutschland zeigen allerdings,

dass steuerliche Gesichtspunkte nur selten als Problem bei einer Gründung

angesehen werden. Ein weitaus bedeutenderes Problem stellt der Mangel an

Finanzierungsmöglichkeiten dar.62 Ob dieser Mangel eine Gründungsbarriere

ist, wird Im Folgenden Abschnitt diskutiert.

1.2.4 Asymmetrische Information auf Kapitalmärkten

Die bei einer Unternehmensgründung zu tätigenden Investitionen überstei-

gen in der Regel die �nanziellen Eigenmittel eines potentiellen Gründers bei

weitem.63 Daher ist die externe Kapitalbescha¤ung zur Gründungs�nanzie-

rung meist unerlässlich. Unabhängig davon, ob das notwendige Startkapital

durch die Aufnahme eines Bankkredites, durch die Beteiligung eines Venture-

Capitalist oder durch die Veräußerung von Eigenkapitalanteilen auf Kapital-

märkten aufgebracht wird, besteht das zentrale Problem der externen Kapital-

bescha¤ung darin, dass Finanzmärkte in vielerlei Hinsicht vom Idealtyp eines

vollkommenen Marktes abweichen.
61Ähnliche Au¤assungen werden etwa in Chen et al. (2002), Keuschnigg & Nielsen (2004)

und OECD (2002) vertreten.
62Dieses Ergebnis geht zurück auf eine Befragung von Creditreform, Institut für Mittel-

standsforschung, Kreditanstalt für Wiederaufbau und Zentrum für Europäische Wirtschafts-
forschung (2004).
63Vgl. Creditreform, Institut für Mittelstandsforschung, Kreditanstalt für Wiederaufbau

und Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (2003) und (2004).
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Ein wesentliches Problem der Finanzmärkte besteht darin, dass zwischen

Kapitalnehmern und Kapitalgebern erhebliche Informationsasymmetrien, wie

z.B. hinsichtlich des Risikos des zu �nanzierenden Investitionsprojektes, vor-

liegen. Dieses Problem ungleich verteilter Information zwischen den Akteuren

besteht bei nahezu allen Transaktionen auf Finanzmärkten.64 Der Grund ist,

dass beispielsweise Kredite, Anleihen und Eigenkapitalanteile häu�g nur gegen

ein Versprechen einer zukünftigen Zahlung gehandelt werden und die Einhal-

tung dieses Versprechens unsicher ist. Die Eigenschaften der Faktoren, die diese

Unsicherheit determinieren, sind oft private Information der Kapitalempfän-

ger. Mögliche Folgen dieser Informationsasymmetrien können Fehlallokationen

des Kapitals oder auch das Zusammenbrechen gesamter Märkte sein.

Im Bereich von Unternehmensgründungen verschärft sich das Problem asym-

metrisch verteilter Information auf Kapitalmärkten. Die Begründung lautet,

dass das Informationsgefälle zwischen Kapitalgeber und �nehmer bei der Fi-

nanzierung eines Start-Ups das selbige bei der Finanzierung von Investitions-

projekten im laufenden Geschäftsbetrieb einer etablierten Unternehmung oft

erheblich übersteigt. Da das erstmalige Erscheinen am Markt ein wesentliches

Merkmal einer Unternehmensgründung darstellt, können Start-Ups auf keinen

�Track-Record�verweisen. Eine erfolgreiche, durch Bilanzen belegbare Unter-

nehmenshistorie, die den Informationsstand der Kapitalgeber verbessern und

ihr Vertrauen stärken könnte, existiert nicht. Das hat zur Folge, dass nur selten

verlässliche Informationen über die Qualität des Start-Up Investitionsprojek-

tes oder über die potentiellen Fähigkeiten des Unternehmensgründers aufgrund

vergangener Leistungen abgeleitet werden können. Das Gläubigerrisiko ist des-

halb höher als bei der Mittelvergabe an etablierte Firmen. Eine zusätzliche

Verstärkung dieses Problems tritt auf, wenn es sich um besonders innovative

Geschäftsideen handelt. Solche Projekte sind mit zusätzlichen Entwicklungs-

und Marktrisiken verbunden, die von den Kapitalgebern möglicherweise noch

schlechter bewertet werden können als von den Kapitalnehmern. Auch kön-

nen die aus Informationsasymmetrien resultierenden Probleme im Fall von

Start-Up Finanzierungen nicht im gleichen Maße über die Bereitstellung von

Sicherheiten gemildert werden, wie es bei großen etablierten Firmen der Fall

ist. Informationsasymmetrien auf Kapitalmärkten haben somit besondere Re-

64Zur Di¤erenzierung verschiedenen Formen von Finanzmärkten siehe Ja¤ee & Stiglitz
(1990).
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levanz für Start-Up Unternehmen und können, wie im Verlauf der vorliegen-

den Arbeit noch gezeigt wird, zu einer Verzerrung der Occupational-Choice

Entscheidungen potentieller Unternehmensgründer und zu einem gesamtwirt-

schaftlich ine¢ zienten Gründungsgeschehen führen.

Prinzipiell ergeben sich aus der beschriebenen Informationsasymmetrie zwi-

schen Financier und Gründer zwei zentrale Probleme. Erstens tritt das ex ante

Problem der adversen Selektion auf. Kapitalgeber können bei der Auswahl

der zu �nanzierenden Start-Ups häu�g nicht zwischen guten und schlechten

Projekten unterscheiden, so dass gute Start-Up Projekte möglicherweise aus

dem Markt gedrängt werden (siehe unten). Zweitens gibt es das ex post Pro-

blem des Moral Hazard. Gründer können einen Anreiz haben, sich aufgrund

der Nichtbeobachtbarkeit zum Nachteil des Kapitalgebers zu verhalten. Dieses

Verhalten kann sich in �hidden actions� oder in �hidden information� äußern.

Ein Beispiel für �hidden actions� ist die Wahl eines risikoreicheren Projekts

nach Kapitalüberlassung oder mangelnde Anstrengung seitens der Gründer.

Um �hidden information� handelt es sich, wenn Gründer z.B. einen Misserfolg

der Gründung vortäuschen, um eine vollständige Rückzahlung des Kapitals zu

umgehen.

Wie sich Informationsasymmetrien auf Kapitalmärkten auf die externe Fi-

nanzierung risikoreicher Projekte auswirken, wird in der wirtschaftswissen-

schaftlichen Literatur kontrovers diskutiert.65 Zunächst gibt es die Anhänger

der reinen Marktwirtschaftslehre, die glauben, dass auch auf Kapitalmärkten

die Marktkräfte ohne jegliche Intervention von außen zur e¢ zientesten Res-

sourcenallokation führen.66 Weil der Staat keine Informationsvorteile gegen-

über den Kapitalgebern hat, können mittels staatlicher Interventionen keine

E¢ zienzverbesserungen erzielt werden.67 Dann gibt es Ökonomen, die die The-

se des �Credit-Rationing� vertreten.68 Sie behaupten, dass Kapitalmärkte im

laisser-faire Zustand wegen der asymmetrisch verteilten Information ine¢ zient

wenige Investitionen in risikobehaftete Projekte hervorbringen. Dem wider-

65Wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten, die sich in jüngerer Zeit mit dieser Frage beschäf-
tigt haben, sind Boadway & Keen (2004), Parker (2003) und de Meza (2002).
66Siehe etwa Nowak (1991), S. 132.
67Zu 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 Ökonomen, die von �Overlending� aufgrund von Informationsasym-

metrien auf Kapitalmärkten ausgehen.69 Nach ihnen sind laisser-faire Gleichge-

wichte auf Kapitalmärkten dadurch gekennzeichnet, dass gesamtwirtschaftlich

zu viele Investitionen in risikobehaftete Projekte �nanziert werden.

In den folgenden drei Abschnitten werden die wesentlichen Argumente die-

ser Positionen für Fremd- und Eigenkapitalmärkte dargestellt. Es wird disku-

tiert, welche Konsequenzen asymmetrische Informationsverteilung auf Kapi-

talmärkten für Start-Up Unternehmen haben können, und ob eine allgemeine

staatliche Gründungsförderung auf Grundlage der vorliegenden Kapitalmarkt-

literatur begründet werden kann.

1.2.4.1 Das Argument der Kreditrationierung

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

�So 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

unsatis�ed fringe of borrowers,...� 70

Die Existenz dieses �unsatis�ed fringe of borrowers�wird heute mit dem

Terminus �Kreditrationierung�umschrieben. Im allgemeinen bezeichnet Kre-

ditrationierung ein Gleichgewicht auf Kreditmärkten, das dadurch gekenn-

zeichnet ist, dass die Kreditnachfrage zu einem gegebenen Zins oberhalb des

Kreditangebotes liegt. DasWalrasianische markträumende Gleichgewicht stellt

sich nicht ein, weil es zu keinem Zinsanstieg kommt. In Abhängigkeit der De-

�nition des Nachfrageüberhangs und der dafür ursächlichen Faktoren gibt es

viele unterschiedliche Formen und De�nitionen der Kreditrationierung. Nach

der vorgenommenen Klassi�zierung von Ja¤ee & Stiglitz (1990) lassen sich im

wesentlichen drei Arten von Kreditrationierung unterscheiden:71

� �Kreditvolumina-Rationierung�liegt vor, wenn Kreditgeber Kreditneh-
mern zu einem gegebenen Zinssatz ein geringeres Kreditvolumen anbie-

ten, als der Kreditnehmer nachfragen möchte. Für höhere Kreditvolumi-

na muss der Kreditnehmer höhere Zinssätze in Kauf nehmen.
69Siehe die angegebene Literatur in Abschnitt 2.4.2 dieses Kapitels.
70Vgl. Keynes (1930), S. 212 - 213.
71Ähnliche Klassi�zierungen erfolgen in Clemenz (1986), S. 15 - 19 und Parker (2002).
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� �Pure Kreditrationierung�liegt vor, wenn einigen Kreditnachfragern kein
Kredit gewährt 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 möchten.

� �Redlining�liegt vor, wenn einem Kreditnehmer oder einer Gruppe von

Kreditnehmern kein Kredit gewährt wird, weil die Kreditgeber bei kei-

nem Kreditzins den für eine Kreditvergabe erforderlichen erwarteten Er-

trag erzielen können.72

Welche Ursachen kann es für Kreditrationierung in marktwirtschaftlichen

Systemen geben? Eine mögliche 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 o¤ensichtlich der Au¤assung, dass Schuldner, die hohe Zinsen

akzeptieren, nicht vertrauenswürdig sind. Sind auch die Gläubiger 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 Ansätze zur Erklärung des Phänomens stam-

men von Hodgman (1960) und Freimer & Gordon (1965). In diesen Modellen

ist der maximal mögliche Output kredit�nanzierter unsicherer Investitionspro-

jekte identisch. Nur der Output ist zur Kredittilgung verwendbar. Je höher

das Kreditvolumen ist, desto unwahrscheinlicher wird eine vollständige Kre-

dittilgung. Weil Banken das Ausfallrisiko tragen, werden Kredite nur bis zu

einem maximalen Kreditvolumen gewährt. Nachfrager, die höhere Volumina

wünschen, bekommen diese auch zu höheren Zinsen nicht.

72Der Terminus �Redlining�geht zurück auf amerikanische Hypothekengeber, die städti-
sche Gebiete, in denen generell keine Hypoteken vergeben werden sollten, auf Landkarten
rot schra¢ erten.
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Kane & Malkiel (1965) sehen in der Kreditrationierung ein Instrument der

Kundenbindung der Kreditgeber. Kredite mit niedrigeren als markträumen-

den Zinsen werden nur an die Nachfrager vergeben, die den Kreditgebern in

der Vergangenheit Kapital als Depositen zur Verfügung gestellt haben. Um

Anreize zur Kapitaleinlage zu scha¤en, werden Zinssätze bewußt unter dem

markträumenden Niveau gehalten.

Ja¤ee & Modigliani (1969) erklären die Rationierung bezüglich des Kredit-

volumens einiger Nachfrager damit, dass Kreditgeber Kreditnehmer entspre-

chend ihrer Branchenzugehörigkeit oder Firmengröße klassi�zieren. Unabhän-

gig von den spezi�schen Eigenschaften der Nachfrager werden jeder Klasse

standardisierte Kreditverträge mit �xen Volumina und Zinssätzen angeboten,

die auch bei vorhandener Nachfrage nicht überschritten werden.

Die vier genannten Ansätze verwenden die Eigenschaften von Kreditmärk-

ten, also Kreditausfallrisiko, Kundenbindungen und Klassi�zierung von Kredit-

nehmern, um Kreditrationierung zu erklären. Die Ansätze versäumen es aber,

durch expliziten Einbezug der Ursache dieser Eigenschaften von Kreditmärk-

ten eine konsistente Erklärung des Phänomens zu liefern. Die Ursache für diese

Eigenschaften sieht die moderne Informationsökonomik in der asymmetrischen

Informationsverteilung zwischen Gläubiger und Schuldner.

Dass der Grund für Fehlallokationen auf Märkten asymmetrisch verteilte

Information sein kann, wurde modelltheoretisch erstmals von Akerlof (1970)

durch das bekannte �Lemons Principle� am Beispiel eines Gebrauchtwagen-

marktes gezeigt. Akerlof argumentiert, dass asymmetrische Informationsver-

teilung auf Märkten zum Problem der adversen Selektion führt, weil eine Kor-

relation zwischen der Qualität der auf einem Markt gehandelten Produkte und

dem Marktpreis zu beobachten ist. Treibendes Argument ist, dass der sich ein-

stellende Marktpreis die durchschnittliche Qualität der Güter widerspiegelt, so

dass Anbieter qualitativ überdurchschnittlicher Güter einen zu geringen Preis

erhalten und aus dem Markt gedrängt werden können. Im Extremfall kann es

zum Zusammenbrechen solcher Märkte kommen.

Ja¤ee & 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 Nichtzurück-

zahlung des Kredits. Diese Kosten können z.B. darin bestehen, dass ihnen in

Zunkunft kein Kreditgeber mehr einen Kredit gewährt. Die Höhe 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.

Zinserhöhungen erhöhen die Kosten der Kredittilgung und somit das Kredit-

ausfallrisiko. Daher werden die Zinsen auch bei vorhandener Nachfrage nicht

über einen maximalen Wert steigen.

Einen ähnlichen Ansatz verwenden Stiglitz & Weiss (1981) in ihrem viel

zitierten Beitrag. Sie nehmen an, dass Investitionsprojekte von Kreditnehmern

nur im Risiko di¤erieren, ihr erwarteter Output aber identisch ist. Kreditgeber

tragen das Ausfallrisiko und haben keine Informationen über das spezi�sche

Risiko einzelner zu �nanzierender Investitionsprojekte. Deshalb bieten Kre-

ditgeber Kredite zu einem auf der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlich-

keit basierenden Pooling-Zinssatz an. Weil die erwarteten Kredittilgungskos-

ten für Kreditnehmer mit risikoarmen Investitionsprojekten am höchsten sind,

und weil der erwartete Output aller Investitionsprojekte identisch ist, verfügt

der marginale Kreditnehmer über das Projekt mit der höchsten Erfolgswahr-

scheinlichkeit. Zinserhöhungen haben daher zwei E¤ekte auf den erwarteten

Gewinn der Kreditgeber: Erstens kommt es zu Gewinnsteigerungen durch hö-

here Zinseinnahmen und zweitens kommt es zu Gewinnschmälerungen, weil

Kreditnachfrager mit risikoarmen Projekten den Markt verlassen und damit

das durchschnittliche Kreditausfallrisiko im Pooling-Markt steigt.73Wegen die-

ses adversen Selektionse¤ekts existiert ein �bankoptimaler�Zinssatz, bei dem

die erwarteten Bankengewinne maximal sind. Kredite zu höheren Zinssätzen

werden nicht angeboten. Stiglitz & Weiss (1981) zeigen auch, dass Zinsstei-

gerungen einen adversen Anreize¤ekt haben. Können Kreditnehmer zwischen

verschiedenen im Risiko di¤erierenden Investitionsprojekten wählen, stellen

Zinssteigerungen für die Kreditnehmer einen Anreiz dar, risikoreiche Projek-

te durchzuführen. Auch dieser E¤ekt führt zu einem maximalen Zinssatz, der

nicht überschritten wird.
73Eine formale Herleitung dieses Ergebnisses für den Problemkreis der Unternehmens-

gründungen erfolgt in Kapitel 2.3.
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Watson (1984) greift die Überlegungen von Stiglitz undWeiss zum adversen

Anreize¤ekt auf und zeigt, dass die Kosten eines Kredits die Anstrengungen

von Kreditnehmern negativ beein�ussen können. Die Anstrengungen sind von

den Kreditgebern aber nicht beobachtbar. Ist der erwartete Output der kredit-

�nanzierten Investitionsprojekte von diesen Anstrengungen abhängig, führen

Zinssteigerungen auch hier zu einem geringeren erwarteten Output und damit

zu einem höheren Kreditausfallrisiko. Aufgrund dieses Moral Hazard Problems

werden Banken auch bei vorhandener Nachfrage den Zins nicht beliebig erhö-

hen.

In den drei genannten Ansätzen verursacht asymmetrisch verteilte Infor-

mation zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer die Existenz eines maximalen

bankoptimalen Zinssatzes. Das Vorliegen eines solchen Zinssatzes allein führt

aber nicht in jedem Fall zur Kreditrationierung im Sinne einer der drei De�-

nitionen. Entscheidend sind neben der Existenz maximaler Zinssätze auch die

Annahmen über das Angebot an Depositen, mit denen die Intermediäre ihre

Kreditvergabe �nanzieren. 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 Kreditverträgen

in beliebiger Anzahl oder mit beliebig hohen Volumina vorhanden ist. �Red-

ling� tritt bei vollkommen elastischem Kapitalangebot dann ein, wenn der

Preis für 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, können alle

drei Formen der Kreditrationierung auftreten.

Die Frage, ob Kreditrationierung eine Gründungsbarriere in dem Sinne dar-

stellt, dass sie einen gesamtwirtschaftlich ine¢ zienten Marktzutritt von Start-

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

� Existenz maximaler Zinssätze

� Elastizität des Kapitalangebotes

Wie in Kapitel 2 modelltheoretisch und im nachstehenden Abschnitt ar-

gumentativ erklärt wird, ist das durch maximale Zinssätze gekennzeichnete
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Angebotsverhalten der Kreditgeber kein robustes Resultat. Zudem kann an-

genommen werden, dass das Angebot an Depositen für 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 Kapitalmärkte wird eine Zunahme der Kreditnachfrage von

Start-Up Unternehmern keine wesentliche Verteuerung des Kapitals für die In-

termediäre bewirken. �Kreditvolumina-Rationierung�oder �Pure Kreditratio-

nierung�sind für den Bereich der Unternehmensgründungen 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 einschätzen. Wie in Kapitel 2.3

analytisch gezeigt wird, kann somit aufgrund von Redlining eine Gründungs-

barriere vorliegen.

1.2.4.2 Gegenargumente zur Kreditrationierung

Im Anschluss an die Arbeiten von Ja¤ee & Russel (1976) und Stiglitz & Weiss

(1981) sind zahlreiche Ansätze entwickelt worden, die theoretische und empiri-

sche Einwände gegen die Theorie Kreditrationierung hervorbringen. In diesen

Ansätzen wird gezeigt, dass das modelltheoretisch hergeleitete Ergebnis der

Kreditrationierung nicht robust und auch empirisch nur schwer veri�zierbar

ist.74 Die theoretischen Gegenargumente lassen sich in drei Gruppen einteilen:

� Argumente, die gegen die Existenz maximaler Zinssätze sprechen

� Argumente, die gegen die Ine¢ zienz maximaler Zinssäzte sprechen

� Argumente, die gegen die Relevanz von Pooling-Gleichgewichten mit ma-
ximalen Zinssätzen sprechen

In Analogie zu den Vertretern der Kreditrationierung argumentieren auch

de Meza &Webb (1987), dass aufgrund der Informationsasymmetrien auf Kre-

ditmärkten Kreditgeber Zinsen auf Grundlage durchschnittlicher Erfolgswahr-

scheinlichkeiten von Investitionsprojekten festlegen. Allerdings gehen sie davon
74Parker (2002) zeigt, dass unterschiedliche empirische Untersuchungen für Großbritan-

nien und die USA keinen Hinweis darauf geben, dass Kreditrationierung tatsächlich ein
gesamtwirtschaftliches Problem darstellt.
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aus, dass der entscheidende Unterschied zwischen guten und schlechten Inves-

titionsprojekten nicht in di¤erierenden Risiken bei gleichem Output, sondern

in der Höhe des erwarteten Outputs liegt. Diese di¤erierende Annahme über

die Struktur der erwarteten Gewinne der unsicheren Investitionsprojekte hat

entscheidende Konsequenzen für das Kreditmarktgleichgewicht. Zinssteigerun-

gen führen eindeutig zu höheren erwarteten Gewinnen der Kreditgeber, weil

Kreditnehmer mit risikoreichen Projekten aus dem Markt gedrängt werden.

Das Problem der adversen Selektion sowie maximale bankoptimale Zinssätze

existieren nicht. Das laisser-faire Gleichgewicht ist durch eine Finanzierung zu

vieler Investitionsprojekte gekennzeichnet.75

de Meza & Webb (2000) verdeutlichen, dass auch bei Existenz maximaler

bankoptimaler Zinssätze gesamtwirtschaftlich zu viele unsichere Investitions-

projekte �nanziert werden können. Dies ist der Fall, wenn die Anzahl der

Investitionsprojekte, die trotz ihres negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinns

kredit�nanziert werden, größer 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 einschätzen. Für diesen Fall

zeigen sie, dass aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu viele und nicht zu wenige

risikobehaftete Investitionsprojekte über Kredite �nanziert werden, auch wenn

maximale Zinssätze vorliegen.

Das Resultat der Kreditrationierung hält unterschiedlichen Modellerwei-

terungen, die von empirischer Relevanz sind, nicht stand. Wird beispielsweise

die zusätzliche Finanzierungsform des Eigenkapitals oder die Möglichkeit, dass

Kreditgeber neben dem Zins über weitere Aktionsparameter verfügen können,

berücksichtigt, können Gleichgewichte ohne Kreditrationierung entstehen.76 So

zeigen de Meza & Webb (1988), dass die Möglichkeit des �Screenings�als In-

strument zum Abbau von Informationsasymmetrien das Problem der Kreditra-

tionierung beseitigen kann, während das Ergebnis der Überinvestition auch

bei Berücksichtigung von Screening erhalten bleibt.77 de Meza & Webb (1999)
75Eine formale Herleitung dieses Resultats für den Problemkreis der Unternehmensgrün-

dungen erfolgt in Kapitel 2.4.
76Zu den Konsequenzen der Eigenkapital�nanzierung siehe de Meza & Webb (1988) und

die Ausführungen in Kapitel 2.5.
77Eine formale Herleitung dieses Resultats für den Problemkreis der Unternehmensgrün-

dungen erfolgt in Kapitel 3.3.1.
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analysieren die Rolle von interner Finanzierung über Eigenkapital der Kredit-

nehmer für die externe Kredit�nanzierung. Sie argumentieren, dass der von

Stiglitz & Weiss (1981) aufgezeigte adverse Anreize¤ekt abnimmt, wenn inves-

tiertes Eigenvermögen von Kreditnehmern zunimmt. Würde Kreditnehmern

ohne ausreichendes Vermögen ein Kredit gewährt, so wählten diese risikoreiche-

re Investitionsprojekte. Die Schlussfolgerung ist, dass die Kreditrationierung

auch als ein e¢ zientes Ergebnis eines funktionierenden Marktes interpretiert

werden kann.

Modelle, die eine Separation von Kreditnachfragern ermöglichen, führen

oft dazu, dass die Pooling-Gleichgewichte, in denen es möglicherweise 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 führen. Weil

Kapitalnehmer durch ihre Vertragswahl Informationen o¤enbaren, 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 näher

eingegangen.78

Die zahlreichen Argumente, die gegen die Existenz von Kreditrationierung

sprechen, lassen es fraglich erscheinen, ob Kreditrationierung tatsächlich ei-

ne Gründungsbarriere darstellt. Im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit

werden die wichtigsten Argumente für und wider Kreditrationierung formal

analysiert und unter Einbezug der Occupational-Choice Entscheidung wird

geprüft, welche Konsequenzen diese Argumente für das Gründungsgeschehen

haben.

1.2.4.3 Eigenkapital�nanzierung

Die bedeutenste Form der externen Eigenkapital�nanzierung für Start-Up Un-

ternehmen ist das so genannte außerbörsliche �Venture-Capital�(Wagniskapi-

tal), da Start-Ups meist nicht börsenorientiert und auch nicht emissionsfähig

78Einen guten Überblick über Modelle mit Separation von Kapitalnehmern geben Bester
& Hellwig (1987).
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sind.79 Venture-Capital ist eine spezielle Form der langfristigen, zeitlich be-

grenzten Finanzierung, wobei die Zuführung des risikotragenden haftenden

Eigenkapitals auch mit aktiver unternehmerischer Beratung und Betreuung

durch den Venture-Capitalist einhergeht.80

Wie bei der Beschreibung staatlicher Beteiligungs�nanzierung bereits er-

wähnt, erfolgt ein Großteil der externen Finanzierung von Start-Ups über die

Aufnahme von Bankkrediten und nicht über die Veräußerung von Eigenkapital.

Die Begründung ist, dass Venture-Capital ein weitaus komplexeres Finanzie-

rungsinstrument als ein gewöhnliches Darlehen darstellt und deshalb sehr viel

höhere Agency- und Transaktionskosten verursacht.81 So existiert eine Vielzahl

unterschiedlicher, oft hoch komplexer Beteiligungsverträge, in denen Beteili-

gungsformen, Informations- und Mitwirkungsrechte und -p�ichten sowie die

Entgelttypen für die Eigenkapitalüberlassung festgelegt werden.82 Aufgrund

der hohen Transaktionskosten lohnt sich eine Venture-Capital Finanzierung

nur bei hohen Renditen, hohen Kapitalvolumina und starken Wachstumsaus-

sichten.83 Damit quali�zieren sich nur wachstumsstarke, innovative Start-Ups

in dynamischen Zukunftsbranchen, welche nur einen kleinen Anteil aller Start-

Up Unternehmen ausmachen.84

79Vgl. Creditreform, Institut für Mittelstandsforschung, Kreditanstalt für Wiederaufbau
und Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (2004). Gute Überblicke über die Cha-
rakteristika der Wagniskapital�nanzierung und deren Abgrenzung zur klassischen Eigenka-
pital�nanzierung sind für die USA Kaplan & Stroemberg (2003) und für Deutschland Bascha
& Walz (2002).
80Zu dieser De�nition siehe Bachelier & Mayer (1990) oder Keuschnigg & Nielsen (2003).
81Zur Begründung unterschiedlicher Transaktionskosten externer Eigen- und Fremd�nan-

zierung siehe Ja¤ee & Stiglitz (1990) und Leinberger (1998).
82Einen guten Überblick über die Merkmale unterschiedlicher Vertragstypen gibt Bilstein

& Wöhe (1998).
83Zu diesem Ergebnis gelangen Creditreform, Institut für Mittelstandsforschung, Kredit-

anstalt für Wiederaufbau und Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (2004) und
auch Ueda (2002). Ueda (2002) untersucht mit Hilfe eines Modells die Vorteilhaftigkeit
der Beteiligungs�nanzierung gegenüber der Fremdkapital�nanzierung. Das mit empirischen
Zahlen vereinbare Ergebnis lautet, dass Beteiligungs�nanzierung für Start-Ups mit wenig
Sicherheiten, hohem Wachstum, hohem Risiko und hoher Rentabilität vorteilhaft ist. Zu
qualitativ ähnlichen Ergebnissen gelangt Dietz (2002).
84Nach Angaben des Bundesministeriums für Wirtschaft und Arbeit (vgl. Bundesministe-

rium für Wirtschaft und Arbeit (2004c)) waren nur 1% der Gründungen in Deutschland im
Jahr 2003 innovativ, wachstumsstark und technologieorientiert. 10% aller Gründungen wa-
ren traditionelle Gründungen (z.B. Handwerk) mit begrenztem Wachstumspotential und die
verbleibenden 89% waren Kleinstgründungen (maximaler Fremd�nanzierungsbedarf 25.000
Euro) ohne nennenswerte Innovationen und mit geringem Wachstums- und Beschäftigungs-
potential.
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In einer empirischen Untersuchung für 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 �nanziert 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 europäischen Länder.

Für Großbritannien, welches über den am weitesten entwickelten Beteiligungs-

markt in Europa verfügt85, geben Cosh & Hughes (2000) an, dass für kleine

und mittlere Unternehmen, zu denen Start-Ups in der Regel zählen, mit über

80% das Fremdkapital die wichtigste externe Finanzierungsform darstellt, wäh-

rend eine externe Eigenkapital�nanzierung nur zu etwa 5% erfolgt. Besonders

in Deutschland, dessen Finanzsystem als extrem bank-basiert gilt, spielt das

Beteiligungskapital für 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.86 Zwar liegen in Deutschland bisher keine repräsentativen Daten zur

durchschnittlichen Finanzierungsstruktur von Start-Ups vor, wegen des bank-

basierten Finanzsystems ist aber zu vermuten, dass der Anteil Venture-Capital

�nanzierter Start-Ups gering ist.

Trotz der im Vergleich zur Fremkapital�nanzierung eher geringen Bedeu-

tung der Eigenkapital- bzw. der Venture-Capital Finanzierung für Start-Up

Unternehmen wird nachstehend kurz auf mögliche Unvollkommenheiten auf

Eigenkapitalmärkten und deren Bedeutung für Unternehmensgründungen ein-

gegangen. Der Grund für diese Vorgehensweise ist, dass dieWagniskapital�nan-

zierung zum einen immer mehr an Bedeutung gewinnt. Zum anderen kommt

ihr wegen der besonderen Bedeutung für Wachstum und Beschäftigung von

Volkswirtschaften eine große Aufmerksamkeit in der wirtschaftswissenschaft-

lichen Forschung und in der Politik zu. So zeigt eine aktuelle Untersuchung

von Romain & Van Pottelsberghe (2004) für 16 OECD Länder, dass Venture-

85Zu den Charakteristika von Beteiligungsmärkten in unterschiedlichen europäischen Län-
dern siehe Gebhardt & Schmidt (2002).
86Zu dieser Aussage gelangt Vitols (2003).
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Capital Investitionen und Produktivitätswachstum positiv korreliert sind.

Eine Rationierung der Nachfrager, wie sie unter bestimmten Bedingungen

auf Fremdkapitalmärkten erfolgt, kann nicht in gleicher Form auf Eigenkapi-

talmärkten statt�nden. 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 Prä-

mien auch höhere Risiken akzeptieren. Von einer �Eigenkapitalrationierung�

als Gründungsbarriere kann deshalb eher nicht gesprochen werden.87

Bei Venture-Capital Finanzierung entstehen die wesentlichen Probleme folg-

lich nicht aufgrund der ex-ante Informationsasymmetrie zwischen Financier

und Kapitalempfänger, sondern aufgrund der ex-post Informationsasymme-

trie. Die resultierenden Anreiz- und Vertragsprobleme bestehen darin, dass

der Venture-Capitalist nicht nur Kapital zur Verfügung stellt, sondern durch

Beratung auch zum Geschäftserfolg beitragen soll. So zeigen Hellmann & Puri

(2002) anhand empirischer Daten, dass Wagniskapitalgeber einen signi�kan-

ten Ein�uss auf die Professionalisierung und den wirtschaftlichen Erfolg von

Start-Up Unternehmen haben. Weil die Früchte der jeweiligen Anstrengungen

dem Wagniskapitalisten und dem Kapitalnehmer aber nur teilweise zukom-

men, entsteht eine Tendenz zu ine¢ zient geringem Arbeitseinsatz. Es kommt

zum Problem des �Double Moral Hazard�.

Schmidt (2003) zeigt, dass der Markt grundsätzlich in der Lage ist, die An-

reizprobleme bei einer Venture-Capital Finanzierung durch den Einsatz von

�Convertible Securities�zu lösen. Wegen der besonderen Auszahlungsmodali-

täten und -optionen führt eine Finanzierung über Convertible Securities dazu,

dass sich beide Vertragspartner e¢ zient für 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 berücksichtigen sie auch mög-

liche Konsequenzen für den Marktzutritt von Start-Ups. Die wichtigsten Resul-

tate von Keuschnigg & Nielsen (2003) sind, dass Steuern auf Kapitalgewinne zu

größeren Anstrengungsanreizen derWagniskapitalisten führen, aber die Anzahl

87Zu diesen Resultat siehe de Meza & Webb (1988) und die Ausführungen in Kapitel 2.5.

44



von Start-Up Unternehmern nach unten verzerren.88 Genau entgegengesetzte

Wirkungen haben Steuern auf Lohneinkommen. Progressive Besteuerung von

Einkommen verstärkt 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 �-

nanzierten Start-Ups. Sie zeigen, dass allgemeine staatliche Gründungsförde-

rung durch Subventionen von Start-Up Investitionen unklare Wohlfahrtswir-

kungen hat, während erfolgsabhängige Steuererleichterungen zu eindeutigen

Wohlfahrtsgewinnen führen können. Eine allgemeine Gründungsförderung ist

deshalb abzulehnen.

Es kann somit festgehalten werden, dass bei Wagniskapital�nanzierung 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 für eine allgemeine staatliche

Förderung 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 Gründungsförderung mit Hilfe einzelner Beispiele aus fünf OECD Län-

dern skizziert. Als Förderinstrumente wurden Kredite mit und ohne staatli-

che Bürgschaften, Beteiligungskapital, Zuschüsse und Beratungen unterschie-

den. Durch Förderkredite und staatliches Beteiligungskapital stellen die Re-

gierungen Start-Up Unternehmern Fremd- und Eigenkapital zu günstigeren

als marktüblichen Konditionen zur Verfügung. Solche Förderprogramme lassen

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

88Auf der einen Seite reduzieren Steuern auf Kapitalgewinne den Gewinn der Wagniska-
pitalisten aus den Anteilen am Start-Up Unternehmen. Auf der anderen Seite erhöhen sie
aber die indirekte Subvention, die Wagniskapitalgeber aufgrund der Abzugsfähigkeit von Be-
ratungsaufwendungen erhalten. Im Modell von Keuschnigg & Nielsen (2003) überwiegt der
letzte E¤ekt, so dass Venture-Capitalisten einen höheren Anreiz haben, sich anzustrengen.
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Zuschüsse als Gründungsförderinstrument eingesetzt, verringern sich die allge-

meinen Gründungskosten sowie die mit einer Gründung verbundenen einzel-

wirtschaftlichen Risiken. DerWeg in die Selbständigkeit wird erleichtert. Staat-

liche Gründerberatung wirkt sich ebenfalls mindernd auf die Gründungskosten

aus und verbessert die Qualität und damit die Überlebenswahrscheinlichkeit

von Start-Ups. Es wurde gezeigt, dass die Kriterien, die erfüllt werden müssen,

um in den Genußstaatlicher Gründungsförderung zu kommen, meist das Un-

ternehmensalter oder die Unternehmensgröße, nicht aber der Innovationsgrad

und die Wachstumsaussichten sind. Daher kann eher von einer allgemeinen,

nicht von einer gezielten Gründungsförderung gesprochen werden. Neben der

beispielhaften Beschreibung existierender Förderinstrumente wurden auch An-

gaben über die �nanziellen Mittel gemacht, die für staatliche Gründungsför-

derung eingesetzt werden. Die Höhe des Fördervolumens und auch die hohen

Anzahlen von Förderempfängern verdeutlichen, dass Gründungsförderung 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 Rechtfertigungsgründen für

staatliche Gründungsförderung die wesentlichen Resultate der vorliegenden Li-

teratur herangezogen. Als erstes wurde nach dem Innovationspotential und

den Externalitäten 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 Externalitäten. Die E¢ zienzwirkung einer allgemeinen staatli-

chen Gründungsförderung ist folglich unklar und hängt vom Vorzeichen der

Gesamtexternalität ab. Daher ist eine eindeutige Rechtfertigung der Förde-

rung mit dem Externalitäten-Argument schwierig. Eine ähnliche Bewertung

der Gründungsförderung resultierte auch aus der Diskussion der meisten wei-

teren Gründungsbarrieren. Lediglich die in Verbindung mit rechtlichen und

administrativen Anforderungen an Start-Up Unternehmen entstehenden Kos-

ten können eine allgemeine Förderung von Start-Ups begründen. Das Verhal-

ten etablierter Anbieter sowie Unvollkommenheiten auf Absatz- und Arbeits-

märkten können zwar zu einem ine¢ zienten Marktzutritt von Start-Up Unter-

nehmen führen. Aber auch hier sind die Resultate der vorliegenden Literatur
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unklar und hängen von spezi�schen Markteigenschaften ab.

Im zweiten Abschnitt des Kapitels wurde auch diskutiert, ob allgemeine

Steuersysteme einen hemmenden Ein�uss auf Unternehmensgründungen ha-

ben. Das wesentliche Resultat lautet hier, dass Gründungsbarrieren zwar durch

unvollständigen Verlustausgleich oder durch diskriminierende Besteuerung un-

terschiedlicher Finanzierungsformen entstehen können, der Gesamte¤ekt von

Steuersystemen auf Start-Up Unternehmen aber ebenfalls unklar ist, weil die

Steuersysteme vieler OECD Länder auch explizite Steuererleichterungen für

(kleine) Start-Up Unternehmen und Existenzgründer vorsehen.

Der letzte Teil des zweiten Abschnittes befasste sich mit dem Problem der

asymmetrischen Informationsverteilung auf Kapitalmärkten. Es wurde erläu-

tert, dass im Bereich der Kredit�nanzierung Informationsasymmetrien sowohl

zur Kreditrationierung, wie auch zur Überinvestition führen können. Entschei-

dend sind Annahmen über die Struktur der erwarteten Outputs von Investi-

tionsprojekten sowie Annahmen über die Komponenten, die Inhalt von Kre-

ditverträgen sein können. Auch bei externer Eigenkapital�nanzierung kann es

zu zahlreichen Verzerrungen kommen. Die Resultate in der vorliegenden Ka-

pitalmarktliteratur sprechen sowohl bei Fremd- wie auch bei Eigenkapital�-

nanzierung weder eindeutig für, noch eindeutig gegen eine staatliche Grün-

dungsförderung, wie sie im ersten Abschnitt dieses Kapitels skizziert wurde.

Zudem analysiert ein Großteil der genannten Beiträge nur die E¢ zienz der

Allokation auf Kapitalmärkten. Eine explizite Analyse der Auswirkungen von

Kapitalmarktunvollkommenheiten auf die Occupational-Choice Entscheidung

potentieller Unternehmensgründer erfolgt ebenso wenig wie eine Anayse mögli-

cher e¢ zienzsteigernder staatlicher Maßnahmen. Ausnahmen sind Keuschnigg

& Nielsen (2003) und Keuschnigg & Nielsen (2004) für Venture-Capital �nan-

zierte Start-Up Unternehmen sowie Gordon (1998), wobei Gordon sich eher auf

die Motive hinter der Gründungsentscheidung, die daraus resultierenden Ex-

ternalitäten 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 Gründer bei asymmetrischer

Informationsverteilung auf Kapitalmärkten endogenisieren. Die Modelle er-
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möglichen es, Implikationen für staatliche Interventionen in das Gründungsge-

schehen abzuleiten und diese Implikationen mit den Merkmalen existierender

Gründungsförderprogramme zu vergleichen. Die einzelnen Kapitel beschäftigen

sich mit unterschiedlichen Aspekten der Frage, wie sich asymmetrische Infor-

mation auf Kapitalmärkten auf den Marktzutritt auswirken kann. Es erfolgt

eine Konzentration auf die Probleme vorvertraglicher Informationsasymmetri-

en sowie, mit Ausnahme des zweiten Kapitels, auf die Außen�nanzierung über

Fremdkapital. Die Argumentation ist dabei wie folgt aufgebaut.

In Kapitel 2 wird ein allgemeines Kapitalmarktmodell entwickelt, das als

Grundmodell für die Untersuchungen in Kapitel 3, 4 und 5 dient. Mit Hilfe

einer bewußt sehr einfach gehaltenen Modellstruktur wird analysiert, wie sich

private Information der Gründer bezüglich 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 für die Ka-

pitalbereitstellung. Es wird gezeigt, dass es ohne einschränkende Annahmen

über die gemeinsame Verteilung der Projekteigenschaften sowohl zu ine¢ zient

hohem, wie auch zu ine¢ zient geringem Marktzutritt bestimmter Start-Up

Unternehmen kommt. Werden spezielle Verteilungen der Eigenschaften von

Start-Up Projekten und / oder bestimmte Formen der Außen�nanzierung un-

terstellt, können Verzerrungen in nur eine Richtung oder auch ein gesamt-

wirtschaftlich e¢ zienter Marktzutritt resultieren. Somit können die di¤erie-

renden Ergebnisse der Kapitalmarktliteratur mit Hilfe des Modells abgebildet

werden. Der Vorteil der verwandten Modellstruktur ist zum einen, dass die

Ursachen für die in Teilen konträren Resultate der Literatur herausgearbei-

tet werden können. Zum anderen können aufgrund der Endogenisierung des

Marktzutritts Implikationen für die staatliche Gründungsförderung abgeleitet

werden, wobei sich herausstellt, dass eine allgemeine Gründungsförderung sich

in der Theorie nicht eindeutig mit dem Argument der Informationsprobleme

auf Kapitalmärkten rechtfertigen lässt. Neben weiteren Nachteilen des hohen

Abstraktionsgrades des Modells besteht ein Nachteil in der Vernachlässigung

marktlicher Mechanismen zum Abbau von Informationsasymmetrien.

Kapitel 3 konzentriert sich deshalb auf das �Signalling�als eine Möglichkeit

des Abbaus der Informationsnachteile der Kapitalgeber. Es zeigt sich, dass das
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Ergebnis eines ine¢ zient hohen, wie auch eines ine¢ zient geringen Marktzu-

tritts bestimmter Start-Up Unternehmen bei beliebiger gemeinsamer Vertei-

lung der Projekteigenschaften qualitativ erhalten bleibt. Die Analyse von zwei

in der Kapitalmarktliteratur häu�g angenommenen speziellen Verteilungen der

Projekteigenschaften ergibt, dass das Resultat einer zu geringen Start-Up An-

zahl der Modellerweiterung um Signalling nicht stand hält. Zu dem Ergebnis

einer zu hohen Start-Up Anzahl kann es hingegen noch kommen, wenngleich

durch die Möglichkeit des Signallings einige schlechte Projekte aus dem Markt

gedrängt werden. Überraschend ist, dass trotz der positiven E¤ekte des Signal-

lings auf die gesamtwirtschaftliche E¢ zienz des Marktzutritts die Möglichkeit

des Signallings mehr genutzt wird, als es gesamtwirtschaftlich wünschenswert

wäre. Auch die Resultate dieses Kapitels sprechen letzlich weder eindeutig für

noch eindeutig gegen einen staatlichen Eingri¤ in das Gründungsgeschehen in

Form einer allgemeinen Gründungsförderung.

Kapitel 4 und 5 diskutieren die Frage, ob es in einer Ökonomie mit separie-

renden Gleichgewichten auf Kreditmärkten sinnvoll sein kann, Unternehmens-

gründungen staatlich zu fördern. In das Grundmodell der Arbeit werden Mög-

lichkeiten des Abbaus von Informationsasymmetrien durch Selektionsmecha-

nismen integriert. Neben dem Kreditzins können nun auch Kreditsicherheiten

(Kapitel 4) und Kreditvolumina (Kapitel 5) Bestandteile von Kreditverträgen

sein. Können Kreditgeber Start-Up Unternehmer durch das Angebot di¤erie-

render Kreditverträge separieren, resultieren laisser-faire Gleichgewichte, die

durch e¢ ziente Zinssetzungen, aber ine¢ ziente Besicherung von Krediten oder

ine¢ ziente 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 für eine allgemeine staatliche

Gründungsförderung aufgrund von Informationsproblemen auf Kapitalmärk-

ten.

In Kapitel 6 werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusammenge-

fasst und ihre wirtschafts- und �nanzpolitischen Implikationen werden disku-

tiert.
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Anhang zu Kapitel 1

StartGelda ERP-Kapital für
Gründungb

Land Deutschland Deutschland

Förderinstitution KfW Mittelstandsbank KfW Mittelstandsbank

Förderempfänger Start-Ups, kleine Unter- Start-Ups

nehmen, Freiberu�er (max. 2 Jahre)

Förderart Kredit über Hausbank Kredit über Hausbank

Zins nominal: 6,9% nominal: 0%-5%

über ges. Laufzeit steigt über Laufzeit

Max. Laufzeit 10 Jahre 15 Jahre

Tilgungsgsfrei 2 Jahre 7 Jahre

Max. Volumen 50.000 e 500.000 e

Staatl. Bürgschaft 80% 100%

Sicherheiten keine keine

Gesamtvol.02 (03) 120,5 (116,6) Mio. e 412,7 (234,1) Mio. e

Gesamtanz. 02 (03) 3.729 4542

Tabelle 1.1: Beispiele Förderkredite Deutschland
Quellen: a) Deutsche Ausgleichsbank (2003), Kreditanstalt für Wiederaufbau - Bankengrup-

pe (2004b), Kreditanstalt für Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004a) und Kreditanstalt

für Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004c) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen

im Zeitverlauf ständigen Änderungen). b) Deutsche Ausgleichsbank (2003), Kreditanstalt für

Wiederaufbau - Bankengruppe (2004b), Kreditanstalt für Wiederaufbau - Mittelstandsbank

(2004a) und Kreditanstalt für Wiederaufbau - Mittelstandsbank (2004b). (Stand: 10.2004.

Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderungen). Das �ERP-Kapital für

Gründung� existiert in der hier dargestellten Form erst seit dem 01.03.2004. Vorher lau-

tete die Bezeichnung �ERP-Existenzgründungsprogramm�. Es gehört zu der ebenfalls seit

dem 01.03.2004 existierenden Programmgruppe �Unternehmerkapital�. Zusammen mit der

�BTU-Programmgruppe�(siehe unten) bildet das �Unternehmerkapital�den Schwerpunkt

der von der Bundesregierung im Rahmen des Reformprojektes �Agenda 2010� erfolgten

Wirtschaftsfördero¤ensive �Pro Mittelstand�. Siehe Bundesministerium für Wirtschaft und

Arbeit (2004e).
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Small Firms Prêt à la Création
Loan Guaranteea d�Entrepriseb

Land Großbritannien Frankreich

Förderinstitution Small Business Service Banque du Dévelopment des

Petites et Moyennes Entrepr.

Förderempfänger Start-Ups Start-Ups (max. 3 Mon.,

kleine Unternehmen max. FK 45.000 Euro)

Förderart staatl Bürgschaft Aufstockung Bankdarlehen

Zins individuell über Laufzeit fest

Max. Laufzeit 10 Jahre 5 Jahre

Tilgungsgsfrei individuell 6 Monate

Max. Volumen 100.000 Pfund 8.000 e

Staatl. Bürgschaft 75% 0%

Sicherheiten keine keine

Gesamtvol.02 (03) k.A. 82,0 (107,5) Mio.e

Gesamtanz. 02 (03) k.A. 12.500 (16.563)

Tabelle 1.2: Beispiele Förderkredite Frankreich und Grossbritannien
Quellen: a) British Department of Trade and Industry (2003) (Stand: 10.2004. Die Kondi-

tionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderungen). b) Banque du Développement des

Petites et Moyennes Entreprises (2003) und Ministère de l�Économie, des Finances et de

l� Industrie (2004) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen

Änderungen).
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MicroLoan Co-Visionb

Programa

Land USA Kanada

Förderinstitution Small Business Business

Administration Development Bank

Förderempfänger Start-Ups, Start-Ups (bis 1 Jahr

junge Unternehmen nach Gründung)

Förderart Kredit über Intermediäre direkter Kredit

Zins Obergrenze über Laufzeit fest

Max. Laufzeit 6 Jahre 6 Jahre

Tilgungsfrei individuell 1 Jahr

Max. Volumen 35.000 US $ 100.000 Kan. $

Staatl. Bürgschaft 0% 0%

Sicherheiten individuell individuell

Gesamtvol.02 (03) k.A. k.A.

Gesamtanz. 02 (03) 1.040 (1.118) k.A.

Tabelle 1.3: Beispiele Förderkredite USA und Kanada
Quellen: a) Small Business Administration (2004b) und Small Business Administration

(2004a) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderun-

gen). b) Business Development Bank of Canada (2004a) und Business Development Bank

of Canada (2004b) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen

Änderung).

BTU- BTU
Frühphase

Land Deutschland Deutschland

Förderinstitution tbg tbg

Förderempfänger TU-Start-Ups TU-Start-Ups

(GmbH, max. 6 Mon.) (GmbH, max. 5 Jahre)

Förderart Genußrechtskapital Beteiligungskapital

Max. Volumen 150.000 e 1.500.000 e

Beteiligungsdauer 6 Monate, Laufzeit 10 Jahre

Genußschein: 7 Jahre

Beteiligungsentgelt individuell im Genuß- 8% p.a. und gewinn-

schein bestimmt abhängiges Entgelt

Voraussetzungen Betreuungsinvestor Leadinvestor

Gesamtvol. 02 (03) 5,3 (6,6) Mio. e 32,8 (19,7) Mio. e

Tabelle 1.4: Beispiele staatliches Beteiligungskapital Deutschland und USA
Quellen: Kreditanstalt für Wiederaufbau - Bankengruppe (2004b), Technologie Beteiligungs-

gesellschaft (2004b) und Technologie Beteiligungsgesellschaft (2004a) (Stand: 10.2004. Die

Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderungen).
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Existenzgrün- Überbrückungs-
dungszuschuss geld

Land Deutschland Deutschland

Förderinstitution BMWA BMWA

Förderempfänger Start-Ups Start-Ups

max. 3 Jahre max. 6 Monate

Förderart Zuschuss Zuschuss

Förderhöhe 1.Jahr: 600e, 2.Jahr: abhängig von Höhe zuletzt

360e, 3.Jahr: 240e bezogener Transferleistugen

Voraussetzungen Bezieher von Transfer- Bezieher von Transfer-

leistungen, Gewinn < 25 Tsd.e leistungen, Tragfähigkeit

Gesamtvol. 03 268,3 Mio.e 1,4 Mrd.e

Gesamtan.03 92.819 156.966

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

tionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderungen).

Aide Ante Création- Grant for Investigating
Projets innovantsa an Innovative Ideab

Land Frankreich Großbritannien

Förderinstitution Agence Nationale de valo- Department of

risation de la recherche Trade and Industrie

Förderempfänger Start-Ups Start-Ups, KMU

Förderart Zuschuss Zuschuss für Beratungen

Förderhöhe 70% von Start-Up-Invest. 75% der Beratungskosten

max. 30.500 e max. 12.000 Pfund

Voraussetzungen Ausgaben vor Gründung, akkreditierter externer Berater

und/oder innovatives Projekt

Gesamtvol. 02 (03) 174,3 (190,8) Mio. e

Tabelle 1.6: Beispiele Gründungszuschüsse Frankreich und Grossbritannien
Quellen: a) Agence Nationale de Valorisation de la Recherche (2004) (Stand: 10.2004. Die

Konditionen unterliegen im Zeitverlauf ständigen Änderungen). b) British Department of

Trade and Industry (2004) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im Zeitverlauf

ständigen Änderungen).
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Förderung von Unter-
nehmensberatungen

Land Deutschland

Förderinstitution BAFA

Förderempfänger Start-Ups, KMU

Förderart Zuschuss für Beratungen

Förderhöhe vor und nach Gründung 50% d. Beratungskosten, max. 1500e

Voraussetzungen akkreditierter externer Berater

Gesamtvol. 02 (03) 13,5 (12,8) Mio. e

Gesamtanz. 02 (03) 10.822 (10.419)

Tabelle 1.7: Beispiel Beratungszuschuss
Quellen: Bundesanstalt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (2004a) und Bundesanstalt für

Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (2004b) (Stand: 10.2004. Die Konditionen unterliegen im

Zeitverlauf ständigen Änderungen).

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 Gründungsförderung Deutschland 1996 - 2002
Angaben in Millionen Euro. Quelle: Boochs & Tilleßen (2003).

Instrument 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 Gründungsförderung Deutschland 1996 - 2002
Quelle: Boochs & Tilleßen (2003).

Land Einkommen- Einkommen- Körperschaft-
steuer 2003 steuer 2003 steuer 2003b

100%a 167%a

Deutschland 58,0% 63,2% 40,2%

Frankreich 32,8% 35,6% 35,4%

Großbritannien 33,0% 33,0% 30,0%

USA 29,1% 39,1% 39,4%

Kanada 35,0% 39,4% 36,6%

Tabelle 1.10: Persönliche Einkommen- und Körperschaftsteuersätze
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
Gründungsförderung

Die zentralen Fragestellungen dieses Kapitels lauten:

� Welche Konsequenzen können Informationsasymmetrien auf

Kapitalmärkten für die Finanzierung und den Marktzutritt von Start-

Up Unternehmen haben, wenn keine marktlichen Instrumente zum Ab-

bau der Informationsasymmetrien zur Verfügung stehen?

� Welche wirtschafts- und steuerpolitischen Instrumente können e¢ zienz-
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 Kapitalmärkten für die Finanzierung von Start-Ups klar herauszuarbei-

ten. Die in der Kapitalmarktliteratur existierenden konträren Ergebnisse der

Über- und Unterinvestition bzw. des ine¢ zient hohen und ine¢ zient geringen

Marktzutritts können im gleichen Modellrahmen hergeleitet werden, so dass

die Ursachen für die Entstehung der konträren Ergebnisse klar hervortreten.

Treibende Kräfte 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 Risiko1 und der Produktivität. Zweitens haben

Kapitalgeber bezüglich dieser beiden Eigenschaften der Start-Up Projekte einen

Informationsnachteil gegenüber den Gründern. Dieses zweidimensionale Infor-

mationsproblem kann zu Fehlallokationen führen, weil angenommen wird, dass

die Durchführung 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 für die gleichgewichtige Anzahl der �-

nanzierten Start-Ups ist. Diese Struktur wird durch die Annahmen über 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 für

oder gegen eine staatliche Förderung von Unternehmensgründungen können

nur gefunden werden, wenn spezielle gemeinsame Verteilungen von Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten und Produktivitäten unterstellt werden.

2.1 Allgemeines Kreditmarktmodell

Das nachstehend beschriebene Modell stellt das Grundmodell der Untersu-

chung dar. Verschiedene Modi�kationen und Erweiterungen werden je nach

Fragestellung in den jeweiligen Kapiteln vorgenommen. Es handelt sich um

ein statisches, partialanalytisches Gleichgewichtsmodell2 mit vielen stark ver-

einfachenden Annahmen, wie sie in der Kapitalmarktliteratur oft getro¤en

werden.3 Betrachtet werden drei verschiedene Gruppen wirtschaftlicher Ent-

scheidungsträger:4

1Im weiteren Verlauf der Arbeit werden Erfolgswahrscheinlichkeit und Risiko synonym
verwandt. Diese Verwendung sollte nicht verwechselt werden mit dem (statistischen) Ver-
ständnis von Risiko als Standardabweichung.

2Auswirkungen auf Güter- und Geldmärkten sowie mögliche Konsequenzen für wirt-
schaftliches Wachstum und Beschäftigung werden nicht betrachtet. Zu makroökonomischen
Analysen von unvollkommenen Kapitalmärkten siehe Blinder (1989), Blinder & Stiglitz
(1983), Friedman (1981) oder Stiglitz & Weiss (1987).

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

4Weil der Focus der vorliegenden Analyse auf Finanzierungsproblemen von Start-Ups
auf Kreditmärkten liegt, wird im folgenden meist von Unternehmensgründern und Banken
gesprochen. Die Resultate können mit leichten Modi�kationen auch auf zahlreiche weitere
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� Potentielle Unternehmensgründer

� Finanzintermediäre

� Staat

Potentielle Unternehmensgründer
In der betrachteten Volkswirtschaft gibt es eine große Anzahl n risiko-

neutraler, Individuen, die alle potentielle Unternehmensgründer sind. Jedes

Individuum verfügt über genau eine unternehmerische Idee bzw. ein Start-Up

Projekt i (i = 1; :::; n). Die Durchführung dieser Start-Up Projekte in Form

einer Unternehmensgründung erfordert eine Investition in Höhe von K. K ist

zunächst exogen und konstant und stellt den einzigen Produktionsfaktor dar.5

Der Projektoutput wird beschrieben durch die Produktionsfunktion F (K).

F (K) hat positive und abnehmende Grenzproduktivitäten (FK > 0 > FKK).6

Die Outputhöhe di¤eriert zwischen den Projekten und hängt von der Produkti-

vität i ab. i wird multiplikativ mit dem Projektoutput verknüpft, so dass der

Projektoutput iF (K) beträgt. i ist kontinuierlich verteilt und kann einen

beliebigen positiven Wert annehmen. Zudem sind die Start-Up Projekte mit

unterschiedlich hohem Risiko behaftet. Projekt i ist mit einer Wahrscheinlich-

keit von �i erfolgreich und hat im Erfolgsfall einen Output von iF (K). Mit

einer Wahrscheinlichkeit von (1� �i) scheitert das Projekt i. Bei Misserfolg

beträgt der Output der Start-Up Projekte null, weil entweder kein Produkti-

onsergebnis vorhanden ist oder weil kein Preis für das Produkt erzielt werden

kann. Somit beträgt der erwartete Output des Start-Up Projektes i: �iiF (K).

�i ist kontinuierlich im Intervall [0; 1] verteilt, d.h., die Start-Up Projekte mit

dem geringsten � scheitern mit Sicherheit, während die mit dem höchsten � mit

Sicherheit erfolgreich sind.

Es wird angenommen, dass potentielle Gründer die Eigenschaften ihres

Start-Up Projektes exakt bestimmen können. Die Einzelverteilungen von �

und  werden durch die Dichtefunktionen g� (�) und g () sowie durch die

Gläubiger-Schuldner Verhältnisse mit Informationsnachteilen seitens der Gläubiger ange-
wendet werden.

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

6Subskripte bezeichnen hier und im Folgenden partielle Ableitungen.
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Verteilungsfunktionen G� (�) und G () beschrieben. Die ebenfalls kontinuier-

liche gemeinsame Verteilung ist durch die gemeinsame Dichtefunktion g�; (�; )

und durch die gemeinsame VerteilungsfunktionG�; (�; ) de�niert. � und  sind

stochastisch unabhängig.7

Die n Individuen der Modellökonomie verfügen über kein Vermögen, das

zur Finanzierung der Start-Up Investitionen verwendet werden kann.8 Die Fi-

nanzierung des Investitionsvolumens K muss daher vollständig aus externen

Mitteln erfolgen. Zunächst wird angenommen, dass K in Form eines Kredites

bei genau einer Bank aufgenommen wird. Diese Prämisse ist sinnvoll, weil die

Volumina von Start-Up Investitionen in der Regel relativ gering sind.9 Der

von den Banken angebotene Kreditzins ist ri. Die restriktive Annahme der

ausschließlichen externen Fremd�nanzierung wird in Abschnitt 5 dieses Kapi-

tels aufgehoben. Das investierte Kapital ist nach der Produktion wertlos. Bei

Mißerfolg kommt es zu keiner Kredittilgung, das heißt, Verluste der Start-Up

Unternehmer werden nicht zugelassen. Somit beträgt der erwartete Gewinn

bei Gründung eines Start-Ups mit dem unternehmerischen Projekt i:10

E
�
�i
�
ri; "i; i

�	
= "i

�
iF (K)�

�
1 + ri

�
K
�
: (2.1)

Maximierung von Gleichung (2.1) über ri liefert für gegebene �i und i die

indirekte Kapitalnachfrage K (ri) der Gründer mit Kri < 0. Der erwartete

Gewinn ist eine monoton abnehmende Funktion des Zinses.
7De�nitionen der gemeinsamen Verteilung erfolgen bei Ermittlung der Gleichgewichte.
8Auch wenn Teile des Investitionsvolumens aus dem Vermögen des Gründers aufgebracht

werden können, ändert sich an den Modellergebnissen nichts, sofern die Höhe der inter-
nen Finanzierung keine zusätzliche Information o¤enbart. In der Kapitalmarktliteratur wird
häu�g 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 Unternehmensgründung sondern die Finanzierung von
unternehmerischen Projekten im allgemeinen ist, benötigen sie als Beurteilung zur Vor-
teilhaftigkeit einer Projektdurchführung eine alternative Kapitalanlage. In der vorliegenden
Analyse steht die Occupational-Choice-Entscheidung potentieller Gründern im Mittelpunkt.
Als Reservationsnutzen fungiert daher ein Alternativlohn w (siehe unten).

9Laut Creditreform, Institut für Mittelstandsforschung, Kreditanstalt für Wiederaufbau
und Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (2003), S. 76 liegt der Finanzierungsbe-
darf von 30% aller Start-Ups unter 25.000 Euro. Nach Deutsche Ausgleichsbank (2003), S.
11, benötigen nur ca. 12% aller Gründer 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 Modellökonomie gründen genau dann ein Start-Up Un-

ternehmen, wenn E f�ig ihren Reservationsnutzen übersteigt. Es wird ange-
nommen, dass der Reservationsnutzen durch das Lohneinkommen bestimmt

wird, welches die Individuen durch das Angebot ihrer Arbeitskraft auf dem

Arbeitsmarkt realisieren können. Im Gegensatz zum unsicheren Gewinn bei

Gründung eines Start-Ups ist das Lohneinkommen w exogen gegeben, für alle

Individuen gleich hoch und sicher.11

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 abhhängigen Beschäftigungsverhältnis den

Lohn w. Weil im vorliegenden Modell alle weiteren möglichen Ein�üsse auf

diese Entscheidung ausgeblendet werden, ist ausschließlich der Einkommens-

vergleich entscheidungsrelevant:12 Bei E f�ig � w wird das Start-Up Projekt

i durchgeführt, bei E f�ig < w wird es nicht durchgeführt. Es wird unter-

stellt, dass die Gründung gegenüber einem abhängigen Beschäftigungsverhält-

nis schwach präferiert wird. Bei den nachstehenden Untersuchungen wird da-

von ausgegangen, dass die Höhe des sicheren Lohns w sowie die Höhe der

erwarteten Kredittilgungskosten �i (1 + ri)K, deren Höhe unter anderem von

dem exogen gegebenen Weltmarktzins abhängt (siehe unten) nicht die Durch-

führung aller Start-Up Projekte verhindert. Mindestens ein Individuum der

Modellökonomie verfügt über ein Start-Up Projekt, für das E f�ig � w gilt.

Finanzintermediäre
In der Modellökonomie gibt es eine große Anzahl risikoneutraler, identi-

scher Finanzintermediäre (im Folgenden Banken), die wegen völlig substituier-

baren Kreditangebotes untereinander im Bertrand-Wettbewerb stehen. Diese

Prämisse impliziert, dass ein Gleichgewicht nur dann vorliegt, wenn die Ban-

ken Nullgewinne machen.13 Zur strategischen Interaktion zwischen den Banken

kommt es wegen der angenommen großen Anzahl nicht.

11Eine Endogenisierung des Lohneinkommens erfolgt in Kapitel 4 und Kapitel 5.
12Zur ausführlichen Diskussion weiterer Dimensionen der Gründungsentscheidung und

zur Gründungsmotivation siehe Joos (1987) und Schulz (1995) sowie die dort angegebende
Literatur.
13Es wird angenommen, dass Banken bei Nullgewinnen eine schwache Präferenz für die

Vergabe von Krediten haben.
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Banken akquirieren Kapital zum konstanten, risikolosen Zinssatz � und

verleihen es zum Zinssatz r an Gründer zur Finanzierung der risikobehafteten

Start-Up Investitionen. � ist modellexogen und konstant und kann auch als Op-

portunitätskosten des Kapitals oder als Zinssatz für internationale Kapitalan-

lagen auf dem Weltmarkt interpretiert werden. Die Prämisse der Risikofreiheit

von � impliziert, dass die Banken in der Lage sind, das Risiko perfekt zu diver-

si�zieren. Die Gewinne der Deponenten sind daher risikofrei. Das Risiko eines

Kreditausfalls wird im vorliegenden Modellrahmen vollständig von den Ban-

ken getragen, weil bei Mißerfolg von Gründungen annahmegemäßkeine Kre-

dittilgung statt�ndet, und Banken somit einen Verlust in Höhe von (1 + �)K

erleiden.14 Bei Erfolg werden Kredite hingegen immer vollständig getilgt, weil

die Occupational-Choice Entscheidung nur dann zugunsten einer Gründung

fällt, wenn iF (K) > (1 + ri)K. Unter Vernachlässigung von Betriebs- und

Verwaltungskosten auf Bankenebene beträgt somit der erwartete Gewinn einer

Bank E
�
�Bi
	
bei Vergabe eines Kredits zum Zinssatz ri zur Finanzierung des

Projektes i:

E
�
�Bi

�
"i; ri

�	
=
�
"i
�
1 + ri

�
� (1 + �)

�
K: (2.2)

Wegen des Bertrand-Wettbewerbs muss im Gleichgewicht E
�
�Bi

	
= 0

sein. Durch diese Nullgewinnbedingung ist das Kreditangebot der Banken de-

terminiert. E
�
�Bi
	
ist eine monoton wachsende Funktion des Zinses und

hängt neben dem Zins auch von � und � ab. Die Produktivität  der Start-Up

Projekte spielt wegen der Annahme, dass bei Erfolg des Start-Up Projektes

immer eine vollständige Kredittilgung statt�ndet, bei Kredit�nanzierung für

die Banken keine direkte Rolle. Wie nachstehend noch gezeigt wird, hat  al-

lerdings Relevanz für die Bildung der Erwartungswerte von � durch die Banken

auf Grundlage der gemeinsamen Verteilung von � und .

Wie bereits erwähnt, wird angenommen, dass Banken gegenüber Gründern

einen zweidimensionalen Informationsnachteil haben. Ex ante können sie weder

� noch  des Start-Up Projektes eines Gründers, der einen Kredit nachfragt,

kostenfrei beobachten. Möglichkeiten der Informationsbescha¤ung oder der Se-

paration werden zunächst ausgeblendet.15 Von zentraler Bedeutung ist die Prä-

14In Kapitel 4 wird das Modell um Kreditsicherheiten erweitert. Bei Mißerfolg 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  in der Modellökonomie den

Banken bekannt ist. Zur Vereinfachung wird zudem unterstellt, dass Banken

ex post beobachten können, ob eine Gründung erfolgreich war oder nicht. Das

Vortäuschen eines Bankrotts durch die Gründer wird damit ausgeschlossen.16

Durch die vorgenommene Modellierung des Informationsproblems erfolgt eine

Konzentration auf die Analyse der Konsequenzen vorvertraglicher Informati-

onsasymmetrien. Weil Gründer nur über ein Start-Up Projekt verfügen, dessen

Eigenschaften sie nicht beein�ussen können und weil im Erfolgsfall immer eine

Kredittilgung statt�ndet, 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  einzelner Start-Up Projekte

kostenfrei zu beobachten. Wie die Kapitalgeber kennt er aber die gemeinsame

Verteilung von � und  in der Modellökonomie.

Eine 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 Substitutionse¤ekte vernach-

lässigt werden können. Des weiteren wird angenommen, dass durch Steuern

erzielte Staatseinnahmen in Form von lump-sum Transfers an die marktlichen

Akteure zurück erstattet werden. Auch der Einsatz von Subventionen wird

durch die Erhebung von lump-sum Steuern �nanziert.

In der Realität ist staatliches Handeln selbst Quelle zahlreicher Ine¢ zien-

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

Ökonomie behandelt werden, und mögliche Transaktionskosten staatlicher In-

terventionen werden nicht berücksichtigt.17

Die Modellierung einzelner staatlicher Instrumente zur Beein�ussung des

Gründungsgeschehens wird nach der Herleitung der laisser-faire Gleichgewich-
16Eine ausführliche Analyse solcher nachvertraglichen �Monitoring Costs�und deren Fol-

gen für die Kapitalmarktgleichgewichte erfolgt in Williamson (1987).
17Einen guten Überblick über Ansätze der neuen politischen Ökonomie, in denen die

Probleme staatlicher Wirtschaftsförderung diskutiert werden, geben La¤ont & Tirole (1993).
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te vorgenommen. Die Analysen folgen der Methode der komparativen Statik.

Ausgehend von ine¢ zienten laisser-faire Gleichgewichten werden die Konse-

quenzen der Einführung von Fördermaßnahmen, Steuern und Subventionen

untersucht.

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

gen in der Modellökonomie in folgenden drei Stufen vorgenommen werden:

Stufe 1: Die Individuen beobachten die Erfolgswahrscheinlichkeit � und die
Produktivität  ihres unternehmerischen Projektes und entscheiden sich

für oder gegen die Gründung eines Start-Ups.

Stufe 2: Die Individuen, die sich für eine Gründung 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 �nden in Periode 1, Stufe 3 in Periode 2 statt.

In der nun vollständig beschriebenen Modellökonomie ist der Kreditzins

r die einzige endogene Variable, von der der erwartete Gründungsgewinn (Glei-

chung (2.1)) und damit über die Occupational-Choice Entscheidung der gleich-

gewichtige Marktzutritt von Start-Up Unternehmen abhängt. Das zentrale

Problem ist, dass die Festlegung der Höhe von r durch die Banken von der

asymmetrischen Informationsverteilung über die Projekteigenschaften � und

 beein�usst wird. Ausschlaggebend für die Bestimmung des Zinses ist, wel-

che Erwartungen Banken über die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit

haben. Diese Erwartungen hängen von den Annahmen über die gemeinsame

Verteilung von � und  der unternehmerischen Projekte der Individuen ab.

Nachstehend wird zunächst die gleichgewichtige Anzahl von Gründungen

für den Fall einer beliebigen Verteilung von � und  abgeleitet. Anschließend

wird untersucht, welche Gleichgewichte bei Spezi�kationen der Verteilungen

entstehen. Es gibt zahlreiche Möglichkeiten, die gemeinsame Verteilung von �

und  zu spezi�zieren. Beispielsweise können � und / oder  oder auch das
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Produkt aus � und  konstant sein. Ist das � aller Start-Up Projekte identisch,

verursachen Informationsprobleme im Kreditmarktmodell keine Ine¢ zienzen,

weil allen Gründern ein ihrem Projektrisiko entsprechender Zins angeboten

wird. Dieser Fall wird daher erst bei Analyse der Eigenkapital�nanzierung

(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.18

2.2 Kreditmarktgleichgewicht im allgemeinen

Fall

Zentrale Annahme dieses Abschnitts ist, dass die gemeinsame Verteilungsfunk-

tion G�; (�; ) beliebig viele Formen annehmen kann. Beispielsweise kann die

Wahrscheinlichkeit bestimmter [�; ]-Kombinationen null sein oder auch gegen

eins gehen. G�; (�; ) ist ö¤entliche Information. Spezi�sche Projekteigenschaf-

ten sind private Informationen der Gründer.

Um die E¢ zienz des laisser-faire Marktgleichgewichtes unter asymmetri-

scher Information beurteilen zu können, wird als Referenzfall zunächst die

�rst-best Start-Up Anzahl ermittelt. Der erwartete soziale oder gesamtwirt-

schaftliche Gewinn E f�isg der Gründung eines Start-Ups ist der erwartete
Output abzüglich der Opportunitätskosten des Kapitals:

E
�
�is
	
= �iiF (K)� (1 + �)K: (2.3)

Weil der erwirtschaftete gesamtwirtschaftliche Gewinn von Arbeitnehmern w

ist, resultiert eine gesamtwirtschaftliche �rst-best Anzahl von Start-Ups, wenn

alle Individuen mit unternehmerischen Projekten mit [�; ]-Kombinationen, für

die E f�isg � w gilt, ein Start-Up gründen und all diejenigen, für deren [�; ]-

Kombinationen E f�isg < w gilt, von einer Gründung absehen. Alle Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten und Produktivitäten, bei deren Kombination E f�isg = w

18Für Modelle mit identischen  siehe de Meza & Webb (1987) und de Meza & Webb
(2000) sowie für Modelle mit identischem Produkt aus � und  Parker (2003) und Stiglitz
& Weiss (1981). Ein Modell mit einer beliebigen Verteilung ist Boadway & Keen (2004).
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erfüllt ist, werden mit �i� und i� bezeichnet Für den erwarteten sozialen Ge-

winn E f��sg dieser �rst-best marginalen Start-Up Gründer gilt somit:

E f��sg = �i�i�F (K)� (1 + �)K = w: (2.4)

Zur Bestimmung der E¢ zienz des laisser-faire Marktzutritts werden die

�rst-best marginalen Gründer nun mit den marginalen Gründern bei Vor-

liegen der zweidimensionalen Informationsasymmetrie verglichen. Werden Er-

folgswahrscheinlichkeiten und Produktivitäten, die die marginalen Gründer bei

asymmetrischer Information beschreiben, mit e�i und ei bezeichnet, so lautet
der erwartete Gewinn E fe�g aller marginalen Start-Up Projekte:

E fe�g = e"i �eiF (K)� �1 + ri�K� = w: (2.5)

Böten Banken allen Individuen der Modellökonomie genau den Zins an, der

ihrem spezi�schen Projektrisiko entpricht, wäre die Anzahl der �nanzierten

Start-Ups e¢ zient. Aus E
�
�Bi

	
= 0 folgt für diesen spezi�schen, �nanzma-

thematisch als �fairen Zinssaz�bezeichneten Zins ri:

1 + ri =
1 + �

�i
: (2.6)

Einsetzen von Gleichung (2.6) in Gleichung (2.5) zeigt die Identität von E fe�g
und E f��sg beim fairen Zinssatz.

Weil die Banken aber die spezi�schen Erfolgswahrscheinlichkeiten der kre-

ditnachfragenden Gründer nicht kennen und annahmegemäßauch nicht her-

aus�nden können, müssen sie allen Gründern einen einheitlichen Zins anbieten.

Dieser Pooling-Zins wird mit r bezeichnet. Für die marginalen Gründer unter

laisser-faire gilt somit:

E fe�g = e"i �eiF (K)� (1 + r)K� = w: (2.7)

Die Banken der Modellökonomie bestimmen r mit Hilfe der durchschnittli-

chen Erfolgswahrscheinlichkeit � der Start-Up Projekte aller Individuen, die

zur Durchführung ihrer Start-Up Projekte Kredite nachfragen. Dies ist mög-

lich, weil Banken annahmegemäßdie gemeinsame Verteilung von � und  im
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Gründerpool kennen. � ist wie folgt de�niert:19

� =
1

n

nX
i=1

1Z
0

1Z
weiF (K)�(1+r)

�ge�ijei (�) d�gei () d: (2.8)

Wegen der Nullgewinnbedingung gilt im Gleichgewicht für den Pooling-Zins r:

(1 + r) =
(1 + �)

�
: (2.9)

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

Gewinn der marginalen Gründer:

E fe�g = e"ieiF (K)� e"i
�
(1 + �)K = w: (2.10)

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 Identität

von e"i und � der erwartete Gewinn eines marginalen Start-Up Projektes und
damit der Marktzutritt �rst-best ist. Bei e"i = � entsprechen sich erwarteter

�rst-best Gewinn und erwarteter einzelwirtschaftlicher Gewinn der margina-

len Gründer: E f��sg = E fe�g. Nur Gründern, deren Projekt eine spezi�sche
Erfolgswahrscheinlichkeit hat, die exakt der durchschnittlichen Erfolgswahr-

scheinlichkeit entspricht, werden Kredite zum fairen Zinssatz angeboten. Alle

übrigen marginalen Gründer zahlen aus gesamtwirschaftlicher Sicht einen zu

niedrigen oder zu hohen Zins, der nicht ihrem Projektrisiko entspricht. Bei

diesen marginalen Gründern di¤erieren erwarteter �rst-best und erwarteter

einzelwirtschaftlicher Gewinn: E f��sg 6= E fe�g. Wegen des Informationsnach-
teils der Banken di¤erieren erwartete Kapitalkosten und gesamtwirtschaftlich

erwartete Kapitalkosten dieser Projekte.

Der beschriebene Zusammenhang lässt sich auch durch die Betrachtung der

Di¤erenz von E f�isg und E fe�g veranschaulichen. Diese zeigt, ob der erwar-
19Zur Berechnung von Erwartungswerten bei stetigen, zweidimensionalen Zufallsvariablen

siehe beispielsweise Fahrmeir, Künstler, Pigeot & Tutz (1997), S. 339¤.
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tete Gewinn eines marginalen Start-Up Unternehmers i identisch ist zu dem

gesamtwirtschaftlichen erwarteten Gewinn bei Durchführung seines Projektes,

oder ob der erwartete einzelwirtschaftliche Gewinn von dem erwarteten ge-

samtwirtschaftlichen Gewinn abweicht. Nur wenn E f�isg �E fe�g = 0 gilt, ist
die Occupational-Choice Entscheidung auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

e¢ zient. Die Di¤erenz wird mit E
�e�is	 bezeichnet. E f�isg � E fe�g ergibt:

E
�e�is	 = �e�i� � 1

�
(1 + �)K: (2.11)

Nur bei e"i = � ist E
�e�is	 = 0 und der Marktzutritt ist somit e¢ zient. Beie�i > �

gilt E
�e�is	 > 0, i.e., der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn marginaler

Start-Up Projekte mit e�i > � ist größer als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher

Gewinn. Als Konsequenz ist die laisser-faire Anzahl von Start-Ups mit über-

durchschnittlichen Erfolgwahrscheinlichkeiten (�i > �) gesamtwirtschaftlich zu

gering. Umgekehrtes gilt für marginale Start-Ups mit e�i < �. Ihr erwarteter

gesamtwirtschaftlicher Gewinn ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaft-

licher Gewinn, so dass die Anzahl von Start-Ups mit unterdurchschnittlicher

Erfolgswahrscheinlichkeit (�i < �) ine¢ zient hoch ist.

Abbildung 2.1 verdeutlicht die Ergebnisse graphisch. Im [�; ]-Raum sind

mögliche Verläufe der Isowohlfahrtskurve der �rst-best marginalen Start-Ups

E f��sg und der Isogewinnkurve der marginalen laisser-faire Start-Ups E fe�g
bei asymmetrischer Information abgetragen. Steigung und Krümmung dieser

Kurven lauten:20

di�

d�i�
= �

i�

�i�
< 0 (2.12)

d2i�

d (�i�)2
= 2

i�

(�i�)2
> 0; (2.13)

20Wegen eiF (K) � (1+�)
� 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

sowie

dei
de�i = �eie�i + (1 + �)K�e�iF (K) < 0 (2.14)

d2ei
d
�e�i�2 = 2

" ei�e�i�2 � (1 + �)K

�
�e�i�2 F (K)

#
> 0: (2.15)

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 E fe�g �acher verläuft und weniger gekrümmt ist als E f��sg.
Die Grenzrate der Substitution ist bei E f��sg größer als bei E fe�g, i.e., der
gleiche Anstieg von � ermöglicht bei Konstanz von E f��sg einen höheren Rück-
gang von  als bei Konstanz von E fe�g. Die ökonomische Begründung lautet,
dass aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ein Anstieg von Erfolgswahrscheinlich-

keiten höher bewertet wird als aus Sicht der Gründer, weil die Erhöhung des

erwarteten Bankengewinns nicht Bestandteil des Kalküls der Gründer ist. Der

zweite Summand in Gleichung (2.14) (1+�)K

�e�iF (K) = (1+r)Ke�iF (K) verdeutlicht diesen Zu-
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sammenhang. Um diesen Term, der das Verhältnis zwischen Kredittilgung, also

dem Gewinnanteil, der bei Erfolg den Banken zu�ießt, und erwartetem Out-

put widerspiegelt, ist die Steigung der Isogewinnkurven geringer als die der

Isowohlfahrtskurven.

Gesamtwirtschaftlich e¢ zientes Gründungsgeschehen erfordert, dass alle

Start-Up Projekte mit [�; ]-Kombinationen, die oberhalb von E f��sg liegen,
durchgeführt, und alle Start-Up Projekte mit [�; ]-Kombinationen unterhalb

von E f��sg nicht durchgeführt werden. Aufgrund der Informationsprobleme
werden im laisser-faire aber all diejenigen Start-Ups gegründet, deren [�; ]-

Kombinationen oberhalb von E fe�g liegen. Somit erzeugen alle Start-Ups mit
[�; ]-Kombinationen, die sich zwischen den Kurven be�nden, Ine¢ zienzen.

Bei allen Start-Up Projekten mit [�; ]-Kombinationen, die nicht zwischen den

beiden Kurven liegen, resultieren aus der Occupational-Choice Entscheidung

der Individuen keine Ine¢ zienzen.

Start-Up Projekte mit [�; ]-Kombinationen rechts vom Schnittpunkt � zwi-

schen E fe�g und E f��sg werden trotz positiven erwarteten gesamtwirtschaft-
lichen Gewinns wegen E f�ig < w nicht durchgeführt. Gesamtwirtschaftlich

wäre eine Gründung dieser Start-Ups aber e¢ zient, weil gesamtwirtschaftlich

auch der erwartete Bankengewinn, der bei hohem � ebenfalls hoch ist, Relevanz

hat. Der Marktzutritt risikoarmer und wenig produktiver Start-Ups ist somit

ine¢ zient gering.

Alle Projekte mit [�; ]-Kombinationen links von � zwischen E fe�g und
E f��sg werden trotz erwarteten negativen gesamtwirtschaftlichen Gewinns
durchgeführt. Zwar rechtfertigt das hohe Risiko dieser Start-Ups aus gesamt-

wirtschaftlicher Sicht keine Gründung, aber aus Sicht der Gründer werden

die geringen Erfolgswahrscheinlichkeiten durch hohe Produktivitäten im Er-

folgsfall überkompensiert, weil ein Teil des Gründungsrisikos auf die Banken

überwälzt wird. Der Marktzutritt risikoreicher und hochproduktiver Start-Ups

ist ine¢ zient hoch. Daraus folgt:

Resultat 2.1:
Di¤erieren Start-Up Projekte im Risiko und in der Produktivität, so ist das

laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei asymmetrischer Information auf Kredit-

märkten durch einen ine¢ zient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und

68



risikoarmer sowie einen ine¢ zient hohen Marktzutritt hochproduktiver und ri-

sikoreicher Start-Ups gekennzeichnet.21

2.3 Kreditmarktgleichgewicht bei Identität des

erwarteten Outputs

Wie in Kapitel 1.2.4 dargestellt, wird in der Kreditmarktliteratur häu�g an-

genommen, dass Investitionsprojekte zwar im Risiko und in der Produktivität

di¤erieren, der erwartete Output aber identisch ist. Das bekannteste Beispiel

ist Stiglitz & Weiss (1981). Die hinter dieser Prämisse stehende Überlegung

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 Spezi�kation der gemeinsamen Verteilung von � und  auf die laisser-

faire Gründungsanzahl in der betrachteten Modellökonomie hat. Es wird an-

genommen, dass für jedes Start-Up Projekt �ii = 1 � b� gilt. Somit kann die
gemeinsame Verteilung von � und  durch folgende Dichtefunktion beschrieben

werden:

g b� (v; u) =
�
g� (v) falls vu = 1

0 falls vu 6= 1 : (2.16)

Annahmegemäßist diese Verteilung auch den Banken bekannt.

Wegen �ii = 1 für alle i ist der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn

E
�
�is; b�	 aller Start-Ups identisch:

E f�s; b�g = F (K)� (1 + �)K: (2.17)

Bezüglich der gesamtwirtschaftlichen E¢ zienz sind somit zwei Fälle zu unter-

scheiden:

� E f�s; b�g < w: Gesamtwirtschaftliche E¢ zienz erfordert, dass kein Start-

Up Projekt durchgeführt wird.

21Boadway & Keen (2004) kommen bei der Analyse von Kreditmärkten mit asymmetri-
scher Informationsverteilung zu qualitativ ähnlichen Ergebnissen. Allerdings erfolgt keine
Analyse des Marktzutritts von Start-Up Unternehmen.
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� E f�s; b�g � w: Gesamtwirtschaftliche E¢ zienz erfordert die Durchfüh-

rung aller Start-Up Projekte.

Für beide Fälle wird nachstehend geprüft, ob der Kreditmarkt in laisser-

faire unter den vorliegenden Informationsproblemen einen e¢ zienten oder einen

ine¢ zienten Marktzutritt von Start-Ups generiert.

Ist r b� der von den Banken erhobene Pooling-Zins, lautet der erwartete
Gründungsgewinn E

�
�ib�	 bei Durchführung des Start-Up Projektes i:
E
�
�ib�	 = F (K)� �i (1 + r b�)K: (2.18)

Entscheidend für die Ergebnisse dieses Abschnitts ist, dass E
�
�ib�	 mit � mo-

noton abnimmt:
@Ef�ic�g

@�i
< 0: Der Grund ist, dass mit abnehmendem Risiko

die Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung steigt, während der erwartete Output

konstant bleibt. Das impliziert, dass der marginale Gründer über das sichers-

te Start-Up Projekt verfügt. Gegeben der gemeinsamen Dichtefunktion (2.16)

existiert nun nur eine [�; ]-Kombination, bei der E
�
�ib�	 dem Alternativein-

kommen entspricht. Dieses marginale Start-Up Projekt mit der Erfolgswahr-

scheinlichkeit e�c� ist charakterisiert durch:
E fe� b�g = F (K)�e�c� (1 + r b�)K = w: (2.19)

Alle potentiellen Gründer mit �i < e� b� gründen ein Start-Up, alle mit �i > e� b�
wählen wegen ihrer hohen erwarteten Kapitalkosten das abhängige Beschäfti-

gungsverhältnis.

Di¤erentiation von Gleichung (2.19) zeigt, dass ein Anstieg des von den

Banken erhobenen Pooling-Zinses einen Rückgang von e�c� induziert:
de�c�
dr b� = �

e� b�
1 + r b� < 0: (2.20)

Führt ein Zinsanstieg dazu, dass Start-Up Projekte mit hoher Erfolgswahr-

scheinlichkeit nicht mehr durchgeführt werden, so senkt ein solcher Zinsanstieg

auch die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit � b� im Pool der Gründer,
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die Kredite zur Start-Up Investition nachfragen:
d�c�
drc� . � b� ist de�niert durch:

� b� = 1

G� (e� b�)
e�c�Z
0

�g� (�) d�: (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 Gleichgewichts22 als neutrales Signal zum Ausgleich der angebo-

tenen und nachgefragten Mengen. Vielmehr verursacht der Zins einen adversen

Selektionse¤ekt: Je höher der von den Banken verlangte Zins, desto höher wird

das durchschnittliche Ausfallrisiko der Kredite.23

Zinserhöhungen haben demnach zwei gegenläu�ge E¤ekte auf den durch-

schnittlichen erwarteten Bankengewinn E
n
�
Bb�
o
: Erstens steigt E

n
�
Bb�
o
we-

gen höherer Zinseinnahmen. Zweitens verringert sich E
n
�
Bb�
o
wegen eines An-

stiegs des durchschnittlichen Kreditausfallrisikos. Das totale Di¤erential von

E
n
�
Bb�
o
= [� b� (1 + r b�)� (1 + �)]K verdeutlicht diese beiden E¤ekte:

dE
n
�
Bb�
o

dr b� =
@�c�
@r b� (1 + r b�) + � b� = 0: (2.22)

�c� beschreibt den positiven,
@�c�
@rc� (1 + r b�) < 0 den negativen Gewinne¤ekt.

Gleichen sich diese E¤ekte aus, ist der Gewinn der Banken maximal. Der Zins-

satz, der Gleichung (2.22) erfüllt, wird daher mit rmaxb� bezeichnet. Banken

werden den Zins nicht über rmaxb� erhöhen, weil dann der durch den adversen

Selektionse¤ekt hervorgerufene negative Gewinne¤ekt größer ist als der posi-

tive Gewinne¤ekt durch höhere Zinseinnahmen. Ab rmaxb� haben Banken keine

Möglichkeit, höheren Kreditausfallrisiken mit Zinssteigerungen zu begegnen.

22Die Bezeichnung geht zurück auf Arrow (1959) und Debreu (1959).
23Wie in Kapitel 1.2.4.1 bereits erwähnt, zeigen Stiglitz & Weiss (1981) zudem, dass Zins-

erhöhungen auch einen �Adverse-Incentive-E¤ect�haben. Je höher die Kreditzinsen, desto
risikoreichere Projekte werden von Unternehmern ausgewählt, weil der erwartete Gewinn
risikoreicherer Projekte höher ist. Dieses Moral Hazard Problem kann mit der vorliegenden
Modellstruktur nicht betrachtet werden, weil jedes Individuum annahmegemäßnur über ein
Start-Up Projekt mit gegebenen Ausprägungen von � und  verfügt und nicht zwischen
unterschiedlichen Start-Up Projekten wählen kann.
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Bei r > rmaxb� sind Zinssteigerungen kontraproduktiv und schmälern den erwar-

teten Bankengewinn. Aufgrund des adversen Selektionse¤ektes sind zwei Fälle

des Kreditvertragsangebots der Banken zu unterscheiden:

� � b� �1 + rmaxb� � < 1 + �
� �c�

�
1 + rmaxb� � � 1 + �

Im ersten Fall vergeben Banken keine Kredite an Gründer von Start-Up

Unternehmen, weil die Erfolgswahrscheinlichkeiten im Pool der Start-Up Pro-

jekte, für die die Individuen der Modellökonomie Kredite nachfragen, so gering

sind, dass der erwartete Bankengewinn aus der Kreditvergabe auch bei rmaxb�
unterhalb der Kapitalbescha¤ungskosten zum Zinssatz � liegt. Es kommt zur

Kreditrationierung in Form des Redlining. Kein Gründer in der betrachteten

Modellökonomie erhält einen Kredit.

Wie dieses Redlining aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu bewerten ist, hängt

davon ab, ob E f�s; b�g < w oder E f�s; b�g � w gilt. Weil bei E f�s; b�g < w

gesamtwirtschaftliche E¢ zienz erfordert, dass kein Start-Up gegründet wird,

ist das laisser-faire Marktergebnis �rst-best. Gilt aber E f�s; b�g � w, ist das

laisser-faire Marktergebnis ine¢ zient. Dieses ine¢ ziente Marktergebnis resul-

tiert dann, wenn die hohen Risiken der Start-Up Projekte aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht von den hohen Produktivitäten im Erfolgsfall zwar über-

kompensiert werden, Banken aber wegen der Nichtbeteiligung an den hohen

Gewinnen bei Erfolg die hohen Risiken des Kreditausfalls nicht übernehmen.

Die für den erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinn relevanten hohen Pro-

duktivitäten bei Gründungserfolg sind für Banken als Fremdkapitalgeber irre-

levant.

Beim zweiten Fall des Angebotsverhaltens der Banken reicht die durch-

schnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Gründerpool aus, um bei Kreditver-

gabe die Re�nanzierungskosten der Banken zu decken. Der Bertrand-Wett-

bewerb unter den Banken impliziert die Einhaltung der Nullgewinnbedingung:

1 + r b� = 1 + �

� b� : (2.23)
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Wie ist in diesem Fall das Gründungsgeschehen unter laisser-faire aus ge-

samtwirtschaftlicher Sicht zu beurteilen?

Unter Berücksichtigung von Gleichung (2.23) lässt sich der erwartete Grün-

dungsgewinn (Gleichung (2.18)) bei Durchführung des Start-Up Projektes i

und bei �ii = 1 schreiben als:

E
�
�ib�	 = F (K)�

�ib�
�c�
(1 + �)K: (2.24)

Generieren bei Geltung von Gleichung (2.23) und Gleichung (2.24) alle durch-

geführten Start-Up Projekte negative erwartete gesamtwirtschaftliche Gewin-

ne (E f�s; b�g < w) kann es auch aus einzelwirtschaftlichem Kalkül zu kei-

nem Marktzutritt kommen. Die Begründung lautet, dass aus E f�s; b�g =

F (K) � (1 + �)K < w folgt, dass kein Individuum bereit ist, erwartete Ka-

pitalkosten zu tragen, die höher sind als (1 + �)K. Unter den n Individuen

existiert kein marginaler Gründer mit e� b� > � b�, für den E �e�c�	 = w gelten

kann. Bei Konstanz des erwarteten Outputs und bei E f�s; b�g < w gibt es

kein laisser-faire Gleichgewicht, in dem ein Individuum der Modellökonomie

ein Start-Up Unternehmen gründet.

Sind die erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinne der Start-Ups positiv

(E f�s; b�g � w) und vergeben Banken Kredite an Gründer (�c�
�
1 + rmaxb� � �

1+�), kommt es auch in laisser-faire zumMarktzutritt. Gilt nämlichE f�s; b�g =
F (K) � (1 + �)K � w, kann nicht für alle i Individuen E

�
�ib�	 = F (K) �

�ic�
�c� (1 + �)K < w gelten. Wegen des adversen Selektionse¤ektes 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

Gründer unter Berücksichtigung von Gleichung (2.23) charakterisiert durch:

E fe� b�g = F (K)� e� b�
� b� (1 + �)K = w: (2.25)

Trotz E f�s; b�g � w werden Start-Ups mit �i > e� b� nicht durchgeführt. Exis-
tieren Start-Up-Projekte, für die �i > e� b� gilt, so ist die Anzahl von Start-Ups
gesamtwirtschaftlich ine¢ zient gering.

73



m{ }E
εγ

π ∗

ε

γ

{ }iE π%

Ineffizient geringer

Marktzutritt

mεγ

mεγ
ε%

Abbildung 2.2: Gleichgewicht bei Identität des erwarteten Outputs

In Abbildung 2.2 wird ein mögliches Gleichgewicht bei Existenz von Start-

Up Projekten mit �i > e� b� graphisch veranschaulicht. Alle unter der gege-
benen spezi�zierten gemeinsamen Verteilung von � und  möglichen [�; ]-

Kombinationen liegen auf der b�-Kurve. Wegen d�ii+di�i = 0 sind Steigung
und Krümmung dieser Kurve identisch zur Isowohlfahrtskurve der �rst-best

marginalen Gründer (Gleichung (2.12) und (2.13)). Im dargestellten Fall gilt

E f�s; b�g � w, i.e., b� liegt oberhalb von E f�s; b�g. (Bei E f�s; b�g < w läge b�
unterhalb von E f�s; b�g. Wie erklärt, würde dann kein Start-Up-Unternehmen
gegründet. Der Schnittpunkt der Isogewinnkurve der marginalen Gründer des

allgemeinen Falls E
�e�i	 (Gleichung (2.10)) mit b� bestimmt den marginalen

Gründer mit dem erwarteten Gründungsgewinn E fe� b�g. Alle Individuen deren
Start-Up Projekte [�; ]-Kombinationen auf der Kurve b� rechts von e�c� auf-
weisen, gründen nicht, obwohl ihre erwarteten gesamtwirschaftlichen Gewinne

positiv sind. Es kommt zu ine¢ zient geringem Marktzutritt.

Resultat 2.2:
Di¤erieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhöhe im Risi-

ko und in der Produktivität, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei
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asymmetrischer Information auf Kreditmärkten durch einen ine¢ zient gerin-

gen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoarmer Start-Ups gekennzeichnet.

Das durch die Informationsprobleme hervorgerufene Marktversagen, wel-

ches zu Resultat 2.2 führt, kann auch durch die Betrachtung der Occupational-

Choice Entscheidung der Individuen der Modellökonomie erklärt werden. Po-

tentielle Gründer berücksichtigen nicht, dass ihre Entscheidung für oder gegen

die Gründung die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit aller Start-Up

Projekte, für deren Durchführung Kredite nachgefragt werden, beein�usst.

Auf Grundlage von �c� werden im Pooling-Gleichgewicht aber die Konditio-

nen für alle Kreditverträge festgelegt, i.e. einzelwirtschaftliche Occupational-

Choice Entscheidungen verursachen externe E¤ekte. Gründer mit Start-Up

Projekten mit überdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeiten verursachen

positive Externalitäten in Form von Zinssenkungen, die allen Kreditnehmern

zu Gute kommen. Weil dieser E¤ekt nicht internalisiert wird, ist es nach ein-

zelwirtschaftlichem Kalkül rational, Start-Ups mit �i > e� b� nicht zu gründen,
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 gedrängt, weil

die Banken die spezi�schen Risiken nicht erkennen können und daher einen

Pooling-Zinssatz anbieten. Dieser Prozeßder adversen Selektion hat Konse-

quenzen für das Angebotsverhalten der Banken und kann zum Redlining, also

zu einem Zusammenbrechen des Kreditmarktes für Gründer, führen.

2.4 Kreditmarktgleichgewicht bei identischen

Produktivitäten

Im Gegensatz zur Annahme der Identität erwarteter Outputs von Investiti-

onsprojekten wird in der Kreditmarktliteratur auch häu�g unterstellt, dass die

einzige Eigenschaft, in der Investitionsprojekte di¤erieren, das Risiko ist.24 Pro-

duktivitäten von Investitionsprojekten spielen in solchen Modellen keine Rolle.

24Diese Annahme wird etwa in de Meza & Webb (1987) und de Meza & Webb (2000)
getro¤en.
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In diesem Abschnitt wird untersucht, welche Konsequenzen sich im vorliegen-

den Modellrahmen für den Marktzutritt ergeben, wenn Start-Up Projekte nur

in der Erfolgswahrscheinlichkeit, nicht aber in der Produktivität di¤erieren.

Die zentrale Prämisse dieses Abschnitts ist, dass für jedes Start-Up Projekt

i = 1 � b gilt. Somit kann die gemeinsame Verteilung von � und  durch
folgende Dichtefunktion beschrieben werden:

g�;b (v; u) =
�
g� (v) falls u = 1

0 falls u 6= 1 : (2.26)

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

schaftliche Gewinn E
�
�is;b	 bei Durchführung eines Start-Up Projektes i:
E
�
�is;b	 = �iF (K)� (1 + �)K: (2.27)

Im Gegensatz zum vorangegangenen Absatz ist der erwartete gesamtwirt-

schaftliche Gewinn durchgeführter Start-Up Projekte nun nicht konstant, son-

dern eine monoton steigende Funktion der Erfolgswahrscheinlichkeit:
@Ef�is;bg

@�i
:

Gesamtwirtschaftliche E¢ zienz erfordert daher nicht die Durchführung aller

oder keiner Start-Up Projekte. Vielmehr existiert ein �rst-best marginaler

Gründer. Die Erfolgswahrscheinlichkeit seines Start-Up Projektes ist über die

Maximierung der allgemeinen Wohlfahrt bestimmbar. Werden alle Start-Up

Projekte mit �i > ��b durchgeführt und alle mit �i < ��b nicht, so ist die allge-
meine Wohlfahrt wie folgt de�niert:

W = n

1Z
"�b
["F (K)� (1 + �)K] g(")d"+ n

"�bZ
0

wg(")d": (2.28)

Maximierung über �� ergibt die Bedingung für die gesamtwirtschaftliche �rst-

best Anzahl von Start-Ups:

E
�
��
	
= ��bF (K)� (1 + �)K = w; (2.29)

das heißt, die Anzahl von Start-Ups ist genau dann �rst-best, wenn der er-

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

Bieten Banken Kredite zum Pooling-Zinssatz rb an, lautet der erwartete
einzelwirtschaftliche Gewinn E

�
�ib	 bei Gründung eines Start-Ups:

E
�
�ib	 = �i [F (K)� (1 + rb)K] : (2.30)

Somit wird der erwartete Gründungsgewinn des marginalen Gründers beschrie-

ben durch:

E
�e�ib	 = e�b [F (K)� (1 + rb)K] = w: (2.31)

Auch E
�
�ib	 ist eine monoton wachsende Funktionen von �. Der marginale

Gründer hat daher das geringste � aller kreditnachfragenden Gründer. Die

durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit �b wird nun bestimmt durch:

�b = 1

1�G�
�e�b�

1Z
e�b

�g� (�) d�: (2.32)

Der Pooling-Zins rb wird wiederum auf Grundlage von �b über die Nullge-
winnbedingung festgelegt:

1 + rb = 1 + �

�b
: (2.33)

Im Gegensatz zum Fall mit identischen erwarteten Gewinnen führt ein Zins-

anstieg nun zu einer Erhöhung von e�b und damit auch von �b :
de�b
drb =

e�bK
F (K)� (1 + rb) > 0: (2.34)

Demnach haben Zinserhöhungen nur positive E¤ekte auf den erwarteten Ban-

kengewinn. Das Problem der adversen Selektion existiert nicht. Bei Geltung

von Gleichung (2.34) ist Gleichung (2.22) für den Fall identischer Produk-

tivitäten strikt positiv. Bei einem Anstieg des durchschnittlichen Risikos im

kreditnachfragenden Gründerpool können Banken stets den Zinssatz erhöhen.

Zum Redlining kann es nicht kommen.

Ist der Marktzutritt e¢ zient oder liegt eine Verzerrung vor?
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Abbildung 2.3: Gleichgewicht bei Identität der Produktivitäten

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

E
�e�ib	 = e�bF (K)� e�b�b (1 + �)K = w: (2.35)

Der Vergleich von Gleichung (2.35) mit (2.29) zeigt, dass wegen e�b
�b < 1 ine¢ zi-

ent viele Start-Up Projekte durchgeführt werden. Aus gesamtwirtschaftlicher

Sicht erfolgt eine Überinvestition in risikoreiche Projekte. In Abbildung 2.3

ist dieses Ergebnis graphisch veranschaulicht. Bei konstantem  be�nden sich

alle möglichen [�; ]-Kombinationen auf einer horizontalen Geraden b. e�b muss
immer links von ��b liegen, weil �b > e�b impliziert, dass e�b < ��b ist. Alle ge-
gründeten Start-Ups mit [�; ]-Kombinationen, die auf b zwischen e�b und ��b
lokalisiert sind, generieren Wohlfahrtsverluste. Es folgt unmittelbar:

Resultat 2.3:
Di¤erieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivi-

tät, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht bei asymmetrischer Informa-

tion auf Kreditmärkten durch einen ine¢ zient hohen Marktzutritt risikoreicher
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Start-Ups gekennzeichnet.

Die ökonomische Erklärung für Resultat 2.3 lautet, dass Gründer mit ri-

sikoreichen Projekten wegen der Informationsasymmetrie von Gründern mit

risikoarmen Projekten über den Zinssatz indirekt subventioniert werden. Es

besteht ein Umverteilungse¤ekt zugunsten risikoreicher Projekte. Die gesamt-

wirtschaftlichen Opportunitätskosten des im marginalen Projekt eingesetzten

Kapitals übersteigen deshalb die erwarteten Kapitalkosten, auf denen das Ent-

scheidungskalkül des marginalen Start-Up Unternehmers basiert. Seine

Occupational-Choice Entscheidung ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht inef-

�zient.

2.5 Eigenkapital�nanzierung von Start-Up Un-

ternehmen

Die bisherigen Resultate wurden unter der Annahme abgeleitet, dass Unter-

nehmensgründer ihren Kapitalbedarf nur durch die Aufnahme von Krediten

decken können. Auch wenn Fremdkapital�nanzierung die dominierende Fi-

nanzierungsform von Start-Up Unternehmen darstellt25, haben Unternehmens-

gründer grundsätzlich die Möglichkeit, das zur Durchführung ihres Start-Up

Projektes benötigte Kapital auch durch den Verkauf von Eigenkapitalanteilen

zu bescha¤en. Nachstehend wird daher mit Hilfe eines Eigenkapitalmarktmo-

dells untersucht, welche Konsequenzen die Eigenkapital�nanzierung bei zweidi-

mensionaler asymmetrischer Informationsverteilung für den gleichgewichtigen

Marktzutritt von Start-Up Unternehmen hat. Dabei wird so vorgegangen, dass

zuerst Eigenkapital als einzige Finanzierungsform betrachtet wird.26 Anschlie-

ßend werden sowohl Fremd- als auch Eigenkapital�nanzierung zugelassen. Die

Wahl der Gründer zwischen Eigen- und Fremdkapital wird endogenisiert.27

25Siehe die Ausführungen in Kapitel 1.2.4.3.
26Ein ähnlicher Ansatz erfolgt in Boadway & Keen (2004) und Fuest, Huber & Tille-

ßen (2003). In Boadway & Keen (2004) wird die Rolle der Eigenkapital�nanzierung zur
Finanzierung unternehmerischer Projekte für den Fall beliebiger gemeinsamer Verteilungen
von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitäten analysiert. In Fuest, Huber & Tilleßen
(2003) werden die Fälle mit Identität der erwarteten Outputs und Identität von Produkti-
vitäten der Investitionsprojekte untersucht.
27Hellmann & 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 Prämissen des Grundmo-

dells weiterhin gültig. Die Modellierung des Informationsproblems erfolgt ana-

log zur bisherigen Modellstruktur. Die uninformierten Käufer der Eigenkapi-

talanteile erwerben nun allerdings einen Anspruch auf Gewinnbeteiligung im

Erfolgsfall. Dies hat bedeutende Konsequenzen für die laisser-faire Gleichge-

wichte. Von nachvertraglichen Anreizproblemen wird abstrahiert.

2.5.1 Ausschließliche Finanzierung über Eigenkapital

Ist Eigenkapital�nanzierung die einzig mögliche Finanzierungsform, müssen

Gründer so viel Eigenkapital veräußern, dass die Anfangsinvestition K ge-

deckt ist. Die Möglichkeit einer Veräußerung von mehr Unternehmensanteilen

wird ausgeschlossen.28 Erhalten Gründer das Kapital K für den Verkauf von

s Anteilen am erwarteten Output, so beträgt der erwartete Gründungsgewinn

E f�iEKg bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von � und :

E
�
�iEK

	
= (1� s) �iiF (K) : (2.36)

Der erwartete Gewinn der marginalen Gründer E
�e�iEK	 mit den Projektei-

genschaften e�iEK und eiEK lautet somit:
E
�e�iEK	 = (1� s)e�iEKeiEKF (K) = w: (2.37)

Der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn aus der Gründung eines Start-

Ups wird auch bei Eigenkapital�nanzierung durch Gleichung (2.3) beschrieben.

Das �rst-best Gründungsgeschehen erfordert somit die Einhaltung von Glei-

chung (2.4). Von möglicherweise di¤erierenden Transaktionskosten der beiden

Finanzierungsformen wird zunächst abstrahiert.

Um die Frage nach der E¢ zienz des Marktzutritts beantworten zu können,

sind wiederum die marginalen Gründer unter laisser-faire mit den �rst-best

Hellmann & Stiglitz (2000) aber auf der Frage, ob Kreditrationierung und Eigenkapital-
rationierung parallel existieren können, wenn beide Finanzierungsformen untereinander im
Wettbewerb stehen.
28Die Annahme, dass nicht mehr Unternehmensanteile als zur Finanzierung von K erfor-

derlich veräußert werden können ist sinnvoll, weil es als schlechtes Signal der Qualität von
Start-Up Projekten gewertet würde, wenn mehr Unternehmensanteile als in der Höhe von
K veräußert würden.
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marginalen Gründern zu vergleichen.

Die Käufer 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  in der Modellökonomie.

�F (K) bezeichnet den durch die gemeinsame Verteilung festgelegten durch-

schnittlichen erwarteten Output der unternehmerischen Projekte der Indivi-

duen, deren Occupational-Choice Entscheidung zugunsten der Gründung fällt.

Weil weiterhin die Möglichkeit einer sicheren Kapitalanlage zum Zinssatz �

besteht, oder weil sich die Investoren das Kapital am Kapitalmarkt beschaf-

fen müssen, beträgt der durchschnittliche erwartete Gewinn der Investoren

E
n
�
B

EK

o
beim Kauf von s Unternehmensanteilen:

E
n
�
B

EK

o
= s�F (K)� (1 + �)K: (2.38)

Weil angenommen wird, dass die Investoren untereinander im Bertrand-

Wettbewerb stehen, gilt für den Preis der s Unternehmensanteile:

s =
(1 + �)K

�F (K)
: (2.39)

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

E
�e�iEK	 = e�iEKeiEK �F (K)� (1 + �)�

K

�
= w: (2.40)

Die Grenzrate der Substitution zwischen � und  oder auch die Steigung und

Krümmung von E
�e�iEK	 entsprechen denen von E f��sg:

deiEK
de�iEK = �eiEKe�iEK < 0 (2.41)

d2eiEK
d
�e�iEK�2 = 2

eiEK�e�iEK�2 > 0: (2.42)

Demnach ist die Di¤erenz aus E f�isg und E
�e�iEK	 bei Eigenkapital�nan-

zierung entweder positiv oder negativ für alle Start-Up Projekte i. Graphisch

bedeutet dies, dass E
�e�iEK	 und E f��sg parallel verlaufen und E �e�iEK	 ent-
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weder innerhalb oder außerhalb von E f��sg liegt. Gilt E
�e�is;EK	 = E f�isg �

E
�e�iEK	, so ergibt sich:

E
�e�is;EK	 = �e�iEKeiEK�

� 1
�
(1 + �)K: (2.43)

Ob der Marktzutritt e¢ zient ist, hängt somit vom Verhältnis von e�iEKeiEK
zu � ab. Ist bei kontinuierlichen Verteilungen von � und  Gleichung (2.40)

für einen Gründer erfüllt, so gilt e�iEKeiEK < � und damit E
�e�is;EK	 < 0. Der

Marktzutritt von Start-Up Unternehmen ist, mit Ausnahme von Randvertei-

lungen und speziellen Verteilungen (siehe unten), bei beliebiger gemeinsamer

Verteilung von � und  höher als gesamtwirtschaftlich wünschenswert. Wie in

Abbildung 2.4 dargestellt, liegt E
�e�iEK	 unterhalb von E f��sg.

Entsprechend dem Ergebnis bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von �

und  zeigt die Analyse von Eigenkapital�nanzierung bei Vorliegen der bereits

bei der Fremdkapital�nanzierung untersuchten beiden speziellen gemeinsamen

Verteilungen, dass das Ergebnis der ine¢ zient geringen Start-Up Anzahl bei

Identität der erwarteten Outputs aller Start-Up Projekte keine Geltung mehr

hat, während es weiterhin zu einer ine¢ zient hohen Start-Up Anzahl bei iden-

tischen Produktivitäten kommt.

Ist der erwartete Output aller unternehmerischen Projekte bei di¤erieren-

den Risiken identisch (die gemeinsame Verteilung von � und  ist durch Glei-

chung (2.16) de�niert), entsprechen sich E
�e�iEK	 und E f��sg, weil �ii = 1

für alle i gilt. Die gleichgewichtige Anzahl �nanzierter Start-Ups ist �rst-best,

i.e. E
�e�is;EK	 = 0 gilt für alle i: Die ökonomische Erklärung dieses Ergebnis-

ses ist, dass Eigenkapitalinvestoren und Unternehmensgründer gleichermaßen

für die Übernahme höherer Risiken durch höhere Produktivitäten bei Erfolg

kompensiert werden. Wegen der Annahme der Risikoneutralität sind die In-

vestoren indi¤erent bezüglich der spezi�schen Werte von � und . Relevant ist

nur der insgesamt erwartete Output. Weil dieser identisch ist, induziert der

Informationsnachteil der Investoren hinsichtlich der Eigenschaften der Start-

Up Projekte keine ine¢ zienten Gleichgewichte unter laisser-faire. Die unter

Fremdkapital�nanzierung auftretende adverse Selektion verschwindet bei Ei-

genkapital�nanzierung.
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Bei Identität der Produktivitäten aller Start-Up Projekte ist die gemeinsa-

me Verteilung durch Gleichung (2.26) de�niert. Für die zur Finanzierung von

K zu veräußernden Unternehmensanteile sb gilt:
sb = (1 + �)K

�bEKF (K) ; (2.44)

wobei �bEK die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit ist. Damit beträgt

der erwartete Gewinn des marginalen Start-Up Unternehmens:

E
ne�bEKo = e�bEKF (K)� e�bEK

�bEK (1 + �)K = w: (2.45)

Analog zur Fremdkapital�nanzierung gilt auch hier e�bEK < �bEK . Ist i = 1

für alle i, folgt aus Gleichung (2.43): E
�e�is;EK	 < 0, i.e. der Marktzutritt ist

ine¢ zient hoch.

Wegen der Relevanz der Produktivität der Start-Up Projekte für die Inves-

toren kommt es im Fall der Eigenkapital�nanzierung auch dann zur Überinves-

tition, wenn sich die Start-Up Projekte nur in , nicht aber in � unterscheiden.29

Sind alle Start-Ups mit Sicherheit erfolgreich (�i = 1 = b� für alle i), lautet die
gemeinsame Dichtefunktion:

gb�; (v; u) =
�
g (u) falls v = 1

0 falls v 6= 1 : (2.46)

Die zur Finanzierung von K zu veräußernden Unternehmensanteile sb� sind:

sb� = (1 + �)K

F (K)
; (2.47)

wobei  nun die durchschnittliche Produktivität darstellt. Zwar besteht keine

Unsicherheit über den Gründungserfolg, Investoren können aber die Produk-

tivität nicht erkennen, so dass der Preis für Eigenkapitalanteile auf Grundlage

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

e��EK = eb�EKF (K)� eb�EK (1 + �)K = w: (2.48)

29Im Fall der Fremdkapital�nanzierung kommt es bei Identität der Risiken zu einer �rst-
best Anzahl von Start-Ups, weil alle Gründer Kredite zum fairen Zinssatz erhalten.
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Weil die Produktivität des marginalen Gründers eb�EK kleiner ist als , kommt
es auch hier zur Gründung einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ine¢ zient

hohen Anzahl von Start-Ups. Bei �i = 1 für alle i ist E
�e�is;EK	 < 0:

{ }sE π ∗

ε

γ

{ }i
EKE π%

Ineffizient hoher

Marktzutritt

1

$ε

$

EK
εγ%

EKγ ∗

$
EKγ

EKε ∗
%

$

EK
γε%

Ineffizient hoher

Marktzutritt

Abbildung 2.4: Gleichgewichte bei Eigenkapital�nanzierung

Abbildung 2.4 verdeutlicht die Ergebnisse bei ausschließlicher Eigenkapi-

tal�nanzierung graphisch. Zu einem ine¢ zient geringem Marktzutritt kann es

bei kontinuierlichen gemeinsamen Verteilungen nicht kommen, weil E
�e�iEK	

bei keiner gemeinsamen Verteilung von � und  oberhalb von E f��sg liegen
kann und beide Kurven zueinander parallel verlaufen. Sind alle möglichen

[�; ]-Kombinationen der Start-Up Projekte auf bEK lokalisiert, ist die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups e�bEK kleiner als die des �rst-best
marginalen Start-Ups e��EK . Beschreibt hingegen b� die Gerade aller möglichen
[�; ]-Kombinationen, so hat das marginale Start-Up Unternehmen eine Pro-

duktivität von eb�EK . Gesamtwirtschaftliche E¢ zienz erfordert aber eine mar-
ginale Produktivität von �EK . Bei beliebiger gemeinsamer Verteilung von �

und  erfolgen Gründungen bis E
�e�iEK	, so dass alle Start-Ups mit [�; ]-

Kombinationen, die in Abbildung 2.4 zwischen E
�e�iEK	 und E f��sg liegen,
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negative erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinne generieren. Gilt �ii = 1 für

alle i, so entsprechen sich E
�e�iEK	 und E f��sg. Graphisch liegen die Kurven

aufeinander. Folgendes Resultat kann festgehalten werden:

Resultat 2.4:
Di¤erieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhöhe im Ri-

siko und in der Produktivität, so ist das laisser-faire Pooling-Gleichgewicht

bei asymmetrischer Information auf Eigenkapitalmärkten durch einen e¢ zien-

ten Marktzutritt von Start-Ups gekennzeichnet. Bei allen anderen gemeinsa-

men Verteilungen von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitäten ist der

laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups bei Eigenkapital�nanzierung ine¢ zient

hoch.

Der Grund für die di¤erierenden Ergebnisse bei Fremd- und Eigenkapital-

�nanzierung 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 Gründer ausschließlich über die durchschnittliche Er-

folgswahrscheinlichkeit des Gründerpools. In Abhängigkeit der Produktivität

der marginalen Gründer kommt es bei Fremdkapital�nanzierung daher aus

gesamtwirtschaftlicher Sicht sowohl zu Über- als auch zu Unterinvestition in

bestimmte Start-Up Projekte. Bei Eigenkapital�nanzierung hingegen sind die

externen Kapitalgeber im Erfolgsfall am Gewinn beteiligt, so dass der durch-

schnittliche erwartete Output der Projekte des Gründerpools die Kapitalkos-

ten der Gründer bestimmt. Wie bei Fremdkapital�nanzierung mit identischen

Produktivitäten führt der Informationsnachteil der Kapitalgeber dazu, dass

die Kapitalkosten unterdurchschnittlicher Start-Up Projekte ine¢ zient gering

sind. Sie werden durch Projekte mit hohem erwartetem Output indirekt sub-

ventioniert, so dass die veräußerten Eigenkapitalanteile einen zu hohen Preis

erzielen. Sofern der erwartete Output aller Start-Up Projekte nicht identisch

ist, kommt es bei Finanzierung über den Verkauf von Eigenkapitalanteilen da-

her zu einem ine¢ zient hohen Marktzutritt von Start-Up Unternehmen.
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2.5.2 Finanzierung über Eigen- und Fremdkapital

Bisher wurde angenommen, dass Gründer ihre Start-Up Investitionen entwe-

der ausschließlich über den Erwerb von Fremdkapital oder ausschließlich über

den Verkauf von Eigenkapital �nanzieren müssen. Nun wird die gleichgewich-

tige laisser-faire Anzahl von Start-Ups für den Fall ermittelt, in dem Gründer

zwischen Eigen- und Fremdkapital wählen können. Ziel ist wiederum, die E¢ -

zienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts zu bestimmen. Es wird

unterstellt, dass ein Finanzintermediär entweder nur Kredite vergibt oder nur

Eigenkapitalanteile kauft. Die Intermediäre stehen auf beiden Märkten unter-

einander im Bertrand-Wettbewerb. In Anlehnung an das Modell von Hellmann

& Stiglitz (2000) können Gründer ihr Start-Up Projekt entweder nur über Ei-

genkapital oder nur über Fremdkapital �nanzieren. Misch�nanzierungen wer-

den ausgeschlossen. Mit Ausnahme der im Folgenden beschriebenen Modi�ka-

tionen haben alle übrigen Prämissen des Grundmodells bzw. des Modells mit

Eigenkapital�nanzierung weiterhin Geltung.

Im Gegensatz zu den bisherigen Modellvarianten wird in Analogie zur Fi-

nanzmarktliteratur angenommen, dass Fremdkapital�nanzierung zusätzliche

gesamtwirtschaftliche Ressourcenverluste verursacht, die bei Eigenkapital�-

nanzierung nicht entstehen.30 Wie nachstehend erklärt wird, ist diese Prä-

misse für eine Koexistenz von Fremd- und Eigenkapitalmarkt notwendig. Eine

mögliche Begründung für diese Annahme ist, dass die bei Eigenkapital�nan-

zierung vorliegende Interessenidentität zwischen Kapitalgeber und -nehmer bei

Fremdkapital�nanzierung nicht gegeben ist. Der Einfachheit halber wird an-

genommen, dass die Ressourcenverluste proportional zu dem für die Kredit-

vergabe eingesetzten Kapital sind. Bezeichnen v die Ressourcenverluste und

ist b� = � + v, so lässt sich der durchschnittliche erwartete Bankengewinn bei

Kreditvergabe schreiben als:

E
n
�
B

FK

o
= [�w (1 + rw)� (1 + b�)]K; (2.49)

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

rungsformen kennzeichnet.

30Siehe zu dieser Vorgehensweise beispielsweise Fuest, Huber & Nielsen (2003) und Gordon
& MacKie-Mason (1990).
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Die erwarteten Gewinne aus der Gründung eines Start-Ups bei Fremdkapi-

tal�nanzierung E
�
�iw;FK

	
und bei Eigenkapital�nanzierung E

�
�iw;EK

	
lauten

bei Verwendung der Nullgewinnbedingungen für die Märkte der Kapitalgeber:

E
�
�iw;FK

	
= "iFK

�
iFKF (K)�

1

�w
(1 + b�)K� (2.50)

E
�
�iw;EK

	
= �iEK

i
EK

�
F (K)� 1

�ww
(1 + �)K

�
: (2.51)

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

iw =
�ww (1 + b�)
�w (1 + �)

: (2.52)

Die Produktivität, die Gleichung (2.52) erfüllt, wird als  de�niert. Haben

Start-Up Projekte eine Produktivität von , sind die potentiellen Gründer

indi¤erent zwischen den Finanzierungsformen, weil die erwarteten Kapitalkos-

ten bei Fremd- und Eigenkapital�nanzierung identisch sind: 1
�w
(1 + b�)K =



�ww
(1 + �)K bzw. sF (K) = (1 + rw)K. Die Erfolgswahrscheinlichkeit �

spielt bei der einzelwirtschaftlichen Wahl der Finanzierungsform keine Rolle,

weil � bei beiden Finanzierungsformen identische Auswirkungen für die erwar-

teten Kapitalkosten hat.

Alle Gründer mit Start-Up Projekten mit iw >  wählen Fremdkapital,

alle mit iw �  Eigenkapital.31 Fremdkapital wird bei hohen Produktivitäten

deswegen bevorzugt, weil Kapitalgeber hier nicht am Output beteiligt werden.

Somit stellt die Wahl von Eigenkapital für die Financiers ein negatives Signal

bezüglich der Produktivitäten der Start-Up Projekte dar. Ohne die Prämisse

der zusätzlichen Kosten bei Fremdkapital�nanzierung könnte es deshalb zum

Zusammenbruch des Eigenkapitalmarktes kommen.

Zur Bestimmung der E¢ zienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzu-

tritts sind die marginalen Gründer im laisser-faire Gleichgewicht wiederum

mit den aus gesamtwirtschaftlicher Sicht e¢ zienten marginalen Gründern zu

vergleichen. Der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn E
�
�is;w

	
durchge-

führter Start-Up Projekte unterscheidet sich in Abhängigkeit der gewählten

31Es wird angenommen, dass eine Außen�nanzierung über den Verkauf von Eigenkapi-
talanteilen gegenüber einer Kreditaufnahme schwach präferiert wird.
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Finanzierungsform:

E
�
�is;w

	
= �iw

i
wF (K)�

�
(1 + b�)K falls eiw > 

(1 + �)K falls eiw � 
: (2.53)

An dieser Stelle stellt sich die Frage nach der E¢ zienz der einzelwirtschaft-

lichenWahl der Finanzierungsform. Weil der Fokus der vorliegenden Arbeit auf

demMarktzutritt liegt, wird diese Frage nicht weiter behandelt. Eine ausführli-

che Diskussion be�ndet sich beispielsweise in Fuest, Huber & Nielsen (2003).32

Die Zusatzkosten bei Fremkapital�nanzierung werden als gegeben angenom-

men. Der e¢ ziente Marktzutritt (gegeben die jeweiligen Finanzierungskosten)

ist somit durch E
�
�is;w

	
= w � E

�
��s;w

	
charakterisiert.

Der erwartete Gewinn der marginalen Gründer E
�e�iw	 und die Di¤erenz

E
�
�is;w

	
� E

�e�iw	 = E
�e�is;w	 lassen sich schreiben als:

E
�e�iw	 = e"iweiwF (K)��e"

i
w

�w
(1 + b�)K = w falls eiw > 

e�iweiw
�ww

(1 + �)K = w falls eiw � 
(2.54)

und

E
�e�is;w	 = �

�e"iw
�w
� 1
�
(1 + b�)K falls eiw > �e�iweiw

�ww
� 1
�
(1 + �)K falls eiw � 

: (2.55)

Gleichung (2.55) zeigt, dass die E¢ zienz des Marktzutritts wiederum von

dem Verhältnis der marginalen Projekteigenschaften zu den durchschnittlli-

chen Projekteigenschaften abhängt.

Wie im vorherigen Abschnitt erläutert wurde, gilt für den Fall der Eigen-

kapital�nanzierung (eiw � ) bei einer kontinuierlichen Verteilung von � und ,

mit Ausnahme von speziellen Randverteilungen (siehe unten), e�iweiw < �ww.

Die Einschränkung auf eiw <  ändert dieses Ergebnis nicht. Die Anzahl von

Start-Ups mit iw �  ist daher auch bei Wahl der Finanzierungsform zu hoch.

Aus eiw >  folgt unter Verwendung von Gleichung (2.52) e�iweiw(1+�)
�ww(1+b�) > e"iw

�w
,

so dass wegen �ww (1 + b�) > e�iweiw (1 + �) �w > e"iw erfüllt sein muss. Für
32Eine ähnliche 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 ine¢ zient ist.
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fremdkapital�nanzierte marginaler Start-Up Unternehmen gilt E
�e�is;w	 < 0,

das heißt, der erwartete gesamtwirtschaftliche Gewinn fremdkapital�nanzier-

ter marginaler Start-Ups ist kleiner als ihr erwarteter einzelwirtschaftlicher

Gewinn. Deshalb ist auch der laisser-faire Marktzutritt fremdkapital�nanzier-

ter Start-Ups zu hoch.

{ },s wE π ∗

ε

γ

{ }i
EKE π%

Ineffizient hoher

Marktzutritt

Ineffizient hoher

Marktzutritt

γ

{ }i
FKE π%

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

Abbildung 2.5 zeigt ein mögliches Gleichgewicht bei endogener Entschei-

dung über die Finanzierungsform für den Fall der beliebigen gemeinsamen

Verteilung. Oberhalb von  ist E
�e�iw	 = E

�e�iFK	, unterhalb von  ist

E
�e�iw	 = E

�e�iEK	. Der Schnittpunkt von E �e�iFK	 und E �e�iEK	 muss un-
terhalb bzw. links von E

�e��s;w	 liegen, weil E �e�iEK	 parallel zu E �e��s;w	 und
unterhalb von E

�e��s;w	 verläuft. Für alle i >  verschiebt sich E
�e��s;w	 nach

außen, weil bei Fremdkapital�nanzierung die Zusatzkosten von v zu berück-

sichtigen sind.

Der Fall eines ine¢ zient geringen Marktzutritts kann bei Wahl der Fi-

nanzierungsform nicht eintreten, weil marginale Start-Up Unternehmer mit
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Projekten mit Produktivitäten, die geringer als  sind, die Finanzierungsform

des Eigenkapitals wählen. Da die erwarteten Kapitalkosten bei Eigenkapital-

�nanzierung für die marginalen Start-Up Unternehmer bei den betrachteten

kontinuierlichen Verteilungen kleiner als (1 + �)K und damit aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht zu niedrig sind, kann ein ine¢ zient geringer Marktzutritt

aufgrund zu hoher erwarteter Kapitalkosten, wie er bei auschließlicher Fremd-

kapital�nanzierung vorliegen kann, nicht resultieren.

Weil es bei beliebiger Verteilung nur zu einer gesamtwirtschaftlich inef-

�zient hohen Gründungsanzahl kommen kann, gilt dies, mit Ausnahme von

�ii = 1 für alle i, auch bei den Spezi�kationen der gemeinsamen Verteilung

von � und . Ist i = 1 für alle i (siehe Dichtefunktion (2.26)), wählen entweder

alle Gründer zur Start-Up Finanzierung Eigen- oder alle wählen Fremdkapital.

Analog zu den Ergebnissen bei der Analyse von nur einer Finanzierungsform

ist der Marktzutritt in beiden Fällen gesamtwirtschaftlich zu hoch. Ist �i = 1

für alle i (siehe Dichtefunktion (2.46)), so ist die Anzahl von Start-Ups bei

Fremdkapital�nanzierung e¢ zient. Auf dem Markt für Eigenkapital�nanzie-

rung kommt es aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung bezüglich

der Produktivitäten der Start-Up Projekte weiterhin zur Überinvestition. Gilt

für alle Start-Up Projekte �ii = 1 (siehe Dichtefunktion (2.16)), so liegt bei

eigenkapital�nanzierten Start-Ups eine e¢ ziente Anzahl von Gründungen vor,

weil die erwarteten Kapitalkosten (1 + �)K betragen. Der Fremdkapitalmarkt

bricht in diesem Fall zusammen, denn wegen (1 + b�) > (1 + �) wählten Start-
Up Unternehmer nur dann die Finanzierungsform des Fremdkapitals, wenn

�i < �w. Diese Bedingung kann nicht für alle Kreditnachfrager erfüllt werden.

Zusammengefasst resultiert:

Resultat 2.5:
Bei endogener Wahl bezüglich der Form der externen Außen�nanzierung ist

der laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups bei beliebiger gemeinsamer Vertei-

lung von Erfolgswahrscheinlichkeiten und Produktivitäten ine¢ zient hoch. Bei

Identität des erwarteten Outputs ist der laisser-faire Marktzutritt von Start-

Ups e¢ zient.
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2.6 Implikationen für staatliches Handeln

In diesem Abschnitt wird analysiert, ob der Staat e¢ zienzsteigernd in das

marktliche Gründungsgeschehen eingreifen kann, wenn Start-Up Unternehmen

über die Aufnahme von Krediten �nanziert werden. Aufgrund der real relativ

geringeren Bedeutung der externen Eigenkapital�nanzierung werden Implika-

tionen für staatliches Handeln nur für die Finanzierungsform des Fremdkapitals

abgeleitet.

Zunächst wird unterstellt, dass die Start-Up Projekte der Modellökonomie

durch Identität der erwarteten Outputs oder durch Identität der Produktivi-

täten charakterisiert sind. Die laisser-faire Gleichgewichte dieser beiden Fälle

beinhalten bei Fremdkapital�nanzierung polar entgegen gesetzte Ine¢ zienzen,

so dass auch die wirtschaftspolitischen Implikationen konträr sind. Die Kon-

zentration auf die beiden Spezialfälle erfolgt zum einen wegen ihrer häu�gen

Verwendung in der Kapitalmarktliteratur. Zum anderen veranschaulichen die

Resultate, dass die wirtschaftspolitischen Implikationen für den allgemeinen

Fall unklar sind.

Die wirtschafts- und �nanzpolitischen Instrumente, die in diesem Abschnitt

analysiert werden, sind die folgenden:

� Zinssubventionen und Zinssteuern

� Staatliche Bürgschaften

� Di¤erenzierte Besteuerung von Einkommen aus unternehmerischer Tä-
tigkeit und Lohneinkommen

Wird angenommen, dass der Markt im laisser-faire Zustand durch Redli-

ning oder eine ine¢ zient geringe Gründungsanzahl gekennzeichnet ist (siehe

Resultat 2.2), so können E¢ zienzsteigerungen durch einen Anstieg der Start-

Up Anzahl erreicht werden. Ein solcher Anstieg könnte z.B. durch eine Ver-

billigung des Kreditangebotes und / oder einer Erhöhung der Kreditnachfrage

induziert werden.

Welche staatlichen Instrumente können dies bewirken?
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Eine Reduktion der erwarteten Kapitalkosten und damit eine höhere Kre-

ditnachfrage kann durch die Einführung einer proportionalen Zinssubvention

induziert werden. Wird die Zinssubvention mit � bezeichnet, verringern sich die

erwarteten Kapitalkosten der Gründer auf e� b� [1 + r b� (1� �)]K. Somit lautet

der erwartete Gewinn des marginalen Start-Ups:

E fe� b�g = F (K)�e� b� [1 + r b� (1� �)]K = w: (2.56)

Die Bestimmung des E¤ekts der Einführung von � erfolgt mittels kompa-

rativ statischer Analyse. Das Ausgangsgleichgewicht wird durch Resultat 2.2

beschrieben. Di¤erentiation von Gleichung (2.56) und Bewertung an der Stelle

� = 0 ergibt:
de� b�
d�

=

�
1 + r b�e� b�r b�

��1
> 0; (2.57)

i.e. die Einführung von � führt zu einer höheren marginalen Erfolgswahrschein-

lichkeit.

Im Fall des Redlining (�c�
�
1 + rmaxb� � < 1 + �) impliziert eine Erhöhung

von e� b� ebenfalls eine Erhöhung von � b� (aus Gleichung (2.21) folgt d�c�
de�c� > 0).

Ab einer bestimmten Höhe von � kann das Redlining behoben werden und es

kommt zur Durchführung von Start-Up Projekten mit �ib� < e� b�. Im Fall der

Unterinvestition (�c�
�
1 + rmaxb� � � 1+�) induziert eine Erhöhung von e� b� einen

Anstieg des Marktzutritts, weil das marginale Start-Up Projekt das mit der

höchsten Erfolgswahrscheinlichkeit ist.

Eine andere Möglichkeit, den Marktzutritt zu erhöhen, ist eine Verbilligung

des Kreditangebots. Dies kann beispielsweise mittels staatlicher Bürgschaften

erreicht werden. Ist � (0 < � < 1) der Anteil des Kredites, für den der Staat

als Bürge eintritt, erhalten Banken bei Mißerfolg des Start-Up Projektes �K

vom Staat. Der durchschnittliche erwartete Bankengewinn bei Kreditvergabe

an Start-Up Gründer lässt sich unter Berücksichtigung von � schreiben als:

E
n
�
B
o
= [� b� (1 + r b�)� (1 + �) + � (1� � b�)]K: (2.58)
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Wegen der Nullgewinnbedingung gilt somit für den Pooling-Zinssatz:

(1 + r b�) = (1 + �)� � (1� � b�)
� b� : (2.59)

Aus Gleichung (2.59) folgt dri

d�
= �1�"i

"i
< 0, i.e. staatliche Bürgschaften

verringern den Zinssatz, den Banken bei der Vergabe von Krediten zur Start-

Up Finanzierung erheben. Der E¤ekt der Einführung staatlicher Bürgschaften

auf die marginale Erfolgswahrscheinlichkeit e� b� und damit auf die Anzahl von
Gründern im Pooling-Gleichgewicht ist daher identisch zum E¤ekt der Einfüh-

rung von Zinssubventionen. Bei Bereitstellung staatlicher Bürgschaften beträgt

der erwartete Gewinn des marginalen Gründers:

E fe� b�g = F (K)� e� b�
� b� [(1 + �)� � (1� � b�)]K = w: (2.60)

Di¤erentiation von Gleichung (2.60) und Bewertung an der Stelle � = 0 zeigen,

dass e� b� und damit auch die Anzahl durchgeführter Start-Up Projekte bei
Einführung von � steigt:

de� b�
d�

=
e� b� (1� � b�)

(1 + �)� � (1� � b�) > 0: (2.61)

Neben Zinssubventionen und staatlichen Bürgschaften kann auch eine un-

terschiedliche steuerliche Belastung von Gewinneinkommen aus unternehme-

rischer Tätigkeit und Lohneinkommen die Occupational-Choice Entscheidung

und damit die Kapitalnachfrage beein�ussen. Es wird angenommen, dass der

Staat eine Steuer auf Lohneinkommen mit einem proportionalen Steuersatz t

und eine Steuer auf Gewinneinkommen mit einem proportionalen Steuersatz �

erheben kann.33 Vereinfachend wird t als Einkommensteuersatz und � als Kör-

perschaftsteuersatz bezeichnet.34 Die beiden Steuersätze können auch als die

E¤ektivsteuersätze auf Einkommen aus abhängiger Beschäftigung und Ein-

kommen aus selbständiger Tätigkeit bezeichnet werden. Zur Verdeutlichung

33Dieser Ansatz geht zurück auf Fuest, Huber & Tilleßen (2003).
34Bemessungsgrundlage und Steuerstruktur real existierender Einkommen- und Körper-

schaftsteuern weichen natürlich von der hier gewählten vereinfachenden Modellierung ab.
Zu möglichen Wirkungen existierender Steuersysteme auf die Occupational-Choice Entschei-
dung siehe Kapitel 1.2.3.
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des Verhältnisses der Steuersätze zueinander wird � = 1�t
1�� de�niert. Bei

Gleichbesteuerung gilt � = 1, bei steuerlicher Bevorzugung von körperschaft-

lichem Einkommen gegenüber Lohneinkommen � < 1 und bei umgekehrter

Ungleichbesteuerung � > 1.

Unter Einbezug der beiden Steuersätze lautet der erwartete Gewinn des

marginalen Gründers bei Identität erwarteter Gewinne:

E fe� b�g = F (K)� e� b�
� b� (1 + �)K = w�: (2.62)

Di¤erentiation von Gleichung (2.62) ergibt:

de� b�
d�

= �
�
@ (e� b�=� b�)
@e� b�

��1
w

(1 + �)K
< 0; (2.63)

wobei angenommen wird, dass
@(e�c�=�c�)

@e�c� > 0, was für fast alle möglichen Ver-

teilungen von � und  erfüllt wird.35 Gleichung (2.63) zeigt, dass ausgehend

von einer Gleichbesteuerung eine relativ geringere steuerliche Belastung kör-

perschaftlicher Einkommen, d.h., eine Reduktion von �, einen Anstieg von e� b�
induziert. Liegt Redlining vor, kann somit auch hier ab einem bestimmtenWert

von � die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Gründerpool soweit

steigen, dass Banken Kredite zur Verfügung stellen und ein Marktztritt von

Start-Up Unternehmen erfolgen kann. Ist �c�
�
1 + rmaxb� � � 1 + �, erhöht die

relativ geringere steuerliche Belastung körperschaftlicher Einkommen die An-

zahl von Start-Ups und folglich die gesamtwirtschaftliche E¢ zienz des Kredit-

marktgleichgewichts. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewiesen wird, ergibt

sich:

Resultat 2.6:
Di¤erieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhöhe im Risiko und

in der Produktivität, erhöhen, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht

auf Kreditmärkten,

i) Zinssubventionen,

ii) staatliche Bürgschaften und

35Wäre dies nicht der Fall, hätte das Modell die unplausible Implikation, dass ein Anstieg
des Alternativeinkommens w zu einer höhern Anzahl von Start-Ups führt.
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iii) eine Reduktion der Körperschaftssteuer unter die Einkommenssteuer

den Marktzutritt von Start-Ups und die allgemeine Wohlfahrt.

Wird nun aber angenommen, dass die Produktivitäten aller Start-Up Pro-

jekte identisch sind (g (�; ) ist durch Gleichung (2.26) de�niert), kommt es

unter laisser-faire zu einer gesamtwirtschaftlich ine¢ zient hohen Anzahl von

Start-Ups (siehe Resultat 2.3). E¢ zienzsteigerungen werden demnach durch

eine Verringerung des Marktzutritts induziert. Wie im Folgenden gezeigt wird,

kann eine solche Verringerung durch die Einführung von Zinssteuern und durch

eine relative steuerliche Minderbelastung von Lohneinkommen gegenüber kör-

perschaftlichen Einkommen erreicht werden. Staatliche Bürgschaften werden

nicht untersucht, weil diese zu einem günstigeren Kreditangebot führen und

deshalb bei Überinvestition kontraproduktiv sind.

Die Einführung einer Zinssteuer (��) (Subvention mit umgekehrtem Vor-

zeichen), verteuert die erwarteten Kapitalkosten und reduziert damit die Kre-

ditnachfrage der Gründer. Unter Berücksichtigung von (��) beträgt der er-
wartete Gewinn des marginalen Start-Up Unternehmers:

E fe�bg = e�b fF (K)� [1 + rb (1 + �)]Kg = w: (2.64)

Di¤erentiation von Gleichung (2.64) und Bewertung an der Stelle � = 0 ergibt:

de�b
d�

=
e�brb

F (K)� (1 + rb) > 0; (2.65)

weil F (K)� (1 + rb) > 0 wegen des positiven Alternativeinkommens für jedes
durchgeführte Start-Up Projekt gelten muss. Die Einführung einer Zinssteuer

führt zu einer Erhöhung von e�b und damit zu einer Verringerung der Grün-
dungsanzahl, weil das marginale Start-Up Projekt bei konstanten Produktivi-

täten das mit der geringsten Erfolgswahrscheinlichkeit ist.

Unter Einbezug von Einkommens- und Körperschaftssteuern lässt sich

E fe�bg schreiben als:
E fe�bg = e�b [F (K)� (1 + rb)K] = w�: (2.66)
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Di¤erentiation ergibt hier:

de�b
d�

=
w

F (K)� (1 + rb) > 0: (2.67)

Eine relative Erhöhung der Steuer auf Gewinneinkommen induziert eine Erhö-

hung von e�b und damit einen Rückgang der Start-Up Anzahl. Im Kontrast zu

Resultat 2.6 ist nun festzuhalten:

Resultat 2.7:
Di¤erieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivität,

verringern, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf Kreditmärk-

ten,

i) Zinssteuern und

ii) eine Reduktion der Einkommensteuer unter die Körperschaftsteuer

den Marktzutritt von Start-Ups und erhöhen die allgemeine Wohlfahrt.

Der Beweis dieses Resultats be�ndet sich im Anhang dieses Kapitels.

Die bezüglich der Richtung staatlichen Handelns konträren Resultate 2.6

und 2.7 zeigen, dass es für den Fall einer beliebigen gemeinsamen Verteilung

von � und  schwierig ist, eindeutige Aussagen über E¢ zienzwirkungen staat-

licher Eingri¤e in das Gründungsgeschehen zu tre¤en. Das Problem besteht

darin, dass es ohne Vorliegen einer der diskutierten speziellen Formen der ge-

meinsamen Verteilungsfunktion G�; (�; ) sowohl Start-Up Projekte gibt, die

trotz positiver erwarteter gesamtwirtschaftlicher Gewinne nicht durchgeführt

werden, wie auch Start-Up Projekte, die trotz negativer erwarteter gesamtwirt-

schaftlicher Gewinne durchgeführt werden (siehe Resultat 2.1). Weil der Staat

annahmegemäßnicht die unterschiedlichen Start-Up Projekte der Individuen

der Modellökonomie erkennen und damit auch nicht di¤erenziert behandeln

kann, träfe die Einführung der diskutierten steuerpolitischen Instrumente je-

des Individuum der Modellökonomie. Es resultierten positive wie auch negati-

ve Wohlfahrtse¤ekte. Beispielsweise hätte eine allgemeine Zinssubvention zwar

den positiven E¤ekt, dass einige in laisser-faire nicht durchgeführte Start-Up

Projekte mit positivem erwarteten gesamtwirtschaftlichen Gewinn durchge-

führt würden. Der negative E¤ekt wäre aber, dass sich auch die Anzahl durch-

geführter Start-Up Projekte mit negativem erwarteten gesamtwirtschaftlichen

Gewinn vergrößerte. Um den Netto-Wohlfahrtse¤ekt der Zinssubvention zu
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bestimmen, müssten positive und negative Wohlfahrtse¤ekte gegeneinander

aufgerechnet werden. Der Gesamte¤ekt könnte positiv, negativ oder auch null

sein.

Da angenommen wird, dass die in der Modellökonomie existierende ge-

meinsame Verteilung G�; (�; ) ö¤entliche Information ist, wäre eine Bestim-

mung des Gesamte¤ektes staatlicher Eingri¤e in das Gründungsgeschehen in

der Theorie grundsätzlich möglich. Ein Unterschied zu den Implikationen für

staatliches Handeln in den beiden Fällen mit speziellen Verteilungen besteht

allerdings in der Erreichbarkeit einer �rst-best Allokation. Zwar wurde zuvor

stets nur die Einführung staatlicher Instrumente betrachtet, grundsätzlich ließe

sich aber auch die Höhe der Steuern, Subventionen und Bürgschaften bestim-

men, die zu einer Übereinstimmung von gesamtwirtschaftlichen und einzel-

wirtschaftlichen erwarteten Gewinnen der marginalen Gründer und damit zur

�rst-best Gründungsanzahl führte. Gibt es aber sowohl einen ine¢ zient hohen

wie auch einen ine¢ zient geringen Marktzutritt bestimmter Start-Up Projekte

und erlauben die Informationsnachteile des Staates nur die Implementierung

allgemeiner Maßnahmen, ist eine �rst-best Allokation unerreichbar.

Kann G�; (�; ) nicht durch eine der diskutierten speziellen Verteilungen

beschrieben werden, ist somit festzuhalten, dass in Abhängigkeit der vorlie-

genden gemeinsamen Verteilung sowohl wirtschafts- und �nanzpolitische Maß-

nahmen, die zur Erhöhung der Start-Up Anzahl (siehe Resultat 2.6), wie auch

Maßnahmen, die zur Verringerung der Start-Up Anzahl führen (siehe Resultat

2.7), wohlfahrtssteigernde Gesamte¤ekte haben können. Unter Berücksichti-

gung der Resultate auf Eigenkapitalmärkten, auf denen es nicht zur Kreditra-

tionierung oder zur Unterinvestition kommen kann, sprechen die Resultate

insgesamt eher für eine staatlich induzierte Verteuerung des Kapitalangebo-

tes und eine steuerliche Mehrbelastung von Gewinneinkommen aus Start-Up

Unternehmen gegenüber Lohneinkommen.
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2.7 Zusammenfassung, Modellimplikationen für

die Gründungsförderung undModellkritik

Die Analysen dieses Kapitels haben gezeigt, dass die Frage, wie sich Informa-

tionsasymmetrien auf Kapitalmärkten auf die Finanzierung und den Marktzu-

tritt von Start-Up Unternehmen auswirken, entscheidend von den Annahmen

über die gemeinsame Verteilung von Risiken und Produktivitäten der Start-Up

Projekte einer Ökonomie sowie über die zur Verfügung stehenden Finanzie-

rungsformen abhängt. Tabelle 2.1 gibt einen Überblick über 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 ine¤. hoch und ine¤. hoch ine¤. hoch
Verteilung ine¤. gering
(�ii) konst. ine¤. gering e¢ zient e¢ zient
i konst. ine¤. hoch ine¤. hoch ine¤. hoch
�i konst. e¢ zient ine¤. hoch ine¤. hoch

Tabelle 2.1: Zusammenfassung laisser-faire Resultate Kapitel 2

Tabelle 2.1 zeigt, dass ein ine¢ zient hoher Marktzutritt die häu�gste Kon-

sequenz der Informationsprobleme auf Kapitalmärkten ist. Aber auch ein inef-

�zient geringer Marktzutritt sowie e¢ ziente Gleichgewichte können auftreten.

Daher kann eine allgemein gültige Aussage über die Konsequenz asymmetri-

scher Informationsverteilung auf Kapitalmärkten für das Gründungsgeschehen

mit Hilfe des verwandten allokationstheoretischen Modells nicht abgeleitet wer-

den.

Die höchste Allgemeingültigkeit hat der Fall einer beliebigen gemeinsamen

Verteilung von � und  bei Wahlmöglichkeit der Finanzierungsform. Gesamt-

wirtschaftlich werden hier zu viele Start-Up Projekte durchgeführt. Wie in

Kapitel 1.2.4 erklärt, quali�zieren sich für eine Gründungs�nanzierung über

den Verkauf von Eigenkapitalanteilen aber in der Regel nur wenige Start-

Ups. Wegen hoher Transaktionskosten bei der Eigenkapital�nanzierung, von
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denen im verwandten Modell abstrahiert wurde, ist für viele Gründer die ein-

zige Möglichkeit der externen Finanzierung die Aufnahme von Krediten. Bei

Fremdkapital�nanzierung und beliebiger Verteilung kommt es aber neben der

Überinvestition in risikoreiche und hochproduktive auch zur Unterinvestition

in risikoarme und geringproduktive Start-Ups. Existieren keine Informationen

über Gewinnstrukturen real existierender Start-Up Projekte in Volkswirtschaf-

ten oder Branchen, kann bei zweidimensionaler Informationsasymmetrie somit

keine Aussage darüber getro¤en werden, ob der Markt im laisser-faire Zustand

eine ine¢ zient hohe, eine ine¢ zient niedrige oder eine e¢ ziente Start-Up An-

zahl generiert. Eindeutige laisser-faire Ergebnisse resultieren nur dann, wenn

eine spezielle Gewinnstruktur der Start-Up Projekte, das heißt, eine spezielle

gemeinsame Verteilung von � und  innerhalb der Modellökonomie unterstellt

wird.

Die zweite zentrale Fragestellung des Kapitels war die nach den Implikatio-

nen der Informationsprobleme auf Kapitalmärkten für staatliche Gründungs-

förderung. Diese Frage wurde nur für den Fall der Fremdkapital�nanzierung

beantwortet. Die Resultate sind in Tabelle 2.2 zusammengefasst.

E¢ zienzsteigernde Instrumente
beliebige Verteilung unklar
(�ii) konstant �; �; t > �
i konstant (��) ; t < �

Tabelle 2.2: Zusammenfassung wirtschaftspolitische Implikationen Kapitel 2

Für die beiden untersuchten speziellen Verteilungen waren die Implikatio-

nen für staatliches Handeln polar entgegengesetzt. Bei Identität des erwar-

teten Outputs ist staatliche Gründungsförderung durch Zinssubventionen �,

Bürgschaften � und steuerlich geringere Belastung von Gewinneinkommen aus

unternehmerischer Tätigkeit gegenüber Lohneinkommen (t > �) wohlfahrts-

steigernd. Bei Konstanz der Produktivitäten können Wohlfahrtssteigerungen

hingegen durch Zinssteuern (��) und eine steuerliche Mehrbelastung von Ge-
winneinkommen gegenüber Lohneinkommen (t < �) induziert werden. Ent-

sprechend sind die steuerpolitischen Implikationen für den Fall beliebiger Ver-

teilungen von Projektrisiken und -produktivitäten unklar.
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Welche Implikationen haben die Modellergebnisse für die staatliche Förde-

rung von Start-Up Unternehmen?

Die Beschreibung der Förderprogramme in Kapitel 1.1 hat gezeigt, dass das

am häu�gsten eingesetzte Instrument zur Gründungsförderung die Bereitstel-

lung von Krediten zu günstigeren als marktüblichen Konditionen ist. Hierbei

handelt es sich meist um einen Verzicht auf Sicherheiten, anfängliche tilgungs-

freie Zeiträume und um über mehrere Jahre konstante und niedrige Zinssätze.

Der E¤ekt dieser Maßnahmen ist eine Subvention der Kapitalkosten von Start-

Up Unternehmern. Den gleichen E¤ekt haben die beiden in diesemKapitel ana-

lysierten Instrumente Zinssubvention und staatliche Bürgschaft. Die in Kapitel

1.2.3 beschriebene Förderung von Start-Ups durch eine bevorzugte steuerliche

Behandlung kann durch die zuvor untersuchte relativ geringere steuerliche Be-

lastung körperschaftlicher Einkommen gegenüber Lohneinkommen abgebildet

werden. Ist die Gewinnstruktur von Start-Up Projekten durch Identität der er-

warteten Outputs gekennzeichnet, kann eine allgemeine staatliche Gründungs-

förderung im vorliegenden Modell mit dem Argument der zweidimensionalen

Informationsasymmetrie auf Kreditmärkten daher eindeutig begründet wer-

den.

Tabelle 2.1 zeigt aber, dass Unterinvestition bzw. eine gesamtwirtschaftlich

ine¢ zient geringe Start-Up Anzahl nur dann Folge von Informationsproble-

men auf Kapitalmärkten ist, wenn Fremdkapital die einzige Finanzierungsform

darstellt, und wenn die erwarteten Outputs aller Start-Up Projekte identisch

sind. In allen anderen untersuchten Fällen kommt es nicht eindeutig zu ine¢ -

zient geringem Marktzutritt. Existiert keine empirische Evidenz für das Vor-

liegen einer gemeinsamen Verteilung von Risiken und Produktivitäten entspre-

chend Gleichung (2.16) in einer Volkswirtschaft oder einer bestimmten Indus-

trie oder Branche, generiert staatliche Gründungsförderung mittels günstiger

Kreditangebote oder di¤erenzierter steuerlicher Behandlung unterschiedlicher

Einkommensarten unklare Wohlfahrtse¤ekte oder sogar Wohlfahrtsverluste.

Wohlfahrtsgewinne werden durch staatliche Gründungsförderung nur dann ge-

neriert, wenn der E¤ekt eines vermehrten Eintritts von Gründern mit positiven

Wohlfahrtsgewinnen den E¤ekt eines vermehrten Eintritts von Gründern mit

negativen Wohlfahrtsgewinnen überwiegt.

Folglich lautet die zentrale Modellimplikation dieses Kapitels, dass die E¢ -

100



zienzwirkung staatlicher Gründungsförderung von den spezi�schen Eigenschaf-

ten der Start-Up Projekte einer Volkswirtschaft und den spezi�schen Eigen-

schaften der Kapitalmärkte abhängt. Ein gesamtwirtschaftlich eindeutig zu ge-

ringer Marktzuritt aufgrund von Informationsproblemen auf Kapitalmärkten

kann nicht festgestellt werden.

Zwar hat die modelltheoretische Analyse dieses Kapitels gezeigt, dass das

Argument der gesamtwirtschaftlich ine¢ zient geringeren Kapitalbereitstellung

für Start-Up Projekte als Rechtfertigungsgrund für staatliche Gründungsför-

derung nicht sehr robust ist. Die Aussagekraft der Modellergebnisse und ihrer

wirtschaftspolitischen Implikationen ist aufgrund der harten Annahmen aber

stark eingeschränkt. Sowohl die laisser-faire Ergebnisse, wie auch die Implika-

tionen für staatliches Handeln wurden in einem Modell abgeleitet, dass von

zahlreichen Aspekten, welche möglicherweise von entscheidender Bedeutung

für das Gründungsgeschehen einer Volkswirtschaft sind, abstrahiert. Wie bei

allen modelltheoretischen Analysen erlaubt der durch die harten Annahmen

hervorgerufene hohe Abstraktionsgrad zwar die Herleitung formal begründ-

barer, normativer Resultate, allerdings ist der hohe Abstraktionsgrad bei der

Interpretation der Ergebnisse und vor allem bei dem Ableiten von Schlussfol-

gerungen für staatliches Handeln zu berücksichtigen.36

So besteht ein wesentlicher Schwachpunkt des Modells darin, dass markt-

liche Mechanismen, die als Antwort auf die Informationsprobleme entstehen

und diese möglicherweise abmildern oder beseitigen können, nicht berücksich-

tigt werden. Die Kapitalgeber der Modellökonomie verfügen nur über einen

Aktionsparameter, den Kreditzins bzw. den Preis für Eigenkapitalanteile. Die

Konsequenz sind Pooling-Gleichgewichte, in denen die externe Finanzierung

aller Start-Up Projekte zu identischen Konditionen erfolgt. Nicht berücksich-

tigt wird, dass Verträge zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern in vielen

weiteren Dimensionen di¤erieren können. Beispiele sind die Bereitstellung von

Sicherheiten durch die Kapitalnehmer, das Kreditvolumen oder auch Rück-

zahlungsmodalitäten. Des weiteren wurde vernachlässigt, dass Möglichkeiten

zumAbbau von Informationsasymmetrien durch �Signalling�oder �Screening�

existieren.37 Der Einbezug dieser Aspekte kann zu separierenden Gleichgewich-

36Zu dieser Problematik siehe auch Kapitel 6.
37Zur De�nition dieser Begri¤e siehe Kapitel 3.1.
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ten und damit zu anderen als den bisherigen Resultaten führen. Deshalb wer-

den im nachstehenden Kapitel 3, in Kapitel 4 und in Kapitel 5 die Bedeutung

des Signallings und die Bedeutung separierender Kreditverträge für das Grün-

dungsgeschehen und die daraus folgenden wirtschafts- und �nanzpolitischen

Implikationen untersucht. Es wird sich herausstellen, dass einige der bisher

abgeleiteten Resultate nicht robust sind und sich andere Implikationen für die

staatliche Gründungsförderung ergeben können.

Neben der Vernachlässigung marktlicher Mechanismen zum Abbau von

Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und Start-Up Unternehmer

enthält das Modell zahlreiche weitere stark vereinfachende Prämissen, deren

Aufgabe möglicherweise zu di¤erierenden Resultaten und anderen wirtschafts-

politischen Implikationen führen kann. So ist die Annahme eines exogen gege-

benen, konstanten Alternativeinkommens sehr restriktiv. Denkbar wäre auch,

dass die Qualitäten von Start-Up Projekten positiv mit den Fähigkeiten oder

dem Humankapital der Gründer korreliert sind, und Gründer mit hochpro-

duktiven und risikoarmen Projekten auch ein höheres Lohneinkommen auf

dem Arbeitsmarkt erzielen können. Zu berücksichtigen wäre dann aber, dass

auch auf dem Arbeitsmarkt zahlreiche Marktunvollkommenheiten existieren,

die eine leistungsgerechte Entlohnung verhindern können. Wie in Kapitel 1.2.2

bereits erwähnt, zeigt etwa Parker (2003), dass Arbeitsmarktunvollkommen-

heiten sowohl Argumente für, wie auch Argumente gegen eine staatliche Grün-

dungsförderung liefern können.

Auch die vollständige Information der Individuen über die Eigenschaften

ihrer Start-Up Projekte sowie die Beschränkung der Gründungsentscheidung

auf den Einkommensvergleich stellen wesentliche Vereinfachungen dar. Weite-

re stark vereinfachende Prämissen, die es bei der Interpretation der Modeller-

gebnisse zu berücksichtigen gilt, sind die Risikoneutralität aller Agenten, die

Existenz ö¤entlicher Information über Erfolg oder Mißerfolg der Start-Ups, die

Unabhängigkeit des Projekterfolges von den Aktionen der Gründer sowie vor

allem auch die Abstraktion von Ine¢ zienzen staatlichen Handelns.
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Anhang zu Kapitel 2

Beweis von Resultat 2.6:

Wird g (�; ) durch Gleichung (2.16) de�niert, lautet die allgemeine Wohl-

fahrt:

W = n

1Z
e�c�

wg (�) d�+ n

e�c�Z
0

[F (K)� (1 + �)K] g (�) d�: (A.1)

Der Wohlfahrtse¤ekt eines marginalen Anstiegs von e� b� ist:
dW

de� b� = n [F (K)� (1 + �)K � w] g (e� b�) : (A.2)

Einführung Zinssubvention �:

Einsetzen von Gleichung (2.56) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle

� = 0 ergibt :

dW

d�
=
de� b�
d�

�e� b�
� b� � 1

�
(1 + �)Kng (e� b�) > 0; (A.3)

i.e. die Einführung von � (d� > 0) hat einen positiven Wohlfahrtse¤ekt.

Einführung staatliche Bürgschaft �:

Einsetzen von Gleichung (2.60) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle

� = 0 ergibt :

dW

d�
=
de� b�
d�

�e� b�
� b� � 1

�
(1 + �)Kng (e� b�) > 0; (A.4)

i.e. die Einführung von � (d� > 0) hat einen positiven Wohlfahrtse¤ekt.

Einkommensteuersatz t und Körperschaftsteuersatz � :

Einsetzen von Gleichung (2.62) in Gleichung (A.2) und Bewertung an der Stelle

� = 1 ergibt:

dW

d�
=
de� b�
d�

�e� b�
� b� � 1

�
(1 + �)Kng (e� b�) < 0; (A.5)

i.e. eine Reduktion von � (d� < 0) hat einen positiven Wohlfahrtse¤ekt.
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Q.E.D.

Beweis von Resultat 2.7:

Wird g (�; ) durch Gleichung (2.26) bestimmt, lautet die allgemeine Wohl-

fahrt:

W = n

1Z
e�b
[F (K)� (1 + �)K] g (�) d�+ n

e�bZ
0

wg (�) d�: (A.6)

Der Wohlfahrtse¤ekt eines marginalen Anstiegs von e�b ist:
dW

de�b = �n [F (K)� (1 + �)K � w] g (e�b) : (A.7)

Einführung Zinssteuer (��):
Einsetzen von Gleichung (2.64) in Gleichung (A.7) und Bewertung an der Stelle

� = 0 ergibt :

dW

d�
=
de�b
d�

�
1� e�b

�b
�
(1 + �)Kng (e�b) < 0; (A.8)

i.e. die Einführung von (��) (d� < 0) hat einen positiven Wohlfahrtse¤ekt.

Einkommensteuersatz t und Körperschaftsteuersatz � :

Einsetzen von Gleichung (2.66) in Gleichung (A.7) und Bewertung an der Stelle

� = 1 ergibt:
dW

d�
=
de�b
d�

�
1� e�b

�b
�
(1 + �)Kng (e�b) > 0; (A.9)

i.e. eine Anstieg von � (d� > 0) hat einen positiven Wohlfahrtse¤ekt.

Q.E.D.
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Kapitel 3

Signalling, Start-Up
Finanzierung und
Gründungsförderung

Bei den bisher behandelten Modellvarianten mit Pooling-Gleichgewichten wur-

de davon ausgegangen, dass keine Möglichkeit zum Abbau der Informati-

onsasymmetrie zwischen Gläubiger und Schuldner existiert. Allerdings kön-

nen Gründer im Rahmen der Start-Up Finanzierung beispielsweise versuchen,

durch die Vorlage eines �Business Plans�, die O¤enlegung der Erö¤nungsbilanz

oder die Bereitstellung von Informationen über ihre unternehmerischen Erfah-

rungen und Fähigkeiten, Financiers eine hohe Bonität zu signalisieren. Um-

gekehrt können auch die Financiers durch Prüfung des Gründungsvorhabens

und Bescha¤ung von Informationen über den Gründer ihren Informationsnach-

teil abbauen. Auch können Projektevaluierungen über eine unabhängige 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 Möglichkeit 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 Informationsbescha¤ung abzu-

bauen, spricht man von �Screening�.1 Mittels der Modellerweiterung um Si-

1Nach Stiglitz & Weiss (1990) handelt es sich technisch immer dann um Screening, wenn
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gnalling sollen die folgenden Fragen beantwortet werden:

� Wie wirkt sich Signalling auf den gleichgewichtigen Marktzutritt
i) im allgemeinen Fall

ii) bei Identität des erwarteten Outputs der Start-Up Projekte

iii) bei Identität der Produktivitäten der Start-Up Projekte aus?

� Ist die Inanspruchnahme von Signalling gesamtwirtschaftlich e¢ zient?

� Was implizieren die laisser-faire Marktergebnisse bei Signalling für staat-
liches Handeln?

Nach der Beantwortung dieser Fragen werden im letzten Abschnitt des Ka-

pitels die Ergebnisse zusammengefaßt und es werden die wirtschaftspolitischen

Modellimplikationen herausgearbeitet und mit den existierenden Gründungs-

förderprogrammen verglichen.

3.1 Kreditmarktmodell mit Signalling

Um Signalling im bisherigen Modellrahmen untersuchen zu können, muss das

in Kapitel 2.1 beschriebene allgemeine Kreditmarktmodell modi�ziert und er-

weitert werden. Mit Ausnahme der nachstehend beschriebenen Modi�kationen

und Erweiterungen haben alle übrigen Prämissen weiterhin Geltung. Es er-

folgt eine Beschränkung auf die Analyse von Kreditmärkten. Wie im letzten

Abschnitt des Kapitels erläutert wird, sind einige Resultate auf die Eigenka-

pital�nanzierung übertragbar.

Die entscheidende neue Annahme ist, dass Gründer die Möglichkeit haben,

die Erfolgswahrscheinlichkeit ihres Start-Up Projektes den Banken perfekt zu

signalisieren und damit die vorliegende Informationsasymmetrie bezüglich des

Risikos vollständig zu überwinden.2 Denkbar wäre auch, dass Gründer 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.

2Mögliche Konsequenzen eines imperfekten Informationsabbaus werden in Boadway &
Sato (1999) analysiert. Es wird gezeigt, dass die Bewertungsausgaben von Banken im laisser-
faire Zustand ine¢ zient hoch sind, wenn das Bewertungsergebnis nur mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit richtig ist. Staatliche Informationsbereitstellung oder staatliche Kredit-
bürgschaften können in diesem Modell E¢ zienzsteigerungen induzieren.
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Produktivitäten oder auch beide Projekteigenschaften signalisieren können.

In der Realität führt Signalling vermutlich zum Abbau von Informationsa-

symmetrien bezüglich beider hier betrachteten Projekteigenschaften. Können

Banken allerdings das Risiko der Start-Up Projekte mittels Signalling bestim-

men, ist bei Kredit�nanzierung die zusätzliche Kenntnis der Produktivität im

vorliegenden Modellrahmen irrelevant für die Banken. Der Grund ist, dass laut

Annahme im Erfolgsfall immer Kredittilgung statt�ndet und Banken nicht am

Gewinn beteiligt werden. Die Kenntnis der Produktivitäten der Start-Up Pro-

jekte wäre für die Banken nur dann von Interesse, wenn Produktivitäten 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 Produktivitäten resultiert, mit Aus-

nahme der statt�ndenden Signalling-Aktivitäten, das gleiche Ergebnis wie bei

Fremdkapital�nanzierung mit identischen Produktivitäten. Existieren nämlich

zu jedem  mehrere Start-Up Projekte mit di¤erierenden �, müssen Banken

für diese Gründer einen Pooling-Zinssatz auf Grundlage der durchschnittlichen

Erfolgswahrscheinlichkeit dieser Gründer anbieten. Wie in Kapitel 2.4 gezeigt,

kommt es zu ine¢ zient hohem Marktzutritt. Für die zentralen Fragestellungen

dieses Kapitels ist daher eine Beschränkung auf Signalling von Erfolgswahr-

scheinlichkeiten sinnvoll.

Bei der bisherigen Occupational-Choice Entscheidung konnten die n Indi-

viduen der Modellökonomie zwischen den zwei Möglichkeiten, Gründung eines

Start-Ups oder abhängige Beschäftigung, wählen. Durch die Signalling-Option

werden diese zwei auf drei Möglichkeiten erweitert:

� Erhalt des sicheren Lohneinkommens w

� Gründungsdurchführung und Finanzierung ohne Signalling

� Gründungsdurchführung und Finanzierung mit Signalling

In Abhängigkeit der Signalling-Kosten kann die Existenz dieser drei Optio-

nen dazu führen, dass eine Separation zwischen Gründern, die zur Finanzierung

ihrer Start-Up Projekte weiterhin Kredite auf dem Pooling-Markt nachfragen

und Gründern, die auf dem Signalling-Markt Kredite nachfragen, erfolgt. Si-

gnalling ist nur für Gründer mit überdurchschnittlich 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 können.

Da Signalling kompliziert, zeitaufwendig und kostenintensiv sein kann, wird

angenommen, dass bei Durchführung des Signallings Signalling-Kosten entste-

hen. Diese werden mit c bezeichnet. Die Signalling-Kosten sind pro Einheit

eingesetztes Investitionskapital K konstant. Wegen der Annahme identischer

Start-Up Investitionsvolumina ist die Höhe der Signalling-Kosten damit für al-

le Gründer gleich. Die Existenz positiver Signalling-Kosten gewährleistet, dass

Pooling- und Signalling-Markt nebeneinander existieren können. Fielen bei

einer Projektbewertung keine Kosten an, bräche der Pooling-Markt zusam-

men, da alle Unternehmensgründer mit Start-Up Projekten mit überdurch-

schnittlicher Erfolgswahrscheinlichkeit diesen Markt verließen, und schließlich

keine Bank mehr positive erwartete Gewinne auf dem Pooling-Markt erzielte.3

Die realitätsnahe Annahme positiver Bewertungskosten impliziert hingegen die

Möglichkeit einer Koexistenz beider Märkte.

Die bisher angenommene zeitliche Struktur muss wegen der Einführung 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 Gründer beobachten die Erfolgswahrscheinlichkeit
� und die Produktivität  ihres unternehmerischen Projektes und ent-

scheiden sich für oder gegen die Gründung eines Start-Ups.

Stufe 2: Die Gründer tre¤en die Entscheidung, ob sie die Signalling-Option
wahrnehmen. Fällt die Entscheidung zugunsten des Signallings, wird ein

Kredit in Höhe von cK bei den Banken aufgenommen.

Stufe 3: Alle Gründer 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 ähnliches Problem trat in Kapitel 2.5.2 bei der Wahl zwischen externer Fremd- und
Eigenkapital�nanzierung auf. Bei gleichen Finanzierungskosten wäre es hier zum Zusam-
menbruch des Eigenkapitalmarktes gekommen, weil alle Gründer mit hohen Produktivitäten
Fremdkapital�nanzierung wählen.
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Die Stufen 1 bis 3 �nden in Periode 1, Stufe 4 in Periode 2 statt. Wie üblich

wird von Teilspielperfektheit ausgegangen, so dass eine Lösung durch Rück-

wärtsinduktion erfolgen kann. Die in dem vierstu�gen Spiel vorgenommene

Modellierung der Finanzierung mit Signalling basiert auf der Vorstellung, dass

Gründer das Risiko ihres Start-Up Projektes von einer unabhängigen dritten

Partei, beispielsweise einer Ratingagentur, bestimmen lassen. Durch Vorlage

des Bewertungsergebnisses bei den Banken können sie dann günstigere Kre-

ditkonditionen erhalten. Weil Gründer annahmegemäßaber über kein eigenes

Vermögen verfügen, müssen auch die Signalling-Kosten über eine Kreditauf-

nahme bei den Banken �nanziert werden. Der Kreditzins, zu dem Banken die

Kredite für die Signalling-Aufwendungen vergeben, ist auf das Bewertungser-

gebnis der Ratingagentur konditioniert.

Diese Annahmen, sowie die Annahmen über die zeitliche Struktur, sind

notwendig, weil es im Rahmen der Bescha¤ung und Bereitstellung von Infor-

mationen über Risiken der Start-Up Projekte zu weiteren marktlichen Störun-

gen kommen kann. Nähmen beispielsweise die Banken eine Projektbewertung

vor und wäre das Bewertungsergebnis private Information der Banken, hät-

ten die Banken keinen Anreiz, einen spezi�schen, niedrigeren Zins zu zahlen

(�Commitment-Problem�). Zudem könnte das Zinsangebot der Banken das

Bewertungsergebnis o¤enbaren, was die Bereitschaft zur Übernahme von Be-

wertungsaufwendungen schmälerte.4

Entscheidend für das vorliegende Modell und dessen Resultate ist, dass

die Kosten letztendlich von den Gründern selber getragen werden. Möglich

wäre wegen des Bertrand-Wettbewerbs im Bankensektor daher auch eine Be-

wertung durch die Banken mit einer vollständigen Überwälzung der Kosten.

Diese Vorgehensweise erfolgt in Fuest, Huber & Tilleßen (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 Ausmaßder Signalling-Aktivitäten

gesamtwirtschaftlich e¢ zient ist, erfolgt in den anschließenden Abschnitten

4Zur ausführlichen Diskussion dieser Probleme, insbesondere bei Kreditgeber- Kreditneh-
merbeziehungen, siehe Boadway & Sato (1999) oder Hellmann, Murdoch & Stiglitz (1997).
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zunächst für den allgemeinen Fall mit beliebigen Verteilungen von Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten und Produktivitäten.5 Danach wird auf die Bedeutung

von Signalling bei Identität der erwarteten Projektoutputs und bei Identität

der Produktivitäten eingegangen.6 Alle Abschnitte des Kapitels schließen mit

der Herleitung von Implikationen für staatliches Handeln.

3.2 Signalling und Implikationen für staatli-

ches Handeln im allgemeinen Fall

Wählen Start-Up Unternehmer die Signalling-Option, so wird die Informati-

onsasymmetrie bezüglich des Projektrisikos annahmegemäßvollkommen be-

seitigt. Banken können die spezi�schen Erfolgschancen des Start-Up Projekts

exakt bestimmen. Das hat zur Folge, dass Banken Signalling-Gründern einen

Zinssatz anbieten, der dem Risiko des Investitionsprojekts entspricht. Es han-

delt sich also um den �nanzmathematisch fairen Zinssatz, der bei Geltung der

Nullgewinnbedingung wie folgt bestimmt wird:

�
1 + ri

�
=
(1 + �)

�i
: (3.1)

Mit Gleichung (3.1) lässt sich der erwartete Gewinn E
�
�isig
	
aller derjeni-

gen Gründer, die sich zur Wahrnehmung der Signalling-Option entscheiden,

schreiben als:

E
�
�isig
	
= �iiF (K)� (1 + �) (1 + c)K: (3.2)

Gleichung (3.2) zeigt, dass aufgrund der Zahlung des fairen Zinssatzes und

der identischen Signalling-Kosten c sowie der identischen Höhe der Start-Up

Investition K die erwarteten Kapitalkosten aller Signalling-Gründer überein-

stimmen.

Der erwartete Gewinn E
�
�ip
	
der Gründer, die trotz der Signalling-Option

5Boadway & Keen (2004) analysieren ebenfalls die Rolle von Signalling in einem Kredit-
marktmodell mit zweidimensionaler Informationsasymmetrie und beliebigen Verteilungen.
Eine Analyse der Konsequenzen von Signalling für den gleichgewichtigen Marktzutritt sowie
die Ableitung von Implikationen für staatliches Handeln erfolgt in Boadway & Keen (2004)
allerdings nicht.

6Die Überlegungen zu den Spezialfällen gehen zurück auf Fuest, Huber & Tilleßen (2003).
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Kredite im Pooling-Markt nachfragen, ist:

E
�
�ip
	
= �iiF (K)� �i

�sig
(1 + �)K; (3.3)

wobei �sig 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 ��; e�isig und eisig siehe unten):
�sig =

1

n

nX
i=1

1Z
0

��Z
wei

sig
F (K)�(1+rsig)

�ge�isig jeisig (�) d�geisig () d: (3.4)

Auf Grundlage von �sig erheben Banken den Pooling-Zins rsig entsprechend

der Nullgewinnbedingung:

1 + rsig =
1 + �

�sig
: (3.5)

Gleichung (3.2) zeigt, dass der erwartete Gewinn der Signaller mit ab-

nehmender Erfolgswahrscheinlichkeit sinkt. Es existiert also ein �, bei dem

die Gründer eines Start-Ups gerade indi¤erent sind zwischen der Kredit�nan-

zierung mit und ohne Signalling. Diese Erfolgswahrscheinlichkeit wird mit ��

bezeichnet. �� resultiert aus Gleichsetzen von Gleichung (3.2) mit Gleichung

(3.3):7

��iF (K)� (1 + �) (1 + c)K = ��iF (K)� ��

�sig
(1 + �)K:

Vereinfacht ergibt sich:

(1 + c) =
��

�sig
: (3.6)

Gleichung (3.6) impliziert wegen �� > �sig (Signalling kann sich nur für Gründer

mit Start-Up Projekten mit überdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkei-

7Für die Existenz dieses Gleichgewichtes muss
@
�

��
�sig

�
@�� < 0 gelten. Für fast alle gemein-

samen Verteilungen von � und  wird dies auch erfüllt. Gilt diese Annahme nicht, hat das
Modell unplausible Implikationen.
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ten lohnen) positive Signalling-Kosten. Bei c = 0 könnte kein Gleichgewicht

mit einer Koexistenz von Pooling- und Signalling-Markt bestehen. Ist c aber,

wie angenommen wird, positiv, so �nanzieren Gründer mit Projekten mit Er-

folgswahrscheinlichkeiten von �i > �� ihr Start-Up Projekt durch die Aufnahme

von Fremdkapital mit Signalling. Gründer mit �i < �� nehmen Fremdkapital im

Pooling-Markt ohne Signalling auf.

Voraussetzung für eine Koexistenz beider Märkte ist, dass Gleichung (3.6)

für mindestens einen Gründer erfüllt ist, so dass die Signalling-Option von

mindestens einem Gründer wahrgenommen wird.8 Sind die Signalling-Kosten

extrem hoch und / oder unterscheiden sich die Start-Up Projekte aller kre-

ditnachfragenden Gründer kaum im Risiko, so kann �� < �sig (1 + c) gelten. Es

resultiert ein Gleichgewicht, in dem trotz der Signalling-Option alle Gründer,

die ihr Start-Up Projekt durchführen, Kredite auf dem Pooling-Markt nach-

fragen. In diesem Fall ist die zusätzliche Möglichkeit des Signallings für die

Kreditmarktgleichgewichte bedeutungslos. Die resultierenden Gleichgewichte

entsprechen dem allgemeinen Fall ohne Signalling.9 Nachstehend wird der Fall

mit Relevanz der Signalling-Option untersucht. Für mindestens einen Gründer

des betrachteten Gründer-Pools ist die Wahl der Projekt�nanzierung über den

Signalling-Markt rational, weil für ihn �� � �sig (1 + c) gilt.

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

gewichtigen Marktzutritt der Start-Up Unternehmer?

Mit der Signalling-Option gibt es im allgemeinen Fall mit beliebigen Ver-

teilungen von � und  zwei unterschiedliche Gruppen marginaler Gründer, die

sich durch ihre Indi¤erenz zwischen Gründung und Erhalt des sicheren Lohn-

einkommens w auszeichnen:

� Gründer, die indi¤erent sind zwischen Gründung ohne Signalling und
dem sicheren Erhalt von w.

� Gründer, die indi¤erent sind zwischen Gründung mit Signalling und dem
sicheren Erhalt von w.

8Es wird angenommen, dass Signalling bei Indi¤erenz zwischen Finanzierung mit und
ohne Signalling schwach präferiert wird.

9Zu diesen Resultaten siehe Kapitel 2.2.
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Die Erfolgswahrscheinlichkeitene�isig der ersten Gruppe der marginalen Grün-
der sind größer als ��, die der zweiten kleiner. Der erwartete Gewinn der mar-

ginalen Gründer E
�e�isig	 ist für die beiden Gruppen deshalb unterschiedlich:

E
�e�isig	 = e�isigeisigF (K)�� (1 + �) (1 + c)K = w falls e�isig � ��

�e�isig
�sig
(1 + �)K = w falls e�isig < �� : (3.7)

Wie in den Untersuchungen in den vorherigen Kapiteln sind zur Bestim-

mung der E¢ zienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts die mar-

ginalen Gründer im laisser-faire Gleichgewicht mit den aus gesamtwirtschaft-

licher Sicht e¢ zienten marginalen Gründern zu vergleichen. Teilen sich die

Start-Up Unternehmer der Modellökonomie entsprechend Gleichung (3.7) in

die Finanzierungsformen mit und ohne Signalling auf, so lautet der erwartete

gesamtwirtschaftliche Gewinn E
�
�is;sig

	
durchgeführter Start-Up Projekte:

E
�
�is;sig

	
= �iiF (K)

�
� (1 + �) (1 + c)K falls �i � ��
� (1 + �)K falls �i < ��

: (3.8)

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind die Signalling-Kosten reine Ressour-

cenverluste. Wie im Kapitel bei endogener Wahl zwischen Eigen- und Fremd-

kapital�nanzierung ist die Frage nach einer e¢ zienten Wahl der Finanzie-

rungsform von der Frage nach einem e¢ zienten Marktzutritt zu trennen. Zu-

nächst wird die Frage nach dem e¢ zienten Marktzutritt beantwortet. Gege-

ben die Signalling-Kosten der Start-Up Unternehmer, die die Signalling-Option

wahrnehmen, ist der gesamtwirtschaftlich wünschenswerte Marktzutritt durch

E
�
�is;sig

	
= w � E

�
��s;sig

	
charakterisiert.

Mit Hilfe der Di¤erenz E
�
�is;sig

	
� E

�e�isig	 = E
�e�is;w	 lässt sich die

E¢ zienz des gleichgewichtigen laisser-faire Marktzutritts bestimmen:

E
�e�is;sig	 = �0 falls e�isig � ���e�isig

�sig
� 1
�
(1 + �)K falls e�isig < �� : (3.9)

Gleichung (3.9) zeigt, dass der Marktzutritt bei einer Projekt�nanzierung mit

Signalling, gegeben die Signalling-Kosten, e¢ zient ist. Zwar sind die erwarte-

ten Kapitalkosten höher als die erwarteten Kapitalkosten der �rst-best mar-
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ginalen Gründer im Grundmodell ohne Signalling, aber daraus folgt kein in-

e¢ zient geringer Marktzutritt. Die ökonomische Begründung lautet, dass die

Gründung eines zusätzlichen Start-Ups mit Signalling durch die dann entste-

henden Signalling-Kosten zusätzliche Wohlfahrtsverluste verursacht. Gesamt-

wirtschaftlich ist es deshalb e¢ zient, wenn für marginale Gründer mit e�isig � ��e�isigeisigF (K) � (1 + �) (1 + c)K = w gilt. In Abbildung 3.1 ist diese Situati-

on auch graphisch dargestellt. Für alle Start-Up Projekte mit e�isig � �� fallen
die Isogewinnkurven der marginalen Gründer und der e¢ zienten marginalen

Gründer aufeinander: E
�e�isig	 = E

�
��s;sig

	
.10

Für den Pooling-Markt (e�isig < ��) zeigt Gleichung (3.9), dass die gesamt-
wirtschaftliche Beurteilung des gleichgewichtigen Marktzutritts wieder von

dem Verhältnis der Erfolgswahrscheinlichkeit e�isig der Projekte der jeweiligen
marginalen Gründer zur durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit �sig ab-

hängt. Bei e�isig 6= �sig ist die Occupational-Choice Entscheidung der Indivi-

duen der Modellökonomie ine¢ zient. Gilt e�isig < �sig, so ist der erwartete

einzelwirtschaftliche Gewinn größer als der erwartete gesamtwirtschaftliche

Gewinn des marginalen Start-Up Projektes. Der Marktzutritt ist ine¢ zient

hoch. Gilt hingegen e�isig � �sig, so ist der Marktzutritt ine¢ zient gering, weil

E
�
�is;sig

	
> E

�e�isig	 ist.
Ob die E¢ zienz des Marktzutritts durch die zusätzliche Möglichkeit des

Signallings verbessert oder verschlechtert wird, ist im allgemeinen Fall nicht

eindeutig zu beantworten. Eine Erklärung bietet der (graphische) Vergleich

marginaler Gründer des Falls ohne die Signalling-Option mit marginalen Grün-

dern des Falls mit der Signalling-Option.

Ohne die Signalling-Option ist der erwartete Gewinn der marginalen Grün-

der durch Gleichung (2.7) (E fe�g = e"ieiF (K)� e"i
�
(1 + �)K = w) bestimmt.

Abbildung 3.1 stellt den Verlauf einer möglichen Isogewinnkurve dar. Steigung

und Krümmung dieser Isogewinnkurve (siehe Gleichung (2.14) und Gleichung

(2.15)) sind identisch zu denen der Isogewinnkurve des Falls mit Signalling füre�isig < �� (gestrichelte Kurve in Abbildung 3.1).
10In diesem Fall kann nicht von �rst-best marginalen Gründern gesprochen werden, weil

es aufgrund der Informationsasymmetrie zum Signalling und damit zu Ressourcenverlusten
kommt.
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Die Einführung der Signalling-Option führt nun dazu, dass sich die Isoge-

winnkurve der marginalen Gründer nach oben verschiebt. Für e�isig < �� liegt

E
�e�isig	 oberhalb von E �e�i	. Demnach verringert sich der ine¢ zient hohe

Marktzutritt von Gründern mit riskanten, hochproduktiven Start-Up Projek-

ten um die potentiellen Gründer, deren Start-Up Projekte [�; ]-Kombinationen

aufweisen, die in Abbildung 3.1 im Dreieck ABF sowie links von �sig und zwi-

schen E
�e�i	 und E �e�isig	 liegen. Für gegebene ei induziert die Signalling-

Option einen Anstieg der Erfolgswahrscheinlichkeiten gegenüber dem Fall ohne

Signalling (~�isig > ~�
i).

Die Begründung für diese gesamtwirtschaftlich wünschenswerte Wirkung

des Signallings lautet, dass der Pooling-Zins mit Einführung des Signallings

zunimmt (rsig > r), weil die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im

Pooling-Markt abnimmt (�sig < �). Grund für das Abnehmen der durchschnitt-

lichen Erfolgswahrscheinlichkeit im Pooling-Markt ist, dass Gründer mit risi-

koarmen Projekten die Signalling-Option wählen und den Pooling-Markt ver-

lassen. Als Folge des gestiegenen Pooling-Zinssatzes entscheiden sich weniger

Individuen der Modellökonomie mit riskanten und hoch produktiven Start-

Up Projekten zur Gründungsdurchführung. So verkleinert die Möglichkeit des

Signallings zwar die indirekte Subvention, welche marginale Gründer mit risi-

koreichen und hochproduktiven Projekten aufgrund der Informationsasymme-

trie empfangen. Im laisser-faire Zustand des Marktes besteht aber weiterhin

ein ine¢ zient hoher Marktzutritt dieser Start-Up Unternehmen.

Abbildung 3.1 zeigt zudem, dass Individuen mit Start-Up Projekten mit

[�; ]-Kombinationen, die im Viereck BCDF liegen, in Abwesenheit der

Signalling-Option ein Start-Up Unternehmen gegründet hätten. Mit der

Signalling-Option gründen sie es aber nicht, obwohl die Start-Up Projekte aus

gesamtwirtschaftlicher Sicht durchgeführt werden sollten (das Viereck BCDF

liegt über E
�
��s;sig

	
für e�isig < ��). Der Grund für diese gesamtwirtschaftlich

negative Wirkung des Signallings ist auch hier der durch die Zinserhöhung in-

duzierte Anstieg der erwarteten Kredittilgungskosten im Pooling-Markt. Für

potentielle Gründer mit Erfolgswahrscheinlichkeiten zwischen �sig und �� und

unterhalb von E
�e�isig	 lohnt sich auf der einen Seite die Wahrnehmung der

Signalling-Option nicht. Auf der anderen Seite ist ihre Erfolgswahrscheinlich-

115



{ },s sigE π ∗

ε

γ

{ }iE π%

ε

Ineffizient hoher

Marktzutritt

sigε ε(

{ }i
sigE π%

A

B

C

D

F

{ } { },
i
sig s sigE Eπ π ∗=%

Ineffizient geringer

Marktzutritt

Abbildung 3.1: Gleichgewicht mit Signalling bei beliebiger Verteilung

keit aber so hoch, dass die hoheWahrscheinlichkeit der Kredittilgung in Verbin-

dung mit relativ niedrigen Produktivitäten ihrer Start-Up Projekte die Grün-

dung dieser Start-Up Unternehmen verhindert.

Aufgrund der beiden gegenläu�gen E¤ekte kann kein eindeutiger Gesamt-

e¤ekt des Singallings auf die E¢ zienz des Marktzutritts bestimmt werden.

Für den Fall einer beliebigen gemeinsamen Verteilung von � und  ist folg-

lich festzuhalten, dass die zusätzliche Option des Signallings bezüglich des

Marktzutritts keine qualitativen Veränderungen der Ergebnisse des Falls ohne

Signalling bewirkt. Das lässt sich zusammenfassen als:

Resultat 3.1:
Di¤erieren Start-Up Projekte im Risiko und in der Produktivität, so bleibt

das laisser-faire Gleichgewicht auf Kreditmärkten auch mit Signalling-Option

durch einen ine¢ zient geringen Marktzutritt niedrigproduktiver und risikoar-

mer sowie einen ine¢ zient hohen Marktzutritt hochproduktiver und risikorei-

cher Start-Ups gekennzeichnet.
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Die sich anschließende Frage nach der gesamtwirtschaftlichen E¢ zienz der

Inanspruchnahme des Signallings ist für den allgemeinen Fall nicht eindeutig

zu beantworten.

Hier müssen neben der unklaren E¢ zienzwirkung des Signallings auf den

Marktzutritt von Start-Up Unternehmen auch die resultierenden Signalling-

Kosten bei Wahl der Signalling-Option berücksichtigt werden. Bei einer ge-

gebenen Gründungsanzahl führen die im Rahmen des Signallings anfallenden

Kosten zu eindeutigen Wohlfahrtsverlusten. Zwar kann die Aufbringung dieser

Kosten aus einzelwirtschaftlichem Kalkül rational sein, gesamtwirtschaftlich

handelt es sich aber um reine Ressourcenverluste, die als Transaktionskosten

zur Überwindung der Informationsasymmetrie interpretiert werden können.11

Der Gesamte¤ekt der zusätzlichen Möglichkeit des Signallings von Erfolgs-

wahrscheinlichkeiten auf die allgemeine Wohlfahrt ist somit zum einen von der

vorliegenden gemeinsamen Verteilung von � und  und zum anderen auch von

der Höhe der Signalling-Kosten abhängig.

Wie im Fall ohne Signalling lassen sich für beliebige Verteilungen von � und

 im vorliegenden Modellrahmen keine zwingenden Argumente für oder gegen

staatliche Gründungsförderung aufgrund der asymmetrischen Informationsver-

teilung auf Kreditmärkten �nden. Kann aber angenommen werden, dass sich

die Start-Up Projekte nicht im erwarteten Output oder nicht in ihrer Produk-

tivität unterscheiden, sind, wie in den folgenden beiden Abschnitten gezeigt

wird, unter bestimmten Voraussetzungen eindeutige Wohlfahrtse¤ekte des Si-

gnallings und auch eindeutige wirtschafts- und �nanzpolitische Implikationen

bestimmbar.

3.3 Signalling bei Identität des erwarteten Out-

puts

3.3.1 Das laisser-faire Gleichgewicht

Bei Identität des erwarteten Outputs der Start-Up Projekte der Modellöko-

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

11Eine genauere Analyse dieser Kosten wird in den beiden nachfolgenden Abschnitten bei
spezi�schen gemeinsamen Verteilungen von � und  vorgenommen.
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de�niert. Unter Berücksichtigung von Gleichung (3.1) beträgt der erwartete

Gewinn E
�
�isig; b�	 aller Gründer, die sich bei �ii = 1 � b� für die Signalling-

Option entscheiden:

E
�
�isig; b�	 = b�F (K)� �i

�
1 + ri

�
(1 + c)K = F (K)� (1 + �) (1 + c)K:

(3.10)

Gleichung (3.10) zeigt, dass die erwartete Höhe des Gewinns der Signalling-

Gründer unabhängig von den spezi�schen Projekteigenschaften ist und damit

für alle Gründer übereinstimmt. Der Grund ist, dass der erwartete Output

( b�F (K)) aller Start-Up Projekte gleich hoch ist und jeder Gründer den dem
Projektrisiko entsprechenden fairen Zinssatz zahlen muss, so dass sich auch die

erwarteten Kredittilgungskosten (�i (1 + ri) (1 + c)K) gleichen.12 Die spezi�-

schen Projekteigenschaften der Signalling-Gründer können aber di¤erieren.

Der erwartete Gewinn im Pooling-Markt E
�
�ip; b�	 ist:

E
�
�ip; b�	 = �iiF (K)� �i

�sigb� (1 + �)K; (3.11)

wobei �sigb� das durchschnittliche Projektrisiko im Pooling-Markt bei �ii = 1 für
alle i ist. Die Erfolgswahrscheinlichkeit �� b� des zwischen einer Kreditaufnahme
mit oder ohne Signalling indi¤erenten Gründers wird somit bestimmt durch:

F (K)� �� b�
�sigb� (1 + �)K = F (K)� (1 + �) (1 + c)K;

wobei sich vereinfachend schreiben lässt:

(1 + c) =
�� b�
�sigb� : (3.12)

Gründer mit Projekten mit Erfolgswahrscheinlichkeiten von �i � �� b� präferie-
ren eine Finanzierung über den Signalling-Makrt und Gründer mit �i < �� b�
präferieren eine Finanzierung über den Pooling-Markt.

In Abhängigkeit der Höhe der exogenen Parameter c, w, und � können

12Zu berücksichtigen ist, dass Gleichung (3.10) trotz der gewählten Schreibweise denWahr-
scheinlichkeitsparameter � enthält. Deshalb handelt es sich ebenfalls um einen Erwartungs-
wert.
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bei Signalling und bei Identität des erwarteten Pojektoutputs vier mögliche

Gleichgewichte auf dem Kreditmarkt resultieren:

1. Kein Start-Up Projekt wird �nanziert.

2. Start-Up Projekte werden ausschließlich über den Pooling-Markt ohne

Signalling �nanziert.

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

Signalling-Markt �nanziert.

4. Start-Up Projekte werden nur über den Signalling-Markt �nanziert.

Im Folgenden wird untersucht, welches dieser Gleichgewichte unter welchen

Bedingungen entsteht, und ob der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt

gesamtwirtschaftlich e¢ zient ist oder nicht.

Kein Start-Up wird gegründet, wenn sowohl E
�
�isig; b�	 < w als auch

E
�
�ip; b�	 < w gilt. In diesem Fall erfordert auch gesamtwirtschaftliche Ef-

�zienz, dass kein Individuum ein Start-Up Projekt durchführt. Die Begrün-

dung ist die folgende: E
�
�isig; b�	 < w impliziert, dass alle Individuen eine

Finanzierung über den Pooling-Markt präferieren.13 Gilt auch hier für alle

Gründer E
�
�ip; b�	 = F (K) � �ic�

�c� (1 + �)K < w, so kann nicht E f�s; b�g =
F (K)� (1 + �)K � w erfüllt sein. Die Occupational-Choice Entscheidungen

unter laisser-faire sind daher e¢ zient.

Ebenfalls kommt es zu keinemMarktzutritt von Start-Ups, wenn zum einen

die Signalling-Kosten so hoch sind, dass für kein Projekt Gleichung (3.12) er-

füllt wird (siehe unten), und wenn zum anderen � b� �1 + rmaxb� � < 1 + � ist, so

dass es im Pooling-Markt zum Redlining kommt. Wie im Fall ohne Signalling

ist die Anzahl von Start-Ups ine¢ zient gering, wenn die erwarteten gesamtwirt-

schaftlichen Gewinne der Start-Up Projekte im Pooling-Markt positiv sind.14

Kein Gründer lässt sein Start-Up Projekt evaluieren und alle Projekte wer-

den über den Pooling-Markt �nanziert, wenn

F (K)� e� b�
� b� (1 + �)K = w > F (K)� (1 + �) (1 + c)K

13Erläuterung siehe unten.
14Siehe Kapitel 2.3.
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gilt. Dieser Ausdruck lässt sich vereinfachen zu:

(1 + c) >
e� b�
� b� ; (3.13)

wobei e� b� die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Gründers bei Identiät
des erwarteten Outputs ist. Die Aussage von Gleichung (3.13) ist, dass der

Gewinn des marginalen Gründers mit der Erfolgswahrscheinlichkeit e� b� ohne
Wahrnehmung der Signalling-Option den Gewinn des marginalen Gründers mit

Wahrnehmung der Signalling-Option übersteigt. Der Aufschlag, den der mar-

ginale Gründer wegen seiner überdurchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit

im Pooling-Markt auf seinen fairen Zinssatz zahlt (e�c�
�c� > 1), ist geringer als der

Aufschlag auf den fairen Zins, der bei Signalling durch die Signalling-Kosten c

entsteht.

Warum impliziert die Nicht-Wahrnehmung der Signalling-Option durch den

marginalen Gründer, dass die Signalling-Option von keinem der n Individuen

der betrachteten Modellökonomie wahrgenommen wird?

Die Begründung ist die folgende. Wie in Kapitel 2.3 erklärt, verfügt bei

identischen erwarteten Projekt-Outputs der marginale Gründer über das Start-

Up Projekt mit der höchsten Erfolgswahrscheinlichkeit aller Gründer. Deshalb

ist der faire Zinssatz für das Start-Up Projekt des marginalen Gründers der

niedrigste faire Zinssatz. Sind die für alle Individuen konstanten Signalling-

Kosten so hoch, dass Signalling sich für den marginalen Gründer nicht lohnt,

so kann sich Signalling auch für keinen anderen Gründer lohnen, weil die

anderen Gründer über Start-Up Projekte mit geringeren Erfolgswahrschein-

lichkeiten als der des marginalen verfügen und somit höhere faire Zinssätze

zahlen müssen. Die Individuen, die das Alternativeinkommen w bevorzugen,

haben zwar Projekte mit höheren Erfolgswahrscheinlichkeiten als der margina-

le Gründer, aber aufgrund der Konstanz der erwarteten Kredittilgungskosten

aller Signalling-Gründer gilt auch für sie F (K) � (1 + �) (1 + c)K < w. Die

Relation der beiden exogenen Parameter w und c verhindert das Signalling.

Zwar wird mit steigendem � eine Kreditnachfrage mit Signalling gegenüber

einer Kreditnachfrage ohne Signalling immer attraktiver, wenn aber w hinrei-

chend hoch und / oder c hinreichend hoch ist, ist für Gründer mit risikoarmen

Projekten der sichere Erhalt von w attraktiver als eine Gründung mit Signal-
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ling. Im beschriebenen Fall ist die zusätzliche Möglichkeit des Signallings für

die Occupational-Choice Entscheidung irrelevant. Resultat 2.2 hat trotz Signal-

ling weiterhin Geltung: Im Pooling-Markt kommt es zur gesamtwirtschaftlich

ine¢ zienten Kreditrationierung in Form des Redlinings oder zu einem ine¢ zi-

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 ��kb� pro�tabel, wird es in der Modellökonomie
nicht zu Signalling kommen, weil ��kb� größer als die marginale Erfolgswahr-
scheinlichkeit e� b� ist. Wie ohne die Signalling-Option gründen alle Individuen,
deren Projekte [�; ]-Kombinationen haben, die auf b� links von e� b� liegen,ein
Start-Up Unternehmen und alle rechts vone� b� gründen trotz positiven erwarte-
ten gesamtwirtschaftlichen Gewinns nicht. Die Signalling-Option spielt wegen

�� b� > e� b� für die gesamtwirtschaftliche E¢ zienz des Marktzutritts keine Rolle.

m{ }E
εγ

π ∗

ε

γ

°{ }iE π

mεγ

m
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Abbildung 3.2: Gleichgewichte mit Signalling bei Identität der erwarteten Outputs

Voraussetzung für das dritte Gleichgewicht mit einer Koexistenz von

Signalling-und Pooling-Markt ist, dass es für mindestens ein Individuum der
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Modellökonomie pro�tabler ist, ein Start-Up unter Wahrnehmung der

Signalling-Option zu gründen, als das sichere Lohneinkommen w zu beziehen.

Es gilt:

F (K)� (1 + �) (1 + c)K > w: (3.14)

Aufgrund der Konstanz des erwarteten Gewinns bei Signalling werden in die-

sem Fall alle Individuen mit Start-Up Projekten mit �i � �� b� ein Start-Up mit
Signalling gründen wollen. Trotz der Signalling-Kosten ist der Erhalt des siche-

ren Alternativeinkommens w für kein Individuum attraktiver als eine Grün-

dung. Ein marginaler Gründer, der indi¤erent zwischen Gründung und abhän-

giger Beschäftigung ist, existiert nicht.

Gibt es in der Modellökonomie Start-Up Projekte mit �i < �� b� und vergeben
Banken im Pooling-Markt Kredite (� b� �1 + rmaxb� � � 1+�), so liegt bei Geltung
von Gleichung (3.14) das dritte mögliche Gleichgewicht vor. In Abbildung 3.2

ist ein solches Gleichgewicht bei �� b� gegeben. Alle Start-Up Projekte mit [�; ]-
Kombinationen, die auf b� links von �� b� liegen, werden durch Fremdkapital mit
Signalling �nanziert, alle rechts von �� b� ohne Signalling.
Sind aber die erwarteten Gewinne bei Finanzierung über den Pooling-

Markt für keinen Gründer höher als bei Finanzierung über den Signalling-

Markt (�i < �� b� für alle i), oder vergeben Banken wegen des hohen durch-
schnittlichen Kreditausfallrisikos im Pooling-Markt keine Kredite

(� b� �1 + rmaxb� � < 1 + �), liegt das vierte mögliche Gleichgewicht vor. Al-

le Individuen wählen die Signalling-Option. Sowohl im dritten als auch im

vierten Gleichgewicht werden alle Start-Up Projekte durchgeführt. Weil aus

F (K) � (1 + �) (1 + c)K > w mit c > 0 folgt, dass auch die erwarteten ge-

samtwirtschaftlichen Gewinne E f�sg der Start-Ups positiv sind, liegt bezüg-
lich des Marktzutritts gesamtwirtschaftliche E¢ zienz vor. Das Resultat einer

zu geringen Gründungsanzahl bei Identität der erwarteten Outputs verschwin-

det. Somit ergibt sich:

Resultat 3.2:
Di¤erieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhöhe im Risiko

und in der Produktivität, und können Gründer 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 Kreditmärkten e¢ zient.15

3.3.2 Implikationen für staatliches Handeln

Resultat 3.2 impliziert, dass staatliche Interventionen zur Verbesserung des

Marktzutritts über�üssig sind, sofern Gründer ihr Projektrisiko perfekt signa-

lisieren können und es für sie rational ist, die Signalling-Option zu wählen.

Aus der e¢ zienten laisser-faire Anzahl durchgeführter Start-Up Projekte folgt

allerdings nicht, dass es sich um eine gesamtwirtschaftliche �rst-best Situa-

tion handelt. Es kann nämlich gezeigt werden, dass die in laisser-faire re-

sultierende Aufteilung der Gründer auf den Pooling-Markt für Gründer mit

riskanten Projekten und auf den Signalling-Markt für Gründer mit weniger

riskanten Projekten ine¢ zient ist. Die Möglichkeit des Signallings wird mehr

genutzt, als gesamtwirtschaftlich wünschenswert wäre. Um diese Behauptung

zu belegen, wird unterstellt, dass die Bedingungen der hinreichend geringen

Signalling-Kosten erfüllt 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 � auf die

Signalling-Ausgaben cK erheben kann. Damit mögliche weitere Verzerrungen

dieser Steuer ausgeschlossen werden, wird auch hier von einer lump-sum Steuer

ausgegangen. Die Signalling-Kosten eines Gründers, der die Signalling-Option

wählt, erhöhen sich somit auf (1 + �) cK. Wiederum sind zwei Fälle zu unter-

scheiden.

Zum einen kann eine steuerinduzierte Erhöhung der Signalling-Kosten da-

zu führen, dass die Gründer, die ihr Fremdkapital im Signalling-Markt aufneh-

men, zugunsten des Erhalts des Alternativeinkommens w von der Gründung

der Start-Up Firma absehen. Dies ist der Fall, wenn �� b� = e� b� gilt. Auch wenn
gesamtwirtschaftliche E¢ zienz die Durchführung aller Start-Up Projekte er-

fordert, bedeutet diese Konsequenz der Einführung von � keinen Wohlfahrts-

verlust. Eine Änderung der Occupational-Choice Entscheidung zugunsten der

abhängigen Beschäftigung als Reaktion auf die Einführung von � erfolgt näm-

15Bei der Analyse von Kreditmärkten kommen de Meza & Webb (1988) bezüglich der
Fremdkapital�nanzierung risikobehafteter Investitionsprojekte zu einem ähnlichen Ergebnis.
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lich nur dann, wenn folgende Gleichung für � = 0 erfüllt ist:

F (K)� (1 + �) (1 + c) (1 + �)K = w: (3.15)

Gilt Gleichung (3.15) aber bei � = 0, entspricht der soziale Mehrwert, den

Gründer mit Signalling generieren, genau dem sozialen Mehrwert, den die-

se Gründer in abhängiger Beschäftigung erwirtschaften. Die Einführung der

Steuer auf die Signalling-Kosten führt deshalb zu keinem Wohlfahrtsverlust.

Der Grund ist, dass Gründer, die die Signalling-Option wählen, 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 Einführung von � keine negativen Wohlfahrts-

e¤ekte induziert.

Zum anderen kann es sein, dass F (K) � (1 + �) (1 + c)K > w und somit

�� b� < e� b�; gilt. Gründer mit Projekten mit hohem � erwirtschaften trotz der

Signalling-Kosten einen höheren sozialen Mehrwert bei Gründungsdurchfüh-

rung als bei Bezug des sicheren Lohneinkommens w. Die Einführung einer mar-

ginalen Steuer � auf die Signalling-Kosten drängt die Signalling-Gründer nicht

aus dem Unternehmermarkt. Ihre Occupational-Choice Entscheidung fällt wei-

terhin zugunsten der Gründung der Start-Up Firma.

Allerdings führt die Einführung von � dazu, dass weniger Gründer die

Signalling-Option wählen, weil diese teurer wird. Die Erfolgswahrscheinlichkeit

�� b� des zwischen Gründungsdurchführung mit und ohne Signalling indi¤erenten
Unternehmers ist nun gegeben durch:

F (K)� �� b�
�sigb� (1 + �)K = F (K)� (1 + �) (1 + c) (1 + �)K:

Vereinfacht ergibt sich:

(1 + c) (1 + �) =
�� b�
�sigb� : (3.16)

Der E¤ekt der Einführung von � auf �� b� (Di¤erentiation von (3.16) an der
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Stelle � = 0) ist:

d�� b�
d�

= �

24@
�
�� b�=�sigb�

�
@�� b�

35�1 (1 + c)K > 0: (3.17)

Durch die Einführung von � steigt �� b�. Mehr Gründer verzichten auf Signalling
und �nanzieren ihr Start-Up Projekt über die Aufnahme von Krediten im

Pooling-Markt.

Warum ist dieser E¤ekt der Einführung von � wohlfahrtssteigernd?

Zunächst entsteht durch die Signalling-Kosten ein negativer Wohlfahrtsef-

fekt. Wie zuvor bereits erwähnt, ist die dahinter stehende Überlegung, dass bei

einer gegebenen Anzahl von Start-Ups kostspielige Projektbewertungen reine

Ressourcenverluste darstellen. Diese Ressourcenverluste werden aber im un-

ternehmerischen Kalkül 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 müsste dann aber einen hö-

heren Zins zahlen. Gesamtwirtschaftlich gesehen entstehen aber keine Kosten

durch einen Eintritt des marginalen Signallers in den Pooling-Markt. Was für

diesen Gründer nämlich Kosten in Form des höheren Zinses sind, ist gesamt-

wirtschaftlich ein reiner Umverteilungse¤ekt. Bei einem Wechsel des margina-

len Signallers in den Pooling-Markt käme es in diesem Markt zu einer mar-

ginalen Erhöhung der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit und damit

auch zu einer marginalen Verringerung des Zinssatzes für alle Gründer, die

auf diesem Markt Kredite nachfragen. Diese positive Externalität bezieht der

marginale Signaller aber nicht in sein unternehmerisches Kalkül mit ein, so

dass bei einer gegebenen Anzahl von Start-Ups gesamtwirtschaftlich gesehen

zu viele Projektbewertungen statt�nden.

Zwar kann durch die Einführung 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 für die allge-

meine Wohlfahrt irrelevant (siehe Gleichung (3.15)). Der Gesamte¤ekt 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:
Di¤erieren Start-Up Projekte bei gleicher erwarteter Outputhöhe im Risiko und

in der Produktivität, und können Gründer die Erfolgswahrscheinlichkeiten ih-

rer Projekte zu hinreichend geringen Kosten perfekt signalisieren, vermindert,

ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf Kreditmärkten, die Ein-

führung einer Steuer auf Signalling-Aufwendungen die Signalling-Aktivitäten

und ist wohlfahrtssteigernd.

3.4 Signalling bei Identität der Produktivitä-

ten

3.4.1 Das laisser-faire Gleichgewicht

Weil sich der marginale Gründer bei identischen Produktivitäten nicht durch

das Start-Up Projekt mit der höchsten, sondern durch das mit der gerings-

ten Erfolgswahrscheinlichkeit aller durchgeführten Projekte auszeichnet, un-

terscheiden sich die Konsequenzen der Einführung des Signallings bei iden-

tischen Produktivitäten grundlegend von denen bei Identität der erwarteten

Outputhöhe.

Zunächst gibt es auch hier wieder die Möglichkeit, dass die Signalling-

Kosten prohibitiv hoch sind, i.e. selbst der Gründer mit dem risikoärmsten Pro-

jekt des Gründerpools macht bei einer Projekt�nanzierung über den Pooling-

Markt höhere Gewinne als bei Wahrnehmung der Signalling-Option. In diesem

Fall ist Signalling für das Marktergebnis irrelevant und Resultat 2.3 gilt weiter-

hin. Lohnt sich die Wahrnehmung der Signalling-Option aber für mindestens

einen Gründer, kann gezeigt werden, dass sich Veränderungen gegenüber den

bisherigen laisser-faire Resultaten bei i = 1 � b für alle i ergeben.
Haben die Projekte der Start-Up Unternehmer, die indi¤erent sind zwi-

schen einer Finanzierung über den Pooling-Markt oder über den Markt mit Si-

gnalling, eine Erfolgswahrscheinlichkeit von ��b, so werden alle Gründer mit Pro-
jekten, die höhere Erfolgswahrscheinlichkeiten als ��b aufweisen , die Signalling-
Option wählen. Gründer mit Projekten mit Erfolgswahrscheinlichkeiten unter-

halb von ��b haben nun die Wahl, entweder ihr Projekt über die Aufnahme
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eines Kredites im Pooling-Markt zu �nanzieren oder gar keine Firma zu grün-

den. Die Erfolgswahrscheinlichkeit des Start-Up Projektes des Gründers, der

indi¤erent ist zwischen Gründung und dem Erhalt des Lohneinkommens w,

wird mit e�sigb bezeichnet. Der Zinssatz für bewertete Projekte bestimmt sich

über das spezi�sche Projektrisiko �i (siehe Gleichung (3.1). Der Pooling-Zins

rsigb basiert auf der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit �sigb der Pro-

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

nachfragen:

1 + rsigb =
1 + �

�sigb ; (3.18)

wobei �sigb durch

�sigb =
1h

G (��b)�G
�e�sigb �i

��bZ
e�sigb

"g(")d" (3.19)

bestimmt ist.

Für ��b und e�sigb gilt:

��bF (K)� (1 + �) (1 + c)K = ��b
"
F (K)� 1 + �

�sigb K

#
, 1 + c =

��b
�sigb (3.20)

e�sigb
"
F (K)� 1 + �

�sigb K

#
= w: (3.21)

Gleichung (3.20) impliziert wegen ��b > �sigb positive Signalling-Kosten. Aus-

sagen über die E¢ zienz der Höhe der Signalling-Aktivitäten lassen sich ohne

weitere Annahmen über die Verteilung von � in der betrachteten Modellöko-

nomie nicht ableiten. Nachstehend wird gezeigt, dass bei Gleichverteilung von

� die Signalling-Aktivitäten ine¢ zient hoch sind.

Dass der Markt auch mit der Signalling-Option eine ine¢ zient hohe An-

zahl von Unternehmensgründungen hervorbringt, zeigt Gleichung (3.21). We-

gen
e�sigb
�sigb < 1 ist die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups kleiner
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als die �rst-best Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Start-Ups. Analog

zu den Herleitungen in Kapitel 2.4 liegt ein e¢ zienter Eintritt bei identi-

schen Produktivitäten aber nur dann vor, wenn für das marginale Start-Up

��F (K)� (1 + �) = w gilt.

Allerdings ist die durchschnittliche Erfolgswahrscheinlichkeit im Pooling-

Markt jetzt geringer als ohne die Signalling-Option, weil Gründer mit risi-

koarmen Projekten den Pooling-Markt verlassen. Eine Verringerung von �sigb
führt zu einem verminderten Eintritt von Gründern mit risikoreichen Projek-

ten, weil der Pooling-Zins steigt (rsigb > rb). Die Erfolgswahrscheinlichkeit des
marginalen Gründers steigt deshalb bei Einführung der Signalling-Option.

{ },s sigE π ∗

ε

γ

{ }iE π%
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Marktzutritt
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$γ
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$
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Abbildung 3.3: Gleichgewichte mit Signalling bei Identität der Produktivitäten

Wie in Abbildung 3.3 graphisch verdeutlicht, gilt e�sigb > e�b. So verkleinert
die Möglichkeit des Signallings die indirekte Subvention, die der marginale

Gründer aufgrund der Informationsasymmetrie empfängt. Der ine¢ zient ho-

he Marktzutritt von Start-Up Unternehmen verringert sich um die Projekte,

deren [�; ]-Kombinationen auf b zwischen e�b und e�sigb liegen. Im laisser-faire
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Zustand des Marktes bleibt die resultierende Anzahl von Start-Ups aber in-

e¢ zient hoch, sofern der Pooling-Markt für Start-Up Kredite weiter existiert.

Start-Up Projekte mit Erfolgswahrscheinlichkeiten zwischene�sigb und �� werden

weiterhin durchgeführt. Folglich resultiert:

Resultat 3.4:
Di¤erieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivität,

und können Gründer die Erfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-

gnalisieren, ist der laisser-faire Marktzutritt von Start-Ups ine¢ zient hoch.

Die ökonomische Erklärung für Resultat 3.4 ist identisch zu der von Re-

sultat 2.3. Wegen der asymmetrischen Informationsverteilung zahlen Gründer,

die ihr Projekt nicht evaluieren lassen und unterdurchschnittliche Erfolgswahr-

scheinlichkeiten haben, einen Pooling-Zins, der kleiner ist als der ihrem spezi-

�schen Projektrisiko entsprechende faire Zins. Das führt zu einer gesamtwirt-

schaftlich ine¢ zient hohen Anzahl von Start-Ups.

Die Bestimmung der Wohlfahrtse¤ekte des Signallings ist bei identischen

Produktivitäten komplizierter als bei Identität der erwarteten Projektouputs.

Unter Einbezug des Signallings ist die allgemeine Wohlfahrt de�niert durch:

W = n

1Z
��b
["F (K)� (1 + �) (1 + c)K] g(")d"

+n

��bZ
e�sigb

["F (K)� (1 + �)K] g(")d"+ n

e�sigbZ
0

wg(")d": (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 E¤ekte der Signalling-

Option unterscheiden. Zum einen verursachen Signalling-Aktivitäten wegen

der entstehenden Kosten negative Wohlfahrtse¤ekte. Das zeigt das cK im ers-
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ten Integral in Gleichung (3.22). Aus den bereits beschriebenen Gründen verur-

sacht der zwischen Signalling und nicht Signalling indi¤erente Gründer durch

seine Entscheidung für die Signalling-Option einen negativen Wohlfahrtse¤ekt.

Zum anderen gibt es nun aber auch einen eindeutig positiven Wohlfahrtse¤ekt

des Signallings, weil die Gesamtanzahl von Start-Ups durch die Option des Si-

gnallings sinkt. Im Gegensatz zum Fall mit Identität der erwarteten Outputs

existiert bei Identität der Produktivitäten ein wohlfahrtsrelevanter Ein�uss des

Signallings auf die Occupational-Choice Entscheidung. Diese zwei gegenläu�-

gen Wohlfahrtse¤ekte verhindern, unter den bisherigen Prämissen eindeutige

Aussagen über die E¢ zienz der Signalling-Aktivitäten im laisser-faire Gleich-

gewicht zu tre¤en.

3.4.2 Implikationen für staatliches Handeln

Welche wirtschafts- und �nanzpolitischen Implikationen erwachsen bei identi-

schen Produktivitäten aus der Berücksichtigung der Signalling-Option?

Zunächst wird angenommen, dass Signalling-Aktivitäten 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 Möglichkeit hat, Gewinneinkommen aus den Start-Up Unternehmen

und Lohneinkommen di¤erenziert zu besteuern, ergibt sich für die Erfolgs-

wahrscheinlichkeit des marginalen Gründers (� � (1�t)
(1��)):

e�sigb
"
F (K)� (1 + �)

�sigb K

#
= w�: (3.23)

Aufgrund der ine¢ zient hohen Anzahl von Start-Ups im Pooling-Markt ist wie

im Fall ohne Signalling festzuhalten:

Resultat 3.5:
Di¤erieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivität,

und können Gründer die Erfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-

gnalisieren, reduziert, ausgehend vom laisser-faire Pooling-Gleichgewicht auf

Kreditmärkten, eine Erhöhung der Körperschaftsteuer über die Einkommen-

steuer den Marktzutritt von Start-Ups sowie das Signalling und ist somit wohl-

fahrtssteigernd.

130



Der Beweis dieses Resultats be�ndet sich im Anhang dieses Kapitels.

Eine steuerliche Begünstigung von Lohneinkommen gegenüber Gewinnein-

kommen aus selbständiger Tätigkeit hat nun zwei positive E¤ekte. Erstens

kommt es zu weniger Gründungen von risikoreichen Projekten. Dieser E¤ekt

entspricht Resultat 2.7. Der gleiche E¤ekt hätte mit der Einführung einer Zins-

steuer erzielt werden können. 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 �sigb
und damit zu einem geringeren Pooling-Zins als in laisser-faire. Dies führt dazu,

dass sich mehr Gründer für die Finanzierung der Start-Up Investition über den

Pooling-Markt entscheiden, und die Anzahl von Gründern 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-Aktivitäten in laisser-faire

e¢ zient sind oder ob zu viel oder zu wenig Signalling als gesamtwirtschaftlich

wünschenswert erfolgt, wird wiederum angenommen, dass der Staat eine pro-

portionale Steuer � auf die Signalling-Aufwendungen cK einführt. Aufgrund

der Einführung dieser Steuer sinken die Signalling-Aktivitäten, was gegeben

die Gesamtanzahl von Start-Ups positive Wohlfahrtse¤ekte 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 über die vorliegende Verteilung von Erfolgswahrschein-

lichkeiten kann keine Aussage darüber getro¤en werden, welcher der bezüglich

der allgemeinen Wohlfahrt gegenläu�gen E¤ekte überwiegt. Wird allerdings

angenommen, dass eine Gleichverteilung von � vorliegt (�sigb =
e�sigb +��b

2
), kann

gezeigt werden, dass der positive Wohlfahrtse¤ekt durch geringere Signalling-

Aktivitäten den negativen Wohlfahrtse¤ekt durch die Zunahme des Eintritts

von Gründern mit risikoreichen Projekten in den Pooling-Markt überkompen-

siert.

Unter Berücksichtigung der Gleichverteilung und der Einführung von �

ergibt sich für die Erfolgswahrscheinlichkeit des marginalen Signallers ��b und
131



für die des marginalen Start-Ups e�sigb :
1 + c (1 + �) =

2��b�
��b �e�sigb � (3.24)

e�sigb F (K)�
2e�sigb�

��b �e�sigb � (1 + �)K = w�: (3.25)

Im Anhang zu diesem Kapitel wird gezeigt, dass der Gesamte¤ekt der Einfüh-

rung von � auf die Wohlfahrt positiv ist. Entfaltet der Rückgang des Signallings

durch die Einführung von � trotz des induzierten Anstiegs der Start-Up Anzahl

positive Wohlfahrtswirkungen, so ist die Signalling-Aktivität im laisser-faire

Zustand ine¢ zient hoch. Nachstehendes Resultat wird im Anhang bewiesen:

Resultat 3.6:
Di¤erieren Start-Up Projekte nur im Risiko, nicht aber in der Produktivität,

und können Gründer die Erfolgswahrscheinlichkeiten ihrer Projekte perfekt si-

gnalisieren, so ist bei Gleichverteilung der Erfolgswahrscheinlichkeiten die Ein-

führung einer Steuer auf die Signalling-Kosten wohlfahrtssteigernd.

3.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für

die Gründungsförderung undModellkritik

Die Analyse dieses Kapitels hat zum einen gezeigt, dass die Möglichkeit des

Abbaus der Informationsasymmetrie zwischen Gründer und Banken durch Si-

gnalling einen signi�kanten Ein�uss auf die Occupational-Choice Entscheidung

hat. Eine wichtige Voraussetzung war allerdings, dass die Signalling-Kosten so

gering sind, dass die Signalling-Option von Gründern mit risikoarmen Start-

Up Projekten auch wahrgenommen wird. Zum anderen wurde gezeigt, dass

die laisser-faire Gleichgewichte zu einer gesamtwirtschaftlich ine¢ zient hohen

Signalling-Aktivität tendieren. Tabelle 3.1 gibt einen Überblick über die laisser-

faire Ergebnisse sowie über die e¢ zienzsteigernden steuerpolitischen Instru-

mente.

Bei beliebiger Verteilung von � und  änderte sich das laisser-faire Ergebnis
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Anzahl E¤.steig. Signalling E¤.steig.
laisser-faire Instrumente laisser-faire Instrumente

beliebige ine¤. hoch und unklar unklar unklar
Verteilung ine¤. gering
(�ii) konst. e¢ zient kein ine¤. hoch �
i konst. ine¤. hoch � > t; (��) ine¤. hoch �

Tabelle 3.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 3

bezüglich des Marktzutritts von Start-Ups gegenüber dem Fall ohne Signalling

nicht. Liegen keine Informationen vor, die die Annahme einer bestimmten ge-

meinsamen Verteilung von � und  rechtfertigen, können deshalb auch bei Be-

rücksichtigung von Signalling keine eindeutigen Argumente für oder gegen eine

staatliche Gründungsförderung aufgrund von asymmetrischer Information auf

Kreditmärkten gefunden werden. Als wesentliches Resultat dieses Kapitels ist

deshalb festzuhalten, dass mit Hilfe von Signalling die durch Informationspro-

bleme hervorgerufenen Ine¢ zienzen im Gründungsgeschehen möglicherweise

zwar verringert, nicht aber beseitigt werden können.

Wurde hingegen unterstellt, dass sich die Start-Up Projekte nicht in ih-

rem erwarteten Output unterscheiden, so hielt das Resultat eines ine¢ zient

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 führte die Berücksichtigung

der Signalling-Option dazu, dass der Markt im laisser-faire Zustand eine e¢ zi-

ente Start-Up Anzahl generiert. Steuer- und wirtschaftspolitische Instrumente

können den Marktzutritt von Gründern deshalb nicht verbessern.

Als robuster hat sich das Ergebnis eines ine¢ zient hohen Marktzutritts bei

identischen Produktivitäten erwiesen. Zwar verbesserte Signalling die gesamt-

wirtschaftliche E¢ zienz der Occupational-Choice Entscheidungen, das Resul-

tat der ine¢ zient hohen Anzahl durchgeführter Start-Up Projekte blieb aber

auch bei Berücksichtigung der Signalling-Option erhalten. Deshalb lautete die

Modellimplikation für staatliches Handeln bei indentischen Produktivitäten,

dass eine Mehrbelastung von körperschaftlichen Einkommen gegenüber Ar-

beitseinkommen (� > t) oder auch eine staatlich induzierte Erhöhung von Ka-

pitalkosten durch Zinssteuern (��) wohlfahrtssteigernd sind. Dieses Resultat
spricht gegen die staatliche Förderung von Start-Up Unternehmen.
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Für beide spezielle gemeinsame Verteilungen von � und  wurde gezeigt,

dass Signalling mehr genutzt wird, als gesamtwirtschaftlich wünschenswert wä-

re. Dieses Ergebnis ist überraschend, weil Signalling die E¢ zienz der Grün-

dungsanzahl bei den Spezialfällen eindeutig verbessert. Die ökonomische Er-

klärung für dieses Resultat war, dass die Signalling-Aufwendungen gesamt-

wirtschaftliche Kosten sind und damit reine Ressourcenverluste darstellen. Die

Modellimplikation für die Steuerpolitik ist daher eine steuerliche Belastung der

Signalling-Aufwendungen (�). Allerdings gilt dieses Ergebnis nur für die unter-

suchten speziellen Verteilungen und im Fall der Identität von Projektproduk-

tivitäten nur bei einer Gleichverteilung von Erfolgswahrscheinlichkeiten. Für

den Fall einer beliebigen Verteilung von � und  ist nicht eindeutig bestimm-

bar, ob Gründer im laisser-faire Zustand des Marktes zu viel oder zu wenig

Gebrauch von der Signalling-Option machen.

Auf die Analyse des Signallings bei Eigenkapital�nanzierung wurde in die-

sem Kapitel verzichtet. Der Grund ist, dass die Konsequenzen der Berück-

sichtigung der Signalling-Option bei externer Eigenkapital�nanzierung ähnlich

denen bei Fremdkapital�nanzierung sind. Durch die zusätzliche Analyse der

Eigenkapital�nanzierung können keine weiteren Kenntnisse über mögliche Fol-

gen von Signalling gewonnen werden. Ein wesentlicher Unterschied zur Fremd-

kapital�nanzierung besteht allerdings darin, dass bei Eigenkapital�nanzierung

Signalling von Produktivitäten ebenso von Relevanz ist wie Signalling von Ri-

siken, weil die Financiers bei Eigenkapital�nanzierung 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 Überwindung von Informationsproblemen sind alle in Kapitel 2.7

diskutierten Vereinfachungen des verwandten Modellrahmens zu berücksichti-

gen. Zudem wurden zur Analyse des Signallings selber ebenfalls sehr starke An-

nahmen getro¤en. Zum Beispiel wurde davon ausgegangen, dass das Signalling

perfekt ist. Die Bewertung von Start-Up Projekten kann aber durchaus fehler-

haft oder unvollständig sein. Das Ergebnis einer zu hohen Signalling-Aktivität

kann sich bei Berücksichtigung 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 wünschenswert, wenn die Wahrscheinlichkeit von Fehlern

bei der Projektbewertung von den getätigten Aufwendungen für diese abhän-

gen. E¢ zienzsteigernde staatliche Maßnahmen zeichnen sich hier durch eine

Förderung von Projektbewertungen und nicht durch deren Hemmung aus.

Die Prämisse, dass sich die Qualität von Start-Up Projekten bei der Be-

wertung durch eine Rating-Agentur nicht ändert, ist ebenfalls problematisch.

Bewertungen gehen häu�g auch mit Beratungen einher, so dass es im Rahmen

von Bewertungsprozessen durchaus zu Qualitätsverbesserungen 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 über die Aufnah-

me von Fremdkapital, sondern durch die Veräußerung von Eigenkapitalantei-

len an Wagniskapitalisten und führen diese die Projektbewertung durch, so

ist es plausibel anzunehmen, dass diese Form der Finanzierung und der damit

einhergende Abbau von Informationsasymmetrien Produktivitätssteigerungen

hervorrufen kann. Wie in Kapitel 1.2.4.3 bereits erläutert, zeigen Keuschnigg

& Nielsen (2003), dass bei Berücksichtigung von produktivitätssteigernden

Aspekten der Venture-Capital Finanzierung eine Tendenz zu einem ine¢ zi-

ent geringen Anstrengungsniveau der Financiers vorliegt. Allerdings konzen-

trieren sich Keuschnigg & Nielsen (2003) auf ex-post Informationsprobleme.

Eine interessante Fragestellung für weitere Untersuchungen ist daher, wie sich

die Berücksichtigung von Produktivitätssteigerung im Rahmen der Bewertung

von Investitionsprojekten auf die gesamtwirtschaftliche E¢ zienz der Nutzung

von Projektbewertungen vor Vertragsabschluss auswirkt.

Wie im vorherigen Kapitel ist bei der Interpretation der Modellimplika-

tionen für die Wirtschafts- und Finanzpolitik die Einschränkung der Resulta-

te aufgrund der getro¤enen Modellprämissen zu berücksichtigen. Ein für die

Wirtschafts- und Finanzpolitik interessantes und durchaus plausibles Ergebnis

dieses Kapitels ist allerdings, dass die Möglichkeit des Signallings die Unterin-

vestition in qualitativ hochwertige Start-Up Projekte vermindern oder auch

beseitigen kann. Problematischer sind die Modellimplikationen für staatliches

Handeln zur Verbesserung der ine¢ zient hohen Nutzung des Signallings. Zum

einen ist es problematisch, Signalling-Aufwendungen von Start-Up Unterneh-
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men steuerlich di¤erenziert zu behandeln, weil sie nur schwer von anderen

Aufwendungen zu unterscheiden sind. Zum anderen können keine eindeutigen

Aussagen über die E¢ zienz des Signallings getro¤en werden, wenn die gemein-

same Verteilung von � und  beliebig ist. Auch ist die notwendige Annahme der

Gleichverteilung bei identischen Produktivitäten genauso wenig begründbar

wie jede andere Annahme mit dem Versuch einer Spezi�zierung 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:

W = n

��c�Z
0

[F (K)� (1 + �)K] g(")d"+ n
1Z

��c�
[F (K)� (1 + �) (1 + c)K] g(")d":

(A.1)

Di¤erentiation und Bewertung an der Stelle � = 0 ergibt:

dW

d�
= c (1 + �)K

d�� b�
d�

> 0: (A.2)

Die Einführung von � führt zu einer Wohlfahrtssteigerung.

Q.E.D.

Beweis Resultat 3.5:

Gleichungen (3.23) und (3.20) lassen sich umformen zu:

A
�
��b;e�sigb ; �

�
� e�sigb F (K)�

e�sigb
�sigb (1 + �)K � w� = 0 (A.3)

B
�
��b;e�sigb ; �

�
� ��b

�sigb � (1 + c) = 0: (A.4)

Durch Bildung des totalen Di¤erentials von Gleichung (A.3)

und (A.4) und der anschließenden Anwendung der Cramerschen Regel kann

gezeigt werden, dass ein marginaler Anstieg von � bei Bewertung an der Stelle

� = 1 sowohl zu einer Erhöhung von e�sigb als auch zu einer Erhöhung von ��b
führt:

de�sigb
d�

= � 1
�

@A

@�

@B

@��b > 0 (A.5)

d��b
d�

=
1

�

@A

@�

@B

@e�sigb > 0; (A.6)

� ist de�niert durch:
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� =
@A

@e�sigb @B

@��b �
@A

@��b
@B

@e�sigb > 0: (A.7)

Der marginale E¤ekt einer durch den Anstieg von � hervorgerufenen Erhöhung

von e�sigb und ��b auf die Wohlfahrt (Gleichung (3.22)) beträgt:
@W

@e�sigb = �n
he�sigb F (K)� (1 + �)K � w

i
g(e�sigb ) (A.8)

@W

@��b = ncKg (��b) > 0: (A.9)

Wird von einer anfänglichen Gleichbesteuerung beider Einkommens-

arten ausgegangen (Bewertung an der Stelle � = 1) ergibt Einsetzen von Glei-

chung (3.23) in Gleichung (A.8):

@W

@e�sigb = n

 
1�

e�sigb
�sigb
!
(1 + �)Kg

�e�sigb � > 0: (A.10)

Erhöhung von e�sigb und ��b führt zu Wohlfahrtssteigerungen.
Q.E.D.

Beweis Resultat 3.6:

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

A
�
��b;e�sigb ; �

�
� 1 + c (1 + �)� 2��b

��b +e�sigb = 0 (A.11)

B
�
��b;e�sigb ; �

�
� e�sigb F (K)�

2e�sigb
��b +e�sigb (1 + �)K � w� = 0: (A.12)

Bildung des totalen Di¤erenzials von Gleichungen (A.11) und

(A.12) und Anwendung der Cramer�schen Regel ergibt bei Bewertung für � = 0
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und � = 1:

d��b
d�

= � c

�

264F (K)� 2��b�
��b +e�sigb �2 (1 + �)K

375 > 0 (A.13)

de�sigb
d�

=
c

�

264 2e�sigb�
��b +e�sigb �2 (1 + �)K

375 < 0; (A.14)

wobei

� = �
2e�sigb�

��b +e�sigb �2F (K) < 0: (A.15)

Gleichung (A.13) ist positiv, weil wegen der Gleichverteilung für den Ausdruck

in Klammern gilt:

F (K)� 2��b�
��b +e�sigb �2 (1 + �)K = �sigb F (K)�

�
1 + rsigb

�
K > 0; (A.16)

das heißt, Projekte mit der durchschnittlichen Erfolgswahrscheinlichkeit �sigb
des Pooling-Marktes müssen zu positiven erwarteten Gewinnen führen, weil

alle Unternehmer des Pooling-Marktes sonst den Erhalt des sicheren Lohnein-

kommens w gegenüber einer Gründung präferierten.

Mit Hilfe von Gleichung (3.22) kann der Wohlfahrtse¤ekt der Einführung

von � beschrieben werden durch:

dW

d�
=
de�sigb
d�

h
w �e�sigb F (K) + (1 + �)K

i
+
d��b
d�
cK (1 + �) : (A.17)

Durch Einsetzen von Gleichung (A.13) und (A.14) ergibt sich:

dW

d�
= � c

�
(1 + �)2K2

��b �e�sigb
��b +e�sigb

"
F (K)� 2

��b +e�sigb (1 + �)K

#
> 0: (A.18)

Q.E.D.
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Kapitel 4

Kreditsicherheiten, Start-Up
Finanzierung und
Gründungsförderung

In den vorangegangenen Analysen wurde angenommen, dass Kapitalgebern

neben dem Zins bzw. dem Preis für Eigenkapitalanteile keine weiteren Ak-

tionsparameter zur Verfügung stehen. Die Konsequenz war die Existenz von

Pooling-Gleichgewichten oder bei Berücksichtigung von Signalling die Koexis-

tenz von Pooling- und Signalling-Märkten.

Allerdings existieren über den Preis für die Kapitalbereitstellung hinaus

zahlreiche Elemente, die Bestandteil von Verträgen zwischen Kapitalgebern

und Kapitalnehmern sein können. Beispiele sind die Bereitstellung von Sicher-

heiten durch die Kapitalnehmer, unterschiedliche Investitionsvolumina, der

Anteil der Eigen�nanzierung oder auch Verträge mit speziellen Verteilungen

von Eigentums- und Verfügungsrechten. Gegeben diese weitere Optionen zur

Ausgestaltung von Verträgen sind die bisherigen Resultate nur eine mögliche

Konsequenz der Informationsprobleme auf Kapitalmärkten. Eine andere Kon-

sequenz ist, dass der bisher betrachtete einfache Walrasianische Auktionsmarkt

ersetzt wird durch einen sehr viel komplizierteren Markt für Verträge.

Ist das Vertragsangebot derart gestaltet, dass Nachfrager mit bestimmten

Eigenschaften von unterschiedlichen Vertragstypen attrahiert werden, handelt

es sich um Verträge zur Selbstselektion. Das Vertragsangebot übt hier einen
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Sortier- oder Selbstselektionsmechanismus aus. Durch die Wahl eines bestimm-

ten Vertragstyps o¤enbart die informierte Marktseite Informationen. Es kommt

zum Abbau der vorvertraglichen Informationsprobleme.

Weil das Angebot unterschiedlicher Verträge zur Selbstselektion insbeson-

dere für Kapitalmärkte von großer praktischer Relevanz ist, wird in diesem

und im nächsten Kapitel untersucht, welche Konsequenzen der Einsatz solcher

Verträge bei der Fremdkapital�nanzierung von Start-Up Unternehmen haben

kann. Im vorliegenden Modellrahmen ist Vorraussetzung für das Funktionieren

von Selbstselektionsmechanismen, dass die Individuen der Modellökonomie in

ihren Präferenzen für die über den Zins hinausgehenden Vertragsbestandteile

di¤erieren. Die Präferenzen der Individuen müssen zudem mit für die Kapital-

geber relevanten Projekteigenschaften korrelieren.

Es erfolgt eine Beschränkung auf die Analyse von Verträgen, die sich neben

dem Zins in der Höhe der Kreditsicherheiten und in der Höhe der Kreditvo-

lumina unterscheiden können. Wie in den vorherigen Kapiteln werden auch

in diesem und im Folgenden Kapitel die Implikationen der Resultate für den

Einsatz von wirtschafts- und �nanzpolitischen Instrumenten analysiert.

Nahezu alle Kreditverträge beinhalten neben der Beschreibung von Zins-

und Rückzahlungsmodalitäten auch eine Verp�ichtung für den Schuldner, Kre-

ditsicherheiten zu stellen. Es kann sich um Personensicherheiten wie Bürg-

schaften und Garantien, oder auch um Sachsicherheiten wie Sicherungsüber-

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 für den Kreditgeber.

Die Berücksichtigung von Möglichkeiten der Besicherungen von Krediten

in Kreditmarktmodellen hat einen erheblichen Ein�uss auf die resultierenden

Gleichgewichte. So zeigen Bester (1985b) sowie Chan & Kanatas (1985), dass

es möglicherweise nicht zur Kreditrationierung im Sinne von Ja¤ee & Russel

(1976) sowie Stiglitz & Weiss (1981) kommt, wenn Kreditnehmer Kreditsicher-

heiten zur Verfügung stellen können. Die wesentlichen Voraussetzungen für die-

se Resultate lauten, dass Kreditnehmer über ausreichend Kapital zur Besiche-

rung verfügen, 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 für die Schuldner höher ist

als für die Gläubiger.1 Diese durchaus plausible Annahme wirft die Frage nach

der gesamtwirtschaftlichen E¢ zienz 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:

� Können die zuvor analysierten Pooling-Gleichgewichte durch separieren-
de Gleichgewichte ersetzt werden, wenn die Möglichkeit der Besicherung

von Krediten besteht?

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

können staatliche Interventionen das laisser-faire Ergebnis verbessern?

Die Frage nach der e¢ zienten Bereitstellung von Kreditsicherheiten so-

wie deren steuerpolitische Implikationen wird in den Abschnitten eins bis drei

behandelt. Sie wird von der Frage nach dem e¢ zienten Marktzutritt, die in

Abschnitt 4 bearbeitet wird, getrennt. Im Gegensatz zu den vorangegangenen

Modellvarianten wird sich zeigen, dass eindeutige Argumente für eine staatli-

che Gründungsförderung durch Bereitstellung von Krediten zu günstigeren als

marktüblichen Konditionen gefunden werden können.

4.1 Kreditmarktmodell mit Kreditsicherheiten

Damit die Gründer von Start-Up Unternehmen überhaupt die Möglichkeit zur

Bereitstellung von Kreditsicherheiten haben, muss in Abweichung zu vorheri-

gen Modellvarianten angenommen werden, dass alle n Individuen über anfäng-

liches Vermögen in Höhe von R verfügen. R kann ausschließlich zur Bereitstel-

lung von Kreditsicherheiten verwandt werden. Es kann sich beispielsweise um
1Clemenz (1993) zeigt, dass diese Prämisse, neben ihrer realen Rechtfertigung, Voraus-

setzung für die Existenz eines Gleichgewichtes ist, wenn Risikoneutralität vorliegt.
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eine Immobilie handeln. Die Möglichkeiten der internen Finanzierung oder der

Anlage von R zur Erzielung von Zinserträgen werden ausgeschlossen.

Wird die Kreditsicherheit, die bei Mißerfolg des Start-Up Projektes i in

den Besitz der Banken übergeht, mit Ci bezeichnet, so lautet der erwartete

Gewinn E f�iCg bei Gründungsdurchführung2:

E
�
�iC
	
= �i

�
iF (K)�

�
1 + ri

�
K
�
�
�
1� �i

�
Ci: (4.1)

Es gilt
@Ef�iCg
@Ci

< 0, i.e., Gründer wollen möglichst wenig Kreditsicherheiten

bereitstellen, weil diese den erwarteten Projektgewinn verringern. Auch für

den Zins gilt
@Ef�iCg
@ri

< 0.

Falls die Grenzrate der Substitution (GRS) zwischen ri und Ci von den

Projekteigenschaften � und / oder  abhängt, ergibt sich prinzipiell die Mög-

lichkeit, Gründer mittels des Vertragsangebotes zu separieren. Durch totale

Di¤erentiation von Gleichung (4.1) ergibt sich die GRS zwischen ri und Ci:

dri

dCi
= �(1� �i)

�iK
< 0; (4.2)

i.e., je höher �, desto größer ist die GRS. Gründer, die über Start-Up Projekte

mit geringen Risiken verfügen, sind bereit, mehr Kreditsicherheiten für eine

gegebene Zinsreduktion zur Verfügung zu stellen, als Gründer mit risikoreichen

Start-Up Projekten.  hat keinen Ein�uss auf die GRS zwischen ri und Ci,

weil die erwarteten Kapitalkosten �i (1 + ri)K und die erwarteten Kosten der

Sicherung des Kredits (1� �i)Ci unabhängig von  sind.

Abbildung 4.1 veranschaulicht diesen Zusammenhang für zwei im Risiko

ihrer Start-Up Projekte di¤erierende Gründertypen i = 1; 2 graphisch. Es wird

angenommen, dass �1 > �2 ist. Somit gilt für den fairen Zinssatz bei Ci = 0 :

r1 < r2. Wegen dr1

dC1
> dr2

dC2
verläuft die Isogewinnkurve E f�1Cg �acher als die

Isogewinnkurve E f�2Cg.
2Es wird angenommen, dass Ci �

�
1 + ri

�
Ki gilt. Wäre dies nicht der Fall, würden

Gründer mit erfolglosen Projekten lieber die Kapitalkosten tragen als die Kreditsicherheit zu
verlieren, was unplausibel ist. Ferner wird Ci � R vorausgesetzt. Das Vermögen potentieller
Gründer ist immer ausreichend, den Anforderungen an Kreditsicherheiten zu entsprechen.
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Abbildung 4.1 zeigt auch die für die weitere Analyse wichtige �Single-

Crossing�Eigenschaft der Isogewinnkurven von Gründern mit Projekten un-

terschiedlicher Risiken. Gilt �1 > �2, können sich die Isogewinnkurven nur

einmal schneiden, weil in jedem beliebigen Punkt im [r; C]-Raum dr1

dC1
> dr2

dC2

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

Existenz stabiler separierender Gleichgewichte.3

C

1 r+

A

B

21 r+

11 r+

{ }1CE π{ }2CE π

{ }2BCE Π

{ }1BCE ΠC

Abbildung 4.1: Gleichgewicht mit Kreditsicherheiten

Unter Berücksichtigung der Kreditsicherheiten lässt sich der erwartete Ban-

kengewinn E
�
�BiC
	
aus der Vergabe eines Kredites für das Start-Up Projekt

i schreiben als:

E
�
�BiC
	
=
�
"i
�
1 + ri

�
� (1 + �)

�
K +

�
1� �i

�
�Ci; (4.3)

wobei � mit 0 < � < 1 impliziert, dass der Gegenwert von Ci für die Banken

geringer ist als für die Gründer. Die Nullgewinnbedingung der Banken lautet

3Zur ausführlichen Diskussion der Single-Crossing Eigenschaften von Isogewinnkurven
siehe Boadway, Marceau, Marchand & Vigneault (1998).
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nun: �
1 + ri

�
=
(1 + �)

"i
� �Ci

(1� �i)

�iK
; (4.4)

i.e., je mehr Kreditsicherheiten die Banken verlangen, desto geringer kann der

Kreditzins sein. Totale Di¤erentiation von Gleichung (4.3) ergibt die GRS zwi-

schen ri und Ci für die Banken:

dri

dCi
= ��(1� �i)

�iK
: (4.5)

Wegen 0 < � < 1 verlaufen die Isogewinnkurven der Banken für gegebene �

�acher als die Isogewinnkurven der Gründer. Die gestrichelten Geraden in Ab-

bildung 4.1 zeigen mögliche Verläufe der Isogewinnkurven der BankenE
�
�B1C

	
und E

�
�B2C

	
für �1 > �2.

4.2 Kreditmarktgleichgewichte

Die in den vorangegangenen Kapiteln verwandte mehrstu�ge Abfolge von

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen zur Ermittlung der Gleichge-

wichte muss nun zu einemmehrstu�gen �Spiel�ausgebaut werden. Banken ver-

fügen nun über 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 Modellökonomie das Ergebnis des folgenden dreistu�gen

Spiels ist:

Stufe 1: Banken bieten Kreditverträge [ri; Ci] an.

Stufe 2: Gründer bewerben sich um den für sie attraktivsten Kreditvertrag.

Jeder Gründer kann sich nur um einen Kreditvertrag bewerben.

Stufe 3: Banken vergeben Kredite an die Bewerber aus Stufe 2, oder lehnen
eine Vergabe ab.

Wie üblich, wird von Teilspielperfektheit und vollkommener Voraussicht

ausgegangen. Das teilspielperfekte Gleichgewicht ist mittels Rückwärtsindukti-

on bestimmbar. Im allgemeinen ist ein Gleichgewicht dieses dreistu�gen Spiels

bei einem Vertragsangebot gegeben, bei dem die Banken Nullgewinne machen
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und keine Bank einen Anreiz hat, ihr Vertragsangebot zu ändern. Separieren-

de Gleichgewichte erfordern unter Informationsasymmetrie zudem die Einhal-

tung der �Anreizkompatibilitätsbedingung�. Diese Bedingung erfordert, dass

Gründer genau den Vertrag bevorzugen, den Banken für sie bzw. ihr Start-Up

Projekt vorgesehen haben. Das Imitieren eines anderen Gründertyps darf für

die Gründer nicht lohnend sein. Zudem muss im Gleichgewicht die �Partizi-

pationsbedingung�für alle Gründer erfüllt sein. Diese Bedingung beinhaltet,

dass das Kreditvertragsangebot der Banken gewährleistet, dass die erwarteten

Gründungsgewinne mindestens so hoch sind wie das Alternativeinkommen w.

Das gleichgewichtige Angebot von Kreditverträgen [ri; Ci] ergibt sich durch

Maximierung der erwarteten Gründungsgewinne unter den drei Nebenbedin-

gungen Anreizkompatibilität, Partizipation der Gründer und Nullgewinne der

Banken. Die dahinter stehende Überlegung ist, dass Banken trotz Nullgewin-

nen ein Interesse an der Kreditvergabe haben und deshalb versuchen, mit ihrem

Angebot möglichst viele Gründer zu attrahieren. Das Maximierungsproblem

lautet für die Gründer i = 1; :::; n:

max
ri;Ci

nX
i=1

E
�
�iC
	

(4.6)

unter den Nebenbedingungen

i)
E
�
�iC
	
� E

�
�ijC
	

(4.7)

ii)
E
�
�iC
	
� w (4.8)

iii)
E
�
�BiC
	
= 0; (4.9)

wobei E
�
�ijC
	
mit i 6= j der erwartete Gewinn von Gründer i ist, wenn er

Gründer j imitiert und den für Gründer j konzipierten Kreditvertrag auswählt.
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4.2.1 Das �rst-best Gleichgewicht

Vor der Ermittlung des Gleichgewichts unter Informationsproblemen wird zu-

nächst der Fall mit vollkommener Information als Referenzwert analysiert. Hier

entfällt Nebenbedingung i), weil Banken die Projekteigenschaften kreditnach-

fragender Gründer beobachten können. Deshalb werden Banken auf Spielstufe

3 nur den Gründern Kredite gewähren, die sich um einen für sie vorgesehe-

nen Kreditvertrag bewerben. Alle übrigen Kreditnachfragen würden abgelehnt

und wegen vollkommener Information daher auch gar nicht geäußert. Wie im

Anhang zu diesem Kapital gezeigt wird, lautet das Ergebnis bei vollkommener

Information für i = 1; :::; n:

�
1 + ri

�
=
(1 + �)

"i

und

Ci = 0:

Alle Gründer können einen Kredit zum fairen Zinssatz aufnehmen und kein

Gründer muss eine Sicherung des Kredits vornehmen. Die Begründung ist, dass

Kreditsicherheiten einen geringeren Wert für Banken als für Gründer darstel-

len. Liegt kein Informationsproblem vor, ist die Sicherung von Krediten daher

auch aus einzelwirtschaftlicher Sicht ine¢ zient.

Das resultierende Gleichgewicht ist gesamtwirtschaftlich �rst-best. Die Ka-

pitalkosten aller Gründer entsprechen den spezi�schen Risiken der Start-Up

Projekte und auch die Gründungsanzahl ist e¢ zient, weil für den margina-

len Gründer E fe�g = e"ieiF (K) � (1 + �)K = w gilt.4 Ein solches �rst-best

Gleichgewicht wird in Abbildung 4.1 für i = 1; 2 durch die Punkte A und

B abgebildet. Wie nachstehend erläutert 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  diskret

4Siehe Kapitel 2.2.
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ist und jeweils nur zwei Ausprägungen hat. Diese Vereinfachung ermöglicht es,

das im vorherigen Abschnitt beschriebene Maximierungsproblem für nur zwei

Gründertypen formal eindeutig zu lösen. Die n Individuen der Modellökonomie

teilen sich auf in m Typ-1 Individuen und (n � m) Typ-2 Individuen. Typ-

1 Individuen verfügen über Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [�1; 1]

und Typ-2 Individuen über Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [�2; 2].

Es gilt �1 = � und �2 = � mit �,� 2 [0; 1], wobei � > � ist. 1 und 2 können

beliebige positive Werte annehmen. Zur Vereinfachung der Notation wird n

auf eins normiert.

Das �rst-best separierende Gleichgewicht erforderte (1 + ri) = (1+�)
"i

und

Ci = 0 für i = 1; 2. Bei asymmetrischer Information stellt dies kein Gleich-

gewicht dar, weil Typ-2 Gründer den Kreditvertrag von Typ-1 Gründern we-

gen des geringeren Zinssatzes bevorzugen. Die Anreizkompatibilitätsbedingung

wird verletzt. Das separierende Kreditmarktgleichgewicht lässt sich im diskre-

ten Fall durch Lösung des folgenden Maximierungsproblems bestimmen:

max
ri;Ci

mE
�
�1C
	
+ (1�m)E

�
�2C
	

(4.10)

unter den Nebenbedingungen5

i)
E
�
�2C
	
� E

�
�21C
	

(4.11)

ii)
E
�
�iC
	
� w; i = 1; 2 (4.12)

iii)
E
�
�BiC
	
= 0; i = 1; 2: (4.13)

Wie im Anhang dieses Kapitels gezeigt wird, lautet die Lösung:

5Wie üblich wird angenommen, dass nur die Anreizkompatibilitätsbedingung von Typ-2
bindend ist. Siehe beispielsweise Bester (1985b).
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(1 + r1) =
(1 + �)

�1
� �C1

(1� �1)

�1K
; (4.14)

(1 + r2) =
(1 + �)

�2
; (4.15)

C1 = (1 + �)K

�
(1� �2=�1)

�2 [(1=�2 � 1)� � (1=�1 � 1)]

�
> 0; (4.16)

C2 = 0: (4.17)

Gleichungen (4.14) bis (4.17) de�nieren ein anreizkompatibles Kreditvertrags-

paar [ri; Ci] für i = 1; 2. Die aus Sicht der Banken �guten�Typ-1 Gründer

müssen durch die Bereitstellung von Kreditsicherheiten ihr geringes Projektri-

siko signalisieren. Die Kreditsicherheiten dienen als Instrument zur Selbstse-

lektion der Gründer, weil sie die erwarteten Kapitalkosten der Typ-2 Gründer

mehr erhöhen als die der Typ-1 Gründer. Im separierenden Gleichgewicht sind

die Kreditsicherheiten der Typ-1 Gründer so hoch, dass Typ-2 Gründer keinen

Anreiz mehr haben, Typ-1 Gründer zu imitieren. Die Anreizkompatibilitätsbe-

dingung wird erfüllt. Typ-2 Gründer sind indi¤erent zwischen ihrem �rst-best

Kreditvertrag mit C2 = 0 und (1+r2) = (1+�)
�2

und dem Kreditvertrag für Typ-

1 Gründer. Es wird angenommen, dass Typ-2 Gründer bei Indi¤erenz den für

sie konzipierten Kreditvertrag schwach präferieren.

Weil annahmegemäßim Bankensektor vollkommene Konkurrenz herrscht

und weil das Kapitalangebot wegen des starren Weltmarktzinses � vollkom-

men elastisch ist, werden die durch die asymmetrische Informationsverteilung

hervorgerufenen Kosten in der Modellökonomie von den Typ-1 Gründern ge-

tragen. Formal zeigt dies der zweite Term der rechten Seite von Gleichung

(4.14). Ohne die Kosten der Kreditsicherung (� = 1) betrüge dieser Term

C1
(1��1)
�1K

anstelle von �C1 (
1��1)
�1K

, i.e., die Zinsreduktion aufgrund der Bereit-

stellung der Kreditsicherheit wäre für Typ-1 Gründer höher. Einsetzen von

Gleichung (4.14) in Gleichung (4.1) ergibt den erwarteten Gewinn der Typ-1

Gründer im separierenden laisser-faire Gleichgewicht:

E
�
�1C
	
= �11F (K)� (1 + �)K � (1� �)

�
1� �1

�
C1: (4.18)
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Bei � = 1 entspräche E f�1Cg dem �rst-best Ergebnis. Wegen 0 < � < 1

verringert sich aber der erwartete Gründungsgewinn der Typ-1 Gründer.

Abbildung 4.1 veranschaulicht diese Zusammenhänge graphisch. Ein mögli-

ches separierendes Gleichgewicht wird durch die Punkte A und C beschrieben.

In Punkt A erhält Typ-2 den gleichen Kreditvertrag wie in Abwesenheit der In-

formationsprobleme. Der Typ-1 Gründern angebotene Kreditvertrag in Punkt

C liegt auf der gleichen Isogewinnkurve der Typ-2 Gründer wie Kreditver-

trag A. Typ-2 Gründer sind somit indi¤erent zwischen beiden Kreditvertrags-

angeboten. Die gepunktete Gerade in Abbildung 4.1 deutet den Verlauf der

Isogewinnkurve von Typ-1 Gründern an, die sie ohne die Informationsproble-

me erreicht hätten. Bei Vorliegen der Informationsprobleme müssen sie aber

Kreditsicherheiten bereitstellen und erreichen nur E f�1Cg. Der Abstand zwi-
schen der gepunkteten Geraden und E f�1Cg beträgt (1� �) (1� �1)C1. Weil

die Etablierung eines Sortiermechanismus somit den erwarteten Gewinn der

Typ-1 Gründer schmälert, erfordert die Existenz eines separierenden Gleich-

gewichts, dass die Partizipationsbedingung von Typ-1 Gründern nicht verletzt

wird. Die Erfüllung dieser Voraussetzung wird für den untersuchten diskreten

Fall angenommen.6

Ferner ist Voraussetzung für die Existenz eines separierenden Gleichgewich-

tes, dass der erwartete Gewinn von Typ-1 Gründern bei Separation höher ist

als ihr erwarteter Gewinn in einem Pooling-Gleichgewicht mit dem Pooling-

Zins (1 + r) = (1+�)
m�1+(1�m)�2 . Die Existenz eines separierenden Gleichgewichts

anstelle eines Pooling-Gleichgewichtes erfordert somit zweierlei: ein kleines m,

also eine hinreichend geringe Anzahl von Typ-1 Gründern, sowie ein großes �,

also hinreichend geringe Informationskosten.7

Das laisser-faire separierende Gleichgewicht ist nicht �rst-best. Im Gegen-

satz zu den vorangegangenen Kapiteln wird die Ine¢ zienz aber nicht durch

Pooling-Zinssätze, die nicht das spezi�sche Risiko von Start-Up Projekten wi-

6Zur weiteren Diskussion der Partizipationsbedingung sowie der Konsequenzen von Se-
lektion über Kreditsicherheiten für den Marktzutritt siehe Kapitel 4.4.

7Zur ausführlichen Analyse der Bedingungen für 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 Gründungsförderung bei Existenz separierender Gleichgewichte steht.
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derspiegeln, erzeugt. Ursache für die Ine¢ zienz sind die Kosten der Kreditsi-

cherung. Gesamtwirtschaftlich betragen diese Kosten, die auch als Informati-

onskosten interpretiert werden können, (1� �) (1� �1)C1. Somit lässt sich im

diskreten Fall die allgemeine Wohlfahrt schreiben als:

W =
2X
i=1

�
�iiF

�
Ki
�
� (1 + �)Ki �

�
1� �i

�
(1� �)Ci

�
: (4.19)

Dies impliziert
dW

dCi
= �

�
1� �i

�
(1� �) < 0; (4.20)

i.e. ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht mit Kreditsicherung ist eine Re-

duktion von Ci wohlfahrtssteigernd. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewie-

sen wird, lässt sich folglich festhalten:

Resultat 4.1:
Bei Separation über Kreditsicherheiten müssen nur Typ-1 Gründer Kreditsi-

cherheiten zur Verfügung stellen. Die Besicherung von Krediten verursacht

Wohlfahrtsverluste.

4.3 Implikationen für staatliches Handeln

Resultat 4.1 wirft die Frage auf, ob mittels staatlicher Eingri¤e Reduktio-

nen der Kreditsicherheiten und damit Wohlfahrtssteigerungen erzielt werden

können. 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 natürlich von dem separierenden Gleichgewicht im laisser-

faire Zustand des Marktes. Möglicherweise bewirken staatliche Eingri¤e auch,

dass keine separierenden Gleichgewichte, sondern Pooling-Gleichgewichte ent-

stehen. Um sich auf die Wirkungsweise der staatlichen Maßnahmen bei Vorlie-

gen separierender Gleichgewichte konzentrieren zu können, werden daher wie-

derum komparativ statische Analysen der Einführungen dieser Maßnahmen

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 Möglichkeit di¤erenzierender steuerpolitischer In-

strumente betrachtet. Werden unterschiedliche Kreditverträge angeboten, hat

der Staat nämlich grundsätzlich die Möglichkeit, die verschiedenen Vertrags-

typen steuerlich auch unterschiedlich zu behandeln.

Unter Berücksichtigung einer proportionalen Zinssubvention �i lautet der

erwartete Gewinn des Gründers i:

E
�
�iC
	
= �i

�
iF (K)�

�
1 + ri

�
1� �i

��
K
�
�
�
1� �i

�
Ci: (4.21)

Kann die Einführung von �i zur wohlfahrtssteigernden Reduktion von C1 füh-

ren?

Weil die Einhaltung der Anreizkompatibilitätsbedingung entscheidend für

die Höhe von C1 ist, lässt sich der E¤ekt von �i auf C1 aus dieser Bedingung

ableiten. Mit �i lässt sich Gleichung (4.11) schreiben als:

�
r1
�
1� �1

�
� r2

�
1� �2

��
K +

(1� �2)

�2
C1 = 0: (4.22)

Totale Di¤erentiation und Bewertung an der Stelle �i = 0 ergibt:

dC1 =
�
d�1r1 � d�2r2

�
K: (4.23)

Aus Gleichung (4.23) folgt für die Veränderung von C1 und wegen dW
dC1

< 0

mit umgekehrtem Vorzeigen für die allgemeine Wohlfahrt:

� dC1

d�1
> 0, i.e. dW

d�1
< 0

� dC1

d�2
< 0, i.e. dW

d�2
> 0

� und bei d�1 = d�2 = d�: dC
1

d�
< 0, weil r2 > r1. Somit gilt dW

d�
> 0.

Resultat 4.2:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Einführungen einer pro-

portionalen
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i) di¤erenzierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r1,

ii) di¤erenzierenden Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r2 und

iii) allgemeinen Zinssubvention

Reduktionen von Kreditsicherheiten und führen damit zu Wohlfahrtssteigerun-

gen.

Die ökonomische Erklärung für diese E¤ekte lautet, dass eine steuerin-

duzierte (Subvention mit umgekehrtem Vorzeichen) Erhöhung von r1 und /

oder eine subventionsinduzierte Reduktion von r2 die für Typ-2 konzipierten

Kreditverträge mit dem Zinssatz r2 relativ attraktiver machen. Weil der Kre-

ditzins für Typ-2 Gründer höher ist als der für Typ-1 Gründer, hat auch die

Einführung einer allgemeinen proportionalen Zinssubvention den E¤ekt, dass

die Kreditverträge für Typ-2 relativ attraktiver werden. Alle drei steuerlichen

Instrumente induzieren somit eine Reduktion der Di¤erenzen in den Kapital-

kosten der beiden Gründertypen. Die Homogenität zwischen den Gründerty-

pen steigt, Typ-2 Gründer haben daher weniger Anreize, Typ-1 Gründer zu

imitieren. Es kommt zu einer Lockerung der Anreizkompatibilitätsbedingung.

Die Folge ist, dass anreizkompatible Kreditvertragspaare eine geringere Bereit-

stellung von Kreditsicherheiten erfordern als in laisser-faire. Es resultiert eine

Erhöhung der allgemeinen Wohlfahrt.

4.4 Kreditsicherheiten und gleichgewichtiger

Marktzutritt

Bei den bisherigen Untersuchungen dieses Kapitels konnten die Auswirkungen

der Kreditsicherheiten und der �nanzpolitischen Instrumente auf den gleichge-

wichtigen Marktzutritt nicht eindeutig bestimmt werden. Das liegt daran, dass

die Annahme einer diskreten Verteilung von � und  mit jeweils zwei Ausprä-

gungen im Zusammenhang mit einem exogenen und �xen 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 können, wird nachstehend das Alternativeinkommen endogenisiert.

Diese Modellvariante hat den Vorteil, dass trotz der Betrachtung von nur zwei

unterschiedlichen Gründertypen eindeutige Aussagen über mögliche Verände-
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rungen des Marktzutritts getro¤en werden können. In den nachstehenden Ana-

lysen werden folgende drei Fragestellungen getrennt voneinander beantwortet:

� Ist der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt bei Selektion über Kre-
ditsicherheiten �rst-best?

� Wie wirken sich die zuvor behandelten Zinssubventionen und Zinssteuern
auf die gleichgewichtige Anzahl durchgeführter Start-Up Projekte aus?

� Welche E¤ekte hat die durch staatliche Eingri¤e induzierte Veränderung
des Marktzutritts auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt?

4.4.1 Laisser-faire Marktzutritt bei endogenem Alter-

nativeinkommen

Es wird angenommen, dass die Gruppen unterschiedlicher Gründertypen aus

N i Individuen bestehen. Die N i Individuen teilen sich in Li Arbeitnehmer und

U i Unternehmensgründer auf. Somit gilt in der Modellökonomie N i = Li+U i

mit i = 1; 2.

Die Arbeitnehmer werden von einer großen Anzahl identischer Unterneh-

men eingestellt. Die aggregierte Produktionsfunktion dieser Unternehmer ist

im Gegensatz zur Produktionsfunktion auf dem Markt für Unternehmensgrün-

der nur vom Produktionsfaktor Arbeit abhängig. Es gilt F (Li) mit FLi > 0 >

FLiLi. Gewinnmaximierung der im Arbeitnehmersektor tätigen Unternehmun-

gen führt zu einer Entlohnung der Arbeitnehmer entsprechend der Grenzpro-

duktivität:

wi = FLi : (4.24)

Gleichung (4.24) beschreibt indirekt die Arbeitsnachfrage. Im Gegensatz zu

den vorangegangenen Modellen wird das Alternativeinkommen wi nun durch

das Grenzprodukt der Arbeit bestimmt. Weil dieses annahmegemäßnicht kon-

stant sondern abnehmend ist, hat die Aufteilung der Individuen in den Arbeits-

und Gründungssektor einen Ein�uss auf wi.

Der erwartete Gewinn des �Gründersektors� wird weiterhin durch Glei-

chung (4.1) de�niert. Eine gleichgewichtige Aufteilung der Individuen in Ar-

beitnehmer und Unternehmensgründer ist deshalb genau dann gegeben, wenn
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sich Alternativeinkommen und damit auch Grenzprodukt der Arbeit und er-

warteter Gründungsgewinn entsprechen:

wi = FLi = E
�
�iC
	
: (4.25)

Ist Gleichung (4.25) erfüllt, sind die Individuen genau indi¤erent zwischen

Unternehmensgründung und abhängiger Beschäftigung. Die Endogenisierung

von wi hat also zur Folge, dass im Gleichgewicht alle betrachteten potenti-

ellen Gründer die in Kapitel 2 beschriebenen marginalen Gründer sind. Die

Aufteilung in Li und U i erfolgt zufällig. Ferner wird angenommen, dass der

erwartete Output auf dem Unternehmermarkt �iiF (K) unabhängig 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 Veränderung von Li und U i ergibt sich aus dem totalen Di¤erential

von Gleichung (4.25):
dLi

dE f�iCg
=

1

FLiLi
< 0: (4.26)

Wegen dN i = 0 gilt dLi = �dU i und somit dU i

dEf�iCg
> 0. Je höher der erwartete

Gewinn bei Unternehmensgründung E f�iCg ist, desto höher ist die Start-Up
Anzahl U i und der Alternativlohn wi, und desto geringer ist die Anzahl der

Arbeitnehmer Li.

Das in Abschnitt 2 dieses Kapitels beschriebene dreistu�ge 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-

dellökonomie. Wegen der Annahme der vollkommenen Voraussicht fällt diese

Entscheidung auf Grundlage des Vertragsangebots der Banken in Stufe 1.

Wie im Abschnitt 2.1 dieses Kapitels gezeigt, ist im �rst-best Gleichge-

wicht (1 + ri) = (1+�)
"i

und Ci = 0. Für den gesamtwirtschaftlich optimalen

Gründungsgewinn E f�i�Cg und damit auch für die optimale Aufteilung der
Individuen zwischen den beiden Märkten gilt:

E
�
�i�C
	
= �iiF (K)� (1 + �)K = wi�: (4.27)

Im separierenden laisser-faire Gleichgewicht bei asymmetrischer Information
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ist Gleichung (4.27) für Typ-2 Gründer bei Wahl des Kreditvertrags [r2; C2]

erfüllt: E f�2Cg = E f�2�C g. Der Gewinn der Typ-1 Gründer ist bei Wahl von
[r1; C1] aber kleiner als gesamtwirtschaftlich optimal (siehe Gleichung (4.18)):

E f�1Cg < E f�1�C g. Somit gilt:

Resultat 4.3:
Bei Separation von Gründern über Kreditsicherheiten ist im laisser-faire Gleich-

gewicht der Marktzutritt von Typ-1 Gründern geringer als im �rst-best Gleich-

gewicht. Der Marktzutritt von Typ-2 Gründern ist �rst-best.

4.4.2 Implikationen für staatliches Handeln

Im dritten Abschnitt dieses Kapitels wurde gezeigt, dass eine Zinssteuer auf

r1, eine Zinssubvention auf r2 sowie eine allgemeine Zinssubvention wohlfahrts-

steigernde E¤ekte haben, weil sie zur Reduktion von C1 führen. Nun soll die

Frage beantwortet werden, wie sich die Einführung dieser steuerpolitischen

Instrumente auf den gleichgewichtigen Marktzutritt auswirkt. Abschließend

wird untersucht, ob sich die in Abschnitt 3 hergeleiteten Wohlfahrtse¤ekte der

steuerpolitischen Maßnahmen bei Endogenisierung des Marktzutritts ändern.

Über ihren E¤ekt auf die erwarteten Gründungsgewinne beein�usst die

Einführung der steuerpolitischen Instrumente die Occupational-Choice Ent-

scheidung der Individuen. Die Veränderung der Gründungsgewinne lässt sich

über das totale Di¤erential von Gleichung (4.21) bestimmen. Unter Berück-

sichtigung der Nullgewinnbedingung der Banken ergibt sich:

dE
�
�iC
	
= �iriKd�i �

�
1� �i

�
dCi: (4.28)

Der erste Term von Gleichung (4.28) beschreibt den positiven (negativen) Ge-

winne¤ekt bei Einführung einer Zinssubvention (Zinssteuer) �i und der zweite

Term den positiven (negativen) Gewinne¤ekt durch eine Reduktion (Erhö-

hung) von Ci.

Bleibt bei Einführung der Steuern und Subventionen das durch Gleichun-

gen (4.14) bis (4.17) beschriebene separierende Gleichgewicht erhalten, so müs-

sen Typ-2 Gründer keine Kreditsicherheiten zur Verfügung stellen. Der zweite
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Term in Gleichung (4.28) ist für Typ-2 Gründer daher irrelevant. Für die Ver-

änderungen von E f�2Cg bei Einführung von �1, �2 und � ergibt sich:

dE f�2Cg
d�1

= 0 (4.29)

dE f�2Cg
d�2

=
dE f�2Cg
d�

= �2r2K > 0: (4.30)

Gleichungen (4.29) und (4.30) implizieren, dass die Einführung von �1 die

Aufteilung von Typ-2 Individuen in Start-Up Unternehmer und Arbeitnehmer

nicht beein�usst, während die Einführung von �2 und � wegen des positiven

Gewinne¤ektes die Anzahl von Typ-2 Start-Up Unternehmern erhöht.

Die Ermittlung der E¤ekte der Einführung 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 Einführung der Zinssubventionen

/ -steuern ermöglichten Reduktionen von C1 sind durch das totale Di¤erential

der Anreizkompatibilitätsbedingung (Gleichung (4.23)) de�niert. Um das Vor-

zeichen des Gesamtgewinne¤ektes der steuerpolitischen Instrumente ermitteln

zu können, ist folglich Gleichung (4.23) in Gleichung (4.28) für i = 2 einzuset-

zen:

dE
�
�1C
	
=
�
2�1 � 1

�
r1Kd�1 +

�
1� �1

�
r2Kd�2: (4.31)

Aus Gleichung (4.31) folgt:

dE f�1Cg
d�1

=
�
2�1 � 1

�
r1K 7 0; (4.32)

dE f�1Cg
d�2

=
�
1� �i

�
r2K > 0 (4.33)

und bei d�1 = d�2 = d�:

dE f�1Cg
d�

=
�
�1r1 �

�
1� �1

� �
r1 � r2

��
K > 0; (4.34)

weil (r1 � r2) < 0.

Was sagen Gleichungen (4.32) bis (4.34) aus und wie können die Resultate

ökonomisch erklärt werden?

157



Der Gewinne¤ekt der Einführung einer diskriminierenden Zinssteuer (��1)
ist unklar und hängt von der Erfolgswahrscheinlichkeit der Typ-1 Gründer ab

(siehe Gleichung (4.32)). Die ökonomische Erklärung lautet, dass die steuer-

induzierte Reduktion von C1 gewinnsteigernd und die steuerinduzierte Ver-

teuerung der Kredittilgungskosten gewinnmindernd ist. Welcher dieser gegen-

läu�gen E¤ekte überwiegt, ist abhängig von der Erfolgswahrscheinlichkeit der

Typ-1 Gründer. Bei hoher Wahrscheinlichkeit der Kredittilgung (�1 > 1
2
) über-

wiegt der steuerinduzierte Anstieg der erwarteten Kredittilgungskosten. In die-

sem Fall kommt es durch Einführung von (��1) zu weiteren Verzerrungen der
Occupational-Choice Entscheidung der Typ-1 Gründer, weil E f�1Cg im Ver-

gleich zum separierenden laisser-faire Gleichgewicht sinkt. Bei hohem Risiko

des Start-Up Projekts (�1 < 1
2
) ist die Wahrscheinlichkeit hoch, die Kreditsi-

cherheit an die Bank zu verlieren. Deshalb überwiegt hier der positive Gewin-

ne¤ekt durch die steuerinduzierte Reduktion von C1.

Gleichung (4.33) zeigt, dass die Einführung einer diskriminierenden Zins-

subvention �2 eindeutig zu höheren erwarteten Gewinnen der Typ-1 Gründer

führt, weil C1 verringert wird und die erwarteten Kredittilgungskosten der

Typ-1 Gründer konstant bleiben. Auch die Einführung einer allgemeinen pro-

portionalen Zinssubvention � erhöht den erwarteten Typ-1 Gründungsgewinn

und damit den Marktzutritt von Typ-1 Individuen (siehe Gleichung (4.34)).

Sowohl die erwarteten Kredittilgungskosten als auch die erwarteten Kosten

der Besicherung des Kredits sinken. Der Gesamtgewinne¤ekt der allgemeinen

Zinssubvention ist deshalb eindeutig positiv. Durch Einführung der diskrimi-

nierenden Zinssubvention �2 und der allgemeinen Zinssubvention � kommt es

deshalb ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht zu einem Anstieg der An-

zahl von Typ-2 Start-Up Unternehmern.

Wie sind Veränderungen des Marktzutritts in der Modellökonomie gesamt-

wirtschaftlich zu bewerten?

Die allgemeine Wohlfahrt der Modellökonomie wird beschrieben durch:

W =

2X
i=1

�
U i
�
�iiF

�
Ki
�
� (1 + �)Ki �

�
1� �i

�
(1� �)Ci

�
+ F

�
N i � U i

�	
;

(4.35)
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wobei der erste Teil der Wohlfahrtsfunktion für die allgemeine Wohlfahrt im

Unternehmenssektor und der zweite Teil (F (N i � U i)) für die allgemeineWohl-

fahrt im Arbeitnehmersektor steht. Der Wohlfahrtse¤ekt einer Änderung der

Start-Up Anzahl ergibt sich durch Di¤erentiation von Gleichung (4.35) über

U i:

@W

@U i
= �iiF

�
Ki
�
� (1 + �)Ki �

�
1� �i

�
(1� �)Ci � FLi : (4.36)

Einsetzen von Gleichung (4.4) und Gleichung (4.24) ergibt:

@W

@U i
= E

�
�iC
	
� wi = 0: (4.37)

Änderungen der Anzahl von Start-Up Unternehmen haben somit keinen wohl-

fahrtsrelevanten E¤ekt. Die Begründung ist, dass in dem durch Gleichung

(4.25) beschriebenen Gleichgewicht im Gründungs- und Arbeitnehmersektor

stets ein sozialer Mehrwert in gleicher Höhe erzielt wird. Gegeben die Kredit-

sicherung ist der Marktzutritt in separierenden Gleichgewichten daher e¢ zient,

auch wenn Resultat 4.3 vermuten lässt, dass ein Anstieg der Typ-1 Start-Up

Anzahl Wohlfahrtssteigerungen induziert.

Weil durch marginale Steuern und Subventionen hervorgerufene Verände-

rungen der Aufteilung der Individuen der Modellökonomie auf den Gründer-

und Arbeitnehmersektor somit keinen direkten Ein�uss auf die gesamtwirt-

schaftliche Wohlfahrt haben, hat Resultat 4.2 auch bei Berücksichtigung des

Marktzutritts Geltung. Die Wohlfahrtse¤ekte resultieren allein aus der steu-

erlich induzierten Reduktion der Kreditsicherheiten. Dies zeigt auch eine Dif-

ferentiation von Gleichung (4.35) über die untersuchten Zinssubventionen und

Zinssteuern. Für das Beispiel einer allgemeinen Zinssubvention � ergibt sich

unter Berücksichtigung der Gleichungen (4.4), (4.24) und (4.23):

@W

@�
=
@U1

@�

�
E
�
�1C
	
� w1

�
+
@U2

@�

�
E
�
�2C
	
� w2

�
�U1@C

1

@�

�
1� �i

�
(1� �) > 0:

(4.38)

Wie zuvor erklärt, sind wegen Gleichung (4.25) die ersten beiden Summanden

in Gleichung (4.38) null. Übrig bleibt der positive Wohlfahrtse¤ekt (@C
1

@�
< 0)

durch Reduktion der Kreditsicherheiten. Als Resultat kann somit festgehalten

werden:
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Resultat 4.4:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Einführungen einer pro-

portionalen

i) diskriminierenden Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r2 und

ii) allgemeinen Zinssubvention

eine Erhöhung des Marktzutritts von Typ-1 und Typ-2 Gründern. Eine Ein-

führung einer diskriminierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r1 hat

einen unklaren E¤ekt auf den Marktzutritt von Typ-1 Gründern und keinen

E¤ekt auf den Marktzutritt von Typ-2 Gründern. Die Marktzutrittsverände-

rungen induzieren keine Wohlfahrtse¤ekte.

4.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für

die Gründungsförderung undModellkritik

Die Untersuchungen in diesem Kapitel haben gezeigt, dass bei Berücksichti-

gung der Möglichkeit der Besicherung von Krediten separierende Gleichge-

wichte entstehen können, 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 �rst-best entsprechenden Marktzutritt von Start-Ups kommen. Tabelle

4.1 gibt einen Überblick über die laisser-faire Gleichgewichte sowie über die

e¢ zienzsteigernden steuerpolitischen Maßnahmen.

Laisser-faire Laisser-faire E¢ zienzsteigernde
Ci U i Instrumente

C1 > 0 U1 < U1� (��1) ; �2; �
C2 = 0 U2 = U2�

Tabelle 4.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 4

Es wurde erklärt, dass eine ausschließliche Besteuerung (��1) der hohen
Zinssätze r1 oder eine ausschließliche Subvention �2 der niedrigen Zinssätze

r2 sowie eine allgemeine Zinssubvention � die Höhe der Kreditsicherheiten

von Typ-1 Gründern C1 verringern können. Dieser e¢ zienzsteigernde E¤ekt
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der steuerpolitischen Maßnahmen bleibt auch bei Berücksichtigung möglicher

steuerlich induzierter Veränderungen des Marktzutritts erhalten.

Die e¢ zienzsteigernde Wirkung der allgemeinen Zinssubvention kann eine

Rechtfertigung für die in Kapitel 1.1 beschriebene Gründungsförderung durch

allgemeine Subventionen der Kapitalkosten von Gründern darstellen. Anders

als die in der vorliegenden Literatur zu �ndenden Rechtfertigungsgründe staat-

licher Gründungsförderung fußt das in diesem Kapitel abgeleitete Argument

aber nicht auf Ine¢ zienzen im Marktzutritt aufgrund von Pooling-Zinssätzen,

die spezi�sche Risiken nicht widerspiegeln. Im Modell mit Kreditsicherheiten

zahlt jeder Gründer den fairen Zinssatz. Ine¢ zienzen 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 Gründern, wie sie durch die Zinssubventionen modelliert

wurden, verringern durch Steigerung der Homogenität der Gründer die Höhe

von anreizkompatiblen Kreditsicherheiten und damit die allgemeineWohlfahrt.

Problematisch ist aber, dass die durch die steuerpolitischen Instrumente

induzierte erhöhte E¢ zienz der Marktergebnisse auf der eingeschränkten Be-

trachtung der Einführung marginaler Steuern beruht. In der Regel können

Steuern und Subventionen separierende Gleichgewichte verzerren und mögli-

cherweise auch dazu führen, dass separierende Gleichgewichte durch Pooling-

Gleichgewichte substituiert werden. Wegen der Ein�üsse von Steuern und Sub-

ventionen auf die Occupational-Choice Entscheidung potentieller marginaler

und intramarginaler Start-Ups könnte 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 Berücksichtigung von auch praktisch relevanten Kreditsicher-

heiten haben alle in den vorherigen Kapiteln diskutierten Modellschwächen

auch hier Geltung. Hinzu kommt, dass die Existenz separierender Gleichge-

wichte die Erfüllung zahlreicher Bedingungen erfordert. Für den untersuchten

diskreten Fall mit nur zwei unterschiedlichen Risikotypen wurde die Erfüllung

dieser Bedingungen angenommen. Aber insbesondere bei realitätsnäheren kon-

tinuierlichen Risiko- und Produktivitätsverteilungen oder auch bei diskreten
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Verteilungen mit mehr als zwei Ausprägungen ist die Existenz von separie-

renden Gleichgewichten fraglich. Hier könnte es zu Pooling-Gleichgewichten

oder auch zu partiellen Pooling-Gleichgewichten, dem so genannten �Bun-

ching� kommen.8 Bunching bedeutet im vorliegenden Fall, dass zwar unter-

schiedliche Vertragstypen existieren, aber ein Vertragstyp von einem �Bündel�

von Gründern mit ähnlichen, aber doch unterschiedlich risikoreichen Start-Up

Projekten gewählt wird. Innerhalb der Bündel kann es dann zu der in Kapitel

2.4 beschriebenen Quersubventionierung schlechter Risiken durch gute Risiken

kommen, so dass der Wohlfahrtse¤ekt von Zinssubventionen möglicherweise

nicht mehr eindeutig ist.

Zudem gibt es zwei weitere Voraussetzungen für eine funktionierende Selbst-

selektion über Kreditsicherheiten. Erstens muss tatsächlich eine eindeutige ne-

gative Korrelation zwischen Risiko und der Bereitschaft zur Besicherung von

Krediten bestehen. Zweitens müssen alle potentiellen Gründer über ausrei-

chendes Vermögen zur Bereitstellung von Kreditsicherheiten verfügen. Wäh-

rend erst genannte Voraussetzung bei Unterstellung von Rationalität der wirt-

schaftlichen Akteure gegeben ist, kann nicht davon ausgegangen werden, dass

die zweit genannte Voraussetzung für alle potentiellen Gründer erfüllt wird.

Zwar gibt es empirische Studien, die zeigen, dass Unternehmensgründer häu�g

vermögend sind.9 Die Schlussfolgerung aus diesem Zusammenhang lautet aber

nicht zwangsläu�g, dass alle potentiellen Gründer über ausreichend Kapital zur

Bereitstellung von Sicherheiten verfügen. Vielmehr kann diese empirische Be-

obachtung ein Hinweis darauf sein, dass potentielle Gründer ohne ausreichend

Kapital zur Besicherung ihrer Kredite keine externe Finanzierung erhalten.

Der mögliche Mangel an Vermögen potentieller Gründer zur Besicherung

von Krediten stellt die Existenz separierender Gleichgewichte aber nicht gene-

rell in Frage. Es gibt nämlich auch Sortiermechanismen, die ohne Vermögen

potentieller Gründer auskommen. Ein Beispiel ist die im nächsten Kapitel ana-

lysierte Separation über Investitionsvolumina.

8Zur Analyse von partiellen Pooling-Gleichgewichten bei kontinuierlichen Separierungs-
merkmalen siehe Guesnerie & Seade (1982).

9Siehe etwa Blanch�ower & Oswald (1998) oder Holtz-Eaken, Joulfarian & Rosen (1994).
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Anhang zu Kapitel 4

Gleichgewicht bei Kreditsicherheiten und vollständiger Information:

Das Vertragsangebot bei vollständiger Information kann hergeleitet werden

durch die Lösung des folgenden Maximierungsproblems:

max
ri;Ci

L = �i
�
iF (K)�

�
1 + ri

�
K
�
�
�
1� �i

�
Ci (A.1)

+�1
�
�i
�
iF (K)�

�
1 + ri

�
K
�
�
�
1� �i

�
Ci � w

	
(A.2)

+�2

�
1 + ri � 1 + �

"i
� �Ci

�i � 1
�iK

�
(A.3)

Die Bedingungen erster Ordnung sind:

@L
@ri

= ��iK � �1�
iK + �2 = 0 (A.4)

@L
@Ci

= �
�
1� �i

�
� �1

�
1� �i

�
� �2�

�i � 1
�iK

= 0 (A.5)

Einsetzen von Gleichung (A.4) in (A.5) ergibt:

@L
@Ci

= �2 (�� 1) < 0: (A.6)

Wegen �2 > 0 und wegen 0 < � < 1 ist (A.6) negativ, so dass aus den Kuhn-

Tucker-Bedingungen Ci = 0 und wegen der Nullgewinn-Bedingung damit auch

1 + ri = 1+�
"i
= 1 + ri folgt.

Q.E.D.

Beweis Resultat 4.1:

Das Vertragsangebot bei asymmetrischer Information kann hergeleitet wer-
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den durch die Lösung des folgenden Maximierungsproblems:

max
ri;Ci

L = mE
�
�1C
	
+ (1�m)E

�
�2C
	

+�

(
�2 [2F (K)� (1 + r2)K]� (1� �2)C2

��2 [2F (K) + (1 + r1)K]� (1� �2)C1

)
+�1

�
E
�
�1C
	
� w1

�
+ �2

�
E
�
�2C
	
� w2

�
+�3

��
�1(1 + r1)� (1 + �)

�
K +

�
1� �1

�
�C1

	
+�4

��
�2(1 + r2)� (1 + �)

�
K +

�
1� �2

�
�C2

	
: (A.7)

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

@L
@r1

= �m�1K + ��2K � �1�
1K + �3�

1K = 0 (A.8)

@L
@r2

= � (1�m) �2K � ��2K � �2�
2K + �4�

2K = 0 (A.9)

@L
@C1

= �m
�
1� �1

�
+ �

�
1� �2

�
� �1

�
1� �1

�
+ �3

�
1� �1

�
�

= 0 (A.10)
@L
@C2

= � (1�m)
�
1� �2

�
� �

�
1� �2

�
� �2

�
1� �2

�
+ �4

�
1� �2

�
�

= 0 (A.11)

Gleichung (A.9) lässt sich vereinfachen zu (1�m) = ����2+�4, so dass
sich (A.11) schreiben lässt als:

@L
@C2

= �4 (�� 1) : (A.12)

Wegen 0 < � < 1 ist (A.12) negativ. Somit folgt aus den Kuhn-Tucker Bedin-

gungen C2 = 0 und damit (1 + r2) = (1+�)
�2

:

Durch Einsetzen dieser Ergebnisse in die Anreizkompatibilitätsbedingung er-

gibt sich unter Berücksichtigung der Nullgewinnbedingung:

C1 = (1 + �)K

�
(1� �2=�1)

�2 [(1=�2 � 1)� � (1=�1 � 1)]

�
(A.13)
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und

(1 + r1) =
(1 + �)

�1
� �C1

(1� �1)

�1K
: (A.14)

Q.E.D.
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Kapitel 5

Variable Projektgrößen,
Start-Up Finanzierung und
Gründungsförderung

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 Prämisse konstanter Start-Up Investitionsvolumina

aufgehoben. K wird endogenisiert. Kreditverträge können nun sowohl in K als

auch in r di¤erieren. Die Variabilität von K ermöglicht unter bestimmten Vor-

aussetzungen die Etablierung eines ähnlichen Selektionsmechanismus wie dem

im vorangegangenen Kapitel.

Die zentralen Fragestellungen dieses Kapitels lauten:

� Können Banken Start-Up Unternehmer über das Angebot von in K und

r di¤erierenden Kreditverträgen separieren?

� Falls ja: Ist das resultierende separierende laisser-faire Gleichgewicht ef-
�zient oder existieren Möglichkeiten des Einsatzes e¢ zienzsteigernder

wirtschafts- und �nanzpolitischer Instrumente?

� Welche Auswirkungen haben Separation über Kreditvolumina und Staats-
eingri¤e auf den Marktzutritt potentieller Gründer?

Wie in den vorherigen Kapiteln erfolgt aufbauend auf dieser normativen

Analyse eine kurze Bewertung der real existierenden Gründungsförderung.
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Die Rolle variabler Investitionsprojekt- bzw. Kreditgrößen bei Informati-

onsasymmetrien auf Kreditmärkten ist in einigen wirtschaftswissenschaftlichen

Artikeln bereits untersucht worden. Bester (1985a) zeigt, dass das von Ja¤ee

& Russel (1976) sowie von Stiglitz & Weiss (1981) hergeleitete Resultat der

Kreditrationierung nicht nur einer Modellerweiterung um Kreditsicherheiten1,

sondern auch einer Modellerweiterung um variable Projektgrößen möglicher-

weise nicht stand hält. In seinem Ansatz mit kontinuierlichen Risiken und Pro-

duktivitäten von Investitionsprojekten konzentriert sich Bester (1985a) auf die

Darstellung von Gegenargumenten zur Kreditrationierung. Das wesentliche Er-

gebnis besteht darin, dass es in Abhängigkeit der Korrelation von Risiken und

Produktivitäten nicht nur zu Unter-, sondern eben auch zu Überinvestition in

Folge von Informationsproblemen auf Kreditmärkten kommen kann. Schlüsse

auf mögliche E¢ zienzsteigerungen durch staatliche Maßnahmen werden nicht

gezogen. Weil Bester (1985a) allgemeine Investitionsprojekte diskutiert, erfolgt

auch keine Übertragung der Ergebnisse auf das Gründungsproblem.

de Meza & Webb (1989) kommen in einem Modell mit diskret verteilten

Risiken und Produktivitäten von Investitionsprojekten bezüglich des Ergeb-

nisses der Unter- und Überinvestition bei separierenden Gleichgewichten zu

qualitativ identischen Ergebnissen wie Bester (1985a). Allerdings beschrän-

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 Variabilität von Projektgrößen eine höhere Allgemeingültigkeit. In

Analogie zu vorangegangenen Verö¤entlichungen der beiden Autoren2 ist das

zentrale Resultat auch in de Meza & Webb (1989), dass Unterinvestition bzw.

Kreditrationierung eine unwahrscheinliche Folge von Informationsproblemen

auf Kreditmärkten ist. Bei variablen Projektgrößen ist Überinvestition sowohl

in separierenden, wie auch in Pooling-Gleichgewichten das wahrscheinlichere

Ergebnis. Daher plädieren de Meza & Webb (1989) für eine allgemeine Zins-

steuer zur Reduktion von Investitionsvolumina unternehmerischer Projekte.

Auch Boadway & Keen (2004) nehmen eine Modellerweiterung um variable

1Siehe Bester (1985b).
2Siehe de Meza & Webb (1987) sowie de Meza & Webb (1988).
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Projektgrößen vor. Für separierende Gleichgewichte ist ihr Ergebnis identisch

mit dem Ergebnis von Bester (1985a). Bei diskreter Verteilung von Risiken

und Produktivitäten zeigen Boadway & Keen (2004), dass eine diskriminie-

rende Zinssteuer auf niedrige Zinssätze e¢ zienzsteigernd sein kann.

Nachstehend wird die Idee variabler Projektgrößen bei Informationsasym-

metrie auf Kreditmärkten, die ursprünglich auf Bester (1985a) zurück geht,

in das bisherige Grundmodell integriert.3 Trotz ähnlicher Ergebnisse bezüglich

der Ine¢ zienz von Investitionsvolumina unterscheiden sich die Implikationen

für 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 E¢ zienz der in laisser-faire

resultierenden Investitionsvolumina verbessern können, wenn der Staat un-

terschiedliche Vertragstypen steuerlich auch unterschiedlich behandeln kann.

Kann der Staat aber nicht di¤erenzieren, so wird gezeigt, dass allgemeine Zins-

steuern nicht eindeutige Wohlfahrtse¤ekte hervorrufen.

Um mögliche Folgen der analysierten steuerpolitischen Instrumente für die

Occupational-Choice Entscheidung potentieller Gründer 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.

Ein weiteres interessantes Resultat der Untersuchungen dieses Kapitels ist,

dass �closed-ended�Zinssubventionen das überlegene steuerpolitische Instru-

ment sind. �Closed-ended�Zinssubventionen werden im Gegensatz zu �open-

ended�Zinssubventionen nur bis zu einer maximalen Kredithöhe gezahlt. Die-

ses Ergebnis ist überraschend, weil steuerliche Instrumente zur Beein�ussung

von Investitionen eigentlich die marginale und nicht die intramarginale Inves-

tition tre¤en sollten.
3Die Vorgehensweise ist angelehnt an Fuest & Tilleßen (2004).
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5.1 Kreditmarktmodell mit variablen Projekt-

größen

In diesem und in den folgenden Abschnitten wird die E¢ zienz der Start-Up

Investitionsvolumina analysiert. Die Frage nach dem e¢ zienten Marktzutritt

wird zunächst 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 f�iV g eines potentiellen Gründers
i lässt sich bei variablen Start-Up Projektgrößen schreiben als:

E
�
�iV
	
= "i

�
iF

�
Ki
�
�
�
1 + ri

�
Ki
�
: (5.1)

Ein variables K ermöglicht den potentiellen Gründern, für einen gegebe-

nen Zins ihren erwarteten Gewinn über die Wahl des Investitionsvolumens zu

maximieren. Das Gewinnmaximum ist erreicht, wenn das Grenzprodukt des

Kapitals seiner Entlohnung entspricht:

iFKi =
�
1 + ri

�
: (5.2)

Gleichung (5.2) bestimmt die Kapitalnachfrage der Gründer beim Zinssatz ri.

Die Kapitalnachfrage ist nun also nicht nur vom Zins, sondern auch von der

Produktivität der Projekte abhängig. Wegen FKi > 0 > FKiKi gilt @Ki

@ri
=

1
iF

KIKi
< 0 und @Ki

@i
= � F

KI

iF
KIKi

> 0. Bei Konstanz der Produktivität nimmt

die Kapitalnachfrage mit steigendem Zins ab und bei Konstanz des Zinses mit

steigender Produktivität zu. Je höher die Produktivität des Start-Up Projek-

tes, desto höher ist bei gegebenem Zins die gewinnmaximale Gründungsinves-

tition. Dieser bei positiver und abnehmender Grenzproduktivität des Kapitals

gegebene Zusammenhang zwischen Produktivität und gewinnmaximaler Start-

Up Investition erö¤net den Banken die Möglichkeit, Gründer über das Volumen

angebotener Kreditverträge zu separieren. Durch die Präferenz für bestimmte

Kreditgrößen o¤enbaren Gründer die Produktivität ihrer Start-Up Projekte.

Für den hier betrachteten Fall der Fremdkapital�nanzierung ergibt sich dar-

aus zunächst kein direkter Vorteil für die Banken, weil sie bei Erfolg nicht am

Gewinn des Start-Ups beteiligt werden. Weil Kredite bei Erfolg annahmegemäß
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immer getilgt werden können, sind für die Banken nur die Risiken der Start-

Up Projekte relevant. Existiert aber eine Korrelation zwischen Produktivitäten

und Risiken und ist diese Korrelation den Banken bekannt, so gibt die Wahl

der Kredithöhe auch Aufschluss über die Risiken eines Start-Up Projektes. Im

allgemeinen gibt es keinen Grund zur Annahme einer bestimmten Korrelation

zwischen Risiken und Produktivitäten von Start-Up Projekten. Grundsätzlich

ist jede beliebige Kombination der Projekteigenschaften denkbar. Nachstehend

werden deshalb zwei extreme Korrelationen von � und  untersucht: Perfekte

positive Korrelation und perfekte negative Korrelation. Zwar ist das laisser-

faire Marktergebnis bei den jeweiligen Korrelationen unterschiedlich, aber die

Implikationen für staatliches Handeln sind überraschenderweise unabhängig

von der Korrelation. Bei positiver und bei negativer Korrelation von � und 

ist der gleiche steuerpolitische Eingri¤ e¢ zienzsteigernd.

Eine weitere Vereinfachung besteht darin, dass, wie bei der Analyse von

Kreditsicherheiten, diskrete Verteilungen von � und  mit jeweils zwei Ausprä-

gungen zugrunde gelegt werden. Anders als bei der Separation über Kreditsi-

cherheiten spielt nun aber auch  eine zentrale Rolle. Die Ausprägungen von 

müssen deshalb genauer spezi�ziert werden. Folgende Ausprägungen von � und

 werden angenommen: � und � sowie  und , wobei � > � und  >  gilt. Wie

zuvor teilen sich die n Individuen der Modellökonomie in m Typ-1 Individuen

mit Start-Up Projekten mit der hohen Erfolgswahrscheinlichkeit �1 = � und

(n�m) Typ-2 Individuen, deren Projekte eine niedrige Erfolgswahrscheinlich-
keit von �2 = � haben, auf. Die Prämissen über die diskreten Verteilungen von

� und  implizieren, dass bei positiver Korrelation von � und  Typ-1 Individu-

en über Start-Up Projekte mit den Eigenschaften [�; ] und Typ-2 Individuen

über Start-Up Projekte mit [�; ] verfügen. Bei negativer Korrelation sind die

Projekteigenschaften von Typ-1 Individuen [�; ] und die von Typ-2 [�; ]. Zur

Vereinfachung der Notation wird wiederum n = 1 angenommen.

Die unterschiedlichen Präferenzen der Gründer für in r und K di¤erierende

Kreditverträge lassen sich durch die Steigung der Isogewinnkurven abbilden:

dri

dKi
=
iFKi � (1 + ri)

Ki
: (5.3)

Dementsprechend sind die Isogewinnkurven nach unten geö¤nete Hyperbeln

170



(siehe Abbildungen 5.1 und 5.2). Je höher , desto größer ist das gewinnma-

ximale Investitionsvolumen, bei dem wegen iFKi = (1 + ri) dri

dKi = 0 gilt.

Di¤erieren Start-Up Projekte in , ist die Single-Crossing Eigenschaft erfüllt.

In jedem beliebigen Punkt im [r;K]-Raum ist die Steigung der Isogewinnkurve

von Projekten mit hohem  größer als die Steigung der Isogewinnkurve von

Projekten mit niedrigem .4 Das Vorliegen der Single-Crossing Eigenschaft ge-

währleistet, dass Banken durch das Angebot unterschiedlicher [r;K]-Verträge

Gründer separieren können.

5.2 Kreditmarktgleichgewichte

Mögliche Kreditmarktgleichgewichte sind das Ergebnis eines dreistu�gen Spiels,

wie es auch im vorherigen Kapitel verwendet und erklärt wurde:5

Stufe 1: Banken bieten Kreditverträge [ri; Ki] an.

Stufe 2: Gründer bewerben sich um den für sie attraktivsten Kreditvertrag.

Jeder Gründer 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 Änderung

des Vertragsangebotes hat. Bei separierenden Gleichgewichten muss zudem die

Anreizkompatibilitätsbedingung erfüllt werden.

5.2.1 Das �rst-best Gleichgewicht

Vor Herleitung der Gleichgewichte unter asymmetrischer Information ist es

sinnvoll, als Referenzwert das �rst-best Gleichgewicht in Abwesenheit von In-

formationsproblemen zu bestimmen. Die Anreizkompatibilitätsbedingung ist

hier bedeutungslos, weil die Projekteigenschaften kreditnachfragender Grün-

der ö¤entliche Information sind.
4Zur ausführlichen Diskussion von Single-Crossing Eigenschaften von Isogewinnkurven

siehe Boadway et al. (1998).
5Das 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:

iFKi =
�
1 + ri

�
(5.4)

und �
1 + ri

�
=
(1 + �)

�i
: (5.5)

Das Investitionsvolumen, das Gleichung (5.4) erfüllt, wird mit Ki� bezeich-

net. Die �rst-best Allokation ist demnach dadurch gekennzeichnet, dass allen

Gründern Kreditvolumina zur Finanzierung der gewinnmaximalen Start-Up

Investition gewährt werden. Bei dem Kreditzins handelt es sich um den fairen

Zinssatz. Die Begründung ist, dass Banken bei der vorgenommenen Model-

lierung keinen Anreiz haben, den Kreditvoluminawünschen der Start-Up Un-

ternehmer nicht zu entsprechen, weil sie die Risiken beobachten können, und

weil das Angebot an Depositen zum konstanten Zinssatz � erfolgt und � somit

unabhängig von der Höhe der nachgefragten Depositen ist.

In den Abbildungen 5.1 und 5.2 werden �rst-best Kreditverträge durch die

Punkte A undB beschrieben. Abbildung 5.1 veranschaulicht den Fall positiver,

Abbildung 5.2 den Fall negativer Korrelation. r1 und r2 entsprechen den fairen

Zinssätzen für die Typ-1 und Typ-2 Individuen. Die Gewinnmaxima von Typ-1

zum Zinssatz r1 liegen jeweils in Punkt B und die Gewinnmaxima von Typ-

2 zum Zinssatz r2 jeweils in Punkt A der beiden Abbildungen. Geometrisch

werden die Punkte A und B durch die Tangentialpunkte der Isogewinnkurven

E f�1�V g und E f�2�V g mit den Geraden der fairen Zinssätze bestimmt.

5.2.2 Die laisser-faire Gleichgewichte

Im Gegensatz zur Separation über Kreditsicherheiten kann es bei Separati-

on über Kreditvolumina auch dann zu e¢ zienten laisser-faire Gleichgewichten

kommen, wenn die Eigenschaften der Start-Up Projekte private Information

der Unternehmensgründer sind. Die ökonomische Begründung ist, dass sepa-

rierende Gleichgewichte bei Variabilität der Projektgröße nicht per se Sepa-

rierungskosten verursachen. Voraussetzung für e¢ ziente Kreditvolumina unter

laisser-faire ist, dass bei Kreditverträgen zur Finanzierung der optimalen In-

vestitionsvoluminaKi� (Gleichung (5.4) ist für jedes Start-Up Projekt i erfüllt)
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die Anreizkompatibilitätsbedingung (Gleichung (5.7)) für keinen Gründer ver-

letzt wird. Das erfordert eine Verteilung von � und , bei der die Produktivi-

täten zwischen den Gründern so stark di¤erieren und / oder die Erfolgswahr-

scheinlichkeiten so ähnlich sind, dass kein Gründer den Vertrag eines anderen

bevorzugt. Es resultiert das gleiche Ergebnis wie bei vollständiger Informati-

on. Weil die Selbstselektionsbedingung nicht bindend ist, entsprechen formale

Herleitung und ökonomische Begründung dieses Gleichgewichts denen bei voll-

kommener Information. Trotz asymmetrischer Information über die Projektei-

genschaften kann der Markt aufgrund der Möglichkeit der Separation über

Kreditvolumina im laisser-faire Zustand ein e¢ zientes Ergebnis generieren.

Zwar kann es Verteilungen von � und  geben, bei denen die Anreizkompatibi-

litätsbedingung 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 erfüllt wird. Deshalb ist zu prüfen, welche Konsequenzen sich bei

solchen Verteilungen von � und  aus der Separation der Gründer ergeben.

Die Abbildungen 5.1 und 5.2 zeigen, dass die durch die Punkte A und

B beschriebenen �rst-best Kreditvertragspaare kein Gleichgewicht darstellen,

wenn Banken die Projekteigenschaften kreditnachfragender Gründer nicht be-

obachten können. In beiden Abbildungen werden die Kreditverträge B von

Typ-2 Gründern gegenüber den Kreditverträgen A präferiert. Aus Sicht der

Typ-2 Gründer ist bei den Kreditverträgen B im Vergleich zu ihren gesamt-

wirtschaftlichen �rst-best Kreditverträgen A der positive Gewinne¤ekt durch

den geringeren Zinssatz größer als der negative Gewinne¤ekt durch Verzerrung

ihrer gewinnmaximalen Start-Up Investition. Der erwartete Gewinn der Typ-2

Gründer ist bei den Kreditverträgen B höher als bei den Kreditverträgen A.

Das Vertragspaar [A;B] ist nicht anreizkompatibel. Fragen alle n Individuen

den für 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 Gründer sind indi¤erent

173



K

1 r+

{ }1
VE π ∗

21 r+

11 r+

A

B C

{ } { }2 2
V VE Eπ π∗ =

{ }1VE π

Abbildung 5.1: Gleichgewicht bei positiver Korrelation

zwischen den Kreditverträgen A und C, weil beide auf der gleichen Isoge-

winnkurve E f�2�V g liegen. Sie haben keinen Anreiz mehr, Typ-1 Gründer zu
imitieren, um deren Kreditvertrag zu erhalten. Die zu den Kreditverträgen C

gehörigen Investitionsvolumina sind für Typ-1 Gründer zum Zinssatz r1 nicht

optimal. Bei positiver Korrelation von � und  (Abbildung 5.1) müssen Typ-1

Gründer relativ zu ihrer �rst-best Start-Up Investition in Punkt B überinves-

tieren. Bei negativer Korrelation (Abbildung 5.2) müssen sie unterinvestieren.

Aufgrund der Verzerrung der Typ-1 Investitionsvolumina ist der erwartete Ge-

winn der Typ-1 Gründer E f�1V g bei asymmetrischer Information geringer als
der erwartete Gewinn E f�1�V g in Abwesenheit der zweidimensionalen Infor-
mationsprobleme. Wird die Partizipationsbedingung der Typ-1 Gründer nicht

verletzt, stellt das Vertragspaar [A;C] ein separierendes Gleichgewicht dar.

Das Ergebnis suboptimaler Investitionsvolumina der Typ-1 Gründer ergibt

sich auch bei formaler Analyse des Problems. Das im separierenden laisser-

faire Gleichgewicht angebotene Vertragspaar [r1; K1] und [r2; K2] wird durch

Maximierung der Unternehmensgewinne über ri und Ki unter den Nebenbe-

dingungen der Anreizkompatibilität, Partizipation der Gründer 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

Überlegung, dass Banken trotz Nullgewinnen eine Kreditvergabe schwach prä-

ferieren und deshalb versuchen, mit ihrem Angebot möglichst viele Gründer

zu attrahieren. Das Maximierungsproblem lautet:

max
ri;Ci

mE
�
�1V
	
+ (1�m)E

�
�2V
	

(5.6)

unter den Nebenbedingungen6

i)
E
�
�2V
	
� E

�
�21V
	

(5.7)

ii)
E
�
�iV
	
� w; i = 1; 2 (5.8)

iii)
E
�
�BiV

	
= 0; i = 1; 2: (5.9)

6Wie üblich wird angenommen, dass nur die Anreizkompatibilitätsbedingung von Typ-2
bindend ist.
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Wie im Anhang dieses Kapitels gezeigt wird, ist die Lösung bei positiver

Korrelation:

1FK1 <
�
1 + r1

�
(5.10)

und

2FK2 = 1 + r2: (5.11)

Bei negativer Korrelation lautet die Lösung:

1FK1 >
�
1 + r1

�
(5.12)

und

2FK2 = 1 + r2: (5.13)

Wird die Anreizkompatibilitätsbedingung bei Krediten zur Finanzierung

der optimalen Start-Up Investition verletzt, gestalten die Banken das Kre-

ditvertragsangebot so, dass unabhängig von der Korrelation von � und  das

Investitionsvolumen von Typ-2 Gründern optimal ist (siehe Gleichungen (5.11)

und (5.13)). Gleichungen (5.10) und (5.12) zeigen, dass das Investitionsvolu-

men von Typ-1 Gründern bei positiver Korrelation nach oben und bei negativer

Korrelation nach unten verzerrt wird. Die Separation ermöglicht den Banken,

beiden Gründertypen einen Kreditvertrag zum fairen Zinssatz anzubieten.

Die Verzerrung der Start-Up Investitionsvolumina der Typ-1 Gründer im-

pliziert, dass die erwarteten Gründungsgewinne der Typ-1 Gründer geringer

sind als im �rst-best Gleichgewicht. Typ-1 Gründer tragen in der Modellökono-

mie die Kosten, die ein funktionierender Selektionsmechanismus erfordert. Vor-

aussetzung für die Existenz eines separierenden Gleichgewichts ist demnach,

dass die Partizipationsbedingung von Typ-1 Gründer nicht verletzt wird. Mög-

liche Konsequenzen des Selektionsmechanismus für den Marktzutritt werden

in Abschnitt 4 dieses Kapitels diskutiert.

Die Existenz eines separierenden Gleichgewichts erfordert zudem, dass der

erwartete Gewinn der Typ-1 Gründer bei Separation höher ist als in einem

Pooling-Gleichgewicht mit einem Pooling-Zins (1 + r) = (1+�)
m�1+(1�m)�2 . Die An-

zahl der Typ-1 Gründer m muss deshalb hinreichend gering sein.7 Die Erfül-

7Zu dieser Bedingung siehe Rothschild & Stiglitz (1976).
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lung dieser beiden Voraussetzungen wird für den untersuchten diskreten Fall

angenommen. Wie im Anhang zu diesem Kapitel bewiesen wird resultiert:

Resultat 5.1:
Bei Separation über Kreditvolumina und bei Verletzung der Anreizkompatibili-

tätsbedingung bei Krediten zur Finanzierung der optimalen Investitionsvolumi-

na ist das laisser-faire Gleichgewicht bei positiver (negativer) Korrelation von

� und  durch Überinvestition (Unterinvestition) von Typ-1 Gründern gekenn-

zeichnet. Die Investitionsvolumina von Typ-2 Gründern sind optimal.

Die ökonomische Erklärung für Resultat 5.1 ist die folgende. Wird die An-

reizkompatibilitätsbedingung bei Kreditverträgen zur Realisierung der opti-

malen Start-Up Investition verletzt, müssen Banken das Vertragsangebot bei

asymmetrischer Information so gestalten, dass eine Imitation von Typ-1 Grün-

dern für Typ-2 Gründer unattraktiv wird. Der Zinssatz steht den Banken als

Aktionsparameter nicht zur Verfügung, weil ein separierendes Gleichgewicht

die Einhaltung der Nullgewinnbedingungen für beide Gründertypen erfordert.

Um eine Selbstselektion der Gründer zu erreichen, müssen Banken daher die

Di¤erenz zwischen den Kreditvolumina steigern. Ein Abweichen von der op-

timalen Kredithöhe für Typ-2 Gründer schmälerte deren Gewinn und wäre

kontraproduktiv. Somit bleibt den Banken als einziges Mittel, Typ-1 Grün-

dern keinen Kredit zur Finanzierung ihrer optimalen Start-Up Investition zu

gewähren. Das Kredit- und damit das Investitionsvolumen von Typ-1 Grün-

dern wird so weit verzerrt, bis Typ-2 Gründer keinen Anreiz mehr haben,

Typ-1 Gründer zu imitieren. Unabhängig von der Korrelation sind separieren-

de Gleichgewichte daher durch suboptimale Kreditgrößen für Typ-1 Gründer

gekennzeichnet.

Bei positiver Korrelation von � und  wollen Typ-1 Gründer mehr investie-

ren als Typ-2 Gründer. Daher können Banken eine Selbstselektion der Gründer

erreichen, indem sie Typ-1 Gründern Kreditvolumina anbieten, die höher als

die gewinnmaximale Start-Up Investition sind. Weil bei negativer Korrelation

Typ-1 Gründer weniger investieren wollen als Typ-2 Gründer, werden Typ-1

Gründern Kreditverträge angeboten, deren Finanzvolumen unterhalb der ge-

winnmaximalen Investitionsvolumina liegt.
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5.3 Implikationen für staatliches Handeln

Aufgrund der Ine¢ zienz des laisser-faire Gleichgewichts wird nun wiederum

geprüft, ob staatliche Eingri¤e E¢ zienzsteigerungen induzieren können. Zu-

nächst werden di¤erenzierende 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 Wohlfahrtse¤ekte der allgemeinen steuerlichen Instrumente bei Separati-

on über Kreditvolumina nicht eindeutig sind. Deshalb wird in einem zweiten

Schritt auch die Wirkung von Zinssubventionen / -steuern untersucht, die nur

bis zu einer bestimmten Kredithöhe gezahlt werden (closed-ended). Wie in den

vorangegangenen Kapiteln wird ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht eine

komparativ statische Analyse durchgeführt.

Zur Untersuchung der Wohlfahrtse¤ekte staatlicher Eingri¤e ist zunächst

die allgemeine Wohlfahrt in der vorliegenden Modellökonomie zu bestimmen.

Führen beide Gruppen potentieller Gründer ihre Start-Up Projekte durch,

wird die allgemeine Wohlfahrt beschrieben durch:

W =
2X
i=1

�
�iiF

�
Ki
�
� (1 + �)Ki

�
: (5.14)

Die durch die Einführung von steuerpolitischen Instrumenten verursachten

marginalen Wohlfahrtse¤ekte werden nur durch die Veränderung von K1 be-

stimmt, weilK2 in laisser-faire �rst-best ist (siehe Resultat 5.1). Di¤erentiation

von Gleichung (5.14) über K1 und Verwendung der Nullgewinnbedingung der

Banken ergibt:
dW

dK1
= �1

�
1FK1 �

�
1 + r1

��
: (5.15)

Weil bei positiver Korrelation 1FK1 < (1 + r1) gilt, führt eine Reduktion von

K1 zu Wohlfahrtssteigerungen ( dW
dK1 < 0). Wegen 1FK1 > (1 + r1) werden bei

negativer Korrelation Wohlfahrtssteigerungen durch eine Erhöhung von K1

erzielt ( dW
dK1 > 0). Relevant für die Wohlfahrtse¤ekte von Zinssubventionen /

-steuern ist somit ihr E¤ekt auf die gleichgewichtige Höhe von K1.
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5.3.1 Open-ended Zinssubventionen

Wird eine proportionale Zinssubvention �io eingeführt
8, lautet der erwartete

Gewinn eines potentiellen Gründers mit dem Start-Up Projekt i:

E
�
�iV
	
= �i

�
iF

�
Ki
�
�
�
1 + ri

�
1� �io

��
Ki
�
: (5.16)

Der E¤ekt der Einführung von �i auf die gleichgewichtige Höhe von K1 lässt

sich mit Hilfe von Gleichung (5.7) bestimmen, weil die Einhaltung der Anreiz-

kompatibilitätsbedingung entscheidend für die Verzerrung der Investitionsvo-

lumina von Typ-1 Gründern ist. Mit �io und i = 1; 2 lässt sich Gleichung (5.7)

schreiben als:

2F
�
K2
�
�
�
1 + r2

�
1� �2o

��
K2 � 2F

�
K1
�
+
�
1 + r1

�
1� �1o

��
K1 = 0:

(5.17)

Totale Di¤erentiation von Gleichung (5.17) und Bewertung an der Stelle �io = 0

sowie Einsetzen der Nullgewinnbedingung der Banken ergibt:

dK1 =
1

�

�
r2K2d�2o � r1K1d�1o

�
; (5.18)

wobei � = 2FK1 � (1 + r1) gilt. Demnach ist bei positiver Korrelation von �
und  � < 0, bei negativer ist � > 0.

Aus Gleichung (5.18) ergeben sich folgende E¤ekte der Einführung von

�io auf K
1 und damit auf W :

� Bei positiver Korrelation (� < 0):
dK1

d�1o
> 0, dK

1

d�2o
< 0 und bei d�1o = d�2o = d�o: dK

1

d�o
7 0, weil r2K2 7 r1K1.

Wegen dW
dK1 < 0 folgt daraus dW

d�1o
< 0, dW

d�2o
> 0 und bei d�1o = d�2o = d�o:

dW
d�o

7 0:

� Bei negativer Korrelation (� > 0):
dK1

d�1o
< 0, dK

1

d�2o
> 0 und bei d�1o = d�2o = d�o: dK

1

d�o
> 0, weil r2K2 > r1K1.

Wegen dW
dK1 > 0 folgt daraus dW

d�1o
< 0, dW

d�2o
> 0 und bei d�1o = d�2o = d�o:

dW
d�o

> 0:

8Diese Zinssubvention unterscheidet sich nicht von der in Kapitel 4 untersuchten Zins-
subvention. Das Subskript o steht für �open-ended�und dient der Unterscheidung von den
im folgenden Abschnitt untersuchten closed-ended Zinssubventionen �c.
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Obwohl das laisser-faire Gleichgewicht bei positiver Korrelation durch Über-

investition und bei negativer Korrelation durch Unterinvestition gekennzeich-

net ist, führen bei beiden Korrelationen diskriminierende Zinssteuern (��1o)
auf den niedrigen Zinssatz r1 oder diskriminierende Zinssubventionen �2o auf

den hohen Zinssatz r2 zu Wohlfahrtssteigerungen. Dieses Ergebnis ist über-

raschend, weil die unterschiedliche Richtung der Verzerrung der Start-Up In-

vestition der Typ-1 Gründer eher vermuten lässt, dass die steuerpolitischen

Implikationen der unterschiedlichen Korrelationen polar entgegen gesetzt sind.

Wie kann dieses überraschende Ergebnis ökonomisch erklärt werden?

Die gesamtwirtschaftliche Ine¢ zienz im separierenden laisser-faire Gleich-

gewicht beruht auf Verzerrungen der Investitionsvolumina und nicht auf ver-

zerrten Zinssätzen. Die Investitionsvolumina werden durch die Anreizkom-

patibilitätsbedingung bestimmt. Die steuerlichen Eingri¤e wirken sich direkt

auf diese Anreizkompatibilitätsbedingung aus. Eine steuerinduzierte Erhöhung

von r1 und / oder eine subventionsinduzierte Reduktion von r2 führen zu ei-

ner Lockerung der Anreizkompatibilitätsbedingung, weil die für Typ-2 konzi-

pierten Kreditverträge mit dem Zinssatz r2 relativ attraktiver werden. Damit

nehmen die Di¤erenzen in den Kapitalkosten der beiden Gründertypen ab. Die

Homogenität der beiden unterschiedlichen Gründertypen steigt. Das Imitieren

anderer Gründertypen wird deshalb unattraktiver. Die Folge ist, dass anreiz-

kompatible Kreditvertragspaare geringere Verzerrung der Investitionsvolumina

der Typ-1 Gründer erfordern als in laisser-faire.

Problematisch ist, dass die Eindeutigkeit der Wohlfahrtse¤ekte nur bei Ein-

führung di¤erenzierender proportionaler Zinssubventionen / -steuern gegeben

ist. Kann der Staat keine di¤erenzierte steuerliche Behandlung der unterschied-

lichen Kreditverträge vornehmen, sind die Wohlfahrtse¤ekte nur bei negativer

Korrelation eindeutig. Bei negativer Korrelation sind sowohl Kreditzins als

auch Kreditvolumen für Typ-2 Gründer größer als für Typ-1 Gründer. Somit

sind die Kapitalkosten der Typ-2 Gründer eindeutig höher. Deshalb pro�tieren

Typ-2 Gründer von der Einführung einer allgemeinen proportionalen Zinssub-

vention mehr als Typ-1 Gründer. Auch hier sinkt die Di¤erenz in den Ka-

pitalkosten, so dass Kreditvolumina im separierenden Gleichgewicht weniger

verzerrt werden müssen.
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Bei positiver Korrelation von � und  ist der Kreditzins für Typ-2 Gründer

zwar größer, das Kreditvolumen aber kleiner als das für Typ-1 Gründer. Daher

sind die Relation der Kapitalkosten und der Wohlfahrtse¤ekt einer Einführung

einer allgemeinen proportionalen Zinssubvention unklar. Ist die gemeinsame

diskrete Verteilung von � und  bei positiver Korrelation derart, dass r2K2 <

r1K1 gilt, hat die Einführung einer Zinssubvention sogar eine Vergrößerung

der Di¤erenz in den Kapitalkosten der beiden Gründertypen zur Folge. Der für

Typ-1 Gründer konzipierte Kreditvertrag wird relativ attraktiver und es muss

mehr verzerrt werden als in laisser-faire. Die Einführung einer Zinssubvention

hat hier negative Wohlfahrtse¤ekte. Bei r2K2 < r1K1 wäre die Einführung

einer allgemeinen proportionalen Zinssteuer wohlfahrtssteigernd.

Weil im allgemeinen sowohl eine positive, wie auch eine negative Korrela-

tion zwischen � und  vorliegen kann, ergeben sich eindeutige Wohlfahrtsef-

fekte von steuerpolitischen Instrumenten nur dann, wenn das Vorzeichen der

Wohlfahrtse¤ekte bei beiden Korrelationen identisch ist. Bezüglich der Wohl-

fahrtse¤ekte der Einführung von open-ended Zinssubventionen /-steuern �io

lässt sich folglich festhalten:

Resultat 5.2:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht führen eine Einführung einer pro-

portionalen, open-ended

i) Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r1 und

ii) Zinssubvention auf den hohen Zinssatz r2

zu Wohlfahrtssteigerungen. Der Wohlfahrtse¤ekt bei Einführung einer allge-

meinen Zinssubvention oder Zinssteuer auf beide Zinssätze ist unklar.

5.3.2 Closed-ended Zinssubventionen

Der unklare Wohlfahrtse¤ekt der Einführung einer allgemeinen proportiona-

len open-ended Zinssubvention wirft die Frage auf, ob alternative steuerpoliti-

sche Instrumente möglicherweise eindeutige E¤ekte generieren können. Nach-

stehend wird gezeigt, dass allgemeine proportionale closed-ended Zinssubven-

tionen dies erfüllen. Als steuerpolitisches Instrument sind sie deshalb den all-

gemeinen open-ended Zinssubventionen überlegen.

Die closed-ended Zinssubvention wird mit �c bezeichnet. �c wird allen po-
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tentiellen Gründern bis zu einer gedeckelten oder beschränkten Kredithöhe von

D gewährt. Damit ein qualitativer Unterschied zwischen �c und �o besteht,

wird angenommen, dass D stets kleiner ist als die den Gründern angebotenen

Kreditvolumina Ki. Unter Berücksichtigung der closed-ended Zinssubvention

lautet der erwartete Gewinn eines potentiellen Gründers bei Durchführung des

Start-Up Projektes i:

E
�
�iV
	
= �i

�
iF

�
Ki
�
�
�
1 + ri

�
Ki + ri�cD

�
: (5.19)

Für die Anreizkompatibilitätsbedingung ergibt sich:

2F
�
K2
�
�
�
1 + r2

�
K2�2F

�
K1
�
+
�
1 + r1

�
K1+(r2� r1)scD = 0: (5.20)

Um die Veränderung von K1 durch die Einführung von �c zu bestimmen,

ist Gleichung (5.20) unter Berücksichtigung von �c = 0 und der Nullgewinn-

bedingung der Banken total zu di¤erenzieren:

dK1

d�c
=
(r2 � r1)D

�
; (5.21)

wobei auch hier � = 2FK1 � 1 + r1 gilt. Aus Gleichung (5.21) ergeben sich

folgende E¤ekte der Einführung von �c auf K1 und damit auf W :

� Bei positiver Korrelation (� < 0):
dK1

d�c
< 0 und damit dW

d�c
> 0.

� Bei negativer Korrelation (� > 0):
dK1

d�c
> 0 und damit dW

d�c
> 0.

Auch ohne eine diskriminierende steuerliche Behandlung verringert die Ein-

führung von �c sowohl bei positiver wie auch bei negativer Korrelation von �

und  die Verzerrung der Start-Up Investitionsvolumina der Typ-1 Gründer.

Die Folge sind positive Wohlfahrtse¤ekte.

Resultat 5.3:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht führt eine Einführung einer all-

gemeinen proportionalen closed-ended Zinssubvention zu Wohlfahrtssteigerun-

gen.
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Wie ist der Unterschied bezüglich der allgemeinen Zinssubventionen zwi-

schen Resultat 5.2 und Resultat 5.3 zu erklären?

Die Bemessungsgrundlagen von Zinssubventionen werden durch die jewei-

ligen Kreditzinsen und Kreditvolumina bestimmt. Wie im vorangegangenen

Kapitel erklärt, ist bei positiver Korrelation von � und  daher unklar, wel-

cher Gründertyp von der Einführung einer open-ended Zinssubvention mehr

pro�tiert. Bei closed-ended Zinssubventionen werden die Bemessungsgrundla-

gen durch die Kreditzinsen und die beschränkte Kredithöhe, bis zu der die

Subvention gezahlt wird, bestimmt. Weil diese beschränkte Kredithöhe für

alle Gründertypen identisch und annahmegemäßkleiner als das gesamte Kre-

ditvolumen ist, resultiert der Unterschied in den Bemessungsgrundlagen der

Gründertypen nur aus dem Kreditzins. Der Kreditzins für Typ-2 Gründer ist

wegen des höheren Risikos ihrer Start-Up Projekte höher als der Kreditzins

der Typ-1 Gründer. Daher pro�tieren Typ-2 Gründer von allgemeinen pro-

portionalen closed-ended Zinssubventionen eindeutig mehr als Typ-1 Gründer.

Die Di¤erenz in den erwarteten Kreditkosten zwischen den beiden Gründer-

typen wird kleiner, so dass eine Selbstselektion der Gründer mit geringeren

Verzerrungen der gewinnmaximalen Investitionsvolumina der Typ-1 Gründer

als unter laisser-faire erreicht werden kann.

5.4 Variable Projektgrößen und gleichgewich-

tiger Marktzutritt

Bei der bisherigen Analyse variabler Start-Up Projektgrößen wurde die Fra-

ge nach dem e¢ zienten Marktzutritt ausgeklammert. Weil ein konstantes und

exogen gegebenes Alternativeinkommen w zugrunde gelegt wurde, musste bei

einer diskreten Verteilung von � und  mit nur jeweils zwei Ausprägungen

angenommen werden, dass die Partizipationsbedingung der in ihrer Start-Up

Investition verzerrten Gründer nicht verletzt wird. Um die Konsequenzen der

Separation und der steuerpolitischen Instrumente auf die Gründungsanzahl

analysieren zu können, 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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� Ist der gleichgewichtige laisser-faire Marktzutritt bei Selektion über Kre-
ditvolumina �rst-best?

� Wie wirken sich die zuvor behandelten Zinssubventionen (open- und
closed-ended) und Zinssteuern auf die gleichgewichtige Anzahl durch-

geführter Start-Up Projekte aus?

� Welche E¤ekte hat die durch staatliche Eingri¤e induzierte Veränderung
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 i Individuen einer

Gruppe von Gründern in Li Arbeitnehmer und U i Unternehmensgründer auf:

N i = Li + U i mit i = 1; 2.

Die aggregierte Produktionsfunktion im Arbeitnehmersektor wird wieder-

um durch F (Li) mit FLi > 0 > FLiLi beschrieben. Gewinnmaximierung der

Unternehmen, die die Arbeitnehmer einstellen, ergibt eine Entlohnung entspre-

chend der Grenzproduktivität der Arbeit:

wi = FLi : (5.22)

Im Gründersektor ist der erwartete Gewinn durch Gleichung (5.1) de�-

niert. Eine gleichgewichtige Aufteilung der Individuen in Arbeitnehmer und

Unternehmensgründer erfordert Identität von Arbeitnehmereinkommen und

erwarteten Gründungsgewinnen:

wi = FLi = E
�
�iV
	
: (5.23)

Weil alle Individuen der Modellökonomie im Gleichgewicht somit indi¤erent

zwischen den beiden Sektoren sind, erfolgt die Aufteilung in Li und U i zufäl-

lig. Veränderungen der gleichgewichtigen Aufteilung werden durch das totale

Di¤erential von Gleichung (5.23) beschrieben:

dLi

dE f�iV g
= � dU i

dE f�iV g
=

1

FLiLi
< 0: (5.24)
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Eine Reduktion des erwarteten Gründungsgewinns führt somit zu weniger

Gründern und mehr Arbeitnehmern. Zudem wird auch bei Variabilität der

Start-Up Projektgröße angenommen, dass der erwartete Output auf dem Un-

ternehmermarkt �iiF (Ki) unabhängig von der Anzahl der Start-Ups ist.

Das Gleichgewicht der Modellökonomie wird wiederum durch ein vierstu-

�ges 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 �rst-best Gleichgewicht werden beiden Gründertypen Kredite zur Fi-

nanzierung der optimalen Start-Up Investition zum fairen Zinssatz angeboten:

iFKi = (1 + ri) und (1 + ri) = (1+�)
�i
. Für den gesamtwirtschaftlich optima-

len Gründungsgewinn E f�i�V g und damit auch für die optimale Aufteilung der
Individuen der Modellökonomie in Gründer und Arbeitnehmer gilt:

E
�
�i�V
	
= �iiF

�
Ki��� (1 + �)Ki� = wi�: (5.25)

Gleichung (5.25) wird im separierenden laisser-faire Gleichgewicht bei asym-

metrischer Information nur für Typ-2 Gründer erfüllt: E f�2V g = E f�2�V g. Auf-
grund der Verzerrung der Höhe der Start-Up Investition von Typ-1 Gründern

ist ihr erwarteter Gewinn kleiner als gesamtwirtschaftlich optimal: E f�1V g <
E f�1�V g. Es folgt unmittelbar:

Resultat 5.4:
Bei Separation von Gründern über Kreditvolumina ist im laisser-faire Gleich-

gewicht der Marktzutritt von Typ-1 Gründern geringer als im �rst-best Gleich-

gewicht. Der Marktzutritt von Typ-2 Gründern ist �rst-best.

5.4.2 Implikationen für staatliches Handeln

Es gilt nun zu prüfen, wie sich die Einführung 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 Modellökonomie in

Gründer und Arbeitnehmer reagiert auf Veränderungen des erwarteten Grün-

dungsgewinns (siehe Gleichung (5.24)). Unter Berücksichtigung der Nullge-

winnbedingung der Banken verändert sich der erwartete Gewinn E f�iV g wie
folgt, wenn eine marginale open-ended Zinssubvention �io eingeführt wird:

dE
�
�iV
	
= �i

��
iFKi �

�
1 + ri

��
dKi + riKid�io

	
: (5.26)

Der zweite Term ist der positive (negative) Gewinne¤ekt bei Einführung

einer Zinssubvention (Zinssteuer) auf ri. Für Typ-2 Gründer beschränkt sich

die Gewinnveränderung auf diesen E¤ekt, weil im laisser-faire Gleichgewicht

2FK2� (1 + r2) = 0 gilt. Bei Einführung von (��1o), �2o und �o verändert sich
der erwartete Gewinn der Typ-2 Gründer wie folgt:

dE f�2V g
d�1o

= 0; (5.27)

dE f�2V g
d�2o

=
dE f�2V g
d�o

= �2r2K2 > 0: (5.28)

Die Implikation von Gleichungen (5.27) und (5.28) ist, dass die Einführung

von �1o die Aufteilung von Typ-2 Individuen in Start-Up Unternehmer und

Arbeitnehmer nicht beein�usst, während die Einführung von �2o und �o wegen

des positiven Gewinne¤ektes durch geringere Kapitalkosten die Anzahl von

Typ-2 Start-Up Unternehmern erhöht.

Bei der Ermittlung der steuerlichenWirkung auf denMarktzutritt von Typ-

1 Gründern ist auch der erste Teil von Gleichung (5.26) ([iFKi � (1 + ri)] dKi)

zu berücksichtigen. Für i = 1 wird hier gezeigt, dass bei positiver (negativer)

Korrelation von � und  eine Reduktion (Erhöhung) der Start-Up Investition

K1 den Gewinn der Typ-1 Gründer vergrößert. Wie bei Typ-2 ist der zweite

Term der positive (negative) Gewinne¤ekt bei Einführung einer Zinssubvention

(Zinssteuer) auf r1. Um den Gesamtgewinne¤ekt der Einführung von open-

ended Subventionen / Steuern für Typ-1 Gründer bestimmen zu können, ist

Gleichung (5.18) in Gleichung (5.26) einzusetzen. Gleichung (5.18) de�niert,

um wieviel sich K1 unter Wahrung der Anreizkompatibilität verändern kann,

wenn allgemeine oder diskriminierende open-ended Subventionen / Steuern
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eingeführt werden. Für dE f�1V g ergibt sich:

dE
�
�1V
	
= �1

�
 
�
r2K2d�2o � r1K1d�1o

�
+ r1K1d�1o

�
; (5.29)

wobei  =
1FK1�(1+r1)
2FK1�(1+r1)

gilt.

Unabhängig von der Korrelation von � und  ist 0 <  < 1. Das impliziert,

dass die Wirkungen von Zinssubventionen / -steuern auch hinsichtlich der Typ-

1 Start-Up Anzahl nicht davon abhängen, wie Risiken und Produktivitäten von

Start-Up Projekten korreliert sind. Aus Gleichung (5.29) folgt:

dE f�1V g
d�1o

= �1r1K1 (1�  ) > 0; (5.30)

dE f�1V g
d�2o

= �1r2K2 > 0 (5.31)

und bei d�1o = d�2o = d�o:

dE f�1V g
d�o

= �1
�
r2K2 + r1K1 (1�  )

�
> 0: (5.32)

Was sagen Gleichungen (5.30) bis (5.32) aus und wie können die Resultate

ökonomisch erklärt werden?

Gleichung (5.30) zeigt, dass die Einführung einer diskriminierenden open-

ended Zinssteuer (��1o) auf r1 den erwarteten Start-Up Gewinn von Typ-1
Gründern schmälert. Der bei beiden Korrelationen von � und  resultieren-

de positive E¤ekt durch Verringerung der Verzerrung der Start-Up Investition

wird durch den negativen E¤ekt der Erhöhung der erwarteten Kredittilgungs-

kosten überkompensiert. Dies ist der Fall, weil bei positiver (negativer) Korre-

lation von � und  die Reduktion (Erhöhung) der Typ-1 Kredithöhe von Typ-2

Gründern stärker als von Typ-1 Gründern bewertet wird. Die Begründung für

diese stärkere Bewertung ist, dass die optimale Start-Up Investition der Typ-2

Gründer bei positiver (negativer) Korrelation geringer (höher) als die optimale

Start-Up Investition der Typ-1 Gründer ist. Der durch das Kreditvolumen ver-

ursachte Attraktivitätszuwachs des Kreditvertrags [r1; K1] für Typ-2 Gründer

muss zurWahrung der Anreizkompatibilitätsbedingung dem Attraktivitätsver-
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lust für Typ-2 Gründer durch die steuerinduzierte Erhöhung des Kreditzinses

r1 entsprechen. Die Zinssteuer muss von den Typ-1 Gründern getragen werden.

Für Typ-1 Gründer ist der durch die Annäherung an das �rst-best Investiti-

onsvolumen induzierte Attraktivitätszuwachs des [r1; K1]-Vertrages aber nicht

so hoch wie für Typ-2 Gründer. Der Gesamte¤ekt auf den erwarteten Ge-

winn von Typ-1 Gründern ist deshalb negativ. Obwohl durch die Einführung

von (��1o) E¢ zienzverbesserungen bei den Start-Up Investitionsvolumina von
Typ-1 Gründern erreicht werden, führt die Einführung von (��1o) zu einem
Rückgang des Marktzutritts aufgrund verminderter Gewinne der Typ-1 Grün-

der.

Gleichung (5.31) zeigt, dass eine diskriminierende Zinssubvention �2o hinge-

gen den erwarteten Typ-1 Gründungsgewinn unabhängig von der Korrelation

von � und  erhöht, weil bei beiden Korrelationen von � und  das Investiti-

onsvolumen von Typ-1 Gründern verbessert wird. Die Einführung von �2o hat

keine weiteren E¤ekte auf den erwarteten Typ-1 Gründungsgewinn.

Nach Gleichung (5.32) führt die Einführung einer allgemeinen open-ended

Zinssubvention �o ebenfalls zu einer Steigerung des erwarteten Gewinns der

Typ-1 Gründer. Warum steigt der erwartete Gewinn eindeutig, obwohl bei po-

sitiver Korrelation von � und  unklar ist, ob die Einführung von �o zu einer

e¢ zienteren Typ-1 Start-Up Investition führt? Zum einen pro�tieren Typ-1

Gründer von einer allgemeinen Zinssubvention in jedem Fall durch geringere

Kredittilgungskosten. Sind � und  negativ korreliert oder gilt bei positiver

Korrelation r2K2 > r1K1, so sinkt (steigt) das gleichgewichtige anreizkom-

patible K1 bei positiver (negativer) Korrelation durch die Einführung von �.

In diesem Fall pro�tieren Typ-1 Gründer zudem durch das Angebot e¢ zien-

terer Kreditvolumina. Gilt bei positiver Korrelation aber r2K2 < r1K1, hat

die Einführung von � zur Folge, dass zur Wahrung der Anreizkompatibilität

K1 noch weiter verzerrt werden muss. Der durch die Verzerrung induzierte

Attraktivitätsverlust des Kreditvertrages [r1; K1] ist für Typ-2 Gründer aber

größer als für Typ-1 Gründer, weil Typ-2 Gründer bei positiver Korrelati-

on noch weniger investieren wollen als Typ-1 Gründer. Für Typ-1 Gründer

überkompensiert der positive Gewinne¤ekt durch die Reduktion der Kredit-

tilgungskosten daher den negativen Gewinne¤ekt durch Verschlechterung des

Investitionsvolumens. Allgemeine open-ended Zinssubventionen führen deshalb
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eindeutig zu einem erhöhten Marktzutritt von Typ-1 Gründern im Vergleich

zum laisser-faire Gleichgewicht.

Die Einführung der in Abschnitt 3.2 dieses Kapitels analysierten closed-

ended Zinssubventionen induziert ebenfalls eine höhere Anzahl von Unterneh-

mensgründungen. Bei Einführung der Subvention �c bis zur Kreditobergrenze

D lautet die Veränderung der erwarteten Gründungsgewinne für i = 1; 2:

dE
�
�iV
	
= �i

��
iFKi �

�
1 + ri

��
dKi + riDd�c

	
: (5.33)

Wegen 2FK2 � (1 + r2) = 0 ergibt sich für den Gewinne¤ekt der Typ-2

Gründer:
dE f�2V g
d�c

= �2r2D: (5.34)

Zur Bestimmung des Vorzeichens des Gesamtgewinne¤ektes für die Typ-1

Gründer ist Gleichung (5.21) in Gleichung (5.33) für i = 1 einzusetzen:

dE f�1V g
d�c

= D�1
�
r2 + r1 (1�  )

�
> 0: (5.35)

Unabhängig von der Korrelation von � und  wirkt sich die Einführung von

�c erhöhend auf den erwarteten Gewinn von Typ-1 Gründern aus, weil Typ-1

Gründer sowohl von der Zinssubvention, wie auch von der geringeren Verzer-

rung ihrer Start-Up Investition pro�tieren. Der Marktzutritt erhöht sich.

Wie bei der Analyse des Marktzutritts in Kapitel 4 hat die durch die

Einführung der steuerpolitischen Instrumente hervorgerufene Veränderung der

Aufteilung der Individuen auf Start-Up Unternehmer und Arbeitnehmer kei-

ne Wohlfahrtse¤ekte. Bei Variabilität der Gründungsinvestition gilt für die

Wohlfahrt:

W =

2X
i=1

�
U i
�
�iiF

�
Ki
�
� (1 + �)Ki

�
+ F

�
N i � U i

�	
(5.36)

Di¤erentiation über U i ergibt unter Verwendung der Nullgewinnbedingung der

Banken und Gleichung (5.23):

@W

@U i
= E

�
�iV
	
� wi = 0: (5.37)
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Analog zur Modellvariante mit Kreditsicherheiten lautet die ökonomische Er-

klärung, dass bei gleichgewichtiger Aufteilung der Individuen der Modellöko-

nomie auf Unternehmensgründer und Arbeitnehmer in beiden Märkten ein so-

zialer Mehrwert in gleicher Höhe erzielt wird. Somit kommt es bei Einführung

der steuerpolitischen Instrumente zwar zu Veränderungen des Marktzutritts

gegenüber dem laisser-faire Gleichgewicht, gegeben die verzerrten Investitions-

volumina generieren diese Veränderungen aber keine Wohlfahrtse¤ekte. Die

Einführung steuerpolitischer Instrumente beein�usst nur über Änderungen der

Investitionsvolumina die allgemeine Wohlfahrt. Die Implikation ist, dass Re-

sultat 5.3 auch bei Berücksichtigung des Marktzutritts Geltung hat. Daher

kann folgendes Resultat festgehalten werden:

Resultat 5.5:
Ausgehend vom laisser-faire Gleichgewicht induzieren Einführungen einer pro-

portionalen

i) diskriminierenden Zinssubvention auf r2

ii) allgemeinen open-ended Zinssubvention und

iii) allgemeinen closed-ended Zinssubvention

eine Erhöhung des Marktzutritts von Typ-1 und Typ-2 Gründern. Eine Ein-

führung einer diskriminierenden Zinssteuer auf den niedrigen Zinssatz r1 ver-

ringert den Marktzutritt von Typ-1 Gründern und hat keinen E¤ekt auf den

Marktzutritt von Typ-2 Gründern. Die Marktzutrittsveränderungen haben kei-

ne Wohlfahrtse¤ekte.

5.5 Zusammenfassung, Modellimplikationen für

die Gründungsförderung undModellkritik

Die Analysen dieses Kapitels haben gezeigt, dass die Folgen variabler Start-Up

Investitionen separierende Kreditmarktgleichgewichte mit verzerrten Investiti-

onsvolumina und einem vom �rst-best abweichenden Marktzutritt sein können.

Für den Fall einer diskreten Verteilung von � und  mit jeweils einer hohen

und einer niedrigen Ausprägung war das Ergebnis, dass die Start-Up Inves-

titionen von Gründern mit geringen Projektrisiken nicht �rst-best sind. Als

Konsequenz war auch das Gründungsgeschehen der Modellökonomie durch ei-

ne Anzahl risikoarmer Start-Ups gekennzeichnet, die nicht der �rst-best Anzahl
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entspricht.

Die ersten drei Abschnitte des Kapitels ermittelten die laisser-faire Investi-

tionsvolumina und die E¤ekte der Einführung von Zinssubventionen und Zins-

steuern. Einen Überblick über die Resultate geben Spalte 2 und 4 von Tabelle

5.1.

Ein überraschendes Ergebnis war, dass unabhängig davon, ob Risiken und

Produktivitäten von Projekteigenschaften positiv oder negativ korreliert sind,

die gleichen steuerpolitischen Instrumente die Verzerrung der Investitionsvolu-

mina vermindern können. Können unterschiedliche Vertragstypen di¤erenziert

besteuert werden, ist die Einführung von open-ended Zinssteuern (��1o) auf
den niedrigen Kreditzins r1 oder die Einführung von open-ended Zinssubventio-

nen �2o auf den hohen Kreditzins r
2 e¢ zienzsteigernd. Ist eine di¤erenzierende

Besteuerung aber nicht möglich, sind die E¢ zienzwirkungen von allgemeinen

open-ended Zinssubventionen / -steuern �o bei positiver Korrelation unklar.

Es hat sich herausgestellt, dass closed-ended Zinssubventionen �c hinsicht-

lich der Korrektur von laisser-faire Investitionsvolumina das überlegene steuer-

politische Instrument sind. Der Grund ist, dass closed-ended Zinssubventionen

ohne die Notwendigkeit einer diskriminierenden steuerlichen Behandlung un-

terschiedlicher Vertragstypen eindeutig die E¢ zienz der Investitionsvolumina

verbessern.

Korrel. Laisser-faire Laisser-faire E¤. steigernde
� und  Ki U i Instrumente
positiv K1 > K1� U1 < U1� (��1o) ; �2o; �c
negativ K1 < K1� U1 < U1� (��1o) ; �2o; �o;�c
po./ne. K2 = K2� U2 = U2�

Tabelle 5.1: Zusammenfassung Resultate Kapitel 5

Der letzte Abschnitt dieses Kapitels beantwortete die Frage, wie sich die

Einführung von Zinssubventionen und Zinssteuern auf den Marktzutritt po-

tentieller Start-Up Gründer auswirkt. Auch hier war das überraschende Er-

gebnis, dass die E¤ekte steuerpolitischer Instrumente auf den Marktzutritt

nicht davon abhängen, wie � und  korreliert sind. Weil marginale Änderungen
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der Aufteilung der Individuen der Modellökonomie auf den Gründungs- und

Arbeitnehmersektor keine unmittelbaren Wohlfahrtswirkungen haben, bleiben

die E¢ zienzwirkungen der untersuchten steuerpolitischen Instrumente auch

bei Berücksichtigung des Marktzutritts erhalten.

Wie lauten die Modellimplikationen für die Gründungsförderung?

Auch die Ergebnisse dieses Kapitels können normative Argumente für die

staatliche Förderung von Start-Ups liefern. Zudem stellt dieses Kapitel eine Er-

klärung dafür bereit, warum es sinnvoll sein kann, Förderkredite in der Höhe

zu beschränken. Die analysierten closed-ended Zinssubventionen sind in ihrer

Wirkung äquivalent zur Bereitstellung von im Volumen beschränkten Förder-

krediten zu günstigeren als marktüblichen Konditionen. Die Beschreibung der

Förderprogramme in Kapitel 1.2 hat gezeigt, dass eine solche Beschränkung

von Förderkrediten in der Praxis gegeben ist. Dies tri¤t insbesondere für die

speziell Unternehmensgründern angebotenen Mikro-Darlehen zu.

Die Rechtfertigung staatlicher Gründungsförderung basiert wie in Kapitel

4 auf dem Argument, dass subventionsinduzierte Verringerungen von Kapital-

kosten die Homogenität von Start-Up Unternehmern vergrößern und daher in-

e¢ ziente Verzerrungen in separierenden Gleichgewichten verringern. Dies tri¤t

insbesondere auf closed-ended Zinssubventionen zu, weil von diesen unabhän-

gig von der Investitionshöhe Start-Up Unternehmer mit risikoreichen Projekten

am meisten pro�tieren.

Bei Ableitung der wirtschaftspolitischen Implikationen ist aber wiederum

zu beachten, dass nur die Einführungen marginaler Steuern und Subventionen

betrachtet wurde. Ein Abweichen von dieser eingeschränkten Analyse führt

möglicherweise zu anderen Resultaten und Implikationen.

Wie auch die Selbstselektion über Kreditsicherheiten funktioniert die Selbst-

selektion über Kreditvolumina zudem nur bei Erfüllung 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 erfüllt werden müssen. Zu nennen sind bei

diskreter Verteilung die relativ geringe Anzahl von Gründern mit risikoarmen
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Start-Up Projekten, die Möglichkeit des �Bunching�bei kontinuierlichen oder

diskreten Verteilungen mit mehr als zwei Ausprägungen sowie der eindeutige

Zusammenhang zwischen Risiko und Projektgröße (siehe auch die Diskussion

des letzten Kapitels).

Eine Voraussetzung für die Überlegenheit der allgemeinen closed-ended

Zinssubventionen gegenüber der open-ended Zinssubvention ist zudem, dass

das gesamte Kreditvolumen die Fördergrenze überschreitet. Dies stellt eben-

falls eine recht starke Annahme dar. Unterschreiten die Kreditvolumina näm-

lich die Fördergrenze, resultiert das gleiche Ergebnis wie bei open-ended Zins-

subventionen. Der Wohlfahrtse¤ekt ist nicht mehr eindeutig.

Die Separation mit Hilfe von Kreditvolumina hat gegenüber der Separation

mit Hilfe von Kreditsicherheiten den Vorteil, dass Start-Up Unternehmer über

kein eigenes Vermögen verfügen müssen. Der Nachteil ist aber, dass ein eindeu-

tiger Zusammenhang zwischen Produktivität, Projektgröße und Projektrisiko

weniger plausibel erscheint als ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Pro-

jektrisiko und der Bereitschaft, Kredite mit eigenem Vermögen zu besichern.

Zwar sind die steuerpolitischen Implikationen unabhängig davon, welche Art

von Korrelation zwischen Risiko und Produktivität vorliegt. Aber die Banken

können nur dann einen funktionierenden Selbstselektionsmechanismus instal-

lieren, wenn sie die Korrelation kennen. Darüber hinaus müssen Banken Infor-

mationen über die Produktionstechnologien der kreditnachfragenden Start-Up

Unternehmer haben, um einen Zusammenhang zwischen der Kredithöhe und

den Projekteigenschaften ableiten zu können. Eine tre¤ende Formulierung be-

züglich dieser Probleme �nden de Meza & Webb (1989):

�Rare is the banker who can be con�dent of an applicant�s innate chance of

success simply by observing the size of his / her loan request.�9

9Vgl. de Meza & Webb (1989), S. 44.
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Anhang zu Kapitel 5

Gleichgewicht bei variablen Investitionsvolumina und vollständiger
Information:

Das Vertragsangebot bei vollständiger Information kann hergeleitet werden

durch die Lösung des folgenden Maximierungsproblems:

max
ri;Ci

L = �i
�
iF

�
Ki
�
�
�
1 + ri

�
Ki
�

+�1
�
�i
�
iF

�
Ki
�
�
�
1 + ri

�
Ki
�
� w

	
+�2

�
1 + ri � 1 + �

"i

�
: (A.1)

Die Bedingungen erster Ordnung sind:

@L
@ri

= ��iKi � �1�
iKi + �2 = 0 (A.2)

@L
@Ki

= �i
�
iFKi �

�
1 + ri

��
+ �1�

i
�
iFKi �

�
1 + ri

��
= 0: (A.3)

Gleichungen (A.2) und (A.3) lassen sich umformen zu:

(�1 + 1) =
�2
�iKi

(A.4)

(�1 + 1)
�
iFKi �

�
1 + ri

��
= 0: (A.5)

Wegen (�1 + 1) 6= 0 (siehe Gleichung (A.4)) folgt aus Gleichung (A.5): iFKi =

(1 + ri).

Q.E.D.

Beweis Resultat 5.1:

Das Vertragsangebot bei asymmetrischer Information kann hergeleitet wer-
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den durch die Lösung des folgenden Maximierungsproblems::

max
ri;Ki

L = mE
�
�1V
	
+ (1�m)E

�
�2V
	

+�[2F
�
K2
�
�
�
1 + r2

�
K2 � 2F

�
K1
�
+
�
1 + r1

�
K1]

+�1
�
E
�
�1V
	
� w1

�
+ �2

�
E
�
�2V
	
� w2

�
+�3

�
�1(1 + r1)� (1 + �)

�
+�4

�
�2(1 + r2)� (1 + �)

�
: (A.6)

Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

@L
@r1

=
�
(m+ �1) �

1 � �
� �
�K1

�
+ �3�

1 = 0 (A.7)

@L
@r2

=
�
((1�m) + �2) �

2 + �
� �
�K2

�
+ �4�

2 = 0 (A.8)

@L
@K1

= �1 (m+ �1)
�
1FK1 �

�
1 + r1

��
� �

�
2FK1 �

�
1 + r1

��
= 0 (A.9)

@L
@K2

= [�2(1�m+ �2) + �)]
�
2FK2 �

�
1 + r2

��
= 0: (A.10)

Aus Gleichung (A.10) folgt direkt:

2FK(K
2) =

�
1 + r2

�
: (A.11)

Gleichung (A.9) lässt sich umformen zu:

[�1(m+ �1)� �]
�
1FK1)�

�
1 + r1

��
� (2 � 1)�FK1 = 0 (A.12)

Gleichung (A.7) impliziert:

�
(m+ �1) �

1 � �
�
= �1�3=K

1 > 0; (A.13)

so dass sich Gleichung (A.12) schreiben lässt als:

1FK(K
1)�

�
1 + r1

�
= (2 � 1)�FK(K

1)
K1

�1�3
(A.14)
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Gleichung (A.14) impliziert:

1FK(K
1)�

�
1 + r1

�
> 0 falls 2 > 1 (A.15)

1FK(K
1)�

�
1 + r1

�
< 0 falls 1 < 2 (A.16)

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 Gründungsförderung. Die Suche nach möglichen Rechtfertigungs-

gründen für dieses Engagement in Kapitel 1 hat gezeigt, dass das Gründungs-

geschehen von Volkswirtschaften zwar über zahlreiche Kanäle verzerrt wird, die

vorliegende wirtschaftswissenschaftliche Literatur aber nur wenige eindeutige

Argumente für oder gegen staatliche Eingri¤e liefert. Insbesondere gilt dies für

die Auswirkungen von Unvollkommenheiten auf Kapitalmärkten auf die Fi-

nanzierung von Start-Up Unternehmen und im weiteren auf die Occupational-

Choice Entscheidung potentieller Gründer. 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 E¢ zienz des Gründungsgeschehens

auswirkt. Hierauf aufbauend wurden Implikationen für staatliche Interventio-

nen in das Gründungsgeschehen von Volkswirtschaften abgeleitet. Diese Im-

plikationen wurden mit der existierenden Gründungsförderung verglichen.

Das zentrale Resultat des 2. Kapitels war, dass im Pooling-Gleichgewicht

auf Kapitalmärkten unter plausiblen Annahmen über die Informationsasym-
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metrie zwischen Gründer 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 gegründet

werden. Der Gesamte¤ekt einer allgemeinen staatlichen Gründungsförderung

auf die E¢ zienz des Marktzutritts ist deshalb unklar und hängt davon ab,

welche Annahmen über die Verteilung der Risiken und Produktivitäten von

Start-Up Projekten getro¤en werden. Der Grund ist, dass von einer allgemei-

nen Gründungsförderung alle Start-Ups pro�tieren, unabhängig davon, ob ihr

erwarteter gesamtwirtschaftlicher Gewinn positiv oder negativ ist.

Die Berücksichtigung externer Eigenkapital�nanzierung als weitere Form

der Außen�nanzierung führte dazu, dass das Ergebnis der Unterinvestition in

Start-Up Projekte verschwindet. Die Schwäche dieses Ergebnisses war aber,

dass Di¤erenzen in den Transaktionskosten von Eigen- und Fremdkapital�-

nanzierung nicht berücksichtigt wurden. Auch konnte gezeigt werden, dass die

in der vorliegenden Kapitalmarktliteratur existierenden konträren Ergebnisse

des �Credit Rationing�und des �Overlending�zwei Spezialfälle des verwand-

ten allgemeinen Ansatzes sind. Zwar konnten bei Vorliegen dieser beiden Fälle

e¢ zienzsteigernde wirtschaftspolitische Maßnahmen eindeutig bestimmt wer-

den. Die praktische Relevanz dieser Spezialfälle erscheint aber fraglich, da sie

nur unter einschränkenden Annahmen über die Verteilung der Eigenschaften

der Gründungsprojekte resultieren. Eine wesentliche Schwäche des in Kapi-

tel 2 verwandten Grundmodells bestand in der Vernachlässigung marktlicher

Mechanismen zum Abbau von Informationsasymmetrien.

Kapitel 3 stellte deshalb die Frage, welche Bedeutung Signalling als In-

strument zum Abbau von Informationsasymmetrien für die Gründungs�nan-

zierung und den Marktzutritt hat. Die Erweiterung der Analyse um die Mög-

lichkeit des Signallings von Projekteigenschaften hat gezeigt, dass zwar das

Problem der gleichzeitigen Existenz von Über- und Unterinvestition in Start-

Up Projekte gemildert, aber nicht beseitigt werden kann. Die Einführung der

Signalling-Option hatte zudem zur Folge, dass das in der Literatur viel disku-

tierte Problem der Kreditrationierung verschwand. Die anschließende Untersu-

chung der E¢ zienz des Signallings hat gezeigt, dass die Möglichkeit des Signal-

lings trotz der e¢ zienzsteigernden Wirkung auf den Marktzutritt mehr genutzt

wird als gesamtwirtschaftlich wünschenswert wäre. Wie in Kapitel 2 war auch
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das wesentliche Resultat der Analysen in Kapitel 3, dass die gesamtwirtschaft-

lichen E¢ zienzwirkungen staatlicher Gründungsförderung unklar sind und von

den angenommenen Verteilungen der Risiken und Produktivitäten von Start-

Up Projekten abhängen.

Kapitel 4 und Kapitel 5 befassten sich mit der Frage, welche Implikatio-

nen Kreditsicherheiten und variable Projektgrößen für 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 für eine staatliche Förderung von Unternehmensgründungen aufgrund

von asymmetrischer Information auf Kreditmärkten liefern. Sind Kreditmärkte

durch separierende Gleichgewichte gekennzeichnet, erhalten Start-Up Unter-

nehmer Kredite zu dem Zins, der ihrem spezi�schen Projektrisiko entspricht.

Anders als bei den vorherigen Kapiteln resultierten aus verzerrten Kapital-

kosten daher keine Ine¢ zienzen. Es wurde aber gezeigt, dass die laisser-faire

Gleichgewichte dennoch nicht �rst-best sind, weil die Funktionsfähigkeit von

Selbstselektionsmechanismen in der Regel Verzerrungen erfordert. In Kapitel 4

bestand diese Verzerrung in einer gesamtwirtschaftlich nicht wünschenswerten

Besicherung von Krediten und in Kapitel 5 in Kreditvertragsangeboten, die

keine Finanzierung einer gewinnmaximalen Start-Up Investition ermöglichen.

Diese Verzerrungen wirkten sich auch auf den Marktzutritt aus.

Die interessante wirtschaftspolitische Implikation war, dass eine allgemeine

Gründungsförderung in Form einer Subvention von Kapitalkosten die E¢ zienz

der laisser-faire Gleichgewichte steigert. Die ökonomische Erklärung für die-

se Resultate, die die staatliche Gründungsförderung in einem sehr positiven

Licht erscheinen lassen, war, dass Kapitalkostensubventionen die Homogeni-

tät unterschiedlicher Start-Up Unternehmen steigern und eine Separation von

Gründern daher mit weniger Verzerrungen als in laisser-faire erfolgen kann.

Dieses Argument für eine staatliche Gründungsförderung grenzt sich deutlich

von dem in der Literatur vorherrschenden Argument ab, nach dem Finanzie-

rungshilfen für 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 Förderkrediten

mit beschränkten Volumina eindeutig e¢ zienzsteigernd ist, während Förder-
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kredite mit unbeschränkten Volumina nicht eindeutig eine gesamtwirtschaft-

liche E¢ zienzsteigerung induzieren. Auch diese Modellimplikation ist ein Ar-

gument für die existierende Förderpraxis, die durch Förderkredite bis zu einer

Voluminagrenze gekennzeichnet ist.

Insgesamt ergeben die Implikationen für staatliches Handeln der Untersu-

chungen in den einzelnen Kapiteln dieser Arbeit kein einheitliches Bild. Wäh-

rend die Resultate in Modellen mit Pooling-Gleichgewichten keine eindeuti-

gen Argumente für oder gegen staatliche Eingri¤e in das Gründungsgeschehen

liefern, können die Resultate in Modellen mit separierenden Gleichgewichten

staatliche Eingri¤e in Form einer allgemeinen Gründungsförderung begründen.

Dies wirft die Frage auf, ob Kapitalmärkte zur Finanzierung von Gründungs-

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 Märkte vor, so dass

es schwer ist, eine ökonomisch rationale Gründungsförderung aufgrund von

Kapitalmarktunvollkommenheiten theoretisch zu erarbeiten.

Als zentrales Ergebnis der Untersuchung ist deshalb festzuhalten, dass die

Rechtfertigung allgemeiner staatlicher Gründungsförderung mit dem Argu-

ment der Informationsasymmetrie auf Kapitalmärkten schwierig ist. Die Auf-

fassung vieler Politiker und einiger Wirtschaftswissenschaftler, nach der Kapi-

talmarktunvollkommenheiten eine Förderung 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 Kapitalmärkte lassen sich eindeutige Argumente für

oder gegen eine staatliche Gründungsförderung �nden.

Die wirtschaftspolitische Relevanz der Ergebnisse der Untersuchung ist al-

lerdings in zweifacher Weise eingeschränkt.

Erstens besteht bei allen modelltheoretisch abgeleiteten Resultaten die Ge-

fahr, dass sie nur Folge spezieller Modellierungsansätze sind. Diese Gefahr

konnte durch die Verwendung sehr allgemein gehaltener Ansätze zwar einge-

schränkt, aber, wie im Rahmen der Modellkritik der einzelnen Kapitel erörtert

wurde, nicht beseitigt werden.
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Zweitens hat sich die Arbeit auf die Analyse einzelner Aspekte von Kapital-

marktunvollkommenheiten als Argument für staatliche Förderung von Unter-

nehmensgründungen konzentriert. Bei den untersuchten Argumenten handelt

es sich aber nur um einen kleinen Ausschnitt möglicher Rechtfertigungsgrün-

de für staatliche Eingri¤e in das Gründungsgeschehen. Wie im einleitenden

Kapitel diskutiert, gibt es zahlreiche weitere potentielle Rechtfertigungsgrün-

de. Beispielsweise wurde das Problem der ex-post Informationsasymmetrie auf

Kapitalmärkten in der vorliegenden Untersuchung nicht behandelt. Auch kann

eine positive Gesamtexternalität von Start-Up Unternehmen dazu führen, dass

durch Gründungsförderung Wohlfahrtsgewinne erzielt werden können. Grün-

dungsförderung kann zudem als second-best Instrument zum Ausgleich von

Gründungsbarrieren, die etwa aus administrativen und rechtlichen Anforderun-

gen sowie benachteiligender Steuersysteme resultieren, eingesetzt werden. Die

Frage, welche Implikationen für die Gründungsförderung bei Berücksichtigung

dieser Aspekte resultieren, wurde in der vorliegenden Arbeit nicht eingehend

untersucht.
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