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Zusammenfassung:

Seit zwanzig Jahren befaldt sich die Finanzmarktforschung enerseits mit Fragen der
Bewertung und des Managements von Finanztiteln auf effizienten Kapitamarkten und mit
Fragen der Managementkontrolle auf unvollkommenen Mérkten. Der folgende selektive
Uberblick konzentriert sich auf zentrale Aspekte der Theorie und Empirie der
Managementkontrolle bel asymmetrischer Information. Ziel ist die Auseinandersetzung mit
der unléngst vorgetragenen These zu den Mythen der Unternehmenskontrolle (Martin Hellwig
1997). Der aktuelle Uberblick wird entwickelt vor dem Hintergrund der Gutenberg’ schen
Position eines eigensténdigen Unternehmensinteresses, losgel0st von den Interessen der
shareholder oder anderer stakeholder. Diese Position von Gutenberg verbindet sich im
dritten Band der ,,Grundlagen der BWL: Die Finanzen* von 1969 mit der Forderung nach
Einhaltung eines sog. finanziellen Gleichgewichts. Erst in jlingster Zeit werden auch
kapitalmarkttheoretisch fundierte Modelle entwickelt, die auch Raum bieten fur eine

Autonomie des Managements gegentiber dessen stakeholders.

JEL-Classification: B21, G3, L2
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1. Einleitung

Eine aktuelle Zustandsbeschreibung der Finanzierungstheorie ist kein leichtes Unterfangen:
Ein Gegenstandsbereich, der zu den Zeiten des Erscheinens von Gutenberg’'s Einfuhrung in
die Betriebswirtschaftsehre, also 1958, weitgehend deskriptiv und geschlossen erschien, hat
seither eine turbulente und rapide Entwicklung genommen. In ihrem Verlauf hat eine
zunehmende Verwendung mikrotkonomischer Modelle und Sichtweisen zu einem primér auf
Erkldrung zielenden Fachversténdnis gefihrt. Das klassische betriebswirtschaftliche
Augenmerk auf Deskription und Gestaltungsempfehlungen ist dabel in den Hintergrund
getreten. Erich Gutenberg's umfassende Auseinandersetzung mit den betrieblichen Finanzen
im dritten Band seiner Grundlagen erschien 1968; sie enthdlt zwar etliche neue
Akzentsetzungen, bleibt im Tenor aer ganz dem genannten  klassischen
betriebswirtschaftlichen Grundversténdnis verpflichtet.

Kaum ein Gegenstandsbereich der Betriebswirtschaftdehre sient sich so wenig in der
Tradition von Erich Gutenberg, wie gerade die Finanzierungstheorie. In dem heutigen
Vortrag mochte ich dieses algemeine Vorverstandnis mit eéinem Fragezeichen versehen.
Dabei wird deutlich werden, dal3 der aktuelle Forschungsstand in Tellbereichen der Fi-
nanzierungstheorie an einem Punkt angelangt ist, der der Gutenberg’ schen Sichtwelse eines
autonomen Unternehmensi nteresses recht nahe kommt.

Fir den hier angestrebten selektiven Uberblick erscheint es deshalb sinnvoll, die Ausein-
andersetzung mit Erich Gutenberg an den Anfang der Betrachtungen zu setzen. Zidl wird es
dabe sein, enige grundlegende Differenzen, aber auch enige - zumindest fir mich-
erstaunliche Gemeinsamkeiten zum aktuellen Forschungsstand in der Finanzierungstheorie
herauszuarbeiten. Die folgenden Abschnitte konzentrieren sich auf zwel aktuelle und nach
meiner Einschdtzung zentrde finanzierungstheoretische Fragestellungen, dem Aufbau
langfristiger finanzieller relationships und der Gestaltung wirksamer Strukturen der
Eigentlimerkontrolle in Unternehmen.

Ein umfassender Uberblick zur Investitions- und Finanzierungstheorie wird dagegen nicht
angestrebt. Zum einen liegen mehrere derartige comprehensive surveys jiingeren Datums vor
(Franke 1993, Brennan 1995, Merton 1995, Shanken/Smith 1996), so dald ein weiterer
Versuch kaum wesentlich Neues erwarten [&3%t. Zum anderen erscheint (mir) ein vollstandiger
Uberblick angesichts der Fiillle der gegenwartig unter der Uberschrift Finance verfolgten
Fragestellungen und Methoden dem Aufsplren von Entwicklungsrichtungen innerhalb der
neueren Forschung eher hinderlich zu sein. Die hier vorgenommene Selektion spiegelt meine
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Interessenschwerpunkte wider; und sie soll ferner den interessierenden Querbezug zu Erich
Gutenberg erleichtern.

Aus der Vogelperspektive erscheint das aktuelle Arbeitsfeld Investitions- und finanzwirt-
schaftlicher Forschung als ein grof¥lachiges und weitmaschiges Netz von Einzelthemen.
Benachbarte Knoten dieses Netzes lassen sich auch aus grof3erer Entfernung unschwer as
zusammenhangende Themengebiete erkennen. Finanzierungstheoretische Themengebiete
werden beherrscht von Fragen der Gestaltung expliziter und impliziter vertraglicher
Arrangements zwischen Kapitalgebern und Unternehmen. In diesem Zusammenhang werden
insbesondere einzelne Finanzierungsformen in Situationen asymmetrischer Information sowie
Mechanismen zur Linderung der resultierenden Anreizprobleme diskutiert.

Eine unvollstandige Liste von Themengebieten der Unternehmensfinanzierung (corporate
finance) umfaldt die Determinanten optimaler Kapitastrukturierung und optimaler Divi-
dendenpolitik; die Probleme einzelner Finanzierungsformen, insbesondere Fremd- und
Eigenkapital, bel asymmetrischer Information; aber auch die Eigenschaften verschiedener
Formen der Innenfinanzierung; dazu die Rolle von Mechanismen zur Milderung der
identifizierten Anreizprobleme: Uberwachung, Selbstbindung, Selbstselektion, Quiali-
tétsprifung.

Als zweiter grolder Arbeitsbereich ist die Investitions- und Kapitalmarkttheorie zu nennen,
deren (insbesondere) praxisbezogene Bedeutung jene des corporate finance oftmals
Ubertrifft. Hierunter fallen u.a. Portfolio-, Kapitamarkt- und Optionspreistheorie, sowie
Modelle zur Erklérung von Zinsstrukturen und Devisenkursschwankungen. Von den
investitionstheoretisch orientierten Arbeiten sind in den letzten Jahrzehnten entscheidende
Impulse fir das Finanzmanagement von Unternehmen und fir die Entwicklung von Mérkten,
insbesondere fur derivative Produkte ausgegangen. Hierzu zéhlen beispielhaft Arbeiten zur
Messung und Steuerung von Portfoliorisiken, wobei die Portfolios die gesamten Aktiva einer
Bank sind (bestehend aus Eigenkapital- und Fremdkapitaltiteln, sowie Derivaten,
insbesondere Swaps und Optionen).

Als Bindeglied zwischen corporate finance- und investment- Themen ist die theoreti sche und
empirische Analyse von Ingtitutionen auf Finanzmérkten zu nennen, aso die Analyse von
Finanzintermedidren, wie Banken, Versicherungen, Investmentfonds. Hierzu zdhlen des
weiteren die Borsen. Unter der Uberschrift Marktmikrostruktur versammeln sich heute
eigenstdndige  Forschungsprogramme  zu  den  Optimaitéseigenschaften  und
Informationsverarbeitungsfahigkeiten diverser Formen der Marktorganisation, insbesondere
Handler- und Auktionsmérkten.
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Methodisch sind empirische Studien, in letzter Zeit wichtiger geworden, vereinzelt werden
auch experimentelle Arbeiten u.a zur Marktmikrostruktur publiziert. Die Fille der
(unvollsténdig) genannten Arbeitsfelder und ihre grof3e und weiter wachsende Bedeutung im
Umfeld der Wirtschaftsforschung insgesamt wird nicht zuletzt durch die Verleihung von
insgesamt funf Nobelpreisen an Betriebswirte aus dem Bereich Investition und Finanzierung
in den Jahren 1990 und 1997 unterstrichen.

Vor desem Hintergrund soll das Ziel des vorliegenden Beitrags eine Auswahl einiger der
Finanzierungstheorie zuzurechnender Knotenpunkte aus dem genannten Netz sowie ein
Hinweis auf die zwischen diesen Knotenpunkten bestehenden Querverbindungen sein. Auf
die ideengeschichtliche Entwicklung finanzwirtschaftlicher Forschung wéhrend der
vergangenen vier Jahrzehnte kann hier nicht eingegangen werden. Ersatzweise verweise ich
auf mein Essay zur Finanzwirtschaftdehre zwischen Markt und Institution. In Krahnen (1993)
wird die Entwicklung der Finanztheorie als eine Abfolge von Pendel bewegungen zwischen
einer prima marktorientierten und ener primé ingtitutions-orientierten Sichtweise
vorgestellt. Das Spannungsverhdtnis von Markt und Institution wird auch in den neueren
Arbeiten  zur  Marktmikrostruktur ~ (Spulber  1995) und zur  Bankentheorie
(Bhattacharya/Thakor 1993) deutlich.

2. Erich Gutenbergs Finanzen und die neuere Finanzierungstheorie

Die Lektire von Gutenbergs , Die Finanzen* hinterld3t als hervorstechenden Eindruck die
derivative Natur aler Finanzierungsprobleme: In dem Gesamtwerk Gutenbergs ist die
Produktion, ihre modellméllige Abbildung, ihre prozefdmaiige Optimierung und ihre
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produktpolitische Akzentuierung der Protagonist. Alle Ubrigen betrieblichen Funktionen
Ubernehmen Nebenrollen, sind der Produktion nachgeordnet. Besonders deutlich wird diese
Rollenteilung fur die Finanzierung. Band I1l der Grundlagen lehnt sich in seinem Aufbau
recht eng an die Struktur des ersten Bandes, ,, Die Produktion®, an und dbernimmt auch
weitgehend dessen Terminologie. Dabel werden im  wesentlichen den Ent-
scheidungsproblemen im Produktionsbereich ihre liquiditétsmaldig-finanziellen Auswir-
kungen zugeordnet. Die Argumentationsrichtung geht durchgdngig von den Produk-
tionsmdglichkeiten zu den finanziellen Auswirkungen, die sich ihrerseits als ein eigen
sténdiges, aber der Struktur nach von den vorgegebenen Produktionsentscheidungen
abhéngiges (Sub-) Optimierungsproblem auffassen lassen’.

Die heutige Sichtweise in der Finanzierungstheorie hat sich radikal geéndert. Diese ist zu
einer umfassenden Entscheidungdehre des Unternehmens geworden, in deren Modellen sich
die Anspriiche und Verhaltensweisen aller Unternehmensbetelligten im Sinne der Suche nach
pareto-optimalen Vereinbarungen verbinden. Fragen der Produktion spielen hier allenfallsin
stark verdichteter Form, etwa im Sinne einer vorgegebenen Produktionsfunktion, oder der
Vorgabe alternativer Investitionsprojekte, eine periphere Rolle. Um an dieser Stelle ein Bild
zu verwenden, in dem die betriebliche Wertschdpfung durch ein Fahrzeug symbolisiert wird,
so 18 sich der Bedeutungswandel der Finanzierungstheorie wie folgt illustrieren: Zu
Gutenbergs Zeiten wurden Finanzmanager in der Rolle eines Tankwarts gesehen, der das
betriebliche Fahrzeug mit der benttigten Liquiditét versorgt. Aus heutiger Perspektive haben
Finanzmanager die Tankwartsmitze mit der Chauffeursmiitze vertauscht. Sie haben die
Aufgabe der Steuerung und der Kontrolle des betrieblichen Wertschdpfungsprozesses
tbernommen und halten damit - um im Bilde zu bleiben - das Steuer in der Hand.

Drei Charakteristikafalen bel der Lektire der ,, Finanzen* auf, die zusammengenommen auch
die unterstiitzende, zuliefernde Rolle des Finanzmanagements in einer primd durch
Produktionsanforderungen bestimmten Welt unterstreicher?.

Erstens, die optimale betriebliche Finanzierungspolitik ergibt sich aus dem Kapital bedarf,
dem Kapitalfonds und ihrer Abstimmung. Sie kennzeichnen zugleich die Teilel, Il und 111 des
3. Bandes der Grundlagen der Betriebswirtschaftslenre.  Kapitalangebot und -nachfrage
werden dabel as voneinander unabhangige, exogene Funktionen entwickelt, die in erster
Linie aus den Anforderungen des Produktionsprozesses abgeleitet werden®. Vor diesem

! Eine Ausnahme findet sich im Zusammenhang mit auRergewshnlichen Situationen, wie etwa K onkurs oder

Sanierung, wo der Finanzierungsseite auch eine Konsequenz fiir die Produktionsentschei dungen zugerechnet
wird.

% Die Dominaz gitterwirtschaftlicher Uberlegungen im Werk von Gutenberg 183t sich auch zeitgeschichtlich

begriinden, wobei die Probleme von Kriegswirtschaft und Wiederaufbau hier eine besondere Rolle spielen.

% Ein Entwurf dieser Sichtweise findet sich bereitsin der Besprechung der einfluRreichen Untersuchung von
Polaks ,, Grundzlige der Finanzierung“, vgl. Gutenberg 1927.
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Hintergrund erfolgt sodann im 1ll. Tel die Abstimmung im Sinne eines aufwendigen
Simultanplanungsverfahrens, das auch die zeitliche Dimension des Produktionsprozesses
detailgenau zu erfassen sucht. Wie in Modellen der integrierten Investitionsplanung Ublich
werden die zugrundeliegenden Zahlungsstrome der Investitionsaternativen und der
Finanzierungsalternativen  als  voneinander  unabhéngig angenommen. Die in
Simultanplanungsmodel len angelegte | solierung des Optimierungsproblems auf die Ebene der
einzelnen Unternehmung  abstrahiert  von  ener  expliziten Modelierung  des
Kapitalgeberkalklls, seiner Zielsetzung und seiner Nebenbedingungen. Als Forschungs-
programm wurde es konsequenterweise von einer Sichtweise abgelost, die sich auf die
Endogenitdt von Kapitalbedarf und Finanzierungsangebot konzentriert hat (vgl. hierzu
Weingartner 1979 und Krahnen 1993).

Zweltens, Gutenberg stellt in seinem Forschungsprogramm das Unternehmen as eigen
sténdige Einhet vor, also weitgehend unabhéngig von den heute geaufigen Stakeholders
(Eigentimer, Gléubiger, Arbeitnehmer, usw.). Insbesondere gibt es keine besondere Ori-
entierung an den Interessen und Zielen einer Gruppe, etwa der Aktionare (vgl. bspw.
Gutenberg 1980, S. 148%). Diese Annahme Gutenbergs deckt sich wohl auch heute mit der
Sichtweise innerhab groferer Unternehmen - unbeschadet zunehmender Bekenntnisse zum
Shareholder Vaue der Unternehmung. Dagegen leugnet die heute vorherrschende
vertragstheoretische Modellierung ein Interesse des Unternehmens an sich, d.h. ene
koordinierende Zielsetzung verschiedener Akteure losgelost von ihren jeweiligen
Eigeninteressen. Ublicherweise wird die Interessenlage einer Gruppe, der Aktionére, as
Zielfunktion (des Prinzipals) vorgegeben und eine mdglichst geringe Abweichung von dieser
durch geschickte Vertragsgestaltung mit dem oder den Agenten zu erreichen gesucht®.

Drittens, der Letgedanke einer Abstimmung zwischen Kapitabedarf und dem sog. Ka-
pitalfonds in Gutenbergs drittem Band ist die dauerhafte Gewahrleistung eines finanziellen
Gleichgewichts. Mit diesem Gleichgewicht ist die Anforderung gemeint, zu jedem Zeitpunkt
Uber Zahlungsbestéande verfiigen zu kdnnen, die mindestens die Hohe der gleichzeitig fdligen
Auszahlungen erreichen. Der Begriff des finanziellen Gleichgewichts taucht erstmals in der
Besprechung von Polaks ,, Grundzlige der Finanzierung mit Ricksicht auf die Kreditdauer”
auf (vgl. Gutenberg 1927). Im Rahmen von Simultanplanungsmodellen Ubersetzt sich die
Forderung des finanziellen Gleichgewichts fir jeden Zeitpunkt t in eine Ungleichung, die die

* Dort heift esu.a.: ,,...es lassen sich ohne Zweifel Falle aufweisen, in denen das Verhalten von
GrofRaktionéren und Inhabern von Einzelfirmen und Personengesell schaften gegen das I nteresse des
Unternehmens, seine Sicherheit und seine Entwicklung verstof3en hat* (Unterstreichung hinzugefiigt).

> Obwohl die Zieldominanz der Aktionare iiblicherweise vorausgesetzt wird (weil sie alsresidual claimants
gelten), gibt es kein logisch zwingendes Argument, das die Zieldominanz einer anderen Akteursgruppe, etwa
der Manager (Mitarbeiter), ausschlief3en wiirde. Vgl. hierzu die juristische Perspektive in Schmidt/Spindler
1997, sowie die Erlauterung des sog. dispositiven Faktors, d.h. des (freien) Entscheidungsspielraumsim
Sinne einer optimalen Gestaltung der betrieblichen Input-Output Beziehung, bei Albach 1989, S. 67-72.
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bis zum Zetpunkt t kumulierten Ein- und Auszahlungen des Unternehmens gegentiberstellt,
vgl. im einzelnen Gutenberg 1980, 272-277. Gutenberg weitet das Konzept des finanziellen
Gleichgewichts auch auf die Situation der Unsicherheit aus. Mit dem Begriff der finanziellen
Elastizitét werden Anpassungsmdglichkeiten bel Abweichungen von Plangrof3en bezeichnet.
Freie finanzielle Reservekapazitédten sollen fur diese Félle vorsorglich bereitstehen, vgl.
Gutenberg 1980, Kapitel 14.

Diese von Gutenberg vorausgesetzte Grundsituation einer Unternehmensautonomie wurde
wohl wesentlich durch eigene Erfahrungen in einem Betrieb des Maschinenbaus gepragt, den
e in den 20er Jahren zur Vorbereitung auf eine Flhrungsaufgabe in der véterlichen
L andmaschinenfabrik® kennenlernte.

Die Vorstelung einer Unternehmensautonomie erscheint nach der heute vorherrschenden
Theorie der Firma nicht nur as ein Relikt aus einer vergangenen Zeit, es ist geradezu der
Kontrapunkt zu einem Stakeholder-orientierten Unternehmensmodell. In letzterem lassen sich
Unternehmensziele aus dem Geflecht von Unternehmensbeteiligten ableiten. Letztendlich
dricken Eigentimer - oder Aktiondre- as resdua clamants den Unternehmens-
entscheldungen ihren Stempel auf. Die Interessen aller Ubrigen Beteiligten, insbesondere der
Arbeitnehmer und Gléaubiger, flielen in Form von Nebenbedingungen in das
Optimierungsprogramm ein. Aus diesem Blickwinkel beschreibt das Streben nach einem
finanziellen Gleichgewicht eher ein Anreizproblem, als eine sinnvolle Nebenbedingung fir
das Optimierungsprogramm des Unternehmens. Diese Neubewertung des finanziellen
Gleichgewichts ergibt sich aus der heute allgemein akzeptierten Orientierung an dem
Marktwert des Unternehmens. Marktwertmaximierung kann, muf3 aber nicht, mit finanziellem
Gleichgewicht  einhergehen.  Insbesondere  wenn  die  marktwertmaximierende
Unternehmensstrategie auf eine (Teil-) Liquidation hinaudauft, kann und soll die Gleich-
gewichtsbedingung im Interesse der Marktwertmaximierung durchbrochen werden. Wird
dennoch dem finanziedllen Gleichgewicht Vorrang eingeraumt, dann kommt es zu ener
Variante der im Anhang behandelten Uberinvestition. Finanzielles Gleichgewicht ist daher
heute weder as Zidfunktion noch as Nebenbedingung ,,economically correct” (vgl.
ausfuhrlich Wagner 1997).

In der Finanzierungstheorie dominieren seit 20 Jahren principal-agent-Modelle, die un-
mittelbar auf die optimale Interessenwahrung der Eigentiimer in einer durch asymmetrische
Information oder unvollstdndige Vertrdge charakterisierten Situation abzielen. Diesen
Moddllen ist die Vorstellung eines autonomen Unternehmensinteresses fremd. Dessen
ungeachtet erlauben die principal-agent-Modelle Interessenkonflikte zwischen Eigentimern

® Zu dieser unternehmerischen Rolleist es aufgrund der Liquidation der Firmaim Jahre 1925 nicht mehr
gekommen, so dal’ Gutenberg seine wissenschaftliche Laufbahn fortsetzen konnte, vgl. Albach 1989,
Kapitel 1.
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und Management, etwa bezlglich der effizienten Liquidation von Vermdgenswerten der
Unternehmung. In den neueren Moddlen mit unvollstéandigen Vertrégen (incomplete
contracts-Modelle) ist das Interesse des Managements (zumindest auch) auf sog. private
benefits of control gerichtet. Hierbei handelt es sich um den Nutzengewinn aus der Erhéhung
der vom Management kontrollierten Ressourcen. Dieser Nutzengewinn ergibt sich auch dann,
wenn die Kapitalbass des Unternehmens Uber das Optimum hinaus ausgedehnt wird.
Unrestringierte  Managemententscheidungen  konnen  dann  bspw.  zu  ineffizienten
Liquidationsentscheidungen fuhren. Unternehmensteile, die ene niedrigere as die
marktubliche Verzinsung erwirtschaften, werden demnach u.U. fortgefhrt, obschon sie den
shareholder value reduzieren. Ursache ist die nutzenrelevante Erhohung der Kapitalbasis, die
ineffiziente Investitionen aus Sicht des Managements u. U. vorteilhaft erscheinen 18[3t.

In dieser Situation kann eine optimale Finanzierungsstrukur die aus der Sicht der Aktionére
optimae Liquidationsentscheidung erzwingen. So wird im Modell von Hart (1995, Kapitel
6) durch Festlegung einer ausreichend hohen Verschuldung der Kontrollwechsdl zu den
Glaubigern fir die Zusténde der Wet dichergestelt, in denen ene ineffiziente
Unternehmensfortfihrung durch das Managemernt droht.

Finanzierungsvertrage werden in der theoretischen und empirischen Literatur ganz Uber-
wiegend aus dem Blickwinkel der Managementkontrolle betrachtet (Kontrollparadigma). Die
Ausgestaltung einzelner Vertrage oder eines Portfolios derartiger Vertrage (Kapitalstruktur)
dient der kostenoptimalen Uberwindung von Zieldivergenzen zwischen Kapitalgebern und
Management. Auf den né&chsten Seiten mdchte ich einige Entwicklungen in der Finanztheorie
skizzieren, die das genannte Kontrollparadigma in Frage stellen. Dabel werden auch
Situationen analysiert, fir die sich eine gewisse Abschottung des Unternehmens von direkten,
marktwert-induzierten Eingriffen der Eigentimer als vorteilhaft erweist. Es werden dabei m.
E. Tendenzen zu einer Sichtweise erkennbar, die ein autonomes Existenzs cherungs-Interesse
ener Unternehmung postuliert. Hierin  sehe ich ene Anndherung an die
unternehmensbezogene Zielvorstellung des finanziellen Gleichgewichts. Im Unterschied zu
Gutenberg steht es hier in Einklang mit der Ubergeordneten |dee der Marktwertmaximierung -
und ist daher als Argument auch auf Wettbewerbsmérkten haltbar.

Abschlieffend sa darauf hingewiesen, dal3 die drel genannten Charakteristika Guten
berg’ scher Finanztheorie - Exogenitét von Kapitalangebot und -nachfrage, Eigenstandigkeit
eines Unternehmensi nteresses, Konzentration auf das finanzielle Gleichgewicht - miteinander
zusammenhangen. Aus heutiger Sicht sind sie drel Merkmale einer Unternehmensfiihrung die
Zum einen unter ausgepragten Wettbewerbsbedingungen agiert, die des weiteren weitgehend
losgel 6st von den Interessen ihrer derzeitigen Aktiondre entscheidet und die schliefdich ein
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langfristiges Uberlebensinteresse as strikte Nebenbedingung ihrer
Investitionsentscheidungen berticksichtigt.

3. Zur Kontrollthematik in der Finanzierungstheorie

In diesem Abschnitt sollen einige neuere Uberlegungen zur Managementkontrolle mittels
finanzwirtschaftlicher Instrumente dargestellt werden. Die grundlegende Intuition basiert auf
einer kidrzlich von Martin Hellwig vorgelegten Studie zur Unternehmensfinanzierung (vgl.
Hellwig 1997). Drei Kontroll“kandle“ werden angesprochen, die sich auf die klassische
Eintellung der Finanzierungsformen in Eigenkapita und Fremdkapita (als Aulen
finanzierung), sowie Innenfinanzierung beziehen.

3.1 Markt fur Eigenkapita

In den achtziger und frihen neunziger Jahren wurde die Vorstelung einer Unterneh-
menskontrolle durch den Markt fir Unternehmensanteile theoretisch und empirisch intensiv
untersucht. Der Skepsis bezliglich der Leistungsfahigkeit eines market for corporate control,
die aus den frihen Arbeiten von Grossman/Hart 1980 und Stiglitz 1972 sprach, wurde eine
erdrickende Evidenz bezlglich rediserter Marktwertsteigerungen u.a. be feindlichen
Ubernahmen  entgegengehalten  (vgl. Jensen/Ruback 1983). Spétere  Untersuchungen
argumentieren, dal3 die Wertsteigerungseffekte der Aktienvermdgen maoglicherweise das
Ergebnis ener Umvertellung zu Lasten ungeschitzter stakeholders (insbesondere
Arbeitnehmer) sind (Shleifer/Summers 1988). Ferner wird behauptet, dal3 die Wirksamkeit
des Marktes fur Unternehmenskontrolle erheblich beeintrachtigt wird durch konterkarierende
Aktivitéten etablierter Unternehmensverwaltungen, die Schutzvorrichtungen (poison pills) zur
Erschwerung von Ubernahmen etablieren konnten (vgl. auch Jensen 1991).

In der theoretischen Literatur untersuchen Harris/Raviv (1988?) und Grossman/Hart (1989)
die Funktionsbedingungen des market for corporate control, der insbesondere durch
induzierte Managementwechsel wirksam wird. Die Autoren zeigen in einem Modell
unvollstandiger Vertrage mit private benefits of control des Managements, dal3 bel breit
gestreutem Aktienbesitz optimale Ubernahmeanreize dann gegeben sind, wenn der Erwerb
ener mehrheitsfahigen Stimmenzahl auch den Aufkauf der Mehrheit der Zahlungsstrome
notwendig macht. Die abgeetete Optimalitdtsbedingung entspricht einer Unter-
nehmensverfassung, bei der mit jedem Antellsschein genau ein Stimmrecht verknipft ist (one
share-one vote).
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Die optimale Kontrollstruktur des Unternehmens sieht anders aus, wenn die private benefits
of control einiger Aktiondre sehr hoch sind. Eine solche Situation ist bspw. bei
Familienunternehmen denkbar. Hier sagt die Analyse von Grossman/Hart 1988 die Ausgabe
einer zweiten Klassen von Aktien mit beschrankten Stimmrechten voraus. In Form
stimmrechtdoser Vorzugsaktien ist dies in einigen europaschen Landern - im Unterschied zu
den USA - relativ verbreitet. Fur Italien 183 sich ein statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen der Hohe des Preisabschlags fur stimmrechtdose Aktien und dem Anteil
stimmberechtigter Aktien in der Hand elner Person oder einer Familie nachweisen (Zingales
1995). Dies &% sich als Indiz dafUr deuten, dal3 die Unternehmenskontrolle Gber den Markt
fUr Eigenkapital wenig wirksam ist.

Insgesamt erscheint der Markt fir Eigenkapital nur tempordr und in wenigen Landern eine
effektives Instrument der Unternehmenskontrolle zu sein (Hellwig 1997).

3.2 Dauerhafte Kreditbeziehungen und Unternehmenskontrolle
Bedeutung des relationship lending in der Theorie.

Relationships - eine mogliche Ubersetzung konnte Hausbankbeziehungen lauten- sind ein
Kernanliegen sowohl der aktuellen theoretischen wie auch der empirischen Forschung, well
sich an ihr das Spannungsverhdtnis von Markt und Institution besonders deutlich zeigen 183
(Allen/Gale 1995, Rgjan 1996, Holmstrom/Tirole 1996). Dies soll kurz begrindet werden.
Schon ein erster Blick auf die AulRenfinanzierung von Unternehmen macht deutlich, dal3
Fremdkapital sowohl Uber Méarkte bereitgestellt werden kann, wie auch Uber Intermediére.
Im ersten Fall handelt es sich um Anleihen, im zweiten Fall typischerweise um Bankkredite.
Viele Beobachter insbesondere der angelséchsischen Kapitalmérkte haben in jingerer Zeit
ein Vordringen marktgehandelter Anleihen und entsprechend ein  Zurlckdréngen
bankvermittelter Kreditfinanzierung beobachtet (Hellwig 1991, Edwards/Mishkin 1995,
Domanski 1997, Berlin/Mester 1997).

Die Frage nach einer Obsolescence of Commercia Banking (Miller 1996) liegt auf der
Hand. Fir eine weitere Verdrangung der Intermediére sprechen unter anderem die vermuteten
positiven Skalenertrdge, die mit einer zentralisierten Bonitatsprifung durch Ratingagenturen
anstelle dezentraer Bonitdtsprifungen durch mehrere Banken moglich  werden.
Darliberhinaus erlauben marktgehandelte Anleihen eine Uberlegene Risikoallokation, und
aufgrund  borsentdglicher Bewertung wird hohe Liquiditdt und schnelle In-
formationsaufdeckung erreicht.
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Die theoretische Literatur hat sich in diesem Zusammenhang insbesondere mit den Chancen
und Risken von Nachverhandlungen bel mehrperiodigen Darlehnsvereinbarungen befaldt.
Dabel werden anreizkompatible Vertrage bestimmt, die enerseits Nachverhandlungen
verhindern (wie bspw. in Stiglitz/Weiss 1983), und andererseits bewufl3t Nachverhandiungen
als Mdoglichkeit zur sequentiellen Anreizsetzung vorsehen (so bspw. in Hart/Moore 1988).
Ba enem Vergleich von marktorientierter langfristiger Anleihefinanzierung und
intermedidrorientierter langfristiger Kreditbeziehung werden vor alem zwe Argumente
diskutiert.

Dewatripont/Maskin 1995 sehen die Vorteile der Anleihefinanzierung in ihrer Nachver-
handlungssicherheit. Das Argument lautet wie folgt: Wird eine Kreditfinanzierung nicht Gber
den Markt, sondern Uber eine Person oder einen Intermedidr bereitgestellt und gerdt das
betreffende Unternehmen in eine Problemsituation, kann aso den Kredit nicht planméldig
zurtickzahlen, so befindet sich der Kreditgeber in einer klassischen lock-in Situation. Der
zuvor ausgelegte Kredit stellt nun sunk costs dar, der Kreditnehmer kann nachverhandeln. Es
liegt namlich nun im Eigeninteresse der Kreditgebers, etwa einen zusétzlichen Kredit zu
geben, einem Zinserlald oder einer Tilgungsstreckung zuzustimmen, wenn auf diese Weise die
Wahrscheinlichkelt einer spateren Rickzahlung steigt. Die hiermit verbundene Ineffizienz
folgt nun aus der Tatsache, dald der Kreditnehmer bereits bei der anfanglichen
KrediteinrAumung weil3, dal3 er in einem eventuellen spéteren Problemfall nachverhandeln
kann und deswegen schon zu Beginn einen Anreiz zu suboptimaler Investition haben kann. Ein
einzelner Kreditgeber kann nur schwer glaubwirdig im vorhinein seinen spéteren Verzicht
auf Nachverhandlungen signdisieren. Im Unterschied hierzu besteht bel einer am Markt
gehandelten Anlethe mit einer Vielzahl namentlich nicht bekannter Anleihehater kaum die
Aussicht zu einer erfolgreichen Nachverhandlung. Selbst wenn die Anleithebesitzer bekannt
waéren, ergibt sich aus der Free-rider Problematik ein Anreiz fir jeden Anleihebesitzer, an
der Nachverhandlung nicht teilzunehmen und seinen ursprtinglichen Anspruch ungeschmdert
Zu erhdten.

Die Gegenposition hierzu betont die durch Nachverhandlungen ermoglichte Handlungsfreiheit
unter Unsicherheit. Dies betrifft vor alem die Besonderheit von Finanzierungsbeziehungen
zwischen Kreditgebern und ihren Kunden, ihre Reationship, und hebt in diesem
Zusammenhang die positiven Seiten der Nachverhandlungsmoglichkeit hervor (vgl. Breuer
1994, Berlin 1996, Rgjan 1996). Im Rahmen einer Hausbankbeziehung (relationship lending)
besteht ein besonderes Vertrauensverhdltnis, das sich etwa aus einer langen Erfahrung des
Kreditgebers mit diesem Vertragspartner, sowie aus seinem besonderen Informationsstand
Uber die Qualitaten des Kreditnehmers und seines Projektes ergeben kann. In jedem Fall, so
lautet die These, schaffen Uberlegene Informationen ene Vertragsbasis, die den
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Kreditnehmer seinerseits in eine lock-in-&hnliche Situation gegentiber dem Kreditgeber
bringt.

Denn eine Kreditkiindigung kénnte auch den uninformierten konkurrierenden Kreditgebern
mitteilen, dal3 es sich hier um einen Kunden mit einem schlechten Projekt handelt, so dal3 sie
entsprechende Kreditkonditionen wahlen oder er gar keinen Kredit erhalten wirde. In dieser
Situation kann die Hausbank eine implizite Versicherung anbieten, ohne eine Ausbeutung von
Seiten des Kreditnehmers beflrchten zu missen. Sie kann bestehen in der Bereitschaft, die
Kreditvergabe be akuten Liquiditdtsproblemen auszudehnen oder die Zins- und
Tilgungszahlungen auszusetzen, ohne von der Moglichkeit einer Konkursaud dsung Gebrauich
zu machen. Fur diese Leistung zahlt der Kreditnehmer eine Versicherungspramie, diein Form
einer  hoheren (spdter zu zahlenden) Marge oder (zukinftiger) zusétzlicher
provisionstréchtiger Geschéfte (Cross Selling) erfolgen kann. Preispolitisch handelt es sich
hier um ene intra oder intertemporale Quersubventionierung. Intermedidre Finanzierung
eroffnet  unter den genannten Bedingungen die Maoglichkeit der Gléttung der
Liquiditdtsversorgung von Unternehmen. Damit Banken zu einer Ubernahme dieser
Pufferfunktion fahig sind, missen se selbst gegen die Schocks abgeschottet sein.
Berlin/Mester (1997) betonen hier die Rolle zins-unelastischer core deposits (Spareinlagen
mit gesetzlicher Kundigungsfrist).

Es ist lohnend, noch einen Moment bel der Frage zu verwellen, warum die mit relationship
finance zusammenhangende Glé&ttung von Zahlungsstromen effizient sein sollte. Hier ist zum
einen die Unterscheidung von transitorischen und permanenten idiosynkratischen, also
firmenbezogenen Schocks zu nennen. Der mit vergleichsweise besseren Informationen
versehene Kreditgeber in einer relationship ermoglicht eine zuverléssigere Identifizierung
trangitorischer Schocks. Uninformierte Kapitalgeber (wie beispielsweise Anleger am
Anlethemarkt) werden dagegen nicht unterscheiden zwischen dauerhaften und
voriibergehenden Stérungen, und entsprechend ihre Kreditkonditionen (Zins, Sicherheiten,
Volumen) anpassen.

Diese Situation bietet unter Bezugnahme auf idiosynkratische Schocks einen Ansatzpunkt fur
eine postive Theorie finanzieller relationships. Es bleibt festzuhalten, dal3 die
Zurverfigungstellung von Liquiditétspuffern auf der Basis Offentlicher, dem Markt zu-
ganglicher Information nicht immer erfolgen kann und deshab eine Versicherungsle stung auf
Basis privater Information durch einen Intermediér wertvoll wird.

Empirische Bedeutung des relationship lending.

L& sich diese Versicherungdeistung im Rahmen von financial relationships enpirisch
nachweisen? Unter welchen Bedingungen konnen sie sich unter Wettbewerbsbedingungen auf
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Mérkten entwickeln? Die Beantwortung dieser Fragen knupft unmittelbar an die weiter oben
angesprochene Frage der Obsolescence of Commercia Banking an. Sofern sich unter
Wettbewerbsbedingungen Kreditbeziehungen herausbilden, die mit einem lock-in der
Kreditnehmer und positven Gewinnerwartungen verbunden sind, werden Hausbanken nicht
vom Markt verdréngt werden (kbnnen).

Systematische empirische Untersuchungen zur Frage der Kreditfinanzierung scheiterten in der
Vergangenheit vor alem an mangelnder Datenverflgbarkeit. Mittlerwelle existieren
derartige Datensétze fUr einige Lander. In einer der ersten Ereignisstudien zur Bedeutung der
Kreditfinanzierung findet James (1987) fir den US-Aktienmarkt eine postive
risikoangepalte Uberrendite auf dem Aktienmarkt fiir Unternehmen, die den Erhalt eines
Bankkredits ankindigen. Eine Folgeuntersuchung von Lummer/Mitchell (1989) und
James/Wier (1990) macht deutlich, dal3 ein signifikanter Vermogenseffekt bel der
Ankindigung einer Kreditverlangerung, nicht aber bei der erstmaligen Einrdumung auftritt.

Die Autoren interpretieren das Ergebnis als Hinweis auf die Bedeutung von relationship
lending. Die Basis einer Kreditverldngerungsentscheidung bilden demnach die Informationen,
die wahrend der vorangegangenen Geschéftsbeziehung gesammelt werden konnten. Eine
Verlangerungsentscheidung kann deshalb as eine Entscheidung mit verbesserten und
privaten, d.h. dem Markt im Detail nicht bekannten Informationen interpretiert werden. Die
Kreditverlangerungsankiindigung kann dann vom Markt as postives Qualitétssignal (im
Sinne ener niedrigen Ausfalwahrscheinlichkeit) angesehen werden, das zu einer
Hoherbewertung des Eigenkapitals fuhrt. Im Unterschied hierzu basiert eine Erstvergabe
eines Kredits noch nicht auf privaten Informationen, denn auch die Kreditwirdigkeitsprifung
einer Bank kann im Regelfalle nur die 6ffentlichen Informationen ausnutzen.

In ener Reihe von Studien kann fur die USA auf neue und umfangreiche Datensétze Uber
Kreditkonditionen kleiner und mittlerer Unternehmen zurlickgegriffen werden. Petersen/Rajan
(1994) machen sich dabei Ergebnisse einer theoretischen Studie von Diamond (1991) zur
Reputationsbildung auf Anleihemérkten zunutze und verwenden die Lénge einer
ununterbrochenen Geschéftsbeziehung zwischen Bank und Unternehmen sowie die Vidfalt
der Geschéftsbeziehungen mit einem Kreditgeber (Cross Selling) a's Proxies fir die Starke
einer relationship.

Unter Verwendung der Daten zur jewells teuersten Finanzierungsform, der Handels-
finanzierung (trade credit), finden die Autoren einen signifikanten Einflufld der relationship-
Variablen. Sie deuten dies als eine Bestétigung der von Stiglitz/Weiss (1981) vorgebrachten
These zur Kreditrationierung.



13

Dagegen finden se keinen Zusammenhang zwischen ihrem relationship-proxy und der im
Kreditvertrag vereinbarten Zinsmarge. In einer Paradlelstudie mit dem gleichen Datensatz
finden Berger/Udell (1995) bezogen auf eingerdumte Kreditlinien, daf3 Kredithehmer mit
langerer Vertragsbeziehung geringere Zinsmargen zahlen und weniger Sicherheiten
hinterlegen missen. Bel beiden genannten Untersuchungen bleibt alerdings offen, ob hier
tatsachlich der Effekt von relationship lending beobachtet wird, oder ob es sich hier
lediglich um einen Lerneffekt aus langjahriger Kundenbeziehung handelt, der bei Normal-
und Hausbankbeziehungen gleichermalen wirkt, dhnlich wie e aus dem Vers-
cherungsgeschéft als Erfahrungstarifierung bekannt ist.

Eine vor kurzem abgeschlossene Untersuchung erlaubt erstmals eine Differenzierung von
Hausbank- und Normalbankbeziehungen auf der Grundlage eines Datensatzes fir die BRD
(Elsas/Krahnen 1998). Dieser beinhaltet die Selbsteinschétzung der Kreditverantwortlichen
bzgl. der relationship-Qualitét der einzelnen Engagements in der Stichprobe’. Dabei wird
unter anderem deutlich, dal3 die Lange der Geschéftsbeziehung, die in vorangegangenen
Untersuchungen als Trennkriterium verwendet wurde, ein unscharfer Proxy fur die Existenz
einer Hausbankbeziehung ist. Die mittlere Lange der Geschéftsbeziehungen zwischen
Kreditnehmer und Bank ist fir Hausbankbeziehungen mit 26.9 Jahren zwar grofder als fir
Normal bankbeziehungen (20.9 Jahre), der Unterschied ist aber statistisch nicht signifikant.
Daher kann die Dauer der Kreditbeziehung kein scharfes Trennkriterium fir relationship
lending sein.

Untersucht wurde die Hypothese, dal3 bel erkennbaren Bonitétsverdnderungen die Hausbank
eine Verscherungsfunktion tbernimmt (Rgjan 1996) und in diesem Sinne ihr bereitgestelltes
Finanzierungsvolumen absolut nicht reduziert und relativ erhdht. Dagegen werden dieser
Hypothese gema? Normalbanken in der gleichen Situation ihr finanzielles Engagement
absolut und relativ reduzieren. Eine Panelregression fir den deutschen Datensatz bestétigt
die These ener impliziten Verscherungdeistung durch Hausbanken und findet keine
entsprechenden Mekmale fur die Normabanken. Dabel werden Bewegungen der
bankinternen Ratingeinstufung as Indiz fur eine erkennbare Bonitatsveranderung gewertet.

Offen bleibt bisher adlerdings, auf welche Welse Hausbanken fir ihre Versicherungsleistung
entgolten werden. Aussagefahige Daten zur Uberprifung der These von der intra- oder
intertemporalen Quersubventionierung liegen bisher nicht vor. Es erscheint alerdings auch
fraglich, ob die fir ein ertragsorientiertes relationship-Management notwendige bankinterne
Kundenkalkulation tberhaupt verfligbar ist.

" Die Erhebung erfolgte Anfang 1997 bei fiinf deutschen Banken: Bayrische Vereinsbank, DG-Bark,
Deutsche Bank, Dresdner Bank, West LB. Zu dem verwendeten Datensatz vgl. Elsas et.al. 1998.
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Das in jungster Zeit wachsende empirische Interesse an der Struktur von Kreditbeziehungen
Ubernimmt die Aufgabe, empirisch abgesicherte Anhatspunkte fir den dkonomi schen Wert
von relationship lending zu liefern. Von theoretischer Seite werden hierzu eine Vielzahl von
moglichen Erklérungen angeboten, die im wesentlichen auf dem eingangs angesprochenen
privaten Informationskapital aufbauen, das der Kreditgeber Uber die langandauernde
Beziehung mit seinem Kunden bildet, und das in seiner Substanz tber die im Rahmen von
Normal bankbeziehungen anfallenden 6ffentlichen Informationen hinausgeht.

Zur Modellierung dauerhafter Kreditvertrége

Auch wenn empirische Untersuchungen zu Existenz und Bedeutung des relationship lending
gerade erst begonnen haber®, erscheint die algemeine Frage nach den Bedingungen furr die
Koexistenz von langfristiger, intermediar-vermittelter Finanzierung (private debt) und
direkter, markt-vermittelter Finanzierung (public debt) als eine Herausforderung fir die
Finanzierungstheorie. Mit ihr eng verbunden ist nicht nur die Frage nach der dauerhaften
Abgrenzung direkter Marktbeziehungen von indirekten, intermedi&rvermittelten Beziehungen,
sondern mit ihr ist auch die theoretisch bedeutsame Frage nach der allgemeinen Modellierung
langfristiger Vertragsbeziehungen verbunden. Anwendungen beinhalten neben der Frage nach
der Erkl&rung von relationship lending auch die allgemeinere Frage nach der Enstehung von
Reputation im Sinne langfristig gebildeten Vertrauenskapitals. Bei der Modellierung sind die
Gefahren und die Chancen zu berticksichtigen, die aus im Zeitablauf sich (opportunistisch)
andernden Pré&ferenzen der Teilnehmer im Sinne zeitkons stenten Verhaltens folgen.

Die Beurteilung von Nachverhandlungsmoglichkeiten - als wohlfahrtsmindernde Gefahr oder
als wohlfahrtsmehrende Chance- ist a priori keineswegs eindeutig, sie hangt von der
Modellierung ab. Diese unterscheiden sich in erster Anndherung hinsichtlich ihrer
Informationsannahmen. Die auf das Principa-Agent Model zurtickgehende Modéllie-
rungstradition (Stiglitz/Weiss 1981, Diamond 1991, Ewert/Wagernhofer 1997: Kapitel 10,
Kirsten 1997) schréankt die Menge gestaltbarer Vertrage ein durch die Annahme dauerhaft
asymmetrischer Information zwischen den Vertragsparteien. Daher konnen Vertrage
grundsétzlich nicht auf die nur einsaitig beobachtbaren Faktoren (bspw. Investitionsent-
scheidungen, Arbeitseinsatz) konditioniert sein, Nachverhandlungen sind entsprechend
auszuschliefen.

Im Unterschied hierzu setzen die auf unvollsténdige Vertrage abzielenden Modellierungen
(Aghion/Bolton 1992, Hart 1995, Dickhut/Hartmann-Wendels 1997) die Nicht-Ve-

8 Zu verweisen ist hier auf die kiirzlich vom Center for Financial Studies an der Universitét Frankfurt (Main)
und vom Salomon Center der Stern School of Business (NY U) veranstalteten Konferenz zu ,, Credit Risk
Management and Relationship Banking®, auf der empirische Untersuchungen zum relationship lending fur
die USA, Norwegen, Deutschland und Italien présentiert wurden.
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rifizierbarkeit der relevanten Entscheidungs- oder Ergebnisvariablen (Investitionsertrége,
Arbeitseinsatz) voraus. Da die Informationsverteilung zugleich symmetrisch ist, ergibt sich in
diesen Moddlen ene sinnvolle Moglichkeit zur Nachverhandlung zwischen den
Vertragsparteien.

Der Anhang (vgl. unten) présentiert je eine Formulierung in den zwel genannten Model-
lierungstraditionen. In beiden Félen soll fir ein moéglichst einfach und mdglichst dhnlich
gehaltenes Beispiel die Verhandlung zwischen einem Kreditgeber (,Bank) und einem
Kreditnehmer (,, Unternehmer”) entwickelt werden. Zielsetzung in beiden Formulierungen ist
der Vergleich eines langfristigen Vertrages mit einer Abfolge kurzfristiger Vertrége.

Obwonhl sich die beiden vorgestellten Modellierungen hinsichtlich Informationsannahmen und
Préferenzannahmen unterscheiden, gelangen sie zu dem gleichen Ergebnis. Die Begriindung
fur die Uberlegenheit einer kurzfristigen Finanzierung im Modell mit asymmetrischer
Information beruht auf dem Anreizeffekt des Kindigungsrechts®, verbunden mit der
Unféhigkeit des Manager-Eigners, anderwarts eine Ersatzfinanzierung sichern zu kénnen. In
dem Model mit unvollstandigen Vertragen folgt die Uberlegenheit der kurzristigen
Finanzierung aus dem madglichen Kontrollwechsel vom Manager-Eigner zum Kreditgeber,
verbunden mit der Fahigkeit der Kreditgeber, das Unternehmen ohne Effizienzverlust auch
selbst fuhren zu kénnen. Ergebnisse in beiden Modellierungstraditionen sind in hohem Male
sensibel  bezliglich kleiner Variationen der Annahmen, insbesondere hinsichtlich der
zeitlichen Abfolge von Informationszugang und Handlungsmdglichkeiten, vgl. Sutton 1990
und Schauenberg 1995.

Einen wichtigen Unterschied zwischen den beiden Modelltypen sehe ich daher weniger in
den ableitbaren (oder abgeleiteten) Ergebnissen, als vielmehr in den typischerweise unter-
stellten Situationsbeschreibungen. Wahrend bel Modellen mit asymmetrischer Information
Uberwiegend der Konflikt zwischen den Finanzierungsformen Eigenkapital und Fremdkapital
im Vordergrund steht (wobel der Eigentiimer zugleich Managementfunktionen wahrnimmt),
steht in den Modellen mit unvollsténdigen Vertrégen das Management den Kapitalgebern as
eigenstandige Akteursgruppe gegentiber. Obwohl sich diese Fragestellung sehr wohl im
Kontext beider Modelierungen untersuchen &%, haben heute die Modelle mit
unvollsténdigen Vertragen in der Finanzierungstheorie das Thema Unternehmenskontrolle
weitgehend besetzt.

3.3 Innenfinanzierung und Unternehmenskontrol le

% Stiglitz/Weiss behandel n tatsichlich einen shnlich gelagerten Fall wie Hart (1995): die
Selbstfinanzierungsbedingung in Gleichung (9¢) bei Stiglitz/Weiss beeinflufdt jaweniger seine Anreize, as
dai3 sie seine Budgetbedingungen ausnutzt, vgl. hierzu Krahnen 1987.
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Der beim Eigenkapital ansetzende Markt fur Unternehmenskontrolle ist das Pendant zu dem
beim Fremdkapital ansetzenden relationship banking. Hier wie dort préagen Zielkonflikte
zwischen Kapitalgebern und Management die grundlegende Situationsbeschreibung. Hier wie
dort werden explizite und implizite institutionelle Vorkehrungen in Finanzierungsvertréagen
as Mittel zur Uberbriickung von Zielkonflikten interpretiert und die mit ihrer Anwendung
verbundenen Nutzenentgange abgel eitet.

Ich mochte an dieser Stelle die Aufmerksamkeit auf eine vielleicht erstaunliche Tatsache
lenken, die sait etwa 10 Jahren mit zunehmender Irritation zur Kenntnis genommen wird.
HierfUr ist die Betrachtung von Tabelle 1 hilfreich.

Tabelle 1: Finanzierungsrechnung 1970-1994 (in % der Sachinvestitionen)™

Netto- [nnen- Innenfinanzierung
EK-Fin. | finanz.
Jahre 1970-94 1970-74 | 1975-79 | 1980-84 | 1985-89 | 1990-94
USA -7,6% 96,1% | 745% | 91,5% | 89,6% | 103,7% | 109,8%
Japan 3,5% 69,9% | 59,1% | 70,8% | 74,6% | 70,5% | 71,2%
Deutschland 0,1% 78,9% | 68,6% | 828% | 79,7% | 89,3% | 71,8%
GB -4,6% 93,3% | 98,1% | 102,3% | 1154% | 81,2% | 81,2%

(Quelle: CORBETT/JENKINSON 1997)

Diese Ubersicht nennt fir mehrere Volkswirtschaften auf aggregierter Ebene die GroRen-
verhdtnisse von  Sachinvedtitionen,  Innenfinanzierungsvolumen  (Abschreibungen,
einbehatene Gewinne, Rickstellungen) und AulRenfinanzierungsvolumen (Aktienemissionen
minus K apital herabsetzungen bzw. Aktienrtickkdufe; Bankkredite). Fur alle genannten Lander
fallt die ganz Uberragende Rolle der Innenfinanzierung auf (vgl. auch Taggart 1985, Mayer
1988, Hellwig 1991). Das Sachinvestitionsvolumen |&3t sich typischerweise zur Géanze aus
innenfinanzierten Mitteln bestreiten. Insofern as diese aggregierte Betrachtung sich auf
einzelne Unternehmen Ubertragen 1&8%, sellen die Zahlen in Tabelle 1 die
Einwirkungsmoglichkeiten von Kapitalgebern mit dem Ziel der Unternehmenskontrolle in
Frage.

19 Aggregiert tiber alle Nicht-Finanzunternehmen tiber die angegebenen Jahre
(zahl der Unternehmen nicht konstant)
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Hier ist dlerdings ein Einwand zu bedenken, dessen Stichhatigkeit nur auf der Grundlage
weitergehender empirischer Untersuchungen gepriift werden kann. Esist gut vorstellbar, daf3
der hohe Innenfinanzierungsantell zwar im Aggregat gegeben ist, dal3 aber auf der Ebene der
Einzelfirmen hier erhebliche Variabilitdt vorliegen kann, zumal die Finanzinvestitionen, die
keineswegs nur liquide Portfolioinvestitionen beinhaten ganzlich unbeachtet bleiben. In
diesem Fale bleibt fir einige Firmen die Notwendigkeit der Erlangung zusdtzlicher
Aul¥enfinanzierung unverandert bestehen, und damit auch die Relevanz der Kontrollthematik.
Des weiteren kann auch bei weitgehender Abdeckung der Finanzierungserfordernisse mittels
Innenfinanzierung dem verbleibenden Restbetrag eine entscheidende (,, pivotale*) Bedeutung
zukommen.

Festzuhalten bleibt, dal3 bel aggregierter Betrachtung Aul3enfinanzierung quantitativ eine
untergeordnete Rolle bei der Mobilisierung von Investitionskapital zu spielen scheint und
damit bis zum Beweis des Gegenteils auch qualitativ kaum Einflul3 auf die Investitions- und
Finanzierungspolitik der Unternehmen nehmen kann. In der schon zitierten Studie von
Hellwig wird dem Finanzsystem aufgrund der vorstehenden Beobachtungen in erster Linie
die Aufgabe eines Mittlers innerhalb des Unternehmenssektors, und erst in zweiter Linie die
Aufgabe eines Mittlers zwischen Unternehmen und Kapitalgebern zugesprochen. Die
Mittlerleistung zwischen Unternehmen bezieht sich dabel auf den Transfer zwischen
Unternehmen mit Uberschiissger Liquiditdéd und solchen mit , Uberschiissgen® In-
vestitionsprojekten (vgl. Hellwig 1997, S. 237).

Der Zweifel an der Relevanz der Kontrollthematik betrifft in diesem Zusammenhang sowohl
den Markt fur Unternehmenskontrolle, wie auch die Aulenfinanzierung mittels relationship
lending. Ich mochte mich im folgenden auf die Frage konzentrieren, wie ein hohes Mal3 an
Innenfinanzierung - sozusagen die finanzidle Autonomie des Managements -
finanzierungstheoretisch einzuschétzen ist.

Free Cashflow oder Commitment - Zwel Positionen zur Innenfinanzierung

Das Leitthema der modernen Finanzierungstheorie, die Unternehmenskontrolle, beriihrt auch
die Verfigung Uber Innenfinanzierungsmittel. Seit dem Beitrag von Jensen 1986 wird die
Notwendigkeit der Kontrolle des Managements von Unternehmen in erster Linie mit deren
vermuteter Neigung zur Reinvestition freien Cashflows identifiziert (vgl. auch Hart 1995,
Kapitel 6). In diesen Modellen fuhrt die Informationsasymmetrie zwischen Management und
Kapitalgebern zu enem hidden action - Problem: Kapitageber konnen die
marktwertmaximierende Mittelverwendung nicht kontrollieren. Als freien Cashflow
bezeichnet Jensen digenigen Finanzmittel eines Unternehmens, deren Reinvestition in die
besten erreichbaren Investitionsprojekte einen negativen Kapitalwert erzeugen. Derartige
Finanzmittel sollten bel Wahrung des Unternehmensziels Marktwertmaximierung an die
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Eigentimer ausgeschittet werden, um von ihnen Uber den Kapitalmarkt attraktiveren
Investitionsprojekten zugeleitet zu werden. In diesem Sinne &ulert sich auch schon
Gutenberg, wenn er folgert: ..., dal3 hohe Gewinnausschiittungen und Retransferierungen der
Gewinne von den Kapitalmérkten in die Gesellschaften zu weniger Fehlinvestitionen und
Kapitafehlleitungen flhren werden a's niedrigere Gewinnausschittungen.” (Gutenberg 1980,
S. 271).

Diese Allokation nach den Effizienzkriterien des Kapitalmarktes geschieht dann nicht, wenn
das Management von Unternehmen nicht nur die Marktwertmaximierung im Auge hat, sondern
zusatzlichen Nutzen bspw. aus der schieren Grol3e der investierten Kapitalbasis ziehen kann.
Der Nutzen eines derartigen empire-building kann in extra-monetéren Grof3en, wie Macht und
gesellschaftlicher Anerkennung, aber auch in monetéren Grof3en, wie Verstetigung des
Cashflows und einer damit verbundenen erhéhtenr Arbeitsplatzsicherheit begriindet sein™.
Am Rande sa vermerkt, da? der Nutzen des empire-building den weiter oben
angesprochenen private benefits of control entspricht.

Fur die Tendenz zur Einbehaltung von freiem Cashflow gibt es bisher keine systematische
Evidenz (nicht zuletzt weil der Kapitalwert neuer Investitionsprojekte fur AulRenstehende
kaum beobachtbar ist), aber eine Reihe indirekter Hinweise. Jensen (1986, 1993) weist in
seinem Aufsatz etwa auf die unwirtschaftlichen Explorationsaktivitdten grof3er Erdélkonzerne
hin, die im Gefolge des Ol preisschocks erhebliche windfall-Gewinne realisieren konnten.

Die einfluf3reiche Free Cashflow-These von Jensen flhrt zu der Forderung, die Uberlegenen
Allokationselgenschaften des Kapitalmarktes intensver zu nutzen und dementsprechend
-nicht nur in ,reifen® Industrien- mehr Cashflow auszuschitten. Auf diese Weise
konkurrieren die Managementteams aller Gesellschaften um das verfligbare Kapital, wodurch
ineffiziente Investitionsstrategien, wie etwa das empire-building, erschwert werden.

Vorstellbar sind aber auch Situationen, in denen die Allokation von Finanzmitteln Gber einen
Kapitalmarkt mit Effizienznachteilen gegeniiber einer quasi-automatischen Innenfinanzierung
verbunden ist. Diesist u.a. dann der Fall, wenn ein informationseffizienter Kapitalmarkt eine
negative Externalitét fir die Wettbewerbssituation auf dem Gultermarkt impliziert. Hierbel
handelt es sich um en hidden information - Problem; Interessenkonflikte zwischen
Management und Kapitalmarkt werden hier vernachléssigt.

Die behauptete Externdlitét des informationseffizienten Kapitalmarktes 18/ sich anhand eines
Beispiesillustrieren (zum folgenden: Krahnen 1994, vgl. auch Y osha 1995). Ausgangspunkt

1 Eine derartige Cashflow-Verstetigung im Sinne einer Diversifikation der Unternehmenstétigkeiten ist
nicht im Interesse der Aktionére, da die Bildung von Wertpapierportfolios hierfir ein vollkommenes
Substitut bietet, vgl. etwa Berger/Ofek 1995, Denis/Denis/Sarin 1997.
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ist die Konkurrenz zweler (oder mehrerer) Unternehmen auf dem Gutermarkt. Wettbewerb
drickt dort die Ertragsmoglichkeiten auf ein ,,normales* Niveau. Extragewinne kénnen nur
erzielt werden, wenn ein Anbieter mittels Produktinnovation einen Vorsprungseffekt vor
seinen Konkurrenten erzielt, der ihm einen voribergehenden monopolistischen Spielraum
verschafft. Imitation zerstort diesen Vorsprung innerhalb einer Periode. Daher treiben in
diesem Modéll von der Konkurrenz nicht erwartete Innovationen die unternehmensbezogenen
Ertragserwartungen. Die Mdglichkeit zur Redliserung von Vorsprungseffekten in der
Folgeperiode ist Voraussetzung fur die Innovationsanstrengungen in der Vorperiode.

Innovationen konnen geféhrdet sein, wenn sich das Unternehmen die notwendigen Fi-
nanzmittel fallweise auf dem Kapitamarkt besorgen mufi. Die mit einer externen Mittel-
mobilisierung verbundene Informationsoffenlegung gegentiber dem Kapitalmarkt macht die
Innovationsabsi cht eines Unternehmens friihzeitig publik und verkirzt den Vorsprungeffekt. In
Krahnen (1994) fuhrt diese Informationsaufdeckung zum vollstdndigen Verschwinden des
Vorsprungeffektes. Einen Schutz vor frihzeitiger Imitation kann hier nur ene
Finanzierungsform bieten, bei der die Mittelbereitstellung quasi-automatisch, auf jeden Fall
ohne Nennung spezifischer Investitionsabsichten und damit ohne Informationsaufdeckung
erfolgt.

Diese Bedingung ist bel der Innenfinanzierung aus Abschreibungen, Rickstellungen und
einbehaltenen Gewinnen erflillt, da sie regel gebunden und daher nicht-informativ erfolgt. Vor
diesem Hintergrund wirden auch die Eigenkapitalgeber einer regelgebundenen, aso nicht
fallweise begriindungsbedirftigen Finanzierung aus dem Cashflow des Unternehmens im
Eigeninteresse zustimmen. Innenfinanzierung ist hier ein Instrument zur Internalisierung der
externen Effekte eines informationseffizienten Kapitalmarktes auf die Wettbewerbssituation
am Gutermarkt. Ein aternativer Weg zur Beschaffung von zusétzlichem Investitionskapital
ohne dlgemene Informationsoffenlegung ergibt sich aus dem zuvor besprochenen
relationship lending (vgl. Boot/Thakor 1993).

Eine weitere Situation, in der die voribergehende Bereitstellung von Liquiditét auf der Basis
privater Information Uber relationships, aber nicht Gber den Markt funktioniert, 183t sich fir
Realoptionen konstruieren. Unter einer Realoption verstent man ein Investitionsprojekt, das
aufgrund zeitabhangiger Bewertung unter Unsicherheit eine (implizite) Optionskomponente
besitzt (vgl. Myers 1977, Ross 1995). Ein einfaches Beispiel ist der Wert einer
Investitionsverzbgerung (option to wait). Fur jedes Projekt, dessen Realisierung
aufgeschoben werden kann, ergibt sich eine mdgliche Wertsteigerung gegentiber einer
sofortigen Durchfihrung, die be glnstiger Parameterentwicklung den Marktwert des
Projektes steigert. Zur Illustration kann der Kapitalwert eines Projektes mit festem Cashflow
bei stochastischer Zinsstruktur dienen. Die Verschiebung des Projektbeginns in die Zukunft
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hat einen positiven Wert, weil es kein Verlustrisko, wohl aber eine Gewinnchance gibt
(n@mlich dann, wenn die Zinsstruktur sich nach unten verlagert). Ferner gilt, dal3 der Wert
dieser Investitionsverzogerung mit der erwarteten Volatilitdt der Zinsstruktur steigt.
Entsprechend ist das kritische Renditeniveau fir eine sofortige Investitionsentscheidung um
den Wert der Option zu erhéhen.

Ein weiteres Argument fir regelgebundene Innenfinanzierung findet sich be Allen/Gale
1997. Dort wird die Autonomie des Managements vis-a-vis den Eigentimern als wesent-
liches Element ihrer Motivation angenommen. Ubermaige Kontrolle durch die Aktionare
bedeutet |etztendlich die Einmischung in das Tagesgeschéft. Innenfinanzierung einschliefdlich
der Veflgung Uber freien Cashflow ertffnet Unternehmen damit Wachstumsmaoglichkeiten,
die zugleich Voraussetzung fur die Gewinnung guter Mitarbeiter sind. Die hiermit
verbundenen Anreizgewinne tUberkompensieren im Modell von Allen/Gale die moglichen
Effizienzverluste aus dem Einbehalt freien Cashflows.

Eine explizite Moddlierung der Innenfinanzierungsentscheidung von Unternehmen unter
Beachtung der Existenz aternativer Finanzierungsquellen (Kapitalmarkt und Intermediére)
spielt bisher in der Literatur ungeachtet ihrer offenbar grof3en empirischen Bedeutung bisher
kaum eine Rolle.

4. Résumée

Der selektive Uberblick zur neueren Finanztheorie begann mit der Behauptung, dai? relations
aktuell von besonderem Interesse sind. Dahinter steht die Uberzeugung, dal3 nur ein
tiefgehendes Verstandnis langfristiger Vertragsbeziehungen unter Berlicksichtigung von
Informations- und Hold-up-Problemen, wie sie etwa zwischen einem Kreditgeber und einer
Unternehmung auftreten kénnen, eine Unterscheidung von markt- und intermediarvermittelten
Finanzleistungen ermaoglicht. Die  vorherschenden finanzierungstheoretischen
Fragestellungen konzentrieren sich auf die Konflikte zwischen Eigenkapitalgebern,
Fremdkapitalgebern und dem Management. Wahrend in den friiheren Arbeiten der Konflikt
zwischen den verschiedenen Kapitalgebern im Vordergrund stand (vgl. Krahnen 1991,
Kirsten 1996), hat sich in den letzten Jahren die Aufmerksamkeit auf den Konflikt zwischen
Kapitagebern und Management konzentriert. Dies betrifft nicht nur die Untersuchungen von
Kreditbeziehungen, sondern auch die Analyse von Unternehmensverfassungen sowie von
Strukturproblemen des Markets fur Unternehmenskontrolle (vgl. bspw. Hart 1995, Laux
1996).

Die empirische Bedeutung der Manageriiberwachung durch gezielte Aktivitéten von Banken,
Bdrsen und Unternehmensorganen (Hauptversammlung, Aufsichtsrat) wird aber zunehmend
bezweifelt. Dabel ist der geringe Beitrag, den Eigen- und Fremdkapitalmérkte zur
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Finanzierung der Sachinvestitionen in den wichtigsten Industriel@ndern leisten, nur en
Argument unter mehreren. Hinzu kommen grundsétzliche Zweifel an der Funktionsfahigkeit
der genannten Kontrollinstitutionen, seien es Hausbanken (Hellwig 1997), seien es
Aktiondrsvertreter (Jensen 1993, Wenger 1997), oder sei es der Markt flr
Unternehmenskontrolle (Grossman/Hart 1980, Shleifer/Vishny 1997). Daneben gibt es
theoretische Uberlegungen, die Effizienzgewinne mit der Schaffung eines Autonomie-
bereiches fir Manager jenseits einer engen Kontrolle durch Aul3enstehende Eigentiimer oder
Glaubiger verbinden. Die Mdglichkeiten und Instrumente der Innenfinanzierung werden hier
also nicht, oder nicht nur als Zeichen opportunistischen Verhaltens gedeutet, sondern as
Zeichen einer Entscheidungsautonomie im Kontext einer Trennung von Eigentum und
Kontrolle®.

Der sich abzeichnende Konsens stellt eine weitgehende Entscheidungsautonomie der
Manager grol3er Gesellschaften von den Kontrollinstanzen aler Kapitalgebergruppen fest
(Hellwig 1997). Was bedeutet das fur die Finanzierungstheorie? Vorerst sehe ich zwel
Konsequenzen:

Zum einen sind unsere empirischen Kenntnisse zu Fragen der Unternehmenskontrolle bisher
nur rudimentdr. Der grof3en Menge theoretischer Arbeiten, die auf Basis der Modelle mit
asymmetrischer Information oder unvollstandiger Vertrdge entwickelt worden sind, stehen
insbesondere fUr den nicht-US-amerikanischen Raum kaum ernsthafte empirische
Hypothesentests gegentiber. Mangelnde Datenverfligbarkeit ist m.E. weniger die Ursache, als
der Ausdruck eines bis dato weitgehend fehlenden empirischen Interesses an Fragen der
modernen Finanzierungstheorie, zumindest was Fragen der Unternehmenskontrolle angeht™.
Es ist gut vorstellbar, dal3 der hohe Innenfinanzierungsanteil zwar im Aggregat gegeben i,
dal3 aber auf der Ebene der Einzelfirmen hier erhebliche Variabilitét vorliegen kann, zuma
die Finanzinvedtitionen, die keineswegs nur liquide Portfolioinvestitionen beinhalten
ganzlich unbeachtet bleiben. In diesem Falle bleibt fir einige Firmen die Notwendigkeit der
Erlangung zusétzlicher Aul3enfinanzierung unverandert bestehen, und damit auch die Relevanz
der Kontrollthematik. Des welteren kann auch bel weitgehender Abdeckung der
Finanzierungserfordernisse mittels Innenfinanzierung dem verbleibenden Restbetrag eine
entscheidende (, pivotale') Bedeutung zukommen. Erst diese empirischen Untersuchungen
konnen klarenden Aufschlufd Gber die Gliltigkeit der These weitgehender Managerautonomie
liefern.

12 Am Rande sei hier auf die urspriingliche Begriindung fiir eine Trennung von Eigentum und Kontrolle
hingewiesen, ndmlich die Delegation von Entschel dungskompetenzen an spezialisierte und in diesem Sinne
im Vergleich zu den Eigentimern effizientere Akteure. Vgl. hierzu auch Schmidt 1997.

'3 \/on dieser Diagnose auszunehmen sind all diejenigen Fragestellungen und Modelleliberpriifungen, die
sich auf die Organisation der Aktiert und Anleihemérkte und ihre Bewertungsrel ationen beziehen.
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Des weiteren sind die Kenntnisse Uber das Ausmald von Unternehmenskontrolle durch
Intermediére, wie es fur bankdominierte Systeme typisch sein soll, bisher zu wenig empi-
risch untersucht worden, um zu einer fundierten Einschétzung gelangen zu kénnen (vgl. aber
Schmid 1996). Die Evidenz beziglich der Ubernahme von Versicherungdeistungen durch
Hausbanken ist ein Hinweis auf eine moglicherweise auch qualitativ bedeutsame Rolle von
Intermedidren - ein Nachweis ihrer Kontrollfunktion ist sie freilich noch nicht.

Zum zweiten wirft der Zweifel an den finanzmarkt-bezogenen Kontrollinstrumenten nattrlich
die Frage auf: Wer setzt denn tatsbchlich die Zielsetzungen in Manager-gefihrten
Unternehmen? Es ist nicht auszuschlief3en, dal? ein auf Aktionarsinteressen konzentriertes
Forschungsprogramm, das auf der Grundstruktur des prinicipal-agent Modells basiert, den
Blick fur empirische Zusammenhange nicht ausreichend erhelt. In einem kirzich von
Allen/Gale 1997 vorgelegten OLG-Modell** entwickeln Unternehmen aufgrund ihrer
langfristigen Existenz und des sténdigen Erneuerungsprozesses im Managementteam
(Manager werden jung eingestellt, sind erst im fortschreitenden Alter hochproduktiv und
gehen schlieldich in Rente; zu jedem Zeitpunkt sind Angehdrige beider Generationen
beschéftigt) ein langfristiges Uberlebensinteresse. Die Autoren entwerfen damit das Bild
eines primar auf Innenfinanzierung rekurrierenden Unternehmens, dessen Zielfunktionsichim
Rahmen enes Multi-Agenten Modedls in  Abstimmung mit enem Prinzipal
(Eigenkapitalgeber) ergibt. Die prinzipielle Moglichkeit jeder Managementgeneration zum
»cheating” (Aneignung einer einmaligen Rente) wird hier im Rahmen eines OLG-Modells
durch die gleichzeitige Anwesenheit und Kontrollaktivitét der jingeren Generation (die
ihrerseits auch in der né&chsten Generation ds éltere Manager dabel sein mdchte, ohne von
den  Eigentimern  bestraft zu  werden) unterdrickt. Die  resultierenden
Managemententscheildungen erweisen sich auch ohne aktiven Markt fur Unternehmens-
kontrolle als effizient.

Die heute vorherrschenden finanzierungstheoretischen Modelle berlicksichtigen kein der-
artiges langfristiges OLG-Szenario - nicht zuletzt well die typischen Moddllierungen von
einer statischen Zwelipersonen-Situation ausgehen. Die Implikationen eines kollektiven
Managementinteresses fir das Thema Unternehmenskontrolle sind wohl schwerwiegend
- ihre Anbindung an die Bewertung von Unternehmen am Kapitalmarkt erscheint mir
gegenwartig noch vallig offen.

5. AbschlieRende Uberlegungen

4 Allen/Gale 1997, Kapitel 12.,OLG* steht fiir Overlapping Generations. Derartige Modelle erlauben die
dynamische Betrachtung langandauernder Entwicklungen, wobei die Akteure jeweils nur eine begrenzte
Anzahl von Perioden leben, und in dieser Lebenszeit verschiedene Phasen durchlaufen. Typischerweise eine
Arbeits- und eine Ruhestandsphase.
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An dieser Stelle schlief?t sich der Bogen zwischen den Teilen 2, 3 und 4 dieses Essays. Die
zuvor beschriebene ,,Kontrollkonfusion auf Unternehmensebene angesichts einer Dominanz
der Innenfinanzierung &hnelt auffallend der im Gutenberg schen Werk kongtatierten
Grundsituation - die, wie er selbst immer wieder berichtet, mehr durch eigene Anschauung,
als durch mikrookonomische Theorie geprdgt wurde (vgl. Albach 1989, Kapitd 1-3).
Hieraus folgt nattrlich nicht die Modernitét der Gutenberg’schen Analyse - aber es folgt
doch eine Bestarkung der zuvor gelieferten Diagnose der Kontrollkonfusion.

Die Ableitung eines autonomen Managementinteresses, wie in Allen/Gale 1997 bel spiel haft
vorgefthrt, kann durchaus Hand in Hand gehen mit der langfristigen Sicherung der
EigentUmerinteressen. Voraussetzung ist die (erwartete) unendliche Existenz des Unter-
nehmens, um das Problem der letzten Periode zu vermeiden®™. Diese Voraussetzung verlangt
nach einer Nebenbedingung im Arrangement aler Beteiligten, die weltgehend dem
Gutenberg’ schen finanziellen Gleichgewicht entspricht.

Diese Ahnlichkeit des Gutenberg’ schen Postulats und der Allen/Gale’ schen Resultats darf
sicherlich nicht Gberbetont werden. Um Milverstdndnissen vorzubeugen mochte ich zudem
darauf hinweisen, dal? das Interesse an tatséchlichen Unternehmensentscheidungen und ihren
moglichen Verbindungen zur Marktbewertung der Unternehmen und zu moglichen
Kontrollaktivitdten von Intermedidren und aktiven (Grof3-) Aktiondren keineswegs als ein
Pladoyer gegen eine shareholder value-Orientierung zu verstehen ist. Eher gilt das Gegenteil.
Freillich sollte eine normative Analyse in intensvem Diadog mit beobachtbaren
Gegebenheiten, im Sinne stdndig verbesserter Hypothesentests, erfolgen. Dies ist bisher -
insbesondere in Deutschland - kaum erfolgt; Debatten zum shareholder value haben daher oft
Bekenntnischarakter und finden gewissermal?en im luftarmen Raum statt.

Diese Beobachtung &3 sich auf weitere Bereiche finanzwirtschaftlicher Forschungszweige
Ubertragen. Im deutschsprachigen Raum findet man ein Mif3verhaltnis von theoretischer und
empirischer Forschung. Ausnahmen sind lediglich fir den Bereich der Marktmikrostruktur zu
erkennen, wo die Preisfindung auf Aktien- und Rentenmérkten schon seit langerer Zeit
dominieren. Die un-empirische Ausrichtung der Finanzwirtschaftdehre ist auch im
internationdlen Vergleich auffallend; diese auch im Hinblick auf Lehrinhate und
Doktorandenausbildung zu Giberdenken erscheint mir angebracht.

Fur die wetere Finanzmarktforschung jenseits des von Hellwig konstatierten
Kontrollvakuums wird das folgende Szenario denkbar: Unternehmenskontrolle besitzt zum
einen eine kontinuierliche und zum anderen eine diskretiondare Komponente. Fur erstere
entwickelt ein autonome Management das selbstregulierende System des peer monitoring, in

1> Gabe es vorhersehbar eine |etzte Periode, so wiirde per Riickwartsinduktion die gegenseitige Kontrolle
der Manager schon in der ersten Periode nicht funktionieren kénnen
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Einklang mit einem langfristigen Existenzinteresse der Unternehmung. Hier erméglichen
Intermediare die notwendige Glattung von Zahlungsstromen Uber die Zeit. Kontrolleistungen
erbringen auch Hausbanken hier dlenfalls am Rande. Externe Intervention bleibt dagegen
diskretionar, auf wenige Ereignisse im Leben ener Unternehmung beschrankt. Hier
Ubernehmen Intermedidre als ggfs. Frihzeitig Informierte insbes. die Rolle von
Marktmachern (fir Stimmrechtsmehrheiten), und damit die Rolle der Kontrollmakler.
Kapita mérkte konnen unter Umstanden (die in Kontinentaleuropa nicht gegeben sind) mittels
tender offers eine @hnliche Aufgabe Ubernehmen.



25

6. Anhang: Asymmetrische Information und unvollstandige Vertrége - Ein Vergleich von
zwei Modellierungstraditionen anhand eines Beispiels.

Modellvariante Nr.1: Asymmetrische Information

Das folgende Modell betrachtet die Vertragsbeziehung zwischen einem Kreditgeber und
einem Kreditnehmer, der als Unternehmer aleiniger Empfanger des Residuaeinkommensiist,
alle Managemententscheldungen selber trifft und keinen Zugang zu einer zweiten Kreditquelle
hat. Die Formulierung des Beispiels orientiert sich an Stiglitz/\Weiss (1983).

Annahme 1 [Vermogen]: Der Unternehmer verflgt Gber ein beschrénktes Vermogen W, so
dad3 die notwendige Investitionsauszahlung | nicht selbstfinanziert werden kann. Der
Einfachheit halber sei W=0. Fur eventuelle Kreditvereinbarungen stehen daher auch keine
Sicherheiten bereit.

Annahme 2 [Nutzenfunktion]: Der Unternehmer und die Bank sind riskoneutral. Beide haben
einen positiven Reservationsnutzen , mussen also en strikt positives erwartetes Einkommen
erhalten, um einem Finanzierungsvertrag zuzustimmen.

Annahme 3 [Opportunitdtskosten]: Der riskofreie Zinssatz (Opportunitétskostensatz) betragt
in alen Perioden Null.

Annahme 4 [Basisinvestition]: Durchgefiihrt werden kann ein zwel-periodiges Investiti-
onsprojekt, das im Zeitpunkt t=0 eine Anschaffungsauszahlung in Héhe von | DM erfordert
und Einzahlungsliberschiisse (vor Zinsen) von Y 1x (in t=1) und Y 2x (in t=2) generiert; wobei
die Zufallsvariable x jewells zwei Realisationen annahmen kann, einen hohen positiven Wert
(im Erfolgsfall: x=€) oder einen Wert von Null (x=m). Die Einzahlungslberschiisse sind
unsicher und betragen Yte>0 mit Wahrscheinlichkeit p, und Ytm=0 mit Wahrscheinlichkeit 1-
p, wobei t=1,2.

Annahme 5 [Effizienz]: Das Investitionsprojekt besitzt in t=0 einen positiven Kapitawert,
seine Durchfthrung ist effizient: E(Y 1x+Y 2x)>l.

Annahme 6 [Zusatzinvestition]: In t=1 existiert ein zusétzliches Investitionsprojekt mit einer
Anfangsauszahlung i. Es soll gelten: i>EY 2x, so dal3 sich der Unternehmer in t=1 nicht die
notwendigen Gelder gegen Verpfandung des Projektertrags aus dem , Basisprojekt Y leihen
kann. Das Projekt i erwirtschaftet am Periodenende einen Ertrag y, y>Y2e, mit
Wahrscheinlichkeit g, g<p, bzw. einen Ertrag von null mit der Gegenwahrscheinlichkeit.
Projekt i ist daher ineffizient: E(y)<i, und sollte in eénem Pareto-Optimum nicht durchgeftihrt
werden (vgl. zu dieser Formulierung al's Free-Cashflow-Problem Jensen 1986).
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Annahme 7 [Informationsverteilung]: Investitionsertrége sind nicht beobachtbar, Aus-
zahlungen an und Einzahlungen von Kapitalgebern dagegen sind beobachtbar. Des weiteren
wird unterstellt, dal3 andere Kreditgeber die bereits ausstehenden Verbindlichkeiten des
Unternehmers jederzeit erkennen kdnnen; so dal? im Prinzip auch eine Rangfolgevereinbarung
(Seniority) erfolgen kann. Der Unternehmer kann den am Ende der ersten Pertiode
generierten Cashflow nicht verheimlichen und selbst konsumieren.

Annahme 8 [Management]: Das Investitionsprojekt kann nur vom Manager-Unternehmer
durchgefiihrt werden. Entsprechend wird ein Managementwechsel bspw. aufgrund
(prohibitiver) Kosten nicht zugelassen.

Annahme 9 [Fremdkapital]: Die Betrdge F1 und F2 bezeichnen die in t=1 und t=2 falligen
Zahlungen an den/die Kreditgeber.

Unter den getroffenen Annahmen |43 sich zeigen:

1. Bel langfristiger (unbedingter) Finanzierung verbunden mit der Wahl eines niedrigen
Wertes fur F1 (Zinszahlung) und eines hohen Wertes fur F2 (Tilgung) begriindet der
Finanzierungsvertrag einen Anreiz fir den Unternehmer, das ineffiziente Projekt i
durchzufhren.

Es handelt es sich daher um ein anrei zbedingtes Uberinvestitonsproblem. Die im Beispiel
gewdhite Zahlungsstromstruktur 18/% auch eine Interpretation im Sinne enes Ri-
sikoanreizproblems zu: Die Durchfihrung von Projekt i erhdht die Varianz der Cashflows
des Unternehmens und senkt zugleich die UberschuRerwartung. Fir bestimmte
Konstellationen, die sich aus dem GroRRenverhdtnis von {F2-F1} relativ zu { EY 2x+y}
ergeben, tritt das Uberinvestitionsproblem nur im Falle eines Erfolgesin Periode 1 auf.

2. Be kurzfristiger, d.h. einperiodiger Finanzierung verbunden mit einem ausreichend hohen
Wert fur F1 (z.B. F1>Y 1e-i) verschwindet die genannte Ineffizienz.

Eine Kreditverlangerung im Sinne einer erneuten Auszahlung des Darlehens geschieht nun
nur , wenn der Unternehmer in Periode 1 erfolgreich war und damit Erstperioden
Darlehen getilgt werden konnte Der optimale Zinssatz ist in der ersten Periode hther als
in der zweiten Periode™. Der Unternehmer fiihrt das ineffiziente Zusatzprojekt in diesem
Falle im Eigeninteresse nicht durch.

'8 |n der Stiglitz/Weiss 1983 -Formulierung ergibt sich aus Gleichung (9.c), S. 916, ein Zweitperiodenzins
r*2=-1, was einer Selbstfinanzierung durch den Kredithehmer entspricht, vgl. hierzu Krahnen 1987, 1988.



27
Das soeben geschilderte Modell 183 sich auch leicht als Problem der Unterinvestition im
Sinne einer ineffizienten Liquidation (, Debt Overhang®, Myers 1977) reformulieren. Hierfir
wére EY 2x>L anzunehmen, wobel L den Liquidationsrerlésin t=1 reprasentiert.

Modellvariante Nr. 2: Unvollstéandige Vertrage:

In der folgenden ModelIformulierung, die absichtsvoll mdglichst nah an der vorangegangenen
Formulierung konstruiert wird, steht eine Vertragsbeziehung zwischen vielen Kreditgebern,
vielen Eigenkapitalgebern [so dald Nachverhandlungen ausgeschlossen sind], und einem
Unternehmer-Manager im Zentrum. Die Vielzahl der Kapitalgeber soll eine Nachverhandlung
zwischen ihnen und dem Management ausschlief3en. Die Person des Unternehmers zerféllt
hier in zwei Akteure, den Manager und den Eigentiimer. Die Formulierung orientiert sich an
Hart 1995, Kapitel 6.

Annahme 1': Der Unternehmer-Manager verfigt Uber kein Vermogen.

Annahme 2. Der Nutzen des Managers ist additiv separabel in seinem Einkommen und der
investierten Kapitalbasis (,Assets under control“) mit positivem Grenznutzen in beiden
Argumenten. Der Nutzen der investierten Kapitalbasis wird als ,, Private benefits of control”
bezeichnet; diese Benefits sind modellexogen. Wettbewerb auf dem Managermarkt driickt
sein monetares Einkommen auf den Reservationsnutzen. Hieraus folgt, dal3 der Unternehmer-
Manager keinesfals freiwillig in Konkurs geht. Die Separabilitétsannahme begriindet daher
einen ,,untberbriickbaren” Interessengegensatz zwischen Kapitalgebern und Management.

Annahme 7. [Informationsverteilung] Investitionsertrdge sind beobachtbar, aber nicht
verifizierbar, Einzahlungen von und Auszahlungen an Kreditgeber sind verifizierbar.

Annahme 8. Das Management hat keine spezifischen Fahigkeiten. Daher kann das In-
vestitionsprojekt nicht nur von diesem Management durchgefihrt werden. Entsprechend 16st
ein spaterer Managementwechsel keine zusétzlichen Kosten aus.

Alle Gbrigen Annahmen gelten wie im vorangegangenen Beispid.
Unter den getroffenen Annahmen 183 sich zeigen:

1. Bal langfristiger Finanzierung [F1=0 und F2:grof3 (z.B. F2>Y2etYle-i), wird der
Manager im Falle eines Erfolges in der ersten Periode (Y 1e>0) das ineffiziente Projekt i
durchfthren (Overinvestment; Free Cash Flow-Problem).
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2. Im Falle eines Mil¥erfolges in Periode 1 kann er das zusétzliche Projekt nur durchfihren,
wenn er zusatzliches FK in ausreichendem Umfang aufnehmen kann. Dies gelingt, wenn F2
nicht zu gro3ist (i.e. F2<EY 2x-i).

3. Be kurzfristiger Finanzierung (z.B. F1>Y 1+EY 2x-i) verschwindet die Ineffizienz, weil
der Manager zwar ein Interesse an der DurchfUhrung des ineffizienten Projektes hat, dies
aber wg. der Zahlungsunfahigkeit in t=1 und des damit verbundenen Kontrollwechsels
nicht realisieren kann.
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