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Vorwort

Der Finanzwissenschaftliche Ausschuss des Vereins fiir Socialpolitik wurde
im Jahr 1959 mit dem Ziel gegriindet, die okonomische Theorie des 6ffentlichen
Sektors kritisch zu reflektieren und weiter zu entwickeln sowie die Anwendung
finanzwissenschaftlicher in der finanzpolitischen Praxis zu fordern. Zu diesem
Zweck treffen sich die Mitglieder des Finanzwissenschaftlichen Ausschusses (der-
zeit iiber 80 Finanzwissenschaftsprofessoren und mit finanzwissenschaftlicher For-
schung befasste Praktiker aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz) alljahrlich
zu einer Arbeitstagung, deren wissenschaftlicher Vortragsteil drei oder vier Fach-
vortrage von Ausschussmitgliedern umfasst. Die Beitrage werden bei der Arbeits-
tagung ausfiihrlich diskutiert und in einem Tagungsband veroffentlicht, den der
jeweilige Ausschussvorsitzende herausgibt. Eine umfassende Dokumentation der
veroffentlichten Tagungsbande, sowie der Vortragsprogramme der vergangenen
und der in Planung befindlichen Arbeitstagungen enthalt die Webseite des Finanz-
wissenschaftlichen Ausschusses http://www.socialpolitik.org/aussch.htm/

Die 44. Arbeitstagung des Finanzwissenschaftlichen Ausschusses fand vom 7.
bis 9. Juni 2001 in Cottbus statt und war dem Thema ,,Finanzpolitik und Arbeits-
markte* gewidmet. Der vorliegende Tagungsband enthalt die drei Beitrage von
Axel Borsch-Supan, Christian Keuschnigg und Bernd Raffelhiischen.

Der Beitrag von Axel Borsch-Supan (Universitdt Mannheim, Research Fellow
des ZEW, des CEPR und des NBER) versucht, die wichtigsten Auswirkungen der
Bevolkerungsalterung auf den Arbeitsmarkt zu studieren und daraus Konsequen-
zen fiir die Finanzpolitik zu ziehen. Er zeigt insbesondere auf, dass es neben
dem viel diskutierten alterungsbedingten Finanzbedarf, der zu einem wachsenden
Steuerkeil zwischen Brutto- und Nettolohn fiihrt, wenn die Sozialversicherungs-
beitrage steigen, zwei weitere wichtige Politikfelder gibt, denen zunehmende Be-
deutung zukommt. Erstens wird der demographisch bedingte Riickgang der Er-
werbstatigen pro Kopf der Bevolkerung nicht durch bloe Erhohung der Kapital-
intensitat auszugleichen sein. Vielmehr muss die Arbeitsproduktivitat durch zu-
satzliche Maflnahmen gesteigert werden, um die Auswirkungen der Alterung der
Gesellschaft auf das Bruttoinlandsprodukt zu kompensieren. Der Akkumulation
von Humankapital durch Aus- und Weiterbindung kommt daher gerade in altern-
den Bevolkerungen ein hoher Stellenwert zu. Zweitens wird sich die gednderte
Altersstruktur auch auf die Zusammensetzung der aggregierten Giiternachfrage
auswirken und sektorale Beschaftigungseffekte induzieren. Das erwartete Ausmal
dieser Effekte erfordert eine deutlich hohere sektorale Mobilitat der Beschéftigten,
die durch die Finanzpolitik zumindest nicht behindert werden soll.
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Christian Keuschnigg (Universitat St. Gallen, Research Fellow des CEPR und
des CESifo) erklart Kreditrationierung und Arbeitslosigkeit an Hand von Such-
friktionen auf Kapital- und Arbeitsmarkten. In einem intertemporalen Gleich-
gewichtsmodell werden die Auswirkungen verschiedener finanzpolitischer Maf3-
nahmen zur Stimulierung von Startinvestitionen auf Kapitalmarkteffizienz und
Beschiftigung untersucht. Die Forderung von Unternehmensneugriindungen stellt
sich dabei als ein wirksames Instrument zur Bekampfung von Arbeitslosigkeit
heraus. Anschlieend wird diese Forderungspolitik unter dem Gesichtspunkt der
Internalisierung verbundener Externalititen betrachtet und die Frage nach optima-
len finanzpolitischen Maf3nahmen erortert.

Bernd Raffelhiischen (Universitdt Freiburg und Universitat Bergen) weist in
seinem Beitrag darauf hin, dass neben den Generationenvertragen der Renten- und
Krankenversicherung auch die deutsche Grundsicherung gesellschaftliche Akzep-
tanzprobleme aufwirft. Ausgehend von einer kritischen Analyse der bestehenden
Grundsicherungselemente Sozialhilfe, Wohngeld, Arbeitslosenhilfe, Pflegegeld
wird in dem Beitrag eine Blaupause fiir eine Grundsicherungsreform entwickelt,
die auf zwei Kerngedanken basiert: der subsidiaren Hilfe zur Selbsthilfe und der
Subvention von Beschiftigung anstatt Untatigkeit. Die Elemente dieses Reform-
konzepts stellen im internationalen Vergleich keineswegs Neuland dar, sie sind
aber auch im deutschen Sozialrechtssystem bereits verankert. Neu ist aber die
Kompaktheit, mit der in dem Reformkonzept alle gesellschaftlichen Zielgruppen
in ein soziales Netz eingebettet werden, das sie zu einer aktiven Beteiligung an der
Bewaltigung der Probleme anreizt, das Selbstwertgefiihl der Betroffenen starkt
und den finanziellen Aufwand auf ein gesellschaftlich akzeptables Ausmaf redu-
ziert. Obwohl der politische Diskussionsprozess liber eine Neuorientierung der
Grundsicherung noch nicht abgeschlossen ist, ist Raffelhiischen optimistisch, dass
seine Blaupause durch Effizienzgewinne, soziale Vertraglichkeit und juristisch um-
setzbare Ubergangsprozesse so viel an Zustimmung findet, dass mit einem Umbau
des deutschen Grundsicherungssystems unverziiglich begonnen werden kann.

Konstanz, Januar 2002 Bernd Genser
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Kann die Finanz- und Sozialpolitik
die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung
auf den Arbeitsmarkt lindern?*

Von Axel Bérsch-Supan, Mannheim

A. Einleitung

Der sich allmahlich beschleunigende demographische Wandel gehort zu den
wichtigsten gesellschaftlichen Entwicklungen der nachsten Dekaden. Dies ist
keineswegs eine neue Einsicht. Dennoch beschrankt sich die offentliche Debatte
ebenso wie die wissenschaftliche Forschung in Europa noch weitgehend auf die
sozialpolitischen Konsequenzen, besonders auf das Finanzierungsproblem der
staatlichen Rentenversicherungen. Der demographische Wandel wird jedoch auch
einen tief liegenden makrookonomischen Strukturwandel hervorrufen, der alle
zentralen Markte — Arbeitsmarkt, Markte fiir Waren und Dienstleistungen, sowie
die Kapitalmarkte — beeinflussen wird.

e Der demographische Wandel wird massive Auswirkungen auf die Produktions-
weise haben, wenn im Deutschland des Jahres 2035 ca. 15% weniger Erwerbs-
tatige ein etwa gleiches Konsumniveau wie heute produzieren wollen. Dies ist
nur mit einer wesentlich hoheren Produktivitat moglich, die ihrerseits nur durch
eine hohere physische Kapitalintensitdt und mehr Humankapital erbracht wer-
den kann. Die Lohne werden steigen, die Kapitalrendite bei begrenzter inter-
nationaler Diversifizierung fallen. Wahrend diese Tendenzen qualitativ unum-
stritten sind, ist das quantitative Ausma8 der Veranderungen noch unklar.

e Der demographische Wandel wird die Konsumstruktur deutlich verandern: es
werden mehr Dienstleistungen und mehr Produkte fiir altere Mitbuirger nach-
gefragt werden. Solche Nachfrageverschiebungen implizieren einen Struktur-
wandel in der Produktion mit den entsprechenden Friktionen, z. B. temporare
Arbeitslosigkeit, insbesondere, wenn es bei der heutigen geringen sektoralen

* Ich danke den Teilnehmern an der Jahrestagung 2001 des finanzwissenschaftlichen Aus-
schusses in Cottbus, Anette Reil-Held und Joachim Winter fiir Ihre hilfreichen Kommentare;
Alexander Ludwig und Michael Peters fiir ihre Assistenz; sowie der Deutschen Forschungs-
gemeinschaft und der Volkswagen-Stiftung fiir die finanzielle Unterstiitzung dieser Studie.
Eine englische Version ist unter WWW.MEA . UNI-MANNHEIM.DE verfiigbar.


http://WWW.MEA.UNI-MANNHEIM.DE

10 Axel Borsch-Supan

Mobilitat bleibt. Wiederum ist es unklar, wie die quantitativen Auswirkungen
sind. Einerseits hoffen einige, dal der demographische Wandel quasi automa-
tisch das Arbeitslosenproblem losen wird. Andererseits ist es jedoch durchaus
moglich, daB friktionelle Arbeitslosigkeit in grofem Ausmaf entsteht und eine
zunehmende Spreizung des Qualifikationsniveaus zu einem Nebeneinander von
Knappheit unter Hochqualifizierten und Arbeitslosigkeit unter Geringqualifi-
zierten fiihrt — also zu einer deutlichen Verscharfung eines bereits heute beob-
achteten Phanomens.

e Der demographische Wandel wird schlieBlich die internationalen Wirtschafts-
beziehungen andern. Kapital wird von den Lander mit einer relativ alten Bevol-
kerung in Lander mit einer relativ jiingeren Bevolkerung flieBen, da dort die
Renditen hoher sein werden. Selbst wenn die ganze Welt allmahlich altert,
reichen die relativen Unterschiede in der Alterung aus, um starke Kapitalbewe-
gungen zu induzieren. Diese Einsicht ist fiir Deutschland besonders wichtig, da
unser Land bereits heute einen der in der Welt hochsten Anteile alterer Mit-
biirger hat. Diese Kapitalstrome miissen tiber die Zahlungsbilanz finanziert wer-
den. Daher ist es wahrscheinlich, da Deutschland vom ,,Exportweltmeister*
zum Nettoimporteur werden wird. Die hoheren Importe gehen Hand in Hand
mit der Knappheit an Arbeitskraften. Wiederum ist das quantitative Ausmal
unklar.

Alle diese Entwicklungen gilt es zu antizipieren, nicht zuletzt, um Harten und
Ubergangsprobleme zu mildern oder ganz zu vermeiden. Die Probleme beginnen
zwar, ansatzweise auf den ,,Radarschirmen der Regierungen und internationalen
Organisationen aufzutauchen, doch fehlt es noch an Daten und geeigneten Model-
len, um diese Entwicklung quantitativ abzuschatzen.

Das vorliegende Papier beschaftigt sich vornehmlich mit den Auswirkungen der
Bevolkerungsalterung auf den Arbeitsmarkt und fragt, inwieweit die Finanz- und
Sozialpolitik eventuell entstehende Probleme lindern kann. Das Papier klammert
die zentrale Frage der Reform der Renten-, Kranken- und Pflegeversicherungen im
engeren Sinne aus — dies ist Thema u. a. des zusammenfassenden Beitrags von
Borsch-Supan (2000c). Vielmehr will dieses Papier die strukturellen Anderungen
auf dem Arbeitsmarkt beleuchten, etwa die Altersstruktur der Beschaftigten, deren
Arbeitsproduktivitat und Lohngefiige. Ein komplementdres Papier (Borsch-Supan,
Ludwig und Winter, 2001) untersucht die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung
auf die Kapitalmarkte. Wenn man so mochte, ist dieses Papier dem Humankapital
gewidmet, das komplementare Papier dem Realkapital.

Der Beitrag ist in zwei Teile gegliedert. Der erste Teil beschreibt die Auswirkun-
gen der Bevolkerungsalterung auf den Arbeitsmarkt. In ihm werden zunachst die
Schwankungsbreite der Prognosen der Arbeitsangebotsentwicklung vorgestellt.
Dann schatzen wir mittels einer Serie von Modellen die Veranderung der wichtig-
sten Strukturmerkmale der Arbeitsmarktes ab. Dieser erste Teil bildet die Grund-
lage fiir den zweiten, wesentlich kiirzeren Teil dieses Beitrags. Er untersucht die
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Auswirkungen und die Handlungsmoglichkeiten der Finanz- und Sozialpolitik. Da
dies ein immens weites Feld ist, beschranken wir uns in diesem Beitrag darauf, in
den Schluffolgerungen einige Akzente zu setzen: Wo kann und sollte der Staat
etwas tun, um die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf den Arbeitsmarkt
zu lindern?

B. Auswirkungen der Bevolkerungsalterung
auf den Arbeitsmarkt

Dieser Teil ist prognostisch. Wie wird sich die Zahl der Erwerbstatigen ent-
wickeln? Welche Altersstruktur werden die Beschaftigten haben? Wie wirkt sich
die Verschiebung der Altersstruktur auf die Arbeitsproduktivitat aus? Was passiert
mit dem Lohnniveau? Welche Riuckkopplungseffekte hat eine mogliche Verande-
rung der Kapitalintensitat? Wie wirkt sich der Strukturwandel auf den Produkt-
markten auf die Arbeitsmobilitat aus?

Fur diesen prognostischen Teil benotigen wir zunachst eine Bevolkerungs-
projektion. Wir werden diese als gegeben betrachten und lediglich im Rahmen
mehrerer Szenarien variieren. Darauf aufbauend muf} die Zahl der Erwerbstatigen
bestimmt werden. Hier wird es schon wichtiger, Riickkopplungseffekte zu beden-
ken, die die Bevolkerungsalterung und eventuelle Reformen der Finanz- und
Sozialpolitik als Konsequenz der Alterung bewirken konnte. Da wir sehr wenig
uber die Arbeitsangebots- und nachfrageelastizitaiten wissen, werden wir diese
Riickkopplungen im wesentlichen szenarisch abbilden. Einen Schritt weiter miis-
sen wir bei Variablen wie der Kapitalintensitat und der Lohnhohe gehen: Sie sind
Gleichgewichtsergebnisse und miissen daher explizit modelliert werden. Im fol-
genden beschreiben wir demnach zunichst unsere Bevolkerungsprojektion, stellen
dann die Varianten unserer Erwerbstatigenvorrausschatzung vor, und bedienen uns
schlieBlich einer Serie von Modellen, die von einfachen ,,Shift Share*“-Ansatzen
bis zu einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell iiberlappender Generationen
reichen.

L. Prognosen der demographischen Entwicklung

Ausgangspunkt der demographischen Projektion ist die mittlere Variante der
Bevolkerungsprognose von Birg und Bérsch-Supan (1999). Sie entspricht in ihren
wesentlichen Annahmen der ,,Variante 2a“ der 9. koordinierten Bevﬁlkerungs-
prognose des Statistischen Bundesamtes (2000). Sie geht von einer stagnierenden
Geburtenrate (1,35 Geburten im Leben einer Frau), einer weiterhin steigenden
Lebenserwartung (auf 80,1 bzw. 86,4 Jahre fir Manner bzw. Frauen im Jahr 2050)
und von einer auch langfristig positiven Nettoeinwanderung aus (durchschnittlich
ca. 120.000 Personen im Jahr).
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Zudem variieren wir diese Annahmen, um ihren Einflufl auszuloten. So nehmen
wir alternativ einen allmahlicher Anstieg der Geburtenrate auf das Niveau der UN-
Projektion an (1,64 Geburten im Leben einer Frau), einen um 1,5 Jahre schwache-
ren bzw. starkeren Anstieg der Lebenserwartung im Jahr 2050, und eine um
100.000 Personen niedrigere bzw. hohere Nettoimmigration. Insgesamt betrachten
wir vier Bevolkerungsprojektionen, welche die Eckpunkte moglicher Entwicklun-
gen reprasentieren:

e Bevolkerungsprojektion B1: starke Alterung, konstante Fertilitat

Bevolkerungsprojektion B2: mittlere Alterung, konstante Fertilitat

Bevolkerungsprojektion B3: mittlere Alterung, zunehmende Fertilitat

Bevolkerungsprojektion B4: schwache Alterung, zunehmende Fertilitat

Ausgehend von einer Bevolkerung von 82,1 Mio. Einwohnern in 1998, ergeben
alle vier Varianten einen leichten Bevolkerungsriickgang auf zwischen 74,7 Mio.
(Variante B1) und 81,6 Mio. Einwohnern im Jahre 2030 (Variante B4). Szenario
B2 stellt die unserer Ansicht nach wahrscheinlichste Entwicklung der Bevolkerung
dar. Danach wird die Bevolkerung um 6,6% auf 77,0 Mio. Einwohner im Jahr
2030 zurtickgehen.

Dieser Bevolkerungsriickgang ist fir den Autor dieses Papiers kein Grund zur
Sorge. Hingegen nimmt der stark zunehmende Altersquotient (d. h. die Anzahl der
liber 60jahrigen geteilt durch die Anzahl der 20- bis 59jahrigen) von 38,6% im
Jahr 1998 auf zwischen 76,7% (Variante B4) und 88,4% (Variante B1) im Jahr
2030 zu, wird sich also auch im guinstigsten Fall etwa verdoppeln. In der wahr-
scheinlichsten Variante B2 steigt der Altersquotient um das 2.13fache auf 82,3%.
Dies ist der Kern des ,,Alterungsproblems”. Er betrifft die Struktur, nicht den
Umfang der deutschen Bevolkerung.'

II. Prognose des Arbeitsangebots

Wahrend die Varianten der Bevolkerungsprojektion sich erst nach dem Jahr
2040 deutlich auseinander bewegen, sind Annahmen liber die Erwerbstatigkeit kri-
tisch in der Abschatzung, wie sich das Arbeitsangebot in den nachsten Dekaden
entwickeln wird. Wir gehen zunachst mechanistisch von im Zeitablauf szenarisch
fest vorherbestimmten alters-, geschlechts- und herkunftsspezifischen Erwerbstati-
genquoten aus, die wir mit den Bevolkerungszahlen der Bevolkerungsprojektion
multiplizieren. Die Anzahl der primaren Rentenbezieher (d. h. der Personen, die
einen Anspruch aus eigener Erwerbstatigkeit erwerben) ergibt sich als Anzahl der

1 In Deutschland sind Alterung und Bevolkerungsabnahme gekoppelt. Dies muf3 nicht so
sein, wie das Beispiel der USA zeigt. Hier ist die Geburtenrate weit geringer als in Deutsch-
land zuriickgegangen, wahrend die Lebenserwartung mindestens so stark angestiegen ist wie
in Deutschland.
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aus dem Erwerbsleben ausgeschiedenen Erwerbstatigen. Spater im Papier diskutie-
ren wir die Endogenitat des Lohns (Abschnitt 5) und die des Arbeitsangebots bzgl.
Finanz- und Sozialpolitik (Abschnitte 9 und 10).

Diese Riickkopplungseffekte werden jedoch implizit beriicksichtigt, und zwar in
Form von Szenarien, die durch Annahmen an die

e Annaherung der Frauenerwerbsquote an die der Manner

e Annaherung der ostdeutschen Erwerbsquoten an die westdeutsche Erwerbsquote
e Annaherung der Immigrantenerwerbsquote an die der Einheimischen

o Erhohung des Rentenzugangsalters

e Entwicklung der Arbeitslosenquote

definiert werden. Wir fassen diese Annahmen in drei Erwerbstatigkeitsszenarien
zusammen:

o Erwerbstatigkeitsszenario E1: schwacher Anstieg der Erwerbstatigenquoten
o Erwerbstatigkeitsszenario E2: mittlerer Anstieg der Erwerbstatigenquote
o Erwerbstatigkeitsszenario E3: starker Anstieg der Erwerbstatigenquote

Tabelle 1 zeigt die konkreten Annahmen dieser drei Erwerbstatigkeitsszenarien.
Im Szenario E1 gehen wir davon aus, daB8 die jetzigen Erwerbstatigenquoten im
wesentlichen auch in Zukunft bestehen bleiben. Die einzige Entlastung des Ar-
beitsmarktes besteht darin, dal durch den demographischen Wandel der Druck der
Arbeitslosigkeit etwas abnimmt und die Arbeitslosenquote sich langfristig auf 7%
einpendelt. Dieses Szenario unterstellt insbesondere, daf} die in die Wege geleite-
ten Reformen keine Erhohung des Rentenzugangsalters bewirken und daB sich
weder die Frauenerwerbstatigenquote an die der Manner angleicht, noch diejenige
der neuen Bundeslander an die der alten. SchlieBlich wird auch der Abstand in den
Erwerbstatigenquoten der eingewanderten und der einheimischen Bevolkerung
konstant in die Zukunft fortgeschrieben. Wir halten diese Entwicklung fiir wenig
wahrscheinlich. Sie ist ibermaBig pessimistisch und dient lediglich der Auslotung,
wie hoch der Druck auf die Finanz- und Sozialpolitik werden kann.

Szenario E2 bildet die unserer Meinung nach wahrscheinlichste Entwicklung
der Erwerbstatigkeit ab. In diesem Szenario nahert sich die Frauenerwerbstatigen-
quote allmahlich partiell an die der Manner an, so daf der heutige Unterschied bis
zum Jahre 2040 zur Halfte aufgeholt wird und langfristig nur noch 40% des heuti-
gen Unterschiedes ausmacht. Die Angleichung der ostdeutschen Erwerbstatigen-
quote an die westdeutsche wird im Jahre 2050 erreicht. Die Erwerbstatigenquote
der Eingewanderten entwickelt sich ebenfalls positiv, gleicht sich aber nur zu
einem geringen Teil an die der Einheimischen an. Die Erhohung des Renten-
zugangsalters in diesem Szenario entspricht den okonometrischen Untersuchungen
von Bérsch-Supan (2000b), Siddiqui (1997) und Schmidt (1995) zu den Folgen der
rentengesetzlichen Anderungen seit 1990. Danach wird sich das effektive Renten-
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zugangsalter bis zum Jahr 2030 um 2 Jahre und langfristig um 3 Jahre erhohen.
SchlieBlich wird sich die Arbeitslosigkeit ab dem Jahre 2030 deutlich auf 5% er-
niedrigen und auf diesem Niveau bleiben.

Tabelle 1

Erwerbstitigkeitsszenarien

Annaherung der Erwerbstatigenquote Erhohung des '
~ Rentenzugangs- Arbeitslosen-
Frauen an Ost an West Auslander an gang quote [%]
Manner [%] (%) Deutsche [%] | alters [Jahre]

El E2 E3|El E2 E3|El E2 E3|El E2 E3|El E2 E3

2000 0 0 0] 0 0o 0|0 0 0|0 O o010 10 10
2010 0 20 30| 0 20 30| O 5 510 1 1 9 9 9
2030/ 0 40 70| 0 8 100f0 10 5|0 2 3 Y
2050 0 60 90| O 100 100( O 15 25| 0 3 5 7 5 4

Wie bereits betont, ware es ,eleganter, z. B. die Reaktion der Erwerbstatigkeit
auf bereits beschlossene und eventuelle zukiinftige Anderungen in der Renten-
politik mittels eines Modells des Arbeitsmarktes explizit abzubilden. Dazu be-
notigten wir unter anderem verldBliche Schitzungen der Elastizitat des Arbeits-
angebotes beziiglich der Nettolohne (nach Abzug auch der Sozialbeitrage). Solche
Schatzungen liegen nicht vor, so dal wir uns vorerst mit der szenarischen Darstel-
lung begniigen mussen.

Das Szenario E3 reprasentiert schlieBlich eine sehr optimistische Entwicklung
der Erwerbstatigkeit. In ihm gleicht sich die Frauenerwerbsquote innerhalb der
nachsten Dekaden fast vollstandig an diejenige der Ménner an. Diese Angleichung
wird im Jahr 2030 70%, bis zum Jahr 2050 90% betragen. Auch die Erwerbsquote
in den neuen Bundeslandern wird sich relativ rasch an diejenige der alten Lander
angleichen, so dal im Jahre 2030 kein Unterschied in der Erwerbstatigkeit zwi-
schen den neuen und den alten Bundeslandern mehr bestehen wird. Die Erwerbs-
tatigenquote der Auslander gleicht sich allmahlich an diejenige der Deutschen an,
hier gehen wir aber auch langfristig von einer unterdurchschnittlichen Erwerbs-
tatigkeit aus. Das Rentenzugangsalter erfahrt eine recht starke Verschiebung, nam-
lich bis zum Jahre 2030 um 3 Jahre und bis zum Jahre 2050 um 5 Jahre. Dies be-
deutet, dafl das effektive mittlere Renteneintrittsalter von derzeit knapp unter 60
Jahren auf fast 65 Jahre ansteigen wird. SchlieBlich gehen wir in diesem Szenario
davon aus, dal es durch die Altersstrukturverschiebung auf dem Arbeitsmarkt zu
einer deutlichen Entspannung kommt, also zu einem Riickgang der gegenwartig
sehr hohen Arbeitslosigkeit auf das Niveau der langfristigen natiirlichen Arbeits-
losenquote, die wir bei 4% annehmen. Dieses Szenario spiegelt nicht unsere Ein-
schatzung der wahrscheinlichen Arbeitsmarktentwicklung wider. Es erscheint uns



Auswirkungen der Bevolkerungsalterung auf den Arbeitsmarkt 15

viel zu optimistisch, was die Hohe der Erwerbstatigkeit angeht, da es samtliche
gunstigste Umstande kombiniert.

Was folgt aus diesen Annahmen? Wir betrachten zunachst die Anzahl der
Erwerbstatigen und setzen diese dann ins Verhaltnis zur Gesamtbevolkerung und
zur Zahl der Rentner.

In allen drei Szenarien der Erwerbstatigkeit wird die Zahl der Erwerbstatigen
deutlich abnehmen. Dies gilt auch fiir das sehr optimistische Szenario E3, wie
Abbildung 1 zeigt:

| ___Szenario E3|
! —— Szenario E2 ‘
i_Szenario E1 ’

20 TTTTT I T T T T T T T I T T I T T T T I I T T T T I T T I T I T T T I T I T I rTrrTIT TT1
Q O OO O N MM NN L O v O
L NN PG XX O

Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Bevolkerungsprognose B2.

Abbildung 1: Erwerbstatige in Deutschland, 2000 - 2050 [in Millionen]

Trotz der im wahrscheinlichsten Szenario E2 angenommenen Zunahme der
Erwerbstatigenquoten wird es langfristig etwa 8 Millionen weniger Erwerbstatige
als im Jahr 2000 geben. Der Arbeitsmarkt wird also schrumpfen, und zwar, absolut
gesehen, um mehr als das Doppelte der heutigen Zahl der Arbeitslosen.

Da allerdings auch die Bevolkerung sinken wird, ist der relative Riickgang nicht
ganz so hoch. Dies zeigt Abbildung 2. Sie bezieht die Zahl der Erwerbstatigen auf
die erwachsene Bevolkerung. Dieses Verhaltnis wird im Englischen als ,,support
ratio“ bezeichnet, was vielleicht am besten mit ,,Stiitzquote* Ubersetzt wird. Sie
geht im mittleren Szenario E2 von 56% im Jahr 2000 auf 49% im Jahr 2035
zurtick.
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Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Bevolkerungsprognose B2.

Abbildung 2: Stiitzquote (Erwerbstatige pro Erwachsene), 2000 —2050 [in %]

Dieser Ruckgang findet im wesentlichen in den 25 Jahren zwischen 2010 und
2035 statt. Er bedeutet, dal im Jahre 2035 die Erwerbstatigen knapp 15% mehr
leisten miussen als im Jahr 2010, um die gleiche Menge an Konsum- und Investi-
tionsglitern pro Kopf der Bevolkerung zu produzieren. Dazu ware ein jahrlicher
Produktivitatszuwachs von etwa 0,45 Prozentpunkten von 2010 bis 2035 nétig. In
anderen Worten, etwa ein Drittel des mittleren langfristigen realen Produktivitats-
zuwachses, der bei ungefahr 1,4% liegt (Buchheim 1998), wird durch die relative
Abnahme der Erwerbstatigkeit ,,aufgefressen®.

Dies gilt fiir das wahrscheinlichste Szenario E2. Abbildung 2 zeigt auch die
Schwankungsbreite dieser Prognose. Im pessimistischen Szenario E3 wird fast die
Halfte des langfristigen Produktivitatsfortschrittes benotigt, um den Riickgang der
Stiitzquote zu kompensieren, und dies uber eine 50 Jahre wahrende Zeit. Im opti-
mistischen Erwerbsszenario E1 wird die Altersstrukturverschiebung dagegen fast
vollig durch den starken Anstieg der Erwerbsquoten ausgeglichen.

SchluBfolgerung Nr. 1 aus diesen Projektionen ist also, da3 wir aller Wahr-
scheinlichkeit nach einen recht deutlichen Anstieg des Produktivitatsfortschrittes
benotigen, um im gewohnten Tempo weiter zu wachsen. Wir werden das Thema
Produktivitat daher in den Abschnitten 3, 4 und 5 naher beleuchten.

Dennoch, die Schrumpfung des Arbeitsmarktvolumens ist keineswegs so drama-
tisch wie die Belastung der Erwerbstatigen durch die Finanzierung der Rentner,
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die sich im sogenannten Rentnerquotienten ausdriickt (Anzahl der Rentenempfan-
ger geteilt durch die Anzahl der Erwerbstatigen). Er ist in den Abbildungen 3 und
4 getrennt nach Bevolkerungs- und Erwerbstatigkeitsprognosen dargestellt.
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Bemerkung: Die Kurven B1-B4 entsprechen den Bevolkerungsprognosen B1-B4 im Erwerbstatigens-
zenario E2.

Quelle: Birg und Borsch-Supan (1999).

Abbildung 3: Rentnerquotienten bei verschiedenen Bevolkerungsprognosen

In samtlichen Prognosevarianten kommt es zu einem sehr starken Anstieg des
Rentnerquotienten. Abbildung 3 zeigt auch, daf} selbst bei einer positiven Gebur-
tenentwicklung das Alterungsproblem andauern wird. Erst nach 2035 machen sich
unterschiedliche Fertilitatsannahmen bemerkbar. Im wahrscheinlichsten Fall wird
der Rentnerquotient von heute etwa 55% auf knapp unter 90% im Jahr 2035 an-
steigen. Je nach Bevolkerungsprojektion ergibt sich eine Schwankungsbreite zwi-
schen 83% und 95%. Eine ,,Untertunnelung® des Alterungseffekts ist daher nicht
moglich, lediglich eine Schwachung des starken Anstiegs in den 20er Jahren des
nachsten Jahrhunderts. In keinem der Szenarien werden die ,,niedrigen (im inter-
nationalen Vergleich allerdings eher hohen) Rentnerquotienten der letzten Dekaden
in absehbarer Zeit wieder erreicht.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 289
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Auch einschneidende Veranderungen in den zukiinftigen Erwerbsquoten konnen
diese Einschatzung nur leicht modifizieren, wie Abbildung 4 zeigt. Im Vergleich
zur Abbildung 3 wird zunachst klar, da8 die Spannweite des Rentnerquotienten
zwischen den beiden extremen Szenarien der Erwerbstatigkeit wesentlich groBer
ist als die Spannweite zwischen den extremen Bevolkerungsprojektionen.
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Bemerkung: Die Kurven E1-E3 entsprechen den Erwerbsszenarien E1 -E3 im Bevolkerungsszenario
B2.

Quelle: Birg und Borsch-Supan (1999).

Abbildung 4: Rentnerquotienten bei verschiedenen Erwerbsszenarien

Bei einer (unwahrscheinlichen) sehr positiven Erwerbstatigkeitsentwicklung
(E3) steigt der Rentnerquotient bis auf etwa 77% an und bleibt danach ungefahr
konstant. Dieses Szenario setzt eine Verschiebung des Renteneintrittsalters um fiinf
Jahre, eine fast vollstandige Angleichung der Frauenerwerbsquote sowie eine Re-
duzierung der Arbeitslosenquote auf 4% voraus. Man beachte, da das andere
(ebenso unwahrscheinliche) Extrem einer sehr negativen Erwerbstatigkeitsent-
wicklung (E1) nicht symmetrisch zum positiven Extrem E3 liegt. Die Abweichung
des Rentnerquotienten vom Referenzfall der wahrscheinlichen Entwicklung der
Erwerbstatigkeit (E2) ist nach oben fast doppelt so gro3 wie nach unten. Das be-
deutet, daB} im Falle einer negativen Entwicklung der Erwerbstatigkeit der Rentner-
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quotient im Jahr 2050 ein extrem hohes Niveau erreichen wird. Bei dieser Ent-
wicklung (keine Anderung des Renteneintrittsalters, konstante Frauenerwerbstitig-
keit, leichte Reduktion der Arbeitslosenquote auf 7%) erhoht sich der Rentner-
quotient im Jahre 2030 auf iiber 110% und steigt danach weiter an.

Wir fassen zusammen: die Abnahme der Erwerbstatigen pro Kopf der (konsu-
mierenden und investierenden) Bevolkerung wird etwa ein Drittel des langfristigen
Produktivitatsfortschrittes ,,auffressen®. In anderen Worten: Wir benotigen einen
Anstieg des jahrlichen Produktivitatsfortschritts um ein Drittel, um wie gewohnt
weiter zu wachsen. Dramatischer allerdings gestaltet sich der Anstieg des Rentner-
quotienten, der sich im wahrscheinlichsten Fall mehr als verdoppeln wird.

II1. Altersstruktur der Beschiftigten

Nicht nur die Anzahl, sondern auch die Altersstruktur der Beschaftigung wird
sich in den nachsten Dekaden deutlich andern. Abbildung 5 zeigt die Altersvertei-
lung der Erwerbstatigen zwischen den Jahren 2000 und 2050. Man sieht deutlich,
wie der Gipfel der Verteilung sich nach rechts bewegt. Das Modalalter heute
(2000) liegt bei 36 Jahren, 10 Jahre spater bei 46 Jahren, weitere 10 Jahre spater
bei 54 Jahren. Danach geht der ,,Babyboom® in Rente, die Altersverteilung wird
flacher und verandert sich in den Folgejahren nur noch wenig.

Das durchschnittliche Alter der Erwerbstatigen wird in den nachsten 20 Jahren
von 39 auf 42,5 Jahren ansteigen, 15 Jahre lang stagnieren und dann allmahlich
um ein weiteres Jahr ansteigen (Abbildung 6a). Der dramatische Altersstruktur-
wandel wird besonders deutlich im Anteil der Erwerbstatigen, die 55 Jahre oder
alter sind (Abbildung 6b). Hier sieht man deutlich die temporare ,,Verjliingung* der
Beschaftigten, wenn die Babyboomgeneration in Rente geht. Man sieht jedoch
auch, und dies ist eine wichtige Botschaft, daf3 die Altersstrukturverschiebung kein
Ubergangsphinomen sondern eine permanente Veranderung ist.
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Bemerkung: geglattete Variante der Abbildung 5a.

Abbildung 5b: Altersstruktur der Beschaftigten, 2000 —2050
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Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Bevolkerungsprognose B2 und des Erwerbsszena-

rios E2.

Abbildung 6a:
Durchschnittsalter der Erwerbstatigen

Abbildung 6b:
Anteil der Erwerbstatigen iiber 55 Jahren

IV. Altersstruktur und Arbeitsproduktivitit

Was bewirkt diese starke Anderung in der Altersstruktur der Beschaftigten? Der
wichtigste — und umstrittenste — Aspekt ist die potentielle Auswirkung auf die
Arbeitsproduktivitat. Hangt die Arbeitsproduktivitit vom Alter ab, bewirkt die
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Altersstrukturverschiebung eine Veranderung der aggregierten Produktivitat, selbst
wenn die altersspezifische Produktivitat konstant bleibt. Im folgenden schatzen wir
diesen Effekt grob ab.

Dies ist allerdings keine einfache Aufgabe, denn es gibt keine zuverlassigen
Daten tuiber die altersspezifische Arbeitsproduktivitat. Sie ist stark branchen- und
selbstverstandlich auch individuenspezifisch. Dies 1aBt sich nicht durch eine ein-
fache Stratifizierung und Durchschnittsbildung ,.herausrechnen®, da sich die Er-
werbstatigen nach ihrer Produktivitat in Branchen und Berufe selektieren, und sich
diese Selbstselektion mit dem Alter — daher auch mit der Altersstrukturverschie-
bung — andern wird. Die altersspezifische Arbeitsproduktivitat 1aBt sich also aus
Paneldaten von individuellem Arbeitseinsatz und individuell zurechenbaren Out-
put identifizieren. Studien auf Querschnittsdatenbasis vermengen Alters-, Kohor-
ten- und Selektionseffekte.

Eine Modellierung dieser Effekte iibersteigt den Rahmen dieses Papiers und
diirfte von der Datenlage her auch nicht zu leisten sein. Wir gehen daher weit
grober vor und wenden zwei recht extreme Schatzungen der altersspezifischen Pro-
duktivitat von Kotlikoff und Wise (1989), die die Spannweite moglicher Effekte in
etwa umfassen sollte, auf die deutschen Daten an. Wir benotigen sie als Stroh-
mann, was am Ende dieses Abschnitts deutlich wird. Der Leser moge daher even-
tuelle Detailkritik an den Schatzungen vorerst hintanstellen.

Kotlikoff und Wise (1989) werten vertrauliche Daten eines grofen US-amerika-
nischen Dienstleistungsunternehmens aus. Sie benutzen zwei Schatzungen. Zum
einen interpretieren sie die alters- und senioritatsspezifischen Verdienste von Ar-
beitnehmern im Vertrieb, die proportional zu dem Wert der von ihnen abgeschlos-
senen Kaufvertragen entlohnt werden, als alters- und senioritétsspezifische Pro-
duktivitat. Abbildung 7 zeigt diese Verdienste als Funktion des Alters (Abszisse)
und des Alters bei Einstellung (Kurvenscharparameter).

Da die Kurven im wesentlichen kongruent sind, benutzen wir das Profil der im
Alter 20 eingestellten Arbeitnehmer im Vertrieb als erste Schatzung fiir die alters-
spezifische Arbeitsproduktivitat. Diese Kurve ist relativ flach. Nach etwa 15 Jah-
ren Einarbeitung hat sich der Stiicklohn etwas mehr als verdoppelt. Erst zwischen
55 und 60 Jahren nimmt der Stiicklohn, Kotlikoff und Wise’s erstes Maf3 fiir die
Arbeitsproduktivitat, wieder ab.

Vertriebsvertreter, die einen Stlicklohn erhalten, sind sicher nicht reprasentativ
fir eine moderne Dienstleistungsokonomie. Als zweite Schatzung versuchen wir
daher die altersspezifische Arbeitsproduktivitat von Biiroangestellten zu messen.
Dies ist jedoch deswegen schwierig, weil diese typischerweise eine starke Seniori-
tatsentlohnung erhalten, bei der Lohn und Produktivitat im Lebenszyklus entkop-
pelt sind. Abbildung 8 zeigt dieses Phanomen deutlich: der Lohn von ,,Neuanfan-
gemn“ liegt deutlich unter dem Lohn von ,,Altgedienten. Der starke Abfall nach
dem Lebensalter von 60 Jahren diirfte allerdings ein statistisches Artefakt sein, da
die meisten Angestellten dieses Unternehmens relativ friih in Rente gingen. Bei
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den Neuanfiangern zeigt sich jedoch wiederum eine starke Altersabhangigkeit. Wir
benutzen dieses Altersmuster des Gehalts von neu Eingestellten als Schatzung fiir
die altersspezifische Arbeitsproduktivitat von Biiroangestellten. Es ist wesentlich
kurviger* als das Profil der Abbildung 7.
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Quelle: Kotlikoff und Wise (1989).

Abbildung 7: Alters- und senioritatsspezifische Verdienste von Arbeitnehmern im Vertrieb
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Quelle: Kotlikoff und Wise (1989).

Abbildung 8: Alters- und senioritatsspezifische Verdienste von Biiroangestellten
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Normiert auf das jeweilige Maximum, ergibt sich ein stark glockenformiger Ver-
lauf der altersspezifischen Produktivitat, der bei den Biiroangestellten ein Maxi-
mum bei 44 Jahren annimmt und danach scharf abfallt, wahrend das Produktivi-
tatsmaximum bei den Vertriebsmitarbeitern 4 Jahre spater anfallt und wesentlich
weniger scharf ausgepragt ist (Abbildung 9). In beiden Fallen ist im Alter von etwa
16 Jahren die Arbeitsproduktivitat ca. 20% des Maximalniveaus im Lebenszyklus,
sie sinkt auf diesen Wert wieder etwa im Alter von 75 Jahren.
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Quelle: Abgeleitet von Kotlikoff und Wise (1989).

Abbildung 9: Relative Arbeitsproduktivitat von Vertriebspersonal und Biiroangestellten

Der Sinn dieser Ubung wird in Abbildung 10 deutlich. Wir multiplizieren nun
die altersabhangige Produktivitat (Abbildung 9) mit der sich allmahlich andernden
Verteilung der Altersstruktur der Beschaftigten (Abbildung 5), um den Zeitpfad
der aggregierten Arbeitsproduktivitat der Erwerbstatigen zu errechnen. Das Ergeb-
nis zeigt Abbildung 10.

Trotz der (fir den Leser vielleicht erschreckend) stark ausgepragten Alters-
abhangigkeit der Arbeitsproduktivitatsschatzungen in Abbildung 9 zeigt sich nur
ein geringfiigiger Einbruch der aggregierten Arbeitsproduktivitat. Legt man die
Produktivitatsschatzung auf Basis des Vertriebspersonals zugrunde, ist der Ein-
bruch vernachlassigbar. Im extremen Fall der Schatzung auf Basis der neu einge-
stellten Biiroangestellten betragt der Einbruch immerhin etwa 3% in 20 Jahren.
Dies entspricht einem Produktivitatsverlust von ca. 0.15% pro Jahr. Diese GroBen-
ordnung ist jedoch immer noch deutlich geringer als der Effekt der fallenden Stiitz-
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quote, den wir in Abschnitt 2, Abbildung 2, gesehen haben. In anderen Worten, die
potentiellen Produktivitatseffekte, die durch die Altersstruktur der Beschaftigten
induziert werden, sind deutlich geringer als der Produktionsausfall durch die gerin-
gere Zahl der Erwerbstatigen pro Kopf der Bevolkerung.
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Quelle: Berechnungen des Autors.

Abbildung 10: Relative Arbeitsproduktivitat von Vertriebspersonal und Biiroangestellten

V. Bevilkerungsalterung und Lohnniveau

Die in den vorangegangen Abschnitten verwendete mechanistische ,,shift share*
Methode ignoriert jedwede okonomische Gleichgewichtsbetrachtung. Sie dient da-
zu, partielle Effekte zu isolieren und auf deren potentielle Grolenordnung auf-
merksam zu machen. Dies gilt besonders fiir das Ergebnis des Abschnitts 4: Auch
bei einer Gleichgewichtsbetrachtung diirfte der altersstrukturbedingte Produktivi-
tatseffekt gering bleiben.

In diesem und dem folgenden Abschnitt gehen wir einen Schritt weiter und ana-
lysieren die Gleichgewichtseffekte der Bevolkerungsalterung auf den Arbeits-
markt. Wie aus Abschnitt 2 klar geworden ist, impliziert die Bevolkerungsentwick-
lung in den nachsten Dekaden, da8 Arbeit relativ knapp wird. Der Lohn wird daher
ansteigen, und es wird zunehmend Arbeit durch Kapital substituiert, d. h., die
Kapitalintensitat steigt und damit wiederum die Arbeitsproduktivitat. Dieser Ab-
schnitt 5 beschaftigt sich mit dem Lohnniveau, Abschnitt 6 mit der Entwicklung
der Kapitalintensitat und den durch diese induzierten Produktivitatseffekt.
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Wir greifen fiir diese Analyse auf ein Modell iiberlappender Generationen
(OLG) zurtick, das von Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001) entwickelt wur-
de und in der bekannten Tradition der Modelle von Diamond (1965) und von Auer-
bach und Kotlikoff (1987) steht. Es erweitert dieses Modell um den Mehrlanderfall,
in dem Kapital mobil ist. Dies ist gerade fiir die Bundesrepublik Deutschland eine
wichtige Erganzung, wie noch deutlich werden wird. Wir wenden das Modell auf
zwei Szenarien der Kapitalmobilitat an: zum einen auf Deutschland als geschlos-
sene Volkswirtschaft, zum zweiten auf Deutschland als offene Volkswirtschaft mit
perfekter Kapitalmobilitat in die tibrigen Lander der OECD. Zudem variieren wir
einen auch fiir die Lohn- und Kapitalbildung wichtigen Politikparameter, namlich
den Grad der umlage- bzw. kapitalgedeckten Finanzierung des Rentensystems.

Im folgenden skizzieren wir die Grundgleichungen des Modells. Der Index fiir
das Land ist der Ubersichtlichkeit wegen zunichst einmal weggelassen worden.
Fiir eine detaillierte Modellbeschreibung und -kritik sei auf das Papier von Borsch-
Supan, Ludwig und Winter (2001) verwiesen.

Unser Modell umfaft 75 gleichzeitig lebende Generationen; jede Modellperiode
entspricht einem Jahr. Jede neue Generation ist beim Eintritt in das Modell bereits
20 Jahre alt und tritt direkt ins Erwerbsleben ein. Sie arbeitet dann jeweils bis zum
Rentenalter R und tritt danach in den Rubestand ein. Dort verweilt sie bis zum
langsten modellierten Lebensalter von 94 Jahren, also bis zur 75. Periode. Da wir
die GroBe der sich im Erwerbsleben bzw. im Ruhestand befindlichen Generationen
gemall unserer Bevolkerungsszenarien variieren konnen, ist unser stilisiertes
Modell in der Lage, die demographischen Entwicklungen (etwa die Erhohung der
Lebenserwartung) im Detail aufzunehmen.

Wir ,fiittern” den deutschen Teil des OLG-Modells mit den Ergebnissen der Be-
volkerungs- und Erwerbstatigenprognosen der Abschnitte 1 und 2. Fiir die tibrigen
OECD-Staaten verwenden wir die neuesten UN-Projektionen (United Nations
Population Division, 2000). Exogen vorgegeben werden fiir jeden Zeitpunkt ¢ also
die GroBen der jeweils 75 lebenden Kohorten, Ny, wobei dies bei einem zunachst
festen Verrentungszeitpunkt von 60 Jahren fiir a = 1,...,39 die Anzahl der Er-
werbstatigen des Alters a und fiir a = 40, ..., 75 die Anzahl der Rentner des Alters
a sind. Wir variieren das Verrentungsalter nach den (exogenen) Annahmen der Er-
werbstatigenprognose, ansonsten bleibt das Arbeitsangebot jedoch unelastisch (d. h.
reagiert nicht auf den endogenen Lohn und die Lohnnebenkosten). Letzteres ist eine
kontrafaktische Annahme, wie wir in den Abschnitten 9 und 10 diskutieren werden,
jedoch iibersteigt eine Modellierung der Anreizeffekte der Sozialversicherung bei
weitem den Rahmen dieses OLG-Modells, wie wir bereits mehrfach betont haben.

Kern des Modells ist die Produktionstechnologie, die durch eine CES-Produk-
tionsfunktion charakterisiert wird

1
(1) Yr:Ar(aK,ll_‘/B+(1_a)L)“l/ﬁ)l_l/ﬂ ]
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A, stellt hier die (exogen vorgegebene) totale Faktorproduktivitat dar, ansonsten
werden die liblichen Symbole verwendet. Die Parameter werden in Tabelle 2 vor-
gestellt.2

Aus der statischen Gewinnmaximierung des im Inland produzierenden reprasen-
tativen Unternehmens ergibt sich der Lohnsatz (Bruttolohn)

RSV =
@) w = (1 —aA,)(aK,l“‘/ﬁ+(1 —a)L! ‘/") L'

Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock innerhalb jedes Landes entwickelt sich
gemal der Rekursionsbeziehung

A3) K =1L+ (1 - 6K,

und definiert die Kapitalintensitat K, /L,.

Im Haushaltssektor maximiert eine Generation des Alters a im Planungszeit-
punkt ¢ den Gegenwartswert aller kiinftigen Periodennutzen. Wir verwenden eine
Periodennutzenfunktion mit konstanter relativer Risikoaversion:

@) E(U")——Z(l ~ ),_,, Cria) ™

und leiten aus ihr den Konsum C} und das Vermogen W, der Generation a zum
Zeitpunkt ¢ ab. Dieses Vermogen besteht aus Anteilen der Haushalte an in- und
auslandischen Kapitalbestanden.

Erganzt wird das OLG-Modell durch die Rentenversicherung im Umlagever-
fahren, die durch den Beitragssatz 7, und die Nettoersatzquote R, gesteuert wird,
wobei diese Parameter iiber die Budgetgleichung des Umlageverfahrens mitein-
ander verbunden sind:

(5) Tewe Ly = Row (1 —71)Z, .

Implizit bilden wir damit ein Mehrsaulenmodell der Altersvorsorge ab. Die
zweite / dritte Saule bilden die Ersparnisse der Haushalte, die sich aus der Maxi-
mierung des Lebensnutzens (4) ergibt. Fiir ; = 0 besteht die gesamte Altersvor-
sorge aus privaten Ersparnissen. Umgekehrt gibt es ein 772%, bei dem die gesamte
Haushaltsersparnis durch das Umlageverfahren verdrangt wird. Wir wenden zwei
Szenarien an. Im ersten Szenario pafit sich der Beitragssatz 7, bei fester Netto-

2 Die Annahme einer exogen vorgegebenen Produktivitat widerspricht der Analyse des
vorangegangenen Abschnitts. Aber dort sahen wir, da die Riickkopplungseffekte quantitativ
klein sind; zudem fehlt uns ein liberzeugendes okonometrisch fundiertes Modell einer endo-
genen Produktivitatsentwicklung, das sich auf die langfristigen Verdnderungen im Zuge des
demographischen Wandels anwenden laft.
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ersatzquote R, an die Veranderung der Altersstruktur an (,,Fortfiihrung des alten
Umlagevefahrens®). Im zweiten Szenario wird im Zuge der Bevolkerungsalterung
die Nettoersatzquote R, so reduziert, dal der Beitragssatz 7; eingefroren bleibt
(,Einfriermodell”). Da gemaB (4) dadurch die Ersparnis steigt, wird mit diesem
Szenario ein schrittweiser Ubergang zu einem hoher kapitalgedeckten Renten-
system modelliert.

Vier Aggregationsbedingungen schlieen das Modell und stellen zu jedem Zeit-
punkt Marktraumung und damit das allgemeine Gleichgewicht sicher. Zunachst
gilt in jedem Land:

75 75 39
(6) We=> We-N, G=)» Ci-N:, und L =) Nf.
a=1 a=1 a=1

SchlieBlich gewahrleistet die perfekte Kapitalmobilitat durch den einheitlichen
Weltzins r,, da3 der Weltkapitalmarkt geraumt wird, d. h., dal das Weltvermogen
gleich dem Weltkapitalstock ist:

L L
(7) Z Wt,i = ZKr,i .
i=1 i=1

Die Leistungsbilanz spiegelt die Kapitalstrome wider, und da alle Giiter handel-
bar sind, konnen wir von realen Wechselkurseffekten absehen.

Die Gleichgewichtspfade des Modells werden numerisch unter Verwendung
eines rekursiven Losungsverfahrens bestimmt. Fiir die Kalibrierung orientieren wir
uns an Werten, die in der Literatur zu OLG-Modellen typischerweise gewahlt
werden (Miles, 1999; Fehr, 1999), siehe Tabelle 2. Die Rate des technischen
Fortschritts (vgl. vorangegangene Fufinote) ist die bereits zitierte langfristige histo-
rische Rate, die Buchheim (1994) entnommen wurde.

Tabelle 2
Parameter des OLG-Modells

a: Anteil des Faktors Kapital am Bruttosozialprodukt 0,4

B: Substitutionselastizitat in der Produktion 0,999
é: Abschreibungsrate 0,05
dA,/ds: Exogene Rate des technischen Fortschritts 0,0139
p: Zeitpraferenzrate 0,08
o: intertemporale Substitutionselastizitat des Konsums 3,0

Wir wenden das Modell zunachst auf die Entwickiung der Lohne an. Das erste
Ergebnis tberrascht. Abbildung 11 zeigt den Anstieg der (realen) Bruttolohne im
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Vergleich relativ zu dem Anstieg, der bei einer stationaren Bevolkerung stattgefun-
den hatte. Die Differenz ist in beiden Szenarien positiv bis zum Jahr 2040, aber
klein: die relative Knappheit des Faktors Arbeit im Zuge des demographischen
Wandels erhoht die Bruttolohne, aber der Effekt ist gering.
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Quelle: Berechnungen des Autors, basierend auf Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001). Die Drei-
ecke markieren den Fall der geschlossenen, die Vierecke den einer offenen Volkswirtschaft. Zum Vergleich
markiert die einfache Linie den hypothetischen Fall einer stationdren Bevolkerung. Fortfiihrung des jetzi-
gen Rentensystems, real, Index 2000 = 100.

Abbildung 11: Index des Bruttolohns relativ zu einer stationaren Bevolkerung

Es ist hilfreich, diesen leichten Anstieg des Bruttolohns mit dem des Nettoloh-
nes zu vergleichen, wenn wir davon ausgehen, daf die 1997 giiltigen altersspezifi-
schen Staatsausgaben beibehalten und durch entsprechende Beitrags- und Steuerer-
hohungen finanziert werden (,,Fortfiihrung der alten Umlageverfahren mit dem
Rentenniveau 1997; analog dazu die altersspezifischen Ausgaben der gesetzlichen
Kranken- und Pflegeversicherung einschlielich aller Staatszuschiisse). Abbildung
12 zeigt, da3 die knappheitsbedingte Bruttolohnerhohung vollig von der alterungs-
bedingten Beitrags- und Steuererhohung dominiert wird. Eine sakulare Lohnerho-
hung signifikanten Ausmafles wird die Altersstrukturverschiebung also nicht be-
wirken. Zudem zeigt Abbildung 12, daB die Erhohung der Sozialabgaben die zen-
trale preisliche Veranderung auf dem Arbeitsmarkt sein wird. Immerhin fiihrt die
Belastung der Sozialsysteme nicht zu einem Riickgang der realen Nettolohne, son-
dern ,,nur” zu einem deutlichen Riickgang der historischen Wachstumsrate, die
ohne den demographischen Wandel bei etwa 1.4% pro Jahr liegen wiirde (vgl. die
einfache durchgezogene Linie in Abbildung 12).
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Quelle: Berechnungen des Autors, basierend auf Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001). Die Drei-
ecke markieren den Fall der geschlossenen, die Vierecke den einer offenen Volkswirtschaft. Zum Vergleich
markiert die einfache Linie den hypothetischen Fall einer stationaren Bevolkerung. Fortfiihrung des jetzi-
gen Rentensystems, real, Index 2000 = 100.

Abbildung 12: Index des Nettolohns relativ zu einer stationaren Bevolkerung

VI. Riickkopplungseffekte der Kapitalintensitit

Die Knappheit der Arbeit im Zuge der Bevolkerungsalterung fiihrt zu Kapital-
substitution. Dies zeigt Abbildung 13. Die Kapitalintensitat pro Erwerbstatiger
(gemessen als Anzahl, nicht in Effizienzeinheiten) wiirde auch bei stationarer
Bevolkerung ansteigen (bzw. pro Effizienzeinheit konstant bleiben). Der Anstieg
beschleunigt sich jedoch in dem Male, wie alterungsbedingt die Lohne relativ
zum Zins ansteigen:’

Diese Rechnung konnen wir nicht mehr unabhangig von der Finanz- und Sozial-
politik machen. Durch die allmahliche Umstellung auf ein Mehrsaulenmodell, wie
sie in der jungsten Rentenreform in die Wege geleitet wurde, wird ein Teil der
Altersvorsorge vom Umlage- auf das Kapitaldeckungsverfahren verlagert, so dafl
der Kapitalstock — je nach Verdrangungseffekten — weiter ansteigt. Wir bilden die-
sen zweiten Riickkopplungseffekt dadurch ab, dal wir in Abbildung 13 die zwei in
Abschnitt 5 skizzierten Extremfalle betrachten: zum einen die Fortfithrung des der-
zeitigen Umlageverfahrens mit dem heutigem Rentenniveau (und passiv sich da-
durch erhohendem Beitragssatz, vgl. Gleichung 5) und zum zweiten das ,,Einfrier-

3 Zur Entwicklung des Zinssatzes vgl. Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001). Er sinkt
leicht im Zuge des Alterungsprozesses, was jedoch durch Kapitalmobilitat innerhalb der
OECD im wesentlichen kompensiert werden kann.
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modell“. In letzterem bewirkt das von Kohorte zu Kohorte sinkende Rentenniveau
durch die Lebenszyklusoptimierung der Haushalte eine langsam steigende Spar-
quote. Der Grad der Substitution (d. h., die Umkehrung der ,,Verdrangung* privater
Ersparnisse durch das Umlageverfahren) ergibt sich implizit aus der intertempora-
len Substitutionselastizitat (Tabelle 2) und den iibrigen Modellparametern.
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Quelle: Berechnungen des Autors, basierend auf Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001). Die Quad-
rate reprasentieren die Fortfilhrung des heutigen Rentensystems, die Dreiecke den Ubergang zu einem teil-
kapitalisierten Rentensystems gemaB des Einfriermodells. Zum Vergleich ist ebenfalls der Fall einer statio-
naren Bevolkerung (durchgezogene Linie) eingezeichnet.

Abbildung 13: Entwicklung der Kapitalintensitat

Abbildung 13 zeigt, dal sich nach 2030 der Unterschied in der Rentenpolitik
signifikant auch auf die Kapitalintensitat auswirkt: Wahrend bei einer Fortfiihrung
des Umlageverfahrens nach dem ,,Schock® des Renteneintritts der Babyboomer
die Kapitalintensitat sich wieder nahe an den Pfad ohne Alterung angleicht, ist die
Verdrangungswirkung der Altersersparnis gering, so da eine hohere Kapitalinten-
sitdt auch langfristig verbleibt.*

Mit der Kapitalintensitat erhoht sich auch die durchschnittliche Arbeitsproduk-
tivitat der Beschaftigten. Sie ist in Abbildung 14 als Index relativ zu der durch-
schnittlichen Arbeitsproduktivitat eingezeichnet, die sich bei konstanter Bevolke-
rung ergeben wiirde. Es zeigt sich, da3 die alterungsbedingte Erhohung der Kapi-

4 Man beachte, daf es zwei Arten der Verdrangung gibt: zum einen die Verdrangung der
privaten Altersersparnis durch das Umlageverfahren und zum zweiten die Verdrangung son-
stiger Ersparnis durch die private Altersvorsorge.
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talausstattung pro Arbeitnehmer die Arbeitsproduktivitat etwa 6% erhoht. Wird
zudem ein Teil der Altersvorsorge kapitalgedeckt, erhoht sich die Kapitalintensitat
weiter, so da3 die Arbeitsproduktivitat nun um etwa 7% lber derjenigen liegt, die
sich bei konstanter Bevolkerung eingestellt hatte.
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Quelle: Berechnungen des Autors, basierend auf Borsch-Supan, Ludwig und Winter (2001). Die Quad-
rate reprasentieren die Fortfilhrung des heutigen Rentensystems, die Dreiecke den Ubergang zu einem teil-
kapitalisierten Rentensystems gema8 des Einfriermodells. Zum Vergleich ist ebenfalls der Fall einer statio-
naren Bevolkerung (durchgezogene Linie) eingezeichnet.

Abbildung 14: Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitat

Wenn wir die diversen Ergebnisse sammeln, kommen wir zu einem nur wenig
optimistischen Ergebnis. Aus Abschnitt 1 geht hervor, dal wir wegen der geringe-
ren Zahl der Erwerbstatigen pro Kopf der Bevolkerung einen Produktivitats-
fortschritt von etwa 15% gegeniiber heute brauchen, um im Jahr 2035 die gleiche
Giitermenge pro Kopf produzieren konnen (Abbildung 2). Unser OLG-Modell
zeigt in Abbildung 14, dal davon giinstigstenfalls eine knappe Halfte durch Kapi-
talintensivierung erreicht werden kann. Unser Modell 1483t jedoch auBer acht, daBl
es zu einer altersstrukturbedingten Reduktion der aggregierten Arbeitsproduktivitat
kommen kann, vgl. Abbildung 10, die den Effekt der Kapitalintensivierung wieder-
um bis zur Halfte zunichte machen konnte.

Ohne eine zusatzliche ,.exogene* Erhohung der Produktivitdt um etwa 0,25 Pro-
zentpunkte (von 1,39% p.a. auf 1,65% p.a.) wird das Pro-Kopf-Niveau des Brutto-
inlandsproduktes, das sich ohne Bevolkerungsalterung ergeben hitte (d. h. bei
einer stationiren Bevolkerung), also kaum zu halten sein.’
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VII. Strukturwandel und Arbeitsmobilitit

Wir schlieBen unsere Bestandsaufnahme der Auswirkungen der Bevolkerungs-
alterung auf den Arbeitsmarkt mit einem kurzen Abschnitt iiber den Struktur-
wandel ab, der durch moglicherweise veranderte Konsumgewohnheiten ausgelost
wird. Wir verdeutlichen die Idee und eventuelle Groenordnungen, ohne diesen
ProzeB im Detail modellieren zu konnen.

Konsumgewohnheiten verandern sich mit dem Alter. Abbildung 15 zeigt die
altersspezifischen Anteile neun weit gefafSiter Ausgabengruppen, die in der Ein-
kommens- und Verbrauchsstichprobe 1993 aufgefiihrt sind. Deutlich fallt auf,
daB die Ausgaben fiir Giiter der Gruppe ,,Verkehr- und Nachrichtenibermittlung*
im Lebenszyklus abnehmen, wahrend Giiter fiir die ,,Gesundheits- und Korper-
pflege”, aber auch Wohnungsmieten im Alter einen deutlich groleren Budgetanteil
erhalten.

Die Messung altersspezifischer Konsumgewohnheiten ist allerdings komplizier-
ter als Abbildung 15 suggeriert. Da diese altersspezifischen Ausgabenanteile aus
Querschnittsdaten berechnet wurden, vermengen sie Alters-, Kohorten- und Zeit-
effekte. Erst Paneldaten der Ausgabenstruktur konnen sie zumindest teilweise tren-
nen. Diese gibt es fiir Deutschland leider nicht, so daB wir uns vorerst mit der
Querschnittsanalyse der Abbildung 15 begniigen miissen.

Unter der Annahme, daf auch in Zukunft das Muster der altersspezifischen Kon-
sumausgaben der Abbildung 15 gilt, konnen wir berechnen, wie sich die absoluten
Konsumausgaben der obigen neun Giitergruppen entwickeln werden, indem wir
die altersspezifischen Ausgaben mit der Belegung der Altersgruppen nach der
mittleren Bevolkerungsprojektion B2 aus Abschnitt 1 multiplizieren. Die so er-
rechneten aggregierten Ausgaben fiir Gesundheit steigen im Zuge der Alterung,
wahrend die fiir Verkehr sinken.

Dies wird Riickwirkungen auf die Beschaftigung in diesen Sektoren haben. Ab-
bildung 16 quantifiziert sie sehr liberschlagig. Wir multiplizieren die Ausgaben-
projektionen mit der heutigen sektorspezifischen Arbeitsproduktivitat (praziser:
mit der Anzahl der Beschaftigten pro 1 Mio. DM Umsatz, die im Statistischen
Jahrbuch erfafit wird) und erhalten so den Zeitpfad der Beschaftigten pro Sektor
im Zuge der Bevolkerungsalterung. Abbildung 16 zeigt das Ergebnis relativ zum
Jahr 2000. Die Beschaftigung im Gesundheitssektor nimmt um ca. 7% zu, die im
Verkehrssektor um etwa 5% ab. Insgesamt summieren sich Ab- bzw. Zugange auf
18%, so daB nach dieser Uberschlagsrechnung mehr als ein Sechstel aller Arbeits-
platze umgeschichtet werden muB.

5 Zu beachten ist dabei, daf} die obigen Simulationen von einer exogenen Rate des tech-
nischen Fortschritts von 1,39% pro Jahr aus, was der entsprechenden Rate wahrend der Kali-
brationsperiode von 1960 bis 1995 entspricht. Das absolute Pro-Kopf-Niveau des Brutto-
inlandsproduktes wird daher nicht sinken.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 289
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 15, Heft 5, EVS 1993.

Abbildung 15: Altersspezifische Verteilung der Konsumausgaben auf Giitergruppen
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Quelle: Berechnungen des Autors auf Basis der Abbildung 15, der Bevolkerungsprognose B2, sowie
des Statistischen Jahrbuchs ,,Umsitze pro Beschiftigte* nach Sektoren.

Abbildung 16: Zu- und Abnahme der Beschaftigung nach Giitergruppensektor
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Diese Rechnung ist grob und kann nur ein Anhaltspunkt sein. Zum einen
sind Umschichtungen innerhalb der Gutergruppen nicht erfalit, die zudem gegen-
laufigen Alters- und Kohorteneffekten unterliegen konnten. Dies gilt z. B. fiir
den Sektor Verkehr und Nachrichtenubermittlung, bei dem die Ausgaben fiir
den ersten Teilsektor ,,Verkehr” in der Tat mit dem Alter abnehmen dirften,
wahrend die Abnahme der Ausgaben im Teilsektor ,Nachrichteniubermittlung®,
die in Abbildung 15 zu sehen ist, auf starke Kohorteneffekte zurtickzufiihren sein
konnte.

Dennoch glauben wir, dal die grobe Abschatzung in Abbildung 16 eher eine
Unterschitzung als eine Uberschitzung ist, da Umschichtungen innerhalb von
Giitergruppen auch Arbeitsplatzwechsel mit sich bringt. Zum anderen werden
sakulare Entwicklungen hinzukommen, so z. B. die Entwicklung neuer Produkte
im Gesundheitswesen, die deren Anteil im Budget iiberproportional erhohen
diirften. Quintessenz dieses Abschnittes ist also die Erkenntnis, da3 die Struktur-
anderungen auf dem Gutermarkt starke Auswirkungen auf die sektoralen Arbeits-
markte haben.

C. SchluBifolgerungen fiir die Finanz- und Sozialpolitik

Was sind die wichtigen Ergebnisse des ersten Teils? Wo muf3 daher die Finanz-
und Sozialpolitik prioritar ansetzen?

Wir fassen zusammen:

e Der Riickgang der ,,Stiitzquote* (Erwerbstatige pro Kopf der Bevolkerung) be-
deutet, daBl die Erwerbstatigen des Jahres 2035 zwischen 3% und 24% — wahr-
scheinlich etwa 15% — mehr leisten miissen, um das pro-Kopf-Giiterniveau zu
produzieren, das ohne Alterung zustande gekommen ware.

o Nur etwa die Halfte davon kann durch die sich ,,natiirlicherweise* einstellende
Erhohung der Kapitalintensitat aufgefangen werden. Ein Teil dieser Halfte mag
zudem dadurch verloren gehen, da8 eine altere Belegschaft eine niedrigere
aggregierte Arbeitsproduktivitat aufweist.

e Ein grofler Teil der Arbeitsplatze wird durch den alterungsbedingten Struktur-
wandel der Giiternachfrage sektoral umgeschichtet werden miissen.

e Wahrend die Bruttolohne nur gering auf die Bevolkerungsalterung reagieren,
wiirden die Nettolohne bei einer Fortfiihrung der ausschlieBlichen Umlagefinan-
zierung der gesetzlichen Renten-, Kranken- und Pflegeversicherungen mit altem
Leistungsniveau (Stand 1997) massiv sinken.

Aus dieser Zusammenfassung ergeben sich drei prioritare Politikfelder:

1. Die Verringerung der Beitrags- und Steuerlast durch eine Reform der Sozial-
systeme

3*



36 Axel Borsch-Supan

2. Die Erhohung der Arbeitsproduktivitat iiber die Kapitalintensivierung hinaus
durch Forderung der Humankapitalbildung

3. Die Forderung bzw. zumindest Nicht-Erschwerung sektoraler Mobilitat

Wir wollen in diesem im wesentlichen positiven Beitrag nur kurz auf mogliche
normative Konsequenzen eingehen. Dies geschieht in Abschnitt 10. Selbstver-
standlich steht die Reform der Sozialsysteme im Vordergrund. Es ist klar, daB dies
eine Herkulesaufgabe ist, die mit den derzeitigen Gesetzesanderungen erst beginnt.
Sie beschaftigt eine umfassende eigene Literatur, die, wie eingangs betont, hier
nicht wiederholt werden soll.

Zuvor wollen wir jedoch zwei Bereiche kurz beleuchten, die in der Diskussion
des Teils I eine wichtige Rolle spielten, namlich die Riickkopplungswirkungen der
Finanz- und Sozialpolitik auf die Erwerbstatigkeit. Der folgende Abschnitt 8 be-
schaftigt sich mit der Frage, wie empfindlich die Erwerbstatigkeit der jiingeren Ge-
neration auf den Anstieg der Beitrags- und Steuerlast reagiert, Abschnitt 9 versucht
danach, die Riickkopplungseffekte moglicher Rentenanderungen auf die Erwerbs-
tatigkeit der alteren Generation zu quantifizieren.

I. Riickkopplungseffekte der Finanz- und Sozialpolitik
auf die Erwerbstitigkeit der jiingeren Generation

Im ersten Teil dieses Beitrags haben wir die Erwerbstatigkeit szenarisch variiert,
aber exogen vorgegeben. Wir haben im Abschnitt 5 gesehen, dal die hohe Bei-
trags- und Steuerlast der wichtigste Preisschock fiir die Arbeitsmarkte ist. Dieser
Abschnitt sammelt die wenige Evidenz, die vorhanden ist, um abzuschatzen, wie
hoch die Riickkopplungseffekte auf die Erwerbstatigkeit der jiingeren Generation
sind, die von diesen Preisschocks ausgehen. Im UmkehrschluBl dient dies auch der
Beantwortung der Frage, wie die Finanz- und Sozialpolitik dazu beitragen kann,
daB die Auswirkungen der Alterung auf den Arbeitsmarkt gelindert werden kann.

Eine zentrale Frage ist offenbar, inwieweit die Arbeitnehmer durch den ,,Schlei-
er” der Sozialbeitrage durchblicken und sie als Versicherungspramien auffassen.
Betrachten die Arbeitnehmer die Beitrage vollstandig als Versicherungspramie,
wiirde das deutsche Sozialversicherungssystem also als eine ,.faire* Versicherung
betrachtet, ware der Keil zwischen Brutto- und Nettolohnen unschadlich — es kame
daher zu keinen Riickkopplungseffekten auf die Beschaftigung.

Die empirische Evidenz beruht zunachst auf sozialwissenschaftlichen Erhebun-
gen. Vor allem die Ergebnisse unter jungen Arbeitnehmern auf Fragen des Typs
.Erwarten Sie, da} Sie Thren Sozialversicherungsbeitragen entsprechende Leistun-
gen erhalten werden?“ zeigen, daB nur wenige an eine Aquivalenz von Beitrigen
und Leistungen glauben und eine Mehrheit die Sozialversicherungsbeitrage tiber-
wiegend als Steuern auffaflt. Eine Zusammenstellung von Meinungsumfragen
dieser Art in Deutschland und anderen Landern findet sich in DIA (1999). Eine
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Parallelumfrage in Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien bestatigte diese
Ergebnisse auch in den drei anderen Staaten (Boeri, Borsch-Supan und Tabellini,
2001). Besonders aufschluBreich ist der Wille einer Mehrheit der Befragten in
allen vier Liandern, den offenbar als Steuer aufgefaBten Teil der Beitrage zum
Umlageverfahren durch gleich hohe Versicherungsbeitrage ersetzen zu wollen.

Weitere empirische Schlulfolgerungen konnen aus dem tatsachlichen Verhalten
der Versicherungsnehmer gezogen werden, jedenfalls insoweit, als sie auch tat-
sachlich ,,mit den FuBen“ wahlen konnen und bei einer von ihnen als ,,unfair®
empfundenen Versicherung in einer andere ausweichen konnen. Dies ist in der
deutschen Zwangsrentenversicherung natiirlich nur bedingt moglich. Die wesent-
lich Ausweichreaktion kann hier nur durch einen Ausstieg aus der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigung insgesamt erfolgen. Der Anstieg der geringfligig
Beschiftigten und der (Schein-)Selbstandigen seit Mitte der 80er Jahre ist in
Schnabel (1999) dokumentiert, wahrend iber Schwarzmarkttransaktionen natur-
gemaf weniger bekannt ist, vgl. aber hierzu die von Schneider und Ernste (2000)
gemessene Erhohung des Schwarzmarktanteils in Deutschland. Die Frage nach
Kausalitat und Hohe des Effektes ist schwerer zu beantworten, da es naturgemal
problematisch ist, Griinde fiir die Flucht in den nicht sozialversicherungspflich-
tigen Bereich des Arbeitsmarktes zu erfragen. Deutschland bietet allerdings bei
den freiwillig in der GRV versicherten Erwerbstatigen einen Sektor, in dem die
Praferenzen offenbart werden konnen. In diesem Sektor findet die obige These
eine deutliche empirische Bestatigung: Zahlten 1982 noch etwa 90% der mann-
lichen Selbstandigen {iber das Minimum hinaus in die GRV ein, waren es 1997 nur
noch 16%. Eine ahnliche Entwicklung weisen die weiblichen Selbstandigen auf.
Schnabel (1999) untermauert den Zusammenhang dieser Entwicklung mit den
Anreizeffekten der GRV 6konometrisch.

Auch die ,,opting-out* Regelungen in GroBbritannien und Ungarn bieten empiri-
sche Beispiele offenbarter Praferenzen. In GroBbritannien haben iiber die Halfte
der Erwerbstatigen das staatliche beitragsbezogene Umlageverfahren verlassen
und sind auf kapitalgedeckte Renten umgestiegen, als es moglich war, zwischen
beiden Systemen frei zu wahlen (Disney, 1996). In Ungarn hatten die Arbeitneh-
mer die Wahl zwischen dem Verbleib im staatlichen umlagefinanzierten System
und privaten Konten, die entweder beim Arbeitnehmer oder beim Arbeitgeber ge-
fiihrt und staatlich gefordert wurden. Die alteren Arbeitnehmer blieben, die jlinge-
ren wechselten (Palacios und Rocha, 1998).

Insgesamt schliefen wir daraus, daBl die Arbeitnehmer umlagefinanzierte Sozial-
versicherungen keineswegs als reine ,,faire” Versicherungspramien betrachten, und
daB es betrachtliche Riickkopplungseffekte gibt. Fiir deren Modellierung fehlte uns
bisher die Datengrundlage. Die renten- und sozialrechtlichen Anderungen konnten
allerdings in der nachsten Zeit das ,,Politikexperiment* darstellen, das notig ist, um
diese Ruckkopplungseffekte zu identifizieren.
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II. Riickkopplungseffekte der Finanz- und Sozialpolitik
auf die Erwerbstitigkeit der dlteren Generation

Etwas einfacher ist die Lage bei den Riickkopplungseffekten auf die Erwerbs-
tatigkeit der alteren Generation. Hier liegen auch okonometrische Schatzungen
vor, die den Einflu der Finanz- und Sozialpolitik auf das Arbeitsangebot quantifi-
zieren. Kern dieser Schatzungen sind die Anreizeffekte, die die Ausgestaltung des
Renten- und Steuersystems auf die Lebensarbeitszeit ausiiben.

Die Rentenreform 1992 wird ab dem Jahr 2004 den Anreizen zur Frithverren-
tung die Spitze nehmen, nicht aber eliminieren. In der seit 1972 gultigen Regelung
gibt es bei frilherer Pensionierung (Alter 60 bei Frauen, Alter 63 bei Erwerbstati-
gen mit 35 Jahren Beitragszeit) liberhaupt keinen Abschlag. Lediglich die Berech-
nung der Rente nach Beitragsjahren erhoht die jahrliche Rente um etwa 2,5%,
wenn ein Arbeitnehmer ein Jahr langer arbeitet. Dies wird aber dadurch weit mehr
als zunichte gemacht, daf} diese hohere Rente ein Jahr kiirzer bezogen wird, was
bei einer durchschnittlichen Rentenbezugsdauer von 17 Jahren einer um etwa 6%
kiirzeren Bezugsdauer entspricht. Der Barwert der Rente sinkt also mit einer Ver-
schiebung des Renteneintrittsalters. Setzt man diesen Verlust in Relation zu dem
Einkommen, das ein Arbeitnehmer im Durchschnitt in diesem zusatzlichen Jahr
verdienen konnte, berechnet also eine implizite Steuer, die das Rentensystem den
Spatrentnern aufbiirdet, erhalt man hohe Steuersatze, die bei uber 50% nach alter
Rentenregelung liegen und immer noch ca. 25% betragen werden, wenn im Jahre
2004 die Regelungen der Rentenreform 1992 vollstandig eingefiihrt worden sind.

Wir haben vier sehr unterschiedliche empirische Belege dafiir, wie stark die ent-
sprechenden Riickkopplungseffekte auf das Lebensarbeitsangebot sind. Wir kon-
nen zum ersten aus der internationalen Variation der impliziten Besteuerung der
Spatrentner lernen. Bei den 11 Landern, die im Band von Gruber und Wise (1999)
betrachtet werden, schwankt dieser implizite Steuersatz stark. Er ist gering in
Japan und den USA und besonders hoch in Belgien und Italien. Die Relation zwi-
schen den impliziten Steuersatzen und dem Anteil der Erwerbstatigen, der friih in
Rente geht, ist in Abbildung 17 im logarithmischen Mafstab dargestellt. Die hohe
Korrelation ist ein deutliches Indiz fiir die Starke der Anreizeffekte, die durch die
implizite Besteuerung der Spatrente ausgeiibt werden.

Die kausale Interpretation einer Korrelation aggregierter Daten im Querschnitt
ist immer angreifbar. Zum einen mag nicht die rentenrechtliche Bevorzugung der
Friihrentner, sondern die Hohe der Arbeitslosigkeit eine kausale Rolle gespielt
haben, die im besonderen altere Arbeitnehmer traf. Allerdings zeigen Riphahn und
Schmidr (1997), daB diese Erklarung zeitlich nicht konsistent mit dem Einbruch
des Rentenalters war — dieser fand bereits vor dem Anstieg der Massenarbeitslosig-
keit statt. Auch das andere oft vorgebrachte Argument, es handele sich nicht um
Reaktionen der Arbeitnehmer, die frith das Rentnerdasein genieflen wollten, son-
dern um Reaktionen der Arbeitgeber, die das Rentenrecht fiir Umstrukturierungs-
maBnahmen ausnutzen wollten, ist nicht iberzeugend: zeigt dies doch gerade, dafl
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das Rentenrecht Anreize zur Frihverrentung bot, die Arbeitnehmer und Arbeit-
geber zusammen auf Kosten der tibrigen Beitragszahler ausnutzen konnten.
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Anmerkung: Der implizite Steuersatz ist der Verlust im erwarteten Barwert der Rentenzahlungen, wenn
ein Arbeitnehmer den Renteneintritt um ein Jahr verschiebt, dividiert durch das Nettoarbeitseinkommen,
das der Arbeitnehmer in diesem Jahr verdient. Die Werte wurden iiber alle moglichen Friihverrentungs-
alter gemittelt und auf einen Wert zwischen O und 10 normiert. Der Wert 0 entspricht z. B. einer Steuer
von Null, der Wert 10 z. B. einer Steuer von 100% in allen Renteneintrittsaltern zwischen 60 und 69
Jahren.

Quelle: Borsch-Supan (2000b).

Abbildung 17: Effekt der impliziten Besteuerung eines spaten Renteneintritts

Okonometrische Untersuchungen, die dank ihres Quasi-Experimentalcharakters
eher eine kausale Interpretation ermoglichen als Abbildung 17, wurden zuerst von
Stock und Wise (1990) vorgelegt. Sie verwendeten Firmendaten, in denen die Friih-
verrentungsabschlage genutzt wurden, um bestimmten Kohorten einen friihen Ren-
teneintritt zu ermoglichen. Die Prognosegiite auch fiir spater in anderen Firmen
eingesetzte Pensionsplane zeigt die VerlaBlichkeit dieser okonometrischen Modelle
(Lumbsdaine, Stock und Wise, 1992). Sie weisen alle eine starke Reaktion der
Arbeitnehmer auf die Frihverrentungsangebote auf.

In Deutschland sorgte die Rentenreform 1972 fiir eine Moglichkeit, den Einflu3
der geringen Friihverrentungsabschlage wie in einem ,natiirlichen Experiment*
abzuschatzen. Bérsch-Supan (1992, 2000b) zeigt, dal der Riickgang des Renten-
alters keine allmahliche Entwicklung war, sondern eine schnelle Reaktion auf
die Einfilhrung der Rentenreform 1972. Insbesondere zeigt die zeitliche Analyse,
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daB sich die Rentenzugangsalter bei den frihestmoglichen Altersstufen verlagern,
und zwar seit 1972 systematisch vom Alter 65 zum Alter 60, das nun selbst bei
mannlichen Erwerbstatigen das haufigste Eintrittsalter wurde. Dieser in Abbildung
18 gezeigte zeitliche Zusammenhang lafit eine kausale Interpretation zu (Bérsch-
Supan und Schnabel, 1998).
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Anmerkung: Prozentuale Verteilung des Lebensalters bei Erstbezug einer gesetzlichen Rente aus Versiche-
rung.

Quelle: Borsch-Supan und Schnabel (1998), basierend auf VDR (1997).

Abbildung 18: Effekt der Rentenreform 1972 auf das Renteneintrittsalter

SchlieBlich bestatigen auch in Deutschland mehrere Okonometrische Unter-
suchungen, daf die Arbeitnehmer deutlich auf die Anreizeffekte der GRV reagie-
ren (Borsch-Supan, 1992; Schmidt, 1995; Siddiqui, 1997; Borsch-Supan, 2000b).
Die GroBenordnung der Reaktion auf die Anreizeffekte wird von allen diesen Ar-
beiten sehr robust geschatzt und impliziert, daB allein die versicherungsmathe-
matisch zu niedrigen Abschlage der flexiblen Altersgrenze das mittlere Pensionie-
rungsalter um mindestens zwei Jahre verringert haben.
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I11. SchluBfolgerungen: Was kann und soll
die Finanz- und Sozialpolitik tun, um die Auswirkungen
der Bevolkerungsalterung zu lindern?

Dieser Beitrag hat versucht, die wichtigsten Auswirkungen der Bevolkerungs-
alterung auf den Arbeitsmarkt zu analysieren und daraus Konsequenzen fiir die
Finanz- und Sozialpolitik zu ziehen. Was kann und soll die Finanz- und Sozialpoli-
tik tun, um die Auswirkungen der Bevolkerungsalterung zu lindern? Wir gehen
nach den drei Punkten am Ende der Einleitung zum zweiten Teil dieses Beitrags
vor.

In der Tat hat der sattsam diskutierte alterungsbedingte Anstieg der Beitrags-
und Steuerlast eminent wichtige Auswirkungen auf die kiinftigen Arbeitsmarkte.
Wir haben zwar wenig exakt quantifizierende, aber doch in der Summe iiberzeu-
gende qualitative Evidenz, daf} dieser weiter wachsende Keil zwischen Brutto- und
Nettolohnen das Arbeitsangebot der jingeren Generation reduziert. Aufgabe der
Finanz- und Sozialpolitik muf es also sein, z. B. durch die Einfiihrung eines Kon-
tensystems der umlagefinanzierten Sozialversicherungen das Aquivalenzprinzip so
weit wie moglich zu starken.

Wesentlich besser zu quantifizieren sind die Wirkungen der Finanz- und Sozial-
politik auf das Arbeitsangebot der alteren Generation. Allein durch eine Erhohung
der rentenalterspezifischen Abschlage lat sich das mittlere Renteneintrittsalter
nach oben korrigieren. Dies beseitigt die auch fiir die Wahlerschaft schwer ein-
sehbare Subventionierung der Friihrentner durch die Spatrentner und verringert
gleichzeitig die Beitrags- und Steuerlast des umlagefinanzierten Teils der Alters-
vorsorge.

Neben der Reform der sozialen Sicherungssysteme gibt jedoch noch zwei weite-
re wichtige Politikfelder, die im Zusammenhang mit der Bevolkerungsalterung bis-
her wenig Beachtung gefunden haben. Erstens wird der Riickgang der Erwerbstati-
gen pro Kopf der Bevolkerung nicht durch Kapitalintensivierung auszugleichen
sein. Vielmehr muf die Arbeitsproduktivitat iiber diesen Mechanismus hinaus stei-
gen, um die Auswirkungen der Altersstrukturverschiebung auf das Inlandsprodukt
zu kompensieren. Der starkeren Akkumulation von Humankapital durch Aus- und
Weiterbildung kommt daher ein hoher Stellenwert auch und gerade angesichts der
Bevolkerungsalterung zu.

Die Humankapitalbildung, die notig ist, um die Produktivitat tiber dasjenige
Maf hinaus zu erhohen, das durch Kapitalintensivierung induziert wird, ist eine
Aufgabe der Finanzpolitik, der sich wie der Reform der sozialen Sicherungs-
systeme eine eigene betrachtliche Literatur gewidmet hat. Das zugrundeliegende
Marktversagen und die verschiedenen Losungsansatze konnen des Umfangs wegen
nicht Gegenstand dieses Beitrags sein. Es sei hier aber darauf hingewiesen, daf3 der
Weiterbildung ein besonderes Gewicht zukommt, wenn es darum geht, die alters-
spezifischen Produktivitatseffekte des Abschnitts 4 zu kompensieren.
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Der dritte Politikbereich betrifft die durch die Altersstrukturverschiebung indu-
zierte zusatzliche sektorale Mobilitat, die dadurch ausgelost wird, da8 sich die
Struktur der Giiternachfrage andern wird.

Mobilitdtshemmnisse abzubauen ist zuforderst Aufgabe der Arbeitsmarktpolitik.
Wechselwirkungen mit der Finanz- und Sozialpolitik ergeben sich jedoch auf dem
Sektor der Sozialversicherungen. Im Zuge der Sozialversicherungsreformen diirfte
betrieblichen Alters-, evtl. auch Gesundheitsvorsorgesystemen wieder mehr Ge-
wicht zufallen. Deren Portabilitat, Kernvoraussetzung fiir Mobilitat, steht jedoch in
direktem Widerspruch zu dem Wunsch des Arbeitgebers, betriebliche Vorsorgei-
nstrumente auch als Mittel zur Bindung guter Arbeitnehmer einzusetzen (Lazear,
1995). Aufgabe der Sozialpolitik mufl es daher sein, Rahmenbedingungen zu
schaffen, die Mobilitat nicht hindern.

Dies gilt indirekt auch fiir die Steuerpolitik. Die nachgelagerte Besteuerung der
Altersvorsorge ist der technisch einzige gangbare Weg, die Transparenz und Porta-
bilitat von Betriebspensionen zu sichern, solange sie nicht vom ,,defined contribu-
tion“ Typ mit klar abgegrenzten individuellen Konten sind, vgl. Borsch-Supan und
Liithrmann (2000).

Interessant ist auch die Verbindung der letzten beiden Politikbereiche: Die Bil-
dungspolitik muf nicht nur mogliche altersspezifische Produktivitateffekte sondern
auch die durch die Altersstrukturverschiebung induzierte zusatzliche sektorale
Mobilitat (vgl. Abschnitt 6) im Auge behalten, z. B. durch eine hinreichend breite
Grundausbildung und wiederum durch geeignete Weiterbildungsmechanismen.

Wir schlieen diesen Beitrag mit Bemerkungen zu zwei Politikbereichen, bei
denen wir skeptisch sind. Sollte die Finanz- und Sozialpolitik Anreize schaffen,
mehr Kinder in die Welt zu setzen oder mehr Einwanderer nach Deutschland zu
locken? Wir glauben nicht. Abbildung 3 zeigt, daB eine Erhohung der Geburtenrate
erst nach 2040, als nach dem Hohepunkt der Altersstrukturverschiebung, greifen
wiirde. Zudem ist, wie das Beispiel der USA zeigt, nicht nur die niedrige Gebur-
tenrate, sondern auch die steigende Lebenserwartung Grund fiir die Altersstruktur-
verschiebung. Kindererziehung hat externe Effekte — die Finanzpolitik kann sich
darauf beschranken, diese auszugleichen, aber das ist ein anderes Thema als das
der Altersstrukturverschiebung.®

Immigration wird als ein anderer vielversprechender Mechanismus zur Abfede-
rung des Alterungsprozesses angepriesen. Es ist leicht ersichtlich, da der Zustrom
junger Immigranten in der Theorie den Alterungsprozel vollstandig ausgleichen
kann. In der Praxis ergeben sich zwei Probleme. Zunachst muB der inlandische
Arbeitsmarkt entsprechend flexibel sein, um die eingewanderten Arbeitnehmer zu
verkraften und die notwendige Ausbildung anzubieten. Dies ist nicht kosten-
frei. Zweitens muf3 die Anzahl der Einwanderer ausreichend grof sein. Um den

6 Cigno (1995) untersucht die Wechselwirkung zwischen sozialer Sicherung und Gebur-
tenrate anhand historischer Zeitreihen. Noch ist die Evidenz jedoch duBerst strittig.
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Alterungsprozel in Deutschland bei gegebener typischer Altersstruktur der Ein-
wanderer — Einwanderer nach Deutschland sind im Durchschnitt etwa zehn Jahre
jinger als die ansassige Bevolkerung — vollstandig auszugleichen, miifiten bis
2035 jahrlich etwa 750.000 Menschen (Arbeitnehmer und Familien) nach Deutsch-
land einwandern.” Das sind beachtliche Zahlen, die eine solche ,,L.osung® von vor-
ne herein unrealistisch machen.

Quintessenz ist, dal wir die Probleme, die die Bevolkerungsalterung auf den Ar-
beitsmarkten mit sich bringt, zunachst selbst 10sen miissen: durch eine Reform der
Sozialversicherungen, durch mehr Akkumulation von Real- und Humankapital
und durch das Erleichtern von Strukturanpassungen.
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Finanzpolitik, Unternehmensgriindungen
und Sucharbeitslosigkeit*

Von Christian Keuschnigg, St. Gallen (Schweiz)

A. Einleitung

In letzter Zeit findet zunehmend die Bedeutung von innovativen Unternehmens-
griindungen als Motor fiir Strukturwandel, Wachstum und Beschaftigung Beach-
tung. Gerade klein- und mittelstandische Unternehmen sind eine Quelle fiir Be-
schaftigung. Es liegt auf der Hand, die Ursachen fiir zunehmende Arbeitslosigkeit
auch bei den Grindungshemmnissen fiir neue Unternehmen zu suchen. Junge Un-
ternehmen haben erhebliche Schwierigkeiten, eine Finanzierung ihrer Startinvesti-
tionen aufzutreiben [siehe Blanchflower und Oswald (1998)]. Die Griinder haben
im Vergleich zu den Investitionskosten kaum nennenswerte Eigenmittel, die als
ausreichende Sicherstellung dienen konnten. Ausserdem konnen sie nach der
Griindung noch keine erfolgreiche Unternehmensentwicklung vorweisen, die den
Kapitalgebern die Kreditwirdigkeitspriifung erleichtern wiirde. Also miissen be-
sonders strenge Massstabe bei der Kreditvergabe bzw. Startfinanzierung ange-
wandt werden. Typischer Weise wird auch nur ein kleiner Teil der Finanzierungs-
antrage befriedigt. Der vorliegende Beitrag konzentriert sich genau auf diesen
Aspekt. Welche Bedeutung haben Kapitalmarktfriktionen, die die Finanzierung
von Startinvestitionen erschweren, fiir die strukturelle Arbeitslosigkeit? Kann und
soll der Staat Unternehmensgriindungen fordern, um auf diesem Wege die Arbeits-
losigkeit zu bekampfen?

Das Papier entwirft ein stilisiertes Modell mit Unternehmensgriindungen, Kapi-
talmarktfriktionen und Arbeitslosigkeit. Das Augenmerk richtet sich auf den Ab-
lauf der Unternehmensentwicklung, die von der Konzeptions-, Griindungs- und
Produktionsphase bis hin zur Betriebsaufgabe nachvollzogen wird, und die wech-
selnde Rolle der Kapitalgeber in diesen Phasen. Gerade bei der Finanzierung von
Neugriindungen kommt den Kapitalgebern eine wichtige Rolle bei der Auswahl,
Beratung und weiteren Kontrolle der Unternehmensfilhrung zu. Solche Verant-

* Diese Arbeit wurde vom Fonds zur Forderung der Wissenschaftlichen Forschung in
Wien im Rahmen des Forschungsprojektes Nr. P14702 finanziell unterstiitzt. Ich danke den
Teilnehmern der Jahrestagung 2001 des Ausschusses fiir Finanzwissenschaft des Vereins fiir
Socialpolitik, 7. bis 9. Juni in Cottbus, sehr herzlich fiir die zahlreichen Anregungen und
Kommentare.
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wortlichkeiten schaffen enge Beziehungen zwischen Unternehmern und ihren Fi-
nanziers, wie sie etwa fiir die Institution der Hausbanken typisch sind. Wagnisfi-
nanziers unterhalten besonders intensive Beziehungen zu ihren Beteiligungsunter-
nehmen und nehmen in kritischen Phasen aktiv auf das Management Einfluss. Aus
diesen Beobachtungen kann man zwei Schlussfolgerungen ziehen. Erstens, das
Vertrauensverhaltnis zwischen Unternehmer und Finanzier kann nicht ohne Kosten
aufgelost werden. Anders ausgedriickt, Unternehmer und Finanzier tatigen bezie-
hungsspezifische Aufwendungen, die nur mit dem jeweiligen Geschaftspartner zu
Ertragen fiihren, aber ausserhalb der Beziehung kaum verwertbar sind. Weder fiir
den Finanzier noch fiir den Unternehmer ist der jeweilige Partner beliebig aus-
tauschbar. Diese Exklusivitat erzeugt auf beiden Seiten eine gewisse Verhand-
lungsmacht gegentiber dem Partner, wenn es um die Aushandlung der Finanzie-
rungskonditionen und damit um die Ertragsaufteilung geht. Dieser beziehungs-
spezifische Aspekt ist besonders in der Frihphase der Unternehmensentwicklung
bedeutend, wo dem Finanzier eine grossere Verantwortlichkeit zukommt. Reife
Unternehmen konnen sich dagegen leicht auf dem anonymen Kapitalmarkt finan-
zieren, ohne dass der Identitat des Finanziers eine grossere Bedeutung zukame.
Zweitens, dass die Geschaftspartner nach Abschluss des Finanzierungsvertrages
nicht beliebig austauschbar sind, bedeutet offensichtlich auch, dass nicht jeder
Partner geeignet ist. Die Suche des Unternehmers nach einem passenden Finanzier
ist daher kostspielig und zeitraubend, genauso wie die Suche des Finanziers nach
geeigneten Finanzierungsprojekten.

Wir bilden die genannten Aspekte durch eine suchtheoretische Modellierung des
Kapitalmarktes ab [z. B. Diamond (1990), Den Haan, Ramey und Watson (1999)
und Michelacci und Suarez (2000)], ohne die Auswahl und anschliessende Bera-
tung und Kontrolle der Unternehmen durch ihre Finanziers explizit zu modellieren.
Das enge Verhaltnis zwischen Finanzier und Unternehmer kommt darin zum Aus-
druck, dass die Suche nach einem geeigneten Partner Zeit benotigt und im An-
schluss die Ertrage aus den Aufwendungen in der Suchphase nur in der spezifi-
schen Geschaftsbeziehung realisiert werden konnen bzw. ein Partnerwechsel sehr
kostspielig ware. Die Lange der Suchdauer resultiert aus der Hohe des Nachfrage-
iiberhangs nach Finanzierungen und bringt damit den Grad der Kreditrationierung
zum Ausdruck. Je mehr Unternehmer im Verhaltnis zum Anlage suchenden Kredit-
volumen neue Projekte vorlegen und nach Finanzierung suchen, desto schwieriger
wird es und desto langer dauert es fiir den einzelnen Griinder, eine geeignete Fi-
nanzierung tatsachlich aufzutreiben. Die Anspannung auf dem Kapitalmarkt be-
einflusst somit die Rate der Unternehmensgriindungen und damit die Anzahl der
Unternehmen, die offene Stellen ausschreiben und nach geeigneten Arbeitskraften
suchen. Auf dem Arbeitsmarkt gelten ahnliche Gesetze, wie sie in den tblichen
Modellen der Sucharbeitslosigkeit abgebildet werden [siehe Pissarides (2000)].

Die Kreditrationierung kann damit bedeutende Auswirkungen auf den Arbeits-
markt haben, indem sie die Zahl der Unternehmen beeinflusst, die nach Arbeits-
kraften suchen. Die bei der Grindung vereinbarten Kreditriickzahlungen schma-
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lern in der Produktionsphase den verbleibenden Gewinn und engen damit den
Spielraum fiir die Lohnverhandlungen ein. Uberschuldete Unternehmen haben
wenig Spielraum fiir grossziigige Lohnangebote. Damit wird die Hohe der Kre-
ditriickzahlung zu einem strategischen Instrument zur Beeinflussung der Lohne.
Die Unternehmer konnen den Forderungen der Finanziers umso leichter nachge-
ben, wenn sie im Anschluss die Lohne driicken konnen. Andererseits schranken
Faktoren, welche die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer starken (wie z. B.
eine grossziigige Arbeitslosenunterstiitzung), den Spielraum fiir Kreditriickzah-
lungen und verbleibende Unternehmergewinne ein. Dies wird von den Finanziers
und Unternehmern schon wahrend der Griindungsphase antizipiert und beein-
flusst die Neigung, neue Unternehmen zu starten und Finanzierung bereitzustel-
len.

Kredit- und Arbeitsmarkt sind also nicht einfach nur zwei nachgeschaltete iso-
lierte Suchmarkte, sondern sind durch vielfaltige Wechselwirkungen eng miteinan-
der verbunden. Wasmer und Weil (2000) haben als eine der ersten Arbeitslosigkeit
und Kreditrationierung als Ergebnis verbundener Suchmarkte dargestellt [ahnlich
auch Koskela und Stenbacka (2001)]. Ebenso betonen Acemoglu (2001) und Fon-
seca, Lopez-Garcia und Pissarides (2001) die Bedeutung der Kapitalmarkte bzw.
der Friktionen bei Unternehmensgriindungen fiir die Arbeitslosigkeit. Wahrend bei
Wasmer und Weil (2000) der Zutritt von Unternehmern und Finanziers zur Verein-
fachung des Modells als unendlich elastisch unterstellt wird, ist in den beiden zu-
vor genannten Arbeiten die Unternehmensgriindung das Resultat einer Karriereent-
scheidung zwischen Unternehmertum und unselbstandiger Beschaftigung. In die-
sem Fall mindert der Zutritt von neuen Unternehmern das Arbeitskrafteangebot fiir
die Produktion. Steigende Lohne machen dann eine Unternehmerkarriere zuneh-
mends unattraktiver und bremsen das Angebot an Unternehmern.

Der vorliegende Beitrag stiitzt sich im wesentlichen auf das Modell von Was-
mer und Weil (2000). Diese und die anderen, vorhin genannten Arbeiten lassen
jedoch zwei wesentliche Liicken offen, auf die der vorliegende Beitrag haupt-
sachlich abzielt. Die bestehende Literatur klammert die Frage nach den Optimali-
tatseigenschaften des Marktgleichgewichts aus, und sie beschaftigt sich nicht mit
den Wirkungen der Finanzpolitik. Diese Aspekte sind aber von herausragendem
wirtschaftspolitischen Interesse. Die Staatstatigkeit verandert erheblich die Anrei-
ze fiir private Entscheidungen. Die Auswirkungen der Besteuerung sind aber
noch ganzlich unbekannt, wenn beide Markte gleichzeitig Suchfriktionen
aufweisen. Wasmer und Weil (2000) haben gezeigt, dass Kreditmarktfriktionen
die Auswirkungen von wirtschaftlichen Schocks auf die Arbeitslosigkeit erheb-
lich multiplizieren. Es ist also zu erwarten, dass auch die Auswirkungen der Fi-
nanzpolitik auf die Arbeitslosigkeit betrachtlich verstarkt werden. Zum anderen
ergeben sich vollig neue wirtschaftspolitische Ansatzpunkte fiir die Bekampfung
der Arbeitslosigkeit, die in der wirtschaftspolitischen Diskussion schon teilweise
antizipiert, aber in der akademischen Literatur noch nicht rigoros auf ihre Wirk-
samkeit gepriift worden sind.
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Schon seit langerer Zeit wird beklagt, dass Lohnsteuern und andere steuerliche
Lohnnebenkosten die hohe Arbeitslosigkeit in Europa mitverschulden, weil sie
zum grosseren Teil auf die Arbeitgeber iiberwalzt werden und so die Beschaftigung
reduzieren [z. B. Daveri und Tabellini (2000)]. Eine Reihe von Okonomen schla-
gen daher vor, die Steuern auf Arbeit wieder etwas zuriickzunehmen und mit hohe-
ren Steuern auf Konsum und Kapitaleinkommen oder durch Einsparungen gegen-
zufinanzieren. Zunehmend wird aber auch die Ansicht vertreten, dass in Europa
die Bedingungen fiir Unternehmensgrindungen verbessert werden miissten, um
die Arbeitslosigkeit zu bekampfen [z. B. OECD (1998), Europdische Kommission
(1998), Sachverstandigenrat (2001)]. Dabei wird insbesondere auch der Mangel an
Wagniskapital bei der Griindung von innovativen, rasch wachsenden Unternehmen
in Europa beklagt [z. B. Bottazzi und Da Rin (2001)].! Es ist beeindruckend, wie
der Sektor der Wagnisfinanzierung trotz des geringen Umfangs selbst im makro-
okonomischen Gleichgewicht deutliche Spuren hinterlasst. Die Studie von Wasmer
und Weil (2000) untersucht Paneldaten fiir 20 OECD Lander iiber den Zeitraum
1986 bis 95 und kommt zum Ergebnis, dass eine Zunahme des BNP-Anteils von
Venture Capital um?® 0.075 kurzfristig die Arbeitslosenrate um 0.25 Prozentpunkte
und langfristig um 0.9 bis 2.5 Prozentpunkte senken wiirde! Dieses empirische Er-
gebnis verdeutlicht, dass Massnahmen zur Verbesserung der Finanzierungssituati-
on junger Unternehmen ein sehr wirksames Mittel zur Bekampfung der Arbeitslo-
sigkeit darstellen konnten.

Die Literatur mit dem zentralen Beitrag von Wasmer und Weil (2000) hat die Fra-
ge nach den Optimalitatseigenschaften des Marktgleichgewichts offen gelassen.
Der Vergleich der Marktlosung mit der optimalen Allokation ist fuir die Wirtschafts-
politik deshalb von zentraler Bedeutung, weil die Auswirkungen auf die wirtschaft-
liche Wohlfahrt ganz wesentlich davon abhangen, wieweit und in welcher Richtung
das Marktgleichgewicht von der optimalen Ressourcenallokation abweicht. Wenn
Kredit- und Arbeitsmarktstorungen wie im vorliegenden Fall gleichzeitig auftreten,
dann konnen private Entscheidungen wie z. B. Beschaftigung und Griindungshau-
figkeit in einer Reihe von Richtungen verzerrt sein, so dass eine Mehrzahl von
Kombinationen von Uber- und Unterinvestition auftreten kann. Dies bedeutet, dass
ein und dieselbe Reform unter gewissen Umstanden gunstige, aber in anderen Fal-
len sehr ungiinstige Wirkungen haben kann. Die Auswirkungen auf die Wohlfahrt

! Die Finanzwissenschaft hat den Einfluss der Kapitaleinkommensbesteuerung auf junge
Unternehmen vernachlassigt. Wie Sinn (1991) darlegte, konnen die tiblichen Formeln zur Be-
rechnung von Kapitalnutzungskosten und effektiven Grenzsteuersatzen nach der Methode
von King-Fullerton nicht einfach auf junge Unternehmen iibertragen werden, sondern setzen
ein reifes Unternehmen voraus, siehe auch McGee (1998). Eine gesamtwirtschaftliche Ana-
lyse muss dann allerdings den Lebenszyklus von Unternehmen modellieren und im Gleich-
gewicht den gesamten Querschnitt von jungen und alten Unternehmen betrachten, vgl. auch
King (1989). Der vorliegende Beitrag tut dies in stilisierter Form.

2 Der Wert 0.075 entspricht einer Standardabweichung des Anteils am BNP. In Europa
kame dies einer Zunahme des Anteils der Wagnisfinanzierung am BNP von 0.38 auf 0.46 %
gleich.
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konnen aber nur dann mit einiger Sicherheit angegeben werden, wenn die optimale
Allokation und die sie abstiitzende optimale Politik bekannt sind. Der vorliegende
Beitrag hofft, auch diesen Aspekt, der in den genannten Arbeiten offen geblieben
ist, mit einigen interessanten Ergebnissen zu beleuchten.

Der Beitrag fahrt nun mit der Darstellung des Modells fort. Wir fithren eine Ka-
pitaleinkommenssteuer ein. Mit speziellen Investitionsbeglinstigungen in der Be-
messungsgrundlage konnen wir sowohl die Besteuerung der Unternehmer und Fi-
nanziers als auch von jungen und alteren Unternehmen differenzieren. Daneben
betrachten wir eine Lohnsteuer mit einem proportionalen Satz und sehen eine Ar-
beitslosenunterstiitzung vor. Um die Allokationswirkungen der Steuern zu isolie-
ren, werden die Einnahmen als Pauschaltransfers an die Haushalte rlickerstattet.
Im dritten Abschnitt ermitteln wir das Marktgleichgewicht und stellen die kompa-
rativ statischen Wirkungen der Steuerpolitik auf Kreditrationierung und Arbeitslo-
sigkeit dar. Eher technische Teile werden in einem Anhang dargestellt, so dass die
Darstellung im Haupttext sich auf die wesentliche Intuition konzentrieren kann.
Der vierte Abschnitt charakterisiert die optimale Finanzpolitik in Abhangigkeit
von den zentralen Technologie- und Verhaltensparametern, welche die Art der
Marktstorungen bestimmen. Schliesslich werden die Ergebnisse noch mit einigen
numerischen Berechnungen illustriert. Der Beitrag schliesst im fiinften Abschnitt
mit einer Wiirdigung der Ergebnisse und einigen Uberlegungen fiir weiterfiihrende
Forschung.

B. Das Modell

Produktion und Einkommen entstehen durch das Zusammenspiel von Unterneh-
mern, Finanziers und Arbeiternehmerhaushalten, deren Aktivitaten vom Staat be-
steuert oder subventioniert werden. Unter Finanziers verstehen wir Banken oder
Wagnisfinanziers, die nicht nur Finanzierung bereitstellen, sondern auch in anderer
Hinsicht, etwa durch Kontrolle und Beratung, ihre Unternehmen begleiten und da-
mit uber die Finanzierung hinaus Bedeutung fiir die weitere Unternehmensent-
wicklung haben. Vereinfachend nehmen wir an, dass der Marktzutritt von Unter-
nehmern und das Finanzierungsvolumen der Banken bzw. Finanziers vollkommen
elastisch ist, solange nur die Kosten gedeckt werden konnen. Wir nehmen des wei-
teren an, dass die Zahl der Unternehmer und Finanziers nicht die Zahl der Produk-
tionsarbeiter verringert, deren Masse auf Eins normalisiert sei. Die Arbeitnehmer-
haushalte halten Beteiligungen an den Produktions- und Finanzunternehmen, so
dass ihnen alle Ertrage aus diesen Aktivitaten zufliessen. Wir betrachten also die
Unternehmer- und Finanzierungstitigkeit rein funktionell.> Weiters nehmen wir
an, dass alle Akteure risikoneutral sind.

3 Alternativ konnten wir ahnlich wie z. B. Acemoglu (2001) oder Fonseca, Lopez-Garcia
und Pissarides (2001) annehmen, dass die Anzahl der Unternehmer als Resultat einer expli-

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 289
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I. Lebenszyklus der Unternehmen

Unternehmen durchlaufen vier Entwicklungsphasen, namlich Planung, Griin-
dung, Produktion und Betriebsaufgabe, in die sie jeweils mit stochastischen Uber-
gangsraten eintreten. In der Planungsphase werden eine Vielzahl von E Unterneh-
mern mit einer Produktidee bzw. einem Geschaftsplan aktiv. Sie besitzen aller-
dings weder ein ausreichendes Vermogen noch gentigend Geschaftserfahrung, um
die Griindung alleine zu bewerkstelligen. Daher miissen sie, zunachst auf eigene
Kosten, nach einem externen Kapitalgeber (Hausbank oder Wagnisfinanzierungs-
gesellschaft) suchen, der die Griindungsfinanzierung bereitstellt. Die Finanziers
begleiten ihre Beteiligungsunternehmen auch in anderer Hinsicht, etwa durch Kon-
trolle und Beratung, und erlangen damit tiber die Finanzierung hinaus Bedeutung
fiir die weitere Unternehmensentwicklung. Wegen dieser engen Beziehung ist die
Suche der Unternehmer nach einem geeigneten Finanzier kostspielig und zeitrau-
bend, genauso wie die Finanziers Kosten aufwenden, um geeignete und erfolgver-
sprechende Finanzierungsobjekte zu finden.

Obwohl wir die Auswahl-, Beratungs- und Uberwachungsaufgaben der Finan-
ziers nicht explizit darstellen, konnen wir diese Situation durch eine suchtheoreti-
sche Darstellung des Kapitalmarktes mit einer paarweisen Zuordnung von Unter-
nehmern und Finanziers abbilden. Die Entwicklung der Unternehmensidee und die
Suche nach einem geeigneten Finanzier erfordert Zeit und Kosten (Suchkosten ¢
pro Zeiteinheit und Projekt). Auf der anderen Marktseite suchen die Finanziers
nach geeigneten Projekten und priifen entsprechende Finanzierungsantrage von
Unternehmern. Die Acquisitionstatigkeit der Finanziers besteht darin, dass sie eine
Vielzahl K von Finanzierungsofferten machen. Dabei entstehen ihnen Fixkosten
von k pro Zeiteinheit und Kreditofferte. Die Planungsphase ist mit der Griindung
abgeschlossen, wenn sich zwei geeignete Partner, Unternehmer und Finanzier, fin-
den. Die Tatsache, dass das Projekt weder vom Unternehmer noch vom Finanzier
alleine weitergefiihrt werden kann und die Investitionen der beiden Geschaftspart-
ner jeweils beziehungsspezifisch sind, gibt ihnen Verhandlungsmacht schon bei
der Aushandlung der Finanzierungskonditionen beim Abschluss der Planungs-
phase.

In der Griindungsphase sind die Finanzierungskonditionen festgeschrieben. Un-
ternehmer und Finanzier arbeiten an der Aufstellung des Unternehmens und der
Vorbereitung der Produktion. Insbesondere miissen geeignete Arbeiternehmer ge-
funden werden. Gerade in den technologieintensiven Branchen ist dies bei weitem
keine einfache Angelegenheit. Auf der anderen Seite ist die richtige Besetzung der
Stellen eine wichtige Vorraussetzung fiir den Unternehmenserfolg. Auch die Kar-
riere der Arbeitnehmer kann durch die Wahl des spezifischen Arbeitgebers gefor-

ziten Berufswahl die Zahl der Arbeitnehmer verringert. Damit ware das Angebot an Unter-
nehmensgriindern unvollstandig elastisch. Die Analyse ware dann allerdings erheblich
schwieriger.
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dert oder gebremst werden. Die Suche nach dem geeigneten Partner ist auch in die-
sem Fall zeitaufwendig und kostspielig. Der Unternehmer muss Suchkosten y pro
Zeiteinheit und offener Stelle aufwenden, die vom Finanzier mit einem akkumulie-
renden Kredit finanziert werden. Die Suchkosten des Arbeitnehmers bestehen aus
den Lohnausfallen wahrend der Arbeitssuche. Wir konnen auch in diesem Fall da-
von ausgehen, dass diese Aufwendungen beziehungsspezifischer Natur sind und
nach Abschluss des Arbeitsvertrags ein Partnerwechsel kostspielig ist. Dies gibt
beiden Parteien eine gewisses Drohpotential bei der Lohnvereinbarung.

P q(6) s
Suchkosten ¢ Suchkosten y Output y
v L iebs-
IV | Anfiag * Grindung . Produktion * B‘f;"eb; ~|
K Offerte d=I/K =v/u aufgabe
Suchkosten k Kredit y Riickzahlung p

Abbildung 1: Lebenszyklus der Unternehmen

Mit der Einstellung eines geeigneten Arbeiters beginnt die Produktionsphase.
Unternehmer und Arbeiter erzeugen gemeinsam einen Ertragsstrom y, aus dem
eine Riickzahlung p an den Finanzier gespeist wird. Der verbleibende Cashflow
y — p wird je nach Verhandlungsmacht aufgeteilt, indem ein Lohn w vereinbart
wird, so dass fir den Unternehmer ein Gewinn y — p — w vor Steuern verbleibt.
Die Unternehmen in der Produktionsphase sind stets der Gefahr eines Produktivi-
tatsschocks ausgesetzt, welcher die Fortfilhrung des Betriebs unrentabel macht.
Mit der Betriebsaufgabe werden Arbeiter und Unternehmer freigesetzt und die
Riickzahlung an den Finanzier wird eingestellt. Abbildung 1 veranschaulicht den
Lebenszyklus der Unternehmen.

II. Finanzierung und Unternehmensentwicklung

Die Unternehmen durchlaufen also vier Stadien (Zustande) mit einer stochasti-
schen Zeitdauer. Die Uberginge in die jeweils nichste Phase erfolgen mit indivi-
duellen Wahrscheinlichkeiten, die im makrookonomischen Gleichgewicht in Ab-
hangigkeit von der Kapital- und Arbeitsmarktanspannung bestimmt werden. Jeder
Zustand ist ausserdem mit einem spezifischen Unternehmenswert verbunden, der
ebenfalls mit dem Ubergang in die nachfolgende Phase wechselt. Analoge Uberle-
gungen gelten fiir die wechselnden Zustande eines Arbeiters (beschaftigt oder ar-
beitslos) und der Kreditfalle der Finanziers (Offerte, akkumulierender Kredit, riick-

4%
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zahlender Kredit oder Auflosung entsprechend den vier Phasen der Unternehmens-
entwicklung).

Der Staat besteuert Gewinne oder subventioniert verschiedene Investitionsko-
sten im Rahmen der Kapitaleinkommensteuer, wobei wir eine Differenzierung
nach Unternehmenstypen und Investitionsarten zulassen. Unternehmergewinne
werden mit einem proportionalen Satz t£ besteuert, Finanziers bzw. Banken unter-
liegen dem Steuersatz 5. Unternehmer konnen fiir die Forschungs- und Entwick-
lungskosten in der Konzeptionsphase eine Subvention mit dem porportionalen Satz
7! erhalten. Finanziers erhalten fiir die Acquisitionskosten der Kreditbereitstellung
eine Subvention zX pro Offerte. In der Griindungsphase konnen die Suchkosten,
als Kosten fiir die Vorbereitung der Produktion, mit der Rate z¥ pro vakanter Stelle
subventioniert werden.

1. Unternehmensentwicklung

Wir bezeichnen die Zustande des Unternehmens in den vier Entwicklungsphasen
als Innovation (I Projektvorschlage mit Unternehmenswert E'), Neugriindung (v
offene Stellen mit Wert E2), Produktion (L Produktionseinheiten mit je einem Be-
schaftigten und Wert E*) und Betriebsaufgabe (Wert E*). Jedes einzelne Unterneh-
men wechselt zu einem beliebigen Zeitpunkt mit der Wahrscheinlichkeit p von der
Innovations- in die Griindungsphase, mit der Wahrscheinlichkeit g von der Griin-
dungs- in die Produktionsphase, die wiederum mit Wahrscheinlichkeit s in die Be-
triebsaufgabe miindet. Aus der Sicht eines einzelnen Unternehmens sind diese
Uberginge stochastisch und die Wahrscheinlichkeiten exogen. Im gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewicht werden jedoch die Ubergangsraten q und p endogen
mitbestimmt und driicken die Anspannung auf den Arbeits- und Kreditmarkten
aus. In der Gesamtwirtschaft gilt das Gesetz der grossen Zahlen, so dass die ge-
samte Anzahl der Unternehmen in den verschiedenen Entwicklungsphasen deter-
ministischen Gesetzmassigkeiten folgt, die durch folgende Bewegungsgleichungen
beschrieben sind.* Zu jeder Bestandsgrosse sind auch die entsprechenden Werte
aufgefiihrt:

) E :L=qv—sL,
E>:v=pl—qv.

Vereinfachend nehmen wir an, dass es ein unendlich elastisches Angebot von
Unternehmern gebe und die Anzahl der Innovationen sich sprunghaft anpassen
kann. Damit wird auch die Zahl v der vakanten Stellen zu einer Sprungvariable,
v = 0. Nach Betriebsaufgabe fallen weder Kosten noch Ertrdge an, so dass der Un-

4 Ein Punkt bezeichnet eine Zeitableitung, L, = dL,/dt. Der Zeitindex wird im folgenden
unterdriickt.
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ternehmenswert auf E* = 0 fillt. Fiir die anderen Zustinde ergeben sich aus dem
Erfordernis der Arbitragefreiheit folgende Werte:

IirE'=—(1=)e+p- (B2-E")+E',
() virEt=q (E' - E*) + E%,
L:rE=(1-E)Yy-w—p)+s- (' —E) +E.

In der Planungsphase erwachsen dem Unternehmer Kosten ¢ pro Zeiteinheit.
Diese Anfangsverluste werden steuerlich mit einem Satz 7/ ztE beriicksichtigt,
welcher neben der Steuerriickerstattung fiir Verluste auch andere Forderungen von
Existenzgriindern erfasst. Interessant sind die Falle 7/ = 0 und z/ = f£. Im ersten
Fall sind die Anfangsverluste steuerlich gar nicht relevant, im zweiten Fall betei-
ligt der Staat sich wie ein stiller Teilhaber. Die Planungsphase wird zu jedem Zeit-
punkt mit einer instantanen Wahrscheinlichkeit p abgeschlossen, wenn sich ein ge-
eigneter Finanzier einfindet und die Unternehmensgriindung mit einem Kredit fi-
nanziert. Der Unternehmenswert steigt auf E? und schwemmt dem Unternehmer
einen erwarteten Kapitalgewinn von p - (E? — E') zu. Wird kein Finanzier gefun-
den, so betrigt die instantane Wertsteigerung E'. Die erste Gleichung in (2) besagt
also, dass Innovation bzw. Forschung und Entwicklung eine Rendite gleich dem
Kapitalmarktzins » aufweisen muss, damit die Innovationsaufwendungen rentabel
sind und Unternehmer mit Projektvorschlagen angelockt werden konnen.

In der Griindungsphase fallen Suchkosten von + fiir die Anwerbung von Arbeit-
nehmern und Vorbereitung der Produktion an. Diesen steht aber in gleicher Hohe
ein Zufluss aus der Kreditfinanzierung gegeniiber, so dass die laufende ,,Dividen-
de* des Unternehmers gleich Null ist und auch keine Steuern anfallen. Mit Wahr-
scheinlichkeit g wird ein Arbeiter gefunden, so dass die Produktionsphase begin-
nen kann. Mit dem Anstieg des Unternehmenswertes auf E> entsteht ein Kapitalge-
winn von E® — E?. Anschliessend erzielt der Unternehmer einen Gewinn
y — w — p gleich dem Produktionserlos abziiglich der Lohnkosten und der Kredit-
rickzahlung. Die Unternehmer unterliegen in der Gewinnphase einem Steuersatz
t£. Mit einer exogenen Wahrscheinlichkeit s wird das Unternehmen von einem
Produktivitatsschock getroffen, der zur Betriebsaufgabe fiihrt. Der Unternehmer
erfihrt einen Kapitalverlust gleich —E>, da in diesem Fall der Unternehmenswert
auf E* = 0O fallt.

2. Finanzierungsablauf

Die Suche der Finanzintermediare (Wagnisfinanziers, Banken, Finanzierungsge-
sellschaften) nach geeigneten Investitionsobjekten erzeugt Kosten. Wir nehmen
an, dass eine Vielzahl von Finanzierungsfillen mit Kosten k pro Offerte erstellt
werden. Im Zuge der Unternehmensentwicklung wechseln auch die Finanzierungs-
falle in verschiedene Zustande und nehmen entsprechende Werte an, die wir mit
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B',...,B* bezeichnen. Die Zahl der riickzahlenden Kredite betrigt L und ist mit
der Zahl der produzierenden Unternehmen identisch, die Zahl der Kreditauszah-
lungen v entspricht der Zahl der Unternehmen mit offener Stelle und die Zahl der
Offerten betragt K. Die Masse der Kreditfalle folgt den Bewegungsgleichungen

(3) B :L=qv—sL,
B> :v=¢p-K—qv.

Interessant ist die Anzahl der auszahlenden Kredite v. Eine Kreditangebot des
Finanziers fiihrt mit Wahrscheinlichkeit ¢p zum Abschluss, sobald ein geeigneter
Unternehmer gefunden ist. Bei K Offerten erzielt der Finanzier ¢p - K neue Ab-
schliisse, so dass die Anzahl der auszahlenden Kredite dementsprechend zunimmt.
Sobald ein finanziertes Unternehmen mit Wahrscheinlichkeit ¢ in die Produktions-
phase tiberwechselt, beginnt die Kreditriickzahlung. Der Bestand der auszahlenden
Kredite v nimmt dann um gv ab, wahrend der Bestand L der riickzahlenden Kredite
mit derselben Anzahl anwachst. Wiederum nehmen wir vereinfachend an, dass der
Marktzutritt kostenlos und damit das Angebot der Offerten elastisch ist, so dass
neben K auch v sprunghaft zu oder abnimmt. Der Finanzier misst jedem Kreditfall
je nach Zustand folgende Werte bei,

K:rB'=—(1-k+¢p- (B>-B')+8',
(4) v:rBt = —(1 —zv)’y+q‘ (83—32) + B,
L:rB=(1-")p+s (B*-B)+B .

In der Acquisitionsphase fallen Suchkosten & pro Offerte an, die steuerlich mit
dem Satz zX beriicksichtigt werden. Da der Finanzier eine Vielzahl von Projekten
in unterschiedlichen Entwicklungsphasen in seinem Portfeuille hat, fallen die
Suchkosten kK fiir die Acquisition neuer Finanzierungen gleichzeitig neben Ein-
nahmen aus den riickzahlenden Projekten an. Damit konnen die Suchkosten k pro
Projekt als Teil der normalen Geschaftskosten interpretiert werden und sind als sol-
che mit den Erlosen verrechenbar. Mit Wahrscheinlichkeit ¢p wird nun ein ge-
eigneter Unternehmer gefunden. Die Offerte wird zu einem auszahlenden Kredit
und nimmt einen Wert B> an. Es entsteht ein erwarteter Kapitalgewinn von
ép - (B> — B'). Sofern die Suche mangels Erfolg fortgesetzt werden muss, fallen
laufende Wertsteigerungen oder Wertverluste von B! an.

Nach dem Vertragsabschluss wird der Kredit mit der Rate + ausgezahlt, um die
Produktion vorzubereiten und die Suchkosten des Unternehmers nach geeigneten
Arbeitskraften zu finanzieren. Wenn der Staat einen Teil ¥ dieser Investitionsko-
sten in Form einer Subvention tragt, dann muss entsprechend weniger privat finan-
ziert werden. Sobald ein Arbeiter gefunden ist, beginnt die Produktionsphase und
damit die Riickzahlung, so dass der Kreditfall den Wert B3 annimmt. Die instan-
tane Wahrscheinlichkeit dafiir betragt g. Die Erlose p des Finanziers aus der Riick-
zahlung werden mit % besteuert. Die Riickzahlungsphase schliesslich endet mit
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der Betriebsaufgabe, welche mit Wahrscheinlichkeit s eintritt. Bei Betriebsaufgabe
fallt der Kreditwert auf B* = 0, da keine weiteren Riickzahlungen geleistet wer-
den. Dies fiihrt zu einem erwarteten Kapitalverlust von —sB? fiir den Finanzier,
wiahrend bei Fortbestehen der Unternehmung der Kreditfall weitere Wertzuwachse
von B einspielt. Wie bei allen Wertgleichungen muss die Bewertung eines riick-
zahlenden Kreditfalls der Bedingung der Arbitragefreiheit geniigen, d.h. die ge-
samte Rendite eines riickzahlenden Kredits muss gleich dem Kapitalmarktzins
sein.’

3. Freier Marktzutritt

Wir haben unterstellt, dass Unternehmer und Finanziers auf Gewinnmoglichkei-
ten elastisch mit Marktzutritt oder Austritt reagieren. Sie werden neue Geschafts-
plane vorlegen und Finanzierungsofferten anbieten, bis sie keine Gewinne mehr er-
warten konnen, d.h. bis die Werte E' und B! auf Null schmelzen. Der Einfachheit
halber sei von moglichen Kosten des Marktzutritts abgesehen. Bei freiem Markt-
zutritt gelten also die Nullgewinnbedingungen, siehe (2) und (4),

(5) E'=0=p E*=(1-2)c,
B'=0=¢p-B*=(1-2")k.

Die privaten Kosten des Unternehmers in der Planungs- bzw. Innovationsphase
werden gerade durch die erwarteten Kapitalgewinne pE? gedeckt, die anfallen, so-
bald ein geeigneter Finanzier engagiert wird. Diese Bedingungen sind im Gleich-
gewicht erfiillt, weil jede kleine Gewinnmoglichkeit sofort einen starken Zustrom
von Unternehmern erzeugt, der anhalt, bis die entsprechenden Preisanpassungen
die erwarteten Kapitalgewinne wieder auf die Kosten driickt und damit die Ge-
winnmoglichkeiten beseitigt.

II1. Haushalte

1. Beschdftigungszustande

Die Masse der Erwerbspersonen ist auf eins normiert. Die Arbeiter bzw. Er-
werbspersonen konnen beschaftigt oder arbeitslos (I bzw. u) sein.

(6) l=Il+u.

5 Die Tatsache, dass sowohl die Kredithohe (abhangig von der Lange der Griindungs-
phase) als auch die Hohe der Riickzahlung (abhangig von der Lange der Produktionsphase)
jeweils variabel sind, lasst ebenso gut die Interpretation eines Beteiligungsvertrages zu.
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Auch die Arbeiter wechseln stochastisch zwischen den Beschaftigungszustan-
den. Bei unabhangigen Beschaftigungsrisiken entwickeln sich nach dem Gesetz
der grossen Zahlen die Bestandsgrossen Beschaftigte und Arbeitslose determini-
stisch:

(7) Vil=0g-u—-sl,
Weii=sl—0q-u.

Ein Arbeitsloser findet mit Wahrscheinlichkeit fg einen Job und ist damit Teil
der Neueinstellungen. Auf der anderen Seite verliert jeder Beschaftigte mit Wahr-
scheinlichkeit s seinen Job wegen Betriebsaufgabe. Die Ubergangswahrscheinlich-
keiten sind aus individueller Sicht gegebene Grossen, werden aber im makrooko-
nomischen Gleichgewicht endogen mitbestimmt. Im Aggregate betragt die Anzahl
der Neueinstellungen gleich 6q - u und die Anzahl der Arbeitsplatzverluste si. We-
gen (6) gilt [ + i = 0.

In (7) sind auch die Werte der Beschiftigungszustinde angegeben, wobei v* der
Wert bzw. das erwartete Einkommen eines Beschaftigten und vY jenes eines Ar-
beitslosen bezeichnet. Diese Bewertungen miissen wieder die Arbitragefreiheit er-
fullen:

(8) =1 -Bw+T—s- (V=) +it,
rvU=b+T+0q-(vL—vU)+vU.

Jede Erwerbsperson erhalt einen zustandsunabhangigen Pauschaltransfer in der
Hohe T pro Kopf. Die Beschaftigten beziehen einen Nettolohn (1 — t£)w nach
Lohnsteuer ¢/, erleiden einen erwarteten Kapitalverlust s - (v* — vY) aus dem Ver-
lust des Arbeitsplatzes bei Betriebsaufgabe, und eine Wertsteigerung v, wenn die
Beschiftigung fortdauert. Die Arbeitslosen beziehen ein Einkommen b gleich der
staatlichen Arbeitslosenunterstiitzung, welches sich nach den iiblichen Ersatzraten
bestimmt und daher geringer als der Nettolohn ist. Wenn sie, mit Wahrscheinlich-
keit g, einen Job finden, steigt ihr erwartetes Lebenseinkommen sprunghaft um
vl — vV an, andemfalls entwickelt sich die Bewertung der Beschiftigungslosigkeit
mit v,

2. Konsum und Ersparnisse
Alle Akteure sind risikoneutral und betrachten gegenwartigen und zukinftigen

Konsum als perfekte Substitute.® Daher muss der Realzins r gleich der subjektiven
Zeitpraferenzrate sein. Ware er davon abweichend, dann wiirden die Agenten ent-

6 Dies entspricht dem Fall linearer Indifferenzkurven mit einer gegen Unendlich gehen-
den, intertemporalen Substitutionselastizitat.
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weder das gesamte Lebenseinkommen schon heute konsumieren oder den Konsum
permanent aufschieben wollen. Wenn die Zeitpraferenzrate mit dem Zins identisch
ist, dann sind die Haushalte beziiglich des Konsumzeitpunkts indifferent. Die
Wohlfahrt hangt dann nur vom Barwert des Konsums ab, j;)°° e "C,dt, aber nicht
von dessen zeitlicher Verteilung. Die Ersparnisbildung wird daher nicht vom inter-
temporalen Konsumverhalten der Haushalte, sondern auf der Angebotsseite be-
stimmt. Die Haushalte erwerben alle Finanzwerte A, die im Unternehmenssektor
ausgegeben werden, solange sie eine Rendite gleich r abwerfen. Der Konsum wird
residual durch folgende Budgetbeschrankung bestimmt:

) A=rA+(1-tMwl+bu+T-C.

Aufgrund der Risikoneutralitat sind Aggregationsprobleme ausgeschaltet. Das
durchschnittliche verfiigbare Arbeitseinkommen betragt (1 — £)wl + bu + T. Der
Staat schiittet alle Steuereinnahmen als Pauschaltransfer aus, und zwar in gleicher
Hohe fiir Beschaftigte und Arbeitslose. Solche Transfers sind allokativ neutral.
Diese Budgetregel wenden wir nur deshalb an, damit wir die Wirkungen der ande-
ren Steuersatze isolieren konnen und nicht mit den Wirkungen der Budgetverwen-
dung vermischen.

IV. Gesamtwirtschaftliches Einkommen

Das Modell wird mit der staatlichen Budgetbeschrankung geschlossen. Die Be-
steuerung der Arbeiternehmer sowie der Unternehmer und Finanziers ergibt ein
Aufkommen

(10) twl+E(y—w—p)L— el +8pL — 2"y — KKK = bu + T,

welches fiir Arbeitslosenunterstiitzung und Pauschaltransfers zur Verfiigung steht.
Das Interesse gilt den allokativen Wirkungen der Besteuerung und der Arbeitslo-
senunterstiitzung. Da Pauschaltransfers das Gleichgewicht nicht beeinflussen, kon-
nen wir die staatliche Budgetbeschrankung stets durch eine Anpassung dieser
Transfers erfiillen, ohne damit die Wirkungen der Steuern bzw. der Arbeitslosen-
unterstiitzung zu uberlagemn.

Nachdem nun alle Akteure beschrieben sind, konnen wir aus der privaten Spar-
gleichung (9) und den anderen Budget- und Ressourcenbeschrankungen die Bedin-
gung fiir das Giitermarktgleichgewicht ableiten. Dazu bestimmen wir zunachst das
aggregierte Humankapital und die im Produktionssektor geschaffenen Vermogens-
bestande. Multipliziere die Werte in (8), welche die Haushalte den Zustanden der
Beschiftigung und Arbeitslosigkeit beimessen, mit den entsprechenden Bestanden,
addiere auf und verwende (7). Wir definieren das aggregierte Humankapital als
VL = vt 4+ vYy und erhalten
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(11) rVE=(1-f)wl+bu+T+VE.

Das Humankapital steht fiir den Barwert der durchschnittlichen Arbeitseinkom-
men. Den Barwert VE = E3L + E2?v der Unternehmereinkommen erhalten wir, in-
dem wir die Wertgleichungen E? und E® in (2) mit den entsprechenden Bestinden
multiplizieren, das Ergebnis aufaddieren, mit p/E? — pIE? erweiteren und (1) ein-
setzen. Man verwende ausserdem noch die Zutrittsbedingung (5) sowie die Aus-
trittsbedingung E* = 0:

(12) rVE=xE+VE,  XE=(1-E)y-w-pL—- (12 .

Mittels Integration erhalten wir V¥ als Barwert der aggregierten Unternehmerge-
winne x£. Ahnlich erhalten wir den Wert der Banken V3 = B3L + B?v als Barwert
der ,,Dividenden* xZ. Multipliziere B> und B> in (4) mit den entsprechenden Be-
stinden, addiere auf, erweitere mit ¢pKB? — $pKB? und setze (3) ein. Unter Be-
riicksichtigung der Zutrittsbedingung (5) sowie der Austrittsbedingung B* =0
folgt

(13) VE=xB+ VB XE=(1-)pL— (1-2")yw— (1 -)kK .

Die Erwerbsbevolkerung halt Anteile an den Produktions- und Finanzunterneh-
men mit einem Gesamtwert von A = VE + V&, Die Beriicksichtigung von (12) und
(13) ergibt die Budgetbeschrinkung (9) in der Form C = x£ + x8+ (1 — t£)wi+
bu + T. Daraus folgt die Gleichgewichtsbedingung fiir den Giitermarkt, wenn wir
von einem ausgeglichenen Staatsbudget wie in (10) ausgehen und die Beschafti-
gungsidentitat / = L beachten,

(14) C=yL—cl—kK—-v.

Der Konsum ist gleich dem Produktionsergebnis abziiglich aller relevanten In-
vestitionskosten, welche sind: Suchkosten der Unternehmer und Finanziers im Vor-
feld der Unternehmensgriindung sowie Kosten der Rekrutierung und Produktions-
vorbereitung nach der Griindung. Wie wir im Zusammenhang mit Gleichung (9)
schon erwahnt haben, ist das Wohlfahrtskriterium der Barwert des Konsums,

o0 o]
(15) A= / e ""Cdt = / WL — cl; — kK, — yv,Je”"dt .
0 0
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C. Marktgleichgewicht
I. Ubergangsraten

Auf den Kapital- und Arbeitsmarkten treffen mit jeweils einer stochastischen
Rate, die im Gleichgewicht bestimmt wird, Finanziers und Unternehmer sowie Ar-
beitslose und offene Stellen paarweise aufeinander. Die Anzahl der erfolgreich ab-
geschlossenen Beschaftigungs- und Kreditvertrage wird mit einer ,,Produktions-
funktion fiir Vermittlungen* erklart. Dieser Ansatz ist in der Theorie der Suchar-
beitslosigkeit schon langer gebrauchlich und wird neuerdings auch zunehmend zur
Erklarung der Kreditallokation auf dem Kapitalmarkt herangezogen. Nachdem die
Vermittlung paarweise erfolgt, muss die Anzahl der abschliessenden Unternehmer
und Finanziers per Definition gleich sein, damit (1) und (3) libereinstimmen kon-
nen. Fiir die Zahl der neuen Vertragsabschliisse gilt daher

(16) p(@) 1 =ml,K)=¢p(¢)-K, ¢=I/K, pl(¢)<0.

Die Vermittlungsfunktion sei linear homogenen und konkav zunehmend in bei-
den Argumenten. Aus (16) wird deutlich, dass die individuelle Wahrscheinlichkeit
des Unternehmers, einen geeigneten Finanzier zu finden, im makrookonomischen
Gleichgewicht gleich dem Anteil der erfolgreichen Abschliisse m aus der Masse
der Kredit suchenden Unternehmer ist, p = m/I. Dasselbe gilt fiir die Finanzie-
rungsangebote K. Auch hier gilt, dass die Wahrscheinlichkeit, eine Offerte in einen
erfolgreichen Vertragsabschluss zu verwandeln, gleich dem Anteil der Abschlisse
an der Gesamtzahl der Offerten ist, ¢pp = m/K.

Nur wenn beide Gleichheiten erfiillt sind, dann stimmen die Bewegungsglei-
chungen in (1) und (3) tiberein, so dass (16) die iibliche Marktraumungsbedingung
ersetzt. Die Variable ¢ bezeichnet das Verhaltnis von Kreditanfragen / zu Kreditof-
ferten K und driickt damit die Anspannung bzw. den Nachfrageiliberhang auf dem
Markt fiir Unternehmensfinanzierungen aus. Aus den Eigenschaften der Vermitt-
lungsfunktion folgt p'(¢) < 0. Wenn der Nachfrageliberhang ¢ auf dem Kredit-
markt gross ist, d.h. die Anzahl der Finanzierungsanfragen die Kreditofferten stark
ubersteigt, dann wird es fiir die Unternehmer immer schwieriger, eine Finanzie-
rung zu bekommen. Die Wahrscheinlichkeit fiir einen erfolgreichen Vertragsab-
schluss nimmt ab. Die Anspannung ¢ bestimmt damit die Kreditrationierung. Je
hoher der Nachfrageiiberhang, desto hoher der Anteil 1 — p(¢) der Kredit suchen-
den Unternehmer, die nicht erfolgreich sind und deshalb die Suche nach Finanzie-
rung fortsetzen miissen. Zum Schluss sei erwahnt, dass 1/p(¢) die erwartete Such-
dauer und damit die durchschnittliche Lange der Planungsphase ist.

Analoge Uberlegungen gelten fiir den Arbeitsmarkt. Dort miissen offene Stellen
mit Beschaftigung suchenden Arbeitslosen vermittelt werden,

q(0) - v = h(v,u) = 0g(6) - u, 0=v/u, q@) <o0.
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Ebenso wie in (16) ist die Vermittlungsfunktion linearhomogen und konkav zu-
nehmend in beiden Argumenten. Nachdem Arbeiter und Unternehmer paarweise
aufeinander treffen, miissen die Zahl der Beschaftigungsverhaltnisse, / = L, und
damit auch die Zahl & der erfolgreichen Vermittlungen bzw. Neueinstellungen in
(1) und (7) identisch sein. Dies ist nur dann der Fall, wenn die Ubergangswahr—
scheinlichkeiten wie in (17) bestimmt werden. Die Wahrscheinlichkeit, eine ein-
zelne offene Stelle erfolgreich zu besetzen, ist gleich dem Anteil der Neueinstel-
lungen an der Gesamtzahl der Stellenangebote, g = h/v. Wiederum driickt 6, das
Verhaltnis von offenen Stellen zu arbeitswilligen Arbeitslosen, die Anspannung
bzw. den Nachfrageliberhang auf dem Arbeitsmarkt aus. Je mehr offene Stellen es
gibt bzw. je grosser die Nachfrage nach Beschaftigung ist, desto weniger wahr-
scheinlich wird es, eine einzelne Stelle erfolgreich zu besetzen, ¢'(6) < 0. Fiir
einen Arbeitslosen hingegen nimmt die Wahrscheinlichkeit einer Einstellung mit
héherer Arbeitsmarktanspannung zu, d(6g)/d6 > 0. Der Kehrwert der Ubergangs-
raten, d.h. 1/q und 1/(6q), gibt die erwartete Dauer der Stellenvakanz bzw. der
Arbeitslosigkeit an.

IL. Lohn- und Kreditverhandlungen

1. Verhandlungsabfolge

Auf den Kapital- und Arbeitsmarkten treffen Unternehmer und Finanzier, und
nach der Griindungsphase, Unternehmer und Arbeiter paarweise zusammen. Lohne
und Kreditkonditionen werden also nicht auf einem anonymen Markt unter wettbe-
werblichen Bedingungen bestimmt, sondern auf dem Verhandlungswege. In beiden
Fallen kann keine der beteiligten Parteien die Beziehung alleine fortsetzen, so dass
jede Partei gegentiber der anderen Seite mit Verhandlungsmacht und Drohpotential
ausgestattet ist. Die Verhandlungen finden sequentiell statt. Zunachst investieren in
der Planungsphase Unternehmer und Finanzier alleine. Wenn sie zusammentreffen
und das Unternehmen griinden, miissen sie sich zunachst iiber die Kreditkonditio-
nen einig werden. Die Griindungsphase ist abgeschlossen, sobald der Unternehmer
einen geeigneten Arbeiter findet und einstellt. Es werden Lohne ausgehandelt, die
fiir beide Seiten die Fortsetzung der Beziehung attraktiv machen, bis ein vernich-
tender Produktivitatsschock zur Betriebsaufgabe zwingt.

Die sequentielle Abfolge der Verhandlungen hat entscheidende Auswirkungen.
Zum Zeitpunkt der Lohnverhandlungen sind die Kreditkonditionen bereits vertrag-
lich festgeschrieben und konnen nicht mehr verandert werden. Die vereinbarte
Riickzahlung engt den Verteilungsspielraum ein und driickt damit die Lohne. Un-
ternehmer und Finanzier antizipieren diesen Einfluss auf die Lohne, wenn sie in
den vorausgehenden Kreditverhandlungen die Hohe der Riickzahlung vereinbaren.
Sie konnen die Kreditriickzahlung als strategisches Instrument zur Beeinflussung
der Lohnverhandlungen einsetzen. Die Unternehmer konnen umso leichter gegen-
tiber den Finanziers nachgeben und hoheren Ruckzahlungen zustimmen, als sie da-
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mit spater hohere Lohnzugestandnisse durchsetzen konnen. Wir losen nun riick-
warts und beginnen mit den Lohnverhandlungen, welche auf die vorher vereinbar-
ten Kreditriickzahlungen bedingt sind.

2. Lohnverhandlung

Wenn ein Arbeiter auf den Unternehmer i trifft und von diesem ein Jobangebot
erhalt, kann er einen Zugewinn von v*(i) — vY realisieren. Der Beschiftigungswert
vE(i) hidngt vom Verhandlungsergebnis ab und ist daher beziehungsspezifisch. Der
Wert der Arbeitslosigkeit vV ist hingegen nicht beziehungsspezifisch, sondern
hangt von der Arbeitslosenunterstiitzung und den Lohnen und Beschaftigungschan-
cen anderswo ab.” Der Unternehmer erzielt einen Zugewinn von E>(i) — E', wenn
er den Arbeiter erfolgreich einstellen kann.® Wir nehmen an, dass der Finanzier,
wenn die Lohnverhandlungen scheitern, nicht mehr gewillt ist, die erneut anfallen-
den Suchkosten langer zu finanzieren und sich ebenfalls aus der Beziehung zu-
riickzieht. Damit fallt der Unternehmer auf E' zuriick. Bei freiem Zutritt gilt im
Gleichgewicht E' = 0. Der Lohn folgt aus der Nash-Verhandlungslosung

(18) w(i) = argmax (E*(i) — E")*(v*(i) — v")l_a .

Der Parameter « driickt die Verhandlungsmacht des Unternehmers, d.h. seinen
Anteil am gemeinsamen Uberschuss, aus. Da wegen (5) E' = 0 gilt, erhalten wir
als Bedingung erster Ordnung a(1 — f£) (vt —vY) = (1 — ) (1 — L) E>. Wir diffe-
renzieren nach der Zeit und beniitzen (8) und (2),

WwR a
(19) w=(1-a0-p+ar—r, w=b+og ("), a—”;=—(1-a).

Der Lohn steigt mit der Verhandlungsmacht des Arbeiters. Wenn mit o = 0 der
Arbeiter die grosstmogliche Verhandlungsmacht besitzt, dann erzielt er einen Lohn
gleich dem gesamten Produktionserlos nach Abzug der Riickzahlungen. Wenn die
Verhandlungsmacht ganz auf den Unternehmer iibergeht, dann kann er den Netto-
lohn des Arbeiters bis auf seinen Reservationslohn w absenken. Dieser driickt die
anderweitig erwarteten Einkommensmoglichkeiten des Arbeiters bei Scheitern der
Lohnverhandlungen aus, also das Arbeitslosengeld plus den erwarteten Zugewinn
aus einer Beschaftigung anderswo. Wiirde der Nettolohn noch geringer ausfallen,

7 Die  ,Schmerzgrenze“ des Arbeiternehmers liegt beim  Reservationslohn
wl =b+60g-(v' —vY). Nach (8) ist der Wert der Arbeitslosigkeit gleich
v = [ (wR + T,)e~""dz. Nachdem nur v*(i) und w(i) beziehungsspezifisch sind und alle
anderen Variablen fiir das Paar i ein Datum darstellen, erhalten wir fiir den Beschaftigungs-
wert vE(i) = [[(1 — F)w, (i) + T, + svY]e~+)e0dz,

8 Aus (2) berechnet man E>(i) = ffo(l —B)(y — w,(i) — p,)e"+)@&dz, da bei Be-
triebsaufgabe der Unternehmenswert auf E* = 0 fallt.
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dann wurde der Arbeitnehmer das Jobangebot nicht mehr annehmen, so dass auch
der Unternehmer den gesamten Wert E3 verlieren wiirde. Schliesslich stellen wir
fest, dass das Ergebnis der Kreditverhandlung die Lohnhohe beeinflusst. Je hoher
die Riickzahlung, desto geringer der verteilbare Uberschuss, von dem sich der Ar-
beiter einen Anteil 1 — o aneignet, und desto geringer der Lohn.

3. Kreditverhandlung

Wir nehmen an, dass der Unternehmer Uuiber keine eigenen Mittel verfiigt, so dass
der Finanzier im Anschluss an die Grindung die gesamten Investitionskosten fi-
nanzieren muss. Die Finanzierungskosten akkumulieren iiber die gesamte Suchzeit
in der Griindungsphase, so dass die Hohe des Kredits variabel ist. Der Finanzie-
rungsvertrag sieht vor, dass die Ruckzahlung tiber die gesamte Produktionsperiode
erfolgt und sich nur teilweise an der Kredithohe orientiert. Die Riickzahlungsperi-
ode ist variabel, weil es mehr oder weniger lang dauern kann, bis die Betriebsauf-
gabe als stochastisches Ereignis eintritt und die Riickzahlung endet. Obwohl wir
immer von ,,Kredit“ sprechen, ist dieses Arrangement eher als Eigenkapitalfinan-
zierung zu interpretieren. Nur die Hohe der Riickzahlung p pro Zeiteinheit, oder
Dividende des Finanziers als Anteilseigner, ist verhandelbar.

Sobald Unternehmer bzw. Finanzier einen jeweils passenden Partner gefunden
haben, gehen sie eine enge Beziehung ein und griinden das Unternehmen. Der Un-
ternehmer erzielt dabei einen Zugewinn von E?(j) — E!, wihrend der Finanzier
fiir seinen Kreditfall eine Wertsteigerung von B?(j) — B! erzielt. Mit dem Index j
bezeichnen wir Grossen, die fir die Beziehung j spezifisch sind, wahrend Variable
ohne Index eben nicht beziehungsspezifische Werte bezeichnen. Zum Beispiel be-
zeichnet E! die Riickfallposition des Unternehmers, d.h. den Wert, den er erwarten
kann, wenn er die Beziehung j nicht eingeht, sondern weiter nach einem anderen
Finanzier sucht. Die Tatsache, dass weder der Unternehmer noch der Finanzier das
Unternehmen ohne den anderen Partner fortsetzen kann, gibt den Parteien Ver-
handlungsmacht. Wir bestimmen nun den Finanzierungsvertrag bzw. die Hohe der
Riickzahlung (Dividende) als Nash-Verhandlungslosung,

(20) p(j) = argmax (E2(j) — E")’ (B*(j) - B")' " .

Die Werte E? und B? hingen wesentlich von der Wertschopfung in der an-
schliessenden Produktionsphase ab. Da die Betriebsaufgabe ohne weitere Kosten
erfolgt (E* = B* = 0), werden in der Produktionsphase nach (2) und (4) folgende
Werte geschaffen:

1) E3(j) _ (1- tE)[y = wlp())] = p(i)]

P B3(j)=(1—tB)P(j).

r+s

’
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Diese Werte werden bei den Kreditverhandlungen antizipiert. Die Verhandlungs-
16sung muss daher folgender Bedingung erster Ordnung geniigen,’

(22) aBf(1-F£)(B*—B")Y=(1-B)(1-F)(E*-E') .

Wegen freiem Martzutritt gilt B' = E' = 0. Wenn wir diese Bedingung nach der
Zeit ableiten und wieder (2) und (4) verwenden, erhalten wir nach einigen Manipu-
lationen

\

23)  p=(1-B)y—wlp) + 5", p“str+s)'1:fsq(7—o)’ 551_—(5%—@'

Die Tatsache, dass hohere Riickzahlungen zu Lohnzugestandnissen fiihren,
schwacht die effektive Verhandlungsmacht der Unternehmer gegeniiber den Finan-
ziers, ﬁ~ < (3. Sie konnen eben leichter den Forderungen der Finanziers nachgeben,
wenn sie dadurch im Anschluss bei den Lohnen sparen.

Wenn der Unternehmer die gesamte Verhandlungsmacht besitzt (ﬂ,ﬁ~ — 1),
dann wird er die Riickzahlung auf ein Minimum pf reduzieren. Die Riickzahlung
nach Steuer muss jedoch mindestens die effektiven Zinskosten der erwarteten Kre-
dithohe abdecken,'® (1 —8)p > (r+s)(1 —z")y/q bzw. p > pR. Die durch-
schnittliche Lange der Griindungsphase bzw. der Suchdauer nach Arbeitskraften
betrdgt 1/q, so dass die Kredithohe zu (1 — z")vy/q akkumuliert. Die effektiven
Zinskosten r + s miissen auch das Risiko der Betriebsaufgabe abdecken. Wenn
hingegen die gesamte Verhandlungsmacht auf den Finanzier iibergeht (3, 8 — 0),
dann wird er eine maximale Riickzahlung gleich dem Uberschuss iiber die Lohn-
kosten einfordern, p =y — w(p), und damit den Unternehmer jeglicher Dividende
berauben. "'

9 Setze (21) in (2) und (4) ein und erhalte E2(j) = [ q.E>(j) exp[ J{(r + gx)dx]dz und
einen Kreditwert von B2(j) = [ [q.B3(j) — (1 -7 j expr J{(r + g,)dx]dz. Insbesonde-
re ist bei der Ableltung die Abhangigkeit des Lohns von der Hohe der Riickzahlung wie in
(19) zu beachten.

10 Dann  wirde allerdings der Finanzier keinen Gewinn erzielen, (1 —z")y=
q(1 —8)p/(r +s) = gB>. Nach (4) wire dann B? =0, so dass er die Acquisitionskosten
(1 — zX)k nicht abdecken konnte. Da diese zum Zeitpunkt der Kreditverhandlung schon ver-
sunken sind, spielen sie fiir das Verhandlungsergebnis keine Rolle. Aber eine gewisse Ver-
handlungsmacht und damit ein positiver Gewinn sind notwendig, damit die Finanziers auf
der ersten Stufe uberhaupt erst Kreditangebote machen.

11 Auch hier gilt wie vorhin, dass E> und E? in diesem Fall Null werden und der Unter-
nehmer seine Entwicklungskosten (1 — z')c nicht abdecken konnte. Zwar sind diese bei der
Kreditverhandlung schon versunken und fiir das Ergebnis nicht mehr relevant. Allerdings
wiirden die Unternehmer von vornherein keine Projekte entwickeln wollen, wenn ihre ,,Teil-
nahmebedingung* verletzt ist.
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II1. Marktgleichgewicht
1. Kapitalmarkt

Wenn wir die Bedingungen fiir freien Marktzutritt in (5) in die Verhandlungslo-
sung (22) zwischen Unternehmer und Finanzier einsetzen, erhalten wir die Markt-
dichte des Kreditmarktes

I (1=5B1-2) apk
K (-1 -2) 0-Pc’

1l

(24) )

2. Lohne und Kreditkonditionen

Wir ermitteln zunachst die Lohngleichung im Gleichgewicht. Indem wir den
Beschaftigungszugewinn durch die notwendige Bedingung zu (18) ausdriicken
und dabei fir E* den Wert in (21) verwenden, erhalten wir
vE— W= (1) 15222 Dies setzen wir in den Reservationslohn ein und
formen (19) um,

a(r+s)

Tt —ogE O <0

(5) w=(-a)-p)+arry, ab)=

Da die Wahrscheinlichkeit 6g(6) mit § zunimmt, ist die Ableitung & () negativ.

Lohn und Riickzahlungsrate sind gegenseitig voneinander abhangig, wie aus
(25) und (23) deutlich wird. Indem wir diese beiden Gleichungen simultan 10sen,
erhalten wir

(26) p(6) = 1 - u(9)]- [y -

w(6) = (1= o) - [y~ A(O] +0(0) - 2 |

L] + ) #6)

wobei die Koeffizienten wie folgt definiert sind,

w®) =p/[B+ (1-Ba@)],  a(8) =1-[1—a&®)u®),
KO >0, @) <0, (F)(9)>0.

3. Investitionskalkiil des Finanziers

Wenn der Finanzier ein Finanzierungsangebot macht, entstehen ihm Kosten fiir
die Suche nach einem geeigneten Investitionsobjekt, die der Staat durch steuer-
liche Abzugsfahigkeit subventionieren kann. Nachdem die erwartete Suchdauer in
Abhangigkeit von der Anspannung auf dem Kreditmarkt gleich 1/(¢#p) betragt,
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laufen Acquisitionskosten von B?(¢) wie in (5) auf. Mit der Unternehmensgriin-
dung fallen fiir den Finanzier gemass (4) erwartete Ertrage in folgender Hohe an:

o po= e - LT e =000

Zum Zeitpunkt der Griindung erwartet der Finanzier einen Barwert zukiinftiger
Uberschiisse von B2. Zunichst sind Kreditauszahlungen mit der Rate (1 — z¥)y zu
leisten, bis die Produktion und damit die Riickzahlungsphase beginnt. Dieses Er-
eignis tritt zu jedem Zeitpunkt mit der instantanen Wahrscheinlichkeit g ein. Damit
betragt der erwartete Barwert der Auszahlungen gleich'? (1 —z")v/(r +q). Zu
Beginn der Produktionsphase, die mit der Einstellung eines Arbeiters startet, kann
ein Barwert von Riickzahlungen B*(f) erwartet werden. Da der Marktaustritt ko-
stenlos ist, B* = 0, nimmt B? sofort seinen stationiren Wert an. Die Produktion
kann aber nicht sofort, sondern erst nach einer variablen Suchdauer starten. Zum
Zeitpunkt der Griindung betréigt also der erwartete Barwert der Riickzahlungen'®
B3q/(r + q). Zum Zeitpunkt der Griindung steht also zur Abdeckung der Acquisi-
tionskosten B2(¢) ein erwartete Barwert zukiinftiger Uberschiisse von B?(f) zur
Verfiigung. Indem wir (26) in (27) einsetzen, (23) verwenden und den resultieren-
den Ausdruck nach einigen Umformungen mit (5) vergleichen, erhalten wir die
Bedingung B?(¢) < B?(6) fiir die Finanzierungsbereitschaft der Finanziers,

(=% _ g 1= b
w@) rra@! O

(28) BB : o T~ o~

Im Gleichgewicht mit kostenlosem Marktzutritt ist das Investitionskriterium ge-
rade mit Gleichheit erfiillt. Die Finanziers werden solange ihre Acquisitionstatig-
keit ausdehnen und neue Kreditangebote machen, bis fiir das letzte Angebot der
Barwert der erwarteten Finanzierungstiberschiisse gerade den durchschnittlichen
Acquisitionskosten entspricht. Die linke Seite fallt mit ¢ und die rechte Seite fallt
mit 6. Dies ergibt eine in der 6, ¢ Ebene ansteigende Kurve, die mit BB bezeichnet
wird und das Investitionskalkiil der Finanziers ausdriickt, sieche Abbildung 2.

12 Bei einer Exponentialverteilung gibt (1) = ge™9" die Wahrscheinlichkeit an, dass nach
einer Suchdauer von 7 die Produktion startet. Mit partieller Integration berechnet man die er-
warteten Suchkosten als E[ [ ye~"dx] = [;° h(7) - [f; ve~™dx]dT = v/(r + q).

13 Wenn nach einer Suchdauer von 7 die Produktion startet, fillt der Wert B3 an. Ab-
diskontiert auf den Zeitpunkt der Griindung ergibt dies einen Wert von e~""B>. Das Ereignis
,-Produktionsbeginn nach einer Suchperiode von 7* tritt mit Wahrscheinlichkeit h(7) = ge™9"
ein. Der Barwert der erwarteten Riickzahlungen betrigt also E[e™""B’] =
f(;’o h(r) - [e""B%)dT = ¢B*/(r + q).
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EE BB

tB,b,t"

Abbildung 2: Marktrationierung

4. Investitionskalkiil des Unternehmers

Fiir den Unternehmer gelten ahnliche Uberlegungen. Seine erwarteten Ertrige
bei Unternehmensgriindung betragen gemass (2)

2 9(6) s 3 _(1 —15)ly — w(6) — p(6)]
(29) E*(9) = qu)E ), E’(0) = s .

Wegen kostenlosem Marktaustritt gilt E* = 0. Zu Beginn der Produktionsphase
kann der Unternehmer nach Abzug der Lohne und Kreditriickzahlungen einen Bar-
wert E*(0) von Gewinnen erwarten. In der vorausgehenden Griindungsphase wer-
den die Suchkosten durch den Kreditzufluss in gleicher Hohe abgedeckt, so dass
die Gewinne gerade Null betragen. Es muss nur noch der Barwert E* auf den Griin-
dungszeitpunkt abgezinst werden. Der Unternehmer wird die Firma nur griinden,
wenn der Barwert der zu erwartenden Ertrage E?(#) zumindest die Planungs- und
Suchkosten E?(¢) in (5) abdeckt. Indem wir (26) in (29) einsetzen und das Ergeb-
nis dann mit (5) vergleichen, erhalten wir

(30) EE : a(0)u(0) -

(1-2)  q(6) 1 b
POBET0 r+s[ (9)}’

wobei o — 1+ p = au > 0 und d(au)/df = p*&@ < 0 nach (26). Im Gleichge-
wicht muss das Investitionskriterium wegen freiem Marktzutritt mit Gleichheit er-
fiillt sein. Gewinnmoglichkeiten E?(¢) < E?(6) wiirden eine Vielzahl von Unter-



Finanzpolitik, Unternehmensgriindungen und Sucharbeitslosigkeit 67

nehmern mit entsprechenden Geschéftsplanen und Griindungsideen anlocken, so
dass die Nachfrageiiberhange nach Finanzierungen und Arbeitskraften, ¢ und 6,
rasch anwachsen wiirden. Nachdem die linke Seite mit ¢ steigt und alle Ausdriicke
auf der rechten Seite mit 6 fallen, schwinden die Gewinnmoglichkeiten mit zuneh-
mender Griindungstatigkeit, so dass der Zustrom von Unternehmern wieder zum
Erliegen kommt. Das Investitionskriterium der Unternehmer kann in der 6, ¢
Ebene in Abbildung 2 als fallende Kurve eingetragen werden. Das Gleichgewicht
wird durch die simultane Anpassung auf den Kredit- und Arbeitsmarkten, ¢ und 6,
herbeigefiihrt und liegt im Schnittpunkt der Linien BB und EE.

5. Arbeitslosenrate

Welche Auswirkungen ergeben sich fiir die Arbeitslosigkeit? Nachdem die Kre-
dit- und Arbeitsmarktanspannung autonom durch (28) und (30) bestimmt werden,
konnen wir die Losung in Abbildung 3 als Strahl durch den Ursprung mit Steigung
0 in der v, u-Ebene eintragen. Die stationare Form von (7) zusammen mit (17) er-
gibt die Beveridge-Kurve, welche fallend und konvex zum Ursprung gekrimmt
ist. Wenn immer der Nachfrageiiberhang 6 auf dem Arbeitsmarkt steigt, sinkt die
Arbeitslosigkeit:

u=0 = (l-us=0g0u = %<0.

Abbildung 3: Arbeitslosenrate
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D. Finanzpolitik
I. Arbeitslosigkeit und Kreditrationierung
1. Vorbemerkung

Die Auswirkungen der Finanzpolitik auf Arbeits- und Kapitalmarkte konnen an-
hand von Abbildung 2 dargestellt werden. Dazu zeigen wir zunachst, wie die ein-
zelnen Politikinstrumente die Investitionskalkiile der Unternehmer und Finanziers
beeinflussen und damit die EE- und BB-Kurven in (28) und (30) verschieben. Man
beachte dabei die Abhéingigkeiten in (16) (17) und (26) und die Definition der
minimalen Riickzahlung pR(0) = (r + 5) =% q(9 in (23). Indem wir jeweils nach
der Kreditmarktdichte auflosen, konnen wir die Investitionskriterien so anschrei-
ben, wie sie in Abb. 2 eingetragen sind, und gleichzeitig ermitteln, wie die Politik-
parameter diese Kurven verschieben:

(28) ¢=BB[Q; _Vfg/(l—f)],

(32) (30) ¢=EE[§;tf,tf,zr,zl,l_7/(l—tL)],

(1-F)1-25) ok
(=) (1 =2) (1-P)e

(24) =

Im Schnittpunkt der BB- und EE-Kurven sind die Investitionskalkiile der Unter-
nehmer und Finanziers gleichzeitig erfiillt. Die Losung fiir ¢ ist explizit in (24) be-
stimmt.

2. Lohnsteuer und Arbeitslosenunterstiitzung

Auf der Arbeitsangebotsseite ist fiir die Haushalte nur das Verhaltnis der Ar-
beitslosenunterstiitzung zu den Nettolohnen relevant, /(1 — ¢£). Lohnsteuer und
Arbeitslosenunterstiitzung wirken also gleich. Unter der Voraussetzung, dass die
Arbeitslosenunterstiitzung real konstant gehalten wird und damit nicht indexiert
ist, wird die Lohnsteuer bei den Lohnverhandlungen teilweise auf die Unternehmer
liberwalzt, siehe (19) bzw. (25). Dies mindert den Verteilungsspielraum y — w und
driickt die Ertrage der Unternehmer und Finanziers. Die Gewinnschmalerung wird
unter den beiden Partnern aufgeteilt. Sie vereinbaren sowohl eine geringere Riick-
zahlungen p in (26) als auch eine Einschrankung des Unternehmergewinns
y — w — p. Deshalb sinken in (28) und (30) die erwarteten Ertrage und damit die
Werte E? und B2, welche Unternehmer und Finanzier einer Neugriindung beimes-
sen. Die Banken werden also weniger Kreditangebote bereitstellen und damit zu
einem hoheren Nachfrageiiberhang ¢ = I/K nach Finanzierung beitragen. Die
BB-Kurve in Abbildung 2 verschiebt sich nach oben, wie es (32) anzeigt. Anderer-
seits werden auch die Unternehmer weniger Projekte zur Finanzierung vorschlagen
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und damit den Kreditmarkt entlasten. Die EE-Kurve verschiebt sich nach unten,
siehe (32). Im Gleichgewicht heben sich die Wirkungen auf die Kreditrationierung
gerade auf, wie aus (24) hervorgeht, so dass sich die Auswirkungen alleine auf den
Arbeitsmarkt beschranken. Die verminderte Anzahl von Unternehmensgriindungen
reduziert die Stellenangebote und senkt den Nachfrageiiberhang . Die Arbeits-
losigkeit steigt, wie man sich gleich anhand von Abbildung 3 klarmacht.

Abschliessend sei erwahnt, dass die Lohnsteuer wirkungslos bleibt, wenn die
Arbeitslosenunterstiitzung indexiert ist und proportional zu den Nettolohnen
schwankt, b = £(1 — t*)w. Wie man sich anhand von (25) iiberzeugen kann, hangt
dann die Losung nur mehr von der Ersatzquote £ und nicht mehr vom Lohnsteuer-
satz ab.

3. Neutrale Kapitaleinkommensbesteuerung

Die Besteuerung der Kapitaleinkommen bleibt neutral, wenn die Investitions-
ausgaben jeweils voll absetzbar sind (Cash Flow Besteuerung). In diesem Fall
muss 7/ = ¢£ und zX = 7V = 12 gelten. Unter dieser Voraussetzung kiirzen sich die
Steuerfaktoren in (23), (24), (28) und (30) vollstandig weg, so dass die Losung von
der Besteuerung unabhangig wird. Der Staat beteiligt sich sowohl bei Unterneh-
mern als auch Finanziers gleichmassig an Ertragen und Kosten und vermeidet es
damit, die relevanten Investitionsentscheidungen zu beeintrachtigen. Es ist aber
nicht erforderlich, dass Unternehmer und Finanziers gleich hoch besteuert werden.
Eine Differenzierung der Steuersitze t5 und £ ist weiter nicht schidlich. Auch
eine hohere Besteuerung nur der Unternehmer 7/ = £ bleibt ohne Auswirkungen,
solange nur die volle Absetzbarkeit der Investitionsausgaben gewahrleistet ist.'*

4. Gewinnsteuern

Zunachst betrachten wir eine einheitliche Kapitaleinkommenssteuer ohne Inve-
stitionsbegiinstigungen, zXY =0 und £ = ¢8. Die Besteuerung der Finanziers
fiihrt dazu, dass die minimale Riickzahlung o¥ in (23) ansteigen muss. Der Grund
liegt darin, dass die Besteuerung die Investitionskosten nicht beriihrt und damit die
minimale Nettoriickzahlung (1 — ¢5) R, die zu deren Abdeckung mindestens erfor-
derlich ist, gleich bleiben muss. Daher mussen hohere Riickzahlungen vor Steuern
vereinbart werden, so dass p und p¥ steigen, wie aus (23) und (26) deutlich wird.
Weil die Finanziers die Steuer nicht vollstandig iiberwalzen konnen, fallt die Net-
torlickzahlung (1 — 8)p nach Steuer. Wenn somit die erwarteten Ertrage B3 und

14 Allerdings ist zu vermuten, dass dieses Ergebnis von der Annahme des freien Marktzu-
tritts abhangt. Wiirden wir eine explizite Berufswahl der Unternehmer zulassen, also eine
Entscheidung zwischen Unternehmertum und lohnabhéngiger Beschiftigung beriicksichti-
gen, dann diirfte eine starkere Besteuerung der Gewinne relativ zu den alternativen Einkom-
men nicht wirkungslos bleiben.
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B? aus der Griindungsfinanzierung fallen, siche (27) und (28), dann muss auch die
Investitionsbereitschaft der Finanziers leiden. Also werden sie weniger Finanzie-
rungen K anbieten und damit den Nachfrageiberhang auf dem Kreditmarkt ver-
starken. Die BB-Kurve verschiebt sich nach oben.

Die Unternehmer stellen fest, dass die Vereinbarung hoherer Riickzahlungen an
die Finanziers nicht allzu schadlich ist, weil diese Kosten zumindest teilweise als
Lohnkiirzung an die Arbeitnehmer weitergegeben werden konnen, siehe (26). Al-
lerdings miissen auch die Unternehmer eine Gewinneinbusse hinnehmen, so dass
ihre Investitionsbereitschaft nachlasst (die rechte Seite von (30) fallt wegen der ho-
heren minimalen Bruttoriickzahlung pf). Dariiber hinaus werden ihre Ertrige di-
rekt durch die Gewinnsteuer £ beschnitten, was ihre Investitionsneigung erst recht
bremst. Die geringere Anzahl von Projektideen / vermindert die Nachfrage nach
Finanzierung und verschiebt die EE-Kurve nach unten, siehe auch (32). Wenn die
Besteuerung der Finanziers und Unternehmer symmetrisch ist, dann heben sich die
Wirkungen auf die Kreditmarktrationierung ¢ auf. Die Anzahl der Unternehmens-
grindungen und damit die Zahl der offenen Stellen v geht stark zuriick, da sowohl
weniger Finanzierung angeboten als auch weniger Projektideen zur Realisierung
vorgeschlagen werden. Anhand von Abbildung 2 kann leicht nachvollzogen
werden, dass sich aus Unternehmersicht die Arbeitsmarktlage 6 entspannt. Eine
symmetrische Kapitaleinkommenssteuer steigert die Arbeitslosigkeit.'’

5. Investitionsbegiinstigungen

Investitionsbeglinstigungen konnen in mehreren Phasen der Unternehmensent-
wicklung gewahrt werden. In der Planungsphase entwickelt der Unternehmer das
Projekt und sucht einen Finanzier. Werden seine Kosten mit 7l subventioniert, dann
starkt dies seine Investitionsbereitschaft. Die Unternehmer werden also zunehmend
Projekte zur Finanzierung vorschlagen, so dass der Nachfrageiiberhang ¢ an-
schwellt. Die EE-Kurve verschiebt sich nach oben, wahrend das Investitionskalkiil
der Finanziers nicht direkt beeinflusst wird. Aus Abbildung 2 schliessen wir dann,
dass im neuen Gleichgewicht die Kreditrationierung als auch die Nachfrage nach
Beschaftigung relativ zur Zahl der Stellensuchenden zunimmt. Eine Forderung von
Unternehmensgriindungen, die an der Person des Unternehmers ansetzt, senkt die
Arbeitslosigkeit.

Alternativ konnen die Acquisitionskosten der Finanzunternehmen mit dem Satz
K subventioniert werden. Da die erwarteten Ertrage in (28) davon unberiihrt blei-
ben, starkt dies die Investitionsbereitschaft der Finanziers. Eine zunehmende Zahl
von Finanzierungsangeboten lindert die Kreditrationierung. Die BB-Kurve ver-
schiebt sich nach unten. Die Unternehmer werden daher schneller eine geeignete

15 Die Auswirkungen einer isolierten Anpassung der Steuersitze £ und ¢# auf Finanzinsti-
tute und Unternehmer sind nach diesen Erorterungen klar und konnen aus Tabelle 1 abgele-
sen werden.
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Finanzierung finden. Wenn eines der wesentlichen Griindungshemmnisse, namlich
die knappe Verfiigbarkeit von Griindungsfinanzierung, entscharft wird, dann sollte
die Zahl der Unternehmensgriindungen steigen. Die Zunahme der offenen Stellen
wird die Arbeitslosigkeit effektiv vermindern.

Die Investitionsphase dauert nach der Unternehmensgriindung fort. Die Produk-
tion beginnt erst, wenn ein geeigneter Arbeiter gefunden ist. Der Staat kann sich an
den Kosten der Produktionsvorbereitung und Rekrutierung geeigneter Arbeiter mit
einer Subvention beteiligen. Damit sinkt die minimale Riickzahlung p® in (23), mit
welcher der Finanzier zwar noch keinen Beitrag zu seinen Acquisitionskosten er-
wirtschaftet, aber zumindest alle Finanzierungskosten decken kann. Der geringere
Finanzierungsumfang muss sich in den Kreditverhandlungen auch in einer geringe-
ren Riickzahlung p niederschlagen. Dies wiederum erhoht den Verteilungsspiel-
raum bei den anschliessenden Lohnverhandlungen. An diesem Zuwachs partizipie-
ren nicht nur die Unternehmer, sondern auch die Arbeitnehmer in Form von hohe-
ren Lohnen, siehe (26). Trotz der Verteuerung der Arbeit starkt also die Subventio-
nierung der privaten Investitionskosten und damit die Verringerung der
Riickzahlungen die Ertrage der Unternehmer in (30) und fordert ihre Neigung zur
Unternehmensgrindung, so dass mehr Projekte zur Finanzierung vorgeschlagen
werden. Die EE-Kurve in (32) verschiebt sich nach oben.

Die Subvention starkt auch die Ertrage der Finanziers, da die tatsachlich verein-
barten Riickzahlungen p verhaltnismassig weniger stark fallen wie der erforderli-
che Mindestbetrag pF, siehe (26). Auch die Finanziers haben also an den hoheren
Projektiiberschuissen teil und sehen ihre Ertrage aus der Griindungsfinanzierung
gestarkt, siehe (28). Deshalb stellen sie umso mehr Finanzierungsangebote bereit,
was die Kreditrationierung lindert. Die BB-Kurve verschiebt sich nach unten. Die
Reaktionen der Unternehmer und der Finanziers heben sich in ihren Wirkungen
auf den Kapitalmarkt gerade auf. Die Kreditrationierung ¢ in (24) bleibt unveran-
dert. In Abbildung 2 muss nach den Verschiebungen der EE- und BB-Kurven der
Schnittpunkt wieder beim selben ¢ zu liegen kommen. Die Wirkung auf 6 ist umso
starker. Die Zahl der Unternehmensgriindungen wird sowohl auf der Angebots- als
auch auf der Nachfrageseite nach Finanzierung gefordert. Der Zuwachs an offenen
Stellen verstarkt die Anspannung 6 auf dem Arbeitsmarkt and mindert effektiv die
Arbeitslosigkeit. Die bisher erzielten, komparativ statischen Ergebnisse werden
zur besseren Ubersicht in Tabelle 1 zusammengefasst:

Tabelle 1
Komparative Statik
bbb  E B 4 K
0 - + + -
0 - - - + + +
u + + + - - -
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I1. Optimale Finanzpolitik
1. Verzerrungen auf Suchmdrkten

Die Allokation von Arbeit und Kapital erfolgt durch paarweise Vermittlung von
geeigneten Partnern, die nicht beliebig austauschbar sind. Die Vermittlung nimmt
Zeit in Anspruch. Die Lange der Investitionsphasen vor und nach der Griindung
und die auflaufenden Investitionskosten hangen dabei jeweils von der entsprechen-
den Angebots- bzw. Nachfragerationierung des Marktes (¢ und ) ab. Ist die Lage
auf dem Kapitalmarkt angespannt, weil vielen Kreditbewerbungen wenig Finan-
zierungsangebote gegentiber stehen, dann miissen potentielle Unternehmer lange
nach einer geeigneten Finanzierung suchen (Kreditrationierung), wahrend die
Finanziers rasch geeignete Investitionsobjekte finden. In dieser Situation treten
Suchexternalititen auf. Kommt ein weiterer Unternehmer mit einem neuen Pro-
jektvorschlag hinzu, dann steigt der Nachfrageiiberhang nach Finanzierung. Es
wird fiir die anderen Unternehmer noch schwieriger und teurer, eine Finanzierung
aufzutreiben (negative Externalitat), wahrend die Finanziers umso rascher einen
Partner finden werden (positive Externalitat). Die Finanziers miissen dann weniger
lange suchen und sparen Acquisitionskosten. Analoge Uberlegungen gelten auf
dem Arbeitsmarkt, siehe Pissarides (2000).

Eine weitere Verzerrung entsteht, weil die Preisbildung nicht wettbewerblich er-
folgt. Da sich in jeder Einheit nur zwei Parteien gegeniiberstehen und die Bezie-
hung nicht alleine, sondern nur gemeinsam fortsetzen konnen, besitzen die Partner
Verhandlungsmacht. Sie miissen also iiber die Aufteilung des gemeinsamen Uber-
schusses verhandeln. Diese nicht wettbewerbliche Vereinbarung von Lohnen und
Finanzierungskonditionen fiihrt zu weiteren Allokationsstorungen. Es ist nun klar,
dass eine Reihe von Verzerrungen zusammenspielen und die Wohlfahrtskosten der
Besteuerung in nicht offensichtlicher Weise beeinflussen. Im Folgenden verglei-
chen wir die wohlfahrtsmaximale Allokation ¢* und 6*, die im Anhang in (A.I.2)
und (A.L3) angegeben ist, mit der dezentralen Allokation auf den verbundenen
Suchmarkten. Diese Vorgehensweise wird aufzeigen, welcher Art die auftretenden
Verzerrungen genau sind und wie sie eventuell durch finanzpolitische Instrumente
beseitigt werden konnen.

2. Effizientes Marktgleichgewicht

Zunachst zeigen wir, dass unter ganz bestimmten Bedingungen die optimale Al-
lokation auch ohne staatliche Intervention als dezentrales Marktgleichgewicht rea-
lisiert werden kann. Dies kann nur der Fall sein, wenn die vorhin genannten Ver-
zerrungen sich gegenseitig aufheben. Wir setzen alle Politikinstrumente gleich
Null, vergleichen die marktgesteuerte Kreditrationierung in (24) mit der optimalen
Kreditmarktdichte (A.1.2) und stellen fest:
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5 P__€ Kk
(33) ﬁ=m=5 = ¢=¢—1_Ec,

wobei € = ﬁ%—'}’ die (konstante) Elastizitat der Kreditvermittlungen beziglich der
Anzahl der unternehmerischen Projekte und 1 — ¢ = gg—ﬁ die Elastizitat beziiglich
der Finanzierungsangebote bezeichnet. Wenn also die ,.effektive® Verhandlungs-
macht der Unternehmer gerade B=¢ betragt, dann generiert der Markt auch ohne

staatliche Intervention die optimale Marktdichte.

Eine Verhandlungsmacht wie in (33) internalisiert gerade die externen Ertrage,
welche die Investitionsentscheidungen auf die jeweils andere Marktseite erzeugen.
Wenn ein Unternehmer Finanzierung fiir ein weiteres Projekt sucht, dann tragt er
zu grosserer Kreditnachfrage relativ zu den angebotenen Finanzierungen bei. Mit
zunehmendem ¢ sinkt aber fiir alle Unternehmer die Wahrscheinlichkeit, eine Fi-
nanzierung zu erhalten, p’(¢) < 0, wihrend die Finanziers umso leichter ein Inve-
stitionsobjekt finden werden, d.h. die Wahrscheinlichkeit ¢p(¢$) nimmt zu. Diese
Auswirkungen auf die Wahrscheinlichkeiten der anderen Marktteilnehmer, jeweils
einen Partner zu finden, werden in den individuellen Entscheidungen nicht bertick-
sichtigt, da ein einzelner Akteur diese Wahrscheinlichkeiten als gegeben betrach-
tet. Auch die Finanziers produzieren umgekehrt einen externen Ertrag fiir die Un-
ternehmer, wenn sie mehr Finanzierung bereitstellen. Mit zunehmendem Kreditan-
gebot steigt fiir die Unternehmer die Wahrscheinlichkeit, eine geeignete Finanzie-
rung tatsachlich zu finden. Die externen Ertrage auf die andere Marktseite konnen
durch eine Verhandlungsmacht wie in (33) internalisiert werden. Die Anreize fiir
den Marktzutritt sind dann so gesetzt, dass die optimale Kreditmarktdichte reali-
siert wird. Fir die nachfolgende Betrachtung ist wichtig, dass eine effektive Ver-
handlungsmacht 3 = ¢ bei gegebener Vermittlungselastizitit den Parameter 3 nur
in Abhéngigkeit von « bestimmt, ndmlich 8 =¢/(e + (1 — €)a). Es besteht also
noch ein Freiheitsgrad fiur die Wahl der Verhandlungsmacht o der Unternehmer
gegeniiber den Arbeitnehmern.

Es scheint allerdings unmoglich zu sein, analytisch eine tbersichtliche Para-
meterrestriktion in expliziter Form anzugeben, welche die optimale Arbeitsmarkt-
dichte 6* aus (A.L3) im privaten Gleichgewicht replizieren wiirde. Wir konnen
jedoch die erforderliche Verhandlungsmacht o der Unternehmer gegeniiber den
Arbeitnehmern in impliziter Form angeben. Dazu miissen wir zunachst ermitteln,
wie das Marktgleichgewicht sich verandert, wenn die Unternehmer plotzlich
mit hoherer Verhandlungsmacht ausgestattet sind. Aus (25) ist ersichtlich, dass
&(0, @) mit o zunimmt. Nachdem ( in Abhangigkeit von a jeweils so angepasst
wird, dass die effektive Verhandlungsmacht ﬁ = ¢ fix bleibt, hangen in diesem Fall
und @ in (25) und (26) nicht mehr von 3, sondern nur mehr von ¢ ab. Wir stellen
fest, dass u(6, @) mit « féllt. Ausserdem steigt das Produkt u(6, a)@(6, o) mit o,
wie leicht nachgerechnet werden kann. Wenn also die Unternehmer in den Lohn-
verhandlungen gestarkt werden, konnen sie geringere Lohne durchsetzen und da-
mit hohere erwartete Ertrage aus einer Unternehmensgriindung erzielen, siehe
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(30).'® Damit verschiebt sich die EE-Kurve in (32) nach oben, 0EE /0a > 0. Die
anderen partiellen Ableitungen bleiben erhalten. Da die Kreditmarktdichte in (33)
schon festliegt, kann die Arbeitsmarktdichte im Marktgleichgewicht anhand des
Investitionskalkiils der Unternehmer ermittelt werden, wobei wir in (32) alle Poli-
tikparameter unterdriicken:

d  OEE/da

do~ " oEE/R

(34) o' =EE[9; 9]

Sollte im Marktgleichgewicht die Arbeitsmarktdichte zu gering sein, 6 < 6*,
dann wiirde eine Anhebung von o und damit eine Starkung der Unternehmer in
den Lohnverhandlungen die Wirtschaft in Richtung optimaler Marktdichte § = 6*
und damit optimaler Arbeitslosigkeit hinbewegen. Fine starkere Verhandlungs-
macht der Unternehmer senkt die Lohne, starkt ihre Ertrage, fuhrt damit zu einer
hoheren Rate von Unternehmensgriindungen und einem Stellenzuwachs, so dass
0 = v/u steigt. Die Arbeitslosigkeit sinkt auf das effiziente Niveau. Auf einem
iberbeanspruchten Arbeitsmarkt ware eine geringere Verhandlungsmacht der Un-
ternehmer in den Lohnverhandlungen giinstig."”

3. Optimale Finanzpolitik

Es ist klar, dass im allgemeinen die Verhandlungsmacht der Unternehmer gegen-
uber Finanziers und Arbeitnehmern nicht so verteilt sein wird, wie es fiir ein Opti-
mum erforderlich ware. In diesem Fall kann eine geeignete Finanzpolitik die Sto-
rungen beseitigen. Nachdem wir nun eine beliebige Verteilung der Verhandlungs-
macht zulassen, sind im Prinzip vier verschiedene Kombinationen von Uber- und
Unterinvestition auf den Arbeits- und Kapitalmarkten moglich. Um uns nicht in
einer anstrengenden Fallunterscheidung zu verlieren, beschranken wir uns auf ei-
nen interessanten Fall, namlich starke Kreditrationierung und hohe Arbeitslosig-
keit. Wie Blanchflower und Oswald (1998) zeigen, liegen die grossten Hindernisse
fiir Unternehmensgriindungen in der Schwierigkeit, eine Finanzierung aufzutrei-
ben. Ausserdem scheint der Fall realistisch, dass die Arbeitslosigkeit in Deutsch-
land das gesellschaftlich optimale Ausmass deutlich tibertreffen diirfte. Moglicher-
weise sind die Lohnforderungen der Arbeitnehmer unter den gegebenen Umstan-
den zu aggressiv. Diese Konstellation konnen wir abbilden, indem wir eine geringe
Verhandlungsstarke der Unternehmer in den Lohnverhandlungen (o < o*) und
gleichzeitig eine starke Verhandlungsposition gegeniiber den Finanziers annehmen
(8 derart, dass 3 > €). Wenn die erwarteten Ertrige aus Unternehmensgrindungen
hauptsachlich an die Unternehmer fliessen, dann werden eben die Finanziers wenig

16 Nach (23) ist die minimale Riickzahlung p®(8) von o unabhingig.
17 Mit der Wahl von « zwecks Realisierung von 6 = 6* ist nun auch 3 in (33) bestimmt.



Finanzpolitik, Unternehmensgriindungen und Sucharbeitslosigkeit 75

Finanzierung bereitstellen (¢ > ¢*), so dass die Unternehmer nur mehr mit gerin-
ger Wahrscheinlichkeit p < p* eine Finanzierung auftreiben konnen und im Durch-
schnitt sehr lange nach einer geeigneten Finanzierung suchen miissen. In der hohen
durchschnittlichen Suchdauer 1/p driickt sich die Kreditrationierung aus. Eine
schwache Verhandlungsposition gegeniiber den Arbeitnehmern fiihrt zu uberhoh-
ten Lohnen und drickt die Ertrage aus Unternehmensgriindungen. Wenn damit die
Stellenausschreibungen zuriickgehen, steigt die Arbeitslosigkeit, d.h. 8 < §* und
daher u > u*.'® Indem wir die Marktlosung (24) mit (A.L.2) vergleichen, erhalten
wir jene Bedingung fiir die Steuer- und Subventionspolitik, mit welcher die opti-
male Kreditmarktdichte sicher gestellt werden kann:

1-F1-7  (1-p)
1—B1 -2 af(l—¢)

(35) p=0¢".

Die ubermassige Kreditrationierung ¢ > ¢*, von der wir ausgehen, kann nur
beseitigt werden, indem die Finanzierungsbereitschaft der Finanziers relativ zur
Innovationsneigung der Unternehmer gestarkt wird. Eine Verminderung der
Kreditrationierung ¢ = I/K in (24) erfordert, dass etwa bei einheitlichen Steuer-
satzen die Acquisitionskosten der Finanziers verhaltnismassig starker begiinstigt
werden als die Entwicklungskosten der Unternehmer, X > 7, oder die Finanziers
mit glinstigen Steuersitzen belegt werden, t® < ¢£, bis die Bedingung in (35)
erfiillt ist.

Nachdem die Kreditmarktdichte mit (35) bei ihrem optimalen Wert fixiert ist,
bestimmt die Investitionsbedingung der Unternehmer (30), wie sie in (32) als EE-
Kurve dargestellt ist, die gleichgewichtige Arbeitsmarktdichte. Es ergibt sich nun
eine interessante Implikation. Wenn der Staat beispielsweise die Kreditrationierung
mit einer Subvention zX der Acquisitionskosten der Finanziers bekampft, dann hat
dies keine direkte Auswirkung auf die Ertrage der Unternehmer. Aber eine gerin-
gere Kreditrationierung erhoht zu jedem Zeitpunkt die Wahrscheinlichkeit der Un-
ternehmer, einen geeigneten Finanzier zu finden, und verkiirzt so ihre durchschnitt-
liche Suchzeit. Dies bedeutet, dass die Investitionskosten der Unternehmer im
Vorfeld der Griindung sinken, siehe (30). Wegen des leichteren Zugangs zur Finan-
zierung nehmen die Anzahl der Griindungen und der nachfolgenden Stellenaus-
schreibungen zu, so dass sich die Arbeitsmarktsituation verbessert [die rechte Seite
der EE-Kurve in (30) kann nur fallen, wenn 6 ansteigt]. Es kann also gut sein, dass
die Bekampfung der Kreditrationierung schon mehr oder weniger ausreicht, um 6
auf den optimalen Wert §* anzuheben und die Arbeitslosenrate auf das effiziente
Niveau zu driicken! Wenn eine wesentliche Ursache der Arbeitslosigkeit in den Fi-
nanzierungsproblemen der Unternehmen liegt, dann muss eben die Arbeitslosigkeit
durch Massnahmen auf dem Kreditmarkt bekampft werden!

18- Abschnitt D.III illustriert die genannten Konstellationen in einem numerischen Bei-
spiel.
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Im allgemeinen wird die Forderung der Finanziers und damit die Herstellung
der optimalen Kreditmarktdichte das Problem auf dem Arbeitsmarkt nicht voll-
standig losen. Wenn wir auch nach dieser Anpassung immer noch 6 < §* beobach-
ten und die Arbeitslosigkeit weiter zu hoch bleibt,'® dann kann der Staat beispiels-
weise mit einer zusatzlichen Investitionsforderung im Anschluss an die Griindung
die Arbeitslosigkeit weiter senken. Mit der Investitionsforderung z¥ werden Unter-
nehmensgriindungen gefordert, ohne zwischen Unternehmern und Finanziers zu
diskriminieren und auf die Kreditmarktdichte ¢* Einfluss zu nehmen. Der Zu-
wachs an offenen Stellen hebt 8 an und reduziert die Arbeitslosenrate.’° Alternativ
konnte der Staat auch die Arbeitslosenunterstitzung kiirzen oder die Lohne hoher
besteuern.?' Dies wiirde die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer schwachen,
zu Lohnzugestandnissen fithren und damit die Ertrage aus Unternehmensgriindun-
gen starken, ohne dabei zwischen Unternehmern und Finanziers zu diskriminieren
und die Kreditmarktdichte zu beeinflussen. Eine hohere Griindungsrate fiihrt zu
einer Vermehrung der offenen Stellen und reduziert die Arbeitslosigkeit.

IIL. Illustrative Berechnungen

Die vorhin genannten Zusammenhange werden nun anhand einiger Berechnun-
gen veranschaulicht. Die Zahlen sind vorsichtig zu interpretieren, weil insbesonde-
re zu den Parametern, welche den Kapitalmarkt beschreiben, die empirische Evi-
denz sparlich ist. Die Berechnungen in Tabelle 2 haben also rein illustrativen Cha-
rakter. Die Parametrisierung in der zweiten Spalte bildet die vorhin diskutierte
Ausgangssituation ¢ > ¢* und 6 < 6* ab.?* Im Vergleich zur optimalen Allokation
in Spalte 1 nimmt die Suchdauer der Unternehmer nach einer geeigneten Finanzie-
rung von .5 auf .6 zu, wahrend die Finanziers deutlich schneller ein geeignetes In-
vestitionsobjekt finden. Dies bedeutet eine starkere Kreditrationierung im privaten
Gleichgewicht. Ausserdem ist die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer verhalt-
nismassig hoch, so dass die Arbeitslosenrate das soziale Optimum um drei Pro-
zentpunkte iibersteigt.

19 Im Prinzip ist auch eine uberschiessende Anpassung moglich, so dass nach Korrektur
der Kreditmarktdichte 6 > 6* gilt und der Arbeitsmarkt sogar liberbeansprucht ist.

20 Formal erhalten wir bei festem ¢* aus dem Differential der EE-Kurve in (32)
do _ _ OEE/%
a7 BEE]00 .

2t Allerdings ware dies wohl eine wenig fokussierte Massnahme, die in der Realitat zu
grosseren Mitnahmeeffekten fiihren diirfte.

22 Wir verwenden 7 = £ = .5, r = .05 und eine durchschnittliche Jobdauer 1/s = 9.5. Im
Optimum betragen im Durchschnitt die Jobvakanz 1/g = .75, die Arbeitslosendauer
1/6q = .5, die Suchdauer des Unternehmers 1/p =.5 und die Suchdauer der Finanziers
1/¢p = .33. Die Verhandlungsmacht der Unternehmer, o und 3 wurde so kalibriert, dass die
Marktlosung in der Spalte ,Privat” resultiert. Die Ersatzrate der Arbeitslosenunterstiitzung
liegt bei etwa 55 Prozent.
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Tabelle 2
Quantitative Effekte
Opt. Privat Lohnst. KEST EST Subv. EST
u 0.0500  0.0800 0.110 0.103 0.144 0.0500 0.0865
0 1.50 0.550 0.269 0.318 0.148 1.50 0.463
¢ 1.50 2.16 2.16 2.16 2.16 1.50 1.50
A - - -2.28 -1.65 -5.11 1.29 -1.63

Legende: A Wohlfahrtsanderung nach (A.IL.4) im Appendix. Spalte Opt.: optimale Allokation, Privat:
Marktlsung, Lohnst.: * = .2, KEST: tf = % = .2, EST: tf = ¢f = ¢/ = .2, Subv.: optimale Subventio-
nen 7 =0.220, zX = 0.458 , z¥ = 0.429 . Letzte Spalte EST: t =t = t* = .2 und Subventionen wie in
Spalte Subv.

Die nachste Spalte gibt die Auswirkungen an, wenn bei real konstant bleibender
Arbeitslosenunterstiitzung eine Lohnsteuer mit einem Satz von 20 Prozent einge-
fiihrt wird. Die Investitionsbegiinstigungen bleiben bei Null. Die Arbeitslosigkeit
steigt von 8 auf 11 Prozent. Dies ist ein starker Effekt, wenn man bedenkt, dass in
suchtheoretischen Modellen des Arbeitsmarktes die Arbeitslosenrate tiblicherweise
nur sehr wenig auf Lohnsteuersatze reagiert. Eine Kapitaleinkommenssteuer, wel-
che Unternehmer und Finanziers gleichmassig besteuert, erhoht ebenfalls die Ar-
beitslosenrate betrachtlich. Die Einfuhrung einer allgemeinen Einkommensteuer
mit einem Satz von 20 Prozent erhoht gar die Arbeitslosigkeit von 8 auf mehr als
14 Prozent. Die Wohlfahrt sinkt dann um mehr als 5 Prozent des permanenten
Konsums. Keine dieser Massnahmen verandert die Kreditmarktdichte ¢, da sie Un-
ternehmer und Finanziers gleich behandeln. Daher reduzieren diese ihre Aktivita-
ten im selben Verhaltnis.

Die nachste Spalte gibt die optimale Subventionspolitik bei Finanzierung mit
Pauschalsteuern an, wobei die andern Steuersatze alle auf Null gesetzt sind. Aus-
gehend vom privaten Gleichgewicht in Spalte zwei reduzieren diese Subventionen
die Arbeitslosenrate von 8 auf das effiziente Niveau von 5 Prozent, und beheben
auch die iibermassige Kreditrationierung. Die notwendigen Subventionen sind sehr
hoch. Die Finanzierungsaktivitaten der Finanziers miissen deutlich starker gefor-
dert werden als die Innovationen der Unternehmer, damit die Kreditrationierung
auf das effiziente Niveau reduziert werden kann. Auch nach der Griindung sind
weitere Subventionen notwendig, welche die Investitionsbereitschaft sowohl der
Finanziers als auch der Unternehmer in gleicher Weise starken. Die Zahlen zeigen,
dass die Forderung von Unternehmensgriindungen, und insbesondere die Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen, ein wirksames Mittel zur Bekampfung der
Arbeitslosigkeit darstellen. Die letzte Spalte fiihrt nun, zusatzlich zur optimalen
Subventionspolitik wie in Spalte 6, eine allgemeine Einkommensteuer von 20 Pro-
zent ein. Die Wirkung auf die Arbeitslosenrate ist dieselbe wie in Spalte 5, aber
der Effekt ist deutlich schwacher. Insbesondere ist der Wohlfahrtsverlust wesent-



78 Christian Keuschnigg

lich geringer als in Spalte 5, wo die Einkommensteuer in einer Situation eingefiihrt
wurde, wo die Ausgangssituation schon stark verzerrt war.

E. Schlussfolgerungen

Im Vergleich zu den USA durfte die hohe Arbeitslosigkeit in Europa zum Teil
auch auf die mangelnde Dynamik bei Unternehmensgriindungen zuriickzufiihren
sein. Gleichzeitig sind in Europa Defizite im Bereich der Finanzierung junger, in-
novativer Unternehmen festzustellen. So ist z. B. die Wagnisfinanzierung im Ver-
gleich zu den USA immer noch deutlich unterentwickelt. Eines der bedeutensten
Griindungshemmnisse liegt aber gerade in den Schwierigkeiten junger Unterneh-
men, eine geeignete Finanzierung aufzutreiben. Tatsachlich ist empirisch ein klarer
Zusammenhang zwischen verschiedenen Griindungsbarrieren und Arbeitslosigkeit
festzustellen. Fonseca, Lopez-Garcia und Pissarides (2001) haben eine stark nega-
tive Korrelation zwischen Griindungskosten (Genehmigungsdauer, Anzahl der not-
wendigen Verwaltungsakte etc.) und Beschaftigungswachstum bzw. selbstandiger
Beschaftigung gefunden. Wasmer und Weil (2000) haben einen deutlichen und sta-
tistisch signifikanten Einfluss der Verfiigbarkeit von Wagnisfinanzierung auf die
Arbeitslosenrate nachgewiesen. Man kann also davon ausgehen, dass Griindungs-
hemmnisse insbesondere auch im Finanzierungsbereich letztendlich zu iiberhohter
Arbeitslosigkeit beitragen. Daraus ergeben sich neue Ansatzpunkte zur Bekamp-
fung der Arbeitslosigkeit.

Der vorliegende, analytische Beitrag beschaftigte sich mit diesen Aspekten und
erorterte einige Konsequenzen fiir die Finanzpolitik in einem Modell, in dem Ar-
beits- und Kapitalmarktfriktionen gleichzeitig auftreten. Es seien folgende Er-
kenntnisse noch einmal betont. Erstens, Kapitalmarktprobleme beeintrachtigen die
Bereitschaft zur Unternehmensgriindung und tragen damit zu einer hoheren Ar-
beitslosenrate bei. Zweitens, im Vergleich mit einer Situation, in der die Arbeits-
marktstorungen isoliert auftreten, verstarkt Kreditrationierung die Wirkungen der
Finanzpolitik auf die Arbeitslosenrate, sowohl in positiver als auch in negativer
Richtung. Drittens, die Forderung von Unternehmensgriindungen ist ein wirksames
Instrument zur Senkung der Arbeitslosigkeit, und zwar unabhangig davon, ob die
Forderung auf Unternehmer oder auf spezialisierte Finanzunternehmen zielt. Aller-
dings ist es, viertens, sehr schwierig, in dieser Situation eine optimale Finanzpoli-
tik zu konzipieren. Wenn die Verzerrungen auf den Kapital- und Arbeitsmarkten
gleichzeitig auftreten, dann kann sowohl die Griindungsbereitschaft der Unterneh-
mer als auch die Bereitstellung von Finanzierung durch die Finanzinstitute zu be-
scheiden oder auch zu aggressiv sein. Zwar sind analytisch und konzeptionell diese
Falle leicht zu unterscheiden. Jedoch diirften es schwierig sein, empirisch verlass-
liche Informationen uber die zentralen Verhaltensparameter, wie etwa die Vertei-
lung der Verhandlungsmacht, zu ermitteln. Daher konnen Art und Hohe der opti-
malen finanzpolitischen Instrumente nur grob bestimmt werden.
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Diese Arbeit stellt einen ersten Versuch dar, die Bedeutung von Unternehmens-
grindungen fiir den Arbeitsmarkt herauszuarbeiten und weist auf neue Moglich-
keiten der Finanzpolitik hin. Gleichzeitig wurden verschiedene Aspekte des ge-
wahlten Ansatzes deutlich, die zu weiterer Forschung Anlass geben konnten. Am
dringlichsten erscheint aus der Sicht des Autors, die Rolle der Finanziers und
Unternehmer eingehender zu betrachten. Gerade bei Unternehmensgriindungen
duirften Probleme des moralischen Risikos und der Negativauswahl von Projekten
eine grosse Rolle spielen.® In diesem Fall werden allerdings die Suchexternaliti-
ten gleichzeitig mit Marktstorungen auftreten, die bei asymmetrischer Information
entstehen konnen. Eine solche Erweiterung diirfte daher schwierig werden. Sie
wirde jedoch genauer aufzeigen, welche spezifische Rolle die Besteuerung ein-
schliesslich der Subventionen bei Unternehmensgriindungen zukommt. Im Ubri-
gen ware sicherlich die Analyse von aufkommensneutralen Steuerreformen inter-
essant, bei denen Pauschalsteuern bzw. -transfers zur Gegenfinanzierung nicht
mehr zur Verfiigung stehen.

Anhang
I. Soziales Optimum

Die optimale Allokation maximiert die gesellschaftliche Wohlfahrt in (15) unter
Beriicksichtigung der relevanten Ressour<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>