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Die Markteinfiihrung eines ,,griinen” Gutes:
Implikationen fiir Umweltqualitat und soziale Wohlfahrt

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt es sich um die Zusammenfassung ei-
nes Vortrags im Rahmen des Chemnitzer Wirtschaftswissenschaftlichen For-

schungsseminars am 16. April 2019.
Motivation

Seit einigen Jahren ist ein stetig anstei-
gender Konsum ,,griiner” Produkte
zu beobachten. So wuchs beispiels-
weise der Markt fir o©kologisch
erzeugte Lebensmittel in Europa
zwischen 2000 und 2015 um mehr
als 400 % (Willer et al., 2017). Es
stellt sich jedoch die Frage, ob der
zunehmende Konsum griiner Gliter
zwangslaufig vorteilhaft fiir die Um-
weltqualitdt und die soziale Wohl-
fahrt ist. Diese Forschungsfrage soll
im Folgenden anhand eines volks-
wirtschaftlichen Modells beantwor-
tet werden.

Aus oOkonomischer Sicht handelt
es sich bei der Umweltqualitdt um
ein oOffentliches Gut, das durch
Nicht-AusschlieBbarkeit und Nicht-
Rivalitdt im Konsum gekennzeich-
net ist. Diese Eigenschaften fih-
ren jedoch zu Freifahreranreizen,
d. h. die freiwillige Bereitstellung
reiner Offentlicher Guter — wie z. B.
Spenden an Nicht-Regierungs-Or-
ganisationen, die sich fir den Um-
weltschutz einsetzen — ist in der
Regel geringer als die aus gesell-
schaftlicher Sicht optimale Bereit-
stellung. Um dieses Freifahrerpro-
blem zu umgehen, wurde in der Li-
teratur die Einfihrung sogenannter
unreiner offentlicher Giiter vorge-
schlagen (Olson, 1971; Posnett &
Sandler, 1986). Dabei handelt es sich
um Guter, die im Zuge von ,Kup-
pelproduktion” verschiedene Eigen-
schaften (Charakteristika) mit unter-
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schiedlichen Graden an Offentlich-
keit gemeinsam generieren.!

Okologisch erzeugte Lebensmittel
kénnen als unreine offentliche Glter
modelliert werden, weil sie neben
dem privaten Charakteristikum (Ver-
zehr des Lebensmittels) auch einen
Beitrag zur Verbesserung der Um-
weltqualitdt als 6ffentlichem Charak-
teristikum leisten, indem ihre Anbau-
methoden z. B. die Artenvielfalt schiit-
zen (Kotchen, 2005). Die Kopplung
des offentlichen Charakteristikums an
einen privaten Zusatznutzen soll zur
verstarkten freiwilligen Bereitstellung
fahren.

Empirische Befunde deuten jedoch
darauf hin, dass die Verflgbarkeit
griner Glter unter bestimmten Be-
dingungen einen negativen Einfluss
auf die Umweltqualitdt und die so-
ziale Wohlfahrt haben kann (Munro
& Valente, 2016; Engelmann et al.,
2017). Auch in der theoretischen
Literatur gibt es bereits entspre-
chende Resultate (Kotchen, 2005,
2006, 2009; Vicary, 2011; Finus &
Ribbelke, 2013). Die Quantifizie-
rung der Effekte, die mit der Markt-
einfihrung eines griinen Gutes ein-
hergehen, wurde allerdings bisher
weitgehend vernachldssigt. An die-
ser Stelle setzt die vorliegende Arbeit
an. In Abschnitt 2 wird ein Modell
mit einem reinen oOffentlichen Gut
und einem privaten Gut als Bench-

1 Zum Charakteristika-Ansatz vgl. Lancaster (1971).
Die erste Anwendung auf offentliche Giter geht auf
Sandmo (1973) zuriick. Das Grundmodell unreiner 6f-
fentlicher Giiter stammt von Cornes und Sandler (1984).

mark vorgestellt, das in Abschnitt
3 um ein unreines Offentliches Gut
erganzt wird, um die Einflihrung des
griinen Gutes zu analysieren. In Ab-
schnitt 4 werden die Konsequenzen
der Markteinflihrung anhand zweier
MalRe diskutiert: Als MafR fir die Um-
weltqualitdt wird der Index of Easy
Riding (IER) von Cornes und Sandler
(1996) herangezogen. Zur Bestim-
mung der ,Wohlfahrtsliicke” dient
die Aquivalente Variation (Equivalent
Variation, EV), die die Frage beant-
wortet, welcher Geldbetrag einem
Akteur gegeben bzw. weggenommen
werden musste, damit er im sozialen
Optimum dasselbe Nutzenniveau er-
reicht wie bei freiwilliger Bereitstel-
lung des offentlichen Charakteristi-
kums. Abschnitt 5 fasst die wesentli-
chen Erkenntnisse zusammen.

Grundmodell: reines 6ffentliches Gut
und privates Konsumgut

Den Ausgangspunkt der Analyse
stellt die Situation dar, in der zwei
Konsumenten i = 1,2 jeweils  Uber
ein monetdres Einkommen in Hoéhe
von w; > 0 verfiigen und dieses fir
den Erwerb zweier Giiter verwen-
den koénnen: ein privates Konsumgut
c; (bspw. konventionell erzeugte Le-
pensmittel) mit einem Preis p. > 0
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und ein offentliches Gut d; (Spenden
an eine Umweltorganisation), dessen
Preis ps = 1gesetztwird. AusdemKon-
sum der beiden Giiter gewinnen die
Konsumenten einen Nutzen u; gemaR
der Cobb-Douglas-Funktion u;(c;, D)
=¢!/D¥Y mit0 < y < 1. Die Variable D
steht fur das Aggregat der Spenden
beider Akteure (D = Y2, d;) und er-
scheint in der Nutzenfunktion, da von
der Bereitstellung des offentlichen
Gutes jeweils beide Konsumenten
profitieren, unabhangig davon, wer
welchen Beitrag geleistet hat.

Die freiwillige Bereitstellung des
offentlichen Gutes (sog. Nash-Gleich-
gewicht) bertcksichtigt nur den ei-
genen Nutzen des Individuums [ aus
dem offentlichen (und privaten) Gut
und ergibt sich aus der Losung des
Maximierungsproblems

maxu;(c;, D) = ¢/ D17

cipd; ()
st.w;=peci+di, D=Y2%,d,.

Die sozial optimale Bereitstellung
(sog. Pareto-Optimum) beriicksich-
tigt demgegentiber auch die positive
Externalitdt, die die Bereitstellung
von Spenden durch einen Akteur fiir
den Nutzen des anderen Individuums
hat und resultiert aus der Losung des
Maximierungsproblems

max u;(¢;, D) = ¢/ DY
Ci,Cj,D

SEL Y W =Py i+ D, (D)

uj'(er D) = C}.—'/Dl_y = ﬁj

Die Ergebnisse fiir die jeweils
gewdhlten Mengen der beiden Giiter
sind in Tabelle 1 zusammengefasst.?
Im Folgenden wird angenommen,
dass yw; < w;, sodass beide Konsu-
menten’ einen streng positiven Bei-
trag zum offentlichen Gut leisten.
Obwohl Freifahrerverhalten hinsicht-
lich der Partizipationsentscheidung
(extensive margin) damit ausge-
schlossen wird, ist es nach wie vor
bei der Entscheidung lber die bereit-
gestellte Menge des offentlichen
Gutes prasent (intensive margin).
momimum nicht eindeutig ist,
sondern nur Werte fir die Aggregate liefert, wird
die Aufteilung auf die beiden Konsumenten, wie
von Cornes und Sandler (1996) vorgeschlagen,
im gleichen Verhéltnis vorgenommen wie beim

eindeutigen Nash-Gleichgewicht (vgl. Berech-
nungen in der rechten Spalte von Tabelle 1).

Nash-Gleichgewicht

o = y(1—y) 212=1 Wi

' 1-y? Pc

. 1=y
di =13 (wi —yw;)
2 2
. Z ., (A=p)? Z
D= d{' = Wi
1—y2
i=1 i=1

Pareto-Optimum

wi—di _yw
Pe Pe

®k

=Wp—Ywp

2
DT =1-1w
i=1

Tabelle 1: Ergebnisse im Grundmodell mit reinem 6ffentlichen Gut und privatem

Konsumgut.

Wie direkt ersichtlich ist, sind so-
wohl die individuell bereitgestellten
Spenden d;als auch ihre Summe Dim
Pareto-Optimum groRer als im Nash-
Gleichgewicht, da(1-y)/(1-y*) <1.
Um die zusatzliche Bereitstellung des
offentlichen Gutes mit ihrem gege-
benen Einkommen zu finanzieren,
missen die Akteure im Pareto-Op-
timum auf einen Teil ihres privaten
Konsums ¢; verzichten.

Erweitertes Modell: Einfiihrung des
unreinen 6ffentlichen Gutes

Um die Markteinfiihrung des griinen
Gutes (6kologisch erzeugte Lebens-
mittel) abzubilden, ist es notwen-
dig, das Modell auf der Ebene der
Charakteristika darzustellen, die von
den nun vorhandenen drei Gitern
generiert werden. Das griine Gut als
unreines Offentliches Gut wird mit
q; bezeichnet und liefert das private
Charakteristikum ¥; (Nutzen durch
Verzehr) und das offentliche Charak-
teristikum Z;(Beitrag zu besserer Um-
weltqualitat) im Verhaltnis a /. Eine
Einheit des privaten Gutes c¢; stellt
eine Einheit des privaten Charakte-
ristikums y; bereit, wahrend eine Ein-
heit des offentlichen Gutes d; eine
Einheit des offentlichen Charakte-
ristikums z; erzeugt, sodass Gliter
und Charakteristika fir die beiden
bereits auf dem Markt vorhandenen
Produkte als dquivalent angesehen
werden kdnnen.

Um weiterhin ein eindeutiges Nash-
Gleichgewicht zu erhalten, werden
die folgenden Annahmen eingefiihrt:
Alle Glterpreise p¢, pq und p, werden
auf Eins normiert und fir die Tech-
nologieparameter soll gelten, dass
0<a<l,0<p<lunda+p>1
Daraus folgt, dass niemals alle drei Giiter
gleichzeitig von einem Konsumenten
nachgefragt werden (Kotchen, 2006).

Die Nutzenfunktion bleibt unveran-
dert, wird aber nun in Charakteris-
tika ausgedriickt, weil die Individuen
ihren Nutzen aus den fir sie rele-
vanten Eigenschaften der Giiter ge-
winnen. Die Charakteristika kbnnen
jedoch nicht direkt am Markt erwor-
ben werden, sodass tber die Wahl
der drei Giiter ¢;, d;und g; maximiert
werden muss. Dies flhrt zu dem fol-
genden Maximierungsproblem fir
die freiwillige Bereitstellung:

max u;(y;, 7) =y} 7Y

cid; q;

s.twy = peci + d; + pedi 3)
yi = ¢ +ag;,

z=izi=zczi+ﬁiqf=1)+ﬁo-

2
i=1 i=1 i=

Zur Loésung dieses Problems ist eine
Fallunterscheidung hinsichtlich der
Moglichkeiten vorzunehmen, wel-
che Giter gemeinsam konsumiert
werden:

(a) Akteur i konsumiert das griine
Gut zusammen mit dem privaten
Gut,d.h.d; = 0undc¢;,q; > 0;

(b) Akteur i konsumiert das griine
Gut und spendet an die Umwelt-
organisation, d. h.¢; = Ound d;,
q:>0;

(c) Akteur i konsumiert nur das griine
Gut,d.h.c;=d; =0und g; > 0.

Fir jeden der Falle (a) bis (c) kann das
Maximierungsproblem (3) auf die
Ebene der Charakteristika libertragen
und geldst werden, indem die Giiter,
die nicht konsumiert werden, elimi-
niert werden und anschlieBend die
technologischen Nebenbedingungen
nach den verbleibenden Gitern um-
gestellt und in die Budgetrestriktion
(erste Nebenbedingung) eingesetzt
werden. Daraus ergibt sich eine virtu-
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elle Budgetrestriktion, die abschnitts-
weise linear verlauft (vgl. auch
Kotchen, 2006) und in Abbildung 1
dargestellt ist. Das virtuelle Budget
umfasst neben dem monetaren Ein-
kommen w; auch den Wert der posi-
tiven Externalitat, die durch die Bereit-
stellung des offentlichen Charakte-
ristikums durch den anderen Ak-
teur (Z;) entsteht (Cornes & Sandler,
1994). Der ,Knick” in der virtuellen
Budgetrestriktion befindet sich in
dem Punkt, in dem i ausschlieRlich
das griine Gut nachfragt (Fall (c)).
Oberhalb davon gilt ¢; = 0 (Fall (b))
mit einer Steigungvon —(1—p)/a
und unterhalb gilt d; = 0 (Fall (a)) mit
einer Steigung von —f/(1 — a),

Die Losungen des Problems (3) fiir
die Falle (a) bis (c) sind in Tabelle 2
zusammengefasst.

Aufgrund der gednderten Markt-
struktur mit einem neu eingefihrten
griinen Gut weicht das soziale Opti-
mum ebenfalls vom Grundmodell ab.
In allgemeiner Form lautet das Maxi-
mierungsproblem

— V71
max  u;(y;, Z) =y Z'Y
ci,c,-,D,qi.qf

s.t. Z?:l Wi = le=1 ¢+D+ Eiz=1 qi,
Yi = ¢ +ag;,

2
Z:D+ﬁzqi,
i=1

uj(}’j:Z) = y}’Zl—Y = aj-

@

Die Losung des Problems (4) wird
durch die Annahme identischer
Cobb-Douglas-Praferenzen fir beide
Konsumenten i und j erleichtert: Die
Unterschiede der monetaren Ein-
kommen w; und w; kénnen auch
als Einkommensvariation ein und
desselben Konsumenten von w;zu
w; aufgefasst werden. Da Cobb-
Douglas-Funktionen homogen sind,
ist der Einkommensexpansionspfad
(Income Expansion Path, IEP) eine
Gerade durch den Koordinaten-
ursprung (vgl. Abbildung 2). Eine
Einkommenserhohung verschiebt die
virtuelle Budgetrestriktion parallel
nach aulSen, sodass auch der geome-
trische Ort aller ,,Knicke” eine Gerade
durch den Ursprung ist. Zwei Akteure
mit identischen Praferenzen, die sich
lediglich in der Hohe ihres mone-
taren Einkommens unterscheiden,
wahlen deshalb ihre Konsumbiindel
auf dem gleichen Abschnitt der vir-
tuellen Budgetrestriktion. Die oben

Fall vi 7 z
2 2
@ y(d-y) ' B _1-v (wi = yw,) B (d-y)? Z
1—y2 L l—al—y2+"! / 1—a 1—-y2 L
i=1 i=1
2 2 2
) a yd-y ZW' 1—Y(W__yw_) -y ZW'
1-p 1-y2 L' 1—yzt70 1—y2 L
i=1 i=1
2
() aw; Bw; B z w;
i=1
Tabelle 2: Ergebnisse fiir das Nash-Gleichgewicht im erweiterten Modell.
Z
zZj +w;
Zj + EW['
: i > -

0 aw; w; yi Yi
Abbildung 1: Virtuelle Budgetrestriktion im erweiterten Modell mit einem unreinen
Offentlichen Gut.

Z A
r
zi +w; —
Z; + W;
iz + fw]
: Zj + ﬁw!-
zj ---------------------------------------------------------------------
0 aw; aw;  w; w| ¥i

Abbildung 2: Virtuelle Budgetrestriktion fiir verschiedene monetdre Einkommens-

niveaus und Einkommensexpansionspfad fiir Cobb-Douglas-Prdéferenzen.
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getroffene Fallunterscheidung kann
also ibernommen werden mit dem
Zusatz, dass die Bedingungen jeweils
fir beide Individuen gelten.

Darauf aufbauend kann das Maxi-
mierungsproblem (4) analog zu (3)
gelost werden. Die Auswahl eines
spezifischen Pareto-Optimums er-
folgt wie im Grundmodell. Tabelle
3 fasst die Pareto-optimalen Ergeb-
nisse zusammen.

Ein Vergleich der Ergebnisse aus Ta-
belle 2 und 3 zeigt, dass die sozial
optimale Bereitstellung des o6ffentli-
chen Charakteristikums auch im er-
weiterten Modell in den Fallen (a)
und (b) hoher ausfallt als die freiwil-
lige Bereitstellung. Nur wenn die Ak-
teure ihre Konsumentscheidung auf
das griine Gut begrenzen, stimmen
Nash-Gleichgewicht und Pareto-Op-
timum Uberein.

Diskussion: Implikationen fiir Um-
weltqualitat und soziale Wohlfahrt

Zur Evaluierung der Umweltqualitat
vor und nach Einflihrung des griinen
Gutes wird der Index of Easy Riding
(IER) herangezogen, der sich aus dem
Verhéltnis von freiwillig bereitgestell-
ter Menge des Offentlichen Chara-
kteristikums zu dessen Pareto-opti-
maler Menge ermitteln lasst (Cornes
& Sandler, 1996):

*

IER = (5)

Z:mc'

Im Grundmodell mit einem reinen
offentlichen Gut und einem privaten
Konsumgut ergibt sich fir den IER
ein Wert von (1—y)/(1—y?) . Dieser
liegt zwischen Null und Eins und zeigt
somit erwartungsgemaR eine Unter-
bereitstellung von Umweltqualitat
an. Ein Blick auf das erweiterte Mo-
dell, das das griine Gut einschlieft,
offenbart jedoch, dass nur im Fall
(c), d. h. bei ausschlieBlichem Kon-
sum des griinen Gutes, ein IER von
Eins resultiert, der impliziert, dass
Z* = Z**ist und die Akteure freiwil-
lig das sozial optimale Niveau an
Umweltqualitdt bereitstellen. Die
Félle (a) und (b) liefern einen IER-
Wert, der mit dem im Grundmo-
dell Gbereinstimmt. In Fall (b) wird
dasselbe Niveau an Umweltquali-
tat bereitgestellt wie im Grundmo-
dell ohne das griine Gut, sodass die
Markteinfiihrung hier keinen Effekt
hat. In Fall (a) ist das freiwillig bereit-

Fall v 7" 7
2
B B
(a) yw; T—= (w; —yw;) - (1—-y) Z w;
i=
2
ay
®) 5" Wi~ yw, A=) w
i=1
2
(© aw; Bw; B Z w;

Tabelle 3: Ergebnisse fiir das Pareto-Optimum im erweiterten Modell.

gestellte Niveau an Umweltqualitat
um den Faktor g/(1— @) > 1 hoher,
doch die sozial optimale Menge
steigt um denselben Faktor an und
das Verhaltnis, ausgedriickt durch
den IER, bleibt unverandert.

Der IER ist flr Aussagen Uber die
soziale Wohlfahrt allerdings nicht
geeignet, da er lediglich die Menge
des oOffentlichen Charakteristikums
berlicksichtigt. Konsumenten er-
halten ihren Nutzen aber aus dem
offentlichen und privaten Charak-
teristikum, sodass es sein kann, dass
ein Akteur im Pareto-Optimum ein
geringeres  Nutzenniveau erreicht
als im Nash-Gleichgewicht, da er auf
einen Teil seines privaten Konsums
verzichten muss, um die erforderliche
héhere Menge an Umweltqualitdt be-
reitzustellen. Zur Messung der ,\Wohl-
fahrtsliicke” wird deshalb die Aquiva-
lente Variation (EV) herangezogen (vgl.
Auld & Eden, 1990). Sie beantwortet
die Frage, welcher Geldbetrag einem
Akteur gegeben bzw. weggenommen
werden misste, damit er im sozialen
Optimum dasselbe Nutzenniveau er-
reicht wie bei freiwilliger Bereitstellung.

Das Vorzeichen der EV kann im Allge-
meinen positiv oder negativ sein, da
nicht von vornherein klar ist, ob ein
Akteur im Pareto-Optimum einen
hoheren oder niedrigeren Nutzen
erhdlt als im Nash-Gleichgewicht
(oder, im Spezialfall, einen identischen
Nutzen).® Ein positiver Wert impli-
ziert, dass der Nutzen im Pareto-Op-
timum hoher ist als im Nash-Gleich-
gewicht, sodass das betrachtete
Individuum einen Teil seines Ein-
kommens abgeben misste, um im
Pareto-Optimum gleich gut gestellt
zu sein wie im Nash-Gleichgewicht
und umgekehrt.

Der EV-Wert aus dem Grundmodell
wird mit den entsprechenden Ergeb-

3 Falls @ —r)/ -y = w/Ztwr gilt, ist die EV bereits
im Grundmodell gleich Null.

nissen aus dem erweiterten Modell
verglichen, um festzustellen, ob die
,Wohlfahrtslicke” zwischen freiwil-
liger Bereitstellung und sozialem
Optimum durch die Einflihrung des
griinen Gutes geschlossen werden
kann. Fur den einfachsten Fall (c)
ergibt sich immer eine EV von Null,
denn die gewdhlten Mengen der
privaten und offentlichen Charak-
teristika stimmen im Nash-Gleich-
gewicht und im Pareto-Optimum
Uberein (¥ =yi ,Z"=2Z"). Die
,Wohlfahrtslicke” kann also voll-
standig geschlossen werden, wenn
der Konsum beider Akteure auf das
griine Gut beschrankt ist.

Fall (c) erscheint jedoch nicht sehr re-
alistisch. Interessanter sind die Falle
(a) und (b), in denen der Konsument
das griine Gut zusammen mit dem
privaten Gut nachfragt oder zusatz-
liche Spenden an die Umweltorga-
nisation leistet. In beiden Fallen kann
festgestellt werden, dass der Effekt
der Einfihrung des griinen Gutes
davon abhangt, welches Vorzeichen
die EV in der Ausgangssituation hat.
In dem Spezialfall, in dem die EV
bereits im Grundmodell den Wert
Null angenommen hat, bleibt die-
ser erhalten. Ansonsten sinkt er, was
bedeutet, dass bei streng positiver
EV die Licke betragsmaRig kleiner
wird, wahrend sie bei negativer EV
betragsmaRig grofler wird. Wenn der
Konsument also im Pareto-Optimum
besser gestellt ist als im Nash-Gleich-
gewicht, wird die Einfiihrung des
griinen Gutes diese Differenz be-
tragsmaRig reduzieren. Wenn er je-
doch im Pareto-Optimum schlechter
gestelltist als im Nash-Gleichgewicht,
wird die Differenz sich betragsmaRig
vergroBern.

Schlussfolgerungen

Das Ziel dieser Arbeit bestand darin
zu analysieren, ob die Einfihrung
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eines griinen Gutes immer vorteilhaft
fir die Umweltqualitat und die soziale
Wohlfahrt ist. Als Benchmark wurde
zundchst ein Grundmodell aufgestellt,
das die Situation vor der Marktein-
fihrung reprasentiert. Konsumenten
konnen dabei ihr Einkommen fir ein
privates Gut (konventionelle Lebens-
mittel) und fiir ein reines offentliches
Gut (Spenden an eine Umweltor-
ganisation) ausgeben. AnschlieRend
wurde in einem erweiterten Modell
ein grines Gut (6kologisch erzeugte
Lebensmittel) zusatzlich eingefihrt,
das die Charakteristika der beiden
anderen Guter ebenfalls bereitstellt,
jedoch als Kuppelprodukt.

Hinsichtlich der Umweltqualitat zeigt
sich in der Benchmark-Situation er-
wartungsgemal? eine Liicke zwischen
freiwilliger Bereitstellung und gesell-
schaftlichem Optimum. Die Einfiih-
rung des griinen Gutes kann diese
Lucke nur dann schlieRen, wenn es
ausschlieBlich konsumiert wird. Wenn
die Konsumenten das griine Gut je-
doch zusammen mit dem privaten
Gut oder mit der Bereitstellung von
Spenden wahlen, kann die Unterbe-
reitstellung der Umweltqualitat nicht
Uberwunden werden.

Die ,Wohlfahrtsliicke” zwischen Nash-
Gleichgewicht und Pareto-Optimum
kann in der Ausgangssituation mit nur
zwei Gitern einen positiven oder ne-
gativen Wert annehmen oder in einem
speziellen Fall Null werden, was impli-
zieren wiirde, dass die Akteure bereits
freiwillig die sozial optimalen Mengen
der beiden Charakteristika konsumie-
ren. Wird der Konsum nach der Ein-
fihrung des griinen Gutes auf dieses
beschrankt, dann wird die EV in jedem
Fall Null und die Liicke kann vollstandig

geschlossen werden. Wenn das griine
Gut zusammen mit einem der beiden
anderen Guter nachgefragt wird, kann
die ,Wohlfahrtsliicke” betragsmallig
kleiner oder grof3er werden.

Die Erkenntnisse aus dieser Arbeit ste-
henim Einklang mit friheren Befunden
aus der Literatur, dass die Einflihrung
eines griinen Gutes nicht zwingend
eine Verbesserung im Hinblick auf Um-
weltqualitdt und soziale Wohlfahrt
mit sich bringt. Die Ergebnisse miissen
aber vor dem Hintergrund der getrof-
fenen Modellannahmen gesehen
werden. Die z. T. kontraintuitiven Re-
sultate lassen sich damit erklaren, dass
die gekoppelten Charakteristika Sub-
stitute sind und durch mehrere Giiter
erzeugt werden konnen, sodass der
verstarkte Konsum des griinen Gutes
z. B. zu einer geringeren Bereitstellung
von Spenden fiihren und diese nicht
vollstandig kompensieren kann. Fir
die weitere Forschung ware es daher
interessant, einen anderen Typ einer
Nutzenfunktion anzunehmen oder
das Modell hinsichtlich der auf dem
Markt verfligbaren Giter und ihrer
Charakteristika zu modifizieren.
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Optimale Flughafenstandorte
— Voraussetzungen, Bedingungen, Empfehlungen —

von Dr. Christoph John

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt es sich um eine Zusammenfassung
der Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades des Doctor
rerum politicarum von Christoph John. Die Doktorarbeit wird in gebundener
Fassung im Verlag Springer-Gabler fiir 54,99€ erhaltlich sein (ISBN: 978-3-658-

28732-0).

Die Dissertation analysiert die Stand-
ortfrage von Flughafen unter regional-
o6konomischen, raumbezogenen und
institutionellen Aspekten. Insbeson-

dere wird dem Spannungsverhaltnis
agglomerationsnaher Flughafenstand-
orte mit allen positiven wie nega-
tiven Folgen auf den Grund gegangen.

Es wird gezeigt, dass bedeutende
Flughdfen vor langer Zeit an Stand-
orten errichtet wurden, die Gber un-
glinstige Rahmenbedingungen ver-
fugen. Mit jedem Wachstumsschub
verscharfen sich die Konflikte im Um-
feld. Ein Flughafenstandort in diinn
besiedelten Rdaumen kann unter
bestimmten Voraussetzungen einige
Probleme minimieren.
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Methodologisch wurden in der Dis-
sertation mehrere Verfahren mitein-
ander verknipft. Zunachst wurde das
Forschungsthema in seine elementa-
ren Kerne segmentiert, um im An-
schluss Hypothesen zu bilden und zu
testen. Zum Einsatz kamen kartogra-
fische Darstellungen, deskriptive und
inferenzstatistische Verfahren sowie
angepasste (raumlich-)6konometri-
sche Methoden. Aus den Ergebnis-
sen wurden Handlungsempfehlun-
gen fir die Bildung nachhaltiger
Standortstrukturen abgeleitet und
begriindet. Die folgenden Abschnitte
fassen die Ergebnisse der Forschungs-
arbeit zusammen.

Warum sind viele bestehende
Flughafenstandorte unvorteilhaft?

Viele Flughdfen befinden sich an un-
glinstigen Standorten — sie liegen zu
nah am Siedlungsschwerpunkt. Der
Luftverkehr konzentriert sein Angebot
in Agglomerationsraumen. Flughafen
profitieren vom grofRen Originar-
Potenzial im Umfeld der Standorte.
Die Konzentration auf diese Raume
verscharft die Problematik unvorteil-
hafter Lagen, da die Umgebung dicht
bebaut und bewohnt ist. Negative
standortgebundene Emissionen be-
lasten diesen Siedlungsraum. Der Ab-
stand zwischen Flughafen und Wohn-
siedlung muss hinreichend groR sein,
damit sich die Emissionen fiir die Be-
troffenen auf ein ertragliches MaR re-
duzieren lassen. Zudem bieten diese
Standorte ungeniigende Potenziale in
Hinblick auf den Flachenbedarf — bei
Erweiterungen werden schwerwie-
gende Raumeingriffe erforderlich.!

Worin liegen die Ursachen fiir un-
vorteilhafte Flughafenstandorte?

Das Problem von unvorteilhaften
Flughafenlagen liegt in der Pfad-
abhangigkeit: Die Standorte wur-
den in Zeiten erbaut, in denen der
Luftverkehr nur wenigen einkom-
mensstarken  Bevodlkerungsschich-
ten als Transportmittel diente. Der
Umfang der Flugaktivititen war ge-
ring. Erst mit der Entwicklung des
Disenantriebs avancierte der Luft-
verkehr zum Massentransportmit-
tel. Staatliche Deregulierungsmal3-
nahmen befliigelten den Markt. Die
Standorte wuchsen mit jedem Ent-
wicklungsschub. Erweiterungen fan-
den an und um die Bestandsbauten

1 Vgl. Haldenwang (2012).
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statt. Parallel wuchsen die Raumkon-
flikte. Mit dem vollstandigen Wissen
um die Dimensionen des Luftverkehrs
im 21. Jahrhundert waren viele
Flughadfen nicht an ihren bestehen-
den Standorten errichtet worden.

Flughafen verursachen verschiedene
regionalokonomische Wirkungen — es
existieren sowohl fordernde als
auch dampfende Faktoren. Direkte,
indirekte, induzierte und katalytische
Prozesse erzeugen Zu- und Abflis-
se im Wirtschaftskreislauf. Ein neu-
es Start-up-Unternehmen siedelt sich
am Flughafen an. Es schafft Arbeits-
platze. Ein weiteres Unternehmen
verlegt nur seinen Standort an den
Flughafen. Die Arbeitspldtze werden
von einem anderen Ort abgezogen
und bewirken dort einen Abstrom
an Wirtschaftskraft. Eine vollstandige
Untersuchung erfordert den Einbezug
aller relevanten Wirkungsstrome.?

2Vgl. ThieRen (2014), S. 3 ff.

Welche Standortfaktoren ziehen

den Luftverkehr an?

Es wurden 6konomische, raumliche
und politische Kernfaktoren unter-
sucht, die die StandortgrofRe deter-
minieren. Aus einer 6konomischen
Standortbetrachtung wirkt ein stei-
gendes BIP  wachstumsfordernd
auf die Anzahl der Passagiere. Es
verdichten sich die Anzeichen, dass
der Luftverkehr mit der Zunahme
wirtschaftlicher Starke wachst — ein
Wachstumsimpuls vom Luftverkehr
zum BIP wird nicht gesehen.

Dariber hinaus determinieren rdum-
liche Aspekte die Anziehungskraft:
Die Standorte wachsen mit der Grof3e
des Originar-Potenzials im Einzugs-
gebiet. Hub-Drehkreuze préferieren
Lagen in hochverdichteten Siedlungs-
raumen wie London, Dusseldorf
oder Paris. Sie profitieren vom Trend
der zunehmenden Konzentration

6 1
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wirtschaftlicher Aktivitdten auf we-
nige grofRe Agglomerationen.

Neben oOkonomischen und rdaumli-
chen Gegebenheiten beeinflussen
politisch-institutionelle Standort-
faktoren die Flughafen: staatliche
Akteure regulieren den Luftverkehrs-
markt. Die MaRnahmen wirken. Im
Fall der bilateralen Luftverkehrsab-
kommen behindern sie auslandische
Luftverkehrsgesellschaften durch Be-
grenzung der Start- und Landerechte.
In der Folge konzentrieren grof3e
Netzwerk-Carrier aus dem Nahen Os-
ten ihre Aktivitaten auf die groRten
Standorte. Luftverkehrsgesellschaf-
ten ohne Auflagen, wie Turkish Air-
lines, berticksichtigen im Netz auch
kleinere Standorte und verteilen den
Luftverkehr in der Flache.

Beschleunigt ein Flughafenstandort
den wirtschaftlichen Aufholprozess
einer Region?

Mit einem Flughafen sind hohe
Erwartungen verbunden. Die Ge-
bietskorperschaften drangen auf
gute Verbindungen — sie erwarten
Standortvorteile und wirtschaftliche
Prosperitat. Fraglich ist, ob die Hoff-
nungen den wissenschaftlichen Giite-
kriterien standhalten. Mithilfe von
okonometrischen Querschnittsregres-
sionen im Zeitraum der Jahre von 2000
bis 2014 wurden Forschungshypo-
thesen zur Konvergenz von Flug-
hafen- und Nichtflughafenregionen
in der EU untersucht.

Das Konvergenzphdanomen besagt,
dass sich die Einkommensniveaus (BIP)
der europdischen Regionen auf ein
Gleichgewicht (Steady State) hinbewe-
gen.? Dazu wachsen arme Regionen
schneller, reiche langsamer. Genau das
zeigen die Zahlen der letzten 20 Jahre.
Der Luftverkehr siedelt sich in den
reichen Regionen an, da die Menschen
dort mehr Geld fiirs Fliegen ausgeben.
Im Ergebnis findet man, dass groRere
Flughdfen dort sind, wo die Wachs-
tumsraten geringer ausfallen.

In Regionen mit geringeren Wohl-
standsniveaus ist die Lage differen-
zierter. Zum Beispiel zeigt sich, dass
die Flughafenregionen in Osteu-
ropa in Relation zu ihren westeuro-
paischen Aquivalenten signifikant
schneller konvergieren. Dort entwi-
ckeln sich die Wachstumsraten splir-
bar dynamischer. Fraglich ist, welchen
Anteil der Luftverkehr an dieser Ent-

3 Vgl. Barro & Sala-i-Martin (2004), S. 44-46.
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Abbildung 3: Absoluter BIP-Verlauf der Untersuchungsgruppen (Quelle: eigene Darstellung).

wicklung besitzt — die wichtigen inter-
nationalen Drehkreuze liegen aus-
nahmslos in Westeuropa. In Osteu-
ropa gewinnen die Standorte erst im
Zuge des wirtschaftlichen Aufholpro-
zesses an Bedeutung. Es zeigt sich:
Das Luftverkehrswachstum lauft der
absoluten  Einkommensentwicklung
zeitversetzt hinterher. Selbst Innova-
tionen wie die erfolgreiche Etablie-
rung der Low-Cost-Airlines haben an
dieser grundlegenden Korrelation
nichts gedndert.

Trotz der zum Teil unterschiedlichen
Konvergenzentwicklung findet eine
Anndherung auf ein gemeinsa-
mes absolutes Wohlstandsniveau im
Datensatz nicht statt. Die Regionen
entwickeln sich vielmehr parallel. In
der Untersuchung vernachlassigte
exogene Faktoren wie beispielsweise
technologische Innovationen, Bildung
oder wachstumsfordernde Regulie-
rungsmalinahmen koénnen das diver-
gente Wohlstandsniveau viel starker
determinieren. In der Abbildung 3
sind die absoluten BIP-Verldaufe der
Untersuchungsgruppen im Betrach-
tungszeitraum abgetragen.

Profitieren Regionen von einer Ndhe
zum Flughafen?

Die 6konometrischen Querschnittsre-
gressionen wurden in einer weiteren

Teilanalyse modifiziert. Dazu wurden
Kontrollvariablen wie der Anteil der
Beschéftigung in wissensintensiven In-
dustrien, die Anzahl der Patente oder
die Hohe der Investitionen sowie zwei
verschiedene Entfernungsparameter
den Modellen hinzugefiigt. Das Unter-
suchungsgebiet wurde im Gegensatz
zur vorangehenden Konvergenzun-
tersuchung auf die Bundesrepublik
beschrankt. Die Erreichbarkeitsmerk-
male zum Flughafen in Form einer
Entfernung in Kilometern und einer
Reisezeit in Minuten wurden in einer
Priméardatenerhebung auf Ebene der
politisch selbststandigen Gemeinden
erhoben und auf NUTS-3-Ebene ag-
gregiert.

Im Allgemeinen korreliert die Erreich-
barkeit nicht mit dem BIP-Wachstum.
Ob die Biirger eines Landkreises oder
einer kreisfreien Stadt den néachsten
Standort in kurzer oder weiter Entfer-
nung erreichen, wirkt sich weder posi-
tiv noch negativ auf das Wachstum
aus.

Eine Ausnahme bilden die grofRen
Standorte der Kategorie A mit mehr
als zehn Mio. Passagieren p.a. Hier
fihrt eine Reduzierung der Entfer-
nung zum nachstgelegenen Standort
um einen Kilometer ceteris paribus zu
einer Erhohung des BIP-Wachstums
je Erwerbstatigen um 0,001 Prozent-
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punkte. Allerdings verlauft die Korre-
lation nicht streng monoton. In einer
tiefergehenden Untersuchung wur-
den Strukturbriiche identifiziert. Der
Datensatz wurde in zehn gleich grofSe
Teile (Dezile) segmentiert. Das erste
Dezil (0,1-Quantil) dient als Referenz-
kategorie. Alle folgenden neun Dezile
messen die Differenz in Relation zu
dieser. Es zeigt sich, dass die Landkrei-
se und kreisfreien Stadte ab einer Ent-
fernung von 42 Kilometern signifikant
positive Wachstumsdifferenzen auf-
weisen. Gebietskorperschaften mit
Uber 88 Kilometern Entfernung verlie-
ren die positive Abweichung wieder.
Ab einer Wegstrecke von 131 Kilome-
tern wurden signifikante Wachstums-
differenzen in unstetiger Reihenfolge
identifiziert. Die Abbildung 4 stilisiert
die Korrelation. Auf der Geraden ist
die Spannweite der Entfernung zum
Kategorie-A-Flughafen im Datensatz
abgetragen (alte Lander der Bundes-
republik Deutschland; n = 291). Die
unterbrochenen Linien mit zwei Punk-
ten weisen eine signifikant positive
Wachstumsdifferenz zur Referenzka-
tegorie auf.

Was ist ein optimaler Flughafenstand-
ort?

Der optimale Flughafenstandort
vereint nachhaltige politische, 6ko-
nomische und rdumliche Ziele. Aus
politischer Perspektive werden alle
divergierenden Interessen in einem
fairen Verfahren so gut wie moglich
ausgeglichen. Aus 6konomischer
Perspektive wird am Standort der
Bedarf nach Luftverkehrsdienstleis-
tungen im Einzugsgebiet gedeckt.
Flige finden nur dann statt, wenn
die Bodenverkehrstrager keine Al-
ternative darstellen. Eine Flugreise
ist die Ultima Ratio fiir den Trans-
port von Passagieren oder Giitern.
Aus raumlicher Perspektive werden
am optimalen Flughafenstandort die
identifizierten Raumkonflikte auf ein
Minimum reduziert. Die negativen
externen Effekte wie der Fluglarm
sind unter Beachtung sozialer Ne-
benbedingungen zu internalisieren.
Darliber hinaus wird der Pfadab-
hangigkeits-Bias in Form des bau-
rechtlichen Bestandsschutzes durch
erweiterungsfahige Lagen ex ante re-
duziert. Nur wenn der Standort in der
Flache wachsen kann, ist er fiir neue
Entwicklungsschiibe im Luftverkehr
geristet — dies gilt insbesondere fiir
die groRen Hub-Drehkreuze.
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Abbildung 4: Entfernung und Wachstum bei Kategorie-A-Flughdifen (Quelle: eigene
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Abbildung 5: Viorschlag zur Bildung von Luftverkehrsrdumen in der Bundesrepublik

Deutschland (Quelle: eigene Darstellung).

Dennoch gilt: Selbst ein optimal er-
reichbarer Flughafenstandort in diinn
besiedelten Regionen wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit kontrovers disku-
tiert. Es werden in jedem agglomera-
tionsnahen oder agglomerationsfer-
nen Raum Konflikte aufgrund gegen-
teiliger Interessen bestehen. Deshalb
muss in grofderen Zusammenhadngen
geplant werden. Die politischen Ent-
scheidungstrager sollten nicht einzelne
Standorte, sondern die gesamte
Flughafenstruktur optimieren.

Wie sehen Handlungsempfehlungen
fiir optimale Flughafenstandorte aus?

Aus den empirischen Ergebnissen
wurden differenzierte Handlungsop-

tionen firr optimale Flughafenstand-
orte abgeleitet. Die Uberlegungen
lassen sich in drei Kernstrategien
bindeln:

1. Nachhaltige Regulierung des Luft-
verkehrs mit marktwirtschaftli-
chen Instrumenten,

2. Neubau von Flughdfen an Stand-
orten mit Erweiterungspotenzial,

3. Etablierung von Flughafenkoope-
rationen.

Die Etablierung eines effektiven und
effizienten Gesamtverkehrssystems
steht vor der Optimierung einzelner
(Flughafen-)Strukturen. Samtliche
Transportdienstleistungen sind un-
ter Berlicksichtigung 6konomischer,
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okologischer und sozialer Faktoren
auf einzelne Verkehrstrager aufzu-
teilen. Der Gesetzgeber reguliert
das Verkehrssystem mit markt-
wirtschaftlichen Instrumenten. In-
vestitionen flieRen in Projekte, die
den groflten volkswirtschaftlichen
Nutzen — bei Internalisierung der
negativen externen Effekte — er-
zielen.

In der Abbildung 5 ist ein Vorschlag
far die Bildung von finf (lander-)
Ubergreifenden Luftverkehrsrdumen

kartografiert (Ost, Nord, Nordrhein-
Westfalen, Mitte-Sid und Bayern).
Innerhalb dieser Regionen koope-
riert ein Primdrstandort mit den
Sekundarflughafen. Der Gesetzgeber
setzt Anreize (keine Verbote!) flr ko-
operatives Verhalten zum Beispiel
mithilfe gut ausgebauter Schienen-
und Strallenwege.
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Effizienz und Preiskontinuitat von Aktienmarkten
— Notwendigkeit und Vorschlage der kontinuierlichen
Effizienzsicherung im Aktienhandel -

von Dr. Tommy Jehmlich

Bei dem vorliegenden Beitrag handelt es sich um eine Zusammenfassung
der Dissertation zur Erlangung des akademischen Grades des Doctor
rerum politicarum von Tommy Jehmlich. Die Doktorarbeit ist in gebundener
Fassung im Verlag Dr. Kovac fiir 99,80€ erhaltlich (ISBN: 978-3-33910-780-0).

Problemstellung

Eigentlich sollten Borsenpreise solide
Indikatoren des wirtschaftlichen Er-
folgs und der Erfolgsaussichten der
jeweiligen Unternehmen sein. Laut
Hense koordinieren sie ,,die wichtigs-
ten Wirtschaftsplane der Marktteil-
nehmer, Ubermitteln alle fir Markt-
transaktionen relevanten Informa-
tionen, steuern die Giter- und Fak-
torallokation und setzen Anreize zur
effizienten Leistungsbereitstellung.
Auf Kapitalmarkten tragen sie zu ei-
ner Koordination der volkswirtschaftli-
chen Spar- und Investitionsprozesse
und zu einer effizienten Risikoalloka-
tion bei.” ! Solange die Borsenpreise
far Aktien den wahren Wert einer
Unternehmung ausdriicken, ist der
Markt effizient und der Kapitalmarkt
unterstitzt eine erfolgreiche Fak-
torallokation.?

Trotz Jahrzehnten der Forschung ist
die vorhandene Informationseffi-
zienz an Aktienmarkten umstritten.
Auch die bestdndigen Bemiihungen
von Borsenpldtzen, den Handel zu
modernisieren und zu beschleunigen,
scheint keine Besserung mit sich zu
bringen. Stattdessen scheint ein Satz

1 Hense (2008), S. 62.
2Vgl. Neus (2007), S. 1.

von John Maynard Keynes zuzutref-
fen: ,Mit der Verbesserung der Or-
ganisation von Investmentmarkten
nimmt aber die Gefahr zu, daR die
Spekulation die Oberhand gewinnt.”3

Aktienmarkte scheinen unvollkom-
men und dennoch gibt es kaum
Verbesserungsansdtze.  Fihrende
Okonomen wie Werner DeBond
oder Robert Shiller beklagen seit
Langerem, dass die Wissenschaft zu
wenig Zeit darauf verwendet, die Un-
vollkommenheit der Méarkte zu analy-
sieren und Schlussfolgerungen daraus
zu ziehen.* Viele Studien suchen Er-
klarungsvariablen fir die Bewertung
des Marktes®, ohne die Bewertung
selbst in Frage zu stellen. Andere Stu-
dien suchen nach Strategien, die auf
den bestehenden Markten Uberren-
diten erbringen sollen.

Zielsetzung

Das Ziel der Arbeit ist es, die Effizienz
an modernen Aktienmarkten zu un-

3 Keynes (2009), S. 135 (bzw. in der Erstausgabe
von 1936, S. 158).

4 Vgl. DeBondt (2005), S. 206; Shiller (2008), S.
89.

5 Beispielhaft die Faktorenmodelle von Fama/
French (1995), S. 131-133; Fama/French (2015),
S. 2 f. Eine Studienlberblick bieten Harvey/
Liu/Zhu (2015) S. 34, die 316 wissenschaftlich
untersuchte Faktoren auflisten.

tersuchen und zu ermitteln, welche
Faktoren negativ auf die Effizienz
einwirken. Zu diesem Ziel soll im An-
schluss an eine ausfiihrliche Betrach-
tung des wissenschaftlichen Status
Quo eine qualitative Analyse durch-
gefiihrt werden.

Durch den explorativen Charak-
ter der qualitativen Experteninter-
views soll die aktuelle Situation am
Aktienmarkt untersucht werden.
Diese Vorgehensweise grenzt sich
deutlich von retrospektiven em-
pirischen  Untersuchungen oder
der Vereinfachung mathematischer
Modelle der vorherigen Studi-
en ab. Diese Arbeit erweitert die
Sicht bisheriger wissenschaftlicher
Beitrdge um eine aktuelle und rea-
litditsnahe Bestandsanalyse des Bor-
sengeschehens und der Borsenak-
teure.

Durch Ermittlung der effizienzmin-
dernden Faktoren wird sich diese Ar-
beit dem weiteren Ziel widmen, L6-
sungsansatze zu eruieren und zu dis-
kutieren, wie sich die Kapitalmarktef-
fizienz steigern lieRe. Damit soll diese
Arbeit Gber die situative Beschreibung
hinausgehen und einen gesellschaftli-
chen Beitrag dazu leisten, Optimie-
rungspotenziale aufzuzeigen. Dabei
wird bewusst akzeptiert, dass nicht
alle Vorschlage realisierbar erscheinen
oder sich letztlich als kontraproduktiv
erweisen kdnnten. Bedeutsam ist es,
wertungsfrei Vorschlage anzubieten
und erste Aspekte zu erortern.
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Die vorliegende Arbeit ist in drei
Teile gegliedert. Teil A bietet einen
Uberblick Uber die wissenschaftli-
chen Studien zu dem Thema. In Teil
B werden Methodik, Durchflihrung
und Ergebnisse der qualitativen Un-
tersuchung dargestellt. Im Zentrum
dieses Abschnitts steht die Entwick-
lung des konzeptuellen Modells 2,
das Wirkungsbeziehungen im Ak-
tienmarkt darstellt. In Teil C werden
Regulierungsideen vorgestellt. Ihre
Wirkung wird anhand des konzeptu-
ellen Modells 2 diskutiert, mit dem
Ziel, Potenziale flr Effizienzsteige-
rung zu finden.

Durch die Literaturstudie in Teil A wird
ein aktueller Blick auf die Effizienz-
marktforschung geworfen. Dieser
fokussiert sich auf die Bewertungsef-
fizienz der Aktienkurse (preisorien-
tierte Sicht) und die Informationsef-
fizienz der Markte (renditeorien-
tierte Sicht). Die Studieniibersicht in
Abschnitt 3.5 verdeutlicht, dass die
Effizienz sehr unterschiedlich beur-
teilt wird. Einige Studien konnten
eine schwache Informationseffi-
zienz feststellen. Insbesondere seit
den Neunzigerjahren finden sich
zunehmend kritische Studien, die
eine schwache Effizienz, zum Teil
aber nicht einmal diese, feststellen
konnten. Insbesondere wurden viele
Investitionsstrategien untersucht,
die zu systematischen Uberrenditen
flhrten. Auch die Bewertungseffi-
zienz der Aktienmarkte wird in eini-
gen Untersuchungen angezweifelt.
Vor allem in den letzten fiinf Jahren
erschienen Studien, die Excess Vola-
tility bei Aktien feststellten und damit
auch die korrekte Bewertung der Ak-
tien kritisierten. Neben der Excess
Volatility werden weitere Kapital-
marktanomalien vorgestellt, die mit
der Kapitalmarkteffizienz schwierig
zu erklaren sind, wie das schon lange
bekannte aber noch immer existie-
rende Equity Premium Puzzle.

Die Griinde fur Bewertungsfehler lie-
gen maRgeblich in der Unsicherheit
der Bewertung oder im nicht rein ra-
tionalen Verhalten bestimmter Inves-
toren begriindet. Kapitel 4 fokussiert
sich daher auf die unterschiedlichen
Investorentypen, die sich anhand
ihrer Strategien und ihres Professio-
nalisierungsgrades abgrenzen lassen.
Dazu wird ausfiihrlich auf die Noise
Trader Theorie eingegangen, in der

uninformierte Investoren auf Grund
ihres irrationalen Verhaltens fur Preis-
abweichungen verantwortlich ge-
macht werden. In einem Studien-
Uberblick wird festgestellt, dass
trotz unterschiedlicher Definitionen
im Gros der Untersuchungen Noise
Trader mit Privatanlegern vergleich-
bar sind. In den mathematischen
Modellen mindern diese Noise Tra-
der die Effizienz der Kapitalmarkte
direkt durch ihr fehlerhaftes Verstand-
nis vom Fundamentalwert, zum Teil
aber auch indirekt, indem sich in-
formierte Investoren ihrem irratio-
nalen Handeln anschlieBen, um Ren-
ditepotenziale auszunutzen.

Aus diesen mathematischen Model-
len, mit Noise Tradern auf der einen
Seite und informierten Investoren
auf der anderen, wird in Teil B ein
konzeptuelles Modell abgeleitet.
Dieses konzeptuelle Modell 1 veran-
schaulicht die Wirkungsweisen der
Preisanpassungen am Aktienmarkt.
Die beiden genannten Investorenty-
pen wirken als Moderatoren auf den
Aktienkurs. Entsprechend den neo-
klassischen Annahmen der mathe-
matischen Noise Trader-Modelle ken-
nen informierte Investoren den Fun-
damentalwert und passen den Ak-
tienkurs an neue Informationen an.
Noise Trader hingegen fiihren Kurs-
abweichungen vom Fundamental-
wert herbei. Wie stark das geschieht
ist abhangig von den Mediatoren,
die auf den Moderator Noise Trader
wirken. Der Mediator Informations-
qualitat sagt etwas darliber aus, wie
gut Noise Trader den Fundamental-
wert kennen. Je schlechter die Infor-
mationsqualitdt, desto mehr orien-
tieren sie sich an nicht bewertungs-
relevanten Informationen und dem
Marktpreis der Aktien. Aufgrund ihres
nutzenmaximierenden  Verhaltens
wirkt auch das Verhalten der Noise
Trader als Mediator auf die informier-
ten Investoren, die ihre Strategien an
die Kursverzerrungen der Noise Tra-
der anpassen.

In Teil B wird der Wirkungszusam-
menhang, wie er im konzeptuel-
len Modell 1 beschrieben wurde,
durch eine Expertenbefragung ge-
testet. Die qualitative Untersuchung
ist nachweislich geeignet, um reale
Wirkungsbeziehungen zu unter-
suchen. Die grundlegenden Anforde-
rungen an die Untersuchung werden
in Kapitel 7 beleuchtet. In Kapitel 8
werden die Aussagen der Experten

dargestellt und in Kapitel 9 eine
Ergebnistbersicht geliefert.

Zur Befragung wurden sechs Experten
ausgewahlt, die einen direkten beruf-
lichen Bezug zum Aktienmarkt hat-
ten, aber dennoch unterschiedliche
Sichtweisen mitbringen, sodass sie
den Aktienmarkt in seiner Ganze
widerspiegeln kénnen. lhre Aussagen
wurden in ausfuhrlichen personlichen
Gesprachen erhoben und anhand ei-
ner Einzelfallbetrachtung in Verbin-
dung mit einer Kontextanalyse nach
Mayring (2015) ausgewertet.

Zur Uberpriifung der konzeptuellen
Zusammenhange wurden im deduk-
tiven Vorgehen mehrere Forschungs-
hypothesen aufgestellt und mit der
Expertenbefragung liberpriift.

Hypothesengruppe 1 fragt nach dem
Grad der Informationseffizienz. Trotz
unterschiedlicher Sichtweisen der Ex-
perten wurden Momentum-Strate-
gien haufig systematische Uberren-
dite nachgesagt. Auf Grundlage der
Kontextanalyse muss eine bestan-
dige, sowohl mittelstrenge als auch
schwache, Informationseffizienz zu-
mindest in der Tendenz abgelehnt
werden.

Hypothesengruppe 2 behandelt die
Bewertungseffizienz der Aktienmark-
te. Ein eindeutiges Ergebnis konnte
aus den Expertenbefragungen nicht
gezogen werden. Die Kontextanalyse
erlaubt nur in der Tendenz eine Ableh-
nung einer bestandigen Bewertungs-
effizienz an den Aktienmarkten.

Hypothesengruppe 3 untersucht den
Einfluss von Noise Tradern, die von
den Experten als Privatanleger ver-
standen wurden. Nach den Aussagen
der Experten haben Noise Trader
keinen Einfluss auf die Kursentwick-
lung von Aktien.

Hypothesengruppe 4 betrachtet das
Handeln von institutionellen Inves-
toren. Die Experten sagten, dass einige
institutionelle Investoren hohe Risiken
eingehen. Zudem ergab die Analyse
der Interviews, dass Emotionen und
Verhaltensheuristiken auf institutio-
nelle Investoren wirken und sie daher
nicht immer rational agieren.

Hypothesengruppe 5 fragt nach der
Rolle der High-Frequency-Traders
(HFTs). Einzig die Hypothese, dass
sie die Tagesvolatilitdit erhdhen
konnten, wurde in der Tendenz be-
furwortet. Alle weiteren Hypothesen
konnten nicht beantwortet werden.
So scheinen HFTs fir die Experten
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eine Black Box zu sein, obwohl sie als
wichtige Akteure im Preisbildungs-
prozess eingestuft wurden.

Die Befragung der Experten ergab
einen Einblick in die unterschiedli-
chen, heterogenen Wissensstande der
jeweiligen Personen. Immer wieder
widersprachen sich die Aussagen der
Experten, was die unterschiedliche Er-
fahrungspraxis widerspiegeln konnte.
Allerdings finden sich in allen Inter-
views Wortgruppen der Unsicherheit,
wie ,ich glaube, dass” oder ,ich ver-
mute”. Obwohl die befragten Experten
zu den institutionellen Investoren ge-
horten und damit nach dem Modell
informier-te Investoren sein mussten,
ergab die Kontextanalyse, dass sie nicht
vollkommen informiert waren und es
Unsicherheit bei einigen Marktpro-
zessen gab. Das legt nahe, dass es den
Typus des Uber alles informier-ten In-
vestors nicht gibt.

So scheint die klassische Einteilung
in informierte Handler und Noise
Trader nicht geeignet, um die Rea-
litat in mathematischen Modellen
angemessen zu beschreiben. Nach
den Befragungen musste daher das
konzeptuelle Modell 1 verworfen
werden. Aus der qualitativen Analyse
konnte jedoch ein neues konzeptu-
elles Modell 2 entwickelt werden.
Statt durch zwei Investorengruppen
wird der Einfluss auf die Bewertungs-
effizienz durch vier wichtige Inves-
torengruppen erklart: Fundamentalis-
ten, technische Héandler, HFTs und
passive Investoren.

Da sich das konzeptuelle Modell 2
stark von den bisherigen Annah-
men der Noise Trader-Modelle un-
terscheidet, wird zum Abschluss des
Teils B untersucht, wie diese Abwei-
chungen zu den klassischen mathe-
matischen Modellen der Kapital-
markttheorie entstehen konnten. Es
zeigt sich, dass selbst die neueren
Noise Trader-Modelle direkt auf
die Annahmen der Studien aus
den Siebziger- und Achtzigerjahren
zurlickgreifen, weil diese als akzep-
tiert und gut rechenbar gelten.

Das konzeptuelle Modell 2 ist der Aus-
gangspunkt fur die Regulierungsdis-
kussion im Teil C. Dazu werden Regu-
lierungsvorschldge aus der Experten-
befragung und der wissenschaftlichen
Literatur aufgegriffen und mit den
Wirkungszusammenhangen des kon-
zeptuellen Modells 2 in Verbindung
gebracht. Zusatzlich werden wissen-
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Abbildung 2: Wirkungszusammenhang auf Bérsenkurse mit vier Moderatoren und
ihren jeweiligen Mediatoren (Quelle: eigene Darstellung).

schaftliche Erkenntnisse herangezo-
gen, um die Wirkung bestimmter Re-
gulierungsinstrumente abschéatzen zu
kénnen. Die Regulierungsvorschlage
sind lediglich als Diskussionsansatze
zu verstehen, da sie nicht quantitativ
getestet wurden. Dennoch konnten
erste  Wirkungsweisen abgeschatzt
werden und so ergaben sich erfolgs-
versprechende Vorschlage. Zu denen
zdhlen unter anderem die Einfiihrung
eines periodischen Auktionshandels
fur Aktien kleinerer Unternehmen
und die Einfihrung einer Spekula-
tionssteuer, die spezielle Kursiber-
treibungen besteuert.

Mehrwert der Forschung und gesell-
schaftlicher Nutzen

Diese Arbeit ordnet sich in die jahr-
zehntelange Diskussion effizienter
Markte ein. Die meisten Untersuchun-
gen der Kapitalmarkte finden quanti-
tativ-empirisch oder anhand einer
mathematischen Modellierung statt.
Durch die qualitative Befragung konnte
die Betrachtung der Kapitalmarkte und
die Effizienzforschung um einen neuen
Blickwinkel erweitert werden.

So entstand eine aktuelle und rea-
litdtsnahe Bestandsanalyse des Kapi-

talmarktgeschehens aus Sicht der
direkt beteiligten Akteure. Zukilnftige
Betrachtungen der Kapitalmarkte,
insbesondere experimentelle Studien
und mathematische Modellierun-
gen, konnen ihr Modelldesign an die
Ergebnisse dieser Arbeit anlehnen.

Die Diskussion in Teil C und die Ergeb-
nisse zuklnftiger aufbauender Un-
tersuchungen kénnen zu Handlungs-
empfehlungen fiir Borsenbetreiber,
Aktiondre und staatliche Stellen wei-
terentwickelt werden. So lassen sich
mit einigen Vorschlagen des Teils C
auch neue Geschaftsfelder fiir Borsen
erschlieRen. Beispielsweise durch ei-
nen entschleunigten Handel, die Ver-
einbarung von Haltefristen, die Ein-
beziehung der Emittenten in die
Kurspflege und eine bessere Infor-
mationsversorgung  kdnnen  post-
moderne Borsenplatze entstehen,
die als alternative Marktmodelle ne-
ben dem modernen globalisierten
Handel bestehen kdnnen. Ein sepa-
rates Marktumfeld kann sowohl fir
Unternehmen lukrativ sein, die sich
in einem stabilen Umfeld mit Eigen-
kapital versorgen wollen, als auch fur
risikoaverse Investoren.
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Politik ist nur der Spielraum, den die Wirt-
schaft ihr lasst.

Dieter Hildebrandt

In der Wirtschaft geht es nicht gnadiger zu
als in der Schlacht im Teutoburger Wald.

Friedrich Diirrenmatt

Wirtschaftswissenschaft: das einzige Fach,
in dem jedes Jahr auf dieselben Fragen
andere Antworten richtig sind.

Danny Kaye

Wer gut wirtschaften will, sollte nur die
Halfte seiner Einnahmen ausgeben, wenn
er reich werden will, sogar nur ein Drittel.

Francis Bacon
Die ganze Borse hdngt nur davon ab, ob es

mehr Aktien gibt als Idioten - oder umge-
kehrt.

André Kostolany

Zitate und Okonomie

Sparmalfnahmen muss man dann ergrei-
fen, wenn man viel Geld verdient. Sobald
man in den roten Zahlen ist, ist es zu spat.

Jean Paul Getty

Geld: der beste Kéder um nach Menschen
zu fischen.

Thomas Fuller

Aller Anfang ist schwer, am schwersten der
Anfang der Wirtschaft.

Johann Wolfgang von Goethe

Fur augenblicklichen Gewinn verkaufe ich die
Zukunft nicht.

Werner von Siemens

Es gibt kaum etwas auf dieser Welt, das
nicht irgendjemand ein wenig schlech-
ter machen und etwas billiger verkaufen
konnte.

John Ruskin

Wenn Sie einen Dollar in Ihr Unterneh-
men stecken wollen, so missen Sie einen
weiteren bereithalten, um das bekannt zu
machen.

Henry Ford

Es gibt nichts, was so verheerend ist, wie ein
rationales Anlageverhalten in einer irratio-
nalen Welt.

John Maynard Keynes

Je groRer der Markt, desto gréRer der Wohl-
stand fiir alle.

Adam Smith

Flnfzig Prozent der Wirtschaft sind Psycho-
logie. Wirtschaft ist eine Veranstaltung von
Menschen, nicht von Computern.

Alfred Herrhausen

Die Wirtschaft ist das FluRbett der Geschichte.
Edward Richard George Heath

Veranstaltungshinweise

09.01.2020 | Workshop

Pitch Perfect — Griindungsideen erfolgreich
prasentieren

Pegasus-Center 401

Der SAXEED-Workshop richtet sich insbe-
sondere an die Nomierten des Ideenwettbe-
werbs ,,Schicke Ideen”. Neben der Vermitt-
lung von Hintergrundwissen wird ein inten-
sives Prasentationstraining angeboten. Die
Veranstaltung findet am Donnerstag, dem
09.01.2020, von 09:00 Uhr bis ca. 17:00 Uhr,
im Raum 401 des Pegasus-Centers statt. Es
wird keine Teilnahmegebihr erhoben.

Néhere Informationen sowie kostenlose und
verbindliche Anmeldung unter: https://www.
saxeed.net/termin/pitch-perfect-gruen-
dungsideen-erfolgreich-praesentieren-3

14.01.2020 | Vortrag

Death to the Cobb-Douglas Production
Function

Thiiringer Weg 7, K012

Im Rahmen des Chemnitzer Wirtschafts-
wissenschaftlichen  Forschungsseminars
wird Herr Dr. Sebastian Gechert, Refe-
ratsleiter am Institut fir Makrodkonomie
und Konjunkturforschung, referieren. Die
Veranstaltung findet am Dienstag, dem
14.01.2020, von 17:30 Uhr bis ca. 19:00
Uhr, im Raum K012 (Thiringer Weg 7)
statt. Es wird keine Teilnahmegebuihr erho-
ben.

Nahere Informationen zu der Veranstaltung fin-
den sich unter: https://www.tu-chemnitz.de/
wirtschaft/vwl4/forschungsseminar/index.php

04.02.2020 | Vortrag

Are Some People More Equal than Others?
Experimental Evidence on Group Identity
and Income Inequality

Thiiringer Weg 7, K012

Im Rahmen des Chemnitzer Wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschungsseminars wird
Herr M. Sc. Juan Carlos Pefia, Doktorand
an der Universitdat Bamberg, referieren. Die
Veranstaltung findet am Dienstag, dem
04.02.2020, von 17:30 Uhr bis ca. 19:00 Uhr,
im Raum K012 (Thiiringer Weg 7) statt. Es
wird keine Teilnahmegebiihr erhoben.

Nahere Informationen zu der Veranstaltung
finden sich unter: https://www.tu-chemnitz.
de/wirtschaft/vwl4/forschungsseminar/
index.php
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