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AuBenfinanzierungsmix

2.1  Warum keine ,Einheitsfinanzierung“?

Gehen wir an dieser Stelle einmal von einer Aktiengesellschaft? aus, bei der
sich die Aktiondre im Hinblick auf die Unternehmensfinanzierung a priori,
also bereits vor Durchfithrung konkreter Finanzierungs- und Investitions-
entscheidungen, auf zwei bestimmte Regeln geeinigt haben.

1. Die an sich bei Aktiengesellschaften bestehende Moglichkeit aus-

stehender Einlagen auf das Grundkapital sei ausgeschlossen. Vielmehr
muss eine Einlage stets unmittelbar bei Vereinbarung und zudem in
voller vereinbarter Hohe erbracht werden.
(Durch diese Konvention der SOFORTIGEN VOLLERBRINGUNG wird gewahr-
leistet, dass (1) die Aktiondre nicht mehr mit ihrem Privatvermogen haft-
bar gemacht werden kénnen und (2) das in der Bilanz ausgewiesene ge-
zeichnete Kapital (welches bei Aktiengesellschaften dem Grundkapital
entspricht) unmittelbar die Hohe des von den Gesellschaftern an die
Aktiengesellschaft geleisteten Vorschusses erkennen lasst.)

2. Die Aktiondre begleichen eine gegebenenfalls bestehende Einlagever-

pflichtung ausschliefSlich durch Erbringung von Zahlungsmitteln und
nicht etwa im Wege der Sacheinlage.
(Durch diesen AUSSCHLUSS DER SACHEINLAGE wird gewahrleist, dass das
gezeichnete Kapital in der Bilanz der Aktiengesellschaft vollumfanglich
mit Auflenfinanzierungsmafinahmen, genauer gesagt mit MafSnahmen
der Eigenfinanzierung, korrespondiert.)

Ergénzend zu diesen beiden Finanzierungskonventionen auf Gesellschafter-
ebene sei zu Zwecken einer theoretischen Analyse an dieser Stelle ferner
angenommen, dass auf gesetzlicher Ebene die an sich vom Aktiengesetz
geforderte Mindestausstattung einer Aktiengesellschaft mit Mafinahmen der
Eigenfinanzierung (Rn. 124; € 50.000 Mindestnennbetrag des Grundkapitals
etc.) nicht greife. (Durch diese VERNACHLASSIGUNG GESETZLICHER MINDEST-
EINLAGEVORSCHRIFTEN wird auch der theoretische Grenzfall einer Aktien-
gesellschaft ohne jegliches Grundkapital analysefahig.)

2 Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 265.
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Warum keine ,,Einheitsfinanzierung“?

Nun sei davon ausgegangen, dass die Aktiengesellschaft, die bisher noch
keinerlei Investitions- oder Finanzierungsmafinahmen durchgefiihrt habe,
die Realisation eines bestimmten Investitionsprojektes ins Auge fasse. Resul-
tat der von diesem Projekt verursachten Auszahlung(en) ist Zahlungsmittel-
bedarf, tiber dessen Finanzierung die Gesellschaft nachzudenken hat. Inso-
fern, wie sich der Zahlungsmittelbedarf nicht aus dem Umsatz und damit im
Wege der Innenfinanzierung abdecken ldsst (Rn. 146), wird das Unter-
nehmen hierzu auf (mindestens) ein Aufienfinanzierungsprojekt (Rn. 62)
zuriickgreifen und damit einen Finanzierungsvertrag abschliefen miissen,
aus dem es die Vorleistung(en) erhalt. Fiir die korrespondierende Zahlungs-
reihe des Finanzierungsvertrages ergibt sich hierbei ein ziemlich einfaches
Anforderungsprofil: Im Idealfall decken die Einzahlungen aus dem
Auflenfinanzierungsprojekt die Auszahlungen fiir das Investitionsprojekt
ab, wahrend die durch das Auflenfinanzierungsprojekt verursachten Aus-
zahlungen am besten durch Einzahlungen abgedeckt werden, die das In-
vestitionsprojekt generiert. Derart von der Investitionsseite her argumentiert
sind die Anforderungen an einen Finanzierungsvertrag also eigentlich recht
einfach, und bereits ein einheitliches Vertragsmuster miisste ihnen an sich
geniigen konnen. Und selbst dann, wenn man die von einem Investitions-
projekt generierten Einzahlungen als unsicher unterstellt, dndert sich an
diesem Befund grundsitzlich wenig. Der korrespondierende Auflen-
finanzierungsvertrag miisste dann im Idealfall vorsehen, dass die zu er-
bringenden Riickzahlungen zwar nicht von vornherein fest stehen, jedoch
denkbar eng mit dem Erfolg des Investitionsprojektes korrelieren. Hierbei ist
selbstverstandlich trotz aller dadurch auf die Finanziers iiberwalzten Un-
sicherheit ein , Mindestmaf3” an erwartetem Riickfluss zu gewahrleisten, um
eine ausreichende Rentabilitat sicher zu stellen und die Gegenpartei iiber-
haupt erst zu Vertragsabschluss und Erbringung der Vorleistung zu bewegen.

Die Charakteristik der laufenden Riickzahlungen aus einem Finanzierungs-
vertrag ist eines von mehreren Kriterien, die in der betriebswirtschaftlichen
Literatur genannt werden, wenn es um die Frage der Abgrenzung von Eigen-
und Fremdfinanzierung geht (Rn. 107). Hierbei ist die soeben skizzierte,
weitestgehende Teilnahme an den Chancen und Risiken gerade typisch fiir
Eigenfinanzierung. Geht man derart einfach von einem zu finanzierenden
Investitionsprojekt aus, dessen Riickfliisse mit Unsicherheit behaftet sind, ist
das Eigenfinanzierungsprojekt mithin die ,natiirliche” Finanzierung des
Unternehmens: Wiirde ein durch unsichere Riickfliisse gekennzeichnetes
Investitionsprojekt nédmlich alleine durch einen Finanzierungsvertrag
finanziert, dessen Riickzahlungen durch festen Zins und feste Tilgung
charakterisiert sind, ergébe sich stattdessen ein bizarres Bild. Fallen die Riick-
fliisse aus dem Investitionsprojekt vergleichsweise niedrig aus, wiirden sie zur
Begleichung der finanzierungsvertraglichen Verpflichtungen nicht aus-
reichen und zur Insolvenz des Unternehmens fiihren. Im Fall tippiger Riick-
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flissse aus dem Investitionsprojekt wiirden die finanzierungsvertraglichen
Zahlungsverpflichtungen hingegen sogar {ibertroffen, ohne dass der ent-
stehende Uberschuss an irgendeinen Finanzierungsvertragspartner aus-
geschiittet werden konnte. Bei derart unsicheren Riickfliissen aus einem
Investitionsprojekt ist eine vollstandige Eigenfinanzierung also moglich, eine
vollstaindige Fremdfinanzierung hingegen faktisch unmoglich. Es bedarf
deshalb schon ergénzender Uberlegungen, um zu begriinden, warum Eigen-
finanzierungsvertrage quasi als , Einheitsfinanzierung” nicht ausreichen und
der Fremdfinanzierungsvertrage als Flankierung bediirfen. Da Fremd-
finanzierungsvertrage wie der Kredit im praktischen Wirtschaftsleben aber
offensichtlich sehr haufig abgeschlossen werden, besteht an solchen er-
ginzenden Uberlegungen auch erkennbarer Bedarf.

In den achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts haben Gale und
Hellwig eine Argumentation présentiert, die bestimmte Bedingungen auf-
zeigt, unter denen es beispielsweise sinnvoll sein kann, der Eigen-
finanzierung eines Unternehmens Fremdfinanzierung beizumischen und auf
diesem Wege einen Auflenfinanzierungsmix zu erzeugen.3 Hierzu wird eine
Firma betrachtet, die von einem mit vollumfanglichem Verfiigungsrecht
iiber die Unternehmenspolitik ausgestatteten Alleinunternehmer gehalten
wird. Der Unternehmer entscheidet also beispielsweise solo iiber anstehende
Investitionsprojekte. Weil die vergangene Innenfinanzierung nicht ausreicht
und fiir eine ausreichende Aufienfinanzierung durch den Unternehmer
keine monetdren Spielraume bestehen, benétigt die Firma Nicht-
Unternehmer-Aufienfinanzierung (im Folgenden: ,Auflen-
Auflenfinanzierung”). Allerdings besteht eine asymmetrische Informations-
verteilung, und zwar in folgender Weise: Die Firma mit ihrem Unternehmer
wird spater ohne Aufbringung von Ressourcen und damit kostenfrei be-
obachten konnen, wie hoch der Riickfluss aus der Investition war, ob sie also
erfolgreich verlief oder nicht. Einem Auflen-Aufienfinanzier bleibt diese
Moglichkeit hingegen verwehrt, sodass er befiirchten muss, dass ihm der
Unternehmer einen geringen Erfolg vorgaukelt, um hierdurch seine zu
leistenden Zahlungen zu reduzieren. (Grundsétzlich besteht diese Be-
fiirchtung gleichermafien fiir den Fall erfolgsabhédngig definierter Gegen-
leistungen aus dem Finanzierungsvertrag wie auch fiir den Fall erfolgs-
unabhangig-fixierter, wenn letztere nicht in geeigneter Weise durch
Sanktionen geschiitzt werden. Die Sanktionsdrohung ist der entscheidende
Punkt. Doch hierzu spater.)

Man kann wohl dartiber diskutieren, ob sich in Zeiten weit reichender
Rechnungslegungs-, Priifungs- und Publizitatspflichten ein gegebener
Unternehmenserfolg iiberhaupt noch in der skizzierten Weise verschleiern

3 Vgl. Gale/Hellwig (1985); der Gedankengang bei Diamond (1984) ist in mancher
Hinsicht dhnlich.
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lasst. Andererseits bestehen sowohl im HGB als auch nach IFRS Moglich-
keiten, durch entsprechende Nutzung von Ansatz- und Bewertungswahl-
rechten stille Reserven zu legen, sodass zumindest fiir einen bestimmten
Zeitraum (der vielleicht sogar langer wahrt als die Laufzeit der Auflen-
Auflenfinanzierungsvertrédge) der Unternehmenserfolg nicht eindeutig ge-
geben ist und vielmehr in eine bestimmte Richtung gesteuert werden kann.

Fiir die skizzierte Informationsasymmetrie zeigen Gale und Hellwig die
Optimalitdt folgender Gestaltung: (1) Der Unternehmer beteiligt sich an
seinem Unternehmen so weit, wie es sein Vermogen zuldsst; (2) ein fest
verzinslicher und fest getilgter sowie (3) bei Zahlungsunfdhigkeit das
Insolvenzverfahren auslosender und im Ubrigen (4) verfiigungsrechtsloser
Auflen-Aufienfinanzierungsvertrag, kurz: ein Fremdfinanzierungsvertrag,
fiillt die Beteiligung des Unternehmers im erforderlichen Umfang auf. Sollte
es zur Insolvenz kommen, wird unter Aufbringung von Ressourcen der
wahre Unternehmenserfolg ermittelt und nach Abzug der Verfahrenskosten
an den Fremdfinanzier ausgeschiittet. Unabhdngig davon, ob der Unter-
nehmer geflunkert hat oder nicht, fithrt das Insolvenzverfahren zudem fiir
ihn zu einem Reputationsverlust und ,bestraft” ihn damit. ,Optimalitat”
bedeutet in diesem Zusammenhang, dass (i) der Erwartungsnutzen des
Unternehmers (Endvermdgen abziiglich Insolvenzstrafe) maximiert und (ii)
die Bedingung eines erwarteten Gewinns von Null fiir den Fremdfinanzier
eingehalten wird sowie dass ferner (iii) Anreizvertraglichkeit in dem Sinne
besteht, dass der Unternehmer es in jedem Fall fiir die bessere Strategie hilt,
den wahren Erfolg seines Investitionsprojektes zu offenbaren, um sich nach
Moglichkeit die ,,Schande” einer Insolvenz zu ersparen. Kurz gesagt: Durch
das Insolvenzrecht sanktionierte Fremdfinanzierung ist nach Gale und
Hellwig bei nur knapp mit Eigenfinanzierung ausgestatteten Unternehmern
die optimale Auflenfinanzierungserganzung durch Dritte.

2.2 Die Theorie der ,Kapitalkosten*

2.2.1 Vorbemerkungen

Obwohl modelltheoretisch geschlossene Begriindungen fiir das Nebenein-
ander von Eigen- und Fremdfinanzierung, wie soeben gesehen, erst in den
achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts von der Wirtschaftstheorie
vorgelegt wurden, war die Frage nach der optimalen Mischung beider Au-
fienfinanzierungsformen (gegeben ihre jeweilige Existenz) schon einige
Jahrzehnte vorher Gegenstand vertiefter wissenschaftlicher Betrachtungen.
Vereinfacht gesprochen ging (und geht) es hierbei um die Frage, ob die Wahl
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des Aufienfinanzierungsmix einen Einfluss auf das finanzwirtschaftliche
Ziel der Rentabilitit (Anlageperspektive) bzw. der Finanzierungskosten
(Aufnahmeperspektive) hat und die finanzielle Unternehmensfiihrung die-
sen gegebenenfalls sogar als Gestaltungsinstrument nutzen kann. Um einen
leichteren Zugang zu den zugehorigen Gedankengéngen zu gewinnen,
diirften einige Voriiberlegungen niitzlich sein. Zu diesen gehort zunachst
einmal die Frage nach der Definition des Aufienfinanzierungsmix. In den
einschldgigen Publikationen erfolgt diese gewohnlich mittels des so ge-
nannten Leverage, worunter das Verhdltnis von Fremd- zu Eigen-
finanzierung, mathematisch gesehen der Quotient A= D/S aus beiden

Grofen, verstanden wird.4 (D wie ,Debt”, also Schulden, S wie ,Shares”
oder ,Stock”, also Aktien. Das englische Wort ,to lever” bedeutet , hebeln”.
Die Wortwahl resultiert hier aus der Vorstellung, man konne die Fremd-
finanzierung wie eine ,,Hebelung” auf die Eigenfinanzierung anwenden.)

Die nidchste Voriiberlegung bezieht sich auf die Definition der
Finanzierungskosten, also der vom Leverage abhangigen Variable. Sie wird
sowohl fiir die Fremd- als auch fiir die Eigenfinanzierung haufig auf ein-
fache Weise durch Quotientenbildung erledigt. (Hierdurch werden absolute,
also in Geldeinheiten bemessene Grofien zu relativen, dimensionslosen. Da
Okonomen mit dem Begriff Kosten in erster Instanz in Geldeinheiten be-
messene Groflen assoziieren, ergibt sich so eine begriffliche Inkonsistenz, die
aber in diesem Zusammenhang verkraftbar sein diirfte.) Fiir die Fremd-
finanzierung heifit Quotientenbildung, dass die laufenden Zinszahlungen
ins Verhiltnis zum Marktwert der Fremdfinanzierung gesetzt werden. Bei
der Eigenfinanzierung wird entsprechend der Quotient aus erwarteten
laufenden Ausschiittungen (vorstellbar als Dividenden einer Aktiengesell-
schaft) und Marktwert der Eigenfinanzierung gebildet. Aus der Perspektive
der Wirtschaftlichkeitsrechnung (vgl. etwa Formel (IRR4); Rn. 197) ist diese
Berechnungsweise dann gerechtfertigt, wenn man (1) die laufenden Zins-
zahlungen bzw. die erwarteten laufenden Ausschiittungen als konstant
unterstellt und (2) davon ausgeht, dass diese GrofSen iiber einen unendlich
langen Zeithorizont anfallen — der Fall der ewigen Rente. Anders gesagt: Die
Konstanz der laufenden Riickfliisse an die Finanziers {iber einen unendlich
langen Zeitraum bildet eine zentrale Sdule des Annahmenkranzes, der die
einschldgigen Modelle haufig tragt.5 Da der interne Zinsfuf§ die Annahme
des vollkommenen Finanzmarktes konstitutiv voraussetzt, wundert man

4 In der deutschen Fachliteratur werden parallel auch die Begriffe ,Verschuldungs-
grad” (Schneider (1992), S. 552) und ,Kapitalstruktur” (Schmidt/Terberger
(1997/1999), S. 238; den ,Verschuldungsgrad” definiert das Autorenpaar dem-
gegeniiber als Anteil der Fremd- an der Gesamtfinanzierung) verwendet. Was es
mit dem Begriff ,Kapital” in diesem Zusammenhang auf sich hat, wird im vor-
liegenden Lehrbuch in Kiirze thematisiert.

5 Vgl. etwa Modigliani/Miller (1958), S. 267.
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sich zudem nicht, dass auch die einschlagigen Modelle bei dieser Position an
den Start gehen. Auch wenn Entscheidungen auf der Basis des internen
Zinsfules bekanntlich nicht generell mit der Zielsetzung der Endver-
mogensmaximierung in Einklang stehen miissen (Rn. 192), erscheint er im
genannten Kontext doch wenig problematisch, da zwei zentrale Einwande
gegen ihn modelltheoretisch beiseite gerdumt werden. Zum einen ist
durchweg nur {iber Projekte zu entscheiden, bei denen unmittelbar auf den
Vorzeichenwechsel in der Zahlungsreihe eine (sogar ewige) Rente folgt: Es
handelt sich damit um Normalprojekte (Rn. 194), sodass der interne Zinsfuf3
nicht mehrdeutig ausfallen kann, sondern eindeutig gegeben sein muss.
Zum anderen kann man in einer Welt vollkommener Markte davon aus-
gehen, dass die Grofle der betrachteten Projekte (gemessen etwa anhand
ihrer Anfangszahlung) frei variiert werden kann. Beschrankt man sich dann
durchweg auf die Betrachtung infinitesimal (also unendlich) kleiner
Projekte, konnen suboptimale Entscheidungen vermieden werden, die
daraus resultieren, dass kleine Projekte mit hohem internem Zinsfuf grofien
mit niedrigem (aber hherem Kapitalwert) vorgezogen werden.

Die Investitionsprojekte, fiir die sich die Unternehmen in den einschlagigen
Modellen entscheiden, generieren gewohnlich Riickfliisse, die nicht nur zu
unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen (unendlich lange sogar), sondern
zudem unsicher sind. Selbst wenn sich die laufenden Zinszahlungen an die
Fremdfinanziers dann vielleicht noch als sicher unterstellen lassen, fiihrt
doch kein Weg daran vorbei, die laufenden Ausschiittungen an die Eigen-
finanziers (wie die sie erzeugenden Riickfliisse aus den Investitions-
projekten) als stochastisch, das heifst unsicher zu modellieren. Wie bereits
angedeutet (Rn. 503), bediirfen Entscheidungen unter Unsicherheit jedoch
verfeinerter Verfahren. Hier behelfen sich die einschldgigen Modelle vielfach
mit einem Kunstgriff. Zunédchst einmal stellen sie das finanzwirtschaftliche
Ziel niedriger Finanzierungskosten quasi ,auf den Kopf”: Unter den ge-
troffenen Annahmen lauft es namlich auf das Gleiche hinaus, ob man die
Finanzierungskosten minimiert oder den Marktwert der Finanzierung (fiir
gegebene laufende Zahlungen an die jeweiligen Finanziers) maximiert.
Entsprechend unterstellen die einschligigen Modelle implizit oder aus-
driickliché Marktwertmaximierung als Zielsetzung der Entscheidungstréger.
Im Gegensatz zu den Zahlungsreihen der verschiedenen Finanzierungs-
projekte sind diese Marktwerte nun aber deterministisch, sodass der er-
wiéhnte Kunstgriff es erlaubt, die Sonderproblematik der Entscheidungen
unter Unsicherheit zu umfahren, indem man sie an den vollkommenen
Finanzmarkt delegiert. Diese Bewertungsfahigkeit des vollkommenen
Finanzmarktes hat noch einen weiteren Vorzug: Marktwerte, Bemessungs-
grundlagen und Bilanzwerte (die in der Praxis regelmaflig divergieren)

6 Vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 262.
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fallen an ihm zusammen, sodass man sich die Grolen D und S wie etwa in
der nachfolgenden Definition 2-1 im Zweifel als Marktwerte vorstellen kann.

Definition 2-1
Leverage, Leverage-Effekt, Weighted Average Cost of Capital

a) Bezeichne S den Wert der Eigenfinanzierung und D den der
Fremdfinanzierung eines Unternehmens. Der LEVERAGE A in der
Unternehmensfinanzierung ist dann durch das wertméiBige Verhilt-

nis zwischen Fremdfinanzierung und Eigenfinanzierung gegeben:

(4FM1) z;%

b) Unter dem LEVERAGE-EFFEKT wird eine sich gegebenenfalls ein-
stellende Erhohung der Eigenkapitalrentabilitit ¢ durch eine
Steigerung des Leverage A verstanden.

c) Als WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL WACC werden die mit
den korrespondierenden Anteilen an der Unternehmensfinanzierung
gewichteten durchschnittlichen Finanzierungskosten bezeichnet:

S D
+r-

S+D S+D

(4FM2) WACC=i-

Um den sachlichen Zusammenhang mit dem jeweiligen Kapitel dieses Lehr-
buches zu signalisieren, werden die Formelnummerierungen im aktuellen
mit dem Dreibuchstabencode ,,AFM” wie , Auflenfinanzierungsmix” ver-
sehen; in den nachfolgenden Kapiteln wird sinngemaf verfahren. Buchstabe
a) der obigen Definition 2-1 sollte mit den ihr vorhergehenden Aus-
fiihrungen hinreichend erldutert sein. Im Hinblick auf Buchstabe b) wird der
Leser zunadchst einmal darum gebeten, die doppelte Verwendung des
Symbols i im Treasury Management nachzusehen. Sie steht hier fiir die
Eigenkapitalrentabilitidt, ansonsten aber (wie zum Beispiel in Formel
(IRR5a) ; Rn. 199) fiir den vertraglich vereinbarten Nominalzins. Dariiber
hinaus wird zur Vertiefung des Verstandnisses von Buchstabe b) nun die
Bearbeitung von Aufgabe 2-1 empfohlen.

Aufgabe 2-1

Auszugehen ist von 2.000 Litern Milch mit einem Fettgehalt (einer Gesamt-
kapitalrentabilitdt p, , entsprechend auch den WACC ) in H6he von 4%. Die

Milch wird in der Weise verarbeitet, dass einerseits Buttermilch mit einem
konstanten Fettgehalt (einem festen Zinssatz r) in Héhe von 1% und
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andererseits als Rest Butter mit variablem Fettgehalt (variabler Eigenkapital-
rentabilitat i ) entsteht.

i) Veranschaulichen Sie sich den Leverageeffekt, indem Sie den Fett-
gehalt der Butter fiir Buttermilchmengen von (a) 1.600 Litern und (b)
1.800 Litern berechnen! Wie hoch ist in den Féllen (a) und (b) jeweils
der Leverage?

ii) Zeigen Sie fiir eine konstante Buttermilchmenge von 1.600 Litern,
dass Schwankungen im Fettgehalt der Milch um ein Vielfaches auf
den Fettgehalt der Butter durchschlagen, indem Sie letzteren nun fiir
(a) 3% und (b) 5% Fettgehalt der Milch berechnen!

Loésung:
Zu i)

In FALL (a) enthélt die produzierte Buttermilchmenge von 1.600 Litern 16
Liter (entsprechend 1%) Fett. Es verbleiben 400 Liter Butter, die ent-
sprechend 80-16 =64 Liter Fett beinhalten missen. Der Fettgehalt der
Butter betragt also in diesem Fall 64:400=16% . In FALL (b) enthalt die
produzierte Buttermilch zwar wiederum 1% Fett, was bei einer Buttermilch-
menge von 1.800 Litern nun aber 18 Litern Fett entspricht. Es verbleiben
jetzt 200 Liter Butter, die 80 -18 =62 Liter Fett enthalten missen. Der Fett-
gehalt der Butter betragt nun also 62:200 = 31% . Durch einen Ubergang
von einem Leverage in H6he von 4 (=1.600/400 ) zu einem in Hohe von 9
(=1.800/200 ) kann im Beispiel also der Fettgehalt der Butter (die Eigen-
kapitalrentabilitat) von 16% auf 31% ,hochgehebelt* werden. Dies ist der
Leverageeffekt.

Zu i)

Weist die Milch wie in FALL (a) einen Fettgehalt von nur 3% auf, sind in 2.000
Litern nur noch 60 Liter Fett enthalten. 1.600 Liter Buttermilch beinhalten
unverandert 16 Liter (entsprechend 1%) Fett. Auf die verbleibenden 400 Liter
Butter entfallen nun also 60—-16 =44 Liter Fett, was einem Fettgehalt von
11% entspricht. Demgegeniber sind in FALL (b) in den 2.000 Litern Milch nun
sogar 100 Liter (entsprechend 5%) Fett enthalten. 1.600 Liter Buttermilch
beinhalten weiterhin 16 Liter Fett. Auf die verbleibenden 400 Liter Butter
entfallen jetzt also 100 -16 =84 Liter Fett, woraus sich ein Fettgehalt von
nunmehr 21% ergibt. Schwankungen im Fettgehalt der Milch (in der
Gesamtkapitalrentabilitdt) um 1% nach unten oder nach oben fiihren im
Beispiel also zu Schwankungen im Fettgehalt der Butter (in der Eigenkapital-
rentabilitat), die finfmal so hoch sind.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass potenzielle Eigen-
finanziers fir die Leistung eines Vorschusses eine héhere Rentabilitat ihres
Investitionsprojektes fordern (bzw. aus Sicht des Unternehmens hohere
erwartete Finanzierungskosten verursachen) als Fremdfinanziers. Ganz
allgemein sagt man deshalb auch, dass Eigenfinanzierung teurer sei als
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Fremdfinanzierung. Den Aufschlag in den Finanzierungskosten kann man
sich als Pramie firr das héhere ,Finanzierungsrisiko“? erklaren.

Aufmerksamen Lesern wird vielleicht schon aufgefallen sein, dass beim
Ubergang von Buchstabe a) zu Buchstabe b) in Definition 2-1 verschiedent-
lich dort von Kapital die Rede war, wo vorher von Finanzierung gesprochen
wurde: Beispielsweise wird neben Buchstabe b) von Eigenkapitalrentabilitat
gesprochen, obwohl es in Fortfithrung des vorhergehenden Sprachge-
brauchs eigentlich Eigenfinanzierungsrentabilitat heifsen miisste. Bevor auf
Buchstabe c¢) von Definition 2-1 ndher eingegangen wird, soll auf diesen
durchaus beabsichtigten sprachlichen Wechsel (der im Ubrigen auch noch
an einigen anderen Stellen hétte untergebracht werden kénnen) etwas naher
eingegangen werden.

Der einzelnen Giitern beizulegende Wert steht seit langem fiir eine Grund-
frage der Wirtschaftswissenschaft. Gehen wir zundchst einmal davon aus,
dass es sich bei diesen Giitern ausschlieSlich um Konsumgiiter handelt. Mit
dem Ubergang von der Klassik zur Neoklassik dnderte sich die Antwort auf
die genannte Grundfrage signifikant. War es zunéchst die bei der Produkti-
on eines Gutes ,geronnene” Arbeitskraft, die dessen Wert bestimmte (so
genannte objektive Wertlehre, wichtige Vertreter sind Adam Smith, David
Ricardo und Karl Marx; Rn. 33), so war es im Anschluss der Grenznutzen
eines Gutes im Verhiltnis zu dem anderer (subjektive Wertlehre; wichtige
Vertreter sind William Stanley Jevons, Carl Menger und Léon Walras; Rn.
58). Mit dem Ubergang von der Klassik zur Neoklassik wurde aber auch das
6konomische Denken in Markten akzentuiert. Dies dufSerte sich nicht nur im
Gebrauch des bis heute weithin {iblichen Nachfrage-Angebot-Diagramms
zur Veranschaulichung des Marktes fiir ein Gut, sondern auch in der Be-
riicksichtigung der Interdependenzen zwischen den verschiedenen Markten,
an denen jeweils ein anderes Gut getauscht wird (so genannte Globalana-
lyse). Dieser reine Giitertausch ist ein wesentliches Merkmal des walrasiani-
schen Paradigmas (Rn. 8). Da fiir den Tausch nur ein Modellzeitpunkt zur
Verfiigung steht, muss es sich bei den korrespondierenden Tauschvertragen
im Ubrigen durchweg um Kassavertridge (Rn. 7) handeln; der Abschluss von
Finanzierungs- und Terminvertragen ist hier nicht moglich. Dies fiihrt un-
mittelbar zu der Frage, wogegen ein bestimmtes Gut an ,seinem” Markt
getauscht wird. Die intuitive Antwort lautet vielleicht ,gegen Geld”. Aber
fir das Geld gibt es in der Welt des walrasianischen Paradigmas keine
Existenzberechtigung! Denn der Auktionator ermittelt ja zundchst zentral
einen Block marktraumender Preise durch Tatonnement, also Herantasten,
und dann erst kann der gesamte Tausch aller Giiter quasi in einer logischen

7 Schmidt/Terberger (1997/1999), S. 239.
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Sekunde erfolgen. Zum Problem des fehlenden Zusammentreffens geeignet
gegenlaufiger Tauschwiinsche (Double coincidence of wants; Rn. 8), das das
zentrale Argument fiir Geld als allgemein akzeptiertes Tauschmittel bei
dezentral ablaufendem Tausch darstellt, kann es also gar nicht erst kommen.
Mochte man deshalb — beispielsweise mit Blick auf wirtschaftspolitische
Fragestellungen — das Modell des allgemeinen Gleichgewichts um Geld als
allgemein akzeptiertes Tauschmittel erweitern, bedarf dieses Streben der
argumentativen Unterstiitzung. Die sicherlich sehr inspirierende Vor-
gehensweise von John Maynard Keynes, dessen Name eng mit der
modernen Geldtheorie verbunden ist (Rn. 15), und anderen keynesianischen
Okonomen umgeht dieses Problem, indem der Vektor der gehandelten
Giiter faktisch um Geld erweitert und ein eigener Geldmarkt in das Modell
integriert wird. Recht missverstandlich ist zur Bezeichnung solcher Sonder-
posten seitdem auch von Financial assets (Finanzaktiva) die Rede:
Missverstandlich deshalb, weil in der (wenn auch nur fiktiv erstellten)
Bilanz der ausgebenden Stelle (heutzutage regelméfiig des Staates) Geld
wenn iiberhaupt als ein Passivum anzusehen wére, durch dessen Ausgabe
Auszahlungen finanziert werden konnen. Dariiber hinaus stellt sich die
Frage, welchen Grenznutzen Geld hat, der ihm im neoklassischen Sinne zu
Wert verhelfen kénnte. Und was soll schliefSlich am Geldmarkt gegen Geld
getauscht werden? Giiter? Dann ware dieser Markt nichts anderes als der
(bereits vorhandene) Giitermarkt, an dem ja nun auch gegen Geld getauscht
werden kann. Oder aber Geld? In diesem Falle wire dieser Markt durch das
Geldverwendungsmuster 2 (Geld gegen Geld; Rn. 9) gekennzeichnet und
damit der Finanzmarkt. Und hier ergibt sich gleich das nachste Problem.

Wenn man neben der fiir die Neoklassik unmittelbar charakteristischen
Bewertung von Giitern nach ihrem relativen Grenznutzen je nach Gut auch
eine nach der relativen Grenzproduktivitdt zuldsst (was ja letztlich fiir die
gleiche Denkweise steht), dann ldsst sich ausgehend von Konsumgiitern die
Liste der in einem Modell des allgemeinen Gleichgewichts getauschten
Giiter um Produktionsfaktoren, also Input, erweitern. In klassischer Denk-
weise handelt es sich hierbei urspriinglich um Boden, Arbeit und Kapital.
Bisweilen werden Boden und Kapital im engeren Sinne aber auch zu Kapital
im weiteren Sinne zusammengefasst. Insofern, wie der Produktionsfaktor
Kapital mit den Betriebsmitteln der Gutenbergschen Einteilung
korrespondiert (Rn. 33), gibt er langfristig Kapazitaten an die Produktion,
das heifst den Prozess der Transformation von Input in Output, ab, ist des-
halb bilanziell zu aktivieren und eroffnet damit Raum fiir (mindestens) ein
korrespondierendes Passivum. Sieht man in der Bilanz lediglich eine Identi-
tat unterschiedlicher Berechnungsweisen des gleichen Sachverhalts, dann
erscheint dieser Befund harmlos. Tatsachlich handelt es sich jedoch auch um
das Abbild eines beachtlichen sozialen Phdnomens. Denn Aktiva und
Passiva werden an ganz unterschiedlichen Markten gehandelt: Kapital im
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