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Zusammenfassung

Instrumente der AulRenfinanzierung werden tblicherweise in Eigenkapital und Fremdkapital un-
terteilt. Die in der Finanzwirtschaft entwickelten Abgrenzungsmerkmale flihren zu einer guten
Charakterisierung verschiedener Finanzierungsinstrumente. Die Wahl des Merkmals ,Rechts-
stellung im Konkurs* als hartes Unterscheidungskriterium ist allerdings nicht frei von Willkar
und wird nicht allen Zwecken gerecht. Der Beitrag schlagt vor, zur Klassifizierung von Finanzie-
rungsinstrumenten konsequent am damit verbundenen Zweck anzusetzen. Statt einer diskreten
Einteilung werden stetige MalRe empfohlen. Zwei einfache Varianten einer kapitalmarktorien-
tierten und produktionsfaktororientierten Losung stehen zur Diskussion.

JEL-Klassifikation: G30, G32
Schlagworte: Aul3enfinanzierung, Eigenkapital, Fremdkapital, finanzielle Haftung

Abstract

»1he difference between equity and debt — reflections on alternative approaches to classifying
external finance”

External finance is considered to divide into equity and debt finance. The criteria established
to distinguish the two classes allow a useful description of financing instruments. The legal
status of the financier when the company becomes insolvent is an arbitrary criterion and not
appropriate for all purposes of analysis. Is is suggested to choose one continuous criterion for
the classification of financing instruments which derives from the purpose at hand. Two simple
proposals are put forward for discussion, one of which is oriented on the capital market, and the
second uses a production factor model.

JEL-classification:  G30, G32
Keywords: external finance, equity, debt, financial liability



1 Einleitung*

Der betriebswirtschaftliche Problembereich der Finanzierung hat seinen Ursprung in der zeit-
lichen Kluft zwischen Auszahlungen und Einzahlungen bei der Geschaftstatigkeit eines Unter-
nehmens. Denn insbesondere bei der erstmaligen Aufnahme der Geschaftstatigkeit sind in der
Regel Auszahlungen ndétig, noch bevor mit Ruckflissen gerechnet werden kann. Das Unterneh-
men ist auf die Zufuhrung von Zahlungsmitteln von auf3en angewiesen. Sollen spater Investitio-
nen getatigt werden, so ist auch hier haufig zuerst eine grof3ere Auszahlung noétig, bevor spater

die aus der Investition erhofften Rickfliisse eingehen.

In der Finanzwirtschaft unterteilt man die im Rahmen der Aul3enfinanzierung tbertragenen
Mittel gemanR dem entstehenden finanziellen Verhaltnis zum Mittelgeber in die zwei Kategorien
Eigenkapital und FremdkapitalDiese Unterscheidung erscheint auf den ersten Blick funda-
mental zu sein, da sich die beiden Finanzierungsformen in einer ganzen Reihe von wesentlichen
Merkmalen unterscheiden. Dabei ist es aber zum einen nicht immer klar, ob sich die Merkmale
aus der Kapitalform ergeben (d.h. die Kapitalform ist Ursache) oder die Merkmale die Kapi-
talform erst definieren (d.h. die Kapitalform ist Wirkung). Zum anderen erscheint bei naherer
Betrachtung die definitorische Abgrenzung der Begriffe Eigenkapital und Fremdkapital trotz
— oder gerade wegen — der vielfaltigen Merkmale unscharf. In der Praxis bereitet die Abgren-
zung in zunehmendem Mal3e Schwierigkeiten, insbesondere bei neuen Finanzierungsformen,

die nicht ins klassische Schema passen.

Im vorliegenden Arbeitspapier wird die klassische Abgrenzung zwischen Eigenkapital und
Fremdkapital hinterfragt. Der aus dem merkmalsorientierten Klassifikationsansatz bekannte
flieRende Ubergang zwischen Eigenkapital und Fremdkapital wird mit der Idee kombiniert, daR
eine sinnvolle Klassifikation stets auf den Zweck der Abgrenzung ausgerichtet sein muf3. Daher
erscheint es naheliegend, stetige Abgrenzungsmalie zu entwickeln, die den jeweiligen Haupt-
zweck der Klassifizierung erfassen. Hierfir werden zwei einfache Varianten zur Diskussion

gestellt.

*Herrn Professor Dr. Hans-Dieter Deppe zu seinem 75. Geburtstag gewidmet.

1Siehe z.BMatschkg1991), S. 10-13.

20b eine solche Unterteilung auch bei der Innenfinanzierung Sinn macht, scheint durchaus strittig zu sein. Bitz
erwahnt nur die AuRenfinanzierurigjtz (1993), S. 8. Die Frage ist nicht Gegenstand des vorliegenden Beitrags.



Im folgenden zweiten Teil wird ausgehend von den Anwendungsbereichen des Eigen- und
Fremdkapitalbegriffes zunachst die klassische, merkmalsorientierte Abgrenzung vorgestellt und
der Zweckbezug der Kriterien herausgearbeitet. Im dritten Teil werden nacheinander ein kapital-
marktorientiertes und ein produktionsfaktororientiertes Abgrenzungskriterium als stetiges Mal3

entwickelt und diskutiert. Eine Zusammenfassung schliel3t den Diskussionsbeitrag ab.

2 Die Unterteilung in Eigenkapital und Fremdkapital bei der Auf3enfinanzierung

2.1 Die Rolle der Eigenkapital-Fremdkapital-Klassifizierung in Finanzwirtschaft, Rech-
nungswesen und Bankaufsichtsrecht
Ublicherweise werden Finanzierungsinstrumente in die beiden Klassen Eigenkapital und
Fremdkapital eingeteift.Die finanzwirtschaftliche Literatur liefert hierzu Definitionsansétze,
die sich zwar &hneln, aber im Detail durchaus unterscheiden. Eine bemerkenswert kurze Ab-
handlung der Thematik findet sich bei Stichting: Glaubiger liefern Fremdkapital, Eigentimer
Eigenkapital* Zentrales Unterscheidungsmerkmal ist also die Rechtsstellung der Kapitalgeber,
auf eine exakte Konkretisierung wird allerdings verzichtet. Dazu ist zu sagen: Die Motivation
fur eine Klassifizierung der Aul3enfinanzierungsinstrumente ist aus finanzwirtschatftlicher Sicht
vornehmlich das Schaffen von Ubersicht und Struktur. Ein Gliederungsschema erleichtert das
Einordnen und damit die Analyse konkreter Instrumente. Eine gewisse Unschérfe in der Ab-
grenzung ist dabei von untergeordneter Bedeutung.

Ganz anders stellt sich die Abgrenzungsfrage aus der Sicht des externen Rechnungswesens
dar: Die Passivseite der Bilanz ist Uiblicherweise in Eigenkapital und Fremdkapital unterteilt.
Fur das Aufstellen der Bilanz muf3 daher klar definiert sein, in welche Kategorie ein bestimmtes
Finanzierungsinstrument einzuordnen ist. Zudem verandert sich mit der Definition die Hohe des
bilanziellen Eigenkapitals, eine Grof3e, die aufgrund der haufigen Orientierung an Kennzahlen
wie Verschuldungsgrad oder Eigenkapitalrendite oder auch dem eventuellen Tatbestand einer
Uberschuldung von durchaus praktischer Bedeutung ist. Im Rahmen der Bilanzanalyse kann

es vorkommen, daf3 das bilanzielle Eigenkapital nicht die dem jeweiligen Analysezweck ange-

3Bitz (1993), S. 9, ordnet diese Unterscheidung sogar dem ,allgemeinen Sprachgebrauch® zu.
4Siichting(1995), S. 23.
SBeziiglich des HGB-Abschlusses siehe § 247 Abs. 1 HGB, fir Kapitalgesellschaften auch § 266 Abs. 3 HGB.



messene GroRe widerspiegelt, so dald entsprechende Anpassungen vorzunehmen sind. Derartige
Umrechnungen sind auch im internationalen Vergleich erforderlich, da die Rechnungslegungs-
standards der Lander der Welt in der Frage der Eigenkapital-Fremdkapital-Abgrenzung s&mtlich
voneinander abweichen. Beispielsweise kann nach International Accounting Standard IAS 32
Eigenkapital nur vorliegen, wenn der Kapitalgeber keinen Ruickzahlungsanspruch hat. Fir viele
deutsche Kreditgenossenschaften fuhrt diese Definition dazu, daf3 die Geschéaftsguthaben ihrer
Mitglieder zwar nach HGB Eigenkapital darstellen, nach IFRS aber wegen ihrer Ruickzahlbar-
keit zum Fremdkapital zahléh.

Eine ebenfalls grof3e Bedeutung hat die Definition von Eigenkapital im Rahmen der Beauf-
sichtigung von Banken und Versicherungen. Zum Schutz der Einleger bzw. der Versicherten vor
Vermdogensverlusten missen Banken und Versicherungen ein in Relation zum Risiko ihrer Ge-
schaftstatigkeit ausreichendes Eigenkapital vorhalten, um eventuelle Verluste abzufangen. Um
diese Verpflichtung gesetzlich fixieren zu kénnen, ist eine exakte Definition des anrechenba-
ren Eigenkapitals nétig. Fur die deutsche Bankaufsicht ist dies beispielsweise im sogenannten
Grundsatz | erfolgt. Dabei sind deutliche Unterschiede zum bilanziellen Eigenkapitalbegriff
erkennbar. Insbesondere werden mehrere Klassen von ,Eigenkapital“ unterschieden, namlich
Eigenmittel, haftendes Eigenkapital, Kernkapital, Ergdnzungskapital und Drittranghiittel.
juristischen Definitionen sind sehr ausfihrlich, und es ist zu erwarten, dafl3 alle auftretenden

Mischformen von Eigen- und Fremdkapital zumindest zeitverzdgert abgedeckt werden.

2.2 Der merkmalsorientierte Gliederungsansatz in der Finanzwirtschaft

~Eigenkapital stammt von Eigentimern, Fremdkapital von Glaubigern“ wurde in Abschnitt 2.1
als grundlegende finanzwirtschaftliche Abgrenzung eingefiihrt. Damit wurde das Augenmerk
auf die Rechtsstellung der Kapitalgeber gelegt. Ebenso untergliedert Deppe anhand der Eigen-
tums- und Forderungsrechte — Eigenkapital hat dabei ,Sachwertcharakter”, Fremdkapital ,nur
,Geldwertcharakter ®® Nach Matschke leiten sich die beiden Kapitalarten Eigen- und Fremd-

kapital von dem zugrundeliegenden Finanzierungsvorgang eines Unternehnfe@madltbei

6L tickmann(2005).

"Diese Klassen sind nicht iiberschneidungsfrei.
8Deppe(1973), S. 60-61.

9Zum folgenden siehMatschkeg(1991), S. 15-20.
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Kapitaliberlassung Festlegungen Uber Riickzahlung und Verzinsung getroffen worden, die sich
gerichtlich durchsetzen lassen, so kommt es zur Kreditbeziehung und man spridhre o

kapital. Ohne diese Festlegungen wird der Kapitalgeber Eigner des Unternehmens und stellt
demnachEigenkapitalzur Verfiigung. Neben die auch hier zentrale Rechtsstelfumit ein
weiteres Merkmal — Fixierung der Riickzahlung — mit dem sich Eigen- und Fremdkapital unter-
scheiden lassen. Ahnlich konkretisieren auch Deppe und Wohe/Bilstein inre Definitionen an-
handmehrererMerkmale: Bei Zahlungsansprtichen des Kapitalgebers auf fixierte Zinsen und
Ruckzahlung innerhalb einer definierten Frist handelt es sich um Fremdkapital; unbefristetes
Kapital mit Teilhabe am Unternehmenserfolg ist Eigenkagttatier wird als weiteres Kri-
terium, das die Position eines Kapitalgebers charakterisiert, die Dauer der Kapitaliberlassung
genannt.

Die Bezeichnung ,Eigner” bzw. ,Eigentimer” im Rahmen dieser Definitionen ist nicht ein-
deutig — je nach Rechtsform des Unternehmens handelt es sich um Eigentimer oder MiteigentU-
mer am Unternehmen (bei Personengesellschaften) oder um Eigentimer an Anteilen einer Ka-
pitalgesellschaft? Hochst unterschiedlich ist auch die Rolle, die ein Eigentiimer oder Eigner
im Unternehmen spielt. Wahrend der geschéftsfihrende Gesellschafter einer Personengesell-
schaft haufig einen dominanten Einflu® auf die taglichen Geschéfte ausubt, tritt der gewohnliche
Stammaktionar einer Publikumsgesellschaft nur einmal jahrlich, bei der Hauptversammlung, in
Erscheinung. Betrachtet man das von den Eigentimern ibernommene Risiko, so lassen sich
auch hier deutliche Unterschiede erkennen. Beim Aktionar ist der mégliche Verlust durch den
fur den Erwerb der Aktie bezahlten Betrag beschrénkt, ein personlich haftender Gesellschaf-
ter mul3 dagegen mit seinem gesamten Privatvermégen fir eventuelle Verluste einstehen. Der
Aktionar tragt also deutlich weniger Geschaftsrisiko als der Gesellschafter, verbunden mit ge-
ringeren EinfluBmaoglichkeiten.

Die fur die Unterscheidung verschiedener Eigenkapitalformen aufgestellten Kriterien, also
.Bestimmtheit der Rickzahlungen®, ,Mitwirkung bei der Geschéaftsfihrung“ oder ,Haftung fur

Verluste® lassen sich auch auf die Charakterisierung von Fremdkapital Gbertragen. Dabei zeigen

10Als hartes Abgrenzungsriterium wéhlt auch Bitz die Rechtsstellung, allerdings nur im Falle des Konkurses,
Bitz (1993), S. 10.

1Deppe(1973), S. 61 und 63Vdhe/Bilsteir(2002), S. 12.

2\Wohe/Bilstein(2002), S. 35.



sich sowohl unterschiedliche Auspragungen zwischen verschiedenen Fremdkapitalinstrumenten
als auch gegenuber Eigenkapitalinstrumenten. Insbesondere zeichnen sich Fremdkapitalpositio-
nen regelmafig durch eine im Vergleich zum Stammaktionar noch geringere EinfluBmaéglichkeit
bei geringerer Haftung aus. Damit ist ein ganzer Katalog von Merkmalen etabliert, mit denen

verschiedene Formen der Kapitaliiberlassung beschrieben werden K8nnen.

Diese mehrdimensionale Beschreibung von Kapitaliberlassungsformen wird der finanzwirt-
schaftlichen Perspektive gut gerecht. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht dient die Kapitaltiberlas-
sung der Erzielung eines zukunftigen Einzahlungsstromes. Dieser wird von Zeitpunkt und Hohe
der erwarteten Zahlungen sowie dem Risiko einer Abweichung der Hohe charakterisiert. Der
Merkmalskatalog zur Beschreibung eines Finanzierungsinstrumentes erfal3t, inwieweit die Zah-

lungen fixiert sind, und enthalt wesentliche Elemente und EinfluRfaktoren des Risikos.

2.3 Abgrenzungsproblematik und Ubergang zu einer stetigen Klassifizierung

Betrachtet man die in der Realitat gebrauchlichen Finanzierungsformen, so sind die verschie-
denen Auspragungen der Merkmale nicht beliebig verteilt. Mit der Ubernahme von héherem
Risiko in Form von nicht fixierten Zahlungen und Haftung sind haufig auch starkere Mitbestim-
mungsrechte oder etwa die Vertretungsbefugnis verbunden. Eigenkapital stellt sich tendenziell
als eine Kombination von hohem Risiko und hohen Rechten, Fremdkapital dagegen als die
Ubernahme von geringem Risiko bei eingeschrankten Rechten dar. Aus dieser Perspektive her-
aus erscheint nun die Position des geschaftsfihrenden Gesellschafters als ,typischer” fur einen
Eigner als die des Aktionars. Umgekehrt ist ein hohes Mal3 an Sicherheit ,typisch* fir Fremd-
kapital.

Zur Beschreibung dieser Zusammenhange definiert Bitz den Begriff des ,idealtypischen Ei-
genkapitals* bzw. ,idealtypischen Fremdkapitals'Dabei ist idealtypische Eigenfinanzierung
durch die Rechtsposition des in seinem eigenen Unternehmen tatigen OHG-Gesellschafters ge-

geben, idealtypisches Fremdkapital dagegen bei einem Darlehengeber, dem ein fester Zins zu-

13gjehe z.BBiItz (1998), S. 34Bitz (1993), S. 9, undiichting(1995), S. 27-28.
YDabei kénnen Einfluk- und Kontrollrechte beispielsweise als risikoreduzierende Elemente aufgefasst werden.
157 B. Bitz (1998), S. 34Bitz (1993), S. 8.



gesagt und fur dessen Anspriche eine erstklassige Sicherheit bestellt worden ist. Die Merkmals-

auspragungen dieser Extrempositionen sind in Ubersicht 1 zusammengefafit.

Ubersicht 1: Merkmale idealtypischen Eigen- und Fremdkapitals

Merkmal

Idealtypisches Eigenkapital

Idealtypisches Fremdkapital

Kontrollrechte

volle Information

laufende Ertrage erfolgsabhangig, nicht erfolgsabhangig,
Quotenanteil Nominalanspruch

Anspruch bei Kontraktendeerfolgsabhéangig, nicht erfolgsabhangig,
Quotenanteil Nominalanspruch

Mitwirkungs- und geschaftsfuhrend, keinerlei Einfluf3

(aulRer Insolvenzfall)

Vertretung der Gesellschaftvolle Vertretung keine
Haftung (Insolvenz) unbegrenzt, keine Haftung,
haftungsverpflichtet haftungsberechtigt

Rechtsstellung

Gegenleistung ist
nicht einklagbar

einklagbarer Anspruch
auf Gegenleistung

Befristung

unbefristet

feste Laufzeit

Damit sind die Rander eines breiten Spektrums fixiert, in dem auch viele Zwischenformen

Platz haben. Beispiele fur in der Praxis vorkommende Zwischenformen sind:

stimmrechtslose Vorzugsaktien,

Genul3rechte als eine Art ,befristetes Eigenkapital“, wobei die Befristung auf Fremdka-

pital hindeutet,

nachrangige Schuldverschreibungen, die dem Grunde nach alle Fremdkapitalcharakteri-
stika erfillen, jedoch bei Ruickzahlung hinter die vorrangigen Schulden zurtcktreten und

sich damit wie Eigenkapital verhalten, und

Konsole (ewige Anleihen), die zwar fixierte Zahlungen liefern, aber nicht befristet sind.

Durch die Verwendung mehrerer Kriterien fur die Charakterisierung von Finanzierungs-
instrumenten wird die Unterscheidung in zwei klar abgegrenzte Klassen ,Eigenkapital“ und
.Fremdkapital“ verwischt. Bitz schlagt daher zur Beschreibung ,charakteristische Rechtsprofi-
le* vor, bei denen die vier Kriterien ,Ergebnisabhangigkeit der Anspriiche wéahrend der Kon-

traktlaufzeit®, ,Ruckzahlungsanspruch bei Beendigung des Kontraktes®, ,Mitwirkungs- und



Kontrollrechte* sowie ,Rechtsstellung in der Insolvenz” jeweils auf einer Skala von eins bis
funf eingeordnet und nebeneinandergestellt wefden.

Will man alle Kapitalformen dennoch in zwei disjunkte Mengen aufteilen, so ist genau ein
Kriterium zu wahlen. Als solches wird regelmaRig die Rechtsstellung im Konkurs getfanhit.
Eine zweite Mdglichkeit, die Abgrenzungsproblematik zu I6sen, besteht darin, die diskrete Un-
terscheidung aufzugeben und Kapitalerscheinungsformen als ein Kontinuum zwischen den bei-
den Extremwerten Eigenkapital und Fremdkapital aufzufassen. Uber ein geeignetes MaR 4Rt
sich dann jede Kapitalform quantitativ auf der entstehenden Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke

positionieren, wie beispielhaft in Ubersicht 2 dargestellt.

Ubersicht 2: Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke

vorrangige nachrangige
Anleihe Anleihe  Genufrecht Vorzugsaktie Stammaktie
Fremdkapital Eigenkapital

Damit verbleibt aber unverandert die Frage nach geeigneten, nustegigenMal3en, an-

hand derer die Ordnung erfolgen kann.

2.4 Der Gliederungszweck als Ausgangspunkt der Abgrenzung

Die Einteilung in die beiden Klassen Eigenkapital und Fremdkapital erfolgt in der Regel nicht
ohne Zweck. Vielmehr liegt jeweils ein Ziel zugrunde, auf das hin die Abgrenzung der Kapi-
talformen erfolgt. Die Folge daraus ist, dal3 sich aus verschiedenen Zielstellungen auch ver-
schiedene sinnvolle Abgrenzungen von Eigenkapital und Fremdkapital ergeben. Die angemes-
sene Definition von Eigenkapital in der Bilanz ist mdglicherweise eine ganz andere als in der
Finanzierungstheorie. Mehr noch, die Definition von Eigenkapital nach verschiedenen Rech-
nungslegungsstandatdsinterscheidet sich zum Teil erheblich und fiihrt bei Theoretikern und

Praktikern zu bemerkenswerten Disputén.

16Bijtz (1998), S. 39.

17Bjtz (1993), S. 10.

187 B. HGB-Bilanzierung verglichen mit Bilanzierung nach International Financial Reporting Standards (IFRS).
Bygl. das Beispiel der Geschaftsguthaben von Kreditgenossenachafte in Abschnitt 2.1.



Ein Indiz fir das Vorliegen unterschiedlicher Zielvorstellungen beziglich der Klassifizie-
rung von Kapitalformen liefert auch Ubersicht 1. Ist der Zweck z.B. die Untersuchung von
Machtverhéaltnissen und Informationsasymmetrien im Unternehmen, wird man die Mitwir-
kungs- und Informationsrechte als entscheidendes Kriterium zur Abgrenzung von Eigenkapi-
tal und Fremdkapital wahlen. Geht es dagegen um mdogliche Risiken durch Insolvenz, wird
die Haftungsgestaltung den Ausschlag geben. Verschiedene Definitionen zur Unterscheidung
kénnen deshalb sehr wohl zweckmalf3ig sein. Die Kehrseite mehrerer paralleler Mal3e ist dabei
natdrlich, daf3 die Begriffe Eigenkapital und Fremdkapital ohne Kenntnis des Kontextes unklar

sind und sich Zwischenformen gegebenenfalls nicht zuordnen lassen.

3 Alternative Ansatze zur Klassifizierung der AufR3enfinanzierung

3.1 Ein kapitalmarktorientierter Ansatz

Bereits Sichting weist darauf hin, dal3 realistische Finanzierungsformen, die Ublicherweise
zwischen idealtypischem Eigenkapital (OHG-Anteil) und idealtypischem Fremdkapital (bei
Sichting eine Spareinlage) liegen, jeweils eine bestimmte ,,Chance-Risiko-Position* fir den
Kapitalgeber reprasentieréf Als Zweck einer Klassifizierung von verschiedenen Finanzie-
rungsinstrumenten (im Sinne von Abschnitt 2.4) kann aus diesem Blickwinkel heraus die Erkla-
rung von erwarteten Renditen gewéhlt werden, wobei das Riside EinfluRgroRe untersucht

wird.

Wir betrachten hierzu einen Kapitalmarkt, an dem Zahlungsstrome gehandelt werden, die
sich hinsichtlich ihrer H6he, hinsichtlich ihres zeitlichen Verlaufs, aber auch hinsichtlich ihres
Risikos unterscheiden. Jede Kapitalform, sei es eine Aktie, Anleihe oder Zwischenform, stellt
einen solchen handelbaren Zahlungsstronf@i@ei Kreditbeziehungen ergeben sich aus den
fixierten Zahlungspflichten konkrete Anhaltspunkte fur die erwarteten Zahlungen. Diese sind

zwar de iure sicher, in der Praxis wird man aber stets mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit

20siichting(1995), S. 29-32.

2IRisiko wird hier als quantifizierte Unsicherheit verstanden.

2\\Veitere Rechte und Pflichten, die fur den Kapitalgeber mit dem Instrument verbunden sind, z.B. Informations-
und Mitbestimmungsrechte bei der Aktie, werden im folgenden vernachlassigt.



mit Zahlungsausfallen rechnen missen. Auch Eigenkapitalinstrumente generieren jeweils einen
Zahlungsstrom, Uber den sich die Marktteilnehmer Erwartungen bilden.

Die Debatte Uber geeignete Risikomal3e soll an dieser Stelle nicht eréffnet werden. Prinzi-
piell funktioniert der folgende Ansatz mit jedem Risikomalf3. Zur lllustration wird angenommen,
dal die risikoscheuen Kapitalmarktteilnehmer das Risiko Uber die Standardabwedickieng
Rendite (ber eine definierte Anlagefrist messen. Fiir die Ubernahme von Risiko in Form einer
maoglichen Renditeabweichung fordern sie ein Honorar in Form eines entsprechenden Rendi-
teaufschlages auf den risikofreien Z#vs.

Soll die Einteilung der Finanzierungsinstrumente nun dem Zweck der Erklarung von erwar-
teten Renditen dienen, so bietet es sich an, statt der Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke einen
o-Strahl zu wahlen und die Finanzierungsinstrumente entsprechend ihrer Standardabweichung
dort abzutragen. Die Aussage, dal} fur risikoreicheres Eigenkapital eine hohere Rendite zu er-
warten ist als fur Fremdkapital, sollte sich dann darin widerspiegeln, dal3 sich Eigenkapital

tendenziell bei hdheres-Werten einordnet.

Ubersicht 3: Risikostrahl

Anleihe S Aktie S Anleihe R Aktie R

i I I I U

0

Dabei tritt ein interessanter Effekt auf: Bezogen auf ein einzelnes Unternehmen ist zu erwar-
ten, dal3 sich eine Aktie als Eigenkapital-Vertreter auf dei@trahl ,weiter rechts” einordnet
als eine Anleihe als Fremdkapital-Vertreter. Jedoch wird es Paare von Unternehmen geben, bei
dem die Aktie des einen ein geringer@saufweist als die Anleihe des anderen. Also liegt die
Aktie des eher ,sicheren” Unternehmens S ,weiter links* als die Anleihe des ,riskanteren® Un-
ternehmens R (siehe Abbildung 3). Es entsteht eine vollig andere Reihung der Finanzierungsin-
strumente, die aber unter der gewahlten Zielsetzung fur die Klassifizierung der Kapitalformen

geeigneter ist, als die Einteilung in Eigenkapital und Fremdkapital.

23Beispielsweise laRt sich unter den Kapitalmarktannahmen des CAPM ein Renditeaufschlag bestimmen, mit
dem gerade das nicht diversifizierbare Risiko (systematisches Risiko) verguitet wird.
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3.2 Ein produktionsfaktororientierter Ansatz

Die im kapitalmarktorientierten Ansatz gewahlte Zielsetzung entfernt sich schon recht weit von
den urspriinglichen Motiven, die zur Unterscheidung von Eigenkapital und Fremdkapital Anlaf3
gegeben haben. Deshalb ist es auch nicht verwunderlich, wenn die Ergebnisse der Klassifika-
tion weit abweichen. Besinnt man sich zuriick, so kristallisierte sich aus den Definitionen fir
die beiden Kapitalformen in Abschnitt 2.1 ein zentrales Element heraus: die Rechtsstellung des
Kapitalgebers. Die Grundlage bildet die Rechtsordnung, welche Gruppen von Kapitalgebern
danach unterscheidet, in welcher Reihenfolge ihre Anspriiche gegen das Unternehmen von die-
sem zu erfullen sind.

Hat eine Person einen Vertrag mit dem Unternehifesy fixiert dieser Vertrag die An-
spriiche beider Vertragsparteien. Einzel- und gesamtwirtschaftlich ist es erstrebenswert, daf3 der
Vertrag und damit die Ansprucleflllt werden, denn Uber die damit einhergehende Vertrau-
ensbildung gewinnt die Geldwirtschaft an Stabilf&Die Erfillung des Vertrages wird pro-
blematisch, wenn das Vermogen des Unternehmens nicht mehr ausreicht, die Anspriche der
Person zu befriedigen. Bestehen Pflichten Dritter, in diesem Fall fur die Erfillung der Anspri-
che einzusteheff, kann das Problem je nach Leistungsfahigkeit dieser Dritten noch ausgeraumt
werden. Existiert keine solche Ruckgriffsmoglichkeit oder reichen die durch den Ruckgriff er-
haltenen Mittel zur Begleichung der Anspriiche nicht aus, dann wird der Vertrag unweigerlich
gebrochen. Es ist daher notwendig, schon vor Féalligkeit der Anspriiche anzusetzen und im Sinne
einer Pravention auf die Erflllung der Anspriiche hinzuwirken.

Diese Leistung wird erreicht durch die finanzielle Haftung des Unternehmens, wobei das
Haftungspotential durch die Kapitalgeber in das Unternehmen eingebracht wird. Kapitalgeber
ist hier jede Person, die bei der Aul3enfinanzierung eine Finanzierungsposition zum Unterneh-
men einnimmt. Die AuRenfinanzierung wird als Vorgang aufgefal3t, der dem Unternehmen einen
bestimmten Produktionsfaktor verschafft. Dieser sogenanatestare Faktowurde von Deppe

konzeptionell fiir den Bankbetrieb eingefiikftindet aber in jedem Unternehmen als Produk-

24Der Gesellschaftervertrag, der zur Bildung des Unternehmens fiihrt, wird damit nicht umfaRt, gleichfalls nicht
der Beitritt zum Unternehmen.

25Sjehe dazDeppe(1987), S. 179-180 und 185-186ebau(1990), S. 17-18. Betroffene Anspriiche sind bei
der AuRenfinanzierung typischerweise Zahlungsanspriiche des Kapitalgebers gegen das Unternehmen.

26Beispielsweise aufgrund der NachschuRpflicht von Mitgliedern einer Genossenschaft.

2'Deppe(1978), S. 31-42.
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tionsfaktor Anwendung® Der monetéare Faktor besteht aus zwei Qualitaten, von denen minde-
stens eine enthalten sein myf3Qualitat undz-Qualitat. Die¢-Qualitat ist die Eigenschaft des
Faktors, das Potential an finanzieller Haftung im Unternehmen zu vergréi¥@eispielsweise

wird durch die Zeichnung einer Aktie die Haftungsbasis um den zu zahlenden Betrag erhéht;
der Betrag steht als Verlustpuffer zur Verflgung. Bi@ualitat ist in analoger Weise die Eigen-
schaft des Faktors, das Potential an Zahlungsmitteln zu vergrél3ern. Dies kann direkt durch Zu-
fuhrung von Geld geschehen, oder aber durch die Méglichkeit, eine anstehende Auszahlung zu
vermeiden oder eine Einzahlung hervorzuruigReispielsweise vermeidet ein Unternehmen
durch einen Lieferantenkredit die fallige Bezahlung der Lieferung, und ungenutzte Kreditlinien
gegeniber der Bank kdnnen bei Bedarf Einzahlungen generieren.

Fur die Sicherstellung der Vertragserfullung ist di€Qualitat des monetéren Faktors ent-
scheidend. Diese bringt Haftungspotential in das Unternehmen ein und erméglicht somit fi-
nanzielle Haftung. An dieser Stelle muR3 der Begriff ieanziellen Haftunggenauer definiert
werden. Dafiir werden hier zwei Varianten vorgestellt.

Fur die erste Definition ist es notwendig, eine Teilmenge der Kapitalgeber zu identifizie-
ren, namlich die Glaubiger. Ansatzpunkt ist § 241 BGB, wonach derjenige Glaubiger ist, der in
einem Schuldverhaltni$ das Recht hat, eine Leistung zu fordern. Es gibt eine Reihe von Indi-
zien, dal3 die Rechtsordnung danach strebt, die Erfullung der Forderung durch das Unternehmen
sicherzustellen. Mit anderen Worten: De iure soll der Glaubiger nicht leer ausgehen. Zu diesen
Indizien zahlen die Existenz des Insolvenzrechts, aber auch Vorschriften Giber Kapitalerhaltung
und Mindestkapital bei Kapitalgesellschaften. Unter finanzieller Haftung kann nun erstens die
Leistung verstanden werden, die durch nicht rechtlich geschutzte Positionen die Glaubigerpo-
sitionen absichert. Dabei wird davon ausgegangen, dal3 es neben den Glaubigern noch andere
Kapitalgeber gibt, die aber Verluste des Unternehmens als ihre eigenen tragerfsdlien.
Tragfahigkeit wird dabei durch Vermogen des Unternehmens (intern) oder durch externes Ver-

mogen, z.B. der Versicherungen oder der Kapitalgeber, realisiert. Mit internem Vermaogen ist

28| jebau(1989), S. 43-59.

2Deppe(1978), S. 34.

30Deppe(1978), S. 36.

31Ein Schuldverhaltnis entsteht in der Regel fiir beide Seiten freiwillig durch Vertrag. Es kann aber auch unfrei-
willig — durch Gesetz — begriindet werden, z.B. durch DeRkithers/Stadle2001), §5 Rn. 10 und 11.

32F{ir die Glaubiger ist gerade dies nicht gesetzlich beabsichtigt.
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das Reinvermdgen gemeititim Falle internen Vermégens fallt das Auftreten des Verlustes im
Unternehmen mit der entsprechenden Reinvermégensminderung zusammen. Im Falle externen
Vermogens mul3 selbiges erst noch in das Unternehmen eingebracht oder direkt an den Glaubi-
ger Uibertragen werdef.Finanzielle Haftung kann damit als gesetzlich vorgesehenes Einstehen
fur die Verlustedes Unternehmens bezeichnet weréfen.

Die zweite Definition finanzieller Haftung berlcksichtigt, dal3 das gesetzliche Schutzziel
in der Praxis nicht vollstandig erreicht werden kann: Deckt das Vermbgen des Unternehmens
zuzuglich externen haftenden Vermogens die Glaubiger-Verbindlichkeiten nicht mehr, so ha-
ben die Glaubiger zwar weiterhin einen gesetzlichen Anspruch auf volle Befriedigung, dieser
ist aber mangels ausreichend vorhandenem Vermdgens nicht erfiillbar. Die Glaubiger erleiden
zwangsléaufig Verluste. Auch das von ihnen eingebrachte Vernibgeigt dann Verluste des
Unternehmens, obwohl dies de iure nicht vorgesehen ist. Ausgehend von dieser Uberlegung
soll finanzielle Haftung in einer zweiten Definition die Leistung erfassen, dal3 eine nachrangi-
ge Kapitalposition im Insolvenzfall eine vorrangige Position vor Verlust schiitzt. Die relative
Haftungsleistung nimmt also mit fallender Rangstellung in der Insolvenz zu. Man kénnte die so
definierte finanzielle Haftung auch als ,tatsachliches Einstehen fur die Verluste des Unterneh-
mens* bezeichnen. Dies kommt dem nahe, was Bitz unter ,Haftung“ und in diesem Zusammen-
hang unter ,haftender Vermdgensmasse* versteht, ndmlich ein Einstehen &rhdiklerdes
Unternehmeng®

Ein alternativer Ansatz zur Klassifizierung von Kapitalformen kann nun darin bestehen, den
Grad der Haftungsleistung als Kriterium zu verwenden. Zweck der Klassifizierung (im Sinne
von Abschnitt 2.4) ist dann die Abbildung der mit Finanzierungsinstrumenten verbundenen Haf-
tungsleistung, um daraus Aussagen abzuleiten, z.B. zur Honorierung dieser Leistung. Bei der
Aufnahme von Kapital erhalt das Unternehmen jeweils gewisse Mengep deerd z-Qualitat

des monetéaren Faktors, wobei eine der beiden Qualitaten auch null betragen kann. Zur Quantifi-

33Ein nur in der Hohe bestimmter, nicht identifizierbarer Teil des Unternehmensvermégens.

347u unterschiedlichen Qualitaten des Haftungspotentials iietau(1989), S. 75-81.

35Trotz des anderen Wortlauts entspricht diese Definition nach Auffassung der Autoren jBreapie(1987),
S. 186.

36Genau gesagt: der nur im Betrag bestimmbare Teil des Unternehmensvermégens, der ihren Forderungen ent-
spricht.

3’Relativ bedeutet hier bezogen auf das gesamte in der jeweiligen Kapitalposition haftende Vermégen.

38Bitz (1993), S. 10.
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zierung soll den beiden Qualitaten jeweils ein Mal3 zugeordnet werdmzeichne die Menge
an zugefihrten Zahlungsmitteln, upcbezeichne die Menge an zugefiihrtem Haftungspotenti-
al, jeweils in Geldeinheiten fiir eine konkrete Kapitalfot#izu beachten ist, daR die GroBe

je nach Definition der finanziellen Haftung unterschiedlich bestimmt wird.

Die Idee besteht nun darin, die Haftungsleistung einer Kapitalposition relativ zum betroffe-
nen Vermogen zu messen. Betroffenes Vermogen bedeutet hier das jeweilige interne und exter-
ne Vermogen wie in der ersten Definition finanzieller Haftung erlautert. Soweit hiervon nicht
erfal3t, kommt das bei der Finanzierung Gibertragene Vermdgen hinzu. Liegt bei dem Finanzie-
rungsvorgang das gesamte betroffene VermogemQuialitat vor, entspricht die Bezugsgrofie
geradez. Bei einer Finanzierung ohreQualitat, z.B. einer reinen Haftungstubernahme, ist die
BezugsgroRe das Vermogen des Kapitalgebers, welches durch den Vorgang erf4Rvatird.
gange, bei denen zwarQualitat Ubertragen wird, aber weiteres Vermégen des Kapitalgebers
von der Haftung betroffen iéf haben als BezugsgréRe auch das gesamte betroffene Vermégen,
also mehr alz. Der Einfachheit halber soll nur der erste Fall betrachtet werden, bei dem alles
betroffene Vermdgen ir-Qualitat tbertragen wurde.

Der Quotient

h=?
z

setzt die¢-Qualitat zurz-Qualitat ins Verhaltnis und besagt, welcher Teil der Gbertragenen

Mittel auch in das Haftungspotential eingeht. Die Relatidal3t sich auf zwei Arten definieren:

1. Ausgangspunkt ist die erste Definition finanzieller Haftung. Der Dividemdrd als de
iure Ubertragenes Haftungspotential gemessen und ist demnach bei reinen Glaubigern
gleich null. Fur Kapitalpositionen ohne Glaubigeranteilgst z. Zwischenformen mit
0 < ¢ < zsind mdglich, z.B. Darlehn mit Teilhaftung. Die Grofie- der Index i stehe fur
idealistisch — gibt dann den Anteil der gesetzlich beabsichtigten Haftung an. Idealistisch

ist daran die Annahme, dalf3 kein Vertrag durch das Unternehmen gebrochen wird.

39Alternativ konnen beide GroRen statt absolut auch relativ zu einer Basis gemessen werden, wie urspriinglich
in Deppe(1978), S. 39 und 41.

4OWenn die Haftungsiibernahme also nicht in der Héhe beschrankt ist, bedeutet dies das gesamte Vermégen des
Kapitalgebers.

“1Beispielsweise die Bareinlage eines OHG-Gesellschafters, der natiirlich tiber diese Einlage hinaus mit seinem
Privatvermégen haftet.
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2. Ausgangspunkt ist die zweite Definition finanzieller Haftung. Die Gi@f3eder Index
t stehe fur tatsachlich — gibt dann den Anteil der praktisch Gbernommenen Haftung an.
Der Dividend¢ mif3t die tatsachlich ibernommene Haftung durch eine Kapitalzufiihrung.
Diese Grol3e ist nicht von vornherein bekannt. Ihre Ermittlung bedarf der Abschéatzung
zukunftiger Zahlungsausfélle aus freiwilligend (im Falle der Glaubiger) unfreiwilliger
Haftungsibernahme, die allesamt auf den heutigen Zeitpunkt bezogen werden muissen,
um mit z in Relation gesetzt werden zu kdnnen. Hier wird als eine mdgliche Lésung
vorgeschlageng in diesem Fall als diskontierten Erwartungswert zuklnftiger positiver

Verluste der Kapitalposition anzusetzen. Es ist ebensa(< z

Beiden Grol3eh; undhy ist gemein, dal sie Werte im geschlossenen Intervall von 0 bis 1 anneh-
men. Dies gilt auch, wenn Finanzierungsvorgange betrachtet werden, bei denen das betroffene
Vermdogen nicht vollstandig imQualitat ibertragen wurde.

Die GroRRerh; undh; sollen in einem gemeinsamen Beispiel veranschaulicht werden: Vergli-
chen seien eine vorrangige Anleihe (1), eine nachrangige Anleihe (2) und eine Stammaktie (3)
des selben Unternehmens. Fur die jeweilige Gig/3pielt nur die vertragliche Ausgestaltung,
nicht aber die tatsachliche Entwicklung, eine Rolle. Beide Anleihen Gibernehmen de iure keine
Haftung, damit ist fur sié (1) = ¢(2) = 0 und damith; (1) = h;(2) = 0. Bei der Aktie fliel3t der

gesamte Zahlbetrag in das Haftungspotential des Unternehmens ein. A#$8)ist z(3) und

damith;(3) = 1.
Ubersicht 4: Bilanzen fiir das Beispiel
t=0 t=1 t=1
A P A p=50% P A p=50% P
vV 100 (3) 10 vV 132 (3) 24 vV 92| (3) 0
(2) 30 (2) 42 2) 26
(1) 60 (1) 66 (1) 66

Fur die GroRerty des Beispiels seien in Ubersicht 4 die Bilanzen des Unternehmens zu
t = 0 (heute) und = 1 (Zeithorizont) gegeben. Das Unternehmen finanziere sich heute durch
60 Einheiten der vorrangigen Anleihe (1), 30 Einheiten nachrangige Anleihe (2) und 10 Einhei-
ten Stammaktien (3). Fur die vorrangige Anleihe sind im ZeitraumtverD bist = 1 Zinsen

in H6he von 10% vertraglich vereinbart, fur die nachrangige Anleihe 40%. Es wird erwartet,
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dal3 sich das Vermégen V des Unternehmens von heute 100 Einheiten entweder auf 132 er-
hoht, oder auf 92 absinkt, jeweils mit der Wahrscheinlichkeit poa 50%. Da der Wert der
beiden Anleihen zu = 1 gerade 42- 66 = 108 betragt, ist das Unternehmen bei schlechter
Vermogensentwicklung tiberschuldet. Aus dem Restvermdgen von 92 kénnen die vorrangigen
Anleiheinhaber noch voll bedient werden, fir die nachrangige Anleihe bleiben nur 26 Einhei-
ten Ubrig, was einem Verlust von 16 bezogen agf 1 entspricht. Die Aktionare schlie3lich
erhalten nichts.

Bei der vorrangigen Anleihe tritt kein Verlust und somit keine unfreiwillige Haftung auf,
und es gilt:

21)=60 ¢(1)=0 =  h(l)=—==0.

Bei der nachrangigen Anleihe sgials diskontierter Erwartungswert der positiven Verluste

bestimmt. Als Zinssatz fur die Diskontierung wird 10% verwendet. Damit ergibt sich:

_05-16 80 80 ouo

Fur die Stammaktie 1aRt sich ein erwarteter Verlust nicht auf diese Weise bestimmen, da es fir
t =1 an einer vertraglich vereinbarten Zahlung als Mal3stab mangelt. Man kann hier ersatzweise

das eingezahlten Kapital, aufgezinst aief 1, als Mal3stab verwenden. Es ist dann:

05-10-11
_ 9 '~ _5

23)=10  ¢(3)= " h(3) = 1—50 = 50%.

Das Ergebnis ist in Ubersicht 5 veranschaulicht.

Ubersicht 5: Darstellung der Losung

(1) (2) 3)

I

0 0,24 0,5 1
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Allgemein gilt: Die Abfolge der Relationeh, entspricht der Rangfolge im Insolvenzf&dl.
Kleine Werte vonh (h; oderh;) deuten auf Fremdkapital hin, groRe Werte Joauf Eigen-
kapital, jeweils mit den Grenzem= 0 fir (haftungsmafig) idealtypisches Fremdkapital und
h = 1 fur (haftungsmaRig) idealtypisches Eigenkapital. Uber die Kenrzanitsprechend dem
Aussagezweck definiert, laft sich also eine Einteilung der Kapitalformen schaffen, die die Ka-

tegorisierung in Eigen- und Fremdkapital abldst, sich aber weiter an ihrer Grundidee orientiert.

3.3 \Vergleich beider Ansatze

Dem kapitalmarktorientierten Ansatz lag der Klassifizierungszweck zugrunde, anhand des Risi-
kos einer Kapitalform die erwartete Rendite zu erklaren. Bei der Ableitung Gber den monetaren
Faktor bestand das Ziel darin, die relative Haftungsleistung zu bestimmen und somit Aussagen
z.B. Uber die Honorierung der Leistung zu ermdglichen.

Beim Vergleich fallt auf, dal’ beide Ansatze inhaltlich nicht weit auseinanderliegen: Beide
MalReo undh greifen ein Risiko ab, welches der Kapitalgeber eingeht. Die GroRen bestehen
auch jeweils relativ zum Umfang des Finanzierungsgeschaftes. Eine Abweichung besteht darin,
welches Risiko genau erfal3t wird. Deutlich wird dies schon daran, dal3 in die GrpB8siti-
ve und negative Abweichungen vom Erwartungswert einflieRen, die GrédBer nur fir den
Kapitalgeber negative Félle umfal3t. Der Unterschied liel3e sich verringern, wenn im kapital-
marktorientierten Ansatz stadt ein asymmetrisches Risikomal3 verwendet wurde.

Im Beitrag zur Klassifikation der Kapitalformen &hneln sich beide Ansatze: Die klassische
Unterscheidung von Eigenkapital und Fremdkapital wird durch einen stetigen Mal3stab ersetzt.
Dabei ist aufgrund der Definitionen derStrahl nicht begrenzt, wahrend die méglichen Aus-
pragungen vorh eine Strecke bilden, die man konzeptionell mit der am Anfang allgemein
abgeleiteten Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke zur Deckung bringen kann. Bezogen auf ein
Unternehmen erscheinen die Kapitalformen gemalf ihrer Rangfolge im Insolvenzfall geordnet
auf demo-Strahl und auch auf ddrStrecke. Betrachtet man verschiedene Unternehmen, so

ist eine ,Durchmischung* der Formen mogli¢hEine Kapitalform kann daher fiir praktische

42Es sei darauf hingewiesen, daR sich die Relaltiofiir eine konkrete Kapitalform mit Anderung varc.p.
andern kann, da sich durch die Anderung der Kapitalstruktur das Risiko des Unternehmens &ndert.
43Die Durchmischung findet nicht beim idealistischen MgB8tatt.
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Belange nicht abstrakt klassifiziert werden, sondern nur in Verbindung mit dem Unternehmen,

zu dem sie gehort.

4 Fazit

Der Beitrag hinterfragte die klassische Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital. Dazu
wurde der merkmalsorientierte Klassifikationsansatz mit der Idee kombiniert, dal3 eine sinn-
volle Klassifikation auf den Zweck der Abgrenzung ausgerichtet sein muf3. Diese Zwecke un-
terscheiden sich zwischen verschiedenen Anwendungsgebieten, z.B. in Finanzwirtschaft und
Rechnungswesen, teilweise erheblich. Als Alternative zur disjunkten Definition von Eigenkapi-
tal und Fremdkapital wurden stetige Mal3e vorgeschlagen, die sich in den erwahnten Ansatzen
nur auf die finanziellen Eigenschaften der Kapitalformen konzentrieren. Bei Orientierung am
Kapitalmarkt sind dabei Risikomafie relevant, in diesem Beitrag illustriert anhand der Stan-
dardabweichung der Rendite. Berucksichtigt man demgegentber die Haftungsqualitat des mo-
netaren Produktionsfaktors, lassen sich weitere Mal3e finden, die an die klassische Abgrenzung
von Eigenkapital und Fremdkapital eng angelehnt sind.

Der vorliegende Beitrag versteht sich als Ausgangspunkt fiir weitere Diskussionen. Es sollte
verdeutlicht werden, dal3 die Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital in der Betriebs-
wirtschaftslehre keinesfalls eindeutig ist, noch sein kann. Erst wenn der Kontext bestimmt ist,
lant sich Gber angemessene Ansatze zur Abgrenzung reden. In diesem Sinne besteht noch For-

schungsbedarf in der Aul3enfinanzierung.
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