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Zusammenfassung

Instrumente der Außenfinanzierung werden üblicherweise in Eigenkapital und Fremdkapital un-
terteilt. Die in der Finanzwirtschaft entwickelten Abgrenzungsmerkmale führen zu einer guten
Charakterisierung verschiedener Finanzierungsinstrumente. Die Wahl des Merkmals „Rechts-
stellung im Konkurs“ als hartes Unterscheidungskriterium ist allerdings nicht frei von Willkür
und wird nicht allen Zwecken gerecht. Der Beitrag schlägt vor, zur Klassifizierung von Finanzie-
rungsinstrumenten konsequent am damit verbundenen Zweck anzusetzen. Statt einer diskreten
Einteilung werden stetige Maße empfohlen. Zwei einfache Varianten einer kapitalmarktorien-
tierten und produktionsfaktororientierten Lösung stehen zur Diskussion.

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

Abstract

„The 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
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1 Einleitung∗

Der betriebswirtschaftliche Problembereich der Finanzierung hat seinen Ursprung in der zeit-

lichen Kluft zwischen Auszahlungen und Einzahlungen bei der Geschäftstätigkeit eines Unter-

nehmens.1 Denn insbesondere bei der erstmaligen Aufnahme der Geschäftstätigkeit sind in der

Regel Auszahlungen nötig, noch bevor mit Rückflüssen gerechnet werden kann. Das Unterneh-

men ist auf die Zuführung von Zahlungsmitteln von außen angewiesen. Sollen später Investitio-

nen getätigt werden, so ist auch hier häufig zuerst eine größere Auszahlung nötig, bevor später

die aus der Investition erhofften Rückflüsse eingehen.

In der Finanzwirtschaft unterteilt man die im Rahmen der Außenfinanzierung übertragenen

Mittel gemäß dem entstehenden finanziellen Verhältnis zum Mittelgeber in die zwei Kategorien

Eigenkapital und Fremdkapital.2 Diese 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 näherer

Betrachtung die definitorische Abgrenzung der Begriffe Eigenkapital und Fremdkapital trotz

– oder gerade wegen – der vielfältigen Merkmale unscharf. In der Praxis bereitet die Abgren-

zung in zunehmendem Maße 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

fließende Übergang zwischen Eigenkapital und Fremdkapital wird mit der Idee kombiniert, daß

eine sinnvolle Klassifikation stets auf den Zweck der Abgrenzung ausgerichtet sein muß. Daher

erscheint es naheliegend, stetige Abgrenzungsmaße zu entwickeln, die den jeweiligen Haupt-

zweck der Klassifizierung erfassen. Hierfür werden zwei einfache Varianten zur Diskussion

gestellt.

∗Herrn Professor Dr. Hans-Dieter Deppe zu seinem 75. Geburtstag gewidmet.
1Siehe z.B.Matschke(1991), S. 10–13.
2Ob eine solche Unterteilung auch bei der Innenfinanzierung Sinn macht, scheint durchaus strittig zu sein. Bitz

erwähnt nur die Außenfinanzierung,Bitz (1993), S. 8. Die Frage ist nicht Gegenstand des vorliegenden Beitrags.
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Im folgenden zweiten Teil wird ausgehend von den Anwendungsbereichen des Eigen- und

Fremdkapitalbegriffes zunächst 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 Maß

entwickelt und diskutiert. Eine Zusammenfassung schließt den Diskussionsbeitrag ab.

2 Die Unterteilung in Eigenkapital und Fremdkapital bei der Außenfinanzierung

2.1 Die Rolle der Eigenkapital-Fremdkapital-Klassifizierung in Finanzwirtschaft, Rech-
nungswesen und Bankaufsichtsrecht

Üblicherweise werden Finanzierungsinstrumente in die beiden Klassen Eigenkapital und

Fremdkapital eingeteilt.3 Die finanzwirtschaftliche Literatur liefert hierzu Definitionsansätze,

die sich zwar ähneln, aber im Detail durchaus unterscheiden. Eine bemerkenswert kurze Ab-

handlung der Thematik findet sich bei Süchting: Gläubiger liefern Fremdkapital, Eigentümer

Eigenkapital.4 Zentrales Unterscheidungsmerkmal ist also die Rechtsstellung der Kapitalgeber,

auf eine exakte Konkretisierung wird allerdings verzichtet. Dazu ist zu sagen: Die Motivation

für eine Klassifizierung der Außenfinanzierungsinstrumente ist aus finanzwirtschaftlicher Sicht

vornehmlich das Schaffen von Übersicht und Struktur. Ein Gliederungsschema erleichtert das

Einordnen und damit die Analyse konkreter Instrumente. Eine gewisse Unschärfe 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 üblicherweise in Eigenkapital und Fremdkapital unterteilt.5

Für das Aufstellen der Bilanz muß daher klar definiert sein, in welche Kategorie ein bestimmtes

Finanzierungsinstrument einzuordnen ist. Zudem verändert sich mit der Definition die Höhe des

bilanziellen Eigenkapitals, eine Größe, die aufgrund der häufigen Orientierung an Kennzahlen

wie Verschuldungsgrad oder Eigenkapitalrendite oder auch dem eventuellen Tatbestand einer

Überschuldung von durchaus praktischer Bedeutung ist. Im Rahmen der Bilanzanalyse kann

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

3Bitz (1993), S. 9, ordnet diese Unterscheidung sogar dem „allgemeinen Sprachgebrauch“ zu.
4Süchting(1995), S. 23.
5Bezüglich des HGB-Abschlusses siehe § 247 Abs. 1 HGB, für Kapitalgesellschaften auch § 266 Abs. 3 HGB.
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messene Größe widerspiegelt, so daß entsprechende Anpassungen vorzunehmen sind. Derartige

Umrechnungen sind auch im internationalen Vergleich erforderlich, da die Rechnungslegungs-

standards der Länder der Welt in der Frage der Eigenkapital-Fremdkapital-Abgrenzung sämtlich

voneinander abweichen. Beispielsweise kann nach International Accounting Standard IAS 32

Eigenkapital nur vorliegen, wenn der Kapitalgeber keinen Rückzahlungsanspruch hat. Für viele

deutsche Kreditgenossenschaften führt diese Definition dazu, daß die Geschäftsguthaben ihrer

Mitglieder zwar nach HGB Eigenkapital darstellen, nach IFRS aber wegen ihrer Rückzahlbar-

keit zum Fremdkapital zählen.6

Eine ebenfalls große Bedeutung hat die Definition von Eigenkapital im Rahmen der Beauf-

sichtigung von Banken und Versicherungen. Zum Schutz der Einleger bzw. der Versicherten vor

Vermögensverlusten müssen Banken und Versicherungen ein in Relation zum Risiko ihrer Ge-

schäftstätigkeit ausreichendes Eigenkapital vorhalten, um eventuelle Verluste abzufangen. Um

diese Verpflichtung gesetzlich fixieren zu können, ist eine exakte Definition des anrechenba-

ren Eigenkapitals nötig. Für die deutsche Bankaufsicht ist dies beispielsweise im sogenannten

Grundsatz I erfolgt. Dabei sind deutliche Unterschiede zum bilanziellen Eigenkapitalbegriff

erkennbar. Insbesondere werden mehrere Klassen von „Eigenkapital“ unterschieden, nämlich

Eigenmittel, haftendes Eigenkapital, Kernkapital, Ergänzungskapital und Drittrangmittel.7 Die

juristischen Definitionen sind sehr ausführlich, und es ist zu erwarten, daß alle auftretenden

Mischformen von Eigen- und Fremdkapital zumindest zeitverzögert abgedeckt werden.

2.2 Der merkmalsorientierte Gliederungsansatz in der Finanzwirtschaft

„Eigenkapital stammt von Eigentümern, Fremdkapital von Gläubigern“ wurde in Abschnitt 2.1

als grundlegende finanzwirtschaftliche Abgrenzung eingeführt. 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‘ “.8 Nach Matschke leiten sich die beiden Kapitalarten Eigen- und Fremd-

kapital von dem zugrundeliegenden Finanzierungsvorgang eines Unternehmens ab.9 Sind bei

6Lückmann(2005).
7Diese Klassen sind nicht überschneidungsfrei.
8Deppe(1973), S. 60–61.
9Zum folgenden sieheMatschke(1991), S. 15–20.



4

Kapitalüberlassung Festlegungen über Rückzahlung und Verzinsung getroffen worden, die sich

gerichtlich durchsetzen lassen, so kommt es zur Kreditbeziehung und man spricht vonFremd-

kapital. Ohne diese Festlegungen wird der Kapitalgeber Eigner des Unternehmens und stellt

demnachEigenkapitalzur Verfügung. Neben die auch hier zentrale Rechtsstellung10 tritt ein

weiteres Merkmal – Fixierung der Rückzahlung – mit dem sich Eigen- und Fremdkapital unter-

scheiden lassen. Ähnlich konkretisieren auch Deppe und Wöhe/Bilstein ihre Definitionen an-

handmehrererMerkmale: Bei Zahlungsansprüchen des Kapitalgebers auf fixierte Zinsen und

Rückzahlung innerhalb einer definierten Frist handelt es sich um Fremdkapital; unbefristetes

Kapital mit Teilhabe am Unternehmenserfolg ist Eigenkapital.11 Hier wird als weiteres Kri-

terium, das die Position eines Kapitalgebers charakterisiert, die Dauer der Kapitalüberlassung

genannt.

Die Bezeichnung „Eigner“ bzw. „Eigentümer“ im Rahmen dieser Definitionen ist nicht ein-

deutig – je nach Rechtsform des Unternehmens handelt es sich um Eigentümer oder Miteigentü-

mer am Unternehmen (bei Personengesellschaften) oder um Eigentümer an Anteilen einer Ka-

pitalgesellschaft.12 Höchst unterschiedlich ist auch die Rolle, die ein Eigentümer oder Eigner

im Unternehmen spielt. Während der geschäftsführende Gesellschafter einer Personengesell-

schaft häufig einen dominanten Einfluß auf die täglichen Geschäfte ausübt, tritt der gewöhnliche

Stammaktionär einer Publikumsgesellschaft nur einmal jährlich, bei der Hauptversammlung, in

Erscheinung. Betrachtet man das von den Eigentümern übernommene Risiko, so lassen sich

auch hier deutliche Unterschiede erkennen. Beim Aktionär ist der mögliche Verlust durch den

für den Erwerb der Aktie bezahlten Betrag beschränkt, ein persönlich haftender Gesellschaf-

ter muß dagegen mit seinem gesamten Privatvermögen für eventuelle Verluste einstehen. Der

Aktionär trägt also deutlich weniger Geschäftsrisiko als der Gesellschafter, verbunden mit ge-

ringeren Einflußmöglichkeiten.

Die für die Unterscheidung verschiedener Eigenkapitalformen aufgestellten Kriterien, also

„Bestimmtheit der Rückzahlungen“, „Mitwirkung bei der Geschäftsführung“ oder „Haftung für

Verluste“ lassen sich auch auf die Charakterisierung von Fremdkapital übertragen. Dabei zeigen

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

11Deppe(1973), S. 61 und 63,Wöhe/Bilstein(2002), S. 12.
12Wöhe/Bilstein(2002), S. 35.
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sich sowohl unterschiedliche Ausprägungen zwischen verschiedenen Fremdkapitalinstrumenten

als auch gegenüber Eigenkapitalinstrumenten. Insbesondere zeichnen sich Fremdkapitalpositio-

nen regelmäßig durch eine im Vergleich zum Stammaktionär noch geringere Einflußmöglichkeit

bei geringerer Haftung aus. Damit ist ein ganzer Katalog von Merkmalen etabliert, mit denen

verschiedene Formen der Kapitalüberlassung beschrieben werden können.13

Diese mehrdimensionale Beschreibung von Kapitalüberlassungsformen wird der finanzwirt-

schaftlichen Perspektive gut gerecht. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht dient die Kapitalüberlas-

sung der Erzielung eines zukünftigen Einzahlungsstromes. Dieser wird von Zeitpunkt und Höhe

der erwarteten Zahlungen sowie dem Risiko einer Abweichung der Höhe charakterisiert. Der

Merkmalskatalog zur Beschreibung eines Finanzierungsinstrumentes erfaßt, inwieweit die Zah-

lungen fixiert sind, und enthält wesentliche Elemente und Einflußfaktoren des Risikos.14

2.3 Abgrenzungsproblematik und Übergang zu einer stetigen Klassifizierung

Betrachtet man die in der Realität gebräuchlichen Finanzierungsformen, so sind die verschie-

denen Ausprägungen der Merkmale nicht beliebig verteilt. Mit der Übernahme von höherem

Risiko in Form von nicht fixierten Zahlungen und Haftung sind häufig auch stärkere Mitbestim-

mungsrechte oder etwa die Vertretungsbefugnis verbunden. Eigenkapital stellt sich tendenziell

als eine Kombination von hohem Risiko und hohen Rechten, Fremdkapital dagegen als die

Übernahme von geringem Risiko bei eingeschränkten Rechten dar. Aus dieser Perspektive her-

aus erscheint nun die Position des geschäftsführenden Gesellschafters als „typischer“ für einen

Eigner als die des Aktionärs. Umgekehrt ist ein hohes Maß an Sicherheit „typisch“ für Fremd-

kapital.

Zur Beschreibung dieser Zusammenhänge definiert Bitz den Begriff des „idealtypischen Ei-

genkapitals“ bzw. „idealtypischen Fremdkapitals“.15 Dabei ist idealtypische Eigenfinanzierung

durch die Rechtsposition des in seinem eigenen Unternehmen tätigen OHG-Gesellschafters ge-

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

13Siehe z.B.Bitz (1998), S. 34,Bitz (1993), S. 9, undSüchting(1995), S. 27–28.
14Dabei können Einfluß- und Kontrollrechte beispielsweise als risikoreduzierende Elemente aufgefasst werden.
15Z.B. Bitz (1998), S. 34,Bitz (1993), S. 8.
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gesagt und für dessen Ansprüche eine erstklassige Sicherheit bestellt worden ist. Die Merkmals-

ausprägungen dieser Extrempositionen sind in Übersicht 1 zusammengefaßt.

Übersicht 1: Merkmale idealtypischen Eigen- und Fremdkapitals
Merkmal Idealtypisches Eigenkapital Idealtypisches Fremdkapital
laufende Erträge erfolgsabhängig, nicht erfolgsabhängig,

Quotenanteil Nominalanspruch
Anspruch bei Kontraktendeerfolgsabhängig, nicht erfolgsabhängig,

Quotenanteil Nominalanspruch
Mitwirkungs- und geschäftsführend, keinerlei Einfluß
Kontrollrechte volle Information (außer Insolvenzfall)
Vertretung der Gesellschaftvolle Vertretung keine
Haftung (Insolvenz) unbegrenzt, keine Haftung,

haftungsverpflichtet haftungsberechtigt
Rechtsstellung Gegenleistung ist einklagbarer Anspruch

nicht einklagbar auf Gegenleistung
Befristung unbefristet feste Laufzeit

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

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

• stimmrechtslose Vorzugsaktien,

• Genußrechte als eine Art „befristetes Eigenkapital“, wobei die Befristung auf Fremdka-

pital hindeutet,

• nachrangige Schuldverschreibungen, die dem Grunde nach alle Fremdkapitalcharakteri-

stika erfüllen, jedoch bei Rückzahlung hinter die vorrangigen Schulden zurücktreten und

sich damit wie Eigenkapital verhalten, und

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

Durch die Verwendung mehrerer Kriterien für die Charakterisierung von Finanzierungs-

instrumenten wird die Unterscheidung in zwei klar abgegrenzte Klassen „Eigenkapital“ und

„Fremdkapital“ verwischt. Bitz schlägt daher zur Beschreibung „charakteristische Rechtsprofi-

le“ vor, bei denen die vier Kriterien „Ergebnisabhängigkeit der Ansprüche während der Kon-

traktlaufzeit“, „Rückzahlungsanspruch bei Beendigung des Kontraktes“, „Mitwirkungs- und
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Kontrollrechte“ sowie „Rechtsstellung in der Insolvenz“ jeweils auf einer Skala von eins bis

fünf eingeordnet und nebeneinandergestellt werden.16

Will man alle Kapitalformen dennoch in zwei disjunkte Mengen aufteilen, so ist genau ein

Kriterium zu wählen. Als solches wird regelmäßig die Rechtsstellung im Konkurs gewählt.17

Eine zweite Möglichkeit, die Abgrenzungsproblematik zu lösen, besteht darin, die diskrete Un-

terscheidung aufzugeben und Kapitalerscheinungsformen als ein Kontinuum zwischen den bei-

den Extremwerten Eigenkapital und Fremdkapital aufzufassen. Über ein geeignetes Maß läßt

sich dann jede Kapitalform quantitativ auf der entstehenden Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke

positionieren, wie beispielhaft in Übersicht 2 dargestellt.

Übersicht 2: Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke

Fremdkapital Eigenkapital

? ? ? ? ?

StammaktieVorzugsaktieGenußrecht
nachrangige

Anleihe
vorrangige

Anleihe

Damit verbleibt aber unverändert die Frage nach geeigneten, nunmehrstetigenMaßen, 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, daß sich aus verschiedenen Zielstellungen auch ver-

schiedene sinnvolle Abgrenzungen von Eigenkapital und Fremdkapital ergeben. Die angemes-

sene Definition von Eigenkapital in der Bilanz ist möglicherweise eine ganz andere als in der

Finanzierungstheorie. Mehr noch, die Definition von Eigenkapital nach verschiedenen Rech-

nungslegungsstandards18 unterscheidet sich zum Teil erheblich und führt bei Theoretikern und

Praktikern zu bemerkenswerten Disputen.19

16Bitz (1998), S. 39.
17Bitz (1993), S. 10.
18Z.B. HGB-Bilanzierung verglichen mit Bilanzierung nach International Financial Reporting Standards (IFRS).
19Vgl. das Beispiel der Geschäftsguthaben von Kreditgenossenachafte in Abschnitt 2.1.
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Ein Indiz für das Vorliegen unterschiedlicher Zielvorstellungen bezüglich der Klassifizie-

rung von Kapitalformen liefert auch Übersicht 1. Ist der Zweck z.B. die Untersuchung von

Machtverhältnissen und Informationsasymmetrien im Unternehmen, wird man die Mitwir-

kungs- und Informationsrechte als entscheidendes Kriterium zur Abgrenzung von Eigenkapi-

tal und Fremdkapital wählen. Geht es dagegen um mögliche Risiken durch Insolvenz, wird

die Haftungsgestaltung den Ausschlag geben. Verschiedene Definitionen zur Unterscheidung

können deshalb sehr wohl zweckmäßig sein. Die Kehrseite mehrerer paralleler Maße ist dabei

natürlich, daß die Begriffe Eigenkapital und Fremdkapital ohne Kenntnis des Kontextes unklar

sind und sich Zwischenformen gegebenenfalls nicht zuordnen lassen.

3 Alternative Ansätze zur Klassifizierung der Außenfinanzierung

3.1 Ein kapitalmarktorientierter Ansatz

Bereits Süchting weist darauf hin, daß realistische Finanzierungsformen, die üblicherweise

zwischen idealtypischem Eigenkapital (OHG-Anteil) und idealtypischem Fremdkapital (bei

Süchting eine Spareinlage) liegen, jeweils eine bestimmte „Chance-Risiko-Position“ für den

Kapitalgeber repräsentieren.20 Als Zweck einer Klassifizierung von verschiedenen Finanzie-

rungsinstrumenten (im Sinne von Abschnitt 2.4) kann aus diesem Blickwinkel heraus die Erklä-

rung von erwarteten Renditen gewählt werden, wobei das Risiko21 als Einflußgröße untersucht

wird.

Wir betrachten hierzu einen Kapitalmarkt, an dem Zahlungsströme gehandelt werden, die

sich hinsichtlich ihrer Höhe, hinsichtlich ihres zeitlichen Verlaufs, aber auch hinsichtlich ihres

Risikos unterscheiden. Jede Kapitalform, sei es eine Aktie, Anleihe oder Zwischenform, stellt

einen solchen handelbaren Zahlungsstrom dar.22 Bei Kreditbeziehungen ergeben sich aus den

fixierten Zahlungspflichten konkrete Anhaltspunkte für die erwarteten Zahlungen. Diese sind

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

20Süchting(1995), S. 29–32.
21Risiko wird hier als quantifizierte Unsicherheit verstanden.
22Weitere Rechte und Pflichten, die für den Kapitalgeber mit dem Instrument verbunden sind, z.B. Informations-

und Mitbestimmungsrechte bei der Aktie, werden im folgenden vernachlässigt.
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mit Zahlungsausfällen rechnen müssen. Auch Eigenkapitalinstrumente generieren jeweils einen

Zahlungsstrom, über den sich die Marktteilnehmer Erwartungen bilden.

Die Debatte über geeignete Risikomaße soll an dieser Stelle nicht eröffnet werden. Prinzi-

piell funktioniert der folgende Ansatz mit jedem Risikomaß. Zur Illustration wird angenommen,

daß die risikoscheuen Kapitalmarktteilnehmer das Risiko über die Standardabweichungσ der

Rendite über eine definierte Anlagefrist messen. Für die Übernahme von Risiko in Form einer

möglichen Renditeabweichung fordern sie ein Honorar in Form eines entsprechenden Rendi-

teaufschlages auf den risikofreien Zins.23

Soll die Einteilung der Finanzierungsinstrumente nun dem Zweck der Erklärung von erwar-

teten Renditen dienen, so bietet es sich an, statt der Eigenkapital-Fremdkapital-Strecke einen

σ -Strahl zu wählen und die Finanzierungsinstrumente entsprechend ihrer Standardabweichung

dort abzutragen. Die Aussage, daß für risikoreicheres Eigenkapital eine höhere Rendite zu er-

warten ist als für Fremdkapital, sollte sich dann darin widerspiegeln, daß sich Eigenkapital

tendenziell bei höherenσ -Werten einordnet.

Übersicht 3: Risikostrahl

-

0

σ? ? ? ?

Anleihe S Aktie S Anleihe R Aktie R

Dabei tritt ein interessanter Effekt auf: Bezogen auf ein einzelnes Unternehmen ist zu erwar-

ten, daß sich eine Aktie als Eigenkapital-Vertreter auf demσ -Strahl „weiter rechts“ einordnet

als eine Anleihe als Fremdkapital-Vertreter. Jedoch wird es Paare von Unternehmen geben, bei

dem die Aktie des einen ein geringeresσ aufweist 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 völlig andere Reihung der Finanzierungsin-

strumente, die aber unter der gewählten Zielsetzung für die Klassifizierung der Kapitalformen

geeigneter ist, als die Einteilung in Eigenkapital und Fremdkapital.

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

Die im kapitalmarktorientierten Ansatz gewählte Zielsetzung entfernt sich schon recht weit von

den ursprünglichen Motiven, die zur Unterscheidung von Eigenkapital und Fremdkapital Anlaß

gegeben haben. Deshalb ist es auch nicht verwunderlich, wenn die Ergebnisse der Klassifika-

tion weit abweichen. Besinnt man sich zurück, so kristallisierte sich aus den Definitionen für

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 Ansprüche gegen das Unternehmen von die-

sem zu erfüllen sind.

Hat eine Person einen Vertrag mit dem Unternehmen,24 so fixiert dieser Vertrag die An-

sprüche beider Vertragsparteien. Einzel- und gesamtwirtschaftlich ist es erstrebenswert, daß der

Vertrag und damit die Ansprücheerfüllt werden, denn über die damit einhergehende Vertrau-

ensbildung gewinnt die Geldwirtschaft an Stabilität.25 Die Erfüllung des Vertrages wird pro-

blematisch, wenn das Vermögen des Unternehmens nicht mehr ausreicht, die Ansprüche der

Person zu befriedigen. Bestehen Pflichten Dritter, in diesem Fall für die Erfüllung der Ansprü-

che einzustehen,26 kann das Problem je nach Leistungsfähigkeit dieser Dritten noch ausgeräumt

werden. Existiert keine solche Rückgriffsmöglichkeit oder reichen die durch den Rückgriff er-

haltenen Mittel zur Begleichung der Ansprüche nicht aus, dann wird der Vertrag unweigerlich

gebrochen. Es ist daher notwendig, schon vor Fälligkeit der Ansprüche anzusetzen und im Sinne

einer Prävention auf die Erfüllung der Ansprüche 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 Außenfinanzierung eine Finanzierungsposition zum Unterneh-

men einnimmt. Die Außenfinanzierung wird als Vorgang aufgefaßt, der dem Unternehmen einen

bestimmten Produktionsfaktor verschafft. Dieser sogenanntemonetäre Faktorwurde von Deppe

konzeptionell für den Bankbetrieb eingeführt,27 findet aber in jedem Unternehmen als Produk-

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

25Siehe dazuDeppe(1987), S. 179–180 und 185–186,Liebau(1990), S. 17–18. Betroffene Ansprüche sind bei
der Außenfinanzierung typischerweise Zahlungsansprüche des Kapitalgebers gegen das Unternehmen.

26Beispielsweise aufgrund der Nachschußpflicht von Mitgliedern einer Genossenschaft.
27Deppe(1978), S. 31–42.
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tionsfaktor Anwendung.28 Der monetäre Faktor besteht aus zwei Qualitäten, von denen minde-

stens eine enthalten sein muß:φ -Qualität undz-Qualität. Dieφ -Qualität ist die Eigenschaft des

Faktors, das Potential an finanzieller Haftung im Unternehmen zu vergrößern.29 Beispielsweise

wird durch die Zeichnung einer Aktie die Haftungsbasis um den zu zahlenden Betrag erhöht;

der Betrag steht als Verlustpuffer zur Verfügung. Diez-Qualität ist in analoger Weise die Eigen-

schaft des Faktors, das Potential an Zahlungsmitteln zu vergrößern. Dies kann direkt durch Zu-

führung von Geld geschehen, oder aber durch die Möglichkeit, eine anstehende Auszahlung zu

vermeiden oder eine Einzahlung hervorzurufen.30 Beispielsweise vermeidet ein Unternehmen

durch einen Lieferantenkredit die fällige Bezahlung der Lieferung, und ungenutzte Kreditlinien

gegenüber der Bank können bei Bedarf Einzahlungen generieren.

Für die Sicherstellung der Vertragserfüllung ist dieφ -Qualität des monetären Faktors ent-

scheidend. Diese bringt Haftungspotential in das Unternehmen ein und ermöglicht somit fi-

nanzielle Haftung. An dieser Stelle muß der Begriff derfinanziellen Haftunggenauer definiert

werden. Dafür werden hier zwei Varianten vorgestellt.

Für die erste Definition ist es notwendig, eine Teilmenge der Kapitalgeber zu identifizie-

ren, nämlich die Gläubiger. Ansatzpunkt ist § 241 BGB, wonach derjenige Gläubiger ist, der in

einem Schuldverhältnis31 das Recht hat, eine Leistung zu fordern. Es gibt eine Reihe von Indi-

zien, daß die Rechtsordnung danach strebt, die Erfüllung der Forderung durch das Unternehmen

sicherzustellen. Mit anderen Worten: De iure soll der Gläubiger nicht leer ausgehen. Zu diesen

Indizien zählen die Existenz des Insolvenzrechts, aber auch Vorschriften über Kapitalerhaltung

und Mindestkapital bei Kapitalgesellschaften. Unter finanzieller Haftung kann nun erstens die

Leistung verstanden werden, die durch nicht rechtlich geschützte Positionen die Gläubigerpo-

sitionen absichert. Dabei wird davon ausgegangen, daß es neben den Gläubigern noch andere

Kapitalgeber gibt, die aber Verluste des Unternehmens als ihre eigenen tragen sollen.32 Die

Tragfähigkeit wird dabei durch Vermögen des Unternehmens (intern) oder durch externes Ver-

mögen, z.B. der Versicherungen oder der Kapitalgeber, realisiert. Mit internem Vermögen ist

28Liebau(1989), S. 43–59.
29Deppe(1978), S. 34.
30Deppe(1978), S. 36.
31Ein Schuldverhältnis entsteht in der Regel für beide Seiten freiwillig durch Vertrag. Es kann aber auch unfrei-

willig – durch Gesetz – begründet werden, z.B. durch Delikt.Rüthers/Stadler(2001), § 5 Rn. 10 und 11.
32Für die Gläubiger ist gerade dies nicht gesetzlich beabsichtigt.
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das Reinvermögen gemeint.33 Im Falle internen Vermögens fällt das Auftreten des Verlustes im

Unternehmen mit der entsprechenden Reinvermögensminderung zusammen. Im Falle externen

Vermögens muß selbiges erst noch in das Unternehmen eingebracht oder direkt an den Gläubi-

ger übertragen werden.34 Finanzielle Haftung kann damit als gesetzlich vorgesehenes Einstehen

für dieVerlustedes Unternehmens bezeichnet werden.35

Die zweite Definition finanzieller Haftung berücksichtigt, daß das gesetzliche Schutzziel

in der Praxis nicht vollständig erreicht werden kann: Deckt das Vermögen des Unternehmens

zuzüglich externen haftenden Vermögens die Gläubiger-Verbindlichkeiten nicht mehr, so ha-

ben die Gläubiger zwar weiterhin einen gesetzlichen Anspruch auf volle Befriedigung, dieser

ist aber mangels ausreichend vorhandenem Vermögens nicht erfüllbar. Die Gläubiger erleiden

zwangsläufig Verluste. Auch das von ihnen eingebrachte Vermögen36 trägt dann Verluste des

Unternehmens, obwohl dies de iure nicht vorgesehen ist. Ausgehend von dieser Überlegung

soll finanzielle Haftung in einer zweiten Definition die Leistung erfassen, daß eine nachrangi-

ge Kapitalposition im Insolvenzfall eine vorrangige Position vor Verlust schützt. Die relative37

Haftungsleistung nimmt also mit fallender Rangstellung in der Insolvenz zu. Man könnte die so

definierte finanzielle Haftung auch als „tatsächliches Einstehen für die Verluste des Unterneh-

mens“ bezeichnen. Dies kommt dem nahe, was Bitz unter „Haftung“ und in diesem Zusammen-

hang unter „haftender Vermögensmasse“ versteht, nämlich ein Einstehen für dieSchuldendes

Unternehmens.38

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 erhält das Unternehmen jeweils gewisse Mengen derφ - undz-Qualität

des monetären Faktors, wobei eine der beiden Qualitäten auch null betragen kann. Zur Quantifi-

33Ein nur in der Höhe bestimmter, nicht identifizierbarer Teil des Unternehmensvermögens.
34Zu unterschiedlichen Qualitäten des Haftungspotentials sieheLiebau(1989), S. 75–81.
35Trotz des anderen Wortlauts entspricht diese Definition nach Auffassung der Autoren jener inDeppe(1987),

S. 186.
36Genau gesagt: der nur im Betrag bestimmbare Teil des Unternehmensvermögens, der ihren Forderungen ent-

spricht.
37Relativ bedeutet hier bezogen auf das gesamte in der jeweiligen Kapitalposition haftende Vermögen.
38Bitz (1993), S. 10.
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zierung soll den beiden Qualitäten jeweils ein Maß zugeordnet werden:z bezeichne die Menge

an zugeführten Zahlungsmitteln, undφ bezeichne die Menge an zugeführtem Haftungspotenti-

al, jeweils in Geldeinheiten für eine konkrete Kapitalform.39 Zu beachten ist, daß die Größeφ

je nach Definition der finanziellen Haftung unterschiedlich bestimmt wird.

Die Idee besteht nun darin, die Haftungsleistung einer Kapitalposition relativ zum betroffe-

nen Vermögen zu messen. Betroffenes Vermögen bedeutet hier das jeweilige interne und exter-

ne Vermögen wie in der ersten Definition finanzieller Haftung erläutert. Soweit hiervon nicht

erfaßt, kommt das bei der Finanzierung übertragene Vermögen hinzu. Liegt bei dem Finanzie-

rungsvorgang das gesamte betroffene Vermögen inz-Qualität vor, entspricht die Bezugsgröße

geradez. Bei einer Finanzierung ohnez-Qualität, z.B. einer reinen Haftungsübernahme, ist die

Bezugsgröße das Vermögen des Kapitalgebers, welches durch den Vorgang erfaßt wird.40 Vor-

gänge, bei denen zwarz-Qualität übertragen wird, aber weiteres Vermögen des Kapitalgebers

von der Haftung betroffen ist,41 haben als Bezugsgröße auch das gesamte betroffene Vermögen,

also mehr alsz. Der Einfachheit halber soll nur der erste Fall betrachtet werden, bei dem alles

betroffene Vermögen inz-Qualität übertragen wurde.

Der Quotient

h =
φ

z

setzt dieφ -Qualität zurz-Qualität ins Verhältnis und besagt, welcher Teil der übertragenen

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

1. Ausgangspunkt ist die erste Definition finanzieller Haftung. Der Dividendφ wird als de

iure übertragenes Haftungspotential gemessen und ist demnach bei reinen Gläubigern

gleich null. Für Kapitalpositionen ohne Gläubigeranteil istφ = z. Zwischenformen mit

0< φ < zsind möglich, z.B. Darlehn mit Teilhaftung. Die Größehi – der Index i stehe für

idealistisch – gibt dann den Anteil der gesetzlich beabsichtigten Haftung an. Idealistisch

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

39Alternativ können beide Größen statt absolut auch relativ zu einer Basis gemessen werden, wie ursprünglich
in Deppe(1978), S. 39 und 41.

40Wenn die Haftungsübernahme also nicht in der Höhe beschränkt ist, bedeutet dies das gesamte Vermögen des
Kapitalgebers.

41Beispielsweise die Bareinlage eines OHG-Gesellschafters, der natürlich über diese Einlage hinaus mit seinem
Privatvermögen haftet.
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2. Ausgangspunkt ist die zweite Definition finanzieller Haftung. Die Größeht – der Index

t stehe für tatsächlich – gibt dann den Anteil der praktisch übernommenen Haftung an.

Der Dividendφ mißt die tatsächlich übernommene Haftung durch eine Kapitalzuführung.

Diese Größe ist nicht von vornherein bekannt. Ihre Ermittlung bedarf der Abschätzung

zukünftiger Zahlungsausfälle aus freiwilligerund (im Falle der Gläubiger) unfreiwilliger

Haftungsübernahme, die allesamt auf den heutigen Zeitpunkt bezogen werden müssen,

um mit z in Relation gesetzt werden zu können. Hier wird als eine mögliche Lösung

vorgeschlagen,φ in diesem Fall als diskontierten Erwartungswert zukünftiger positiver

Verluste der Kapitalposition anzusetzen. Es ist ebenso 0≤ φ ≤ z.

Beiden Größenhi undht ist gemein, daß sie Werte im geschlossenen Intervall von 0 bis 1 anneh-

men. Dies gilt auch, wenn Finanzierungsvorgänge betrachtet werden, bei denen das betroffene

Vermögen nicht vollständig inz-Qualität übertragen wurde.

Die Größenhi undht 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. Für die jeweilige Größehi spielt nur die vertragliche Ausgestaltung,

nicht aber die tatsächliche Entwicklung, eine Rolle. Beide Anleihen übernehmen de iure keine

Haftung, damit ist für sieφ(1) = φ(2) = 0 und damithi(1) = hi(2) = 0. Bei der Aktie fließt der

gesamte Zahlbetrag in das Haftungspotential des Unternehmens ein. Also istφ(3) = z(3) und

damithi(3) = 1.

Übersicht 4: Bilanzen für das Beispiel

t = 0
A P
V 100 (3) 10

(2) 30
(1) 60

t = 1
A p = 50% P
V 132 (3) 24

(2) 42
(1) 66

t = 1
A p = 50% P
V 92 (3) 0

(2) 26
(1) 66

Für die Größenht des Beispiels seien in Übersicht 4 die Bilanzen des Unternehmens zu

t = 0 (heute) undt = 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). Für die vorrangige Anleihe sind im Zeitraum vont = 0 bis t = 1 Zinsen

in Höhe von 10% vertraglich vereinbart, für die nachrangige Anleihe 40%. Es wird erwartet,
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daß sich das Vermögen V des Unternehmens von heute 100 Einheiten entweder auf 132 er-

höht, oder auf 92 absinkt, jeweils mit der Wahrscheinlichkeit vonp = 50%. Da der Wert der

beiden Anleihen zut = 1 gerade 42+ 66 = 108 beträgt, ist das Unternehmen bei schlechter

Vermögensentwicklung überschuldet. Aus dem Restvermögen von 92 können die vorrangigen

Anleiheinhaber noch voll bedient werden, für die nachrangige Anleihe bleiben nur 26 Einhei-

ten übrig, was einem Verlust von 16 bezogen auft = 1 entspricht. Die Aktionäre schließlich

erhalten nichts.

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

und es gilt:

z(1) = 60 φ(1) = 0 ⇒ ht(1) =
0
60

= 0.

Bei der nachrangigen Anleihe seiφ als diskontierter Erwartungswert der positiven Verluste

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

z(2) = 30 φ(2) =
0,5·16

1,1
=

80
11

⇒ ht(2) =
80

11·30
≈ 24%.

Für die Stammaktie läßt sich ein erwarteter Verlust nicht auf diese Weise bestimmen, da es für

t = 1 an einer vertraglich vereinbarten Zahlung als Maßstab mangelt. Man kann hier ersatzweise

das eingezahlten Kapital, aufgezinst auft = 1, als Maßstab verwenden. Es ist dann:

z(3) = 10 φ(3) =
0,5·10·1,1

1,1
= 5 ⇒ ht(3) =

5
10

= 50%.

Das Ergebnis ist in Übersicht 5 veranschaulicht.

Übersicht 5: Darstellung der Lösung

-

0 0,24 0,5 1

ht? ? ?

(1) (2) (3)



16

Allgemein gilt: Die Abfolge der Relationenht entspricht der Rangfolge im Insolvenzfall.42

Kleine Werte vonh (hi oderht) deuten auf Fremdkapital hin, große Werte vonh auf Eigen-

kapital, jeweils mit den Grenzenh = 0 für (haftungsmäßig) idealtypisches Fremdkapital und

h= 1 für (haftungsmäßig) idealtypisches Eigenkapital. Über die Kennzahlh, entsprechend dem

Aussagezweck definiert, läßt sich also eine Einteilung der Kapitalformen schaffen, die die Ka-

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

3.3 Vergleich beider Ansätze

Dem kapitalmarktorientierten Ansatz lag der Klassifizierungszweck zugrunde, anhand des Risi-

kos einer Kapitalform die erwartete Rendite zu erklären. Bei der Ableitung über den monetären

Faktor bestand das Ziel darin, die relative Haftungsleistung zu bestimmen und somit Aussagen

z.B. über die Honorierung der Leistung zu ermöglichen.

Beim Vergleich fällt auf, daß beide Ansätze inhaltlich nicht weit auseinanderliegen: Beide

Maßeσ und h greifen ein Risiko ab, welches der Kapitalgeber eingeht. Die Größen bestehen

auch jeweils relativ zum Umfang des Finanzierungsgeschäftes. Eine Abweichung besteht darin,

welches Risiko genau erfaßt wird. Deutlich wird dies schon daran, daß in die Größeσ positi-

ve und negative Abweichungen vom Erwartungswert einfließen, die Größeh aber nur für den

Kapitalgeber negative Fälle umfaßt. Der Unterschied ließe sich verringern, wenn im kapital-

marktorientierten Ansatz stattσ ein asymmetrisches Risikomaß verwendet würde.

Im Beitrag zur Klassifikation der Kapitalformen ähneln sich beide Ansätze: Die klassische

Unterscheidung von Eigenkapital und Fremdkapital wird durch einen stetigen Maßstab ersetzt.

Dabei ist aufgrund der Definitionen derσ -Strahl nicht begrenzt, während die möglichen Aus-

prägungen vonh 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 gemäß ihrer Rangfolge im Insolvenzfall geordnet

auf demσ -Strahl und auch auf derh-Strecke. Betrachtet man verschiedene Unternehmen, so

ist eine „Durchmischung“ der Formen möglich.43 Eine Kapitalform kann daher für praktische

42Es sei darauf hingewiesen, daß sich die Relationht für eine konkrete Kapitalform mit Änderung vonz c.p.
ändern kann, da sich durch die Änderung der Kapitalstruktur das Risiko des Unternehmens ändert.

43Die Durchmischung findet nicht beim idealistischen Maßhi statt.
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Belange nicht abstrakt klassifiziert werden, sondern nur in Verbindung mit dem Unternehmen,

zu dem sie gehört.

4 Fazit

Der Beitrag hinterfragte die klassische Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital. Dazu

wurde der merkmalsorientierte Klassifikationsansatz mit der Idee kombiniert, daß eine sinn-

volle Klassifikation auf den Zweck der Abgrenzung ausgerichtet sein muß. 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 Maße vorgeschlagen, die sich in den erwähnten Ansätzen

nur auf die finanziellen Eigenschaften der Kapitalformen konzentrieren. Bei Orientierung am

Kapitalmarkt sind dabei Risikomaße relevant, in diesem Beitrag illustriert anhand der Stan-

dardabweichung der Rendite. Berücksichtigt man demgegenüber die Haftungsqualität des mo-

netären Produktionsfaktors, lassen sich weitere Maße finden, die an die klassische Abgrenzung

von Eigenkapital und Fremdkapital eng angelehnt sind.

Der vorliegende Beitrag versteht sich als Ausgangspunkt für weitere Diskussionen. Es sollte

verdeutlicht werden, daß die Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital in der Betriebs-

wirtschaftslehre keinesfalls eindeutig ist, noch sein kann. Erst wenn der Kontext bestimmt ist,

läßt sich über angemessene Ansätze zur Abgrenzung reden. In diesem Sinne besteht noch For-

schungsbedarf in der Außenfinanzierung.
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