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WISSENSCHAFT FUR /

DIE PRAXIS

Der Entwicklungsstand
in der Flnan2|erungstheor|e

Otfnd Fischer, Hamburg

etriebliche Leistungsprozesse erfordern Zeit:

Zeit erstens, um Produktivfaktoren gegen Ent-
gelt an den Markten zu beschaffen und so die
betriebliche Leistungsbereitschaft herzustellen;
Zeit zweitens, um durch Gebrauch oder Verbrauch
von Produktivfaktoren verwertungsfahige Be- —
triebsleistungen zu erstellen; Zeit drittens, um die
Betriebsleistungen gegen Entgelt an den Absatz-
maérkten zu verwerten. Um die Zeitdauer Uber-
winden zu kdnnen, die zwischen der Beschaffung
der Produktivfaktoren und dem ZufluB der Ab-
satzentgelte vergeht, bendtigt der Betrieb Kapital.
Kapital ist deshalb aus betriebswirtschaftlicher
Sicht als Verfiigungsmacht iiber Produktivfakto-
ren zu definieren.

Der betriebliche KapitalprozeB

Das Kapital verschafft sich der Betrieb durch
Finanzierung: zum einen durch AuBenfinanzie-
rung, indem “eér an den Markten bereits vorhan-

an sich zieht, d. h. mit Personen Vereinbarungen
trifft, die Verfligungsmacht tber Produktivfakto-
ren besitzen und diese auf den Betrieb zu iiber--.
tragen bereit sind; zum anderen durch Innenfinan-
zierung, indem der Betrieb dasjenige Kapital be-
héalt, das sich im Zuge des Betriebsprozesses ge-
bildet hat.. Stellt man darauf ab, daB Finanzie-
rungsmaBnahmen mit zeitlichen Abstédnden Kapi-

Prof. Dr. Otfrid Fischer, 52, ist Direktor des
Instituts tir Geld- und Kapitalverkehr und
-des Seminars fiir Bank- und Versicherungs-
betriebslehre der Universitét Hamburg. Er
arbeitet’ schwerpunktméBig auf den Gebie-
ten der Finanzierungstheorie und der
Finanzplanung sowie auf dem Gebiet der
Bankbetriebslehre.

talrlickflihrungen (Definanzierung) nach sich zie-
hen, 148t sich im Hinblick auf den Zeitaspekt von
Finanzierungsprozessen sprechen.

Wird das durch Finanzierung beschaffte Kapltal
im betnebhchen LeistungsprozeB gebunden,
“spricht man von Investition. Im allgemeinen wird
unterstellt, daB die Betriebe hierbei stets das
Geld als Tauschmittler benutzen: Die Kapitalgeber
iberlassen dem Betrieb das Kapital in Geldform.
Dieser verwendet das Geld zu Zahlungen, um
Produktivfaktoren zu erwerben oder um Dienste
abzugelten. Ubersehen wird bei dieser Deutung,
daB es zu einzeiwirtschaftlichen Tauschakten dann
des Geldes nicht bedarf, wenn die Person, die
dem Betrieb Verfiigungsmacht Giber Produktivfak-
toren iiberldBt, mit der Person identisch ist, die
dem Betrieb die bendtigten Produktivfaktoren ver-
schafft. Charakteristisch hierfiir ist der Lieferant,
der dem Betrleb zugleich Produktivfaktoren in
“Gestalt von Sachgiitern und Verfligungsmacht

denes Kapital durch Vertrage mit Kapitalgebern ;ﬁber”PrddUktinaktoren‘durch Kreditgewéhrung

Ube’rtragf In solchen FaIIen vollziehen sich Finan-
“zierung una-lnvestitlo? - unter Verzicht auf den
Tauschmlttler Geld juno actu! Folglich ist jede
“Bindung von Kapital |m betrieblichen Leistungs-
prozeB als Investition zu bezeichnen, ‘nicht nur
jener Teil der Kapitalbindungsvorgénge, bei dem

1 der Geldumweg eingeschlagen wird.

Wie der Finanzierung zeitverschoben die Definan-
zierung folgt, ziehen Investitionsakte mit zeitlichen
Abstidnden Desinvestitionsvorgdnge nach sich.
Mit Blick auf die Zeitdimension 1aBt sich deshalb
analog zum Begriff FinanzierungsprozeB der Ter-
minus InvestitionsprozeB verwenden, der als Sta-
dien die - Herstellung der Leistungsbereitschaft
durch Beschaffung der Produktivfaktoren, die
Leistungserstellung und die Leistungsverwertung
umfaBt. Am Ende des Investitionsprozesses steht
die Erfolgsrealisation, die je nach dem Gelingen
oder MiBlingen des Betriebsprozesses Gewinn
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oder Verlust, d. h. Bildung oder Vernichtung von
Eigenkapital, bedeutet.

Auf diese Weise |4Bt sich der gesamtbetriebliche
ProzeB als ein Netz von Kapitalbeziehungen be-
trachten, als ein System von Vorgangen der_Kapi-
talbeschaffung (Finanzierung), der Kapitalbindung
"“(Investltlon), der Kapitalfreisetzung " (Desinvesti-
tlon) und der Kapltalruckfuhrung (Defmanz:erung)
—"ein System, das auch die den BetriebsprozeB
begleitenden Vorgange betrieblicher Kapitalbil-
dung und Kapitalvernichtung umfaBt, die zugleich
investitions- und finanzierungswirksam sind. Das
Konzept des Kapitalprozesses erscheint geeignet,
jene GroBen in den Griff zu bekommen, mit denen
Betriebe zielgerichtet ihr Gesamtgeschehen auf
lange Sicht planend festzulegen suchen. Die

Theorie, die sich in diesem Rahmen mit den
" Grundtatbestdnden und Elementarbeziehungen
zwischen den Teilprozessen befaBt und um Lo6-
sungen bemiiht ist, bei denen die Teilprozesse
im Hinblick auf die Betriebsziele auf bestmdgliche
Weise miteinander verkniipft werden, ist die be-
triebswirtschaftliche Kapitaltheorie. Sie nimmt im
Rahmen der Theorie der Unternehmung einen
zentralen Platz ein.

Kapitalmodelle

Um die mit Kapitalprozessen verbundenen Fragen
_zu beantworten, benutzt die Kapitaltheorie Mo-
“delle, die, wennsie den Anforderungen  gerecht
werdeén; verkleinerte, auf die wesentlichen Bezie-

hungen beschrénkte Abblldungen ‘der Wirklichkeit

"’darstellen ‘Sie_wer werden als Kapltalmodelle oder

Tda”s Sle “die UngeW|Bhe|t zukunftlgen w1rtschaft-
“licién  Handelns - "einbeziehen, ' als Kaputalpla—
nungsmodelle (Finanzplanungsmodelle) bezeich-
" net. Charakteristisch ist fir diese Modelle, daB
‘sie im Wege der Abstimmung von Investitions-
und Finanzierungsprozessen das im Hinblick auf
gegebene Betriebsziele optimale Kapltalbudget
_zu_ermitteln_suchen. Sind in den “Modellen die
Bedmgungen fiir die Investitionsprozesse auf der
einen und die Finanzierungsprozesse auf der an-
deren Seite gleichgewichtig formuliert, werden
bis heute Problemstrukturen zugrunde gelegt, die
— an empirischen Gegebenhelten gemessen —
sehr einfach gelagert sind.:

Die meisten Kapitalmodelle sind- asymmetrisch
ausgeformt. Die eine Gruppe von ihnen setzt sehr
einfache Bedingungen iber die Finanzierungs-
moglichkeiten und legt das Gewicht der Frage-
stellung auf die Investitionsseite, indem sie kom-
plizierte Problemstrukturen .in einzelnen oder
mehreren Leistungsbereichen vorgibt. DaB3 solche
Investitionsmodelle heute im Rahmen kapitaltheo-
retischer Analyse weitaus vorherrschen, ist zum
Teil historisch begriindet. Sie haben als erste
anfangs der 50er Jahre iiber E. Schneider ') aus

WIRTSCHAFTSDIENST 1973/V

der angelsachsischen Literatur Eingang in die
deutsche Betriebswirtschaftslehre gefunden. Zum
Teil diirfte auch der Umstand, daB sich die tech-
nisch-organisatorischen Bedingungen des Lei-
stungsprozesses realitatsnah in die Investitions-
modelle einfihren lassen, die Vorliebe fir die
Erarbeitung von Investitionsmodellen begriindet
haben, deren Zahl von Jahr zu Jahr zunimmt. Je-
doch ist nicht zu lGibersehen, daB sich die Investi-
tionsmodelle materiell vornehmlich. mit der Ver-
arbeitung produktionswirtschaftlicher Tatbestédnde
beschaftigen. Beschaffungs- und absatzwirtschaft-
liche Probleme oder Fragen, die Forschung und
Entwicklung aufwerfen, sind bisher ebenso stief-
miutterlich -behandelt worden wie die in den
Zahlungsbedingungen liegenden finanzwirtschaft-
lichen Probleme des Investitionsprozesses (z. B.
Einflisse der Gewahrung von kurz-, mittel- und
langfristigen Absatzkrediten und deren Moneti-
sierung im Diskont- oder im - Factoringwege).
Weitgehend unbehandelt blieben auch jene Ein-
flisse auf Kapitalbedarf und Erfolg von Investi-
tionsprozessen, die im Zusammenhang mit Be-
schaffungs- oder AbsatzmaBnahmen von den
unterschiedlichen Méglichkeiten vertragsrecht-
licher Gestaltung ausgehen (Kauf versus Miete/
Pacht/Erbbaurecht/Leasing; Verwendung fremder
Dienste versus Beschaftigung eigener Arbeits-
krafte). Wie gewichtig die hierbei auftretenden .
Probleme sein kénnen, beleuchtet allein der Um-

stand, daB die Folgeinvestitionen zur Wohnraum-
beschaffung fiir eigene Arbeitskrafte bei Unter-
nehmen oft mehr als 10% des Gesamtkapital-

'bedarfs ausmachen.

Der Ansatzpunkt der Finanzierungstheorie

Die Finanzierung des Kapitalbedarfs beriicksich-
tigen Investitionsmodelle durch Einfiigen von
Finanzierungsbedingungen als Daten. Eine solche
Finanzierungsbedingung einfachster Art- ent-
halten beispielsweise Modelle, die den Kapital-
wert von Investitionen unter Anwendung eines
einheitlichen KalkulationszinsfuBes errechnen.

Letzteres besagt ja nichts anderes, als daB es
dem investierenden Betrieb méglich ist, sich un-
abhéngig von der Héhe des Kapitalbedarfs, von
den besonderen Risiken und von der Zeitdauer.
des geplanten Investitionsprozesses zu -einem
konstanten Kostensatz zu finanzieren. Der Betrieb"
sieht sich dann einem quantitativ und zeitlich
vollkommen elastischen  Kapitalangebot gegen-
Uber (Bedingung des vollkommenen Kapital-
marktes).

Auch wenn solche Modelle alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten enthalten (z. B. die Wahl las-
sen zwischen verschiedenen Fremdkapitalarten

) E. Schneider:

Wirtschaftlichkeitsrechnung, 1. Aufl.,, Ti-
bingen 1951. . .
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mit unterschiedlichen Laufzeiten und Zinssétzen)
und damit das Optimierungsproblem {ber die In-
vestitionen hinaus auch auf die Beschaffung des
benétigten Kapitals ausdehnen, so handelt es sich
doch stets nur um vorgegebene Finanzierungs-
bedingungen. Hier ist der Ansatzpunkt der Finan-
zierungstheorie, deren Aufgaben darin bestehen,

[ statt dessen die Bedingungen zu erforschen,
unter denen in der Realitat in Abhéngigkeit von
den Gegebenheiten des Investitionsprozesses die
Beschaffung von Kapital im Wege der Zufithrung
von auBen oder der Kapitalbildung im Betrieb
maoglich ist;

M1 gemeinsam mit der Investitionstheorie die Kri-
terien zu entwickeln, nach denen Betriebe ziel-
gerichtet Uber die Durchfiihrbarkeit von Kapital-
prozessen entscheiden (Problem des optimalen
Kapitalbudgets);

[ Methoden zur Bestimmung der bestmdglichen
Zusammensetzung eines gegebenen Kapitalvolu-
mens nach Kapitalarten zu erarbeiten (Problem
der optimalen Kapitalstruktur).

Arbeitsweise und Konzept
der Finanzierungstheorie

Auch die Finanzierungstheorie benutzt Modelle,
bei denen umgekehrt wie bei den investitions-
modelien einfach gelagerte Investitionsbedingun-
gen formuliert sind und das Gewicht der Frage-
stellung auf die Finanzierungsseite gelegt ist. Als
Ziel der Modellanalyse wird allgemein unterstellt,
den Erfolg des Kapitalprozesses zu maximieren.
Auf diesen Erfolg wirken der Investitionsgewinn
Ginv (Erlése minus Kosten des Investitionspro-
zesses) positiv, die Kosten der Finanzierung
(Kapitalkosten) negativ ein.

Reprasentiert werden die Finanzierungskosten
durch den Zinssatz i, den die Kapitalgeber als
Entgelt fiir die Uberlassung des Kapitals erwar-
ten. Da i eine RelativgroBe ist, bietet sich aus Ver-
gleichsgriinden die Verwendung derjenigen Me-
thode der Investitionsrechnung an, die den Inve-
stitionsgewinn ebenfalls relativ faBt. Dies ist die
Interne ZinsfuB-Methode, die den Investitions-
gewinn zum investierten Kapital in Beziehung
setzt und durch den ri-Wert (Investitionsrendite
bzw. Interne Rendite) beschreibt.

Der Zinssatz i hat im finanzierungstheoretischen
Konzept eine Doppelstellung inne: Auf der einen

Seite ist er VergleichsgroBe der internen Rendite ,

ri, die der Betrieb durch den Einsatz des Kapitals
gewinnt; er dient damit der Abstimmung zwi-
schen Investitions- und Finanzierungsvolumen.
Auf der anderen Seite ist er Orientierungsgroe
der Finanzmarktverhéltnisse. Unter der Pramisse
sicherer Erwartungen wird er in der Finanzie-
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rungstheorie der Externen Rendite re gleichqe-
setzt, die die Kapitalgeber. als Entgelt ihrer Kapi-
taltiberlassung erzielen. '

Betrieb Kapitalgeber
Investition Finanzierung Finanzanlagen
l’i ( ........................... ) i = ) re
(interne  (Finanzierungs-

(Externe Rendite)

Rendite) kostensatz)

Mit der Gleichsetzung von i und re abstrahiert
die Finanzierungstheorie von zwei empirischen
Bedingungen:

[ von den Verwaltungskosten, die Finanzierungs-
maBnahmen sowohl beim finanzierten Betrieb als
auch bei den Kapitalgebern verursachen. In der
Realitat ist der Finanzierungskostensatz des Be-

“triebes um den Verwaltungskostenzuschlag gro-

Be r"éts’T’Umgekehrt ist die netto den Kapital-
)geBern ‘Verbleibende Rendite um die Verwaltungs-

kostenbelastung, dle sie zu tragen haben, kleiner
als i

j%uon, der gewinnsteuerlichen Belastung, die
dariiber hinaus die Nettorendite der Kapitalgeber
schmélert. Da die Belastung individuell verschie-
den ist, operieren Finanzierungsmodelle prinzi-
piell mit der ,Welt ohne Steuern“.

Werden unsichere Erwartungen iber die. Riick-
zahlung und Verzinsung des {iberlassenen Kapi-
tals in die finanzierungstheoretische Diskussion
eingefiihrt, so wird angenommen, die Kapital-
geber forderten Uber den bei sicheren Erwartun-
gen geltenden Satz hinaus einen Zins, der auch
ein Risikoaquivalent bietet. Der um die Risiko-
pramie erhohte Zinssatz stellt dann fir den finan-
zierten Betrieb den F|nanznerungskostensatz dar.
Die Kapitalgeber mussen d|e RlSlkopramlen ‘zur

vorsehen 'so daB ihnen — falls die Voraussetzun-
gen’;_qr Berechnung einer Bedarfsprémie fiir ein
_ Versichertingskoliektiv gegeben sind — als Netto-
“'rendite nur der gleiche Zins wie im Falle sncherer

Erwartungen verbleibt.

Die Realitat kennt daneben zwei andere Verhal-
tensformen. Sie ersetzt entweder den Anspruch
wirdigkeitsprifungen, die dann zu erhdhten Ver-
waltungskosten des finanzierten Betriebes und/
oder des Kapitalgebers fihren. Oder sie verlangt
die Bestellung von dinglichen oder personellen
Zusatzsicherheiten. Dies wirkt sich zum einen
wiederum in vermehrten Verwaltungskosten aus,
zum anderen aber auch in einem Verbrauch an
Sicherheiten, die dann fiir andere Flnanzierungs-

)auf eine Risikopramie durch verscharfte Kredit-

WIRTSCHAFTSDIENST 1973/V
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- moglichkeiten nicht mehr verfigbar sind. Der Ver-

brauch an Zusatzsicherheiten ist nicht unmittelbar
an Kosten zu messen_und_lieBe sich allenfalls
’ ubel_'_ Nutzenmessungen quantlflzneren

Die Betrachtung der Finanzierungskosten wird in
einem ersten Schritt dadurch differenziert, daB
man unterstellt, das Unternehmen habe die Wahl,
sich mit Eigen- und mit Fremdkapital zu finanzie-
ren. Wahrend_fiir_die _Uberlassung_von Fremd-
kapltal ein festes Entgelt verelnbart ist und snch
_der Fremdkapltalzms IFK a|s ZahlungsgroBe er-

des Kapltalprozesses 'zufallt U_nt_er diesem Aspekt
“13Bt sich die Eigénkapitalrentabilitat rek als Ziel-
“groBe ‘eines Kapltalprozesses (fmanznelle “Ziel-
“groBe) kennzeichnen. Fin
" ausschlieBlich durch Elgenkapltal
“die Investitionsrendite ri bestimmt. Nimmt der
“"Betrieb aber auch Fremdkapital auf, wirken sich
zusétzlich die Erfolgseinfliisse der durch den Ein-
satz des Fremdkapitals erlangten Internen Ren-

dite und der Zinslast des Fremdkapitals aus. Ist

~ Eigentimer seien zufriedengestellt,

ich ein Betrieb
|st rek durch

ri > iFk, erhéht dies rek, ist ri < ik, vermindert
dies rek, und zwar jeweils in dem MaBe des Ver- °

schuldungsgrades, der ais Verhalinis zwischen
Fremdkapitai und Eigenkapitai definiert ist. Die
Literatur verwendet fiir diese positiven oder nega-
tiven Einflisse auf rex den Begriff Leverage-
Effekt.

Cost-of-Capital-Methode

Wird rek unmittelbar als Z|elgroBe zur Bestim-

mung des optimalen Kapitalbudgets verwendet,
ist dies nur unter der Annahme madglich, die
wenn die
Eigenkapitalrentabilitdt einen positiven Wert —
gleich welcher Hohe — erreichte. Arbeitet man
statt dessen mit der realistischen Annahme, daB

. die Eigentimer mit ihrer Kapitaliliberlassung einen

bestimmten Renditeanspruch verbinden, muB die-
ses Kriterium in die Entscheidung mit eingehen.
Schwierig wird dies insbesondere, wenn Unsicher-
heit Gber den Verlauf von Investitionsprozessen
herrscht und die Investitionsrisiken bei den
Eigentimern die Forderung auf Risikoaquivalente
auslosen, die zugleich die finanziellen Risiken

Heinz-Dieter Wel8

VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

PREISDIFFERENZIERUNG
UND FUNKTIONSFAHIGER WETTBEWERB

Diskriminierungsverbote sind wichtige Bestandteile der Wettbewerbs-
regelungen in vielen Staaten mit marktwirtschaftlicher Ordnung. Die
vorliegende Studie trégt durch die Verbindung wettbewerbstheoretischer
und wettbewerbsrechilicher Aspekte im Rahmen einer umfassenden
Analyse zu einer sachgerechten Losung der wettbewerbspolitischen
Problematik : von Preisdiskriminierungen bei. Vor dem Hintergrund der
Bestrebungen, die Diskriminierungsverbote im Montanunion-Vertrag und
im Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen zu &ndern, ist sie von
besonders aktueller Bedeutung.

GroBoktav, 422 Seiten, 1972, Preis brosch. DM 50,80

VERLAG WELTARCHIV GMBH -

HAMBURG
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bei variablen Verschuldungsgraden mit umfassen [_] Kapitalprozesse, deren zeitliche Erstreckung 1

sollen. Diese Problematik hat in der anglo-ame- undefiniert bleibt;

__rikanischen Literatur zum Konzept der COst-of- [ |nterne Renditen der Investitionsprozesse, die '
... Capital-Method gefihrt. Grundgedanke ist, daB ynsjcher sind, deren Wahrscheinlichkeitsverteilung

it b

__das Eigenkapital wie das ‘,.Ff?«'_ﬁdkapité!,”S,e'i'ner} _ aber jeweils fiir bestimmte Gesellschaften als
Preis habe, den der Betrieb als Kostenfaktor be-" pekannt angenommen wird. Die Gesellschaften

" Hiicksichtigen misse. Aus rEK wird damit der |assen sich deshalb nach Modigliani-Miller in

‘Finanzierungskostensatz fiir “das Eigenkapital
"iek, ‘der “sich mit iFKk zum durchschnittlichen

Klassen homogener Investitionsrisiken einteilen. :

" _Finanzierungskostensatz des Gesamtkapitals iGK Ol Finanzierungsmoglichkeiten am Aktien- und |
Vereinen 1a8t. T am Obligationenmarkt, wobei an beiden Markten -
- unterschiedliche Konditionen gelten, die jedoch

Eine Variante ist fiir Gesellschaften mit borsen- jeweils fir Unternehmen einer Risikoklasse bei

notierten Anteilen entwickelt worden._Die.Stock....gleichen Verschuldungsgraden gleich sind. Vom .

_Valuation-Theory fingiert rational handelnde Ak- vollkommenen Kapitalmarkt 148t sich darum nur
tionare, die das Borsengeschehen auBer acht las- in dem Sinne sprechen, daB an zwei unverbun-

) sen, die keine Treuepraferenzen fiir bestimmte denen Teilmarkien jeweils atomistische Konkur-

Gesellschaften haben, denen weiter bei Trans- renz herrscht.

aktionen keine Verwaltungskosten (Borsenspesen) o . :
“entstehen und die schlieBlich ausreichend infor- Modigliani-Miller gehen zunéchst von einem Un-
miert sind, um die Gewinne der Gesellschaften ternehmen einer bestimmten Risikoklasse aus,
/ vorausschatzen zu kdnnen. Ihre Kapitalanlage- das sich ausschlieBlich mit Eigeqkapital finanziert.
entscheidungen orientieren sie — unter Beriick- In diesem Falle sind Eigenkapital und Gesamt-
—sichtigung der Risikogegebenheiten — an den kapital wie auch Kostensatz des_ Elge_nkap_ltals
sonst am Markt erzielbaren Renditen, kapitalisie- 'und Kostensatz des Gesamtkapitals identisch.

ren mit dieser Rate die Gewinne je Aktie, die sie Der Kostensatz des Eigen- und des Gesamtkapi-

aus dem KapitalprozeB der Gesellschaft erwarten tals ist bei einer Verschuldung von 0 durch den

und ermitteln so den Marktwert der Aktien. Der Renditeanspruch der Aktionare bestimmt, die ihre
Marktwert stellt den kritischen Preis dar, zu dem Gewinnerwartungen je Aktie mit dem Rendite- !

~sie zu kaufen oder zu verkaufen bereit sind. Die anspruch (Kapitalisierungsrate) kapitalisieren. Der

"Gesellschaft richtet sich auf diese rational han- SO ermittelte Marktwert der einzelnen Aktie, mul-

“delnden Aktionire ein, indem sie sich um die tipliziert mit der Zahl der Aktien, ergibt den
Maximierung des Marktwertes bemiiht, die dann Marktwert des Eigenkapitals (Gesamtkapitals):

ihr finanzielles Ziel bildet. Auf diesem Konzept (1) Eigenkapital- . (von den Aktiondren

basieren die Finanzierungsmodelle von Modigliani- kostensatz * Inv erwarteter Gewinn)
~ba e e (Renditeanspruch) TEK = —~
Miller und von. _Gutenbel’g, q‘e_ N'mmeIQenden be (Kapita"sierungsr . EK (EK—Marktwert)

" handelt werden. (ap
igliani-Mi (2) Gesamtkapital- “ rx _ Mlnv
Das Modigliani-Miller-Modell kostensatz Ty cecamtat

. . . . Marktwert,
Der in der finanzierungstheoretischen - Literatur )

allgemein vertretenen Ansicht, durch Anderungen Dabei symbolisiert * (vgl. Gutenberg, nicht Modi-

des Verschuldungsgrades die Eigenkapitalrenta- 9liani-Miller) Verhaltens- oder MarktgroBen.
bilitit_oder — was_das gleiche bedeutét’="den Den Nachweis ihrer Hypothese, daB Marktwert
“Marktwert von Aktien einer Gesellschaft steigern und Kostensatz des Gesamtkapitals der Unter-

_ ~und deri durchschnittlichen Kapitalkostensatz sen- nehmung auch bei Finanzierung mit Fremdkapital

ken zu kénnen, haben Modigliani-Miller? die konstant bleiben, fiilhren Modigliani-Miller, indem

vielbeachtete Hypothese entgegengesetzt, der sie fiir die Aufnahme von Obligationen-Kapital
Marktwert sei kapitalstrukturunabhéngig und es  einen Fremdkapitalzins (FK-Kostensatz) igx < rgg

bleibe bei Anderungen des Verschuldungsgrades - ynierstellen, der bei variablen Verschuldungsgra-

der Kapitalkostensatz konstant. Die Schlissigkeit g4en konstant bleibt. (DaB diese Annahme kaum
der Hypothese haben sie unter den Pramissen reqjistisch sein diirfte, ist fiir die Modellaussage
ihres Modells nachgewiesen. ' bedeutungslos.) Wenn ifx <r&k, kann rgy nur

Im Modell wird abgestellt auf: dann konstant bleiben, wenn entsprechend

[ Gesellschaften mit bérsengéngigen Anteilen fEK >_rGK.Wird' In welcher"n MaBe‘dies der Fall
(Marktwertorientierung); ist, zeigt die folgende Ableitung, die davon aus-

2) F. Modigiianiund M. H. Miller: The Cost of Capital winne um die Fremdkapitalkosten (i,’;‘K +FK*) ge-
Corporation Finance and the Theory of Investment. In: The . . . .
American. Economic Review, Vol. 48 (1958), S. 261 ff. ringer als der Investltlonsgewmn sind:
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geht, daB die von den Aktionadren erwarteten Ge-
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: T* GK* - i FK*
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(3) I‘i = K™
@ - rhy - (EK* + FK*) ~- if, . FK*
FE
: r FK* .
- (B) = %k %
®=xtp + FpE (g - i¥g)

Hierdurch wird deutiich, daB der Eigenkapital-
kostensatz bei Modigliani-Miller bei wachsender
Verschuldung in dem MaBe linear ansteigt, das
durch rgx — ifk gegeben ist:

*
A 'EK TEK
.
feK
i *
FK
X
'GK
X
IFK
o FK¥
el Abb,4

Der Verlauf von rg, besagt: Die Aktionare rea-
gieren von der ersten Einheit aufgenommenen

Fremdkapitals an auf die finanziellen Risiken zu- {

nehmender Verschuldung .der Unternehmung so,
daB sie jedes Ansteigen der Eigenkapital-Rendite’
ais Aquivalent des wachsenden Risikos ihrer Be-
teiligung betrachten. Infolge dieser speziellen
Risikoeinstellung bleiben Kostensatz des Ge-
samtkapitals und Marktwert des Gesamtkapitals
(und der einzelnen Anteile) bei allen Verschul-
dungsgraden zwischen 0 und oo unverandert. Zu
beachten ist, daB Modigliani-Miller mit dem
Risikoverhalten der Aktiondre nur eine unter
vielen moglichen Verhaltensweisen von Kapital-
gebern beschreiben. = -

Von diesem Ergebnis her leuchtet eine weitere
Hypothese der Autoren unmittelbar ein: Die Un-
ternehmung darf nur Investitionen durchfihren,
wenn die von ihr erwarteten Internen Renditen
r =rgg bzw. rgg (bei Verschuldung = 0) sind,
da die Unternehmung sonst die Finanzierungs-
kosten des Kapitalprozesses nicht aufbringen
kann. Je gréBer ri wird, desto mehr steigen
Marktwert des Gesamtkapitals und Marktwert der
einzelnen Aktien.’

Das Gutenberg-Modell

Das Modell von E. Gutenberg ®) weist die gleichen
Konstruktionselemente wie das Modigliani-Miller-
Modell auf. Unterschiedlich sind die Annahmen
iber das Risikoverhalten von Kapitalgebern, die
Gutenberg auf andere Auffassungen der amerika-
nischen Literatur stiitzt. Danach verhalten sich
sowohl die Eigentiimer als auch die Glaubiger
von Unternehmungen bei Veranderungen des Ver-
schuldungsgrades bis zu einer gewissen Grenze
‘gegeniiber den finanziellen Risiken zunehmen-
der Verschuldung indifferent. Eigenkapital- und
Fremdkapitalkostensatz bleiben in diesem Be-
reich konstant. Erst wenn eine bestimmte Ver-
schuldungsgrenze Gberschritten wird, reagieren
die Kapitalgeber, indem Glaubiger (ber einen
erhohten Zins und Eigentiimer iiber einen erhéh-
( ten Renditeanspruch Risikoaquivalente verlangen.

Die Determinanten der Risikoeinstellung von
Kapitalgebern gegeniiber der Verschuldung be-
stimmter einzelner Unternehmungen behandelt
Gutenberg in anderen Abschnitten seines Buches,
nicht aber im Modellzusammenhang. So ist das
Modell lediglich darauf gerichtet, allgemeine
Schliisse aus dem Verlauf von rgx und ifg zu

3) E. Gutenberg:
3. Band, Di

n Grundla%en der Betriebswirtschaftsiehre,
e Finanzen, 3. Aufl

u
Di {ibingen 1969, S. 208 ff.

Frankreichs Agrarwirtschaft
und Agrarpolitik ;
in der Europdischen Gemeinschaft

Von Reg -Dir. a. D. Dr. Kurt Krebs. ,Agrarpolitik und Markt-
wesen“, Heft 13, 1972. 1358S. mlt 8 Abbildungen und 18 Ta-
betlen. Kart. 32,— DM

Standorte der EWG-Agrarerzeugung

Schwerpunkte und Entwicklungstendenzen. Von Dr. Giinther
Thiede. .Betriebs- und Arbeitswirtschaft in der ‘Praxis®,

Heft 17. 1971. 100 S. mit 82 Ubersichtskarten und 20 Tabellen.
Kart. 30,~ DM

Hochaktuell fur Agr'arpolitiker . Verlag Paul Parey, - Hamburg und Berlin

Wer in knapper Form alles {ber die franzdsische Landwirt-
-schaft und die franzdsische Agrarpolitik, vor allem auch
etwas Uber ihre politischen Motive wissen will, findet es in
diesem Buch. Krebs, jahrelang Landwirtschaftsreferent an
-der Deutschen Botschaft in Paris, als Fachmann weithin
‘bekannt, hat hier ein Resimee seiner griindlichen Beschaf-
tigung mit der franzdsischen Agrarpolitik vor allem seit
‘Kriegsende gezogen.“ Frankfurter Allgemeine Zeitung

..Obersichtlich und brauchbar flir jeden, der sich {ber lang-
fristige Entwicklungen der Landwirtschaft und Uber die” Er- -
‘zeugungs- und Verbraucherstruktur im europdischen Markt
Gedanken macht. Meines Wissens gibt es zur Zeit kein
vergleichbares Buch, denn niemand hat sich bislang die
Mihe gemacht, die sprode Statistik |n eine so lesbare und
{ibersichtfiche Form zu brmgen Agrarrecht
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ziehen, wobei Gutenberg ebenso wie Modigliani- | weil sie sich mit zunehmender Verschuldung

Miller reaiistischerweise rgx > ifg unterstellt.

o r
= I |
TGK EK |
- % }
IFK 1

1
I f
| .
1 * !
! raK !
‘ iFk
] /
T
1
|
J o FK®
" % > e Apbd
'EK - const. TGK - minimal
IFK - const.

Der Kostensatz des Gesamtkapitals rig ergibt™

sich dann als konvexe Funktion mit einem Mini- _

mum, dem optimalen Verschuldungsgrad. Dieses _ festgelegten kritischen Verschuldungsgrades ab-

Minimum zu erreichen, ist das vom traditionellen
Ansatz und von Gutenberg unterstellte Ziel.

Das Gutenberg-Modell lieBe sich ohne Schwierig- -
keiten ausbauen. Eine wichtige (Modigliani-Miller -
entgegengesetzte) Aussage 4Bt sich aber auch
so ablesen: Unter den das Risikoverhalten von
Kapitalgebern bestimmenden Annahmen werden -
durch die Ausnutzung des Leverage-Effekies In-
vestitionen auch dann vorteilhaft, wenn zwar die
von der Unternehmung erwartete Interne Rendite
ri bei einer Verschuldung von 0 kleiner als rdk,

in einem bestimmten Verschuldungsbereich aber
groBer/gleich rgk ist.

Praktische Verwendbarkeit der Modellaussagen

Beiden Modellen ist gemein:

[ sie fiihren die optimale Abstimmung zwischen
dem Investitions- und FinanzierungsprozeB8 mit
Hilfe des Kapitalkostenkriteriums herbei.

[ Sie unterstellen fiir jeden Verschuldungsgrad
einen hoheren Eigenkapitalkosten- als Fremdkapi-
talkostensatz mit der Folge, daB3 die Kostenkurve
des Gesamtkapitals nur durch Additionen der ge-
wichteten Eigenkapital- und Fremdkapltalkosten-
sétze zu ermitteln ist.

Die Aussagen divergieren lediglich, weil die Mo-
delle unterschiedliche Risikoeinstellungen von
Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern bei vari-
ierenden Verschuldungsgraden annehmen. Bei
Modigliani-Miller reagieren die Gléaubiger auf zu-
nehmende Verschuldungsgrade iiberhaupt nicht,
wéhrend das Verhalten der Eigentiimer durch ein
auBerordentlich hohes MaB an Risikoaversion ge-
kennzeichnet ist. Bei Gutenberg sind sowohl
Glaubiger als auch Eigentiimer bis zu gewissen
Verschuldungsgraden indifferent und fordern
dann in steigendem MaBe Entgeltsdquivalente,
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auch wachsenden Risiken ausgesetzt sehen.

Die Frage ist, welche der Annahmen realistisch |
ist. Um sie exakt zu beantworten, miBte sich em- .
pirisch nachweisen lassen, wie Eigentimer und
Glaubiger von Unternehmen einer bestimmten
Risikoklasse ihre Entgeltsanspriiche bei variie-
renden Verschuldungsgraden fixieren. Und dies
setzte voraus, daB die Kosten des Elgen- und
(des Fremdkapitals hinlanglich genau ermittelt
}Werden kénnen. Die damit verbundenen Schwie-
rigkeiten sind in der Finanzierungstheorie bis.
heut‘eﬁnoch nicht gelést. Praktische Erfahrungen °
allgemelner Art_sprechen fiir den Gutenberg-
——schen Ansatz. So ist auf der einen Seite bekannt, ‘
daB gewerbsméBige Fremdkapitalgeber, wie Ban-
"ken und Versicherungen, ihr Bonitatsurteil vom °
Erreichen oder Uberschreiten eines von ihnen

“héngig machen. Auf der anderen Seite weiB man

““ebenso, daB die Ausnutzung hoher Verschul-
~dungsgrade die Unternehmen bestimmter Wirt-

schaftszweige iiberhaupt erst in die Lage versetzt,
_Netto-Eigenkapitalrenditen zu erzielen, die den
“Unternehmen  anderer Wirtschaftszweige ver-

“"gleichbar “sind. Dies trifft beispielsweise auf die

‘Banken zu, die Verschuldungsgrade von Fremd-
“zu Eigenkapital zwischen 15 und 20 aufweisen.

Erkennt man den Verlauf zunéchst sinkender und .
dann steigender Gesamtkapitalkosten bei variie-
renden Verschuldungsgraden an, so ist es den
Unternehmen maglich, durch Ausnutzung des .
Leverage-Effektes entweder bei konstanter Inve-
stitionsrendite die Netto-Eigenkapitalrendite zu
erhéhen oder umgekehrt bei konstanter Netto-
Eigenkapitalrendite Investitionsprozesse mit ab-
nehmenden Internen Renditen noch durchzufiih-
ren. Begniigen sich Unternehmen damit (wie dies
vielfach angenommen wird), einen brancheniibli-
chen (traditionellen) Verschuldungsgrad -einzu-
halten, der .im Bereich der sinkenden Gesamt-
kapitalkostenkurve liegt, so kann das Einzelunter-
nehmen gegeniiber den anderen -Branchenunter-
nehmen Renditevorteile erreichen, wenn es ho-
here Verschuldungsgrade realisiert, ohne jedoch -
allzusehr vom Branchendurchschnitt abzuweichen.
Dies ist, wie das Gutenberg-Modell zeigt, selbst
dann mdglich, wenn die Glaubiger des Unterneh-
mens auf einen héheren Verschuldungsgrad fiihl-
bar mit steigenden Entgeltsanspriichen, also stei-
genden Fremdkapital-Kostensétzen reagieren.

Offene Probleme der Finanzierungstheorie

Wenn nicht nur in Modellen, sondern auch in der
Wirklichkeit Investitions- und Finanzierungspro- °
zesse optimal aufeinander abgestimmt werden
sollen, muB die Finanzierungstheorie zwei Pro-
blemkrelse bewaltigen, die bisher noch kaum
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Gegenstand der Diskussion waren:_das Prol Problem

der Ermittlung der Kapitalkosten und das Pro-

" biem der BeriicKsichtigung von Marktzmsverandeﬁ

“rungen wahrend der Zeitdauer der mehrjéhrigen
Kapltalprozesse Aus Raumgrunden kénnen beide

" Probleme nur skizziert werden.

In den Modellen. bestimmt die Hohe der Eigen-
und Fremdkapitalkosten den Verlauf der Kosten-
kurven. Wie diese zu ermitteln sind und wie
Finanzierungsentscheidungen zu fallen sind, wenn
zahlreiche Fremdkapital- und Eigenkapitalarten
zur Wahl stehen, bildet das praktische Entschei-
dungsproblem (Intra-Kapitalstrukturproblem).

Dabei 1Bt sich der pagatorische Teil der Kapital-
kosten relativ leicht erfassen (Kapitalkosten, die
durch Ausgaben belegt sind). Hierzu gehdren die
Zinsen und verwandte Fremdkapitalentgelte so-
wie die eigenen Verwaltungskosten und die
Kosten der Inanspruchnahme fremder Dienste
zum Zwecke der Kapitalbewirtschaftung. DaB3 die
betrieblichen Kostenrechnungen durchweg nicht
darauf eingerichtet sind, die pagatorischen Kapi-
“talkosten insgesamt und getrennt nach Kapital-
" arten zu ermitteln, ist ein. — behebbares — ver-
rechnungsorganisatorisches Problem.

Ein zweites Problem bildet die Periodisierung der

sogenannten , Einmalkosten“ von Finanzierungs-
maBnahmen (Kosten der Kapitalerhdhung, Schuld-
" verschreibungsdisagio usw.), die notwendig wird,
weil sich die Wirkungen langfristiger Finanzie-
rungsmaBnahmen iiber den gegenwdértigen Kapi-
talprozeB hinaus auch auf folgende Prozesse er-
strecken. Dies Problem ist theoretisch nicht ein-
deutig l&ésbar. Jedoch halten sich Periodisierungs-
fehler in vertretbaren Grenzen.
}*f Ermittiung der Elgenkaplialkosten

Die Hauptschwierigkeiten liegen erstens in der
Ermittlung jenes Teils der Eigenkapitalkosten,
die sich aus den Renditevorstellungen der Eigen-
timer ergeben, Die Theorie unterstellt rational

Finanzierungsentscheidungen ausschlieBlich - an
"Hand der ermittelten pagatorischen Kostensétze
fihren deshalb nicht zur Optimierung. Solche
Kapitalqualitaten sind teils 6konomischer Art, wie
die Liquiditatseigenschaften (Laufzeit- und Til-
gungsbedingungen) oder die Sicherungseigen-
schaften (Blanko- oder gedeckte Kredite mit un-
terschiedlicher Besicherung), teils aber auch
auBerokonomischer Art (Verzicht auf die Herein-
nahme zinsglnstiger éffentlicher Kredite, weil die
damit verbundenen Berichtspflichten als unzu-
mutbar empfunden werden). Einen Ldsungsansatz
hat Lipfert4) entwickelt, der die unterschiedlichen
qualitativen Eigenschaften durch ein System von
Kostenzuschldgen zu den pagatorischen Kosten
zu beriicksichtigen versucht. Der Ansatz ist seit-
dem von anderen Autoren nicht weiterverfolgt
worden. Es erscheint auch kaum méglich, ihn zu
einem umfassenden, allgemein anerkannten und
operablen Bewertungssystem auszubauen.

Veranderungen des Marktzinses

Em letzter Kreis noch ungeldster Probleme rankt
um die Frage, wie mogliche kiinftige Verénderun-
gen des Marktzinses bei Finanzierungsentschei-
dungen zu beriicksichtigen sind. Sowohl das Mo-
digliani-Miller- als auch das Gutenberg-Modell
gehen hierauf nicht ein. Sind aber in den dort
unterstellten Kapitalkosten keine Aquivalente fir
denkbare kiinftige Erhdhungen des Geld- oder
Kapitalmarktzinses enthalten, so leuchtet ein, daB
das finanzierende Unternehmen die Anspriiche
von Glaubigern und Eigentimern im Zeltverlauf
eines Kapitalprozesses dann nicht mehr zu erfiil-
len vermag, wenn die Kapitalgeber aufgrund der
Erhohung des Marktzinses ihre Renditevorstel-
lungen. heraufschrauben. Umgekehrt fithrt eine
Antizipation der Risiken (und Chancen) zukiinfti-
ger Marktzinsveranderungen dazu, : mit einem
langfristigen DurchschnittszinsfuB zu rechnen,
ahnlich wie tlies in der betrieblichen Kostenrech-
nung beim Kalkulationszins auf das betriebsnot-

handelnde Aktiondre und eine Welt ohne Steuern. X wendige Kapital der Fall ist. Dann aber werden

‘Tatsachllch exustleren Elgentumer mit unterschied-
Ilchen Interessen, deren Einkommen und Vermé-
vgen in unterschiedlicher Héhe besteuert wird und

" die auf exogene und endogene Einfliisse unter-

~schiedlich reagieren. Der Borsenkurs ist deshalb

kein brauchbarer Indikator. Wie aber 148t sich eine
andere MaBgréBe finden, die die Vorstellungen
einer Vielzahl von Eigentimern kristallisiert und
zugleich den individuellen Gegebenheiten des
Kapitalprozesses der Einzelunternehmung Rech-
nung tragt? .

Die Hauptschwierigkelten sind zweitens darin be-
griindet, daB sich insbesondere die zahlreichen
Arten des Fremdkapitals durch unterschiedliche
* qualitative Eigenschaften voneinander abheben.
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die Kapitalkosten der zentralen Funktion entklei-
det, die sie im Konzept der betriebswirtschaft-
lichen Kapitaltheorie bei der Abstimmung von
Investitionsproze und Finanzierungsproze inne-
haben.

Die Finanzierungstheorie hat damit eine Reihe
von Problemen zu bewaltigen, um praktischen Er-
fordernissen zu geniigen. Gelingt dies nicht, so
muB nach einem génzlich anders gearteten Kon-
zept gesucht werden, das m. E. in die bedenkliche
N&he der alten, zu Recht oft kritisierten, liqui-
ditatsorientierten ,Finanzierungsregeln® fithren
wird. »

H. Lipfert:

4) Optimale Unternehmensfinanzierung, 3. Aufi.,
Wiesbaden 1969. ’
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