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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Die Fremdfinanzierung
Definition und Darstellung

Bernhard Bross, Düsseldorf

In ihrem Monatsbericht vom November 1973 
weist die Deutsche Bundesbank im Rahmen 

einer Analyse der Jahresabschlüsse der Unter­
nehmen für das Jahr 1971 erneut darauf hin, daß 
der Anteil der Eigenmittel am Bilanzvolumen 
weiter zurückging und mit 25,5%  einen neuen 
Tiefpunkt erreichte. Demgegenüber war für das 
gleiche Jahr ein zwar gegenüber dem Vorjahr 
( +  16,5%) geringerer Anstieg der Verbindlichkei­
ten um 12,5%  festzustellen, der aber immer noch 
merklich über dem Wachstum der Bilanzsumme 
(+ 1 0 % )  lag. Ohne weitere Zahlen zu nennen 
oder auf die Schwierigkeiten bei der Erfassung 
und Aufbereitung des statistischen Materials ein­
zugehen, wird erkennbar, welche Bedeutung der 
Fremdfinanzierung als Alternative zur Eigen- und 
Selbstfinanzierung der Unternehmen zukommt.

Die Fremd- oder Kreditfinanzierung läßt sich als 
Beschaffung von Zahlungsmitteln durch Kredit­
aufnahme charakterisieren, wobei weitere Annah­
men über die Kreditkosten und über die Dauer 
der Kreditgewährung durch die Gläubiger zu 
machen sind. Die Zufuhr von Fremdkapital erfolgt 
durch ausstehende Gläubiger, wie etwa Banken, 
Versicherungen, Geschäftspartner oder Private. 
Die zahlreichen Arten der Fremdfinanzierung, auf 
die im folgenden kurz eingegangen werden soll, 
erlauben eine weitgehende Berücksichtigung der 
verschiedenen Gläubiger- und Schuldnerpräferen­
zen bei der Vertragsgestaltung, wobei der jewei­
ligen Situation an den einzelnen Kreditmärkten 
besondere Bedeutung zukommt.

Die der Unternehmung zur Verfügung stehenden 
Finanzierungsmittel lassen sich nicht in jedem 
Fall eindeutig den Kategorien Fremd- und Eigen­
kapital zuordnen’), da eine Betrachtung unter 
rechtlichen oder wirtschaftlichen Gesichtspunkten 
zu unterschiedlichen Ergebnissen führen kann. Als 
Beispiel einer derartigen Zwischenform lassen 
sich Pensionsrückstellungen nennen, die juristisch 
als Fremdkapital angesehen werden müssen, un­
ter finanzwirtschaftlicher Sicht dagegen -  vor 
allem bei wachsenden Unternehmen — eigenkapi­
talähnliche Finanzierungsfunktionen übernehmen 
können.
Grundsätzlich werden beim Fremdkapital Anga­
ben über den Umfang der Verpflichtungen, den 
Gläubiger, den Zeitpunkt der Fälligkeit sowie den

Schuldgrund gemacht. Die Eindeutigkeit und Voll­
ständigkeit der einzelnen Angaben kann nun je 
nach der gewählten Kreditart aufgehoben oder 
bis zu einem gewissen Grad abstrahiert werden, 
wie es bei bedingtem Fremdkapital der Fall ist, 
bei dem die Verbindlichkeit erst mit dem Eintritt 
bestimmter Bedingungen entsteht (z. B. Bürg­
schaft).

Üblicherweise untergliedert man die Arten der 
Fremdfinanzierung zunächst nach der Laufzeit in 
kurz- und langfristige Fremdfinanzierung und 
weiter nach Gläubigergruppen, wobei als Gläubi­
ger Banken, Lieferanten, Kunden sowie private 
Gläubiger in Frage kommen. Bei der Laufzeit der 
Fremdfinanzierung wird nicht zwischen kurz- und 
mittelfristiger Kreditgewährung (bis zu einer 
Dauer von vier Jahren) unterschieden, da häufig 
aufgrund der kaum erfaßbaren Möglichkeiten der 
Prolongation solcher Kredite Schwierigkeiten bei 
der Zuordnung entstehen.

Die kurzfristige Fremdfinanzierung untergliedert 
man nach der Stellung der Gläubiger zur Unter­
nehmung in Lieferanten-, Kunden- und Bankkre­
dite. Beim Bankkredit lassen sich weiter der, 
Kontokorrent-, Diskont-, Lombard-, Akzept-, Aval­
und — als Sonderform des Akzeptkredites — der 
Rembourskredit als Untergruppe nennen. Beim 
Lieferantenkredit liegt eine Verbindlichkeit aus 
Warenlieferungen und Dienstleistungen und beim 
Kundenkredit eine Finanzierungsleistung aus ge­
leisteten Anzahlungen vor. Nicht weniger bedeu­
tend, in ihren Finanzierungsfunktionen aber häufig 
nicht explizit erwähnt, sind die Stundungsmög­
lichkeiten laufender Steuerschulden, das Indu­
strie-Clearing sowie Factoring, Forfaitierung und 
Franchising, soweit hierbei nicht nur auf die 
Dienstleistungs- und Delkrederefunktionen, son-

')  Zum Eigenkapital vgl. den vorherigen Artikel von Bernd v. 
■ rn  i m : Die Eigenfinanzierung -  Definition und Darstellung.

Bernhard Bross, 26, Dipl.-Kaufmann und 
Dipl.-Volkswirt, is t wissenschaftlicher M it­
arbeiter am Seminar für Allgemeine Be­
triebswirtschaftslehre und Besondere der 
Banken an der Universität zu Köln. Seine 
Hauptarbeitsgebiete sind Betriebliche 
Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre.
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dem auch auf die Finanzierungsfunktionen abge­
stellt wird.

Bei der langfristigen Fremdfinanzierung, die üb­
licherweise Kredite über eine Laufzeit von minde­
stens vier Jahren umfaßt, lassen sich die Finan­
zierung durch Schuldverschreibung (Anleihe, Ob­
ligation), durch Schuldschein und durch langfristi­
gen Bani<lcredit (Banl<darlehen) unterscheiden. 
Für Einzelunternehmen besteht noch eine lang­
fristige Finanzierungsmöglichkeit durch persön­
liche Darlehen etwa in Form stiller Gesellschafter, 
während unabhängig von der Rechtsform der 
Unternehmen auch dem Leasing eine langfristige 
Finanzierungsfunktion zukommen kann.

Das Finanzierungsinstrument Schuldverschreibung 
kann eine ganze Reihe von Modifikationen erfah­
ren, die es -  etwa durch entsprechende Tilgungs­
modalitäten -  recht flexibel machen und die ihm 
in Verbindung mit Bezugsrechten an der Unter­
nehmung sogar einen spekulativen Anreiz geben 
können. Ohne auf die vielfältigen Möglichkeiten 
hier näher einzugehen, seien als Untergruppe der 
Industrieobligation die Wandelschuldverschrei­
bung, die mit einem Umtauschrecht in Aktien der 
emittierenden Kapitalgesellschaft ausgestattet ist, 
die Optionsanleihe, die ein Bezugsrecht auf Ak­
tien des betreffenden Unternehmens gewährt, und 
die Gewinnschuldverschreibung genannt, mit der 
ein Anspruch auf Beteiligung am Gewinn der Ge­
sellschaft — meist in Relation zu den Gewinnaus­
schüttungen an die Aktionäre — verbunden ist.

Vorteile der Kreditfinanzierung

Für sehr langfristige und damit oft auch risiko­
reiche Investitionen wird aus verschiedenen Grün­
den neben Eigenkapital auch in erheblichem Um­
fange Fremdkapital eingesetzt. Einmal reicht das 
Angebot an Eigenmitteln am Kapitalmarkt solange 
nicht aus, wie keine besseren Konditionen gebo­
ten werden können bzw. die Diskriminierung der 
Aktie aufrechterhalten wird. Hinzu kommt ein 
steuerlicher Vorteil beim Einsatz von Fremdkapi­
tal aufgrund der Abzugsfähigkeit der Fremdkapi­
talzinsen. Doch entscheidender für den hohen 
Einsatz von Fremdkapital mögen die verschiede­
nen Möglichkeiten sein, die Risiken einer lang­
fristigen Fremdfinanzierung durch eine flexible 
Ausgestaltung ihrer Konditionen zu verringern. 
Damit reichen die Möglichkeiten der langfristigen 
Kreditfinanzierung über den Bereich der reinen 
Anlagenfinanzierung hinaus, wenn etwa im Rah­
men von Unternehmensgründungen nicht nur ma­
terielle, sondern auch immaterielle Vermögens­
werte finanziert werden müssen oder bei Erwei- 
terungs- und Entwicklungsvorhaben nicht nur 
neue Produktionsanlagen, sondern auch neue 
Produktionsprogramme und Forschungsarbeiten 
zu finanzieren sind.

Grundvoraussetzung einer langfristigen Kredit­
finanzierung ist jedoch stets, daß ausreichende 
Eigenmittel vorhanden sind. Auf die zahlreichen 
Überlegungen über ein optimales Verhältnis von 
Eigen- und Fremdkapital sei an dieser Stelle nur 
hingewiesen. Auf diesem Gebiet haben unter­
schiedliche Prämissen und Ziele zu einer Fülle 
von Aussagen, Modellen und natürlich auch Kon­
troversen geführt Die Diskussion der verschiede­
nen Regeln, Grundsätze und geforderten Relatio­
nen vertikaler und horizontaler Bilanzstrukturen 
scheint insofern beendet zu sein, als solche exak­
ten Kapitalstrukturregeln zwar analytisch nicht 
ausreichend zu begründen sind, dennoch — zu­
mindest für die Praxis — den Rang von Neben­
zielen haben, mit denen ein gewisser Grad an 
Sicherheit und Unabhängigkeit erreicht werden 
soll )̂. Ähnlich verhält es sich bei der Betrachtung 
der verschiedenen Kapitalkosten-Modellei^Man 
kann keine allgemeingültige Methode zur Be­
stimmung der Kapitalkosten angeben, da alle 
Modelle zu unterschiedlichen Aussagen über 
einen optimalen Verschuldungsgrad kommen. 
Dennoch können die Überlegungen über Kapital­
kostenverläufe bei finanzwirtschaftlichen Entschei­
dungen nicht unberücksichtigt bleiben ®).

Inflationsgerechte Finanzierungspolitik

Gerade in der heutigen Zeit, in der keine Unter­
nehmensführung bei ihren Entscheidungen die 
Inflation weiter vernachlässigen darf, kommt den 
Grundsätzen und Vorschriften über den Einsatz 
von Eigen- und Fremdkapital erneut eine aktuelle 
Bedeutung zu. So wird z. B. eine verstärkte Aus­
weitung des Fremdkapitalanteils als eine infla­
tionsgerechte Finanzierungspolitik bezeichnet

Sicher läßt sich zumindest zu Beginn eines Infla­
tionsprozesses durch einen vermehrten Fremd­
kapitaleinsatz ein Teil des Geldwertverlustes auf 
die Gläubiger abwälzen, wenn bei der Aufnahme 
der langfristigen Kredite keine Zinsgleitklauseln 
akzeptiert werden mußten oder wenn die Geld- 
und Kreditpolitik erst nach einer gewissen Zeit 
von einer Politik des billigen Geldes auf einen 
Restriktionskurs umschwenkt. Im Verlauf des In­
flationsprozesses verringert sich jedoch die Geld­
illusion immer weiter. Die Gläubiger werden sich 
der steigenden Risiken ihrer Kapitalanlagen be­
wußt und reagieren entweder mit einer Verringe­
rung ihres Angebotes oder sie fordern einen 
Risikoausgleich für die Geldentwertung in Form 
steigender Zinssätze. Wie ein Vergleich der ent­
sprechenden Renditen zeigt, kann der Geldwert­
verlust anscheinend eher den Aktionären, d. h. 
den Eigenkapitalgebern,, zugemutet werden als

2) Vgl. Hans E. B Q s c h g e n ;  Wertpapieranalyse, Stuttgart 1966, 
s. 163 ff.
3) Vgl. J. M. S a m u e l s ,  F. M.  W i l k e s :  Management of 
Company Finance, London 1971, S. 104 ff.
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den Anleihezeichnern, d. h. den Fremdkapitalge­
bern, denen nicht nur aus konjunkturpolitischen 
Gründen höhere Renditen zugestanden werden.

Insgesamt kann festgestellt werden, daß durch 
den vermehrten Einsatz von Fremdkapital, wie er 
in Inflationszeiten oftmals gefordert wird, Kräfte 
wirksam werden, die wieder auf ein angemesse­
nes Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital drän­
gen. Das geschieht einmal durch eine entspre­
chende Veränderung beim Umfang und bei den 
Konditionen der Kapitalbereitstellung aufgrund 
d er Notwendigkeit, entsprechende Sicherheiten 
fü r die Kreditgewährung bereitzustellen. Darüber 
hinaus werden eben diese -  mehr traditionellen 
— Finanzierungsgrundsätze gerade deshalb wirk­
sam, weil durch sie ein höherer Grad an Sicher­
heit erreicht werden soll.

Finanzierung durdi Anleihen

Auf die Anpassungsfähigkeit einer Anleihenfinan­
zierung an die finanzielle Leistungsfähigkeit eines 
Unternehmens wurde bereits hingewiesen. Hier­
bei erlauben es die Konstruktion und die verschie­
denen Sonderformen der Anleihenfinanzlerung, 
sowohl auf die Bedürfnisse, die sich aus den je­
weiligen Investitionsvorhaben ergeben, als auch 
au f die Liquiditätsplanungen der Unternehmung 
weitgehend einzugehen. Umgekehrt bedeutet die 
Verpflichtung zu laufenden Zahlungen ein erhöh­
te s  Risiko für die Anteilseigner, wenn die mit dem 
Einsatz der Fremdmittel verbundenen Erwartun­
gen auf eine Ertragssteigerung nicht eintreffen. 
Dam it kann um so mehr gerechnet werden, als 
d ie  Ausnutzung des Leverage-Effektes durch 
einen Fremdkapitaleinsatz nicht nur zu einer 
Steigerung der Eigenkapitalrendite führen muß, 
sondern auch — bei einer entsprechend geringe­
re n  Verbesserung der Eigenkapitalrendite — zur 
Durchführung von Investitionsvorhaben verleitet, 
d ie  sonst nicht mehr zum Zuge gekommen wären. 
B e i all diesen Überlegungen bleibt aber stets zu 
beachten, daß die durch den Fremdkapitaleinsatz 
erstrebte Ertragsverbesserung sich auch liquidi­
tätsmäßig niederschlagen muß, um die einge­
gangenen Verpflichtungen jederzeit erfüllen zu 
können.

D iese laufenden Ansprüche an die Liquidität einer 
lUnternehmung können neben den nicht unerheb- 
llichen Schwierigkeiten bei der Begebung von An- 
lieihen und den damit verbundenen Kosten ein 
TNachteil der Kreditfinanzierung durch Anleihen 
ssein. Diesem Nachteil kann aufgrund der Kondi- 
ttionen, die für die gesamte Laufzeit einer Anleihe 
ffestgelegt sind, nur durch einen vorzeitigen Rück- 
l<kauf der Anleihe begegnet werden. Gelingt es 
rnicht, die Bedingungen einer Anleihe den Bedürf­
missen der Investitionsvorhaben anzupassen, kann 
2ZU den Liquiditätsanforderungen noch ein Prolon­

gationsrisiko hinzukommen, wenn eine spätere 
Eigenfinanzierung nicht gesichert ist. Ein -  aller­
dings kaum quantifizierbarer -  Vorteil der Fremd­
finanzierung über Anleihen wird darin gesehen, 
daß den Kreditgebern keine besonderen Mitbe­
stimmungsrechte eingeräumt werden müssen.

Als weiteres Instrumentarium langfristiger Fremd­
finanzierung hat neben der Anleihe der Schuld­
schein eine große Bedeutung. Zwar werden beide 
Finanzierungsformen überwiegend von großen, 
emissionsfähigen Unternehmen angewendet. Da 
die Finanzierung mit Schuldscheinen jedoch eine 
Reihe von Erleichterungen bietet, ist sie auch für 
Unternehmen mittlerer Größe interessant. Ohne 
hier weiter auf die rechtlichen Unterschiede einzu­
gehen, sei lediglich auf die günstigeren Emis­
sionsvoraussetzungen bei Schuldscheinen hinge­
wiesen. Denn hierbei bestehen weder umfang­
reiche Genehmigungsverfahren wie bei der An­
leihenfinanzierung noch Anforderungen an die 
Rechtsform des Kreditnehmers oder an die Höhe 
des Darlehens. Hinzu kommt, daß die Beschrän­
kung auf einen oder wenige Gläubiger, bei denen 
es sich neben Kreditinstituten vor allem um Ver­
sicherungsunternehmen handelt, günstigere Kre­
ditkosten sowie eine einfachere und flexiblere Ge­
staltung des Kreditverkehrs ermöglichen.

Bei der Anleihenfinanzierung besteht darüber hin­
aus noch ein größeres Emissionsrisiko und eine 
geringere Flexibilität im Hinblick auf den Zeit­
punkt der Kreditaufnahme. Bei Schuldscheindar­
lehen sind außerdem im Falle einer Verschlech­
terung der Kreditwürdigkeit oder einer drohenden 
Zahlungsunfähigkeit der Schuldnerunternehmung 
in der Regel schnellere und elastischere Maßnah­
men zur Sicherung des Kredites als bei einer An­
leihenfinanzierung möglich.

Sonderformen der Anleihen

Zu den Sonderformen der Anleihenfinanzierung 
gehören die Gewinnschuldverschreibung, die Wan­
delschuldverschreibung und die Optionsanleihe. 
Dabei kann die Gewinnschuldverschreibung inso­
fern als eine Mischform von Fremd- und Eigen­
kapital angesehen werden, als sie einerseits eine 
feste Verzinsung des bereitgestellten Kapitals und 
andererseits ein vom Ertrag bestimmtes Entgelt 
zusichert. Dadurch hängt bei einer entsprechen­
den Ausgestaltung der Anleihenertrag in der Re­
gel stark vom erwirtschafteten bzw. ausgeschüt­
teten Gewinn ab. Eine Weiterentwicklung dieser 
Anleihekonstruktion ist die Wandelschuldver­
schreibung, bei der die Schuldverschreibung mit 
einem Recht auf Wandlung in Aktien der betref­
fenden Unternehmung ausgestattet ist.

Bei der Wandelschuldverschreibung besteht für 
den Anleihezeichner neben der garantierten Ver­
zinsung der Anleihe unter bestimmten Wandlungs­
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bedingungen die Möglichkeit, sein Papier günstig 
in einen Beteiligungstitel umzutauschen und da­
mit einen Umwandlungsgewinn zu realisieren. 
Durch eine entsprechende Ausgestaltung ist die 
Wandelobiigation für den Kreditnehmer ebenfalls 
ein flexibles, wenn auch — aufgrund der Unsicher­
heit über die spätere Eigenfinanzierung — nicht 
risiicofreies Finanzierungsinstrument, im Gegen­
satz zur Wandelobligation erlaubt eine Options­
anleihe nur den Bezug von Al<tien der betreffen­
den Gesellschaft, ohne daß gleichzeitig ein Um­
tausch der Obligation erfolgt. Auch in diesem 
Falle hat die Gesellschaft zahlreiche Möglichkei­
ten der Ausgestaltung, und der Obligationär kann 
entsprechend den Emissionsbedingungen zwi­
schen Anleihe, Option und Aktie wählen.

Als wichtigstes Ziel der kurzfristigen Fremdfinan­
zierung kann die Sicherung der Liquidität einer 
Unternehmung angesehen werden. Dabei kann es 
sich einmal um planbare (z. B. saisonale) Anforde­
rungen an die Zahlungsbereitschaft oder um Be­
lastungen handeln, die in Umfang und Höhe un­
gewiß sind. Aus diesem Grunde ist die Entschei­
dung für oder gegen eine bestimmte kurzfristige 
Kreditart.nicht allein unter Kostengesiciitspunkten, 
sondern vprnehmlich auch unter Elastizitätsaspek­
ten zu treffen.

Von den kurzfristigen Kreditformen sind unter 
Elastizitätsaspekten vor allem der Kontokorrent­
kredit,' der Diskontkredit sowie die Lieferanten- 
und Kundenkredite am gebräuchlichsten. Auf­
grund ihrer starken Orientierung an der Umsatz­
entwicklung einer Unternehmung erweisen sie 
sich als besonders flexibel, und zwar sowohl in 
bezug auf den Entstehungszeitpunkt als auch auf 
die Laufzeit des Kredites. Im Gegensatz dazu 
orientiert sich der Lombardkredit In der Regel 
nicht am Umsatz eines Unternehmens, sondern 
wird vorwiegend als Saison- oder Überbrückungs­
kredit ohne eingeplante Prolongationsmöglichkeit 
gewährt ■*). Eine Sonderfbrm der kurzfristigen 
Fremdfinanzierung ist das Factoring, das dem

Leasing im langfristigen Bereich entspricht, wenn 
neben der Dienstleistungs- und Delkrederefunk­
tion auch eine Finanzierungsfunktion ausgeübt 
wird. ^

Bei der Auswahl einer bestimmten kurzfristigen 
oder langfristigen Finanzierungsform untersucht 
ein Unternehmen neben den Kapitalkosten, den 
Kapitalbeschränkungen und der Einräumung von 
Informations- und Mitbestimmungsrechten vor­
nehmlich die Laufzeiten, Kündigungsmöglichkei­
ten sowie die sich im Zeitablauf ändernden 
Finanzbedarfe. Dabei zeigt sich der Kontokorrent­
kredit und der Lombardkredit den übrigen kurz­
fristigen Krediten an Flexibilität überlegen, da 
jene meist feste Laufzeiten und keine vorzeitige 
Kündigungsmöglichkeit besitzen ®).

Auf die Bestimmungsgründe einer optimalen 
Fremdkapitalstruktur kann hier nicht weiter ein­
gegangen werden. Sie ändert sich mit dem Um­
fang des eingesetzten Fremdkapitals und kann 
erst dann als optimal bezeichnet werden, wenn 
die gesamten Kosten der Fremdfinanzierung so­
wie die Beeinträchtigungen z. B. aufgrund der 
Einräumung neuer Mitspracherechte und die dar­
aus folgenden Risiken minimiert sind. Im Hinblick 
auf eine Optimierung der Gesamtkapitalstruktur 
ergeben sich aufgrund von steuerlichen Bestim­
mungen erhebliche Verzerrungen, da diese Vor­
schriften zu einem verhältnismäßig hohen Fremd­
kapitalanteil führen.

Obwohl auf die Notwendigkeit gesunder Kapital­
strukturen immer wieder hingewiesen wird, sind 
bisher keine grundsätzlichen Verbesserungen zu 
erkennen. Vielmehr lassen auch die Reformvor­
schläge des zweiten und dritten Steueränderungs­
gesetzes — nicht zuletzt unter dem Einfluß der In­
flation — eine weitere Verschlechterung der Kapi­
talstrukturen befürchten.
"t) Vgl. Hans E. B ü s c h g e n :  Grundlagen betrieblicher Finanz­
wirtschaft, Franitfurt 1973, S. 33.
5) Vgl. Jürgen W a  ld  m a n n :  Optimale Unternehmensfinanzie­
rung, Wiesbaden 1972, S. 143 f.
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