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Vorwort zur 17. Auflage

In der 17. Auflage wurden sowohl inhaltliche als auch didaktische Erweiterungen vor-
genommen. Zu Beginn jedes Abschnitts erfolgt jetzt eine Darstellung der wichtigsten
Kernaussagen. Dies soll dazu beitragen, dass die Lesbarkeit und die Erlernbarkeit des
dargebotenen Stoffes weiter verbessert wird.

Im Abschnitt tiber Kapitalstruktur und Risikomanagement wurden neuere empirische
Erkenntnisse berticksichtigt. So insbesondere zur Wirkung von Steuern und Insolvenz-
risiko auf die Kapitalstruktur. Ahnliches erfolgte auch im Kapital iiber Bewertung von
Optionen. Hier wurden die Ergebnisse neuerer Literatur, insbesondere zu impliziten
Volatilitdten und zur Entstehung von Smiles, eingebunden.

Neu aufgenommen in das Buch wurden Rohstoffderivate zur Steuerung von Rohstoffri-
siken. Institutionell werden internationale Warenterminbérsen und die dort gehandel-
ten Produkte vorgestellt. Als Instrument des Risikomanagements fiir Rohstoffe wird
das Hedging mit Rohstofffutures (Commodity Futures) ausfiihrlich erldutert. Dabei
wird die unterschiedliche Wertfindung (Bepreisung) von Financial Futures und Com-
modity Futures, insbesondere die Verfiigbarkeitspradmie (Convenience Yield), dargelegt.

Anderungen in der Rechnungslegung wurden eingearbeitet. Dies gilt vor allem fiir den
Deutschen Rechnungslegung Standard (DRS) 21 zur Kapitalflussrechnung und fiir den
neuen IFRS 16 zu Leasing. Letzterer wird fiir viele Leasingvertridge zum Bilanzausweis
fiihren, die heute noch off balance sheet gehandhabt werden konnen, also nicht in
der Bilanz ausgewiesen sind. Durch den Bilanzausweis kénnen wichtige Unterneh-
menskennzahlen, so vor allem zur Kapitalstruktur, beeinflusst werden und sich damit
Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung ergeben.

Weitere rechtliche Verdnderungen, so im KWG und bei der Kapitaladdquanzverord-
nung, die zu einer neuen Eigenkapitaldefinition und Unterlegungsvorschriften bei
Kreditinstituten fiihren, fanden in der Neuauflage ebenfalls Beriicksichtigung.

Wie bei jeder Neuauflage wurde das Stichwortverzeichnis einer Uberarbeitung unter-
zogen. Sollten Sie als Leser trotz der von uns angewandten Sorgfalt Fehler entdecken,
so bitten wir um Hinweis unter

ps-hinweise@wiwi.uni-augsburg.de

Wir danken allen Lesern, die durch ihre Anregungen zur Verbesserung des Buches
beigetragen haben. Fiir die tatkréiftige Unterstiitzung bei der Uberarbeitung des Werkes
danken wir Herrn Dr. Tobias Gaugler, MBA, Herrn Markus Hang, M.Sc, Frau Lisa Held,
B.Sc, Herrn Herbert Mayer, M.Sc., Herrn Johannes Stadler, M.Sc und Herrn Dipl.-Kfm.
Markus Wanner. Unser Dank gilt auch Herrn Dennis Brunotte, unserem Lektor im
Verlag Vahlen, fiir die sachkundige Begleitung des Buchprojektes.



VI

Vorwort

Ende des Jahres 2015 hatten wir den schmerzlichen Verlust unseres Mitautors Prof. em.
Dr. Louis Perridon zu beklagen. Er verstarb am 17. Dezember 2015 im Alter von 97 Jah-
ren. Prof. Perridon war Griindungsbeauftragter und Griindungsprasident der Univer-
sitat Augsburg. Eine der Griindungsideen der im Jahre 1970 entstandenen Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftlichen Fakultit der Universitdt Augsburg war es, den Studenten
zu Vorlesungen und Ubungen begleitendes schriftliches Lehrmaterial zur Verfiigung
zu stellen, was damals noch keine Selbstverstindlichkeit war. Auf diese Zeit geht die
Entstehung des Buches , Finanzwirtschaft der Unternehmung” zuriick. Das Buch soll
auch in seiner Neuauflage die Erinnerung an Prof. Dr. Lous Perridon wachhalten.

Augsburg im August 2016 Manfred Steiner
Andreas Rathgeber
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I. Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

Lernziele dieses Kapitels

e Zentral fur die Finanzwirtschaft der Unternehmung ist das Verstandnis der Unterneh-
mung als Produktionshaushalt in Austauschbeziehungen mit den Markten (Arbeits-,
Beschaffungs-, Absatz und Finanzmarkt). Besonders hervorzuheben ist, dass jedem
Strom an Produktionsmitteln, Gutern bzw. Arbeitsleistungen ein Zahlungsstrom ent-
gegensteht.

e Die Zahlungen basieren auf Geld, welches als Tausch-, Zahlungs- sowie Wertaufbe-
wahrungsmittel dient.

o DasVermogen einer Unternehmung umfasst — ungeachtet ihrer Funktion — alle Guter,
Uber die ein Produktionshaushalt verfugt. Damit stellt Vermdgen potenzielle Kauf-
kraft dar.

e Die potenzielle Kaufkraft des Vermégens wird auch als (Real-)Kapital der Unterneh-
mung bezeichnet. Es entspricht der ,,Summe der Werte aller materiellen und immate-
riellen Guter”, in denen das Kapital der Unternehmung investiert ist.

e Diese betriebswirtschaftlichen Vermogens- und Kapitalbegriffe sind weiter gefasst
als die bilanziellen Begriffe, da hier zusatzlich Ausweispflichten zu beachten sind.

¢ Management bezeichnet fiuhrende Tatigkeiten und umfasst Planung, Steuerung und
Kontrolle. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht fallt dabei dem Management die Aufga-
be zu, die Existenz der Unternehmung unter Einhaltung des finanzwirtschaftlichen
Gleichgewichts zu sichern.

o Das finanzwirtschaftliche Gleichgewicht lasst sich in ein strukturelles und ein dispo-
sitives finanzwirtschaftliches Gleichgewicht unterteilen. Ersteres setzt voraus, dass
langfristig die Ertrdge die Aufwendungen Uberdecken. Letzteres ist gegeben, wenn
zwingend fallige Verbindlichkeiten jederzeit uneingeschrankt erfullt werden kénnen.

1. Okonomischer Bezugsrahmen

In einer arbeitsteilig organisierten Volkswirtschaft gibt es grundsatzlich zwei Katego-
rien von Wirtschaftssubjekten, solche, die sich der Produktion von Giitern bzw. Dienst-
leistungen widmen, und solche, die diese Giiter oder Dienstleistungen verbrauchen.
Erstere werden ,Unternehmen” oder ,Unternehmungen”, letztere ,Haushalte” genannt.
Beide Kategorien haben miteinander gemein, dass sie aus 6konomischer Sicht {iber
knappe Ressourcen verfiigen und deshalb mit ihnen sparsam, d. h. effizient haushalten
miissen. Anders gesagt, die Wirtschaftseinheiten, die man richtiger Produktionshaus-
halte bzw. Konsumhaushalte nennen sollte, miissen, wenn sie ihre Zielsetzungen op-
timal erreichen wollen, die ihnen zur Verfiigung stehenden Ressourcen so einsetzen,
dass sie damit unter den gegebenen technologischen, 6konomischen, soziologischen,
rechtlichen, politischen und sonstigen Bedingungen einen hchstméglichen 6konomi-
schen Nutzen erzielen, sei es in der Form der Einkommenserzielung (Gewinn), sei es in
der Form der Einkommensverwendung,.
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Ein Produktionshaushalt ist eine auf Fortbestand ausgerichtete und von einem Wil-
lenszentrum geleitete Wirtschaftseinheit, die an einem oder mehreren Teilvorgangen
des gesellschaftlichen Produktionsprozesses teilnimmt, indem sie einerseits Wirt-
schaftsgiiter auf ihren Beschaffungsmaérkten erwirbt und, nach ihrer Umwandlung
in absatzfahigere Produkte, diese andererseits auf den einschldgigen Absatzmarkten
verdufBlert. In dieser Definition wird absichtlich auf mogliche Zielsetzungen, wie Ge-
winnerzielung, Kostendeckung usw., verzichtet, da die Ziele nicht fiir alle Produktions-
haushalte identisch sein miissen. So kdnnen z.B. Unterschiede in den Zielsetzungen
zwischen 6ffentlichen und privaten Produktionshaushalten bestehen.

Volkswirtschaftlich féllt den Produktionshaushalten die Aufgabe zu, die Gesellschaft
mit Giitern und Dienstleistungen zu versorgen, die zur Befriedigung der vorhandenen
und erkennbaren Bediirfnisse benttigt werden. Die Produktionshaushalte sollen einen
Beitrag zur Erhaltung und Erhohung des Wohlstandes der Volkswirtschaft, in die sie
eingebettet sind, liefern. Sobald ein Produktionshaushalt diese Dienstleistung an der
Gesellschaft nicht mehr erbringt, hat er grundsétzlich seine Raison d’Etre verloren.

Den anderen Pol der Volkswirtschaft bilden die Konsumhaushalte. Auf diese ist letzten
Endes die Aktivitdt der Produktionshaushalte gerichtet, weil sie die letzten Abnehmer
der in der Volkswirtschaft produzierten Giiter und Dienstleistungen sind. Der Konsum-
haushalt ist somit eine Wirtschaftseinheit, welche die zur Befriedigung der Bediirfnisse
ihrer Mitglieder notwendigen Giiter und Dienstleistungen auf den einschlédgigen Be-
schaffungsmaérkten erwirbt und das dazu benétigte Einkommen {iber den Arbeitsmarkt
und ggf. den Finanzmarkt aufbringt, indem sie Arbeitskraft und/oder finanzielle Mittel
auf diesen Markten anbietet.

Aus den obigen Definitionen geht hervor, dass die einzelnen Wirtschaftseinheiten
durch ein Netz von Mirkten miteinander verbunden sind (vgl. Abbildung A 1). In einer
arbeitsteiligen Verkehrswirtschaft sind Markte notwendige Institutionen, deren pri-
maére

Aufgabe - alle anderen ihnen zugesprochenen Funktionen, wie Preisgestaltungsfunkti-
on, Informationsfunktion u. a., kénnen auf ihr begriindet werden — es ist, Anbieter und
Nachfrager von Wirtschaftsgiitern miteinander in Verbindung zu bringen. Markte sind
also funktional betrachtet ,Bindeglieder” zwischen den Produktionshaushalten un-
tereinander einerseits und zwischen diesen und den Konsumhaushalten andererseits.

Die bloBe Existenz der Markte gentigt aber nicht, um den Tauschverkehr zwischen den
Wirtschaftseinheiten optimal zu gestalten. Um ihre Funktion als ,,Bindeglied” effizient
erfiillen zu kénnen, miissen die Marktteilnehmer tiber ein Instrument verfiigen, das sie
in die Lage versetzt, ihre Wertschétzungen beztiglich der auf den Mérkten befindlichen
Wirtschaftsgiiter zu quantifizieren und sie somit miteinander vergleichen zu kénnen.
Dieses Instrument ist das Geld. In einer geldméfig organisierten Volkswirtschaft gibt
Geld seinem Besitzer undifferenzierte Kaufkraft, d.h. ein Anrecht auf einen Teil des
Sozialprodukts. Die Volkswirtschaftslehre lehrt, dass Geld grundsétzlich drei Funkti-
onen erfiillt: Es ist als erstes Tausch- bzw. Zahlungsmittel sowie als zweites Wertaufbe-
wahrungsmittel. Die zweite Funktion des Geldes erméglicht es, zeitliche Differenzen
zwischen eingehenden und ausgehenden Zahlungsstromen zu iiberbriicken. Auf dieser
Funktion beruht unter anderem die Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte. Neben die-
sen beiden materiellen Funktionen erfiillt das Geld noch eine dritte, abstrakte Funktion,
ndmlich die einer Recheneinheit. Diese Funktion ermoglicht es, die Wertschiatzungen
der Giiter und Dienstleistungen in einem ,Referenzgut” auszudriicken.
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Abb. A 1: Bindung des Produktionshaushaltes im Marktsystem

Um an dem gesellschaftlichen Tauschprozess erfolgreich teilnehmen zu kénnen, sind
diese Funktionen des Geldes effizient zu nutzen. Vor allem miissen die Wirtschaftsein-
heiten iiber Geld verfiigen. Die Beschaffung von Kaufkraft stellt folglich das primére
Ziel finanzwirtschaftlicher Aktivitit einer Wirtschaftseinheit dar. In der dlteren Lite-
ratur stand die Kaufkraftbeschaffung bisweilen so sehr im Vordergrund, dass sie als
die finanzwirtschaftliche Funktion schlechthin betrachtet wurde. Im Laufe der Zeit
wurde dieser enge Finanzierungsbegriff weit gehend verlassen und eine Verbindung
der Beschaffungs- und Verwendungsfunktion unter dem Begriff der Finanzwirtschaft
hergestellt.

Danach umfasst die Finanzwirtschaft neben der Akquisition gerade auch die Disposi-
tion finanzieller Mittel.
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2. Kapital und Vermogen

Um produzieren zu kénnen, braucht ein Produktionshaushalt Sachmittel, wie Rohstoffe,
Betriebsmittel, Maschinen, Geb&dude, Bargeld u.&., aber auch Personen in dispositiver
und ausfiihrender Tatigkeit. Schliefllich verfiigt er evtl. noch tiber immaterielle Giiter,
wie Patente, Rechte usw. Die Gesamtheit aller materiellen und immateriellen Giiter,
die in Ubereinstimmung mit den Zielsetzungen der Unternehmung eine produktive
Funktion erfiillen, werden als das Vermogen des Unternehmens i.e. S. definiert. I.d.R.
wird der Begriff Vermogen weiter ausgelegt und umfasst schliefllich — ungeachtet ihrer
jeweiligen Funktion — alle Giiter, {iber die ein Produktionshaushalt verfiigt. Angesichts
dieses erweiterten Begriffsinhaltes erscheint es dann sinnvoll, zwischen betriebsnot-
wendigem Vermogen (= Vermdgen i.e. S)) und neutralem Vermégen zu differenzieren.
Das notwendige Betriebsvermogen unterliegt den spezifischen Risiken, die ein Pro-
duktionshaushalt aufgrund der Natur seiner Aktivitdten eingehen muss. Das neutrale
Vermogen unterliegt 6konomischen Risiken, die primér nicht unmittelbar aus den nor-
malen Aktivitdten des Produktionshaushaltes entstehen. Es handelt sich um Vermogen-
selemente, die zwar fiir den Produktionshaushalt als Ganzes von Vorteil sein konnen,
aber nicht direkt fiir die erklarten (produktiven) Sachziele eingesetzt werden. Wenn
bspw. mehr Vorrite gehalten werden, als fiir den normalen Aktivititsgrad notwendig
sind, weil davon ein Spekulationsgewinn erhofft wird, gehort diese Vorratshaltung
nicht zu den Aktivitaten der normalen Geschéftsaustibung des betreffenden Produk-
tionshaushaltes. Zur Bestimmung, ob ein Vermdgenselement dem notwendigen oder
dem neutralen Vermogen zuzurechnen ist, muss die Frage der betriebswirtschaftlichen
Funktion des betreffenden Vermodgenselements geklart werden.

Das Vermogen stellt potenzielle Kaufkraft dar; erst wenn es in (undifferenzierte) reale
Kaufkraft umgewandelt worden ist, verfiigt die Unternehmung {iber Geld. Anders ge-
sagt, im Vermogen ist Geld gebunden, dort ist es investiert. Diese potenzielle Kaufkraft
des Vermogens wird auch das (Real-)Kapital der Unternehmung genannt. Es entspricht
der ,Summe der Werte aller materiellen und immateriellen Giiter, in denen das Kapital
des Unternehmens investiert ist“.! Vermégen und Kapital stehen in einem spiegelbildli-
chen Verhiltnis. Sie sind zwei Bezeichnungen fiir ein und dieselbe Sache, ndmlich fiir
die Gesamtheit aller Werte, die ein Produktionshaushalt zur Erreichung seiner Ziele
einsetzt. Eine Beziehung zwischen beiden Groflen kann nur {iber eine Bewertung des
Vermogens in Geldeinheiten hergestellt werden.

Abzugrenzen von den betriebswirtschaftlichen Vermoégens- und Kapitalbegriffen sind
die bilanziellen Begriffe. Sie sind enger gefasst, da zu ihnen nur die ausweispflichtigen,
d.h. aufgrund der handels- und steuerrechtlichen Vorschriften zu bilanzierenden,
Vermogenspositionen und Kapitalteile zahlen. In der Bilanzpraxis wird das Vermogen
in Anlagevermégen und Umlaufvermdgen unterteilt. Unter Anlagevermogen versteht
man die Gesamtheit der Vermogenselemente, die dazu bestimmt sind, dauernd dem
Geschiftsbetrieb zu dienen und dem wirtschaftlichen Eigentum der Unternehmung
zuzurechnen sind. Sie stehen i.d.R. fiir mehrere Produktionszyklen zur Verfiigung.?

1 Gutenberg, Einfithrung in die Betriebswirtschaftslehre, 1958, unverdnderter Nachdruck 1990,

S.106.

Der Produktionszyklus umfasst grundsétzlich drei Phasen: Beschaffung der Produktionsfak-
toren, ihre Transformation in Erzeugnisse Produktion im technischen Sinne) und den Absatz
derselben.

2
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Die Verringerung des abnutzbaren Anlagevermogens erfolgt {iber die Abschreibungen,
Zuginge erfolgen tiber Ersatzbeschaffungen. Da diese ldngerfristig vorhandenen Ver-
mogensgiiter die Struktur eines Produktionshaushaltes bestimmen, kdnnen sie unter
Einbeziehung der langfristigen Teile des Umlaufvermégens auch als Strukturvermdgen
bezeichnet werden. Im Umlaufvermégen werden Vermdogensgegenstdnde ausgewiesen,
die nicht dauernd dem Geschéftsbetrieb dienen sollen (Vorrate, Forderungen, Zah-
lungsmittel). Die Zusammensetzung der einzelnen Vermd&genspositionen verandert
sich mit dem Umsatzprozess. Die Teile des Umlaufvermégens, die sich innerhalb eines
Produktionszyklus umsetzen, bezeichnet man auch als Umschlagvermégen. In der
Bilanz kommt der Spiegelbildcharakter von Vermoégen und Kapital dadurch zum Aus-
druck, dass sich die Summen der Aktiva und Passiva entsprechen. Die Passivseite gibt
Auskunft dariiber, welche Teile des Kapitals von den Eigentiimern (Eigenkapital) und
welche Teile von Gldubigern (Fremdkapital) zur Verfiigung gestellt worden sind. Da-
gegen zeigt die Aktivseite, in welchen Vermogenspositionen das Kapital gebunden ist.

Eine direkte Beziehung zwischen speziellen Kapitalpositionen und einzelnen Vermo-
gensteilen liegt jedoch generell nicht vor, obwohl die traditionellen Finanzierungsre-
geln, wie etwa die ,Goldene Bilanzregel” (sie fordert in ihrer engen Fassung, dass das
Anlagevermdgen von Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital gedeckt wird, vgl.
Abschnitt E I 3 c), solche direkten Beziehungsverhiltnisse herstellen. Diese Regeln gehen
vom Gedanken der partiellen Finanzierung aus.

Die partielle Betrachtungsweise stellt auf die Bindungsdauer des Kapitals auf das
einzelne Vermogensteil bzw. auf eine Gruppe von Vermogensteilen ab. Man geht
also davon aus, dass das vorhandene oder noch zu beschaffende Kapital jeweils in
einen ganz bestimmten Vermogensgegenstand investiert wird. Da sich das Vermogen
aus einer Vielzahl von einzelnen Objekten zusammensetzt, wird angenommen, dass
diese infolge unterschiedlicher Investitions- und Desinvestitionsintervalle auch eine
fristenkongruente Finanzierung erfordern. Die Finanzierung hat sich bei partieller
Betrachtungsweise also nach der Dauer der Kapitalbindung in den individuellen Ver-
mogensgiitern zu richten.

Statt den Fokus auf einzelne Vermogensteile oder auf Gruppen von Vermogensteilen
zu richten, kann man den Kapitalbedarf auch fiir die gesamte Vermogensmasse des
Produktionshaushalts global ermitteln und die Finanzierung den Schwankungen des
Gesamtvermdgens bzw. des gesamten investierten Kapitals anpassen. Wird der Ge-
samtkomplex aller Zahlungsvorgange betrachtet, spricht man von totaler Finanzierung.

Wihrend also bei der partiellen Finanzierungsauffassung fiir jedes einzelne Investi-
tionsobjekt (Aktivum) die geeignete Finanzierungsform gesondert bestimmt werden
muss, dienen im totalen Finanzierungsansatz z. B. Kredite nicht der Finanzierung ganz
bestimmter Investitionsobjekte, sondern der Finanzierung des ganzen Produktions-
haushalts.? Folgt die finanzielle Unternehmensfiihrung der totalen Finanzierungsthe-
orie, muss sie ihre Finanzierungsentscheidungen auf einen langfristigen Finanzplan

3 Dies schlieft natiirlich nicht aus, dass Kredite zweckgebunden sein kénnen. Aber in der Lo-

gik des totalen Finanzierungsansatzes ist die Investition, die durch den gebundenen Kredit
finanziert wird, als ein Teil der totalen Investitionsmasse zu sehen, die einen zusitzlichen
Kapitalbedarf auslost, der durch diese zusétzliche Kreditaufnahme gedeckt wird. Die totale
Finanztheorie betrachtet einen Produktionshaushalt als ein organisches Ganzes. Sie behauptet
allerdings nicht, dass partielle Betrachtungsweisen nicht zuldssig seien, sondern lediglich, dass
diese im Rahmen des Ganzen gesehen werden miissten.
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A. Grundlagen der Finanzwirtschaft der Unternehmung

stiitzen. Aus diesem miissen alle kiinftigen Finanzbediirfnisse in Hohe und zeitlicher
Dauer ersichtlich werden, und die finanzielle Unternehmensfiihrung kann sich dann
aufgrund dieser Informationen entscheiden, ob sie kurz- oder langfristiges Fremdka-
pital oder zusatzliches Eigenkapital zur Finanzierung des Defizits im Finanzplan in
Anspruch nehmen kann oder soll.

3. Finanzmanagement

Beziiglich des Begriffs Management gibt es viele sehr unterschiedliche Auffassungen.
Sofern sich tiberhaupt eine einheitliche Meinung feststellen lasst, diirfte sie wohl dahin
gehen, dass Management fithrende Téitigkeiten in einem Unternehmen — allgemeiner:
in einer Wirtschaftseinheit — bezeichnet. Diese Tatigkeit umfasst die drei Hauptphasen
Planung, Steuerung und Kontrolle. In Bezug auf den organisatorischen Aufbau und
die Aufgliederung der Managementfunktionen lassen sich wiederum drei Ebenen un-
terscheiden: das Top Management, etwa der Vorstand einer Aktiengesellschaft, der in
bestimmten Féllen seine Managementaufgaben mit dem Aufsichtsrat teilt; das Middle
Management, etwa Abteilungsleiter, und das Lower Management, etwa die Meister in
den Werkstatten. Diese Auffassung des Managements ist zwar fiir praktische Zwecke,
insbesondere fiir die Entwicklung von Managementtechniken, sehr ntitzlich, fiihrt aber
an dieser Stelle nicht weiter.

Ausgangspunkt fiir die Betrachtung des Finanzmanagements im Rahmen der Ge-
schéftsfiihrung sei wieder die funktionale Stellung des Produktionshaushaltes in der
Volkswirtschaft. Diese beruht auf der Arbeitsteilung des gesellschaftlichen Produkti-
onsprozesses. Durch die Arbeitsteilung sind alle Produktionshaushalte {iber den Weg
des Marktsystems miteinander verbunden, sie sind aufeinander angewiesen. Die Ar-
beitsteilung — und das gilt auch fiir die Arbeitsteilung innerhalb eines Unternehmens —
ist dann erst sinnvoll und méglich, wenn alle an einem bestimmten Produktionsprozess
teilhabenden Produktionshaushalte kontinuierlich arbeiten, sodass ein Giiterstrom
entsteht, der alle einschldgigen Produktionshaushalte durchlduft. Ein Produktions-
haushalt kann nur dann sinnvoll am gesellschaftlichen Leistungserstellungsprozess
teilnehmen, wenn er von seinen vorgelagerten Lieferanten regelméfiig bedient wird,
wofiir ihm finanzielle Mittel zur Verfiigung stehen miissen, und wenn er selbst mit
einem regelmafligen Absatz seiner Produkte rechnen kann, aus dem heraus wiederum
undifferenzierte Kaufkraft zur Finanzierung des fortgesetzten Produktionsprozesses
erzielt wird. Aus diesem Umstand lésst sich schon die Notwendigkeit der Dauerhaftig-
keit der Produktionshaushalte ableiten.

Auch betriebswirtschaftlich ist das Prinzip der Dauerhaftigkeit zu belegen. Die tech-
nische Produktion erfordert den Einsatz von Vermogenselementen, die mehreren Pro-
duktionszyklen dienen und iiber viele Jahre nutzungsfahig sind. Eine nur kurzfristige
Verwendung dieser Vermdgensgtiter ist meist unwirtschaftlich. Produktionshaushalte
sind generell auf Fortbestand angelegt. Dem Management fallt damit die Aufgabe zu,
die Existenz der Unternehmung durch Erhaltung des finanzwirtschaftlichen Gleich-
gewichts dauerhaft zu sichern.

Das strukturelle finanzwirtschaftliche Gleichgewicht setzt voraus, dass langfristig die
Ertrdge mindestens die Aufwendungen decken und erfasst daher die Rentabilitétssitua-
tion der Unternehmung. Letztlich bezieht es sich wie das dispositive finanzielle Gleich-
gewicht auf die Liquiditat des Unternehmens (vgl. Abschnitt E I 1, Abbildung E 1). Diese
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bezeichnet die Fahigkeit der Unternehmung, die zwingend félligen Verbindlichkeiten
jederzeit uneingeschréankt erfiillen zu konnen. Von einem Liquidititsengpass ist dann
die Rede, wenn kurzzeitige (nicht dauerhafte!) Liquiditdtsprobleme auftreten, die im
Falle der Wiederholung durchaus zu einer Beeintrachtigung der Bonitét fithren kdnnen.
Damit stellt der Liquiditatsengpass die Vorstufe zur Zahlungsunfihigkeit (Illiquiditat)
der Unternehmung dar. Sie ist definiert als das auf dem Mangel an Zahlungsmitteln
beruhende dauerhafte Unvermégen des Unternehmens, seine sofort zu erfiillenden
Geldschulden noch im Wesentlichen begleichen zu kénnen. Sie ist insbesondere bei
Zahlungseinstellung anzunehmen und begriindet das Ausscheiden der illiquiden
Unternehmung aus dem volkswirtschaftlichen Produktions- und Konsumprozess.

Damit wird die Liquiditatserhaltung zur Daueraufgabe, zur absoluten Nebenbedingung
ftir die Sicherung der Unternehmensexistenz. Sie stellt die Kernaufgabe des Finanzma-
nagements dar. Aus ihr lassen sich die folgenden Teilaufgaben ableiten:

1. situative Liquiditdtssicherung
Hier geht es um die tdgliche Abstimmung der Zahlungsstrome und um die Bestim-
mung, Bildung und Aufldsung der Liquiditatsreserve (Zahlungsmittel, Bankgutha-
ben, kurzfristig verlustfrei abrufbare oder liquidierbare Vermogenspositionen, die
nicht wesentlich sind fiir die Produktion).

2. kurzfristige Finanzierung
Auf dieser Ebene hat sich die finanzielle Fithrung stdrker an den betrieblichen
Leistungsprozessen auszurichten. Sie hat das freie Innenfinanzierungsvolumen
(laufende Einzahlungen ./. laufende Auszahlungen + einmalige Kapitalfreisetzungs-
vorgédnge) zu ermitteln und darauf abgestimmt die Zufuhr von Eigen- und Fremd-
kapital von aufien einzuleiten.

3. strukturelle Liquiditdtssicherung
Im Rahmen der strukturellen Liquiditdtssicherung sorgt das Finanzmanagement
fiir die ausgewogene (i.d.R. mindestens gleich langfristige) Finanzierung der In-
vestitionsvorgaben. Ziel dabei ist es zu vermeiden, dass ungleichgewichtige Finan-
zierungsmafinahmen zu Engpéssen fiithren, weil etwa Probleme mit der Anschluss-
finanzierung auftreten oder ungeplant steigende Finanzierungskosten zu einer
Beeintrachtigung der Rentabilitdt fiihren.

Eine besondere Stellung innerhalb der Unternehmensleitung nimmt das Finanzmanage-
ment in der Krisensituation ein.? Fiir den Fall, dass sich Liquidititsengpésse abzeich-
nen, muss der Finanzbereich befugt sein, in Abstimmung mit den Verantwortlichen
der Beschaffung, Produktion und des Absatzes nacheinander alle regelméfiig auf das
erfolgswirtschaftliche Optimum hin konzipierten Planungsansatze in Frage zu stel-
len. Je nach Ausmafl und Bedeutung des drohenden Liquiditdtsproblems muss dem
Finanzmanagement Einflussnahme auf den Umsatzprozess und auf die Disposition
der Vermogensgegenstande moglich sein.

Voraussetzung fiir ein effizientes Finanzmanagement ist dessen entsprechende hierar-
chische Eingliederung. Je nach Gréfle der Unternehmung und Umfang der anfallenden
Aufgaben kann eine Arbeitsteilung zwischen Mitarbeitern der finanzwirtschaftlichen
Abteilung notig werden. Denkbar ist auch, dass Angestellte anderer Abteilungen
finanzwirtschaftliche Aufgaben wahrnehmen. Die Gefahr einer derart dezentralen

4 Vgl. Steiner, Unternehmensfinanzierung in der Krisensituation, 1994, S.223 ff.
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Ebenen der Liquidititsbetrachtung ]
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Abb. A 2: Das Auseinanderfallen der Erfolgs- und Liquiditdtsbetrachtung

Aufgabenerfiillung besteht darin, dass bestimmte wesentliche Aufgaben nicht definiert
sind (Gap) oder doppelt zugewiesen werden (Overlap); in der Folge kann es zu Kompe-
tenzstreitigkeiten und Motivationsproblemen kommen. Gerade auch deshalb, weil es
nur eine Liquiditat der Unternehmung gibt, ist unbedingt zu gewéhrleisten, dass die
finanzwirtschaftlichen Tatigkeiten auf allen Ebenen umfassend zentral koordiniert
werden.

Die gezeigte grundlegende Bedeutung der Liquiditét fiir die Unternehmensexistenz
erfordert gleichzeitig eine moglichst hohe Aufhdngung der finanziellen Fithrung in der
Unternehmenshierarchie. Denkbar ist, dass die Leitung des Finanzmanagements Mit-
glied der Geschiftsfiihrung ist oder dass genau einem Mitglied der Geschéftsfithrung
die Verantwortung fiir den finanziellen Bereich zugewiesen wird.

Il. Finanzwirtschaft und Zielsetzung
der Unternehmung

Lernziele dieses Kapitels

o Die Unternehmung stellt einen am erwerbswirtschaftlichen Prinzip orientierten Pro-
duktionshaushalt dar, der durch seine Aktivitaten Mehrwert fur seine Eigentimer
erwirtschaften soll.

e Die Lehre von der Finanzwirtschaft der Unternehmung befasst sich mit Theorie und
Technik der Kapitalaufbringung und Kapitalanlage.

e Finanzwirtschaftliche Unternehmungstheorien basieren Gberwiegend auf holistischen
Unternehmungsauffassungen, bei der die Unternehmung als Entscheidungseinheiten
angesehen wird.




Il. Finanzwirtschaft und Zielsetzung der Unternehmung

e Unter den finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien kann die Erhaltung der Un-
abhéangigkeit nicht als Maximierungsproblem, sondern als Nebenbedingung angese-
hen werden. Unabhangigkeit beinhaltet dabei die Erhaltung der Dispositionsfreiheit
und Flexibilitat der Unternehmung.

e Auch die Erhaltung der Liquiditat wird als strenge Nebenbedingung angesehen. Im
Wesentlichen wird die Liquiditat dabei als positiver Zahlungsbestand, als Deckungsver-
haltnis von Vermégensteilen zur Rickverwandlung in Geld, als Deckungsverhéltnis von
Vermogensteilen zu Verbindlichkeiten und als Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten
angesehen, ihren Zahlungsverpflichtungen bei Aufforderung in jedem Zeitpunkt
nachkommen zu kénnen.

e Unter den finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien bedingt die Erzielung maxi-
maler Rentabilitat, definiert als Ergebnis (z. B. Gewinn) im Verhaltnis zum eingesetzten
Kapital, die Zielsetzung der Maximierung eines Ergebnisses, das zu verschiedenen
Zeitpunkten und in verschiedenen Zeitraumen anfallen kann. Die typisch denkbaren
Zielsetzungen sind dabei die Vermégensmaximierung (Maximierung des Unterneh-
mensvermdgens am Ende des Handlungszeitraums (Totalperiode) bei gegebenen
Entnahmen), die Entnahmemaximierung (Maximierung der Entnahmen bei gegebe-
nen Unternehmensvermégen) oder die Wohlstandsmaximierung (Kombination von
Vermogens- und Entnahmemaximierung).

o Komplementar zum Entscheidungskriterium der Rentabilitat ist die einer finanzwirt-
schaftlichen MaBnahme innewohnende Unsicherheit zu sehen. Bei Kapitalanlage-
entscheidungen steht das Sicherheitsstreben unsicheren und im Zeitverlauf schwan-
kenden Ruckflissen gegentber. Grundsatzlich nimmt dabei mit steigender maximal
erzielbarer Rentabilitat das Kapitalverlustrisiko zu.

e Die Steigerung des Unternehmenswerts inkorporiert Rentabilitdt und Unsicherheit
als Entscheidungskriterium und wird mittels des Shareholder-Value-Ansatzes auf
die Steigerung des Werts der Eigentimer ausgerichtet. Davon abzugrenzen ist der
Stakeholder-Ansatz, der eine Steigerung des Werts aller Anspruchsgruppen zum Ziel
hat. Nach dem Shareholder-Ansatz sind die Interessen der Ubrigen Stakeholder nur
insofern zu berucksichtigen, als sie eine unumstoBliche Nebenbedingung darstellen.

Die Einteilung der Wirtschaftseinheiten in Produktions- und Konsumhaushalte ist
systemindifferent, d. h. unabhédngig davon, welches Wirtschaftssystem jeweils vorliegt.
Im marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem hat sich die Unternehmung als Erschei-
nungsform des Produktionshaushalts herausgebildet. Sie stellt einen am erwerbswirt-
schaftlichen Prinzip orientierten Produktionshaushalt dar, der durch seine Aktivitdten
einen Mehrwert (z. B. in Form von Konsumnutzen) fiir seine Eigentiimer erwirtschaften
soll.5 Die weiteren Ausfithrungen dieses Buches stellen auf die Unternehmung als der in
marktwirtschaftlichen Systemen vorherrschenden Form des Produktionshaushaltes ab.

1. Theorien der Unternehmung und Zielsysteme

Die Lehre von der Finanzwirtschaft der Unternehmung befasst sich mit Theorie und
Technik der Kapitalaufbringung und Kapitalanlage (Investition). Die Kapitalaufbrin-
gung zerfillt dabei in drei Teilprobleme:

5 Vgl. auch Gutenberg, Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Bd. 1, 1983, S.457 ff.; Wohe, Ein-
fithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 2013, S.382.
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1. Kapitalstruktur
(Finanzierungsarten und deren zweckmafige Kombination),

2. Kapitalvolumen
(Ermittlung des Kapitalbedarfs) und

3. Kapitalkosten
(Bestimmung der Kapitalkosten und der kostenoptimalen Finanzierung)

Im Bereich der Kapitalanlage wird untersucht,

1. welche Vermogensteile beschafft werden sollen,
2. in welchem wertméfligen Umfang Vermogensteile beschafft werden sollen und

3. wie lange eine Kapitalanlage in den entsprechenden Vermogensteilen erfolgen soll
(Kapitalanlagedauer).

Rationale finanzwirtschaftliche Entscheidungen iiber diese Tatbestdnde kénnen nur bei
Zugrundelegung eines Zieles oder eines Zielkatalogs getroffen werden. In der Betriebs-
wirtschaftslehre haben sich unterschiedliche Betrachtungsweisen der Unternehmung
und — damit verkniipft — der unternehmerischen Zielvorstellungen herausgebildet.
Stark vereinfacht kann in holistische und behavioristische Theorien der Unternehmung
getrennt werden.

1. Holistische Unternehmenstheorien
1.1. Traditionelle konomische Konzeptionen
1.2. Spieltheoretische Unternehmensanalyse
1.3. Kybernetische und systemtheoretische Unternehmenstheorie

2. Behavioristische Unternehmenstheorien
2.1. Verhaltensorientierte Unternehmungstheorien (Behavioral Theory of the Firm)
2.2. Konflikttheoretische Unternehmungsanalyse

Bei den holistischen Betrachtungsweisen wird die Unternehmung letztendlich als
Entscheidungseinheit gesehen. Die Theorien gehen daher i.d.R. davon aus, dass nur
ein oder wenige Unternehmensziele existieren, die zudem quantifizierbar sind. Dabei
wird eine maximale oder optimale Zielerreichung angenommen. Die behavioristischen
Unternehmenstheorien gehen demgegentiber von Individualzielen der Organisations-
teilnehmer aus, die sich im Zeitablauf verdndern. Ferner wird angenommen, dass sich
die Organisationsteilnehmer mit einer befriedigenden Zielerreichung begniigen, da
maximale oder optimale Zielverwirklichung in der Realitdt meist nicht erreichbar und
héufig auch nicht messbar ist.

Die Finanzierungs- und Investitionstheorien beruhen {iberwiegend auf holistischen
Unternehmungsauffassungen. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass diese Theorien
Ergebnis eines wohl definierten Biindels von Annahmen und Folgerungen, eines
geschlossenen Modells, sind und neben Erkldrungsmodellen auch Entscheidungs-
modelle anbieten. Die behavioristischen Ansétze konzentrieren sich dagegen auf Er-
klarungsmodelle. Im Bereich der Finanzwirtschaft finden sie vor allem Verwendung
beim Budgetmanagement (Budgetfestsetzung und -kontrolle unter Berf{icksichtigung
von Verhaltensreaktionen), bei der Beurteilung von Humaninvestitionen und bei der
Analyse der Zielsetzungen von Fremd- und Eigenkapitalgebern. Die Theorien, die nur
mit einem oder wenigen quantifizierbaren Zielen arbeiten, haben den Vorteil, dass sich
hierbei konkrete Zielfunktionen formulieren lassen und damit mathematische Metho-



