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Vorwort 

Mit dem vorliegenden Buch werden die Zusammenhänge zwischen 
Unternehmensfinanzierung,  Kapitalstockbildung, Einkommensbildung und 
Beschäftigung offengelegt.  Grundlegend für die hier vorgestellte Methodik 
ist die gesamtwirtschaftliche Unterscheidung zwischen eigen- und fremdfi-
nanzierter Produktion. Denn unter realitätsnahen Finanzierungsbedingungen 
hat die Kapitalstruktur eines Unternehmens - entgegen dem Modigliani/ 
Miller-Theorem - Einfluss auf die übrigen Variablen des ökonomischen 
Systems. 

Die Risiko Wirtschaft  ist das Produkt einer über fünfjährigen  Zusammen-
arbeit, in der die beiden Verfasser  Gelegenheit hatten, einen intensiven 
Dialog zum Thema zu führen. 

Unser besonderer Dank gilt dem Dekan des Fachbereichs Wirtschaftswis-
senschaft an der Bergischen Universität Wuppertal, Prof.  Dr. Winfried Mat-
thes, für seine jahrelange Unterstützung unserer Zusammenarbeit. Besonde-
rer Dank gilt auch Prof.  Dr. Lambert T. Koch für seine Aufgeschlossenheit, 
seine inhaltlichen Anregungen und formalen Hilfestellungen. Weiterhin 
danken wir Prof.  Dr. Roland Dillmann und Dr. Wolf von Wedel-Parlow für 
ihre Bereitschaft  zur Diskussion. Nicht zuletzt sind es die Studierenden der 
Bergischen Universität Wuppertal, die sich gegenüber der risikowirtschaft-
lichen Modellbildung sehr offen  gezeigt haben und durch ihre konstruktive 
Kritik zahlreiche Anregungen lieferten. 

Wuppertal, im Januar 2001 Helmut  Baisch 
Wolfgang  Kuhn 
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Α . Einführung 

I. Konzeption der Risikowirtschaft 

1. Allgemeines 

Ökonomisches Handeln ist durch eine Vielzahl von Entscheidungsgele-
genheiten geprägt, in denen die Akteure mehr oder weniger frei  ihre Ent-
scheidungen treffen.  Mit dem Konzept der Risikowirtschaft  soll der Ver-
such einer funktionalistischen Rekonstruktion ökonomischer Interaktionen 
unternommen werden. Die Risikowirtschaft  enthält zahlreiche Elemente, die 
aus traditioneller ökonomischer Perspektive ungewohnt erscheinen mögen. 
Für einen Einstieg wollen wir deshalb dem methodischen Teil eine Dar-
legung von Grundkategorien voranstellen, die in der Unterscheidung 
zwischen eigen- und fremdfinanzierter  Produktion sowie in einer sehr 
spezifischen Auffassung  über Preisbildungsprozesse am Vermögensmarkt 
bestehen. 

Die Unterscheidung der Finanzierungsarten wird mit der Absicht getrof-
fen, die Zusammenhänge zwischen Unternehmensfinanzierung,  Kapital-
stockbildung, Einkommensbildung und Beschäftigung gesamtwirtschaftlich 
abzuleiten. Es wird gezeigt, dass Eigen- und Fremdfinanzierung  jeweils 
unterschiedliche Handlungsräume festlegen, die hauptsächlich aus den 
Modalitäten der Kapitalrefundierung  und der Risikoverteilung hervorgehen. 
Ferner wird gezeigt, dass bereits die Wahl der Finanzierungsart unterschied-
liche Wirkungen auf das reale Ergebnis erzeugt. 

Der Preisbildungsprozess hat im risikowirtschaftlichen  Kontext einen 
besonders hohen Stellenwert, weil die Preisfindung am Vermögensmarkt 
durch die Bewertungsstrategien der Akteure charakterisiert ist. Hierbei 
werden Chancen und Risiken durch die Akteure unterschiedlich wahrge-
nommen und zum Gegenstand strategischen Handelns gemacht. Auf dieser 
Basis wird es möglich, ungleichgewichtige Bewertungen am Vermögens-
markt zu evozieren, die ihrerseits Wirkungen auf die übrigen Variablen des 
ökonomischen Systems haben. 

Mit der risikowirtschaftlichen  Analyse wollen wir versuchen, wirtschafts-
politische Implikationen ansatzweise aufzuzeigen. Von besonderem Inter-
esse ist hierbei die Frage, wie Finanzierungsarten und Bewertungsungleich-
gewichte zur Verfolgung wirtschafts- und beschäftigungspolitischer Ziele 
instrumentalisiert werden können. 



16 Α. Einführung 

2. Kernbegriffe 

Dem risikowirtschaftlichen  Modell liegt eine Reihe von spezifischen 
Begriffen  zugrunde, die für das Verständnis wichtig sind und somit 
zunächst vorgestellt werden sollen: Dazu gehören die Begriffe  „Akteure", 
„Finanzierungsinstrumente'4, „Märkte", „Risiken", „Bewertungen" und 
„Gleichgewichte". 

Was die Akteure betrifft,  gehen wir von einem funktionalistischen Ver-
ständnis aus. Wenn also im Folgenden von Wirtschaftssubjekten die Rede 
ist, sind damit stets die Funktionsbündel gemeint, welche die jeweiligen 
Akteurstypen des ökonomischen Systems funktional voneinander abgren-
zen. Im Einzelnen werden in der Risikowirtschaft  die folgenden Akteurs-
typen funktional voneinander unterschieden: 

Der Vermögenseigentümer ist der einzige Akteur, der Eigentum an Ver-
mögen hat. Er hat die Entscheidung zu treffen,  welche Vermögensteile er 
einbehält oder anderen Akteuren zur wirtschaftlichen Nutzung überlässt. 
Diese Entscheidung hat eine portfoliotheoretische  Basis, innerhalb derer der 
Vermögenseigentümer die Chancen und Risiken von Vermögensanlagen 
abwägt. Der Vermögenseigentümer kann entscheiden, ob er S ach vermögen, 
Geldvermögen oder Beteiligungen an Unternehmen in sein Portfolio auf-
nimmt. 

Das Unternehmen hat die Funktion zu produzieren. Voraussetzung hierfür 
ist, dass es die Produktion finanziert  bekommt. Dazu muss es entweder 
Kredite aufnehmen oder dem Vermögenseigentümer Beteiligungen anbieten. 
Dem Unternehmen kommt somit eine Schlüsselfunktion zu, weil es die 
Schnittstelle zwischen Vermögensmarkt und Gütermarkt bildet. 

Die Geschäftsbank hat die Funktion, durch ihre Kreditvergabe Teile der 
Produktion oder des Beteiligungserwerbs vorzufinanzieren.  Sie vergibt Kre-
dite nur gegen Sicherheiten, so dass ihr mit der Kreditvergabe zugleich die 
Funktion zukommt, Bewertungen am Vermögensmarkt zu kontrollieren. Die 
Geschäftsbank bildet darüber hinaus die Schnittstelle zwischen den übrigen 
Wirtschaftssubjekten und der Zentralbank. 

Der Arbeitnehmerhaushalt stellt seine Arbeitskraft  zur Verfügung. 

Schließlich ist die Zentralbank im risikowirtschaftlichen  Modell ein insti-
tutioneller Akteur, der die Aufgabe hat, das ökonomische System mit Geld 
zu versorgen. Wie die Geschäftsbank vergibt auch die Zentralbank Geld 
nur auf Basis von Krediten. 

Auf der Grundlage des funktionalistischen Akteursverständnisses muss 
das Unternehmen Produktion vorfinanzieren.  Im risikowirtschaftlichen  Kon-
text gibt es hierzu zwei Alternativen, nämlich über Kredite fremd zu finan-
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zieren oder über die Emission von Beteiligungen eigen zu finanzieren. Die 
kreditbasierte Finanzierung verpflichtet das Unternehmen, aufgenommene 
Finanzmittel zurückzuzahlen und deren Verzinsung nachzukommen. Die 
Eigenfinanzierung impliziert demgegenüber keine Zahlungsverpflichtungen, 
sondern lediglich Zahlungsversprechungen. Dieser Unterschied wird für die 
weitere Argumentation weitreichende Konsequenzen haben. 

Der Vermögensmarkt und der Gütermarkt bilden in der Risikowirtschaft 
die beiden relevanten Marktsubsysteme. Der Vermögensmarkt ist die 
Gesamtheit aller Märkte, auf denen Finanzierungsinstrumente und Vermö-
gensanlagen gehandelt werden. Im Einzelnen sind dies der Markt für Sach-
vermögen, der Kreditmarkt, der Geldmarkt, der Depositenmarkt und der 
Markt für Beteiligungsvermögen. Den Gütermarkt verstehen wir als den 
Markt, auf dem Konsumgüter gehandelt werden. Das Niveau des Güter-
marktes ist im Allgemeinen eine Resultante der Vermögensmarktlösung, da 
Produktion vorfinanziert  werden muss, wobei unter spezifischen Vorausset-
zungen auch Rückkoppelungen möglich sind. Der Arbeitsmarkt ist unter 
radikal funktionalistischen Gesichtspunkten ein Appendix des übrigen öko-
nomischen Systems, da sich die Arbeitskraft  auf Grund funktionalistisch 
existenzieller Restriktionen nicht verknappen kann und ohne institutionellen 
Hintergrund kein strategisches Handlungspotenzial besitzt.1 

Das Handeln am Vermögensmarkt ist stets mit einer Umverteilung von 
Risiken verbunden. Denn jeder Vermögensgegenstand ist risikobehaftet,  die 
risikolose Anlage gibt es nicht, und jede Finanzierung ist mit Risiken ver-
bunden. Insgesamt lassen sich grob drei Risikoklassen voneinander abgren-
zen: Bestandsrisiken, Ertragsausfallrisiken  und Rückflussrisiken. Bestands-
risiken haften jedem Vermögensgegenstand an und können Ausfluss natürli-
cher Erosion oder sich ändernder Marktbewertungen sein. Ertragsausfallrisi-
ken ergeben sich immer dann, wenn mit der Wahl einer Vermögensanlage 
eine Zinszahlungsverpflichtung oder ein Dividendenzahlungsversprechen 
verknüpft  ist. Rückflussrisiken entstehen, wenn Produktion fremdfinanziert 
wird; bei Eigenfinanzierung kann streng genommen nicht von einem Rück-
flussrisiko gesprochen werden, sondern von einem Bestandsrisiko, das die 
Gefahr enthält, dass erworbenes Beteiligungsvermögen zukünftig niedriger 
bewertet wird. 

Bestandsrisiken trägt stets der Akteur, in dessen Eigentum sich der Ver-
mögensgegenstand befindet; wenn also bspw. risikobehaftetes Sachvermö-
gen übertragen wird, übernimmt der Käufer dieses Vermögens zugleich 
dessen Risiken. Der Träger von Ertragsausfallrisiken  ist der Finanzier, 

1 Denn wenn bspw. der Arbeitnehmerhaushalt spart, übernimmt er aus funktiona-
listischer Sicht die Funktion eines Vermögenseigentümers, so dass daraus eventuell 
entstehende Handlungsfreiheiten der Vermögenseigentümerfunktion  geschuldet sind. 
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