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Beeinflussung der Eigenkapitalrentabilitat durch den Leverage-Effekt
Wolf-Dieter Riickwart

In den folgenden Ausfuhrungen soll die Eigenkapitalrentabilitat in Abhangigkeit von der Ge-
samtkapitalrentabilitat und der Hohe der Fremdkapitalzinsen dargestellt werden. Die gene-
relle Aussage lautet:

Ist die Gesamtkapitalrentabilitat hoher als der Fremdkapitalzinssatz, so kann der Un-
ternehmer seine Eigenkapitalrentabilitat durch Aufnahme von zusatzlichem Fremdka-
pital fiir geplante Investitionen erhéhen.

Diese Aussage soll unter den nachstehenden Bedingungen untersucht werden:
e Bei der Aufnahme von zusatzlichem Fremdkapital bleibt die Gesamtkapitalrentabilitat in
der Regel gleich.

e Zusatzliches Fremdkapital wird fur Investitionen eingesetzt, die entsprechende Renditen
abwerfen. Trotz der Tilgung bleibt somit das Fremdkapital gleich hoch.

o Eigenkapital- und Gesamtkapitalrentabilitdt werden auf der Basis des durchschnittlichen
Kapitals berechnet.

1 Leverage-Effekt an einem vereinfachten Beispiel

Beispiel:
Ein Unternehmen verflgte im Jahr 01 Uber ein durchschnittliches Eigenkapital von 500.000,00 €.
Der Gewinn (vor Fremdkapitalzinsen) betrug 75.000,00 €. Das Fremdkapital in Hohe von

800.000,00 € veranderte sich wahrend des Geschéftsjahres nicht. Es wird zu 4 % Zinsen/Jahr
verzinst; Zinsen und Tilgung werden uber den Absatz ,verdient".

In der nachfolgenden Ubersicht sind die Eigenkapitalrentabilitdt und die Gesamtkapitalrentabilitét
zum 31.12.01 dargestellt:

Kapital Kapital Durch- Ertrag des | Verdiente | Ertrag des | Renta-
31.12.00 31.12.01 schnittli- Eigen- Fremd- Gesamt- bilitat
ches kapitals Kapital- kapitals
Kapital zinsen
Eigen-
kapital 450.000,00 550.000,00 500.000,00 75.000,00 -- 15,0 %
Fremd-
kapital 800.000,00 800.000,00 800.000,00 -- 32.000,00 --
Ge-
samt- 1.250.000,00 | 1.350.000,00 | 1.300.000,00 107.000,00 | 8,23 %
kapital

Eigenkapitalrentabilitat = 75.000,00 € : 500.000,00 € =0,15=15%
Gesamtkapitalrentabilitat = (75.000,00 € + 32.000,00 €) : 1.300.000,00 € = 8,23 %

Fortsetzung des Beispiels:

Auf der gleichen Zahlenbasis wird die Rechnung fir den Fall durchgefihrt, dass zu Beginn
des Jahres 01 zusatzlich 200.000,00 € Fremdkapital aufgenommen werden. Ausgehend von
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der gleichbleibenden Gesamtkapitalrentabilitat (8,23 %) wird der Ertrag des Gesamtkapitals
bestimmt und auf den Ertrag des Eigenkapitals zurtickgerechnet:

Ertrag des Gesamtkapitals (1.500.000,00 € - 0,0823 =) 123.450,00 €
- Fremdkapitalzinsen (800.000,00 € + 200.000,00 €) - 0,04 = 40.000,00 €
= Ertrag des Eigenkapitals 83.450,00 €

Eigenkapitalrentabilitat = 83.450,00 € : 500.000,00 € = 16,69 % = 16,7 %.

Kapital Kapital Durch- Ertrag Verdiente | Ertrag des | Renta-
31.12.00 31.12.01 schnittli- des Ei- Fremd- Gesamt- bilitat
ches gen- Kapital- kapitals
Kapital kapitals zinsen
Eigen-
kapital 450.000,00 550.000,00 500.000,00 83.450,00 -- 16,7 %
Fremd-
kapital 800.000,00 800.000,00 --
.. 1.000.000,00 40.000,00
Zusatzl.
Fremd- 200.000,00 200.000,00
kapital
Ge-
samt- 1.450.000,00 | 1.550.000,00 | 1.500.000,00 123.450,00 | 8,23 %
kapital

Die Erh6hung des Fremdkapitals um 200.000,00 € zu einem angenommenen Jahres-
zinssatz von 4 % fiihrt bei unveranderter Gesamtkapitalrentabilitat von 8,23 % zu einer
Erh6hung der Eigenkapitalrentabilitat von 15,0 % auf 16,7 %.

2 Berechnung des Leverage-Effekts

Aus dem obigen Beispiel ergeben sich allgemeine Aussagen, die mit folgenden Variablen
dargestellt werden:

Eigenkapital = EK EK-Rentabilitat in Prozent = pexr %
Fremdkapital = FK FK-Zinssatz in Prozent = prkz %
Gesamtkapital = GK GK-Rentabilitat in Prozent = pgkr %

Die allgemeine Darstellung geht von dem Ertrag des Gesamtkapitals (GK-Ertrag) aus, das
sich zum einen aus dem Gesamtkapital (1) berechnen I&sst und sich zum anderen aus der
Summe der Ertrage aus dem Eigenkapital und dem Fremdkapital (2) ergibt; hierbei ist unter-
stellt, dass die Fremdkapitalzinsen vom Unternehmen ,verdient* werden.

(1) GK-Ertrag =GK - PGkr %
GK-Ertrag = (EK + FK) - pekr %

(2) GK-Ertrag = EK - pekr % + FK - prxkz %

In (1) und (2) sind die linken Terme (GK-Ertrag) gleich, sodass sich auch die rechten Terme
gleichsetzen lassen:

(3) EK - pekr % + FK - prkz % = (EK + FK) - pokr %

Durch Isolierung der Eigenkapitalrentabilitdt pekr % in der obigen Gleichung (3) ergibt sich
durch schrittweises Umwandeln:
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EK - pexkr % = EK - pekr % + FK - pekr % — FK - prkz %

EK ¢ pexr% = EK ¢ pekr% + FK ¢ (pckr% — prkz%)
Pekr % = EK/IEK - pekr % + FK/EK - (pekr % — prkz %)

Pekr % =1 - pekr % + FK/EK - (pekr % — prrz %)

g

Pekr % = pekr % + (Pekr % — prkz %) - FK/IEK

Ubersetzt lautet die Gleichung:

Die Eigenkapitalrentabilitdt wird aus der Summe von Gesamtkapitalrentabilitdt sowie dem
Verschuldungsgrad (FK/EK) multipliziert mit der Differenz aus Gesamtkapitalrentabilitat und
Zinssatz (pekr % — prkz %) berechnet.

Beispiel

Das obige Beispiel soll mit Hilfe der Leverage-Gleichung berechnet werden: Das Fremdka-
pital betragt 1.000.000,00 € bei einem Jahreszinssatz von 4 %, das Eigenkapital 500.000,00
€. Die Gesamtkapitalrentabilitdt macht 8,23 % aus.

Pekr % = 0,0823 + 1.000.000/500.000 - (0,0823 — 0,04)

L d

Pekr % = 0,0823 + 2 - 0,043 = 0,1669 = 16,7 %

3 Aussagen zur Leverage-Gleichung

e Der Quotient aus FK/EK benennt den Verschuldungsgrad des Unternehmens. Er be-
stimmt entscheidend die ,Hebelwirkung“ des Leverage-Effekts. Bei einem Fremdkapital
von 0,00 € - was einem Verschuldungsgrad von 0 % entspricht — sind Eigenkapitalrentabi-
litdt und Gesamtkapitalrentabilitat gleich hoch.

e Bei einem Verschuldungsgrad von 100 % ware das Eigenkapital gleich 0,00 €. Diese Situ-
ation ist mathematisch nicht definiert, wirtschaftlich liegt eine bilanzielle Uberschuldung
des Unternehmens vor.

e Je hoher das Fremdkapital im Verhaltnis zum Eigenkapital ist und je grof3er die Differenz
zwischen der Gesamtkapitalrentabilitat und dem Fremdkapitalzinssatz ausfallt, umso star-
ker ist die positive Wirkung auf die Eigenkapitalrentabilitat:

o Mit steigendem Verschuldungsgrad steigt bei gleichbleibend positiver Differenz aus
Gesamtkapitalrentabilitdt und Fremdkapitalzinssatzes (pekr % — prxz %) die Eigenkapi-
talrentabilitat und geht entsprechend bei abnehmendem Verschuldungsgrad zuruck.

o Ein gleichbleibender Verschuldungsgrad hat positive Auswirkung auf die Eigenkapital-
rentabiliat, wenn der Fremdkapitalzins sinkt; umgekehrt flhrt ein zunehmender Fremd-
kapitalzins zu sinkender Eigenkapitalrentabilitat.

o Sobald der Fremdkapitalzinssatz die Gesamtkapitalrentabilitat Gbersteigt, wird die Dif-
ferenz aus Gesamtkapitalrentabilitdt und Fremdkapitalzinssatz negativ. Bei einer ho-
hen Verschuldung kann dies dazu fuhren, dass die Eigenkapitalrentabilitat niedriger ist
als die Gesamtkapitalrentabilitat.

Folgende Beispiele sollen die obigen Aussagen untermauern. Dazu werden die Daten des

vorherigen Beispiels verandert, um die Auswirkung auf die Eigenkapitalrentabilitat herauszu-
stellen.
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Beispiel 1

Das Eigenkapital bleibt mit 500.000,00 € unverandert, ebenso die Gesamtkapitalrentabilitat
mit 8,23 % und der Fremdkapitalzinssatz mit 4 %. Das Fremdkapital soll fiir die Periode 01
statt auf 1.000.000,00 € auf 2.500.000,00 € erhoht werden. Das entspricht einem Verschul-
dungsgrad von 5.

Pekr % = 0,0823 + 2.500.000/500.000 - (0,0823 — 0,04)

g

Pekr % = 0,0823 + 5 - 0,0423 = 0,2938 = 29,38 % = 29,4 %

Unter den Bedingungen des Beispiels steigt die Eigenkapitalrentabilitat betrachtlich. Die Erho-
hung ist auf die Zufiihrung von Fremdkapital — bei gleichbleibender Erwirtschaftung der Zinsen
- von 1.000.000,00 € auf 2.500.000,00 € zurickzufiihren.

Beispiel 2

Das Eigenkapital bleibt mit 500.000,00 € unverandert, ebenso die Gesamtkapitalrentabilitat
mit 8,23 % und das Fremdkapital mit 1.000.000,00 €. Der Fremdkapitalzinssatz soll 6 % be-
tragen.

Pekr % = 0,0823 + 1.000.000/500.000,00 - (0,0823 — 0,06)

g

Pekr % = 0,0823 + 2 - 0,0223 = 0,1269 = 12,69 % = 12,7 %

Unter den Bedingungen des Beispiels sinkt die Eigenkapitalrentabilitat gegenlber dem ersten
Beispiel deutlich von 16,7 % auf 12,7 %. Die Absenkung ist auf die Erhéhung des Zinssatzes
fur das Fremdkapital zurtickzufihren.

Beispiel 3

Das Eigenkapital bleibt mit 500.000,00 € unverandert, ebenso die Gesamtkapitalrentabilitat
mit 8,23 % und das Fremdkapital mit 1.000.000,00 €. Der Fremdkapitalzinssatz soll 9 % be-
tragen.

Pekr % = 0,0823 + 1.000.000/500.000,00 - (0,0823 — 0,09)

L d

Pekr % = 0,0823 + 2 - (-0,0077) = 0,0669 = 6,69 % = 6,7 %

Unter den Bedingungen des Beispiels sinkt die Eigenkapitalrentabilitat unter die Gesamtkapi-
talrentabilitat. Diese Absenkung ist darauf zurtickzuflihren, dass der Fremdkapitalzinssatz mit
9 % hoéher liegt als die Gesamtkapitalrentabilitat.

Beispiel 4

Ausgehend von einem Eigenkapital 500.000,00 € und einem Fremdkapital 1.000.000,00 €, soll
das Gesamtkapital von 1.500.000,00 € in Periode 1 durch Aufnahme zusatzlichen Fremdkapi-
tals in den folgenden Perioden steigen. Der Verschuldungsgrad nimmt entsprechend zu; er
beginnt in der Periode 01 mit FK/EK = 2,0 und andert sich in den folgenden Perioden Gber
FK/EK = 3,0 auf FK/EK = 4,0. Der Fremdkapitalzins soll mit 4 %/Periode gleichbleiben. Die
Gesamtkapitalrentabilitat soll — unabhangig vom Verschuldungsgrad — tiber die Perioden hin-
weg 8,23 % betragen.

Periode 01 Periode 02 Periode 03
Verschuldungsgrad (EK/FK) 2,0 3,0 4,0
Eigenkapital (EK) 500.000,00 € 500.000,00 € 500.000,00 €
Fremdkapital (FK) 1.000.000,00 € 1.500.000,00 € 2.000.000,00 €
Gesamtkapital 1.500.000,00 € 2.000.000,00 € 2.500.000,00 €
Rentabilitdt des Gesamtkapitals 8,23 % 8,23 % 8,23 %
Ertrag des Gesamtkapitals 123.450,00 € 164.600,00 € 205.750,00 €
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- Fremdkapitalzinsen (4,%) 40.000,00 € 60.000,00 € 80.000,00 €
= Ertrag des Eigenkapitals 83.450,00 € 104.600,00 € 125.750,00 €
Rentabilitdt des Eigenkapitals 16,69 % 20,92 % 25,15 %

Unter den Bedingungen des Beispiels steigen die Eigenkapitalrentabilitaten bei gleichbleiben-
der Gesamtrentabilitdt von Periode zu Periode. Zu beachten ist, dass der Ertrag des Eigenka-
pitals (Gewinn) stark ansteigen muss, andernfalls sinken der Ertrag und die Rentabilitat des
Gesamtkapitals.

Fur die Periode 1 liegen die Zahlen aus dem Beispiel auf Seite 2 vor.
Der Berechnung des Eigenkapitals und des Fremdkapitals in der Periode 2 liegen folgende
Uberlegungen zugrunde:

l. FK/IEK=3
Il. EK + FK = 2.000.000,00 €
Aus |. folgt: EK = FK/3

In 1l. eingesetzt ergibt sich: FK/3 + FK =2.000.000
4 . FK =6.000.000

FK =1.500.000,00 €

EK= 500.000,00 €

Zinsen fur FK in Periode 2 = 1.500.000,00 € - 0,04 = 60.000,00 €.

Die Eigenkapitalrentabilitat ergibt sich dann aus der Rechnung:
pexr % = 104.600,00 € : 500.000,00 € = 0,2092 = 20,92 %.

Der Werte fir die Periode 3 werden entsprechend berechnet.

Beispiel 5

Die Zahlen im Beispiel 4 sollen realitdtsnah abgewandelt werden. In der Wirtschaftspraxis ist
es unwahrscheinlich, dass einem Unternehmen mit steigendem Verschuldungsgrad bei neuen
Kreditaufnahmen gleich hohe Zinssatze wie zuvor eingerdaumt werden. Fir die Kreditgeber
steigen die Ausfallrisiken, die sie sich durch einen steigenden Zinssatz ausgleichen lassen.
Bei gleichhoch bleibendem Eigenkapital (500.000,00 €) nehmen der Verschuldungsgrad und
die Zinssatze uber mehrere Perioden in erheblichem Malke zu:

Periode 01 Verschuldungsgrad 2,0; Zinssatz flr das gesamte Fremdkapital 4,0 %,

Periode 02 Verschuldungsgrad 3,0; Zinssatz flr das gesamte Fremdkapital 4,5 %,

Periode 03 Verschuldungsgrad 4,0; Zinssatz flr das gesamte Fremdkapital 5,0 %.

Die Rentabilitdt des Gesamtkapitals soll mit 8,23 % erhalten bleiben.

Periode 01 Periode 02 Periode 03
Verschuldungsgrad (EK/FK) 2,0 3,0 4,0
Eigenkapital (EK) 500.000,00 € 500.000,00 € 500.000,00 €
Fremdkapital (FK) 1.000.000,00 € 1.500.000,00 € 2.000.000,00 €
Gesamtkapital 1.500.000,00 € 2.000.000,00 € 2.500.000,00 €
Rentabilitat des Gesamtkapitals 8,23 % 8,23 % 8,23 %
Ertrag des Gesamtkapitals 123.450,00 € 164.600,00 € 205.750,00 €
Zinssatz fur das Fremdkapital 4,0 % 4.5 % 5,0 %
- Fremdkapitalzinsen 40.000,00 € 67.500,00 € 100.000,00 €
= Ertrag des Eigenkapitals 83.450,00 € 97.100,00 € 105.750,00 €
Rentabilitdt des Eigenkapitals 16,69 % 19,42 % 21,15 %

Gegentber den Ergebnissen aus Beispiel 4 erhoht sich die Rentabilitat des Eigenkapitals deut-
lich geringer, wenn die Fremdkapitalzinsen steigen. Zu beachten ist auch hier, dass der Ertrag
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halten.
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4 Kritische Anmerkungen zum Leverage-Effekt

Die zuvor gemachten Aussagen legen die Vermutung nahe, dass es fur ein Unternehmen in
der Regel vorteilhaft ist, im Verhaltnis zum Eigenkapital méglichst viel Fremdkapital aufzu-
nehmen, zumal Zinsaufwendungen den Gewinn mindern und somit fir den Unternehmer
Steuervorteile bringen. Die obige Leverage-Gleichung sagt aber aus, dass der Leverage-
Effekt als Hebel nur dann eintreten kann, wenn die Gesamtkapitalrentabilitat unverandert
bleibt und groRer ist als der Fremdkapitalzinssatz. Sobald der Zinssatz fur das Fremdkapital
steigt, verringert sich die Eigenkapitalrentabilitat (vgl. obige Beispiele 2 und 5) und fallt
schlieBlich unter die Gesamtkapitalrentabilitat (vgl. obiges Beispiel 3). Der gleiche negative
Effekt tritt ein, wenn der Ertrag des Eigenkapitals (Gewinn) nicht in ausreichendem Male
dazu beitragt, die Rentabilitat des Gesamtkapitals zu erhalten.

Der Leverage-Effekt ist ein ,gefahrliches Schwert”: Er verfihrt den Unternehmer unter Um-
standen dazu, ohne hinreichende Investitionsplanung und -kontrolle zu viel Fremdkapital
aufzunehmen. Der Unternehmer muss sicherstellen, dass aufgenommene Kredite zu ausrei-
chend hohen Finanzrickflissen Uber die Umsatzerlése (einschliellich der Abschreibungs-
ruckflisse) fuhren, um das Fremdkapital zu tilgen und zu verzinsen. Andernfalls wird der
Leverage-Effekt schnell zu einem Unternehmensrisiko: Die Gefahr der Uberschuldung ist
gegeben, wenn das aufgenommene Fremdkapital nicht flr ertragsreiche Investitionen ver-
wendet wird, sondern zur Schuldentilgung dient.
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