Hebeleffekt

(auch Leverageeffekt; Bilanzkanaltheorie)

Funktionsweise

Eigenkapitalrendite:

Gegeben: Unternehmensrendite F'ak

Geldpolitik: ip > i=rge — ry

Unternehmenspolitik: Verschuldungsgrad (g)
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Hebeleffekt und Bilanzkanaltheorie:
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Kernfunktion

EK FK

Gesamtkapitalrendite Tex = Tk TR + 1pk K

Variablen und Symbole

TeK Gesamtkapitalrendite FK Fremdkapital

Tk Eigenkapitalrendite i Leitzins

Trg Fremdkapitalrendite i Zins

GK Gesamtkapital I Gesamtwirtschaftliches Investitionsvolumen

EK Eigenkapital YN,;Y Gesamtwirtschaftliche Nachfrage ; BIP
Relevanz

Der Hebeleffekt ist im Finanzsektor von hochster Praxisrelevanz, insbesondere in den Themenfeldern
Hedgefonds, Private Equity, Mergers & Acquisitions, feindliche Ubernahmen und ganz Allgemein bei
Unternehmensvorgaben einer gewtlinschten Eigenkapitalrendite (z.B. Deutsche Bank Ende der 00er
Jahre). Es gibt im Regelfall (bei rrx < rek) einen latenten Anreiz zur Erhéhung des Verschuldungsgrades
FK/GK (d.h. Verminderung der Eigenkapitalquote), um dadurch die Eigenkapitalrendite erhéhen zu
konnen. Gangige Kritik ist, dass die Stabilitat des Finanzsystems darunter leidet.

Spannend wird es, wenn die Fremdkapitalrendite durch Leitzinserhéhungen der Zentralbank steigt — dies
fuhrt zu sinkender Eigenkapitalrendite, ggfs. unter das vorgegebene Unternehmensziel. Falls rex > rok
eintritt, dann kann rex sogar negativ werden. So oder so gibt es auf breiter Front Anderungen in der Bilanz,
die sich Uber eine Reaktion des Unternehmens (via Al) auch volkswirtschaftlich auswirken.
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Anwendungstipps
Gegeben: rek = 5% ; rex = 2%; FK/IGK = 50%
1) Schauen Sie den Graphen an und notieren Sie auch die zugehdrige rex .

2) Die Unternehmensleitung gibt eine Eigenkapitalrendite von 22% vor. Auf wie viel missen Sie
Fremdkapitalquote (Verschuldungsgrad) erhéhen, damit Sie die Vorgabe erflllen kénnen? Was
passiert dabei mit der Eigenkapitalquote?

3) Nun erhdhen sich die Leitzinsen, die Fremdkapitalrendite steigt dadurch auf 6%. Was bedeutet dies
fur die Eigenkapitalrendite und welche Reaktion der Unternehmensfihrung erwarten Sie im
Folgenden?

Begrenzung
Es gibt naturlich noch weitere Methoden, um Investitionsentscheidungen treffen zu kdnnen.

Sonst I&sst sich nicht viel einwenden. Geldpolitisch von Bedeutung ist noch, dass bei unternehmerischen
Investitionsentscheidungen Erwartungen eine prominente Rolle spielen.
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