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Literaturhinweise

Literaturhinweise

Der nachfolgende Text ist grundsitzlich so aufgebaut, dass Sie zum inhaltlichen
Verstindnis keine weitere Lehrbuchlektiire bendtigen. Wenn Sie sich dennoch
selbst um eine Vertiefung oder Ergédnzung des einen oder anderen Aspektes be-
miihen wollen, sei auf eins der folgenden Lehrbiicher verwiesen:

BI1TZ, M./EWERT, J./TERSTEGE, U.: Investition, 2. Aufl., Wiesbaden 2012,
KRUSCHWITZ, L.: Investitionsrechnung, 13. Aufl., Miinchen, Wien 2011.

Wegen weiterer Ubungsmoglichkeiten sei auf das angegebene Werk von BITZ/
EWERT/TERSTEGE verwiesen, das u.a. eine CD mit einem umfangreichen Ubungs-
und Selbsttestangebot enthilt. Daneben enthilt auch das Ubungsbuch

BITZ, M./EWERT, J.: Ubungen in Betriebswirtschaftslehre, 7. Aufl., Miinchen
2011

zahlreiche Ubungs- und Klausuraufgaben mit ausfiihrlichen Losungshinweisen,
auf die jeweils am Kapitelende explizit hingewiesen wird.
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1.1 Gegenstand der Investitionstheorie

Gegenstand der betriebswirtschaftlichen Investitionstheorie und dieses Einfiih-
rungskurses sind Entscheidungen iiber Investitionsprojekte. Dabei werden unter
Investitionsprojekten Aktivitdten verstanden, die durch folgende Merkmale ge-
kennzeichnet sind:

- Zunichst erfolgt ein Einsatz von Produktionsfaktoren und/oder finanziellen
Mitteln (Input),

- erst in spéteren Zeitpunkten folgen, evtl. neben dem weiteren Input, Ergeb-
nisse (Output) und

- die zeitliche Divergenz zwischen Input und Output erreicht eine solche Gro-
Benordnung, dass ihre explizite Beriicksichtigung fiir eine sachgerechte Ent-
scheidung erforderlich ist.

Beispiele fiir Investitionsprojekte in diesem Sinne konnen etwa sein:
- Griindung eines Zweigwerkes;

- Kauf einer neuen Produktionsanlage;

- Rationalisierungsmafnahmen am vorhandenen Maschinenpark;

- Einleitung eines Werbefeldzuges zur Vorbereitung der Einfiihrung eines
neuen Produktes;

— Ausbildung von Mitarbeitern;
- Durchfiihrung eines Forschungsprojektes;

- Erwerb eines Aktienpaketes oder einer Beteiligung an einer GmbH.

Ubungsaufgabe 1.01:

Geben Sie jeweils mit wenigen Stichworten an, worin bei den soeben genannten Investitions-
projekten Input und Output bestehen konnen!

Das letztgenannte Merkmal eines Investitionsprojektes (zeitliche Divergenz) im-
pliziert, dass sich die hier in ihren Grundziigen vorgestellte betriebswirtschaftliche
Investitionstheorie in der Regel mit der Entscheidung iiber solche Projekte be-
schiftigt, deren unmittelbare Konsequenzen sich iiber mehrere Perioden erstre-
cken. Investitionsentscheidungen werden daher oft auch als langfristige Ent-
scheidungen bezeichnet — im Gegensatz etwa zur Planung des monatlichen
Produktionsprogramms als einer eher kurzfristigen Entscheidung, deren unmittel-
bare Konsequenzen sich iiber einen kiirzeren Zeitraum erstrecken.

Objekte der
Investitionstheorie

Beispiele fiir
Investitionsprojekte

Investitionsentscheidun-
gen als langfristige
Entscheidungen



1 Einleitung

Pluralitit moglicher
Zielvorstellungen

Vermogensmaximie-
rung der Gesellschafter
als Zielsetzung

Endvermogen als
Zielgrofie

Gegenstand einer Investitionsentscheidung sind stets Wahlentscheidungen iiber
alternative Investitionsprojekte oder ganze Investitionsprogramme, d.h. Entschei-
dungen, durch die die Struktur oder Hohe des Unternehmensvermogens nach-
haltig beeinflusst werden.

Zur Formulierung eines in derartigen Entscheidungssituationen mafgeblichen
Optimalitétskriteriums ist zunédchst festzulegen, welche Zielvorstellungen fiir die
Auswahl des Investitionsprogramms relevant sind. Dazu ist insbesondere nach
den Personengruppen zu fragen, deren Ziele fiir das Treffen von Investitionsent-
scheidungen maf3geblich sind.

Je nachdem, welche Personengruppe (z.B. Gesellschafter, Gldubiger, Arbeitneh-
mer, Manager, offentliche Stellen) als die fiir Investitionsentscheidungen mal3geb-
liche Gruppe betrachtet wird, konnen sich die relevanten Zielvorstellungen unter
Umstinden stark unterscheiden. So konnten etwa Gesellschafter und Glaubiger im
Detail zwar unterschiedliche, aber insgesamt wohl eher monetir orientierte Inte-
ressen haben, wihrend Arbeitnehmer vielleicht eher an einer hohen Sicherheit
gegen Entlassungen und Unfille interessiert sein konnten.

In der Investitionstheorie, wie wir sie im Folgenden behandeln wollen, wird als
maBgebliche Gruppe auf die Gesellschafter abgestellt. Weiterhin wird unterstellt,
dass diese vorrangig monetire Ziele verfolgen und ein moglichst hohes Vermogen
anstreben. Auch diese Annahme ist wegen moglicher Mehrdeutigkeit noch nicht
unbedingt eine ausreichend prézise Zielvorgabe, die in jedem Zusammenhang die
Ableitung von Investitionsentscheidungen erlauben muss. So ist zunédchst zu be-
denken, dass Vermogenseffekte von Investitionsprojekten im Allgemeinen nicht
mit Sicherheit im Voraus bekannt sind. Im Rahmen dieses einfiihrenden Lehrtex-
tes wollen wir dieses Problem allerdings aus unseren Betrachtungen ausklammern
und im Folgenden von der Annahme ausgehen, dass die vermogensméafigen Kon-
sequenzen der Investitionsprojekte mit Sicherheit vorhergesehen werden.l) Auf
Erweiterungen dieser insoweit sicherlich realitdtsfernen Ansédtze um Ungewisshei-
ten und Risikoaspekte verweisen wir hier auf die bei den Literaturhinweisen an-
gegebenen Lehrbiicher.

Dariiber hinaus bedarf die Zielsetzung der Vermogensmaximierung auch unter der
Pramisse der sicheren Voraussicht zumindest einer weiteren Prizisierung: Es ist
ndmlich zu bedenken, dass es sich bei dem Vermdégen um eine zeitpunktbezogene
Bestandsgroe handelt und es somit einer Antwort auf die Frage bedarf, auf wel-
chen Zeitpunkt sich denn das als Zielgrole verwendete Vermogen beziehen soll.

1 Um Missverstandnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dass wir zunéchst nur unterstel-
len, dass der Investor die Konsequenzen der jeweils betrachteten Investitionsprojekte mit
Sicherheit abschitzen kann. Wir unterstellen hingegen nicht, dass er die zukiinftige Entwick-
lung ,,der ganzen Welt* sicher voraussieht.
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Zu diesem Punkt wollen wir hier zunidchst die vorldufige Annahme treffen, dass
die Investoren das Vermdgen nach vollstandiger Abwicklung eines Investitions-
projektes, das sogenannte Endvermogen, als ihre Zielgrof3e betrachten.

Dabei handelt es sich bei der Zielvorstellung wohlgemerkt um eine vereinfachen-
de Primisse im Rahmen eines priskriptiven (= praktisch-normativen) Entschei-
dungsmodells. Es wird weder behauptet, in der Realitdt erfolgten alle Investi-
tionsentscheidungen nach diesem Prinzip (empirische Aussage), noch wird
behauptet, Investitionsentscheidungen sollten grundsitzlich nach diesem Prinzip
erfolgen (ethisch-normative Aussage). Um jedoch iiberhaupt Anhaltspunkte fiir
die optimale Steuerung des Entscheidungsprozesses zu gewinnen, ist es notwen-
dig, von irgendeiner Zielvorstellung auszugehen, die mit verschiedenen, inder Rea-
litdt anzutreffenden Zielvorstellungen zumindest streckenweise kompatibel ist.
Das scheint bei der Zielsetzung der Vermdgensmaximierung immer noch am
ehesten zuzutreffen.

Primére Aufgabe der im Folgenden présentierten investitionstheoretischen Ansit-
ze ist es dabei, diejenigen Aspekte eines Investitionsprojektes, die sich in moneti-
ren Grofen quantifizieren lassen, systematisch zu erfassen und zu bewerten. Es ist
dann immer noch Sache des Investors zu entscheiden, ob auf ein Investitionspro-
jekt, fiir das eine Vermogenserhohung errechnet wird, dann wegen sonstiger, aber
nicht quantifizierbarer Nachteile besser verzichtet werden soll; oder ob umgekehrt
ein Investitionsprojekt, fiir das insgesamt eine Vermogensminderung errechnet
wird, wegen gewisser sonstiger, als positiv eingeschitzter Effekte doch realisiert
werden soll. Im Hinblick auf eine derartige Zweiteilung des Entscheidungsprozes-
ses wird gelegentlich begrifflich unterschieden zwischen

- der quantitativen Analyse, d. h. der Auswertung der unmittelbar fass- und
rechenbaren Konsequenzen, und

- der qualitativen Analyse, d. h. der zusitzlichen Beurteilung aller weiteren
Aspekte, die sich einem rechnerischen Zugriff entziehen, nichtsdestoweni-
ger aber dennoch von Bedeutung fiir den Grad der Zielrealisierung sein
konnen.

Da es iiberall — sowohl in privaten Haushalten, in Unternehmen, als auch in 6f-
fentlichen Haushalten — stets darum geht, mit den insgesamt verfiigbaren knappen
finanziellen Mitteln zu einer optimalen Verwendung zu gelangen, ist es stets un-
umgénglich, bei der Abwigung der Vor- und Nachteile einzelner Handlungsmog-
lichkeiten vorrangig auch die damit verbundenen finanziellen Konsequenzen zu
beriicksichtigen.

Relativierung der
Zielsetzung

Grundannahme:
Finanzielle Mittel
sind knapp
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Erfassung finanzieller
Konsequenzen
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1.2 Darstellung von Investitionsprojekten durch Zahlungsstrome

Eingangs haben wir Investitionsprojekte als eine Folge (bzw. Zusammenfassung)
bestimmter Aktivititen gekennzeichnet, die sich iiber einen lidngeren Zeitraum
erstrecken. Gegenstand der Investitionstheorie ist es allerdings nicht, die Aktivita-
ten ,,als solche* zu beurteilen, also etwa die technische Ausstattung einer neu an-
geschafften Maschine oder die Qualitdt der darauf hergestellten Erzeugnisse.
Vielmehr beziehen sich investitionstheoretische Ansitze auf die Frage, wie sich
die mit einem Investitionsprojekt verbundenen Konsequenzen letztlich auf die
Vermogenssituation des Investors nach vollstindiger Abwicklung des Investi-
tionsprojektes, also auf sein Endvermogen, auswirken. Dazu gilt es, die aus den
verschiedenen Aktivititen resultierenden finanziellen Konsequenzen zu erfassen.

Bei der konkreten Losung dieser Aufgabe stellen sich vor allem zwei Probleme,
auf die wir im Folgenden kurz eingehen werden. Zum einen ist die Vorgabe, die
Auswirkungen eines Investitionsprojektes ausschlieBlich anhand der finanziellen
Konsequenzen darzustellen, noch nicht prizise genug. Wie Sie bereits aus anderen
Zusammenhidngen wissen, konnen finanzielle Konsequenzen auf verschiedenen
Ebenen erfasst werden, wobei zwei Darstellungsweisen von besonderer Bedeu-
tung sind:

. zum einen die Ebene von Ertrigen und Aufwendungen,

. zum anderen die Ebene von Zahlungsstromen.

Aus Griinden, die erst an spéterer Stelle voll verstindlich werden und auf die im
C-Modul 32521 in der Kurseinheit 3 im Rahmen der Behandlung investitionstheo-
retischer Modelle noch ausfiihrlich eingegangen wird, wollen wir hier zunichst
ohne weitere Erlduterung die Vereinbarung treffen, dass die Konsequenzen von
Investitionsprojekten im Folgenden stets auf der Zahlungsebene dargestellt wer-
den sollen. Gegenstand der folgenden Uberlegungen zur Einfiihrung in die Inves-
titionstheorie sind dann solche betrieblichen Aktivititen, die sich durch eine Zeit-
reihe von Ein- und Auszahlungen kennzeichnen lassen und iiblicherweise mit
einem Auszahlungsiiberschuss beginnen. Formal kann eine Investitionsent-
scheidung dann also auch als Wahl zwischen mehreren Zahlungsreihen definiert
werden.

Auch nach dieser Festlegung verbleibt allerdings als zweites die Frage, was genau
denn nun unter den aus einem bestimmten Investitionsprojekt resultierenden zah-
lungsméBigen Konsequenzen verstanden werden soll. Es erscheint zweckmabBig,
in diesem Zusammenhang zwei Kategorien zahlungsmifBiger Konsequenzen zu
unterscheiden:
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- Zum einen ndmlich solche, die dem betrachteten Investitionsprojekt, d.h.
den mit ihm verbundenen Aktivititen, unmittelbar zugerechnet werden kon-
nen, und

- zum anderen dariiber hinausgehende, indirekte Folgewirkungen.

Wir wollen hier zunédchst nur Konsequenzen der ersten Kategorie, also die dem
Projekt unmittelbar zurechenbaren Zahlungsgrofen betrachten. Dabei kann es sich
etwa um Auszahlungen fiir die Beschaffung einer Maschine und den mit ihrem
Einsatz verbundenen Energieverbrauch oder um Einzahlungen aus dem Verkauf
der auf der Maschine hergestellten Erzeugnisse oder aus der VerduBerung der ab-
genutzten Maschine am Ende ihrer Einsatzdauer handeln. In dhnlicher Weise ist
es auch moglich, dass die unmittelbar mit der Investition verbundenen Aktivititen
dazu fiihren, dass ansonsten anfallende Ein- oder Auszahlungen entfallen. So kann
etwa die Anschaffung einer Filteranlage dazu fiihren, dass eine ansonsten fillige
Umweltabgabe vermieden wird. Wenn wir im folgenden — der Einfachheit halber
— weiter nur von den durch ein Investitionsprojekt unmittelbar bewirkten Ein- und
Auszahlungen reden, so sollen im Begriff der Einzahlungen stets auch entfallende
Auszahlungen mit eingeschlossen sein und analog im Begriff der Auszahlungen
auch entgehende Einzahlungen. Als indirekte Folgeeffekte nicht in der Zahlungs-
reihe zu beriicksichtigen sind demgegeniiber z.B. Zahlungskonsequenzen, die aus
der Finanzmittelbeschaffung zur Deckung von Zahlungsdefiziten bzw. aus der
zwischenzeitlichen Anlage von Zahlungsiiberschiissen resultieren.!)

Bei der Darstellung eines Investitionsprojektes durch die mit ihm unmittelbar ver-
bundenen Ein- und Auszahlungen in diesem Sinne ist es zweckmifig — und auch
in der Investitionstheorie weithin iiblich —, die relevanten Zahlungsgrofen jeweils
nicht ganz exakt auf die Zeitpunkte zu beziehen, in denen sich die entsprechenden
Zahlungstransaktionen vollziehen, sondern die innerhalb einer bestimmten Zeit-
periode anfallenden Zahlungen darstellungstechnisch zu ,,biindeln®. In der Investi-
tionstheorie ebenso wie in der praktischen Anwendung entsprechender Ansitze ist
es dabei weithin iiblich geworden, als ,,Biindelungsperiode* das Jahr zu wihlen,
obwohl es technisch ohne weiteres moglich ist, auch auf andere Periodisierungen,
also etwa halbjihrliche oder quartalsweise Darstellungen iiberzugehen.

Im Folgenden wollen wir jedoch der iiblichen Periodeneinteilung folgen und dabei
so verfahren, dass

- die mit der unmittelbaren Anschaffung im Rahmen des Investitionsprojektes
verbundenen Auszahlungen auf den Zeitpunkt t =0 bezogen werden, also
auf den Beginn der ersten Periode, und

1 Wie Sie in den nachfolgenden Kapiteln dieses Einfiihrungskurses noch sehen werden, werden
diese Arten von indirekten Zahlungseffekten implizit bei der Berechnung investitionstheoreti-
scher Kennzahlen beriicksichtigt.

Unmittelbar zurechen-
bare ZahlungsgroBBen

Biindelung relevanter
Zahlungsgrofien
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- samtliche danach folgenden Ein- und Auszahlungen jeweils in saldierter
Form auf das Ende der jeweiligen Periode bezogen werden.

Bezeichnen wir die Laufzeit eines Investitionsprojektes mit T und die auf den
Startzeitpunkt t =0 sowie die Periodenendzeitpunkte t=1,2, ..., T bezogenen
Zahlungssalden mit e, (t=0, 1, ..., T), so sind die unmittelbaren finanziellen Kon-
sequenzen eines Investitionsprojektes unserer Verabredung nach also durch eine
Zahlungsreihe e, eq, €, ..., eT zu kennzeichnen. Dabei verdeutlicht ein positiver
Wert von e (e; > 0), dass dem Zeitpunkt t per Saldo ein Einzahlungsiiberschuss
zugerechnet wird; e, < 0 signalisiert hingegen einen Auszahlungsiiberschuss.

Beispiel 1.01:

Ein Investor plant den Kauf eines Hauses zum Preis von 480 TGE, das er fiir vier Jahre zu
vermieten und dann wieder zu verkaufen beabsichtigt. Die monatlichen Mieteinnahmen setzt
er tiber die vier Jahre konstant mit 2,5 TGE an, den Wiederverkaufserlos mit 500 TGE. Au-
Berdem geht er davon aus, zwei Garagen des Hauses vier Jahre lang selbst nutzen zu konnen
und dadurch die ansonsten féllige Miete von 500 GE pro Quartal fiir eine andere Doppelgara-
ge einsparen zu konnen.

Wihrend Kauf und Verkauf des Hauses sowie die Garagenmiete keine steuerliche Wirkung
haben, muss der Investor auf die jahrlichen Mieteinnahmen im Zuge seiner Einkommensteu-
erveranlagung im darauffolgenden Jahr jeweils 30% Steuern zahlen. Andererseits wird der
Erwerb des Hauses im Anschaffungszeitpunkt aus einem Programm zur Vermdogensbildung
mit 50 TGE vom Staat bezuschusst.

Das Investitionsprojekt ,,Hauskauf* ldsst sich demnach durch folgende Zahlungsreihe charak-
terisieren, in der alle ,,unterjdhrlichen* Zahlungen auf den Jahresendzeitpunkt aggregiert wer-
den (Angaben in TGE).

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

Einzahlungen* + 50 + 30 +30 +30 | +530 0

+ Eingesparte Ausz.** 0 + 2 + 2 + 2 |+ 2 0
J. Auszahlungen™*** —480 0 -9 -9 1 -9 -9
= ¢ —430 +32 +23 +23 | +523 -9

* t = 0: Zuschuss des Staates; t = 1, 2, 3: Mieteinnahmen von 12 - 2,5 TGE
t = 4: Mieteinnahmen + VerkaufserlGs
*#t  t=1,2,3, 4: Eingesparte Mietzahlungen von 4 - 0,5 TGE

##% ¢ =0: Kaufpreis; t =2, t =3, t =4 und t = 5: Steuern fiir Mieteinnahmen aus dem Vor-
jahr (=30 - 0,3).
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Als Zwischenergebnis konnen wir zunichst festhalten, dass wir Investitionspro-
jekte im Folgenden durch eine auf dquidistante Zeitpunkte bezogene Reihe von
Salden der mit dem Projekt unmittelbar verbundenen Ein- und Auszahlungen dar-
stellen wollen. Dabei wird tiblicherweise davon ausgegangen, dass zumindest die
erste Zahlungsgrofe negativ ist, also einen Auszahlungsiiberschuss anzeigt.

Zur besseren Veranschaulichung der mit einem Investitionsprojekt verbundenen
Zahlungskonsequenzen wird dabei gelegentlich auch auf das graphische Hilfsmit-
tel eines Zeitstrahls zuriickgegriffen, wobei Einzahlungsiiberschiisse als von die-
sem Zeitstrahl nach oben weisende Pfeile und Auszahlungsiiberschiisse als von
diesem Zeitstrahl nach unten weisende Pfeile entsprechender Linge dargestellt
werden. In der Losung zu Ubungsaufgabe 1.02 findet sich eine entsprechende
Darstellung.

Anmerkung: Bevor wir Thnen abschlieBSend die Mdoglichkeit geben, sich an Hand eines etwas
komplexeren Beispiels noch einmal selbst mit der Ableitung einer derartigen Zahlungsreihe zu
beschiftigen, sei auf ein kleines semantisches Problem hingewiesen: Im Schrifttum finden Sie
gelegentlich Formulierungen der Art ,Investitionsprojekte sind Zahlungsreihen, die mit einer
Auszahlung beginnen ...“. Solche Formulierungen bergen die Gefahr in sich, dass mit ihnen die
Trennung von Realitidt und Modell verwischt wird. Investitionsprojekte stellen Biindel von Ak-
tivititen auf der Realebene dar, Zahlungsreihen hingegen nur eine mogliche Form ihrer Abbil-
dung auf der Modellebene. Investitionsprojekte konnen durch Zahlungsreihen vereinfachend
dargestellt werden, aber Investitionsprojekte sind keine Zahlungsreihen.

Ubungsaufgabe 1.02:

Ein Unternehmen, das der Inhaber in genau drei Jahren liquidieren will, verfiigt iiber einen
Maschinenpark von drei gleichartigen Maschinen, deren Restlebensdauer noch drei Jahre be-
tragt. Angesichts der nachhaltig guten Beschéftigungslage iiberlegt der Inhaber, ob er eine
weitere Maschine zu 80.000 GE kaufen soll. Der Kaufpreis wire sofort, d.h. im Zeitpunkt
t =0 fallig. In t = 0 verfiigt das Unternehmen weder iiber liquide Mittel, noch erhélt es Riick-
fliisse aus den bereits 1fd. Investitionsprojekten.

Im Einzelnen sind dabei folgende Planungsdaten zu beachten:

(1) Die Jahresproduktion bei unverdnderter Maschinenkapazitidt betrdgt 30.000 Stiick und
konnte durch die Investition auf 50.000 Stiick erhoht werden.

(2) Die Lohnkosten pro Stiick betragen im ersten Jahr 3 GE; es wird mit einer jdhrlichen
Steigerungsrate von 10% gerechnet.

(3) Die gesamten Materialkosten im ersten Jahr wiirden bei einer Produktion von 30.000
Stiick 4 GE/Stiick betragen; sie setzen sich zusammen aus 3 GE fiir Vorprodukt A und 1
GE fiir Vorprodukt B. Bei A wird mit konstanten Preisen gerechnet, wihrend bei B pro
Jahr eine Preissteigerung von 0,15 GE/Stiick erwartet wird.

Fiir die jahrliche Produktion von 50.000 Stiick gelten die gleichen Preiserwartungen; al-
lerdings konnte bei Vorprodukt A ein Gesamtrabatt von 5% erreicht werden.

Veranschaulichung
durch Zeitstrahl-
darstellung

Notwendigkeit der
Trennung von Modell
und Realitit
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Abstraktion von
vollkommenem
Finanzmarkt und
Endvermogens-
maximierung

(4) Die sonstigen variablen Herstellkosten belaufen sich konstant auf 2 GE/Stiick.

(5) Neben den direkten Fertigungslohnen — (vgl. dazu (2)) — sind im ersten Jahr bei einer
Produktion von 30.000 Stiick sonstige Lohne und Gehélter von 100.000 GE zu zahlen. Im
Fall der Produktionsausweitung wiirde sich dieser Betrag um 40.000 GE erhohen. In bei-
den Fillen ist mit einer jdhrlichen Steigerungsrate von 10% zu rechnen.

(6) Bei einer Produktion von 30.000 Stiick im Jahr rechnet der Unternehmer im ersten Jahr
mit einem Absatzpreis von 15 GE/Stiick. Auflerdem geht er davon aus, dass er in jedem
Jahr danach den Preis um 1 GE anheben kann.

Die Menge von 50.000 Stiick konnte er im ersten Jahr hingegen nur bei einem Preis von
14 GE/Stiick absetzen; auch in diesem Fall geht er von jdhrlichen Preissteigerungen von
1 GE aus.

(7) Bei der Liquidation des Unternechmens am Ende des dritten Jahres konnte fiir die zusétzli-
che Maschine ein Nettoerlos von 5.000 GE erzielt werden.

Bestimmen Sie fiir die Zeitpunkte t=0, 1, 2 und 3 die Zahlungsreihe e,, von der Sie bei der
Beurteilung des Maschinenkaufs ausgehen miissen! Gehen Sie dabei davon aus, dass die den
Angaben (2) bis (7) entsprechenden Umsatz- und KostengroBBen zugleich zahlungswirksam
sind! Stellen Sie Thre Ergebnisse in einer Tabelle iibersichtlich zusammen!

1.3 Vorentscheidungen mittels Dominanziiberlegungen

Eine Investitionsentscheidung haben wir im Fall sich wechselseitig ausschlieBen-
der Investitionsprojekte, also bei der Betrachtung einer Entscheidungssituation, in
der der Investor nur zwischen den Handlungsalternativen wéhlen kann entweder
Projekt A oder Projekt B oder Projekt C usw. oder aber keines der Projekte durch-
zufiihren, formal als Wahl zwischen mehreren Zahlungsreihen definiert. Mit der
Zielsetzung einer ,,Endvermdgensmaximierung® und mit der Annahme der Exis-
tenz eines vollkommenen Finanzmarktes hatten wir eingangs zusitzlich bereits
einen bestimmten Rahmen fiir die Investitionsentscheidung ins Auge gefasst. Be-
vor wir uns im Folgenden weiter mit einer Investitionsentscheidung unter diesen
fiir die ,.,klassische Investitionstheorie* typischen Annahmen beschéftigen, wollen
wir hier zunichst noch einmal einen Schritt zuriicktreten und einen allgemeineren
Blick auf Investitionsentscheidungsprobleme gewinnen.

Dazu abstrahieren wir hier zunichst wieder von der Existenz eines Finanzmarktes
und dariiber hinaus zunédchst auch von der Moglichkeit einer Kassenhaltung. Wir
versetzen uns also in eine Welt,

- in der der Investor — abgesehen von den zu beurteilenden Investitionsprojek-
ten selbst — {iber keine sonstigen Mittelanlage- und Mittelaufnahmemog-
lichkeiten verfiigen soll und
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- in der der Investor — abgesehen von der Investitionsmoglichkeit im Zeit-
punkt t=0 — finanzielle Mittel nur im Zeitpunkt ihres Eingangs zu Kon-
sumzwecken einsetzen kann. Nicht sofort eingesetzte Mittel werden wertlos.

AuBlerdem abstrahieren wir von der bereits sehr speziellen Zielvorstellung der
Endvermogensmaximierung.

Das Entscheidungsproblem eines Investors stellt sich in allgemeiner Sichtweise
dann wie folgt dar: Jede zur Wahl stehende Zahlungsreihe représentiert eine ganze
Sequenz von Ergebnissen, die zwar alle Einfluss auf die Vermdgenssituation des
Investors haben, die aber jeweils zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen und
daher in ihrer Wirkung auf seine Vermogenssituation nicht ohne weiteres mitei-
nander vergleichbar sind. Z.B. kann ohne weiteres keine Aussage dariiber getrof-
fen werden, wie hoch ein zusitzlicher Einzahlungsiiberschuss von X in einem
Zeitpunkt sein muss, damit ihm genau dieselbe Vermogenswirkung wie einem
zusitzlichen Einzahlungsiiberschuss von Y in einem anderen Zeitpunkt zugeord-
net werden kann. Genau um solche intertemporiren Vergleiche von Zahlungskon-
sequenzen muss es bei einer Wahl zwischen verschiedenen Zahlungsreihen aber
offensichtlich gehen. Bei der Suche nach einem rationalen Verfahren zur Investi-
tionsentscheidung geht es also im Kern um die Suche nach einem Konzept zum
intertemporiren Zahlungsvergleich.

Auf Anhieb konnte man sich vorstellen, ein solches rationales Investitionsent-
scheidungsverfahren etwa folgendermafen aufzubauen: Der Investor konnte jeder
Zahlungsreihe mittels einer subjektiven Priferenzfunktion, die seine intertempora-
len Priferenzen zum Ausdruck bringt, zundchst einen eindimensionalen Prife-
renzwert zuordnen und sich dann fiir die Investitionsalternative mit dem hochsten
Priferenzwert entscheiden.

Entscheidungen auf der Basis eines solchen Entscheidungskonzeptes konnte man
als priferenzorientierte Investitionsentscheidung bezeichnen. Bezeichnet man
die intertemporale Priferenzfunktion des Investors, die jeder Zahlungsreihe

ei (t=0,1,...,T) einen Priferenzwert (pi zuordnet, mit ¢, so kann als Entschei-

dungsregel fiir eine préiferenzorientierte Investitionsentscheidung einfach formu-
liert werden:

max : (pi = q)(e%),eil,. . .,eiT) miti=1,..., I (I: Anzahl der Handlungsalternativen).
1

So einfach diese Formel in allgemeiner Form auch niedergeschrieben ist, so prob-
lematisch ist jedoch ihre konkrete Anwendung sowohl in theoretischer als auch in
praktischer Hinsicht. Die Anwendbarkeit der Formel hidngt von der Kenntnis der
intertemporalen Préferenzfunktion des Investors ab. Zum einen wird sich ein In-
vestor in der Praxis aber schwertun, seine intertemporale individuelle Priferenz-
funktion in allgemeiner Form anzugeben. Zum anderen fillt es aber auch aus theo-

Grundproblem:
Intertemporaler
Vergleich von
Zahlungen

Ansatz einer priferenz-
orientierten Investitions-
entscheidung

Formale Entscheidungs-
regel einer priferenz-
gestiitzten Investitions-
entscheidung
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1 Einleitung

Grundeigenschaft
intertemporaler
Priferenzfunktionen

retischer Sicht schwer, Bedingungen zu formulieren, denen eine intertemporale
Priferenzfunktion sinnvollerweise entsprechen sollte.

Die einzige Bedingung, die auf Anhieb von einer intertemporalen Priferenzfunk-
tion verniinftigerweise zu erfiillen ist, lautet:

8¢/, > 0  fir t=0,1,...,T.

Diese Bedingung besagt, dass die Erhohung einer Einzahlung e, (bzw. Verminde-

rung einer Auszahlung) bei Konstanz aller {ibrigen Zahlungswerte stets zu einem
hoheren Priferenzwert fiihrt, oder anders ausgedriickt, dass der Investor in keinem
Zeitpunkt hinsichtlich seines Zahlungsmittelbestandes saturiert (zufriedengestellt)
ist.

Allein auf der Basis dieser Grundeigenschaft intertemporaler Priferenzfunktionen
lassen sich (im Fall sich wechselseitig ausschlieBender Investitionsalternativen)
erste, grundlegende Aussagen liber eine optimale Investitionsentschei-dung tref-
fen. Moglichkeiten und Grenzen der auf dieser Basis zu treffenden, praferenzori-
entierten Investitionsentscheidung werden nachfolgend an einem Beispiel verdeut-
licht.

Beispiel 1.02:
In einer Welt ohne Finanzmarkt und Kassenhaltungsmdoglichkeit ist eine Wahl zwischen ei-

nander ausschlieenden Investitionsprojekten zu treffen, wobei die zur Wahl stehenden Inves-
titionsprojekte a;, a,, a; und a, durch nachfolgende Zahlungsreihen charakterisiert werden

konnen.
Projekt &) ey €
a —100 + 60 + 60
a, -110 + 60 +55
a3 — 100 +45 +70
—100 +70 +45
4y

Versucht man sich der Investitionsentscheidung zunéchst durch paarweisen Vergleich von
Zahlungsreihen zu nihern, so stellt man bei einem Vergleich der Projekte a; und a, fest, dass

— Projekt a; in den Zeitpunkten t = 0 und t = 2 hohere Zahlungssalden als Projekt a, liefert

undD)
— Projekt a; in keinem Zeitpunkt einen niedrigeren Zahlungssaldo als Projekt a, liefert.

1 Im Sinne der hier anzustellenden Betrachtungen sind stirker negative Zahlungssalden kleiner
als weniger stark negative Zahlungssalden anzusehen.
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Bei dieser Konstellation ist auch ohne die Existenz eines Finanzmarktes und ohne die Mog-

lichkeit einer Kassenhaltung allein wegen der unterstellten Grundeigenschaft einer intertempo-
ralen Priiferenzfunktion davon auszugehen, dass jeder Investor sich fiir Projekt a; und gegen

a, entscheiden wird. Die zwischen Projekt a; und a, bestehende Konstellation bietet damit of-

fensichtlich die Moglichkeit einer eindeutigen Investitionsentscheidung unabhéngig von spe-
ziellen subjektiven Préferenzvorstellungen des Investors.

Demgegeniiber kann bei allen anderen im Beispiel moglichen paarweisen Projektvergleichen
ohne Finanzmarkt und Kassenhaltungsmoglichkeit keine Investitionsentscheidung getroffen
werden, ohne dass speziellere Annahmen iiber die Priferenzen des Investors getroffen werden.
Bei allen anderen paarweisen Projektvergleichen zwischen zwei Projekten a; und a gilt ndm-
lich, dass

— in mindestens einem Zeitpunkt Projekt a; einen hoheren Zahlungssaldo liefert und

— in mindestens einem anderen Zeitpunkt Projekt a; einen hoheren Zahlungssaldo liefert.

Die im Beispiel (zwischen den Projekten a; und a,) verdeutlichte Konstellation

liefert in verallgemeinerter Form eine Grundkonstellation fiir eine Investitionsent-
scheidung, die als allgemeine zeitliche Dominanz bezeichnet wird.

Eine allgemeine zeitliche Dominanz eines Projektes i iiber ein Projekt j liegt ge-

nau dann vor, wenn fiir die Zahlungsreihen (e% ,t=0,1,...,T) und (eg ,t=0,1,

., T) gilt:D

ef > el fiirjedes t=0,1,...,T und
ef > el fiir mindestensein t=0,1,...,T .

Bei allgemeiner zeitlicher Dominanz reicht allein die Annahme, dass der Investor
in jedem Zeitpunkt mehr Geld hoher bewertet als weniger Geld, fiir eine eindeuti-
ge Entscheidung zugunsten des dominanten Projektes aus.?) Die Entscheidung
zwischen Projekten mit allgemeiner zeitlicher Dominanzbeziehung ist damit un-

1

Beim Vergleich von Projekten mit unterschiedlicher Laufzeit bezeichnet T den Endzeitpunkt
des Projektes mit der lingeren Laufzeit. Fiir Zeitpunkte, in denen das kiirzer laufende Projekt
keine Zahlungskonsequenzen mehr hat, wird ein Zahlungssaldo von * O unterstellt.

Besonders hingewiesen sei in diesem Zusammenhang darauf, dass der Dominanzbegriff nicht
mit dem ebenfalls hiufig in der Okonomie verwendeten Effizienzbegriff zu verwechseln ist. Im
Allgemeinen wird von einer effizienten Alternative gesprochen, wenn diese Alternative von
keiner anderen Alternative dominiert wird. Aus der Tatsache, dass eine Alternative i eine Al-
ternative j dominiert, kann bei Existenz weiterer Alternativen aber noch nicht auf die Effizienz
der Alternative i geschlossen werden. Alternative i kann ja immer noch von einer Alternative k
dominiert werden. Auflerdem kann aus der Effizienz der Alternative i nicht geschlossen wer-
den, dass sie Alternative j oder iiberhaupt irgendeine Alternative dominiert, sondern eben nur,
dass sie selbst von keiner anderen Alternative dominiert wird.

Allgemeine zeitliche
Dominanz

Investitionsentschei-
dung bei allgemeiner
zeitlicher Dominanz
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abhédngig von weitergehenden Priferenzvorstellungen des Investors und unabhén-
gig von Transformationsmoglichkeiten des Finanzmarktes und einer Kassenhal-
tungsmoglichkeit. Die Anwendung investitions- oder entscheidungstheoretischen
Instrumentariums ist fiir eine Entscheidung zwischen solchen Projekten also gar
nicht erforderlich. Umgekehrt kann im Sinne spezieller investitionstheoretischer
oder entscheidungstheoretischer Entscheidungsmodelle anhand des Kriteriums
»allgemeine zeitliche Dominanz* eine Vorauswahl getroffen werden, welche In-
vestitionsalternativen tiberhaupt noch einer weitergehenden Beurteilung zu unter-
ziehen sind.

Um Investitionsentscheidungen zwischen Projekten ohne allgemeine zeitliche
Dominanz in einer Welt ohne Finanzmarkt und Kassenhaltungsmoglichkeit zu
treffen, reicht die sehr schwache Annahme, dass ein Investor in jedem Zeitpunkt
mehr Geld hoher bewertet als weniger Geld, allerdings nicht mehr aus. Dazu ist
eine weitergehende Spezifizierung der Priferenzfunktion erforderlich. Alle wei-
tergehenden Spezifizierungen der Priferenzfunktion konnen aber nicht mehr all-
gemeingiiltig, sondern nur noch investorenindividuell vorgenommen werden.

Auch diese Problematik ldsst sich an dem obigen Beispiel verdeutlichen.

Beispiel 1.02 (Fortsetzung):
Bei einem paarweisen Vergleich der Projekte a; und a5 ist z.B. festzustellen, dass

— Projekt a5 in t = 2 einen Zahlungsvorteil von 10 aufweist, dem

— int=1 ein Zahlungsvorteil von 15 fiir Projekt a; gegeniibersteht.

Nun ist zu vermuten, dass viele Investoren Projekt a; vorziehen wiirden, da sie dessen Zah-

lungsnachteil in t = 2 als durch den fritheren und zudem hoheren Zahlungsvorteil in t = 1 deut-
lich tiberkompensiert ansehen. Eine derartige Abwigung von Vor- und Nachteilen setzt ohne
Finanzmarkt und Kassenhaltungsmoglichkeit aber letztlich doch bereits spezielle Vorstellun-
gen liber die intertemporalen Priferenzen des Investors voraus, d.h. dariiber, wie der Investor
auf verschiedene Zeitpunkte bezogene Ergebnisse subjektiv bewertet. Zumindest denkbar er-

scheint aber auch, dass ein Investor intertemporale Priferenzen hegt, die ihn trotzdem Projekt
a; vorziehen lassen.

So konnte man sich z.B. vorstellen, dass ein Investor noch weitere Investitionsprojekte durch-
fiihrt, die in t = 1 insgesamt ohnehin bereits relativ hohe Riickfliisse und in t = 2 nur noch rela-
tiv geringe Riickfliisse liefern, dass der Investor in t = 1 ohne Beriicksichtigung des zu beurtei-
lenden Investitionsprojektes also relativ ,reich® und in t=2 relativ ,arm* ist. Fiir einen
solchen Investor erschiene eine Entscheidung zu Gunsten von Projekt a; keineswegs zwin-
gend, wenn man davon ausgeht, dass er eine zusétzliche Geldeinheit in einem Zustand umso
niedriger bewertet, je hoher sein ansonsten bereits realisierter Zahlungssaldo ist.
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Verschiedentlich wird davon ausgegangen, dass iiber die Annahme nicht saturier-
ter Investoren hinaus auch noch weitere Eigenschaften der Préferenzfunktion als
allgemein erfiillt angesehen werden konnen.

Héaufig wird z.B. davon ausgegangen, dass sich der Priferenzwert erhoht, wenn
eine frithere Zahlung um einen bestimmten Betrag erhoht und gleichzeitig eine
spitere Zahlung um denselben Betrag vermindert wird. Diese zusitzliche Eigen-
schaft der Priaferenzfunktion wird auch als Gegenwartspraferenz bezeichnet.

In einer Welt ohne Kassenhaltungsmoglichkeit erscheint aber bereits die An-
nahme von Gegenwartspriferenz — im Vergleich zur Annahme der Nichtsaturiert-
heit — sehr speziell und insgesamt keineswegs zwingend. In einer Welt, in der dem
Investor hingegen die Moglichkeit offen steht, durch Kassenhaltung Geldbetrige
ohne Wertverlust von einem friiheren in einen spiteren Zeitpunkt zu verlagern,
wird dieser Investor unabhéngig von seinen zeitlichen Priferenzen die Erhohung
einer fritheren Zahlung um einen bestimmten Betrag einer gleichzeitigen Vermin-
derung einer spiteren Zahlung um denselben (oder eine hoheren) Betrag immer
vorziehen, da er ja durch Kassenhaltung den zusitzlichen Betrag seinen Priferen-
zen entsprechend ohne Wertverlust wieder in spétere Zeitpunkte verlagern kann.

Eine allgemeingiiltige Investitionstheorie, die Aussagen iiber optimale Investiti-
onsentscheidungen in einer Welt ohne Finanzmarkt und Kassenhaltungsmoglich-
keiten machen soll, muss damit bei einem Verzicht auf einschrinkende Priferenz-
annahmen letztlich auf den Fall allgemeiner zeitlicher Dominanz beschrinkt
bleiben.

Zusitzlich ist zu beachten, dass nur im Falle einer Entscheidung iiber die Durch-
fiihrung sich wechselseitig ausschlieBender Investitionsprojekte mittels Dominan-
zliberlegungen der skizzierten Art ein durch ein Projekt A dominiertes Projekt B
aus dem weiteren Entscheidungsprozess ausgeschlossen werden kann. Schlie3en
sich die durchfiihrbaren Projekte hingegen nicht wechselseitig aus, so kann es fiir
den Investor durchaus sinnvoll sein, neben dem dominanten Projekt A zusétzlich
auch das dominierte Projekt B durchzufiihren. Auf Ansitze zur optimalen Investi-
tionsprogrammplanung werden wir in diesem Einfiihrungskurs allerdings nicht
weiter eingehen. Im C-Modul 32521 werden in der Kurseinheit 3 Modelle zur
Investitionsprogrammplanung ausfiihrlich behandelt.

Problematische
zusitzliche Annahmen
iiber intertemporale
Priferenzen

Anwendbarkeit von
Dominanziiberlegungen
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1 Einleitung

Investitionskalkiile bei
Sicherheit

Entscheidungstypen

Aufbau der Kapitel 2
bis 3

14 Aufbau des folgenden Einfiihrungskurses

Die Hauptaufgabe der im Folgenden zu behandelnden investitionstheoretischen
Ansitze bei Sicherheit besteht darin, Methoden zu entwickeln und zu analysieren,
deren Ziel es ist, die zuvor abgeleiteten Zahlungsstrome zu einer einzigen Kenn-
zahl zusammenzufassen, um Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit der zugrundelie-
genden Investitionsprojekte zu erhalten. Dabei sind zwei Typen von Entschei-
dungssituationen zu unterscheiden:

o Bei projektindividuellen Entscheidungen geht es um die Frage, ob ein
bestimmtes Investitionsprojekt einschlieBlich der erforderlichen Finanzie-
rungsmalBnahmen durchgefiihrt werden soll oder ob auf das Projekt ein-
schlieBlich der vorgesehenen Finanzierungsmallnahmen verzichtet werden
soll und etwaige freie Mittel alternativ verzinslich angelegt werden sollen.

. Bei Auswahlentscheidungen hingegen geht es um das Problem, von meh-
reren sich einander wechselseitig ausschlieBenden Investitionsprojekten das
giinstigste zu bestimmen.

Wir werden im Folgenden die vier wichtigsten investitionstheoretischen Kennzah-
len vorstellen und ihre Tauglichkeit zur Kldarung dieser beiden Arten von Frage-
stellungen analysieren und dabei folgendem Aufbau folgen:

o In Kapitel 2 werden Sie mit dem Endwert, dem Kapitalwert und der dquiva-
lenten Annuitét zundchst drei Kennzahlen kennenlernen, die — wenn auch in
unterschiedlicher gedanklicher ,,Ndhe* — als unmittelbare Umsetzung des
Prinzips der Endvermogensmaximierung angesehen werden konnen. Da-
bei werden wir der Einfachheit halber zunidchst von der Annahme eines
vollkommenen Finanzmarktes im engeren Sinne ausgehen und unterstel-
len, dass

- der Investor in jedem Zeitpunkt zu einem einheitlichen Zinsful3 Mittel
anlegen und aufnehmen kann und

- dieser Zinsfull wihrend der gesamten Laufzeit der Investition konstant
bleibt.

Im Abschnitt 2.3 werden wir dann allerdings zeigen, dass die Primisse des
vollkommenen Finanzmarktes fiir die Anwendung der drei vorgestellten
Kennzahlen keineswegs zwingend ist und diese ohne weiteres auch bei im
Zeitablauf wechselnden Periodenzinsfiilen bestimmt werden konnen.

o In Kapitel 3 gehen wir auf den in Theorie und Praxis parallel zu derartigen
vermogensorientierten Konzepten anzutreffenden Versuch ein, Investitions-
projekte an Hand von RenditegroBen zu beurteilen. Dabei werden wir Sie
mit der wohl verbreitetsten Renditekennzahl, dem internen Zinsfufl bekannt
machen und die Kernprobleme einer an Renditegroflen orientierten Investi-
tionsentscheidung herausarbeiten.
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2 Vermogensorientierte investitionstheoretische Kennzahlen

2.1 Endwert und Kapitalwert
2.1.1  Definition und formale Analyse

Als Endwert EW eines Investitionsprojektes bezeichnet man die Summe aller
mit dem Kalkulationszins r auf den Endzeitpunkt der Projektlaufzeit T aufgezins-
ten Zahlungen e; des Projektes, also:

T T
EW) EW = Ye -(1+nT™ " = e gl

Als Kapitalwert K eines Investitionsprojektes bezeichnet man die Summe aller
mit dem Kalkulationszins r auf den Zeitpunkt t=0 abgezinsten Zahlungen e,

des Projektes, also:

T T
K) K= e 1+ = Ye q"

Zwischen Kapitalwert und Endwert besteht damit die Beziehung:

(EW,) EW = K-.q©

Beispiel 2.01:
Betriigt etwa die Zahlungsreihe eines Investitionsprojektes e, =—-100, e; = +10, e, = +10 und
e3 = +100, so ergibt sich bei einem Zinssatz von 5% fiir den Endwert EW:

~100-1,05° + 10-1,05> + 10-1,05' + 100
~100-1,1576 + 10-1,1025 + 10-1,0500 + 100
5,765

EW

und fiir den Kapitalwert K:

100 + 10-1,05" + 101,052 + 100-1,05
~100 + 10-0.9524 + 10-0,9070 + 100-0.8638
4,974 .

K

Fiir den auf das Ende der Projektlaufzeit aufgezinsten Kapitalwert gilt: 4,974 - 1,1576 =
5,758. Bis auf Rundungsdifferenzen, die daraus resultieren, dass die verwendeten Auf- und
Abzinsungsfaktoren gerundete Werte sind, entspricht dies dem errechneten Endwert der Inves-
tition.

Endwert

Kapitalwert
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Kapitalwert und
Endwert einer Rente

Handelt es sich bei der Zahlungsreihe ab t=1 um eine nachschiissige Rente, gilt
also e =ep=...=eT =e¢e, so ist es zur Berechnung von Kapitalwert und End-

wert nicht notig, alle e einzeln auf- bzw. abzuzinsen. In diesem Fall kann der
Kapitalwert vereinfacht mit Hilfe des Rentenbarwertfaktors ermittelt werden:

(K») K = ¢, + ¢-RBF(T.r) .

Der Endwert einer Rente kann dann vereinfacht aus den Relationen (K;) und
(EW») bestimmt werden.

Liegt auerdem T in einer solchen Gréfenordnung, dass die Zahlungsreihe ap-
proximativ als ,.ewige Rente* angesehen werden kann, so vereinfacht sich (K,)

Zu:

(K3) K = ey +=.
T

Ubungsaufgabe 2.01:

Gegeben seien drei Investitionsprojekte, mit denen folgende Zahlungsreihen verkniipft sind:

a;: eg=—400; ¢ =+400; ey=—300; ej=-+400;

a,: e% —-160; e% =+20; fir t=1,...,30;
3 3 3 3 ..
az: ep=—460; e} =+130; e;,=+141; e =+20; fir t=3,...,30.

Berechnen Sie Endwert und Kapitalwert der drei Projekte fiir einen Zinssatz von 10% p. a.!

Kapitalwert und Endwert stellen — zumindest fiir die Investitionstheorie — die
wichtigsten Kennziffern zur komprimierten Beschreibung ganzer Zahlungsreihen
dar. Ein Verstdndnis von Begriff, Interpretation und Eignung als Entscheidungs-
kriterium dieser beiden Kennzahlen bildet eine unabdingbare Voraussetzung fiir
das Verstindnis von Investitionsentscheidungen mit Hilfe finanzmathematischer
Kennzahlen insgesamt. Bevor wir uns der okonomischen Interpretation dieser
Kennzahlen widmen, werden wir daher zunichst die investitionstheoretische
Kennziffer Kapitalwert in formaler Hinsicht analysieren.!)

1 Da die investitionstheoretischen Kennziffern Endwert und Kapitalwert gemél (EW,) eindeutig

funktional verkniipft sind und damit auch immer eindeutig ineinander iiberfiihrt werden kon-
nen, eriibrigt sich die explizite formale Analyse der Kennziffer Endwert.
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Ausgangspunkt der Analyse sollen dazu eine gegebene Zahlungsreihe und dem-
entsprechend auch ein gegebenes Laufzeitende T sein. Wie aus (Ky), (K;) und
(K3) unmittelbar erkennbar, hingt der Wert des Kapitalwertes unter diesen Bedin-
gungen eindeutig von der Hohe des Kalkulationszinsfules ab. Man kann auch
sagen: K stellt eine Funktion von r dar, deren Koeffizienten durch die e; gege-
ben sind. Die Darstellung dieses Zusammenhanges bezeichnet man mithin allge-
mein als Kapitalwertfunktion:

K = Kir) = Ye -q"

Der Verlauf dieser Funktion kann graphisch durch eine entsprechende Kurve in
einem r-K-Koordinatensystem veranschaulicht werden.

Beispiel 2.02:

Die Zahlungsreihe laute:

ep=—165; e =10 fir t=1,...,40 .

Also gilt:
K = K(r) = —-165 + 10-RBF(40,r) .

Wir rechnen nun fiir verschiedene Werte von r (mit Hilfe von Tabelle III im Anhang bzw. fiir
die dort nicht ausgewiesenen Zinssétze von 3% und 25% mittels eines Taschenrechners) je-
weils K aus und stellen die entsprechenden Wertekombinationen in einer Wertetafel zusam-
men:

r 0% | 3% | 4% | 5% | 6% | T% 8% | 10% | 20% | 25%

K [+235| +66 +7 | =15 | =32 | -46 —-115(-125

(Fiillen Sie die freigebliebenen Felder selbst aus!)

Graphisch kann der durch diese Wertetafel dargestellte Verlauf etwa so wie in nachfolgender
Abbildung verdeutlicht werden.

K a
300 T
1.~ 2Xe=+235
200 =0
100
B N T T T T ] >
-10% 10 10% 20% 30% '
-100 —

-200 v\e0= -165

Kapitalwertfunktion
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Nominalwert

Relevante Zinssitze

monoton fallende
Kapitalwertfunktion

Wie man aus Formel (K;) erkennt, gilt fiir einen Kalkulationszins von 0%
T
Kr=0) = > e ;
=0

der Ordinatenschnittpunkt der Kapitalwertfunktion ergibt sich also als einfache
(d.h. nicht abgezinste) Summe aller Ein- und Auszahlungen. Man bezeichnet die-
sen Betrag auch als den Nominalwert einer Zahlungsreihe. Wird r hingegen hin-
langlich groB, so gilt:

lim K(r) = eg ;
r—oo

d.h. mit wachsendem Kalkulationszins néhert sich der Kapitalwert schlielich
asymptotisch dem (definitionsgemiB negativen) Wert e .

Eine Kapitalwertfunktion kann formal fiir beliebige Werte von r definiert sein.
Unter 6konomischen Aspekten — und darum geht es hier ja — interessiert uns in
erster Linie jedoch nur der Bereich positiver Zinssitze. Dariiber hinaus kann es im
Hinblick auf verschiedene Fragestellungen, auf die wir in diesem einfiihrenden
Kurs nicht weiter eingehen konnen, von Interesse sein, den Verlauf der Kapital-
wertfunktion auch im Bereich negativer Zinssitze zu untersuchen. Dabei kann
man sich jedoch grundsitzlich auf den Bereich von Zinssitzen liber —100% be-
schrinken, also r>—1 verlangen. Okonomisch interpretiert bedeutete ein Zins-
satz von —100%, dass man

- ein Darlehen weder verzinsen noch tilgen miisste (den betrachteten Betrag
also praktisch geschenkt erhielte) oder

- aus einem Investitionsprojekt keinerlei Riickzahlung erhielte, der eingesetz-
te Betrag also zu 100% verloren wire.

Da derartige Extremfille in der 6konomischen Realitit nicht die Regel sind, ist es
fiir die im folgenden zu behandelnden Probleme sinnvoll, die Betrachtung von
vornherein auf den Bereich r>—1 zu beschrinken. Dariiber hinaus werden wir
uns im Folgenden vorrangig nur auf den Wertebereich positiver Zinssitze be-
schrinken.

In Beispiel 2.02 verlief K(r) im relevanten Bereich (r = 0) streng monoton fal-
lend; d.h., je groBer r wurde, desto kleiner wurde K. Ein solcher Verlauf der
Kapitalwertfunktion ist jedoch keineswegs zwingend, wie folgendes Beispiel
zeigt:
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Beispiel 2.03:

Gegeben sei die Zahlungsreihe
ep=—1.000; e, =1.600; e,=200; e;3=-23810.

Fiir diese Zahlungsreihe ergibt sich folgende Wertetabelle, woraus in Umrissen der in nachfol-
gender Abbildung dargestellte Verlauf abgeleitet werden kann.

r 0% 2% 4% 8% 12% 16% 20% 24%

K=K@®| -10 242 | 43,29 [ +9,95 | +11,47 | 49,01 | +347 | 444

10

T T I I T W >
5 10 15 20 25 r (%)

=10

—1000

In Beispiel 2.03 verlduft die Kapitalwertfunktion also bis zu einem Zinssatz von
ca. 11,5% steigend und geht erst dann in einen fallenden Verlauf iiber, wobei

sich K(r) fiir r — e wiederum asymptotisch dem Wert der Anfangsauszahlung
ep = —1.000 néhert.

An dieser Stelle ist zunéchst nur die Erkenntnis festzuhalten, dass je nach Struktur
der Zahlungsreihe die Kapitalwertfunktion einen so unterschiedlichen Verlauf
annehmen kann, dass allgemeingiiltige Charakterisierungen der Kapitalwertfunk-
tion kaum moglich sind. Hiufig diirften die Zahlungsreihen von Investitions-
projekten allerdings dadurch gekennzeichnet sein, dass in der Anfangsphase iiber
einen oder mehrere Zeitpunkte zunidchst nur Auszahlungsiiberschiisse auftreten
und danach nur noch Einzahlungsiiberschiisse folgen. Allgemein werden Investi-
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Kapitalwertfunktion
einer Normalinvestition

Beziehung zwischen
Endwert, Kapitalwert
und Endvermdégen

Fall 1:
Finanzierung aus
vorhandenen Mitteln

tionen, deren Zahlungsreihen einen einmaligen Vorzeichenwechsel von — nach +
aufweisen, als Normalinvestitionen bezeichnet.

Fiir derartige Investitionen weist die Kapitalwertfunktion folgende Merkmale auf:

o Im Bereich positiver Kapitalwerte verlduft die Funktion streng monoton
fallend.

. Nach Ubergang in den Bereich negativer Kapitalwerte verliduft die Funktion
zunéchst weiter monoton fallend.

. Je nach der ndheren Struktur der Zahlungsreihe kann die Funktion auch wei-
ter unbegrenzt monoton fallend verlaufen. Ebenso gut ist es aber auch mog-
lich, dass die Funktion wieder in einen steigenden Verlauf iibergeht. Fiir
r — < nihert sich K auf jeden Fall dem Wert der Anfangsauszahlung e an.

2.1.2  Okonomische Interpretation

Zur Berechnung des Endwertes werden alle Zahlungen durch Aufzinsung wert-
maBig auf den zukiinftigen Zeitpunkt t =T bezogen und somit vergleichbar ge-
macht. Zur Berechnung des Kapitalwertes werden alle zukiinftigen Zahlungen
durch Abzinsung wertmifig auf den Planungszeitpunkt t=0 bezogen und
dadurch ebenfalls vergleichbar gemacht. Insoweit stellen Endwert und Kapital-
wert GroBen dar, die zu verschiedenen Zeitpunkten anfallende Zahlungen auf ei-
nen gegebenen Zeitpunkt beziehen und so rein rechnerisch vergleichbar machen.
Wir wollen nun der bisher offenen Frage nachgehen, welchen 6konomischen Ge-
halt diese Groen haben und in welcher Relation sie zu unserer angenommenen
ZielgroBe Endvermdogen stehen.

a) Interpretation des Endwertes

Um den Aussagegehalt dieser Kennzahl beispielhaft zu verdeutlichen, sei eine
Investition mit einer Anfangsauszahlung A, (Ay=-eg) und darauf folgenden
positiven (bzw. priziser ,nicht negativen®) Einzahlungsiiberschiissen (e; =0,
t=1,2,..., T) betrachtet und zunichst unterstellt, die benétigte Investitionssumme
A stiinde in Form eigener, alternativ zum Kalkulationszinsfu3 anlegbarer Mittel
zur Verfligung. Fiir das bei Investitionsverzicht (= Unterlassensalternative) im
Zeitpunkt T erzielbare Vermdgen EVyy gilt dann im hier betrachteten Fall 1:1)

EVy = Ag-q'

1 Das Endvermogen bei Wahl der Unterlassensalternative ergibt sich im hier betrachteten Fall
aus der verzinslichen Anlage eines Betrages in Hohe von A, bis zum Zeitpunkt t=T.
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Wiirden im Fall der Investitionsdurchfiihrung die aus dem Investitionsprojekt re-
sultierenden Einzahlungsiiberschiisse hingegen jeweils bis zum Endzeitpunkt ver-
zinslich angelegt, so gilt fiir das durch die Investition erzielbare Endvermégen im
Fall 1:

I T-t
EVi = e 'q .
t=1

Unterstellt man nun andererseits, die Investition werde vollstindig durch die Auf-
nahme eines Kredites finanziert, so gilt fiir das Endvermogen der Unterlassensal-
ternative in diesem Fall 2:1

EVy = 0.

Wiirde das Projekt hingegen durchgefiihrt und konnten Gelder zum Kalkulations-
zins aufgenommen und angelegt werden, so betriige das nach Tilgung und Verzin-
sung des aufgenommenen Kredites verbleibende Endvermégen im Fall 2:

I T-t T
EVi = Yeq" ' - AgqT .
t=1
Vergleicht man nun die fiir EVy und EVj abgeleiteten Relationen, so erkennt

man, dass — unabhiingig von der unterstellten Art der Finanzierung — stets gilt:2)

(EW;) EW = EV| — BV .

Der Endwert eines Investitionsprojektes gibt also an, um welchen Betrag das
Vermogen des Investors nach vollstindiger Abwicklung des Projektes hoher
(EW > 0) oder niedriger (EW < 0) ist als bei Realisierung der Unterlassensalterna-
tive.

Dabei gilt diese Aussage in verallgemeinerter Form auch fiir beliebige Strukturen
der Zahlungsreihe, beliebige Finanzierungskombinationen und selbst bei wech-

1 Das Endvermogen bei Wahl der Unterlassensalternative ergibt sich in diesem Fall aus dem
schlichten ,,Nichtstun* und betrégt folglich null.

2 ImFall 1 gilt: Im Fall 2 gilt:
T T-t T T T—-t T
t=1 t=1
T T
= Yeq +epq = Yeq +epq
t=1 t=1
T T
= Z et qT_t = EW = Z et qT_t = EW

Fall 2:

Kreditfinanzierung

Interpretation
des Endwertes

Verallgemeinerung
der Interpretation
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selnden Periodenzinsfiilen, sofern nur die Voraussetzung erfiillt ist, dass die fiir
die einzelnen Perioden mafBgeblichen Soll- oder Habenzinsfiile bestimmt werden
koénnen. D

Zu beachten ist, dass im Falle der ausschlieBlichen Fremdfinanzierung eines In-
vestitionsprojektes der Wert des Endvermdgens am Ende der Projektlaufzeit und
der Wert der investitionstheoretischen Kennzahl Endwert betraglich zusammen-
fallen, wihrend im Falle der partiellen oder vollstindigen Finanzierung aus liqui-
den Mitteln Endvermogen des Investors und Endwert des Investitionsprojektes
nicht iibereinstimmen.

Die zuvor angestellten Uberlegungen zur 6konomischen Interpretation der Kenn-
ziffer Endwert und zum Zusammenhang zwischen der Kennziffer Endwert und
der ZielgroBBe Endvermogen verdeutlicht zusammenfassend das nachfolgende Bei-
spiel.

Beispiel 2.04:

Fall 1:
Es sei von folgender Zahlungsreihe ausgegangen: e,=-100; e; =+10; e,=+10 und
e3 = +100. Die bendtigte Investitionssumme von 100 stehe wie im eingangs betrachteten Fall 1

in Form liquider Mittel zur Verfiigung. Liquide Mittel konnen alternativ zu 5% angelegt wer-
den. In diesem Beispiel betrdgt das Vermogen in t =T = 3 bei Unterlassen der Investition:

EVy = 100-1,05° = 1157625 .

Bei Durchfiihrung der Investition betrigt das Vermogen in t=T:

Ev; = 10-1,052 + 10-1,05 + 100 = 121,525 .

Die Vermogensentwicklung bei Ergreifen der Unterlassensalternative und bei Durchfiihrung
des Investitionsprojektes kann jeweils durch einen Tilgungs- und Anlageplan (TAP) verdeut-
licht werden. Dazu stellen wir uns vor, der gesamte Zahlungsverkehr wiirde iiber ein laufendes
Konto abgerechnet:

1 In Abschnitt 2.3.2 werden wir auf diese Verallgemeinerungsmoglichkeit der Interpretation des
Endwertes fiir den Fall wechselnder Periodenzinsfiile noch ausfiihrlich eingehen.
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TAP bei Unterlassen im Fall 1
t € z,=Cy 1 e +z Ci=C_+e+z
0 0 0 0 +100
1 0 5 5 +105
2 0 5,25 5,25 +110,25
3 0 5,5125 5,5125 +115,7625 =EVyy

Erlduterung: C, = Kontostand im Zeitpunkt t, wobei C, >0 ein Guthaben und C, <0 einen
Schuldbestand angibt; in t=-1 betrigt C_; =0; in t=0 werden die liquiden Mittel von 100
auf das Konto eingezahlt: C = +100; z, =im Zeitpunkt t auf den Kontostand zu Periodenbe-
ginn (d.h. im Zeitpunkt t — 1) berechneter Zinsbetrag; e, = Einzahlung (e, > 0) oder Auszah-
lung (e, <0) aus dem Investitionsprojekt (bei Unterlassen gilt e, =0 fiir alle t=0, ..., T);
(e; + z,) = Verinderung des Kontostandes durch die Summe von Zinsen und Zahlungen des

Investitionsprojektes.

TAP bei Investitionsdurchfiihrung im Fall 1
t € z = Ct_1 T e+ Ci=C_ | +e+z
0 —-100 0 —-100 0 (=+100 - 100)
1 10 0 10 +10
2 10 0,50 10,5 +20,5
3 100 1,025 101,025 +121,525 = EV;

Erlduterung: Bedeutung der Symbole wie in vorstehender Tabelle; in t = 0 werden auf das

Konto liquide Mittel von 100 eingezahlt und fiir den Start des Investitionsprojektes sofort
wieder ausgezahlt (Cy = +100 — 100).

Die aus der Investitionsdurchfiihrung resultierende Endvermogensdifferenz betrigt mithin:

EV; — EVy = 121,525 — 115,7625 = 5,7625 .
Der Endwert des Investitionsprojektes (EW) betrigt:
EW = —100-1,05° + 10-1,05% + 10-1,05 + 100 = 5,7625 .

Der Endwert entspricht damit im hier betrachteten Fall der Finanzierung aus vorhandenen li-
quiden Mitteln exakt der Endvermdgensdifferenz. Der Endwert entspricht jedoch nicht dem
bei Investitionsdurchfiihrung erzielbaren Endvermdgen des Investors.
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Fall 2:

Stehen zur Durchfithrung der Investition keinerlei liquide Mittel zur Verfiigung und miisste
ein Kredit iiber die gesamte Investitionssumme zu 5% p.a. aufgenommen werden, so betrigt
das Vermogen in t = T bei Unterlassen der Investition:

Evy = 0.
Bei Durchfiihrung der Investition betrigt das Vermogen int =T

EV; = —100-1,05° + 10-1,05° + 10-1,05 + 100 = 5,7625 .

Auch bei Fremdfinanzierung kann die Vermodgensentwicklung bei Projektdurchfiihrung durch
einen vollstindigen TAP dargestellt werden:

TAP bei Investitionsdurchfithrung im Fall 2
t € z,=Cy ;1 € +7 Ci=C_+e+z
0 -100 0 -100 -100
1 10 -5 5 -95
2 10 4,75 5,25 -89,75
3 100 —-4,4875 95,5125 5,7625 =EV;

Erlduterung: Bedeutung der Symbole wie in vorstehenden Tabellen; in t =0 werden auf das
Konto keine Einzahlungen geleistet, fiir die Durchfiihrung des Investitionsprojektes werden
aber Mittel in Hohe von 100 ausgezahlt.

Die aus der Investitionsdurchfiihrung resultierende Endvermégensdifferenz betrdgt mithin:
EV; - EVy = 57625 - 0 = 5,7625 .

Der Endwert entspricht damit auch bei vollstindiger Fremdfinanzierung der Endvermégens-
differenz. Nur in diesem Fall entspricht der Endwert zugleich auch dem bei Investitionsdurch-
fiihrung erzielbaren Endvermogen des Investors.

Interpretation Unabhingig von der Art der Finanzierung kann der Endwert eines Investitionspro-
des Endwertes jektes damit interpretiert werden als

- der Betrag, um den das Vermogen des Investors nach vollstindiger Abwick-
lung des Projektes hoher (EW > 0) oder niedriger (EW < 0) ist als bei Reali-
sierung der Unterlassensalternative, oder als

- der Betrag, der dem Investor zum Projektende mindestens geboten werden
miisste (EW < 0), um ihn zur Projektdurchfiihrung im Vergleich zur Unter-
lassensalternative zu bewegen, oder als

- der Betrag, der vom Investor zum Projektende mindestens verlangt werden
miisste (EW > 0), um ihn zum Unterlassen der Investition zu bewegen.
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Ubungsaufgabe 2.02:
Gehen Sie von einem Investitionsprojekt mit der Zahlungsreihe e, =-100, ¢; = +60, e, = +60

aus. Geldmittel kénnen zu 10% angelegt bzw. aufgenommen werden.

a) Die benétigte Investitionssumme muss vollstindig kreditfinanziert werden. Zeigen Sie in
einem vollstindigen Tilgungs- und Anlageplan die Vermogensentwicklung fiir den Fall
der Investitionsdurchfiihrung!

b) In t=0 stehen liquide Mittel in Hohe von 80 ohnehin zur Verfiigung. Zeigen Sie in ei-
nem vollstdndigen Tilgungs- und Anlageplan die Vermogensentwicklung fiir den Fall der
Investitionsdurchfiihrung und fiir den Fall des Unterlassens!

¢) Wie verhalten sich die aus a) und b) ermittelten Endwerte zueinander?

d) Um wie viel diirfte die fiir t=2 bei Investitionsdurchfiihrung urspriinglich erwartete Zah-
lung von 60 hochstens niedriger ausfallen, ohne dass der Investor deshalb auf die Durch-
fiihrung des Investitionsprojektes verzichtet?

b) Interpretation des Kapitalwertes

GemilB Relation (EW,) stellt der Kapitalwert den iiber die Projektlaufzeit abge-
zinsten Endwert dar bzw. der Endwert den iiber die Projektlaufzeit aufgezinsten
Kapitalwert. Gemal Relation (EW3) entspricht der Endwert der Differenz zwi-
schen EV[ und EVyj. Substituiert man nun in (EW,) EW durch EV|-EVy ge-
milB (EW3), so ergibt sich:

Ky K = (EVi—EVy)-(+1)7 T .

Unabhingig von der Art der Finanzierung kann der Kapitalwert eines Investi-
tionsprojektes damit analog zur 6konomischen Interpretation des Endwertes wie
folgt interpretiert werden:

. Der Kapitalwert gibt die Vermogenserhohung (K >0) bzw. die Vermo-
gensminderung (K < 0) an, die der Investor im Planungszeitpunkt durch den
Ubergang von der Unterlassensalternative zu dem betrachteten Investitions-
projekt erfihrt.

. Ein positiver Kapitalwert gibt den Betrag an, der dem Investor im Zeit-
punkt O mindestens geboten werden miisste, um ihn zu bewegen, statt des
Investitionsprojektes die Unterlassensalternative zu realisieren.

. Ein negativer Kapitalwert kennzeichnet dementsprechend den Betrag, der
dem Investor im Zeitpunkt O (absolut) mindestens geboten werden miisste,
um ihn zur Durchfiihrung des Projektes zu bewegen.

AufBlerdem gibt der Kapitalwert (im Sinne eines kritischen Wertes) den Betrag an,
um den die anfingliche Investitionsauszahlung gesteigert werden diirfte (K > 0)

Interpretation
des Kapitalwertes



2 Vermdogensorientierte investitionstheoretische Kennzahlen

bzw. vermindert werden miisste (K < 0), damit sich der Investor bei Durchfiihrung
der Investition vermdgensmifBig gerade so gut stellt wie bei Wahl der Unterlas-
sensalternative.

Beispiel 2.05:

In Beispiel 2.01 ergab sich bei der Zahlungsreihe eines Investitionsprojektes von eq=-100,
e; =+10; e, =+10 und e;=+100 fiir einen Zinssatz von 5% p.a. fiir den Kapitalwert ein
Wert von 4,974. Dieser Wert wurde auf der Grundlage der in Tabelle II im Anhang zusam-
mengestellten Abzinsungsfaktoren, die auf die vierte Stelle nach dem Komma gerundet sind,
berechnet. Berechnet man den Kapitalwert fiir das betrachtete Investitionsprojekt gemif (K)
mit dem Taschenrechner (dieser rundet die Abzinsungsfaktoren i.d.R. erst nach der zehnten
Nachkommastelle), so ergibt sich fiir den Kapitalwert des betrachteten Investitionsprojekts ein
etwas genauerer Wert von 4,9779. Von diesem — etwas genaueren — Wert wird nachfolgend
ausgegangen.

Der Kapitalwert entspricht dem auf den Zeitpunkt des Projektbeginns bezogenen Wert der
Vermogensdifferenz, die bei Projektende aus der Projektrealisierung im Vergleich zur Unter-
lassensalternative resultiert. Aus dieser Interpretation lésst sich folgender Schluss ziehen: Lige
die Anfangsauszahlung des Projektes gerade um die Hohe des Kapitalwertes iiber der ur-
spriinglich erwarteten Auszahlung von e = -100, wiirde also e, =—-104,9779 gelten, so diirfte
die Investitionsdurchfiihrung zu keinem anderen Endvermogen als die Unterlassensalternative
fiihren. Bei Giiltigkeit dieser modifizierten Zahlungsreihe wiirde etwa bei Kreditfinanzierung
folgender TAP gelten:

t € 2,=C_,r € + 7% C,=C_|+e +z
0 -104,9779 0 —104,9779 -104,9779

1 10 -5,2489 +4,7511 —100,2268

2 10 -5,0113 +4,9887 -95,2381

3 100 -4,7619 +95,2381 0

Erlduterung: Bedeutung der Symbole wie in Beispiel 2.04.

Eine Uberpriifung fiir den Fall der Investitionsdurchfiihrung aus liquiden Mitteln liefert ein
identisches Ergebnis.
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Ubungsaufgabe 2.03:

Gehen Sie von der Situation der Ubungsaufgabe 2.02b) aus:

—  Zahlungsreihe e;=-100; e; =+60, e, =+60,

— Kalkulationszins r=10% ,

— liquide Mittel in Hohe von 80 sind in t=0 vorhanden.

Welchen Betrag miissten Sie dem Investor in t=0 mindestens bieten, wenn Sie ihn zum Ver-
zicht auf die Durchfiihrung des Investitionsprojektes bewegen wollten?

Zeigen Sie fiir den errechneten Betrag anhand eines Tilgungs- und Anlageplans, dass die Un-
terlassensalternative fiir den Investor bei Erhalt dieses Abstandsbetrages tatsdchlich ein genau-
so hohes Vermogen in t =2 wie die Investitionsdurchfiihrung liefert.

2.1.3 Entscheidungsregeln

Wie Sie bereits wissen, geht es bei sogenannten projektindividuellen Entschei-
dungen nur um die Entscheidung dariiber, ob ein bestimmtes Investitionsprojekt
oder an seiner Stelle die Unterlassensalternative durchgefiihrt werden soll. Im
Abschnitt 2.1.2 haben wir bereits gesehen, dass zwischen dem Endwert bzw. Ka-
pitalwert eines Investitionsprojekts und den bei Durchfithrung dieses Projekts
bzw. bei Durchfiihrung der Unterlassensalternative erzielbaren Endvermogensbe-
trigen die Relationen

(EW;) EW = EV| — EVy  bzw.

Ky K (EVi —EVy)-(1+1)7T

bestehen.

Wir wollen unsere Zielprimisse der Endvermégensmaximierung nun dahingehend
préazisieren, dass die Durchfiihrung der Investition bei projektindividueller Be-
trachtung immer genau dann als vorteilhaft angesehen wird, wenn folgende Vor-
teilhaftigkeitsbedingung

(Vl) EVI > EVU

gilt.) Da wir fiir den Kalkulationszins grundsitzlich r>—1 verlangen, ist die
Vorteilhaftigkeitsbedingung (V) gem. (EW3) bzw. (K,4) genau dann erfiillt, wenn

1 Stimmen das Endvermdgen bei Investition und Unterlassensalternative {iberein (EV; =EVy),

so erlaubt das Prinzip der Endvermogensmaximierung zunichst keine Entscheidung, da beide
Alternativen als dquivalent erscheinen. Im Folgenden wollen wir jedoch unterstellen, dass in
diesem Fall die Unterlassensalternative realisiert werden soll.

Endvermogensmaxi-
mierung
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Entscheidungsregeln bei
projektindividuellen
Entscheidungen

(V) EW > 0 bzw.
(V3) K > 0
gilt.

Dabei sind diese beiden Bedingungen absolut dquivalent, wie aus Relation (EW»,)

hervorgeht. Es macht also keinen Unterschied, ob man sich bei projektindividuel-
len Entscheidungen am Kapitalwert oder am Endwert orientiert.

Bei projektindividuellen Entscheidungen sind die drei Kriterien

- nur Projekte durchzufiihren, die ein hoheres Endvermdgen als die Unterlas-
sensalternative liefern,

- nur Projekte mit positivem Endwert durchzufiihren und

- nur Projekte mit positivem Kapitalwert durchzufiihren,

also dquivalente Entscheidungskriterien.

Diese Aquivalenz ist demgegeniiber bei Auswahlentscheidungen nicht immer
zwangsldufig gegeben.

Will man nidmlich Investitionsentscheidungen zwischen mehreren zur Auswahl
stehenden Projekten treffen, so sind die fiir unterschiedliche Projekte ermittelten
Kennziffern Endwert und Kapitalwert, die ja nichts anderes darstellen als die
Summe aller jeweils auf einen bestimmten Zeitpunkt bezogenen Projektzahlun-
gen, nur dann untereinander sinnvoll vergleichbar, wenn sie sich auf denselben
Zeitpunkt beziehen.

Dies ist bei dem Kapitalwert definitionsgemil} der Fall. Zur Berechnung des Ka-
pitalwertes werden gem. (K/) ja alle mit dem jeweils betrachteten Projekt verbun-
denen Zahlungen durch Abzinsung wertmifBig auf den Zeitpunkt t =0 bezogen.
Haben die zur Auswahl stehenden Projekte aber unterschiedliche Laufzeiten, so
beziehen sich die gem. (EW ;) bzw. (EW,) berechneten Endwerte auf unterschied-
liche Zeitpunkte in der Zukunft und sind damit nicht mehr unmittelbar vergleich-
bar.

Investitionsentscheidungen zwischen mehreren zur Auswahl stehenden Investi-
tionsprojekten auf Basis des Kapitalwertes lassen sich damit auf einem vollkom-
menen Finanzmarkt ohne weitere Annahmen als Entscheidungen auf Basis spezi-
eller Dominanziiberlegungen interpretieren, wihrend diese Interpretation fiir die
Kennziffer Endwert uneingeschrinkt nur unter der zusdtzlichen Annahme gilt,
dass alle zur Auswahl stehenden Projekte die gleiche Laufzeit aufweisen.
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Beispiel 2.06:
Neben der Investition a; mit der Zahlungsreihe (—=80; +10; +100) steht eine Investition a, mit
der Zahlungsreihe (=80; +10; +90; +10) zur Auswahl. Investition a, unterscheidet sich von a,

nur dadurch, dass die letzten 10 Geldeinheiten (GE) eine Periode spiter fillig werden, ndmlich
in t=3 und nicht schon in t=2. Fiir jeden positiven Zins ist somit Projekt a; zwangsldufig

Projekt a, vorzuziehen.

Berechnet man jedoch die Endwerte der beiden Projekte, z.B. auf Basis eines Zinssatzes von
10% p.a., so ergibt sich mit

EW, = —80-1,1° + 10-1,1 + 100
= 14,2[GE] und
EW, = —80-1,1° + 10-1,1° + 90-1,1 + 10

14,62 [GE]

fiir Investition a, der hohere Endwert. Eine unmittelbare Orientierung an den Endwerten fiihrt
also im konkreten Beispielfall zu einer Fehlentscheidung, da die Endwerte gem. (EW ) bezo-

gen auf divergierende projektindividuelle Laufzeiten berechnet werden.

Fiir die Kapitalwerte hingegen errechnet sich mit

K, = —80 +10-1,17" +100-1,17°
= 11,74[GE] und
-1 -2 -3
K, = =80 +10-1,17" +90-1,1% + 10-11

10,98 [GE]

das mit der Zielsetzung der Endvermogensmaximierung kompatible Ergebnis, ndmlich dass
das Projekt a; vorzuziehen ist.

Von zwei Alternativen a; und ay — mit den projektindividuellen Laufzeiten T; und
Ty — ist a; genau dann vorzuziehen, wenn bezogen auf einen einheitlichen

Bewertungszeitpunkt T
(V)  EVip > EVip

gilt. Wihlt man als einen moglichen Bewertungszeitpunkt T den Zeitpunkt T = 0,
so ist (V4) genau dann erfiillt, wenn

(Vs) (EV%—EV{.J)-q_Tj > (BVE-EV)-a 7
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Endwertmaximierung

Probleme
der Endwertmethode

ist. Gemdl (K4) enthilt diese Ungleichung jedoch die Kapitalwerte K; und Ky,
so dass die Bedingung (V5) dquivalent durch

(V6) K_] > Kk

ersetzt werden kann. D.h., von zwei Investitionsalternativen fiihrt diejenige mit
dem hoheren Kapitalwert fiir jeden vorgegebenen zukiinftigen Zeitpunkt zwangs-
laufig zu dem hoheren Endvermogen und umgekehrt. Mithin kann die Zielsetzung
Endvermogensmaximierung dquivalent durch die Zielsetzung der Kapitalwertma-
ximierung ersetzt werden.

Explizit sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Alternative mit dem hoheren
projektindividuellen Endwert nicht zwangsldaufig auch zum — auf einen einheit-
lichen Bewertungszeitpunkt bezogenen — hoheren Endvermdgen fiihrt. Gilt in
(Vs) Tj > Ty, so kann (wie Beispiel 2.06 verdeutlicht) aus EWJ- > EW} nicht
zwingend geschlossen werden, dass die Wahl von Alternative j auch zum hoheren
Endvermogen fiihrt als die Wahl von Alternative k. Mithin kann die Zielsetzung
Endvermogensmaximierung nicht mehr uneingeschrinkt Adquivalent durch die
Zielsetzung der Endwertmaximierung ersetzt werden.

Stehen neben der Unterlassensalternative mehrere einander ausschliefende Alter-
nativen zur Auswahl, so empfiehlt es sich daher, bei Anwendung der Endwert-
methode zwei Fille zu unterscheiden:

1. Fall: Alle Projekte haben die gleiche Laufzeit

In diesem Fall konnen die (projektindividuellen) Endwerte EW; (i=1, 2, ...) der

zur Auswahl stehenden Alternativen durch Multiplikation des entsprechenden
Kapitalwertes K; mit dem fiir alle Alternativen gleichen positiven Aufzinsungs-
faktor qT ermittelt werden. Mithin weist die Alternative mit dem hochsten
Kapitalwert zwingend auch den hochsten Endwert auf und fiihrt somit auch zum
hochsten Endvermogen. Die Zielsetzung der Endvermdgensmaximierung kann im
Fall identischer Projektlaufzeiten also dquivalent durch die Zielsetzung der End-
wertmaximierung ersetzt werden.

2. Fall: Die projektindividuellen Laufzeiten sind unterschiedlich

Sind die Projektlaufzeiten hingegen unterschiedlich, so ist diese Ubereinstimmung
nicht mehr generell gesichert; denn ein Vergleich von Vermogensdifferenzen
(EW =EV|-EVy), wie sie die Endwerte ja verdeutlichen, erlaubt im Allgemei-
nen nur dann sinnvolle Schlussfolgerungen, wenn sich diese Vermogensdifferen-
zen auf denselben Zeitpunkt beziehen.
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Die bei Anwendung der Endwertmethode im Fall unterschiedlicher Projektlauf-
zeiten auftretenden Probleme konnen jedoch einfach dadurch vermieden werden,
dass man die Endwerte der zur Auswahl stehenden Projekte in gleicher Weise auf
einen einheitlichen Zeitpunkt (z.B. das Laufzeitende des Projekts mit der ldngsten
individuellen Laufzeit) bezieht. Unter dieser Voraussetzung fiihren Kapitalwert-
kriterium und Endwertkriterium auch bei Auswahlentscheidungen zwingend zu
tibereinstimmenden Ergebnissen. Dies ist auch keineswegs iiberraschend. Unter
der Voraussetzung gleicher Projektlaufzeiten bzw. der Berechnung der Endwerte
auf einen einheitlichen Bezugszeitpunkt lassen sich Investitionsentscheidungen
auf Basis der Kennziffer Endwert ja wiederum als Entscheidungen auf Basis spe-
zieller Dominanziiberlegungen interpretieren. Alternative j dominiert Alternative
k ja genau dann, wenn sie in keinem Zeitpunkt zu einer niedrigeren (zusétzlichen)
Entnahmemoglichkeit und in mindestens einem Zeitpunkt (hier: der einheitliche
Betrachtungszeitpunkt) zu einer hoheren (zusitzlichen) Entnahmemoglichkeit fiir
den Investor fiihrt als Alternative k. Zusammenfassend konnen wir also festhalten:

Sowohl fiir den Fall der projektindividuellen Entscheidung als auch fiir den Fall
der Auswahl aus mehreren einander ausschlieBenden Investitionsalternativen ist
es zu der primédren Zielsetzung der Endvermoégensmaximierung absolut konform,
wenn stets die Alternative realisiert wird, fiir die sich der grofte Kapitalwert
ergibt.

Bei der Auswahl der besten Investitionsalternative ist im Allgemeinen also in
zwei Schritten zu verfahren:

1.  Es wird diejenige Investitionsalternative ermittelt, fiir die sich der maximale
Kapitalwert ergibt.

2. Ist der so ermittelte maximale Kapitalwert grofer als 0, so ist die beste In-
vestitionsalternative auch der Unterlassensalternative vorzuziehen, sollte al-
so realisiert werden. Ist der maximale Kapitalwert hingegen nicht groBer als
0, so ist die Unterlassensalternative der besten der explizit erfassten Investi-
tionsalternativen vorzuziehen.

Dabei gilt diese ,,Verfahrensweise® unabhingig von der Art, in der die Investi-
tionsalternativen ggf. finanziert wiirden; allein ausschlaggebend ist vielmehr nur
der anzusetzende Kalkulationszins. Selbst unter der Voraussetzung eines fiir alle
betrachteten Alternativen jeweils in identischer Hohe anzusetzenden Kalkula-
tionszinsfufles ist es jedoch durchaus moglich, dass sich bei der Auswahl zwi-
schen mehreren Investitionsalternativen je nach der Hohe des Kalkulationszinsfu-
Bes eine unterschiedliche Rangfolge in der Vorteilhaftigkeit ergibt.

Zusammenfassung
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Kalkulationszinsful3es

Sensitivitit des
Kapitalwertes

Beispiel 2.07:
Betrachtet seien zwei Investitionsprojekte a; und a,, deren Zahlungskonsequenzen in folgen-

der Tabelle zusammengestellt sind.

€ € e,
a; -1.650 +1.000 +1.000
a, -1.850 + 110 +2.221

Die Abhingigkeit des Kapitalwertes dieser beiden Investitionen von der Hohe des Kalkula-
tionszinsfuBles kann nun bekanntlich durch eine graphische Darstellung der Kapitalwertfunk-
tion veranschaulicht werden. In unserem Fall haben diese Funktionen den in nachfolgender
Abbildung dargestellten Verlauf.

10% 12,6 % 13,8 %

Bereich: | ‘ I ‘III v
300 |

200

100

v

0 | | N~
0% 5 % 10 % 15 % r

Solange also der relevante Kalkulationszinsful unter 10% liegt, hat die Alternative a, den ho-

heren Kapitalwert, ist also vorzuziehen. Liegt der Kalkulationszins hingegen hoher als 10%,
so hat a; den hoheren Kapitalwert, ist in diesem Fall also der Alternative a, vorzuziehen. Auf

weitere notwendige Fallunterscheidungen fiir r > 10% wird nachfolgend noch explizit einge-
gangen.

Die Erklédrung fiir einen derartigen Wechsel in der Rangfolge der Vorteilhaftigkeit
ist darin zu sehen, dass die Kapitalwerte unterschiedlich strukturierter Zahlungs-
reihen auch in unterschiedlicher Weise auf Variationen des KalkulationszinsfuB3es
reagieren, oder wie man auch sagt, dass ihre Sensitivitiit gegeniiber Anderungen
des KalkulationszinsfuBes unterschiedlich ist.

Fiir unser Beispiel 2.07 erkennt man aus der dazugehorigen Abbildung, dass die
Investitionsalternative a, die groBere Sensitivitdt aufweist; d.h., a, vermindert

sich bei einer vorgegebenen Erhohung des Kalkulationszinsfulles stirker in ithrem
Kapitalwert als Alternative a;.
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Der Grund fiir derartige Sensitivitdtsunterschiede liegt vornehmlich darin, dass
Investitionsprojekte mit hohen Anfangsauszahlungen und tendenziell spiten
Riickzahlungen im Allgemeinen zinsempfindlicher sind als Investitionsprojekte
mit niedrigeren Anfangsauszahlungen und tendenziell schnellerem Mittelriick-

fluss.

In welcher Weise sich derartige Unterschiede in der Sensitivitidt beziiglich des
Zinssatzes auf die Investitionsentscheidung auswirken konnen — und zwar sowohl
im Fall einer projektindividuellen Entscheidung als auch bei der Auswahl zwi-

schen mehreren Alternativen — verdeutlicht die Fortsetzung von Beispiel 2.07.

Beispiel 2.07 (Fortsetzung I):

In der nachfolgenden Tabelle sind jeweils in Abhingigkeit davon, innerhalb welchen Wertbe-
reiches der Kalkulationszins liegt, die optimalen Handlungsalternativen angegeben (vgl. dazu
die Abb. in Beispiel 2.07). Wiren also a; und a, unabhiingig voneinander realisierbare Projek-
te und konnte dementsprechend jeweils projektindividuell tiber ihre Durchfiihrung entschieden
werden, so wiirde sich bei einem Zinssatz unter 12,6% (Bereiche I und II) jeweils die Durch-
fihrung beider Projekte lohnen. Bei einem Zinssatz zwischen 12,6% und 13,8% (Bereich III)
wiire nur noch Projekt a; lohnend und bei einem Zinssatz iiber 13,8% (Bereich IV) wire keine

der beiden Investitionen mehr lohnend.

SchlieBen sich a; und a, hingegen aus, so ist bis zu einem Zinssatz von 10% (Bereich I) a, das
bessere Projekt. Fiir Zinssitze zwischen 10% und 13,8% (Bereiche II und III) wire a; zu wih-

len, wihrend bei einem noch hoheren Kalkulationszinsful} (Bereich 1V) auf die Durchfiihrung
der Investition iiberhaupt zu verzichten wire.

Bereich I 11 111 v
Projektindividuell ajunda, | ajunda, a -
Auswahl aus Alternativen a a ay -

Ubungsaufgabe 2.04:
Zwei Investitionsprojekte a; und a, sind durch die Zahlungsreihen (-100; +10; +10; +10;
+110) bzw. (=100; +32; +32; +32; +32) gekennzeichnet. Der Kalkulationszins betrigt 6%.

a) Berechnen Sie jeweils Kapital- und Endwert!
b) Welches Projekt wire im Sinne einer Endvermdgensmaximierung zu realisieren?

¢) Andert sich die Entscheidung unter b), wenn der Kalkulationszins 12% betrigt?
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Definition

Allgemeingiiltige
Annuititenformel

2.2 Die dquivalente Annuitit
2.2.1  Definition und formale Analyse

Kapitalwert und Endwert stellen zeitpunktbezogene Kennzahlen dar, die etwas
tiber den bei Durchfiihrung einer Investition zu erwartenden Vermogensvorteil
aussagen. Dem Denken in der betrieblichen Praxis liegt es allerdings néher, die
Vorteilhaftigkeit von MaBnahmen durch zeitraumbezogene Kennzahlen, also etwa
jahrliche ,Erfolgs“-GroBen, auszudriicken. Es liegt daher nahe, dariiber nachzu-
denken, ob es die eingangs verdeutlichten finanzmathematischen Zusammenhénge
nicht erlauben, auch die Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten statt durch den
Kapitalwert durch eine dazu dquivalente Jahresgrofle auszudriicken. Das Ergebnis
dieses ,,Denkprozesses* ist die sogenannte dquivalente Annuitit, die wir mit dem
Symbol e* bezeichnen wollen.

Als dquivalente Annuitit e* einer Zahlungsreihe e, e, €5, ..., eT bezeichnet man

den Betrag von T gleichbleibenden Zahlungen in den Zeitpunkten t=1, 2, ..., T,
deren Kapitalwert gleich dem der Zahlungsreihe des Investitionsprojektes ist.
Formal muss der Betrag der 4quivalenten Annuitét e* also der Bedingung

I —t I —t
d.exq = Y e-q
t=1 t=0

geniigen.

Nun gibt der links (rechts) stethende Summenausdruck nichts anderes an als den
Rentenbarwert (Kapitalwert), so dass

e*-RBF(T,r) = K(r)

gilt. Die einem Investitionsprojekt mit der Zahlungsreihe e, €, ..., e zuzuord-

nende dquivalente Annuitét ist mithin zu bestimmen als

1
(ANp) ex = M'K(r)

oder

ex = ANF(T,r)-K(r) .
Die dquivalente Annuitit eines Investitionsprojektes kann also ermittelt werden,
indem dessen Kapitalwert durch den Rentenbarwertfaktor dividiert oder mit dem

Annuitdtenfaktor multipliziert wird. Kapitalwert und dquivalente Annuitit eines
Investitionsprojektes weisen damit immer das gleiche Vorzeichen auf.
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Beispiel 2.08:
Fiir das Investitionsprojekt aus Beispiel 2.01 (eq=-100, ¢; = +10, e, = +10, e5 =+100) gilt
also bei einem Zinssatz von 5% gemil (AN;) bei Verwendung der entsprechenden Werte aus

den finanzmathematischen Tabellen:

K = -100 + 10-0,9524 + 10-0,9070 + 100-0,8638 = 4,974
und
ex = 4,974. = 4,974-0,3672 = 1,826.
2,7232
Ubungsaufgabe 2.05:

GemiB vorstehenden Uberlegungen sind die Zahlungsreihen aus Beispiel 2.08 (=100; +10;
+10; +100) und (£0; +1,826; +1,826; +1,826) vermogensmifig dquivalent. Uberpr‘ufen Sie, ob
der Kapitalwert der Zahlungsreihe (+0; +1,826; +1,826; +1,826) tatsdchlich mit dem des ur-
spriinglichen Investitionsprojektes (bis auf etwaige Rundungsungenauigkeiten) iibereinstimmt!

Eine vereinfachte Definition der dquivalenten Annuitdt ergibt sich fiir den Fall,
dass die Zahlungsreihe des zu beurteilenden Projekts (ab dem Zeitpunkt t=1)
vom Typ einer Rente ist. Weist das betrachtete Investitionsprojekt in allen zukiinf-

tigen Zeitpunkten t=1,2, ..., T einen konstanten Uberschuss e auf, so gilt fiir
den Kapitalwert bekanntlich gemiB (K»):

K = ey + ¢-RBF(T,r).

Setzen wir nun diesen Wert fiir K in (AN;) ein und ersetzen e; durch —A), so
ergibt sich nach geeigneter Umordnung: D)

(ANp) e* = e — Ay-ANF(T,r).

Die dquivalente Annuitit dieser speziellen Zahlungsreihe kann also einfach ermit-
telt werden, indem man von der gleichbleibenden Investitionseinzahlung e die der
Anfangsauszahlung entsprechende Annuitét abzieht. Dieser zweite Ausdruck wird
hiufig auch als der Kapitaldienst einer Investition bezeichnet.2)

1 ¢ ist bekanntlich negativ (e, < 0). Mithin gibt A, den absoluten Betrag der Anfangsauszahlung

an.

2 Unterstellt man, dass die Investition zu 100% mittels eines Annuitidtendarlehens fremdfinan-
ziert wird, so hat der Investor pro betrachteter Periode eine konstante Auszahlung an den Dar-
lehensgeber zu leisten. Dementsprechend wird die Summe aus periodisch zu leistender Zins-
und Tilgungszahlung (die Annuitét) auch als ,,Kapitaldienst einer (fremdfinanzierten) Investiti-
on* bezeichnet.

Annuitdtenformel einer
,,Renteninvestition*

Kapitaldienst einer
Investition
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Annuitit als zeitraum-
bezogene Grofie

Kann der Rentenbarwertfaktor bzw. Annuitédtenfaktor bei hinldnglich hohem Wert
von T schlieBlich durch 1/r bzw. r approximiert werden, vereinfacht sich (AN,)

weiter zu:

(AN3) e* = e — Ap-r.

Ubungsaufgabe 2.06:

Gehen Sie wie in Ubungsaufgabe 2.02 von einem Investitionsprojekt mit der Zahlungsreihe
eg=-100, ¢, = +60 und e, =+60 aus. Geldmittel kdnnen zu 10% angelegt bzw. aufgenom-

men werden.

a) Berechnen Sie die dquivalente Annuitét e*!

b) Gehen Sie von dem zu a) gewonnenen Ergebnis e* aus und betrachten Sie die Zahlungs-
reihe (—100; 60 —e*; 60 —e*)! Welche Werte miissten K und EW dieser Zahlungsreihe
aufweisen? Uberpriifen Sie das Ergebnis Threr Uberlegungen rechnerisch!

2.2.2  Okonomische Interpretation

Wihrend Endwert und Kapitalwert die Zahlungsreihe einer Investition durch eine
auf einen Stichtag bezogene VermodgensgroBe reprédsentieren, charakterisiert die
dquivalente Annuitdt die Zahlungsreihe durch eine (rechnerisch) auf den Investi-
tionszeitraum bezogene Zahlungsgroflie. Da — wie wir oben gesehen haben — der
Kapitalwert der Investition und der Kapitalwert der Zahlungsreihe aus T Annui-
tatszahlungen gleich hoch sind, bedeutet dies, dass der Investor bei Durchfiihrung
der Investition das gleiche Endvermogen erreicht, das er erreichen wiirde, wenn er
die Unterlassensalternative wihlte und ithm zusitzlich — als Geschenk aus heite-
rem Himmel oder aus sonstiger Quelle — in allen Zeitpunkten t=1,2, ..., T ein
Betrag in Hohe der dquivalenten Annuitit e* zur Verfiligung gestellt wiirde. Zur
Veranschaulichung dieser Konstellation gehen wir nochmals zu der in Beispiel
2.04 geschilderten Situation zuriick.

Beispiel 2.09:
In Beispiel 2.04 wurde von der Zahlungsreihe e;=-100, ¢; =+10, e, =+10 und ey =+100

ausgegangen und in Fall 1 unterstellt, der Investor konne das Projekt aus verfiigbaren liquiden
Mitteln finanzieren, die alternativ zu 5% p.a. angelegt werden konnten. In Beispiel 2.08 ergab
sich fiir die dquivalente Annuitit dieses Projektes bei einem Zinssatz von 5% (auf zwei Stellen
gerundet): e* = 1,83. Im Folgenden wollen wir uns mit Hilfe eines Tilgungs- und Anlageplans
verdeutlichen, wie sich das Vermogen des Investors bei Wahl der Unterlassensalternative un-
ter der Voraussetzung entwickeln wiirde, dass ihm jeweils am Jahresende (also in den Zeit-
punkten t=1,2 und 3) eine ,,zusétzliche* Primie in Hohe des Annuititsbetrages von 1,83
gutgeschrieben wiirde. Es ergibt sich dann folgender (hypothetischer) Tilgungs- und Anlage-
plan:
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t € z=C_;-r e+ 7 C=C_ +e+z
0 0 0 0 +100

1 1,83 5 6,83 + 106,83

2 1,83 5,34 7,17 + 114,00

3 1,83 5,70 7,53 +121,53 =EV’y

Wie der Vergleich mit der korrespondierenden Tabelle aus Beispiel 2.04 zeigt, wiirde bei die-
ser hypothetischen Unterlassensalternative (von einer Rundungsungenauigkeit abgesehen) also
genau das gleiche Endvermogen erzielt wie bei Realisierung der Investition.

Ubungsaufgabe 2.07:

Gehen Sie von den Daten des Beispiels 2.09 bzw. 2.04 aus! Berechnen Sie in einem Tilgungs-
und Anlageplan, wie sich das Vermogen des Investors bei Wahl der Unterlassensalternative
unter der Voraussetzung entwickeln wiirde, dass dem Investor im Zeitpunkt t = 0 keine liqui-
den Mittel zur Projektdurchfiihrung zur Verfiigung stehen, er folglich (im Falle der Investiti-
onsdurchfiihrung) auf eine Kreditaufnahme zu r = 5% p.a. angewiesen wire, und ihm jeweils
am Jahresende (im Falle des Investitionsverzichts) eine zusitzliche ,,staatliche Pramie von
1,83 Geldeinheiten gutgeschrieben wiirde!

(Losungshinweis: Uberlegen Sie zunichst, wie der Tilgungs- und Anlageplan der nicht modi-
fizierten Unterlassensalternative im Fall der Fremdfinanzierung aussieht!)

Aus den beispielhaft verdeutlichten und aus ihnlichen Uberlegungen lassen sich
folgende Interpretationsmoglichkeiten der dquivalenten Annuitét ableiten:

Die positive (negative) Annuitit einer Investition gibt den Betrag an, den
der Investor bei Durchfiihrung der Investition in jedem Jahr zusétzlich ent-
nehmen konnte (zusitzlich einlegen miisste), ohne deshalb ein anderes End-
vermogen zu erreichen als bei Realisierung der Unterlassensalternative.

Die positive (negative) Annuitédt einer Investition gibt den Betrag an, um
den die Einzahlungsiiberschiisse in jedem Jahr geringer (hoher) sein diirften
(miissten), ohne deshalb ein anderes Endvermégen zu erreichen als bei Rea-
lisierung der Unterlassensalternative.

Okonomisch kann die (positive) Annuitit folglich als der ,,durchschnittliche
Nettoiiberschuss* interpretiert werden, der durch ein projektindividuell vor-
teilhaftes Investitionsprojekt im Vergleich zur Unterlassensalternative pro
Periode erzielt werden kann.

Interpretations-
moglichkeiten
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Interpretation der
Annuitit als periodi-
scher Nettotiberschuss

Vorteilhaftigkeits-
kriterium bei
projektindividueller
Betrachtung

Besonders sinnféllig wird die letzte Interpretation fiir den Spezialfall einer Zah-
lungsreihe, bei der auf die Anfangsauszahlung A, nur Einzahlungen in gleicher

Hohe folgen (e] = e = ... = e =e). In diesem Fall gilt — wie Sie wissen — (AN,):

e* = e — Ay -ANF(T,r) .

Wird die Anfangsauszahlung A, etwa vollstindig durch einen Kredit finanziert,
der in T Perioden so zuriickzuzahlen ist, dass die jdhrliche Belastung aus Zins
und Tilgung gerade konstant bleibt (Annuitdtendarlehen), so stellt der zweite
Term in (AN,) diesen gesamten ,,Kapitaldienst* dar, und e* gibt den nach Ab-
fiilhrung des Kapitaldienstes verbleibenden periodischen Nettoiiberschuss (e* > 0)
bzw. Nettofehlbetrag (e* < 0) des Projektes wieder.

2.2.3 Entscheidungsregeln

In Abschnitt 2.2.1 sind wir bereits darauf eingegangen, dass Kapitalwert und
dquivalente Annuitit eines Investitionsprojektes gemall (AN) zwingend das glei-

che Vorzeichen aufweisen. Da einerseits die primire Vorteilhaftigkeitsbedingung
EV]>EVy gem. (V)) dquivalent durch die Bedingung K >0 gem. (V3) ersetzt

werden kann, andererseits e* und K immer das gleiche Vorzeichen aufweisen, ist
(V1) auch genau dann erfiillt, wenn gilt:

(Vo) e* > 0.

Das heifit, bei projektindividueller Betrachtung ist ein Projekt immer genau
dann vorteilhaft, wenn die dquivalente Annuitét positiv ist. Diese Entscheidungs-
regel wird im Ubrigen auch aus den angegebenen Moglichkeiten der Skonomi-
schen Interpretation unmittelbar plausibel.

Stehen neben der Unterlassensalternative mehrere einander ausschlieBende In-
vestitionsalternativen zur Auswahl, so empfiehlt es sich — ebenso wie bei der Be-
trachtung der Kennziffer Endwert —, bei der Anwendung der Annuitdtenmethode
zwei Fille zu unterscheiden.

1. Fall: Alle Projekte haben die gleiche Laufzeit

In diesem Fall konnen die Annuitéiten e? durch Multiplikation des entsprechen-
den Kapitalwertes K; mit dem fiir alle Alternativen gleichen positiven Faktor

ANF(T, r) ermittelt werden. Mithin ergeben sich bei der Alternative mit der
hochsten Annuitét auch der hochste Kapitalwert und somit auch das hochste End-
vermogen. Die Zielsetzung der Endvermégensmaximierung kann in diesem Fall
also dquivalent durch die Zielsetzung der Annuitidtenmaximierung ersetzt werden.
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2. Fall: Die projektindividuellen Laufzeiten sind unterschiedlich

Sind die Projektlaufzeiten hingegen unterschiedlich, so ist diese Ubereinstimmung
nicht mehr gesichert. Die Zielsetzung der Endvermdgensmaximierung kann in
diesem Fall also nicht mehr dquivalent durch die Zielsetzung der Annuitédten-
maximierung ersetzt werden.

Beispiel 2.10:
Ausgegangen sei von zwei einander ausschlieBenden Projekten a; und a, mit den Laufzeiten
T, =3und T, = 5, die folgende Zahlungsreihen aufweisen:

€ e ey e3 ey es
a —100 + 45 + 50 +55
a —100 + 35 + 35 +35 + 35 + 35

Berechnet man fiir beide Projekte bei einem Kalkulationszins von 8% die Kapitalwerte und
die laufzeitindividuellen dquivalenten Annuititen, so ergeben sich folgende Werte:

K, = 2819 < K, = 39,74

e;, = 10,94 > e, = 9,95,

Kapitalwert- und Annuitdtenmethode fiihren im Beispiel also zu einander widersprechenden
Ergebnissen. Da aber das Kapitalwertkriterium mit der Zielsetzung der Endvermogensmaxi-
mierung voll kompatibel ist, fiihrt die Annuitdtenmethode im vorliegenden Fall zu einer nicht
zielgerechten Entscheidung.

Der Grund fiir die im Beispiel 2.10 aufgezeigte Unzuldnglichkeit der Annuitéten-
methode bei Auswahlentscheidungen liegt in der Unterschiedlichkeit der Pro-
jektlaufzeiten. Denn wie bereits ausfiihrlich dargelegt, kann die Annuitét eines
Projektes vergrobernd als die wihrend der Projektlaufzeit im Durchschnitt pro
Periode erzielbare Einkommenssteigerung im Vergleich zur Unterlassensalterna-
tive interpretiert werden. Der Vergleich derartiger Durchschnittsbetrige erlaubt im
Allgemeinen jedoch nur dann sinnvolle Schlussfolgerungen, wenn sich die zu
vergleichenden Durchschnittszahlen auf die gleiche Grofle beziehen, hier also auf
die gleiche Laufzeit.

So zeigt in unserem Beispiel eik an, dass a; wihrend der Projektlaufzeit von 3
Jahren zu einem (zusétzlichen) Durchschnittseinkommen von 10,94 fiihrt; a, dem-

gegeniiber erbringt zwar ein niedrigeres Durchschnittseinkommen (ez =9,95),

dies jedoch 5 Jahre lang.

Unzulédnglichkeit der
Annuititenmethode bei

— Auswahlent-
scheidungen und

— divergierenden
Projektlaufzeiten
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Ein Vergleich der laufzeitindividuellen Annuitéten fiihrt somit im Allgemeinen in
die Irre. Und zwar werden bei diesem Verfahren Projekte mit ldngerer Laufzeit
tendenziell zu ungiinstig dargestellt, Projekte mit kiirzerer Laufzeit hingegen ten-
denziell zu giinstig. Formal kann dieser Sachverhalt sehr einfach verdeutlicht
werden. Bekanntlich gilt fiir die laufzeitindividuelle Annuitét eines Investitions-
projektes a;:

e. = K, ANF(T.r).

Wie Sie mit einem Blick in Tabelle IV im Anhang erkennen, wird der Annuitéten-
faktor ANF(T;, r) jedoch mit wachsendem T; immer kleiner. Das heif3t, je linger
die Laufzeit eines Projektes ist, umso geringer ist der Faktor, mit dem der Kapi-
talwert zu multiplizieren ist, um die Annuitét zu bestimmen. Bei gegebenem Kapi-
talwert ist die Annuitit folglich umso kleiner, je linger die Laufzeit des Projektes
1st.

Ubungsaufgabe 2.08:

Fiir zwei einander ausschlieBende Projekte a; und a, mit den Laufzeiten T; =10 und
T, =6 betragen die laufzeitindividuellen Annuitéiten eTzSS und e;=77. Welche Schliisse
iiber die Vorziehenswiirdigkeit von a; oder a, erlauben diese Angaben?

Die — von Ausnahmefillen wie in Ubungsaufgabe 2.08 abgesehen — unvermeidli-
che Schwiche der Annuititenmethode kann jedoch einfach dadurch vermieden
werden, dass man fiir die einzelnen Projekte nicht die laufzeitindividuellen Annui-
titen berechnet, sondern alle Annuitédten in gleicher Weise auf eine einheitliche
Zeitdauer von T Perioden bezieht. Dabei ist die Lange dieser Basisperiode belie-
big wihlbar.

Beispiel 2.11:
Wihlt man ausgehend von den Daten des Beispiels 2.10 etwa als Basisperiode T =T, =3, so

ergibt sich:

= 28,19-0,388 = 10,94

[
—_
|

39,74-0,388 = 15,42 .

(¢
N
Il

FirT = T, = 5 hingegen gilt:

= 28,19-0,2505 = 7,06

Yy
[

39,74-0,2505 = 9,95 .

(¢]
N
Il

In beiden Fillen ergibt sich jetzt also eindeutig die mit dem Kapitalwertkriterium und damit

. . .. . . .o . . . * *
mit der Zielsetzung der Endvermdgensmaximierung iibereinstimmende Relation e, >e; .
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Zusammenfassend ldsst sich damit fiir die Kennzahl Annuitit festhalten, dass bei
projektindividueller Betrachtung Kapitalwert- und Annuititenmethode zwingend
zu libereinstimmenden und mit der Zielsetzung Endvermodgensmaximierung kom-
patiblen Entscheidungen fiihren, wihrend bei Auswahlentscheidungen immer
dann, wenn das Projekt mit der niedrigeren laufzeitindividuellen Annuitit die 1dn-
gere individuelle Projektlaufzeit hat, die Auswahl des Projekts mit der hoheren
laufzeitindividuellen Annuitit zu einer Entscheidung fiihren kann, die mit der ori-
gindren Zielsetzung der Endvermdgensmaximierung nicht kompatibel ist.

23 Zur Beriicksichtigung periodenindividueller KalkulationszinsfiiB3e
2.3.1 Problemstellung

Bislang haben wir ausschlieBlich die aus einem Investitionsprojekt unmittelbar
resultierenden Ein- und Auszahlungen betrachtet und bei der Beurteilung der Vor-
teilhaftigkeit eines Investitionsprojektes unterstellt, dass der Investor zu einem im
Zeitablauf konstanten und fiir Geldanlage und Geldaufnahme identischen Zinssatz
in beliebiger Hohe Kredite aufnehmen und liquide Mittel anlegen kann. Unter
dieser Pramisse des vollkommenen Finanzmarktes in ihrer strengen Form ist es —
wie in den Kapiteln 2.1 und 2.2 gezeigt - moglich, Investitionsentscheidungen auf
der Basis finanzmathematischer Kennzahlen, d.h. ohne explizite Beriicksichtigung
der finanziellen Ausgangssituation des Investors und dessen verfiigbaren Finan-
zierungsmoglichkeiten zu treffen; die implizite Beriicksichtigung der Finanzie-
rungskosten durch den Kalkulationszinsfu3 reicht vollig aus, um die in Hinblick
auf die Zielsetzung Endvermogensmaximierung optimale Investitionspolitik zu
ermitteln.

Die Ableitung zieladdquater Investitionsentscheidungen mittels finanzmathemati-
scher Kennzahlen setzt allerdings keineswegs zwingend die Existenz eines voll-
kommenen Finanzmarktes im strengen Sinne voraus. Im Folgenden soll daher
exemplarisch fiir das Endwert- und Kapitalwertkriterium gezeigt werden, dass es
mittels finanzmathematischer Kennzahlen méglich ist, auch unter schwicheren
Finanzmarktprimissen zieladdquate Investitionsentscheidungen abzuleiten.

In Abschnitt 2.3.2 wird zunéchst unter Beibehaltung der Pramisse iibereinstim-
mender Soll- und Habenzinssétze gezeigt, dass die bisher fiir den Fall eines voll-
kommenen Finanzmarktes im strengen Sinne abgeleiteten Formeln zur Bestim-
mung des Endwertes bzw. Kapitalwertes nur geringfiigig modifiziert werden
miissen, um im Zeitablauf wechselnde Periodenzinsen beriicksichtigen zu konnen.
Dabei zeigt sich, dass der Endwert bzw. Kapitalwert eines Investitionsprojektes
auch im Fall wechselnder Periodenzinsfiile eine verldssliche Kennzahl fiir die
durch die betrachtete Investition im Vergleich zur Unterlassensalternative erziel-
bare Endvermogensidnderung darstellt und Investitionsentscheidungen weiterhin

Zusammenfassung

Im Zeitablauf
wechselnder einheit-
licher Marktzins
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Unterschiedliche Soll-
und Habenzinssétze

Einheitliche, im
Zeitablauf wechselnde
Periodenzinsfiifle

unabhingig von der finanziellen Ausgangssituation des Investors und ohne expli-
zite Beriicksichtigung verfiigbarer Finanzierungsmoglichkeiten getroffen werden
konnen.

In Abschnitt 2.3.3 wird schlieBlich nachgewiesen, dass es selbst bei divergieren-
den Soll- und Habenzinssitzen, die zudem im Zeitablauf variieren konnen, also
unter einer Finanzmarktprimisse, die realen Finanzierungsgegebenheiten deutlich
niher kommen diirfte als die Pramisse des vollkommenen Finanzmarktes in ihrer
strengen Form, moglich ist, unter bestimmten Voraussetzungen zieladdquate In-
vestitionsentscheidungen mittels Kapitalwertkriterium bzw. Endwertkriterium
abzuleiten. Die finanzielle Ausgangssituation des Investors wird jetzt jedoch ent-
scheidungsrelevant.

2.3.2 Wechselnde PeriodenzinsfiiBBe bei vollkommenem Finanzmarkt

In der bisher behandelten Grundform sehen die Endwert- und die Kapitalwert-
methode die Verwendung eines einheitlichen KalkulationszinsfuBBes vor. Behilt
man zunichst die Pramisse eines einheitlichen Soll- und HabenzinsfuBes bei, so
ist es jedoch immer noch moglich, dass fiir diesen einheitlichen Zinsfu3 im Zeit-
ablauf wechselnde Werte erwartet werden.

In einem solchen Fall wiirde der (vielleicht naheliegende) Versuch, die Endwert-
oder Kapitalwertberechnung in der bisher behandelten Grundform auf der Basis
eines — wie auch immer im Detail ermittelten — DurchschnittszinsfuB3es vorzuneh-
men, zu mehr oder weniger groBen Unschirfen filhren. Um dies zu vermeiden,
liegt es nahe, Endwert und Kapitalwert gar nicht mehr auf der Basis eines fiir alle
Perioden einheitlichen Zinsfufles zu berechnen, sondern mit periodenindividuellen
(also moglicherweise unterschiedlichen) Zinsfiilen zu arbeiten.

Beispiel 2.12:
Eine Investition sei durch die Zahlungsreihe e;=-100, e; =e, =+60 gekennzeichnet. Der

Investor geht im Entscheidungszeitpunkt t =0 davon aus, dass er in der ersten (zweiten) Pe-
riode finanzielle Mittel in beliebiger Hohe fiir jeweils ein Jahr zu 12% (8%) p.a. anlegen und
aufnehmen kann, rechnet also mit sinkenden Zinsen.

Fall A:

Die benoétigte Investitionssumme von 100 steht in Form liquider Mittel zur Verfiigung. Im
Beispiel betrdgt das Vermogen in t=2 bei Unterlassen der Investition, d.h. bei Anlage der
liquiden Mittel zum jeweiligen Marktzins:

EV{, = 100-1,12-1,08 = 120,9.
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Bei Durchfiihrung der Investition und verzinslicher ,,Zwischenanlage* der nach einem Jahr zu-
flieBenden Mittel betrigt das Vermdgen in t=2:

EV] = 60-1,08 + 60 = 124,80.

Die aus der Investitionsdurchfiihrung resultierende Endvermogensdifferenz betrigt im Fall A
mithin:

EV)* — BV} = 124,80 - 120,96 = 3,84.

Fall B:

Zur Durchfiihrung der Investition stehen keinerlei liquide Mittel zur Verfiigung, so dass das
Projekt zu 100% durch Kreditaufnahme finanziert werden miisste. Geht man davon aus, dass
alle gegenwirtigen und zukiinftigen Zahlungen sich in Gutschriften oder Belastungen auf dem

Kontokorrentkonto niederschlagen und dieses Konto im Falle des Verzichts auf das Investi-
tionsprojekt folgende (willkiirlich gewihlten) Kontostinde C, aufwiese:

Cy=-600, C;=-690, C,=-670,

so ergeben sich statt der angegebenen C,—Werte im Falle der Durchfiihrung der Investition
folgende Betrige C', fiir den jeweiligen Kontostand:

C'O = —-600—-100 = —700 (Mehrbelastung durch die Investitionssumme)

C'1 = —690-100-1,12+60 = —742 (Mehrbelastung durch die Investitionssumme

und die daraus resultierende zusitzliche Zinsbe-
lastung; Entlastung durch die aus dem Projekt
resultierende Gutschrift)

C'Z = —-670 — (100-1,12 — 60)-1,08 + 60 = — 666,16 (Erlduterung sieche oben).

Im Vergleich zur Unterlassensalternative (also dem Verzicht auf die zusitzliche Kreditauf-
nahme mit EVy; = C,=-670) bewirkt die Durchfiihrung der Investition also, dass das Konto-

korrentkonto im Zeitpunkt t=2 um 3,84 [GE] weniger belastet wire. Es gilt folglich im Fall
B:

EV] - BV = —666,16 — (-670) = 3,84.

Unabhingig von der in den Féllen A und B als unterschiedlich unterstellten Finanzlage des
Investors ergibt sich also auch im Falle wechselnder Periodenzinssitze ein identischer Wert
fiir die interessierende Endvermogensdifferenz.

Wiirde man nun den Endwert oder Kapitalwert des Projektes gemdll (EW ) bzw. (K,) auf Ba-

sis eines (naheliegenden) Durchschnittszinssatzes von 10% ermitteln, so ergidben sich mit

EW(r=10%) = —100-1,12 + 60-1,1 + 60 = 5
bzw.
K(r=10%) = -100 + 60-1,1_1 + 60-1,1_2 = 4,13

Werte, die nicht mehr der Endvermogensdifferenz bzw. der abgezinsten Endvermogensdiffe-
renz entspréichen.
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Ermittelt man aber den Endwert oder Kapitalwert des Projekts auf Basis der relevanten
Periodenzinsen, so ergibt sich mit

EW(r, =12%; 1, =8%) = —100-1,12-1,08 + 60-1,08 + 60 = 3,84
bzw.
K (5, =12%; 1, =8%) = —100 + 60-1,12"" + 60-1,127"-1,08"" = 3,18

(=3,84-1,08" . 1,127

jeweils ein Wert, der formal der Relation (EW5) bzw. (K,) exakt entspricht und inhaltlich un-

verdndert als die aus der Durchfiihrung des Investitionsprojektes resultierende Vermogensdif-
ferenz bezogen auf den Zeitpunkt t=T bzw. t=0 interpretiert werden kann.

Wie unser Beispiel schon vermuten ldsst, kann allgemein gesagt werden, dass der
Endwert bzw. der Kapitalwert auch im Fall wechselnder Periodenzinsfiie einen
verldsslichen Indikator fiir die durch die betrachtete Investition im Vergleich zum
Unterlassen erzielbare Endvermogensinderung darstellt, sofern es nur gelingt, die
maBgeblichen Periodenzinsfiile korrekt abzuschitzen.

Die Formeln (EW/) bzw. (K;) lassen sich fiir den Fall wechselnder Periodenzin-

sen verallgemeinern. Bezeichnet man zunéchst den fiir die 7-te Periode, also den

Zeitraum zwischen den Zeitpunkten t=7-1 und t=7 malgeblichen Perioden-
zins mit r; bzw. den korrespondierenden Zinsfaktor mit q., so gilt in diesem Fall

fiir das Produkt aller Zinsfaktoren der Perioden t bis t’ (t' > t), das nachfolgend als
Q(t, t') bezeichnet wird:

tl
(FM))  Q(t,t) = q¢-qgeq----q¢ = [1ar -
T=t

Unter Beachtung von (FM ) kann (EW) bzw. (K;) vereinfacht werden zu:

Endwert- und T-1
Kapitalwertformel (EW4) EW = z €t - Qt+LT) + eT und
t=0

T
Ks) K = ey + 3 e -[Qup]"
t=1

Beachtet man, dass definitionsgemds fiirt=1,2,...,T—1

(FMy) Q(t+1,T)-[QU.D]" = [Quv]™
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gilt, so kann statt (K5) auch

T-1

-1 -1
Kg) K = ¢y + X e-Qt+LT-[QLD] " + er-[Q(1T)]
t=1
geschrieben werden, woraus folgt:

(K;) K = EW-[Q1D] ™.

Kapitalwert und Endwert stellen im Falle projektindividueller Entscheidungen
also auch bei differierenden PeriodenzinsfiiBen vollstdndig dquivalente Kennzah-
len dar.

Ubungsaufgabe 2.09:

Ein Investor geht im Entscheidungszeitpunkt t = 0 davon aus, dass er in den nachfolgenden
Perioden finanzielle Mittel in beliebiger Hohe fiir jeweils ein Jahr zu folgenden Zinssétzen
(Zinssituation 1) anlegen und aufnehmen kann:

Periode 1: 5%
Periode 2: 7%
Periode 3: 9% .

Er rechnet also mit steigenden Zinsen und iiberlegt nun, ob es unter der von ihm verfolgten
Zielsetzung der Endvermogensmaximierung sinnvoll ist, das aus Beispiel 2.04 bekannte Inves-
titionsprojekt a; (e, = —100, e; = +10, e, = +10, €5 = +100) durchzufiihren.

a) Berechnen Sie den Barwert der Einzahlung von 100 GE in t = 3!

b) Berechnen Sie den Kapitalwert des Investitionsprojektes a, !

¢) Angenommen, der Investor ginge davon aus, dass fiir die nachfolgenden Perioden folgen-
de Zinssitze (Zinssituation 2) gelten werden:
Periode 1: 9%
Periode 2: 7%
Periode 3: 5% .

1) Berechnen Sie erneut den Barwert der Einzahlung von 100 GE in t = 3!

2) Wenn Sie richtig gerechnet haben, so stimmen die Ergebnisse der Teilaufgaben a) und
cl) exakt tiberein, der Gegenwartswert einer zukiinftigen Zahlung ist also unabhingig
von der Reihenfolge der Zinssitze. Kann daraus geschlossen werden, dass die Reihen-
folge der Zinssitze auch fiir die Hohe des Kapitalwertes und damit fiir die Investiti-
onsbeurteilung irrelevant ist?

3) Uberpriifen Sie Thre Uberlegungen zu c2) durch die Berechnung des Kapitalwertes
des Projektes a; fiir Zinssituation 2!
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2.3.3  Wechselnde PeriodenzinsfiiBBe bei unvollkommenem Finanzmarkt

Als Spezialfall wechselnder Periodenzinsfiile sei im Folgenden der Fall eines
unvollkommenen Finanzmarktes betrachtet, der hier durch im Zeitablauf variie-
rende und zudem differierende Soll- und Habenzinssitze gekennzeichnet werden
soll.

In diesem Fall konnte nun zum Zwecke der Vorteilhaftigkeitsbeurteilung mittels
finanzmathematischer Kennzahlen versucht werden, die Hohe der ins Kalkiil ein-
zubeziehenden Kalkulationszinsfiie von der konkreten ,,Finanzlage* des betrach-
teten Unternehmens abhingig zu machen, d.h. davon, ob die mit dem Investi-
tionsprojekt verbundenen Zahlungen in den einzelnen Perioden vermutlich eher zu
einer Erhohung (oder Verminderung) der anzulegenden Mittel oder zu einer ent-
sprechenden Verminderung der — etwa durch Kredite — aufzunehmenden Mittel
fiihren. Je nachdem, welche dieser beiden grundlegenden Kategorien von ,,Finanz-
lagen* zu erwarten ist, konnte versucht werden, den Kalkulationszins entweder
aus dem Habenzins der Alternativanlage oder dem Sollzins der Kreditbeschaffung
herzuleiten.

Beispiel 2.12 (Fortsetzung I):

Wir betrachten die bereits bekannte Investition (—100; + 60; + 60) und nehmen weiterhin an,
dass sich alle gegenwértigen und zukiinftigen Zahlungen des Unternehmens in Gutschriften
oder Belastungen auf dem Kontokorrentkonto niederschlagen und dieses Konto im Falle des
Verzichts auf das Investitionsprojekt alternativ folgende Kontostinde aufweise:

Fall 1: C;=-600, C,=-690, C,=-670

Fall 2: Cj =+200, C, =-200, C, =-400
Fiir den Sollzins (rS) bzw. Habenzins (1) der relevanten Perioden soll gelten:

1P =15%, 15 =20%, r}l = 4%, Y =6%.

Fall 1:
Wird die Investition in Fall 1 durchgefiihrt, so ergeben sich statt der angegebenen C—Werte

folgende Betrige fiir den jeweiligen Kontostand:
Cy = —-600 — 100 = —700

Ci = —-690 — 100-1,15 + 60 = -745
C, = —-670 — (100-1,15 — 60)-1,20 + 60 = —676.
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Im Vergleich zur Unterlassensalternative bewirkte die Investition also, dass das Kontokorrent-
konto im Zeitpunkt t =2 um 6,00 [GE] mehr belastet wire. Auf den Zeitpunkt t =0 bezogen
entspricht das auf der Basis der relevanten Periodenzinsen von 15% und 20% einem Betrag
von —6- 1,201 - 1,151 = —4,35 [GE]; die Durchfiihrung der Investition wire also unvor-

teilhaft. Bestimmt man statt der umstindlichen Berechnung der verschiedenen Kontostinde
unmittelbar den Endwert oder den Kapitalwert der Investition, so erhilt man gemidll (EW )

bzw. (K5) mit

EW (1 =15%; 1y =20%) = —100-1,15-1,20 + 60-1,20 + 60 = —6 bzw.
K (50 =15%; 1, =20%) = —100 + 60-1,15 + 60-1,20" 1,15 = —4,35

die angegebenen Werte (abgesehen von moglicherweise auftretenden geringen Rundungsdiffe-
renzen) sehr viel schneller.

Fall 2:

Im Fall 2 ergeben sich bei Durchfiihrung der Investition hingegen folgende Kontostinde:

Cy = 200 — 100 = +100
C; = —200 — 100-1,04 + 60 = —244
C, = —-400 — (100-1,04 — 60)-1,20 + 60 = —-392,80 .

Im Vergleich zur Unterlassensalternative bewirkte die Investition also, dass das Kontokorrent-
konto im Zeitpunkt t=2 um 7,20 [GE] geringer belastet wire. Auf den Zeitpunkt t=0 be-
zogen entspricht dies auf Basis der hier relevanten Periodenzinsen von 4% und 20% einem
Betrag von 5,77 [GE]; die Durchfiihrung der Investition wire also vorteilhaft. Auch hier kann
diese Entscheidung iiber die Bestimmung des Endwertes oder Kapitalwertes mit deutlich ge-
ringerem Aufwand erfolgen; es gilt ndmlich:

EW (1 =4%; r; =20%) = —100-1,04-1,20 + 60-1,20 + 60 = 7,20

K (1 =4%; ) =20%) = —100 + 60-1,04" + 60-1,207"-1,047" = 577.

Wie aus dem Beispiel erkennbar wird, konnen Endwert und Kapitalwert auch im
Falle eines unvollkommenen Finanzmarktes als verlidssliche Kennzahlen fiir die
durch die betrachtete Investition im Vergleich zum Unterlassen erzielbare End-
vermogensidnderung herangezogen werden. Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass
jeder einzelnen Periode eine eindeutige ,,Finanzlage* zugeordnet werden kann,
das betrachtete Unternehmen also unabhingig davon, ob das zu beurteilende Pro-
jekt durchgefiihrt wird oder nicht, einen vom Vorzeichen her gleichen Kontostand
aufweist. Nur unter dieser Voraussetzung kann im Falle eines unvollkommenen
Finanzmarktes auf die Aufstellung eines Tilgungs- und Anlageplans verzichtet
und die zielkonforme Entscheidung mittels der Kennzahlen Endwert oder Kapi-
talwert abgeleitet werden.
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Zusammenfassung

Beispiel 2.12 (Fortsetzung II):

Ausgehend von Beispiel 2.12 (Fortsetzung I) sei ohne Veridnderung aller bisherigen Annah-
men ein dritter Fall betrachtet:

Fall3: C,=+50 C, =+52 C,=5516 .

Wird die Investition im Fall 3 durchgefiihrt, so ergeben sich bedingt durch die notwendige
Kreditaufnahme in Hohe von 50 statt der angegebenen C-Werte folgende Betrige fiir den je-

weiligen Kontostand:

Co +50 - 100 = -50
Ci = +52-50-1,04 — 50-1,15 + 60 = +2,5
C, = +5516 — (50-1,04 + 50-1,15 — 60)-1,06 + 60 = 62,69.

Im Vergleich zum Unterlassen trite also bei Durchfiihrung der Investition eine Konto-
standserhdhung von 7,53 [GE] ein. Wiirde man nun den Endwert gemill (EW,) bestimmen, so

ergibe sich unabhingig von der gewihlten Kombination der Jahreszinssitze mit

EW (r1H=4%; r2H=6%) = —100-1,04-1,06 + 60-1,06 + 60 = 13,36
EW(r1H=4%; r25=20%) = —100-1,04-1,20 + 60-1,20 + 60 = 7,20
EW (rls=15%; r2H=6%) = —100-1,15-1,06 + 60-1,06 + 60 = 1,70
EW (rls=15%; r25=20%) = —100-1,15-1,20 + 60-1,20 + 60 = —6

jeweils ein Betrag, der keineswegs mehr als die aus der Durchfiihrung der Investition resultie-
rende Endvermogensverdanderung im Vergleich zur Unterlassensalternative interpretiert und
somit auch nicht mehr als Kennzahl fiir eine zielkonforme Entscheidung angesehen werden
kann.

Zusammenfassend ldsst sich fiir den Fall eines unvollkommenen Finanzmarktes
festhalten: Durch die Verwendung wechselnder Periodenzinsfiile, die sich an der
jeweils erwarteten ,,Finanzlage* des Unternehmens orientieren, ist es unter be-
stimmten Umstdnden moglich, Kapitalwertkalkiile und Endwertkalkiile auch in
Fillen anzuwenden, in denen die Pridmisse des vollkommenen Finanzmarktes
nicht einmal mehr anndhernd erfiillt ist. Sofern es nur moglich ist, die fiir die zu-
kiinftigen Perioden maBigeblichen Zinsfiile eindeutig und korrekt abzuschitzen,
liefern diese Kalkiile auch in einer Welt unvollkommener Finanzmirkte durchaus
brauchbare Entscheidungshilfen.

Wegen weiterer Ubungsmoglichkeiten zum Themenbereich ,,Vermogensorientier-
te investitionstheoretische Kennzahlen sei abschlieend auf die Aufgaben 3.17-
3.31 in dem Ubungsbuch von BITZ/EWERT (2011) verwiesen.
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3 Renditeorientierte investitionstheoretische Kennzahlen

3.1 Rendite und Verzinsung

Parallel oder auch alternativ zu vermogensorientierten Kennzahlen der Art, wie
Sie sie im Kapitel 2 kennengelernt haben, wird in der Praxis, insbesondere bei der
Vermogensanlage, hdufig auch auf VerzinsungsmaBstibe zuriickgegriffen, die
allgemein als RenditegroBBen bezeichnet werden. Legt etwa ein Investor 100 GE
fiir ein Jahr in Wertpapieren an und erzielt er nach einem Jahr bei der Beendigung
dieses Engagements einen Riickfluss von 110 GE, so wiirde man allgemein von
einer 10%-igen Rendite sprechen. Diesem Sprachgebrauch liegt offenbar die Vor-
stellung zu Grunde, als ,,Rendite” den Zinssatz zu bezeichnen, auf dessen Basis
der Investor gerade dasselbe Endvermogen erzielt hitte, wenn er die urspriingliche
Anlagesumme (von 100 GE) fiir ein Jahr verzinslich als Bankguthaben (mit jahr-
lich nachschiissiger Zinsgutschrift) angelegt hitte.

Wie verhielte es sich nun aber, wenn der Riickfluss von 110 GE erst nach einer
Projektlaufzeit von 2 Jahren realisiert wiirde und keinerlei friithere Zahlungen er-
folgen wiirden? Selbstverstindlich konnte man in diesem Fall

- von einer ,,Zweijahresrendite* in Hohe von 10% sprechen oder auch

- von einer ,,einfachen Jahresrendite* von jeweils 5%.

Zumeist verbindet man mit dem Begriff der ,,Rendite in solchen Féllen jedoch
die prizisierende Vorstellung, danach zu fragen, auf der Basis welchen Jahreszin-
ses ein urspriinglich in Hohe der vorgegebenen Anlagesumme eingerichtetes
Bankguthaben bei jdhrlich nachschiissiger Zinsgutschrift einschlieBlich Zins- und
Zinseszins gerade zu demselben Endvermdgen wie bei der betrachteten Investition
angewachsen wire. In unserem Beispielfall wiirde also der Zinsful3 r* gesucht, der
die Bedingung

100-(1+1%)> = 110

erfiillt. Wie Sie leicht nachrechnen konnen, wiirde das gerade bei einem Wert von
r* =0,0488 zutreffen. Man wiirde in diesem Fall also von einer Rendite von
4,88% p.a. sprechen. Der Zusatz ,,p.a.” (lateinisch: per annum, also in etwa pro
Jahr) wird dabei allerdings hdufig weggelassen; wir werden im Folgenden auch so
verfahren.

Verallgemeinert man unsere bisherige Betrachtung auf die Situation, dass ein In-
vestment nach Art eines Zero-Bonds

Ein intuitiver
Renditebegriff
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Zero-Bond-Rendite

- zu Beginn des ersten Jahres, also im Zeitpunkt t = 0, einen Mitteleinsatz von
Cy Geldeinheiten erfordert und

- daraus zum Ende des T-ten Jahres, also zum Zeitpunkt t = T, ein Riickfluss
von Cr erfolgt,

so wdre die entsprechende Rendite r* nach diesem Renditebegriff aus der Formel
(Ry) r* = 1Cp/Cy-1

zu bestimmen.

Ubungsaufgabe 3.01
Versuchen Sie selbst, die Formel (R;) herzuleiten!

Fiir solch einfache Anlageformen, die

- lediglich eine Anfangsauszahlung C erfordern und

- nach T Perioden zu einer einzigen Riickzahlung Cr fiihren,

wollen wir im weiteren Verlauf dieses Einfiihrungskurses den Begriff ,,Rendite*
im Sinne des durch (R) definierten Wertes verstehen. Sie sollten sich dabei aller-
dings des Umstandes bewusst sein, dass einer solchen Definition die Vorstellung
eines ganz bestimmten Verzinsungsmodells zugrunde liegt, nimlich die

- der jdhrlich nachschiissigen Gutschrift von Zinsen sowie

- der sofortigen Einbeziehung gutgeschriebener Zinsen in das von da an wei-
ter zu verzinsende Guthaben.

Es liegt nahe, dass die Unterstellung anderer Verzinsungsmodelle zu anderen
Rechenergebnissen fiihren kann.

Im Folgenden werden wir jedoch nur noch das gerade beschriebene, vielen von
Ihnen vermutlich ohnehin als naheliegend erscheinende Verzinsungsmodell
betrachten und Thnen im Abschnitt 3.2 mit dem internen Zinsful3 eine weitere
investitionstheoretische Kennzahl etwas ndher vorstellen, die unter bestimmten
Voraussetzungen auch als Ergebnis einer Verallgemeinerung des gerade ange-
sprochenen Renditekonzepts angesehen werden kann.
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3.2 Interner ZinsfufB3

3.2.1 Begriff und Ermittlung

Als internen ZinsfuBl r* einer Zahlungsreihe e, ..., ey bezeichnet man den

Wert des KalkulationszinsfuBes r, auf dessen Basis sich fiir den Kapitalwert gera-
de der Wert Null ergibt. Formal ist der interne Zinsfu3 r* also als der Wert von
r zu bestimmen, fiir den gilt:

y T st Implizite Definition
aIZy) K@*) = ) e-(I+r*) " = 0. des internen ZinsfufBes
t=0

Graphisch kann der gesuchte Wert r* als der Abszissenwert der Nullstelle der
Kapitalwertfunktion interpretiert werden, wie es Abb. 3.01 beispielhaft fiir die
Zahlungsreihe der Normalinvestition a; (eg=—80; e; =-12; ey = +50; e3 = +66)

verdeutlicht.
Graphische
K & Verdeutlichung
K 4 100 4
| !
i =
+ 24 N + + t t >
Te r=-100% r=100% r=200% r
\ e = B0 e
+24 X
e
r~k
0,05 0,1 0,15 r

Abb. 3.01: Graphische Analyse des internen Zinsfuf3es

In dem durch Abb. 3.01 verdeutlichten Beispiel gilt also r* = 0,1, d.h. der interne
Zinsful} der Zahlungsreihe der Investition a; belduft sich auf 10%.
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Eigenarten der
Kapitalwertfunktion

Fiir Verlauf und Interpretation der Kapitalwertkurve einer Normalinvestition sind,
wie Sie bereits aus Abschnitt 2.1.1 wissen, neben der Interpretation des Abs-
zissenwerts der Nullstelle als interner Zinsfull noch folgende, ebenfalls in Abb.
3.01 hervorgehobene, Sachverhalte von Bedeutung:

o Der Kapitalwert bei einem Kalkulationszinsfu3 von Null (der Ordinatenwert
bei r = 0) gibt die Summe der nicht abgezinsten Zahlungssalden einer Inves-
tition, ihren Nominalwert, wieder.

. Der Kapitalwert einer Normalinvestition konvergiert fiir r — oo gegen e, da

die nachfolgenden Zahlungsiiberschiisse durch die Diskontierung immer
weniger ,,ins Gewicht fallen®.

. Im Bereich negativer Kalkulationszinsfiile hingegen strebt der Kapitalwert
fiir r — —1 gegen unendlich.

. Weist die Normalinvestition nur genau eine Anfangsauszahlung auf, so ver-
lauft die Kapitalwertfunktion zudem im gesamten Bereich relevanter Zinss-
dtze streng monoton fallend. Weist die Normalinvestition hingegen — wie
die in Abb. 3.01 skizzierte Normalinvestition — mehr als eine Anfangsaus-
zahlung auf, so verlduft die Kapitalwertfunktion zunichst streng monoton
fallend — mindestens bis sie den Wert der ersten Anfangsauszahlung unter-
schreitet. Ab einem bestimmten Zinssatz verlduft sie dann aber streng mo-
noton steigend und konvergiert von unten gegen €.

Im Abschnitt 3.1 haben Sie schon ein Beispiel fiir den internen Zinsfull kennenge-
lernt, in dem der interne Zinsfuf} sehr einfach nach Formel (R|) bestimmt werden

konnte. Bei etwas umfangreicheren Zahlungsreihen kann (IZ;) allerdings als Po-

lynom n-ten Grades nur noch in speziellen Ausnahmefillen explizit nach r* aufge-
lost werden. D.h. es steht keine allgemeine Formel bereit, nach der der interne
ZinsfuB3 unmittelbar berechnet werden konnte. In diesen Féllen muss man sich
damit begniigen, r* mit Hilfe eines Approximationsverfahrens niherungsweise zu
bestimmen, als ,,naivste Losung* durch mehrfaches ,,Probieren®. Angesichts der
modernen Rechentechnik stellt dies allerdings kein materiell bedeutsames Prob-
lem dar, da schon etwas ,,intelligentere* Taschenrechner — und erst recht einfache
Computerprogramme — in der Lage sind, interne Zinsfiile zwar streng genommen
nur niherungsweise, aber doch mit praktisch beliebiger Genauigkeit zu berechnen.

1 Die in Abb. 3.01 skizzierte Kapitalwertfunktion unterschreitet den Wert der Anfangsauszah-
lung erst bei einem Zinssatz von r = 422% und erreicht ihren minimalen Kapitalwert von K = —
80,63 erst bei einem Zinssatz von r = 899%. Das Unterschreiten von e\ durch die Kapitalwert-
funktion erfolgt im Beispielsfall also erst auflerhalb des in Abb. 3.01 dargestellten Wertebe-
reichs.
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3.2.2  Okonomische Interpretation

Bei den folgenden Ausfiihrungen zur 6konomischen Interpretation beschrinken
wir uns zur Vereinfachung der Uberlegungen von vornherein nur noch auf die
Betrachtung des internen ZinsfuBes von Normalinvestitionen. Zur Verdeutli-
chung des 0konomischen Gehaltes des internen Zinsfulles einer solchen Norma-
linvestition sei weiter zunédchst unterstellt, das betrachtete Projekt werde fremd-
finanziert und alle Ein- und Auszahlungen wiirden nach Art eines Kontokorrent-
kredits abgerechnet. Wiirden die jeweiligen Salden dabei jeweils zum
Kalkulationszins verzinst, so erhilt man, wie Sie aus Fall 2 des Beispiels 2.04 aus
Abschnitt 2.1.2 schon wissen, als Schlusssaldo dieses Kontos den Endwert. Rech-
net man das Konto hingegen auf der Basis von r* ab, so muss sich fiir den
Schlusssaldo- 0 ergeben.

Beispiel 3.01:
Zur Verdeutlichung sei erneut die Zahlungsreihe der Investition a; (e=-80; e; =-12;
e, = +50; e3 = +66) betrachtet, fiir die r* =0,1 gilt. Fiir das in der Ihnen schon bekannten

Weise als TAP (vgl. Abschnitt 2.1.2) dargestellte ,,Konto* ergibt sich somit bei einem Zinssatz
von r = r* die in folgender Tabelle dargestellte Entwicklung.

TAP bei Investitionsdurchfiihrung und Fremdfinanzierung zum internen Zinsfuf}
t € z,=C_yr etz Ci=C_;+(e+z)
0 80 0 80 80
1 -12 -8 -20 ~100
2 +50 -10 +40 -60
3 +66 -6 +60 0
z +24 24 0 -240

C, bezeichnet dabei wieder den Kontostand im Zeitpunkt t (mit C_; :=0) und z; die im

Zeitpunkt t erfolgende Zinsbelastung. Wiirde das betrachtete Projekt durch einen zu 10% ver-
zinslichen Kredit finanziert, so konnte dieser durch die nachfolgenden Einzahlungen bis zum
Ende der Projektlaufzeit gerade vollstindig abgetragen werden. Wére der zugrunde gelegte
Zinssatz hoher als der interne Zinsfull von 10%, so verbliebe am Ende noch ein Negativsaldo;
bei einem niedrigeren Satz hingegen wiirde sich ein positives Endguthaben errechnen.

Interner Zinsfuf bei
Normalinvestition
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Interner Zinsfufl

— als maximal tragbare
Kapitalkosten-
belastung

— als Verzinsung der
durchschnittlichen
Kapitalbindung

Verallgemeinern wir diesen Sachverhalt, so ergibt sich: Wiirden alle Auszahlun-
gen einer Normalinvestition durch Kreditaufnahme gedeckt, so gibt der interne
Zinsfu} den Kreditzinssatz an, bei dem die nachfolgenden Einzahlungen gerade
ausreichen, um die anfangs aufgenommenen Kreditbetrige zu tilgen und zu ver-
zinsen. Der interne Zinsfuf3 gibt also an, welche ,,Kapitalkostenbelastung* das
betrachtete Investitionsprojekt gerade noch verkraften konnte. In diesem Sinne
kann der interne Zinsfufl auch als die ,,Rendite* einer Investition angesehen wer-
den.

Beispiel 3.01 (Fortsetzung I):
Weiterhin geben die C; aus der vorstehenden Tabelle den Betrag der bis zum Zeitpunkt t

noch nicht abgetragenen Verbindlichkeiten an, den man auch als das in der Periode (t+ 1)

»gebundene Kapital“ bezeichnen kann. Die durchschnittliche Kapitalbindung wéhrend der
Projektlaufzeit ergibt sich dann als einfacher Durchschnitt dieser C,-Werte, betrigt also

240/3 = 80. In analoger Weise ergibt sich die durchschnittliche Zinsbelastung wihrend der
Projektlaufzeit als Durchschnitt der z-Werte, betrdgt im vorliegenden Fall also 24/3 = 8. Der

Quotient dieser beiden Grofen betrdgt im vorliegenden Fall 10% = 8/80, stimmt also genau
mit dem internen Zinsfuf3 iiberein.

Auch dieser Sachverhalt kann fiir Normalinvestitionen verallgemeinert werden:
Der interne Zinsfuf} einer Normalinvestition kann als die Verzinsung des ,,durch-
schnittlich gebundenen Kapitals‘“ des betrachteten Investitionsprojektes inter-
pretiert werden.

Bislang wurde bei der 6konomischen Interpretation der Kennzahl ,,interner Zins-
fuB* von einer Fremdfinanzierung ausgegangen. Mit Hilfe von Ubungsaufgabe
3.02 konnen Sie sich selbst erarbeiten, dass die aufgezeigten Zusammenhéinge
auch fiir den Fall der Finanzierung aus freien Liquidititsreserven gelten; die Fi-
nanzierungskosten stellen dann die Opportunititskosten des Verzichts auf eine
anderweitige Verwendung der liquiden Mittel dar.

Ubungsaufgabe 3.02:

In Abweichung von der bisher explizit betrachteten Situation der 100%-igen Fremdfinanzie-
rung einer Normalinvestition sei angenommen, der Investor verfiige im Zeitpunkt t =0 iiber
liquide Mittel in einer Hohe, die es ihm erlaubt, das Projekt ohne zwischenzeitliche Aufnahme

von Fremdmitteln zu realisieren. Uberlegen Sie, ob auch unter dieser Voraussetzung der inter-
ne ZinsfuB} der Investition a; in Hohe von r* =10% als Verzinsung des ,,durchschnittlich

durch die Investition a; gebundenen Kapitals“ bzw. als ,,maximale Kapitalkostenbelastung*

interpretiert werden kann!
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3.2.3 Entscheidungsregeln

Auch auf Grundlage der investitionstheoretischen Kennzahl ,,interner Zinsful3*
lassen sich Entscheidungsregeln zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Inves-
tition ableiten.

Die erste Interpretation des internen Zinsfulles als ,,maximal verkraftbare Kapital-
kostenbelastung® des betrachteten Investitionsprojekts legt die Vermutung nahe,
dass ein Investitionsprojekt dann vorteilhaft ist, wenn seine Rendite den Kalkula-
tionszins tiibersteigt, d.h. wenn die maximal verkraftbaren Finanzierungskosten
hoher sind als die tatsédchlich in Rechnung zu stellenden. Formal lésst sich dies in
folgender Entscheidungsregel fiir projektindividuelle Betrachtungen ausdrii-
cken:

(Vg) r* > r.

Zur Analyse der Tauglichkeit dieser Entscheidungsregel als Kriterium fiir die pro-
jektindividuelle Beurteilung der Vorteilhaftigkeit ist daran zu erinnern, dass es
sich bei dem internen Zinsfufl r* wie auch bei den Finanzierungskosten r um
relative GroBen handelt. Ein Vergleich derartiger Relativgrofen fiihrt nur immer
dann zu allgemein sinnvollen Ergebnissen, wenn die Bezugsbasen der Relativzah-
len, also die jeweiligen ,,Kapitalbindungen®, iibereinstimmen. Diese Identitit der
Bezugsbasen von internem Zinsfufl und Kalkulationszins ist bei projektindividuel-
len Betrachtungen quasi automatisch erftillt.

Bei projektindividuellen Entscheidungen, also einem Vergleich zwischen der
Durchfiihrung eines Investitionsprojektes und dessen Unterlassen, ergibt sich un-
ter der hier durchgéingig verwendeten Annahme, dass die Finanzierung den Cha-
rakter einer finanzwirtschaftlichen Komplementirma3nahme aufweist, stets eine
gleiche ,,Kapitalbindung* der Investition und der ihr gegeniibergestellten Finan-
zierung aus Kreditaufnahme oder der Verwendung von liquiden Mitteln.

Dass die Entscheidungsregel (Vg) fiir Normalinvestitionen mit dem Kapitalwert-

kriterium iibereinstimmt, wird auch graphisch aus Abb. 3.01 deutlich: Da K(r) mit
steigendem Kalkulationszins fillt und K(r*) =0 gilt, muss K(r) fiir kleinere Wer-
te des Kalkulationszinses als der interne Zinsfuf3 positiv, fiir gro3ere negativ sein.

Anhand der graphischen Verdeutlichung von Kapitalwertfunktionen lédsst sich
weitergehend auch leicht erkennen, dass sich aus r* >r (r* <r) im allgemeinen
nur dann eindeutig auf K(r) >0 (K(r) < 0) schlieBen ldsst, wenn die Kapitalwert-
funktion genau einen internen Zinsfull aufweist. Da diese Bedingung fiir Norma-
linvestitionen erfiillt ist, sind fiir Normalinvestitionen projektindividuelle Vorteil-

Projektindividuelle
Entscheidungen
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Auswahlentscheidungen

haftigkeitsentscheidungen, die nach Kriterium (Vg) getroffen werden, zwingend

mit der originiren Zielvorstellung kompatibel.!)

Nach diesem Zwischenergebnis konnte es auf den ersten Blick naheliegen, sich
auch bei Auswahlentscheidungen nach dem internen Zinsfuf3 zu richten und das
Projekt mit dem hochsten r*-Wert als vorteilhaft anzusehen. Das Ergebnis einer
solchen Entscheidung kann jedoch dem Kapitalwertkriterium widersprechen, wie
folgendes Beispiel verdeutlicht.

Beispiel 3.02:

Den Zahlungsreihen zweier Projekte a, (-200; +210; +23) und a5 (-200; +0; +250) entspricht
der in folgender Abbildung dargestellte Verlauf der Kapitalwerte in Abhédngigkeit von dem
jeweils unterstellten Kalkulationszins r. Projekt a; weist zwar mit 11,8% gegeniiber 15% bei
Projekt a, den niedrigeren internen Zinsfuf auf, fiihrt bei KalkulationszinsfiiBen unterhalb von
ca. 8% aber dennoch zu dem hoheren Kapitalwert. So gilt etwa bei einem Zinssatz von 6%:
Ka; =22,5>K,, = 18,6.

1 Fiir Investitionen, die nicht dem Typ der Normalinvestition entsprechen, kann es allerdings zu
Widerspriichen zwischen der Entscheidungsregel (Vg) und dem Prinzip der Endvermdgensma-

ximierung kommen.
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Die Orientierung am internen Zinsfull bei Auswahlentscheidungen kann also zu
Fehlentscheidungen fithren. Um diese Unzulédnglichkeiten plausibel zu machen,
sei auf die Interpretation des internen Zinsfulles als ,,Verzinsung des durchschnitt-
lich gebundenen Kapitals® zuriickgegriffen. Ein Vergleich derartiger relativer
GroBen fiihrt nur dann zu allgemein sinnvollen Ergebnissen, wenn die Bezugsba-
sen der Relativzahlen, also die jeweiligen ,,Kapitalbindungen®, iibereinstimmen.
Das ist aber im Vergleich verschiedener Investitionsprojekte in aller Regel selbst
dann nicht der Fall, wenn die Laufzeit und auch die Anfangsauszahlungen {iiber-
einstimmen. Zudem sagen Vergleiche der durch den internen Zinsfuf} ja ebenfalls
verdeutlichten maximalen Belastbarkeit mit Finanzierungskosten noch gar nichts
dariiber aus, welches Projekt auf der Basis der tatsdchlich maf3geblichen Finan-
zierungskosten am giinstigsten ist.

Die Tauglichkeit des internen Zinsfulles als sinnvolle Kennzahl zur projektindivi-
duellen Beurteilung von Normalinvestitionen bleibt von den zuletzt vorgetragenen
Argumenten allerdings unberiihrt.

Das abschlieBende Beispiel verdeutlicht, dass auch der Effektivzins eines Fremd-
finanzierungskontraktes formal nichts anderes darstellt als den internen Zinsful3
der maflgeblichen Zahlungsreihe.

Beispiel 3.03:

Ein Darlehen iiber nominell 100 Mio. € wird am 01.01. des Jahres 04 zu 96% ausgezahlt. Es
ist in fiinf gleichbleibenden Raten jeweils zum Ende der Jahre 04 bis 08 zu tilgen. Der Nomi-
nalzins betrigt 8% p. a.; die Zinszahlungen sind ebenfalls jdhrlich nachschiissig zu leisten.

Beachtet man, dass sich die Zinsen in den Folgejahren auf die jeweils verminderte Restschuld
beziehen, so hat die aus der Sicht des Geldgebers mafB3gebliche Zahlungsreihe folgendes Aus-
sehen (Angaben in Mio. €):

t=0: -96

t=1 +20 + 8,0 = +28,0
t=2: +20 + 64 = +264
t=3: 420 + 48 = +248
t=4: 420 + 32 = +232
t=5 +20 + 1,6 = +21,6

Gesucht ist der Zinsful3 r#, fiir den der Kapitalwert dieser Zahlungsreihe gerade gleich null ist,
also gilt:

96 = 28-(1 + %) +26,4-(1 + %> + 24.8-(1 + %) + 23,2-(1 + %)
+216-(1 + )7 .

Gefahr von
Fehlentscheidungen

Effektivzins als
interner Zinsfuf3
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Fiir diesen Ausdruck ldsst sich keine explizite Losung finden. Durch Iteration erhilt man je-
doch als Losung

r= = 0,0004 .

Die effektive Zinsbelastung des dargestellten Finanzkontraktes belduft sich also auf 9,64%.

Ubungsaufgabe 3.03:
Gehen Sie von dem zuletzt behandelten Beispiel aus!
a) Wie ist es zu erkldren, dass der Effektivzins deutlich tiber dem Nominalzins liegt?

b) Versuchen Sie das im Beispiel angegebene Ergebnis an Hand einer fiktiven Kontoabrech-
nung mit einem Zins von 9,64% auf seine Richtigkeit zu iiberpriifen!

Wegen weiterer Ubungsmoglichkeiten zum Themenbereich ,,Renditeorientierte
investitionstheoretische Kennzahlen* sei abschlieBend auf die Aufgaben 3.25-3.35
und 3.59 in dem Ubungsbuch von BITZ/EWERT (2011) verwiesen.
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Losungen zu den Ubungsaufgaben

Ubungsaufgabe 1.01:

Investitionsprojekt

Input

Output

Griindung eines
Zweigwerkes

Bereitstellung eines Grund-
stiicks, Errichtung eines
Gebédudes, Beschaffung und
Aufstellung von Maschinen
etc.

Produktionsergebnisse
in den Jahren nach der
Griindung

Kauf einer neuen

Fiir die Lieferung der

Die durch die Anlage in der

Produktionsanlage Anlage zu erbringende Folgezeit erstellten Produkte
Gegenleistung oder deren Erlose
Rationalisierungs- Materialeinsatz, Mehrleistung und/oder Min-
mafBnahmen am Arbeitseinsatz etc. derverbrauch in der Zukunft,
vorhandenen die durch die Rationalisie-
Maschinenpark rung bewirkt werden

Einleitung eines

Arbeitseinsatz fiir die Pla-

Einzahlungsiiberschuss aus

Werbefeldzuges nung und Marktforschung, den infolge der WerbemaB3-
Einsatz von Kommunika- nahmen zusétzlich verkauf-
tionsmitteln etc. ten Produkten

Ausbildung von Mit- Arbeitseinsatz der Ausbilder, | Mehrleistung der besser aus-

arbeitern Bereitstellung von Schu- gebildeten Mitarbeiter

lungsraumen, Freistellung
der Mitarbeiter etc.

Durchfiihrung eines
Forschungsprojektes

Réaumlichkeiten, Apparatu-
ren, Arbeitsleistung,
Verbrauchsmaterialien, Lite-
ratur etc.

Bei Erfolg: Neue Erkennt-

nisse, z.B. verbesserte oder
neuartige Produkte.

Bei Misserfolg: Gar nichts

Erwerb eines Aktien-
pakets oder einer
GmbH-Beteiligung

Zahlungsmittel zum Erwerb
der Beteiligungstitel;
evtl. auch Sacheinlagen

Laufende Ausschiittungen,
mogliche Kursgewinne bei
einem spéteren Verkauf
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Ubungsaufgabe 1.02:

Gebildet wird zuerst die Zahlungsreihe fiir den Fall, dass nicht investiert wird

(Jahresproduktion 30.000 Stiick):

t=0 t=1 t=2 t=3
Lohne - 90.000 — 99.000 —108.900
Vorprodukt A - 90.000 — 90.000 - 90.000
Vorprodukt B — 30.000 — 34.500 — 39.000
variable HK — 60.000 — 60.000 — 60.000
sonstige Lohne —100.000 —110.000 —121.000
2. Auszahlungen —-370.000 —-393.500 -418.900
2. Einzahlungen +450.000 +480.000 +510.000
Zahlungsreihe + 80.000 + 86.500 + 91.100

ohne Investition

Sodann errechnen wir die Zahlungsreihe fiir den Investitionsfall (Jahresproduktion

50.000 Stiick):
t=0 t=1 t=2 t=3
Lohne —150.000 —-165.000 —181.500
Vorprodukt A —142.500 —142.500 —142.500
Vorprodukt B — 50.000 - 57.500 — 65.000
variable HK —100.000 —100.000 —100.000
sonstige Lohne —-140.000 —-154.000 —-169.400
Anschaffung —80.000 + 5.000
2. Auszahlungen — 80.000 -582.500 —-619.000 —653.400
2. Einzahlungen +700.000 +750.000 +800.000
Zahlungsreihe — 80.000 +117.500 +131.000 +146.600

mit Investition

Sowohl in der Zahlungsreihe ohne Investition als auch in der Zahlungsreihe mit
Investition bleiben Zahlungen aus einer Mittelaufnahme und einer zwischenzeitli-
chen Mittelanlage unberiicksichtigt. Die Zahlungsreihe, die aus investitionstheore-
tischer Sicht iiber die Vorteilhaftigkeit der Investition informiert, ist genau die
Differenz zwischen der Zahlungsreihe ohne Investition und der Zahlungsreihe mit
Investition; diese Betrdge werden im Fall der Investition zusitzlich gezahlt:
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t=0 t=1 t=2 t=3

Zahlungsreihe der Investition —80.000 +37.500 +44.500 +55.500

Auch in dieser entscheidungsrelevanten Zahlungsreihe der Investition bleiben
Zahlungen aus einer Mittelaufnahme und einer zwischenzeitlichen Mittelanlage
noch unberiicksichtigt. Die mit einem Investitionsprojekt verbundenen Zahlungen
lassen sich anschaulich mittels eines Zeitstrahls wie folgt darstellen:

+55.500
+37.500 +44.500
0 I >t
1 2 3
—80.000
Ubungsaufgabe 2.01:

Der Kapitalwert eines Investitionsprojekts ergibt sich geméf (K;) aus:

T
K = Ye -(+n)".
t=0

Fiir die drei Investitionsprojekte aj, a und a3 ergeben sich durch Einsetzen der

jeweils angegebenen Projektzahlungen ei folgende Kapitalwerte K; (1 =1, 2, 3):

K, = —400 + 400-1,17" = 300-1,17% + 400-1,17°
= —400 + 400-0,9091 — 300-0,8264 + 400-0,7513
= 16,24

K, = —160 + 20-RBF(30J.,10%)

= —160 + 20-9,4269
= 28,54
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e
Il

—460 +130-1,17" + 141-1,172 +20-RBF(30J.,10%)—20-RBF(2J.,10%)
—460 + 130 - 0,9091 + 141 - 0,8264 + 20 - 9,4269 — 20-1,7355
-T71,47 .

Die Endwerte EW; der Projekte a; (i=1, 2, 3) lassen sich nun einfach (unter Be-
riicksichtigung der angegebenen Projektlaufzeiten) durch Einsetzen der ermittel-
ten Kapitalwerte K; in Formel (EW,) ermitteln, nach der gilt:

EW = K-(1+1)"

Nach Einsetzen ergibt sich dann:

EW, = K,-11°
= 16,24-1,3310
= 21,62

EW, = K, 1,1
= 28,54-17,4494
= 498,01

EW; = K;-1,1%°
= —71,47-17,4494

= —1.247,11.
Ubungsaufgabe 2.02:
a) TAP im Fall der 100%-igen Kreditfinanzierung des Investitionsprojekts
t € 2,=C_| -1 etz Ci=C_ | +te+z
0 - 100 0 - 100 - 100
1 + 60 - 10 +50 - 50
2 + 60 -5 +55 +5

Das Endvermdégen des Investors betrdgt im Falle der 100%-igen Fremdfi-
nanzierung des Investitionsprojekts (also bei einem Anfangsvermégen von
0 GE) 5 GE.
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b)

d)

TAP im Fall der partiellen Kreditfinanzierung des Investitionsprojekts
t € z,=Cp 1 € +7 Ci=C_i+e+z
0 - 100 10 - 100 — 20 (+80 - 100)
+ 60 -2 + 58 + 38
2 + 60 +3,8 + 63,8 +101,8

TAP im Fall des Verzichts auf die Investitionsdurchfiihrung
(Unterlassensalternative)

t € 2,=C_|-1 e+ 7 Ci=C_ +e+z
0 +0 +0 +0 + 80

+0 +8 + 8 + 88
2 +0 + 8,8 + 8,8 + 96,8

Fiir das Endvermdgen des Investors im Falle der 20%-igen Kreditfinanzie-
rung des Investitionsprojekts (also bei einem Anfangsvermodgen von 80 GE)
gilt: EV;=101,8 GE. Im Falle des Verzichts auf die Investitionsdurchfiih-
rung betrigt das Endvermogen des Investors EVy; hingegen nur 96,8 GE.

Gemil (EW3) gilt allgemein: EW = EVy — EVyj. Setzt man die geméf Teil-
aufgabe b) ermittelten Endvermogenswerte in obige Gleichung ein, so ergibt
sich mit EW =101,8 — 96,8 =5 exakt der gleiche Wert, der sich gemif
Teilaufgabe a) fiir das Endvermogen im Falle der 100%-igen Kreditfinan-
zierung ergibt. Diese Ubereinstimmung ist nun keineswegs zufillig. Da die
Unterlassensalternative im Fall der ausschlieflichen Fremdfinanzierung ei-
nes Investitionsprojekts definitionsgemif} zu einem Endvermogen von 0 GE
fiihrt, entspricht in diesem Fall der Endwert der Investition zwingend dem
bei Investitionsdurchfiihrung erreichbaren Endvermogen des Investors.

Sobald die urspriinglich fiir t = 2 erwartete Zahlung von 60 GE auf 55 oder
weniger GE absinkt, gilt nicht mehr EVy > EVy;, der EW wiire also nicht
mehr positiv. Folglich diirfte die Zahlung um maximal 4,99 GE niedriger
ausfallen als urspriinglich erwartet.
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Ubungsaufgabe 2.03:

Dem Investor miisste im Zeitpunkt t = 0 mindestens ein Betrag in Hohe des Kapi-
talwertes des Investitionsprojekts geboten werden. Fiir den Kapitalwert ergibt sich
gemill (EW,): K=EW - ql=5- 1,1"2=5-0,8264 = 4,13 [GE]. Dem Investor
miissten folglich 4,13 GE in t =0 geboten werden, um ihn zum Verzicht auf die
Projektdurchfiihrung zu bewegen. Erhilt der Investor in t =0 diesen Betrag, so
kann er insgesamt 84,13 GE zum herrschenden Marktzins fiir 2 Jahre am Finanz-
markt anlegen. Er wiirde folglich ein Endvermdgen in Hohe von 101,80 GE
(84,13 - 1,12) erzielen, also das gleiche Endvermdgen, das er im Falle der Projekt-
durchfiihrung erzielt hitte (vgl. Aufgabe 2.02b). Der folgende Tilgungs- und An-
lageplan verdeutlicht nochmals die Vermogensentwicklung im Falle des ,,gespon-
serten* Projektverzichts.

TAP  Dbei Projektverzicht und Ausgleichszahlung
t € 2,=C_| -1 etz Ci=C_ | +e+z
0 +4,13 +0 +4,13 + 84,13
+0 + 8,41 + 8,41 + 92,54
2 +0 + 9,25 + 9,25 + 101,79
Ubungsaufgabe 2.04:
a)  Die Kapitalwerte der Investitionsprojekte a; und a, lassen sich wie folgt
berechnen:
K; = -100 + 10-RBF(3J.,6%) + 110-1,06~
= —100 + 10-2,6730 + 110-0,7921
= —-100 + 26,73 + 87,13
= 13,86
K, = —-100 + 32-RBF(4J.,6%)
= —100 + 32-3,4651
= —100 + 110,88

= 10,88.
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Fir die Endwerte der Investitionsprojekte a; und a, ergibt sich gemal
Formel (EW):

EW; = —100-1,06% + 10-RBF(3J.,6%)-1,06* + 110
= —100-1,2625 + 10-2,6730-1,2625 + 110
= —126,25 + 33,75 + 110
= 17,50

EW, = —100-1,06* + 32-RBF(41.,6%)-1,06*
= —100-1,2625 + 32-3,4651-1,2625
= —126,25 + 139,99
= 13,74,

oder alternativ geméfl Formel (EW,):

EW, = K, -1,06* = 13,86-1,06* = 17,50

EW, = K, -1,06* = 10,88-1,06* = 13,74.

b) Dagilt: K;>K, >0, ist Projekt a; sowohl dem Projekt a, als auch der Un-
terlassensalternative vorzuziehen. Projekt a; fiihrt fiir den Investor zum ma-
ximal erreichbaren Endvermégen.

c)  Die Anderung des KalkulationszinsfuBes von 6% auf 12% bewirkt im hier
betrachteten Fall eine Veridnderung der Vorteilhaftigkeit. Da es sich bei den
Projekten a; und a, um Projekte handelt, deren Zahlungsreihen dem Typ ei-
ner Normalinvestition entsprechen, fiihrt die Erhohung des Kalkulations-
zinsfuBBes zunichst fiir beide Alternativen gleichermallen dazu, dass die in-

dividuellen Kapitalwerte sinken. Fiir die Kapitalwerte K; und K, ergibt sich
fiirr = 12%:

K;(r=12%) = —100 + 10-RBF(3J.,12%) + 110-1,127%
= —100 + 10-2,4018 + 110-0,6355
= —6,08

K, (r=12%) = —100 + 32-RBF(4].,12%)

= —100 + 32-3,0373
= —-2,81.
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Der Kapitalwert von Projekt a; sinkt jedoch stirker als der Kapitalwert von
Projekt a,, da Projekt a; mit der hohen Schlusseinzahlung im Zeitpunkt t = 4
eine hohere Sensitivitit gegeniiber Anderungen des KalkulationszinsfuBes
aufweist als Alternative a, mit iliber die gesamte Projektlaufzeit gleichméBig
verteilten Riickfliissen. Da gilt: Ky (r=12%) > K; (r = 12%) ist bei einem
Vergleich von a; und a, nun Projekt a, eindeutig gegeniiber a; vorzuziehen.
Zu beachten ist jedoch, dass das Investitionsprojekt a, mit Ky (r=12%) =
—2,81 aber immer noch schlechter ist als die Unterlassensalternative. Die
Anderung des KalkulationszinsfuBes hat im Beispielfall mithin nicht nur
Auswirkungen auf die relative Vorteilhaftigkeit der Alternativen, sondern
auch auf die absolute Vorteilhaftigkeit.

Ubungsaufgabe 2.05:

Um den Kapitalwert der (Zahlungsreihe der) dquivalenten Annuitit zu bestimmen,
wird die Annuitit e* gemil Formel (AN;) mit dem Rentenbarwertfaktor

RBF(T, r) multipliziert, wobei T der Laufzeit des Projekts entspricht, fiir das die
Annuitét ermittelt wurde. Im Beispielfall ergibt sich:

K

e*-RBF(3J.,5 %)
1,826 -2,7232
4,973.

Somit stimmt beim Kalkulationszins von 5% der Kapitalwert der Zahlungsreihe
(x0; +1,826; +1,826; +1,826) — abgesehen von kleinen Rundungsdifferenzen —
mit dem Kapitalwert der Zahlungsreihe des urspriinglichen Investitionsprojekts
(=100; + 10; + 10; + 100) tiberein.

Ubungsaufgabe 2.06:

a) GemiB Formel (AN;) gilt: e* =K - ANF(T, r). Im ersten Schritt ist also
zunichst der Kapitalwert der Investition zu ermitteln. Es ergibt sich:

K = —100 + 60-1,17" + 601,172
= —100 + 60-0,9091 + 60-0,8264
= —100 + 54,55 + 49,58
= 4,13.
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Nach Einsetzen von K in Formel (AN/) ergibt sich fiir die dquivalente An-

nuitit e*:
e* = 4,13- ANF(2].,10%)
= 4,13-0,5762
= 2,38.

b)  Die neue Zahlungsreihe lautet: ey = —100; e; = ey = +57,62. Aus der Defini-

tion der dquivalenten Annuitit ergibt sich, dass bei einem Zinssatz von 10%
sowohl der Kapitalwert als auch der Endwert der Zahlungsreihe den Wert 0
aufweisen ,,miissten*! Die rechnerische Uberpriifung bestitigt diese ,,Ver-
mutung®. Es ergibt sich:

K = —100 + 57.62- 1,17} + 57.62-1,172
= —100 + 57.62-0,9091 + 57,62 -0,8264
= —100 + 52,38 + 47,62
= 0

EW = K-1,1°
- 0-1,12
- 0.

Ubungsaufgabe 2.07:

Erstellt man den TAP fiir die nicht modifizierte Unterlassensalternative im Falle
der 100%-igen Fremdfinanzierung, so sind in den Zeitpunkten t=1, 2, ..., T alle
Einzahlungen e, alle Zinszahlungen z, und alle Kontostinde C, immer gleich 0, da
nichts unternommen wird und auch keine eigenen Mittel angelegt werden konnen.
Bei der Erstellung des TAP fiir die modifizierte Unterlassensalternative ist im
Vergleich zur nicht modifizierten Unterlassensalternative nur zu beriicksichtigen,
dass die Einzahlungen e, e, und e3 nun nicht mehr 0, sondern aufgrund der
staatlichen Pramie 1,83 GE betragen und daraus Folgewirkungen in Bezug auf
Zinszahlungen in den Zeitpunkten t =2 und t =3 sowie auf Kontostinde in den
Zeitpunkten t = 1, t =2 und t = 3 resultieren. Fiir die modifizierte Unterlassensal-
ternative ergibt sich folgender TAP:
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TAP  der modifizierten Unterlassensalternative
t € 2,=C_;r e +7 Ci=C_i+e+z
0 +0 +0 +0 +0
1 + 1,83 +0 + 1,83 + 1,83
2 + 1,83 + 0,09 + 1,92 + 3,75
3 + 1,83 + 0,19 +2,02 + 5,77

Das Endvermégen belduft sich in diesem Fall auf 5,77 GE und entspricht damit
(abgesehen von geringfiigigen Rundungsdifferenzen) dem Endwert des in Beispiel
2.04 bzw. 2.09 betrachteten Investitionsprojekts.

Ubungsaufgabe 2.08:

Da beide Alternativen eine positive dquivalente Annuitdt aufweisen, kann zu-
nichst festgestellt werden, dass sie im Vergleich zur Unterlassensalternative (also
bei projektindividueller Betrachtung) vorteilhaft sind.

Da das Projekt a;, also das Projekt mit der hoheren dquivalenten Annuitit, auch

gleichzeitig die langere individuelle Projektlaufzeit aufweist, kann in diesem Son-
derfall eindeutig geschlossen werden, dass Projekt a; unter der Zielsetzung End-

vermogensmaximierung die Optimalalternative ist.

Dies ldsst sich auch unter Riickgriff auf die 6konomischen Interpretationen der
dquivalenten Annuitét sehr einfach veranschaulichen. Da die (positive) Annuitét
okonomisch als der ,,durchschnittliche Nettoiiberschuss® interpretiert werden
kann, den ein Investitionsprojekt im Vergleich zur Unterlassensalternative in je-
dem Jahr der Projektlaufzeit erzielt, muss Projekt a; eindeutig Optimalalternative

sein, da dieses Projekt iiber den ,lidngeren Zeitraum* den ,.,hoheren Nettoiiber-
schuss® erwirtschaftet und damit das Projekt a, und die Unterlassensalternative

dominiert.

Ubungsaufgabe 2.09:

a)  Zur Ermittlung des Barwertes einer Einzahlung von 100 GE ist bei wech-
selndem Periodenzins der Betrag von 100 GE nacheinander mit den Abzin-
sungsfaktoren fiir die Laufzeit von einem Jahr und dem jeweiligen Perio-
denzins zu multiplizieren. Es ergibt sich fiir den gesuchten Barwert (B):

100-1,097' 1,077 . 1,051
100-0,9174 - 0,9346 - 0,9524
81,66 [GE].

B
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b) K =-100+10-1,05"+10-1,077"-1,057!
+100-1,0971 - 1,077 . 1,051
= —100 + 10 - 0,9524 + 10 - 0,9346 - 0,9524

+100-0,9174 - 0,9346 - 0,9524
= 0,08 [GE].

100-1,0571-1,077! . 1,097!
100-0,9524 - 0,9346 - 0,9174
81,66 [GE].

¢ 1. B

Dieses Ergebnis hitte man auch ohne explizite Berechnung angeben
konnen. Der Barwert einer einzelnen Zahlung ist bei wechselnden
Periodenzinssitzen ja gerade nicht von der Reihenfolge der einzelnen
Zinssitze abhingig. Deutlich wird dies (aus formaler Sicht) daran,
dass die Zahlung von 100 GE jeweils mit den gleichen Multiplikato-
ren multipliziert wird und lediglich die Reihenfolge der Multiplikato-
ren wechselt. (Es gilt das Kommutativgesetz: a- b="b - a).

2. Nein, das kann daraus nicht abgeleitet werden. Der Barwert der Pro-
jektzahlung im Zeitpunkt t=3 ist zwar von der Reihenfolge der
Zinssitze unabhingig, es veridndert sich jedoch der Barwert der Pro-
jektzahlungen in den Zeitpunkten t =1 und t = 2 bei einem Ubergang
von Zinssituation 1 zu Zinssituation 2. Da der Kapitalwert der Summe
der Barwerte aller Projektzahlungen entspricht, ist die Reihenfolge der
Zinssitze fiir die Hohe des Kapitalwertes eines Investitionsprojekts im
(Allgemeinen) also durchaus relevant.

3., K=-100+10-1,09""+10-1,077!.1,0907!
+100-1,0571 - 1,077 - 1,097}
— —100 +10-0,9174 + 10 - 0,9346 - 0,9174

+100 - 0,9524 - 0,9346 - 0,9174
= —0,59 [GE].

Im Beispielfall erkennt man, dass die Reihenfolge der Periodenzinss-
dtze durchaus entscheidungsrelevant sein kann, da das betrachtete In-
vestitionsprojekt (im Vergleich zur Unterlassensalternative) in Zinssi-
tuation 1 vorteilhaft und in Zinssituation 2 unvorteilhaft ist.



70

Losungen zu den Ubungsaufgaben

Ubungsaufgabe 3.01:

Die untersuchte Zahlungsreihe sieht eine Anfangsauszahlung von Cy im Zeitpunkt
t =0 vor und fiihrt zu einer Riickzahlung von Cp im Zeitpunkt t = T. Gesucht ist
der Zinssatz r*, bei dem das Anfangsguthaben Cj nach T Jahren einschlieflich
Zins und Zinseszins gerade auf den Wert Ct angewachsen ist, also

Co - (1+1%)" = g

gilt. Durch Umformung erhalten wir daraus:

(1+I’*)T = CT/CO
(1+r*) = 1/Ct/Cy
r* = TJCT/CO -1.

Der letzte Ausdruck entspricht genau Formel (R).

Ubungsaufgabe 3.02:

Setzt der Investor eigene liquide Mittel zur Finanzierung der Investition a; ein,

so verzichtet er auf die alternative Verwendung dieser Mittel; es entstehen ihm
Opportunititskosten in Form entgehender Zins- und Zinseszinseinzahlungen. Zur
Verdeutlichung des Zusammenhangs zwischen der Hohe des internen Zinsfu3es
und der Hohe entstehender Opportunititskosten bietet es sich an, sowohl fiir die
Unterlassensalternative als auch fiir die Investitionsalternative jeweils einen Til-
gungs- und Anlageplan (TAP) aufzustellen. Fiir beliebige Zinssitze r kann be-
kanntlich in diesen Plinen die Vermogensentwicklung in Abhingigkeit von der
gewihlten Alternative abgebildet werden.

Zur Vereinfachung gehen wir nachfolgend davon aus, dass der Investor im Zeit-
punkt t =0 {iber liquide Mittel in Hohe von 100 GE verfiigt, und zeigen fiir die-

sen Fall exemplarisch, dass bei einer Verzinsung der jeweiligen Salden der Kon-
ten in Hohe von r* gerade gilt: EVy = EVy,.

TAP 1:  Kontodarstellung im Falle des Projektverzichts fiir r =r* = 0,1
(Unterlassensalternative)
t et z;=Cyy - 1r* e+ 7 Ci=Coy + (e + 2
0 0 0 0 +100
1 0 10 10 +110
2 0 11 11 +121
3 0 12,1 12,1 +133,1
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TAP 2:  Kontodarstellung bei Projektfinanzierung aus liquiden
Mitteln fiirr =r* = 0,1

t Ct z,=Cpy - 1¥ €+ Z Ci=Ci_1+(er+2z)
0 -80 0 -80 +20

1 -12 +2 -10 +10

2 +50 +1 +51 +61

3 +66 +6,1 +72,1 +133,1

Rechnet man die Konten auf Basis eines beliebigen Zinssatzes r <r* (r >r*) ab,
so ergibt sich: EVy>EVy (EV]<EVy). Der interne Zinsfu3 gibt im Falle der
Finanzierung aus liquiden Mitteln also an, welche ,,Opportunitéitskostenbelastung*
das betrachtete Investitionsprojekt gerade noch verkraften konnte, ohne im Ver-
gleich zur Unterlassensalternative unvorteilhaft zu werden. In diesem Sinne kann
der interne Zinsfull also auch im Falle der Finanzierung aus liquiden Mitteln als
,.maximal verkraftbare Kapitalkosten- (Opportunititskosten-) Belastung* interpre-
tiert werden.

Bildet man zwischen allen in TAP 2 und TAP 1 jeweils korrespondierenden Zah-
lungssalden die Differenz, so ergibt sich exakt der aus Beispiel 3.01 fiir den Fall
der Fremdfinanzierung abgeleitete Tilgungs- und Anlageplan. Die zi- und Ci-
Werte sind im Falle der Finanzierung aus liquiden Mitteln jedoch anders zu inter-
pretieren.

. z gibt in diesem Fall an, auf welche Zinseinzahlung der Investor im Zeit-

punkt t verzichtet, wenn er an Stelle der Unterlassensalternative die Inves-
titionsalternative realisiert. Der Durchschnitt der z-Werte kann demzufolge
als durchschnittlich entgehende Zinseinzahlung bei Projektrealisierung in-
terpretiert werden.

. C; gibt in diesem Fall an, um welchen Betrag der Kontostand bei Projekt-

realisierung den Kontostand bei Projektverzicht im Zeitpunkt t unterschrei-
tet. Insoweit gibt der Durchschnitt der C-Werte auch im Falle der Finanzie-

rung aus liquiden Mitteln die durchschnittliche Kapitalbindung des
Investitionsprojektes a; an.

° Der Quotient aus ,durchschnittlich entgehender Zinseinzahlung® und
»durchschnittlicher Kapitalbindung® kann wiederum analog zum Fall der

Fremdfinanzierung als ,,Opportunititsverzinsung des durchschnittlich ge-
bundenen Kapitals*“ der Investition a; interpretiert werden.
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Ubungsaufgabe 3.03:

a)

b)

Die Divergenz zwischen Effektivzins (9,6%) und Nominalzins (8%) resul-
tiert aus den folgenden drei, einander iiberlagernden Effekten:

Unter

Neben dem explizit ausgewiesenen Zins von 8% ergibt sich ein ,,ver-
steckter Zins aus dem Disagio von insgesamt 4%, also rein schema-
tisch 0,8% pro Jahr.

Diese rechnerische Zinsbelastung von 8,8% des Nennwerts bezieht
sich jedoch schon im ersten Jahr auf eine Darlehenssumme, die kleiner
als der Nennwert ist. Die effektive Zinsbelastung muss also auch noch
grofer als 8,8% sein.

Die Bezugsgrofle fiir den Nominalzins (Nennwert ./. Tilgungszahlun-
gen) sinkt zwar in den Folgejahren, liegt jedoch immer noch iiber der
Differenz zwischen effektivem Auszahlungsbetrag und der Summe
aller zwischenzeitlichen Tilgungsleistungen.

stellen wir, alle mit dem Darlehen verbundenen Aus- und Einzahlun-

gen wiirden iiber ein Konto mit 9,64% Zins p.a. abgerechnet, so ergibt sich

folgende Abrechnung (Angaben in Mio. €):

Periode | Kontostand zu | Zahlung...  Zinsbelastung... Kontostand...
Periodenbeginn zu Periodenende
1 -96,000 +28,000 -9,254 —77,254
2 —77,254 +26,400 —7,447 -58,301
3 -58,301 +24,800 -5,620 -39,121
4 -39,121 +23,200 -3,771 -19,692
5 -19,692 +21,600 -1,898 -0,010

Bis auf eine aus Rundungsungenauigkeiten resultierende Differenz von 0,01

zeigt

die voranstehende Kontoabrechnung also in der Tat, dass das ur-

spriinglich mit 96 Mio. € belastete Konto bei einer jdhrlichen Zinsbelastung
von 9,64% durch die effektiv vorgegebenen Zins- und Tilgungsleistungen
bis zum Ende der Kreditlaufzeit gerade ausgeglichen wird.
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Tabelle I: Aufzinsungsfaktoren

Zinssatz

Periode | 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 008 0,09 0,10 0,12 0,15 0,20
1 1,0200  1,0300  1,0400 10500 1,0600  1,0700  1,0800 1,090 1,1000 1,1200 1,1500 1,2000
2 1,0404 10609  1,0816  1,1025 1,1236  1,1449  1,1664  1,1881 12100 1,254 1,3225 1,4400
3 10612 1,027 11249 11576 1,1910 12250 12597 12950 1,3310  1,4049 1,5209 1,7280
4 1,0824 11255 11699 12155 12625 13108 13605 14116 14641 1,5735 1,7490 2,0736
5 L1041 11593 12167 12763 13382 14026 14693 15386 1,6105 17623 2,0114 2,4883
6 11262 1,1941 12653 13401 14185  1,5007 15869 1,671 1,7716  1,9738 23131 2,9860
7 11487 12299 13159 14071 15036  1,6058  1,7138  1,8280 19487 22107 2,6600 3,5832
8 L1717 12668 13686 14775 15938  1,7182  1,8509 19926  2,1436 24760 3,0590 4,2998
9 11951 1,3048 14233 15513 1,6895 18385 1,9990 21719 23579 27731 3,5179 5,1598
10 12190 1,3439 14802 16289 1,7908 19672  2,1589 23674 25937  3,1058 4,0456 6,1917
11 12434 13842 1,5395  1,7103 1,8983  2,1049 23316 25804 28531 34785 4,6524 7,4301
12 12682 14258 16010 1,959 2,0122 22522 25182 28127 31384  3,8060 53503 8,9161
13 12936 14685 16651 18856 2,1329 24098 27196 3,0658 34523 43635 61528 10,6993
14 13195 15126 17317 19799 22609  2,5785 29372 33417  3,7975 48871 70757 12,8392
15 1,3459  1,5580 18009 20789 23966 27590 3,1722 3,6425 41772 54736 81371 154070
16 13728 16047  1,8730  2,1829 25404 29522 34259 39703 45950  6,1304 93576 184884
17 1,4002 16528 19479 22920 2,6928  3,1588 3,7000 43276 50545 68660 107613 22,1861
18 14282 17024 2,0258 24066 28543  3,3799  3,9960 47171 55599 7,6900 12,3755 26,6233
19 14568 1,535 2,1068 25270 3,056  3,6165 43157 51417 61159 86128 142318 31,9480
20 14859 18061 21911  2,6533 32071  3,8697 46610 56044 67275 96463 163665 38,3376
30 18114 24273 32434 43219 57435  7.6123 10,0627 132677 17,4494 29,9599 662118  237,3763
40 22080  3,2620 48010  7.0400 102857 14,9745 21,7245 314094 452593 930510  267,8635 1469,7716
50 26916 43839  7,1067 114674 184202 294570 469016 743575  117.3909 289,0022 1083,6574 9100,4382

Tabelle II: Abzinsungsfaktoren

Zinssatz

Periode | 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 0,15 0,20
1 0,9804 09709 09615 09524 09434 09346 09259 09174 09091  0,8929 0,8696 0,8333
2 0,9612 09426 09246 09070 08900 08734 08573 08417 08264  0,7972 0,7561 0,6944
3 0,9423 09151 08890 08638 08396 08163 07938 07722 07513 07118 0,6575 0,5787
4 0,9238 08885 08548 08227 07921 07629 07350 077084 06830  0,6355 05718 0,4823
5 0,9057 08626 08219 07835 07473 07130 06806 06499 06209  0,5674 0,4972 0,4019
6 0,8880 08375  0,7903 0,462 07050 06663 06302 05963 05645  0,5066 0,4323 0,3349
7 0,8706 08131 07599 07107 06651 06227 05835 05470 05132 04523 0,3759 02791
8 0,8535 07894  0,7307 06768 06274 05820 05403 05019 04665 04039 0,3269 0,2326
9 0,8368 07664  0,7026  0,6446 05919 05439 05002 04604 04241 03606 0,2843 0,1938
10 0,8203 07441 06756 06139 05584 05083 04632 04224 03855  0,3220 0,2472 0,1615
11 0,8043 0,7224 06496 05847 05268 04751 04289 03875 03505  0,2875 0,2149 0,1346
12 0,7885 0,7014 06246 05568 04970 04440 03971 03555 03186  0,2567 0,1869 0,1122
13 0,7730 0,6810  0,6006 05303 04688 04150 03677 03262 02897 02292 0,1625 0,0935
14 0,7579 06611 05775 05051 04423 03878 03405 02992 02633  0,2046 0,1413 0,0779
15 0,7430 0,6419 05553 04810 04173 03624 03152 02745 02394  0,1827 0,1229 0,0649
16 0,7284 06232 05339 04581 03936 03387 02919 02519 02176  0,1631 0,1069 0,0541
17 0,7142 0,6050 05134 04363 03714 03166 02703 02311 01978  0,1456 0,0929 0,0451
18 0,7002 05874 04936 04155 03503 02959 02502 02120 01799  0,1300 0,0808 0,0376
19 0,6864 05703 04746 03957 03305 02765 02317 01945 01635 0,161 0,0703 0,0313
20 0,6730 05537 04564 03769 03118 0258 02145 01784 01486  0,1037 0,0611 0,0261
30 0,5521 04120 03083 02314 01741 0,1314 00994 00754 00573  0,0334 0,0151 0,0042
40 0,4529 03066 02083  0,1420 00972 00668 00460 00318 00221  0,0107 0,0037 0,0007
50 03715 02281  0,1407 00872 00543 00339 00213 00134 00084  0,0035 0,0009 0,0001
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Tabelle III: Rentenbarwertfaktoren
Zinssatz
Periode | 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 0,15 0,20
1 09804 09709 09615 09524 09434 09346 09259 09174 09091 08929  0,8696  0,8333
2 1,9416 1,9135 1,8861 1,8594 1,8334 1,8080 1,7833 1,7591  1,7355  1,6001  1,6257  1,5278
3 2,8839 28286  2,7751 2,7232 26730 2,6243 25771 25313 24869 24018 22832  2,1065
4 38077 37171 36299  3,5460 3,4651 33872 33121 32397 3,699  3,0373 28550  2,5887
5 47135 45797 44518 43295 42124 41002 39927  3,8897 37908  3,6048 33522  2,9906
6 56014 54172 52421 50757 49173 477665 46229 44859 43553 41114 37845 33255
7 64720 62303  6,0021 57864 55824 53893 52064 50330 48684 45638  4,1604  3,6046
8 73255 70197 67327 64632 62098 59713 57466 55348 53349 49676 44873  3,8372
9 8,1622 17,7861 74353 17,1078 6,8017 6,5152 62469 59952 57590 53282 47716 40310
10 89826 85302 81109  7,7217 7,3601 70236 67101 64177  6,1446 56502 50188  4,1925
11 97868 92526 87605 83064  7.8869  7,4987 71390 68052 64951 59377 52337 43271
12 10,5753 9,9540  9,3851 8,8633 8,3838 7,9427 755361  7,1607 68137  6,1944 54206  4,4392
13 11,3484 10,6350 99856  9.3936 8,8527 8,3577 79038 74869  7,1034 64235 55831  4,5327
14 12,1062 11,2961 10,5631 98986  9,2950 8,7455 82442 77,7862 73667 66282 57245 46106
15 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797 97122 9,1079 8,5595 80607 7.6061 68109 58474 46755
16 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059 94466 88514 83126 7.8237 69740 59542 47296
17 142919 13,1661 12,1657 112741 10,4773 97632 91216  8,5436  8,0216 71196 60472  4,7746
18 149920 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 93719 87556 82014 72497  6,1280 48122
19 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356  9,6036 89501 83649  7,3658  6,1982 48435
20 163514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940  9,8181  9,1285 85136 74694 62593  4,8696
30 223965 19,6004 17,2920 153725 13,7648 12,4000 112578 102737 94269 80552 65660  4,9789
40 273555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,9246 10,7574  9,7791 82438 66418  4,9966
50 314236 25,7298 214822 182559 15,7619 13,8007 122335 109617 99148 83045  6,6605  4,9995
Tabelle IV: Annuitidtenfaktoren
Zinssatz
Periode | 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,10 0,12 0,15 0,20
1 1,0200 1,0300  1,0400  1,0500 1,0600 1,0700 1,0800 1,0900  1,1000  1,1200  1,1500  1,2000
2 05150 05226  0,55302  0,5378 0,5454  0,5531 0,5608  0,5685 05762 05917 06151  0,6545
3 03468 03535 03603 03672 0,374l 0,3811 03880 03951 04021 04163 04380 04747
4 02626 02690 02755 02820 0288 02952 03019 03087 03155 03292 03503  0,3863
5 02122 02184 02246 02310 02374 02439 02505 02571 02638 02774 02983 03344
6 0,1785  0,1846  0,1908  0,1970 02034  0,2098 02163 02229 02296 02432 02642 03007
7 01545  0,1605 01666  0,1728 0,1791 0,1856 0,921  0,1987 02054 02191 02404 02774
8 0,1365  0,1425  0,1485  0,1547 0,1610  0,1675 0,1740  0,1807  0,1874 02013 02229 0,606
9 01225  0,1284 0,345  0,1407 0,1470  0,1535 0,1601 0,1668 01736  0,1877 02096  0,2481
10 01113  0,1172  0,1233  0,1295 01359  0,1424  0,1490 0,155  0,1627  0,1770  0,1993  0,2385
11 0,1022  0,1081  0,1141 0,1204  0,1268 0,1334  0,1401  0,1469  0,1540  0,1684 01911 02311
12 0,0946  0,1005  0,1066  0,1128 0,1193 01259 0,327  0,1397  0,1468  0,1614  0,1845  0,2253
13 0,0881 0,0940  0,1001 0,1065 0,1130  0,1197 0,1265  0,1336  0,1408  0,1557  0,1791  0,2206
14 0,826 0,885 00947 0,100  0,1076  0,1143 01213  0,1284  0,1357  0,1509  0,1747 02169
15 00778  0,0838 00899  0,0963 0,1030  0,1098 01168  0,1241  0,1315  0,1468  0,1710 02139
16 00737 00796 00858  0,0923 0,0990  0,1059  0,1130  0,1203  0,1278  0,1434 01679 02114
17 00700 00760 00822  0,0887 0,954  0,1024  0,1096  0,1170  0,1247  0,1405  0,1654  0,2094
18 00667  0,0727 00790  0,0855 0,0924 00994  0,1067 01142 011219 011379 01632  0,2078
19 00638 00698 00761 0,0827 0,0896  0,0968 0,1041  0,1117  0,1195 0,358  0,1613  0,2065
20 00612 00672 00736 00802 00872 00944  0,1019 011095 0,175 01339  0,1598  0,2054
30 0,0446  0,0510 00578  0,0651 00726 00806 00888  0,0973 0,106  0,1241 01523  0,2008
40 00366 00433 00505  0,0583 0,0665 0,0750 00839  0,0930 0,023  0,1213  0,1506  0,2001
50 00318 0,038 00466 00548 0,0634 00725 00817 00912  0,1009 0,1204  0,1501  0,2000
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