Aufgabe 1: Welche primare Aufgabe hat die Unternehmensfihrung und welche Bedeutung hat die
Investitionsrechnung ftr die Erfullung dieser Aufgabe?

Der Begriff Management kann sowohl funktional als awashitutionell aufgefasst werden.

Management ald~unktion

A umfasst alle fuhrenden Tétigkeiten, die zur Steuerung im Hinblick auf die Unternehmensziele
herangezogen werden

A 3 Hauptphasen: Planung, Steuerung, Kontrolle

Management als Institution
A all diejenigen, die in einer Unternehmung leitende Aufgabsiilien
A Top/ Middle / Low Management

Investitionsentscheidungen haben fir ein Unternehmen eine entscheidende Bedeutungtind en
scheiden daruber, wie erfolgreich ein Unternehmen ist.

Investitionen beeinflussen das Betriebsergebnis nachhaltig, weil sieuadifgler Langfristigkeit der
Kapitalbindung nicht ohne groRe Schwierigkeiten oder grol3e Verluste wieder riickgangig gemacht
werden kénnen.

Investitionsentscheidungenverden sowohl

A aufgrund ihrer Bedeutung fiir die Erreichung der Unternehmensziele als auch

A wegen der mangelnden Erfassbarkeit aller entscheidungsrelevanten Faktoren durch die investit
onsrechnung

der Unternehmensleitung zugewiesen.

Obwohl die Entscheidung Uber Investitionen zu dem unbestrittenen Aufgabenbereich der oberen
Leitungsorgane gehort, ists zweckmallig, eine gewisse Grenze zu ziehen, um gewisse Investition
entscheidungerilber einzelne Objekte nach unten zu delegieren.

Andernfalls besteht die Gefahr, dass die obere Leitung mit Nebensachlichkeiten tberlastet wird und
deren wesentlichen Aufgaben darunter leiden.

Entscheidungs | Routine- Entscheidungen Innovativer Art
Art | Entscheidungen mittlerer
Organisation Beherrschbarkeit
Entscheidungs | Sachbearbeiter, mittleres/unteres Mam- | TopManagement, i.d.R.
trager Individualentscheidung | gement multipersonale En

scheidungen

Vorgaben Ziele und Ldsungsschiri | Zielvorgaben oder ve i.d.R. nicht vorhanden
te vollstandig bekannt | gegebene Entsclie
dungsregeln

Entscheidungs | i.d.R. nicht vorhanden | hoher Freiraum grof3
autonomie

Investition: zielgerichtetelEinsatz finanzieller Mittel zur Beschaffung von Gitern. Hinter jedesinve
tition, die in einem Unternehmen getéatigt wird, steht ein Entscheidungsprozess, welcher aush Inve
titionsplanungsprozess genannt wird.
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Investitions Suche nach Auswabhl der
anregung / Handlungs H.A. Realisierun
g Kontrolle
Problem- ‘ alternativen / ‘ A Investitons ‘
stellung Bewertung entscheidung

] | 1 1 ]

Kommunikation

a) Investitionsanregung

Ein gutes Management und somit eine guigestitionspolitik zeichnet sich dadurch aus, dass nicht
erst dann Investitionen angeregt werden, wenn augenscheinlich Probleme auftreten, sondern wenn
moglichen Problemen friihzeitig begegnet wird. Hierzu ist es notwendig, Anhaltspunkte fiir solche
Problere rechtzeitig zu erkennen und entsprechend zu deuten.

b) Suche nach Handlungsalternativen / Bewertung

Haufig ist es so, dass man nicht eine ganz bestimmte Investition tatigen méchte, sondern dass es eine
ganze Reihe von Mdglichkeiten gibt.

Bevor nun die kokrete Untersuchung der einzelnen HA beginnt, werden die Vorschlage ansgeso
dert, die aufgrund gesetzlicher Vorschriften (Larmbel&stigung, Sicherheitsvorschriften), mangelnder
technischer und wirtschaftlicher Durchfiihrbarkeit (Qualitat, Lieferfristen, #skieiftemangel nicht
passen.

Danach werden die Alternativen hinsichtlich verschiedener Kriterien (Rentabilitat, Liquiditat) vergl
chen.

A Investitionsrechnungy Investitionsrechnungsverfahren
(alle Verfahren zur Beurteilung von Investitionsvorhabertglich quantitativer Ziele)

Mit ihnen sollen Investitionen rational bewertet werden, diese Verfahren sollen die Entscheidung
nicht vorweg nehmen.

Eine "Entscheidung nach Rechnung" ware nur dann denkbar, wenn sich alle Uberlegungen, die in die
Entscheidag einbezogen werden missen, quantifizieren lieRen. Diese Voraussetzung isichiber

erfullt. Nicht quantifizierbare Faktoren, wie z.B. Risikolberlegungen, technische und seziale G
sichtspunkte, spielen aber eine wichtige Rolle.

A Aufgabe der Investitiosrechnungbesteht daringin wesentliches Kriterium fir die Investitisn
entscheidung zu liefern.

Problem der Investitionsrechnungnicht quantifizierbare Faktoren bleiben unbericksichtigt. Sie
mussen folglich zuséatzliche Beachtung finden.

Aufgabe 2Diskutieren Sie die Bedeutung mdglicher Kriterien bei der Alternativenbewertung!

Als traditionelle finanzwirtschaftliche Entscheidungshilfen werden
(1) Rentabilitat
(2) Liquiditat
(3) Sicherheit
(4) Unabhangigkeit

verstanden.
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(1) Rentabilitat

Bezeichnetlen finanziellen Erfolg einer Geloder Vermdgensanlage. Ein Unternehmen musg-an
fristig rentabel arbeiten, weil esonst keine Kapitalgeber findet bzw. das vorhandene EK laufge
raucht wird.

Gewinn (bzw.Jahresiberschuss)

A Eigenkapitalrentabilitét: o * 100 %

A weist aus, ob sich der Einsatz des EK gerechnet hat

Gewinn (bzw.JU)+ FK—Zinsen

A Gesamtkapitalrentabilitat — * 100 %

A weist Verzinsung des GK aus
(2) Liquiditat:
Der Begriff Liquiditat lasst sich unterschiediicterpretieren:
a) Liquiditat als positiven Zahlungsmittelstand
Liguiditat wird mit Zahlungsmitteln gleichgesetzt, Umfang und Messung sind unproblematisch

b) Liquiditat als Eigenschaft von Vermbgensgegenstanden zur Riuckwandlung in Geld (Liguidierba
keit)

also:wie schnell kann ich meine Vggst. wieder in Geld umwandeln
(Kassenbestande, Wertpapie Kontoguthaben, Forderungen)
A zu bestimmen ist die Geldnahe dieser Objekte
¢) Liquiditat als Deckungsverhaltnis von Vermdgensteilen zu Verbindlichkeiten (Liquiditéd)sgrade

A Liquiditat wird als Beziehungsverhaltnis gesehen. Es werden Kennzahlen gebildet, inwieweit
ein Unternehmen in Zukunft seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann.

liquide Mittel (Kasse+Bank+Wertpapiere des Umlaufvermogens)

A Liquiditat 1. Grades:

kurzfr. Verbindlichkeiten

P T monetares UV (liquide Mittel+Forderungen+sonst.Vggst des UV+aktive RAP
A Liquiditat 2. Grades? (g bbb )
kurzfr. Verbindlichkeiten

kurzfristiges UV (monetéares UV+Vorrate)

A Liquiditat 3. Grades:

kurzfr. Verbindlichkeiten

d) Liquiditat als Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten itéahlungverpflichtungerbei Anforde-
rung in jedem Zeitpunkt nachkommen zu kénnen.

A Existenbedingung zur Vermeidung von Konkursen

A Zahlungsmittelbestand kann auch gleich null sein, das Geld muss allerdings im richtigen Zei
punkt da sein.

(3) Sicherheit

A Sicheheit finanzwirtschaftlicher MalRnahmen richtet sich immer nach dem Ridé&m sie n-
terworfen sind. Risiken z.B.

A durch Gewinne, die nicht im geplanten MaRe entstehen
A schlechte Datenbasis
A Verluste etc.

A Bestand des Unternehmens daiitht durch das Risiko einer Investition gefahrdet werden.
A Rentabilitat vs. Sicherheitsbestreben

A Gefahr bei der Refinanzierudg zu hoher Verschuldungsgrad (siehe Financial Leverage Effect)
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(4) Unabhangigkeit

A Erhaltung deDispositionsfreiheit und Flexikiii des Unternehmens

Gefahr Im schlimmsten Fall kann der Unternehmer keine Entscheidungen mehr alleine treffe. Er
gibt sich in Abhangigkeit von Eigenkapitalgebern und Beratern.

(5) Zielkonflikte:
Bsp. a) Rentabilitéat und Sicherheit
Anleihe Deutschland Anleihe Argentinien
b) Rentabilitat vs. Liquiditat
Anleihez Maschine
c) Rentabilitat vs. Unabhangigkeit

Anzahl der Bankverbindungen

Aufgabe 3: Welchen Einfluss haben institutionelle Rahmenbedingungen auf den Entscheadungspr
zess?

Interne Faktoren (direkt beeinflussbar):
A Groleder Unternehmung
A Eigentumsverhaltnisse
A Rechtsform
(1) GroRRe der Unternehmung
A Mit der UnternehmensgroRe steigt die Zahlungsméglichkeit zum-@abiiKapitalmarkt
A GroRe vskleine Unternehmen:

A GroReOrganisationen weisen ein hoheres AusmaR an Spezialisierung und Professionalisi
rung auf

A Mehr Planung und Programmierung
A Formalisierung (Dienstweg)
A Informations und Kommunikationssysteme (finanzieller Aufwand)

(2) Eigentumsverhéltnisse:

EigentimesUnternehmen ManagerUnternehmen

A Entscheidungen aus einer Hand A PrincipalAgentBeziehungen

A Kompetenzen und Verfiigungsrechtervo A Gefahr von Missbrauchsmoglichkeiten
handen aufgrund von Informationsasymmetrien

A Risiko einer Fehlentscheidung liegt beim| A Kein Kapitalverlustrisiko, aber Gefahr des
Eigentimer Arbeitsplatzverlustes

N— -
—

Interessenkonflikt in Bezug auf Risikoaversion von Managern, da diese ihren Arbeitsplatz sichern
wollen und dennoch bestimmte Erfolgschancen (die Risiken bergen) nicht konsegu@hgen.

A Neu! Haftung fur Fehlepersénliche Haftung gem. 8 93 AktG (Aktiengesetz) fur die Manager,
wenn ihnen Fehler nachgewiesen werden .
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(3) Rechtsformen:

Organisations- Investliilonsentscheldung F|nanzm_rungsentscheldung
i (Kapitalverwendung) (Kapitalbeschaffung)
e Unbeschrénkte Haftung flr
Einzelunternehmung | * iig:;sit von Eigentum und Manage- 'ljemdlfap\tal (fast hieich)
. « Finanzierung (fast ausschlieflicl
= smart capital » Kurze, schnelle Entscheidungswege durch Banken
¢ i.d.R. kein Zugang zum Kapital-
markt

o Haftungsbeschrankung fur

» Einheit von Eigentum und Manage- Kommanditisten maglich

Personengesell- ment : : )
schaft « Entscheidungsstrukturen geregelt * :TnWesentI\chen Bankenfinanzie-
= smart capital durch Gesellschaftsvertrag 9
¢ Erschwerter Zugang zum
Kapitalmarkt
o ) * Haftungsbeschrénkung auf Ge-
Personenorientierte |* 1.d.R Einheit von Eigentum und sellschaftsvermogen (Sicherheit
Kapitalgesellschaft Management ] fur Kreditaufnahme, Haftungsre-
(i.d.R. GmbH) . Entschgldungsstrukturen zum Teil geln fir Geschaftsfihrer)
= smart capital / gesetzlich vorgegeben (AG strenger |« Zugang zum Kapitalmarkt:
stupid money als GmbH) GréRen- und rechtsformabhangig
) « [.d.R. Trennung von Eigentum und 5
Publikumsgesell | Vanagement - * Haftungsbeschrankung auf
schaft (=Principal-Agent-Problematik) * RegelméaRig Zugang zum
(il.d.R.AG) o Entscheidungsstrukturen bei Aktien- Kapitalmarkt
= stupid money / gesellschaft stark gesetzlich fixiert

smart capital

A Jede Rechtsform enthtzunterschiedl. Rechte und Pflichten

Auswirkungen auEntscheidungen?
z.B. Wer darf das Unternehmen vertreten? Wer und was haftet?

A 1.d.R. Wahlfreiheit bei Rechtsformwahl (auBer z.B. bei Hypothekerh@&nider KGaA)

Externe Faktoren:
(1) Markt:

A MarktwirtschaftA selber entscheiden

A Planwirtschafty Vorgaben durclien Staat
(2) Gesetzgebung:

A Bilanzierungsregeln: vgl. zwischen USA und Deutschland am Beispiel des Wertansatzes
NWP/HGB und IFRS

A Unterschiedliche Steuersatze: am Beispiel der Gewerbesteuer
A Hoch bzw. niedrig
A Einfluss auf Standort

Aufgabe 4Welche Bedeutung halie Konzentration auf Zahlungsstrome derdstitionsrechnung
auf die Ausagefahigkeit der Berechnungsergebnisse?

A Die Bedeutung der Investitionsrechnung darf aufgrund ihrer Konzentratioremuantitative
Faktoren nicht Gberschéatzt werden!

A Sollen neben quantitativen ZielgréRen weitgtieht-monetére ZielgréRen verfolgt werden, so
mussen diese isoliert bewertet werden (z.B. Kriterien zur Standortwahl).
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Gewichtung| A | B | C | )
Kriterien
Infrastruktur 0,2 5 2 4 .
Wirtsch. Stabilitat 0,6 3| 4 | 2|  >corng
Qualitat d. Personals 0,1 4 3 5 Modell
Politische Stabilitat 0,1 1 4 3
33|35 28| )

DieBedeutung der Investitionsrechnung fur die eigentliche Investitionsentscheidung wird ugso gr
Rer:

A je kleiner der Einfluss nicht monetarewestitionsziele ist
A je groRer das Gewicht nicht monetarer Investitionsziele ist

A je verlasslicher die monetaren Auswirkung geschatzt werden kann

Aufgabe 5Welche Forschungsansatze konnen in der Finanzwirtschaft unterschieden werden?
(1) Klassisch&inanzierungslehre
A Altester Zweig der Finanzierungswirtschaft

Nur unterstiitzende Funktion

> >

Lediglich Investitionen zu ermdglichen

>~

Isolierte Betrachtung von Investition und Finanzierung

>~

Bilanzorientierte Betrachtung
A Guterwirtschaftliche Orientierung
A Grol3e Relitéatsnahe
A KeinMarktbezug
a) Formenlehre

Fur Investitionsvorhaben werden die Finanzierungsquellen aufgelistet und bewertet (interne
und externe Quellen)

OYFLAGIE12808y> A0GSdSNNBOKGEAOKS . SKFYRf dzy3$)

b) Projektorientierter Ansatz

Finanzierung auRergewohrtlier Anlasse
(Griindung Sanierung, M&A = Mergers & Acquisition)

¢) Finanzanalyse
Externe Analyse und Beurteilung von Angaben im Jahresabschluss. Bonitatsfaktoren: Liquid
GNGXZ wSydl oA tAAK@dZaRlengdndlySek(SeNKASTgabesb) X

d) Finanzplan

Eigenstandige Finanzplanung, die sich vor allem im Dienste der Zahlungsfahigkeit der Unte
nehmung sieht, denn die Zahlungsfahigkeit ist eine unverzichtbare Bedingung fir den Erhalt
der Unternehmung.
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(2) Die moderne (entscheidungsorientierte) Investitieursd Finanzierungslehre

a) Neoklassische (kapitalmarktorientierte) Finanzierungstheorien

aa) einwertige Ansatze unter der Annahme von Sicherheit

Vollkommener Kapitalmarkt, an dem Kredithehnmarbeliebigen Umfang zu einemsfe
ten Zinssatz Geld aufnehmen kdnnerdufapitalanlagen ebenfalls zu diesem Zing-stat
finden kénnen

A keine Berucksichtigung des Risikos
A getrennte Beurteilung von Investition und Finanzierung (FiSkegaration, Aufg. 7)
ab) Kapitaltheorie

Wert der Finanzierungstitel hangt von Rendited Risiko ab. Um Aussagen Uber den Z
sammenhang von Rendite und Risiko treffen zu kdnnen, missen sehr restriktiie- Anna
men formuliert werden:

A VollkommeneKapitalmarkt

A Risikoscheue Investoren CAPM

A Hohe Informationseffizienz SHARMRatio
A Einperiodiges Betahtungsmodell

ac) Finanzchemiézw. Financial Engineering

A DetailierteAnalyse von Finanzbestandteilen (z.B. Anspriiche voau#idsTilgung-
zahlungen)

A Replikationen: Bestandteile von Zahlungsanspriichen werden anhand arfdessr
zierungskonstruktgebildet

b) Neoinstitutionelle Finanzierungstheorie
A Annahme von Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebercnetimer

A In direkten vertraglichen Verhéltnissen kénnen unterschiedliche Informationsstanste exi
tieren

A Kapitalgeber (Principal), Kapitalnehmer (Agent)
DerAgent kann Handlungen entgegen den gesetzlichen Vereinbarungen vornehmen, o
ne dass der Principal diese ermitteln kann. Beispiel: Man verliert seinen Job und geht am
gleichen Tag zur Bank und nimmt einen Kreditcdie Bank weif3 nichts von demb3o
verlud.
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Aufgabe 6 Ein Bereich der klassischen Finanzierungslehre ist die Finanzanalyse mit Hilfe vam Kennza
len.

a) Welche Zielsetzungen werden mit der Finanzanalyse verfolgt und inwieweitKgraizahlenib
dungaus Jahresabschliissen vergangener Perioden geeignet?

b) . SNBOKYSYy {AS IyKFEYR RSNJI g2NI AS3aASyRSy . Aflyl o
Informationen einige der meistverwendeten Kennzahlen!
Aktiva Passiva

A. Anlagevermégen A. Eigenkapital

l. Immaterielle Vermdgensgegenst. 8|1 Gezeichnetes Kapital 10

Il. Sachanlagen 100 1L Kapitalricklage 15

lll.  Finanzanlagen 60| lll.  Gewinnrticklagen 3

B.  Umlaufvermdgen B. Rickstellungen 10

l. Vorrate 90 Verbindlichkeiten

Il. Forderungen 50| I Gegenuber Kreditinstituten 190

lll.  Wertpapiere 5| 1l. aus Lieferungen u. Leistungen 80

IV. Kasse, Bank 9| Illl. Sonstige 14
322 322

Aus dem Anhang lasst sich entnehmen, dass die Riickstellungen aufgrund von Pensionszidisagen en
standen sind und dass die Verbindlichkeiten gegeniititinstituten zu 506 eine Restlaufzeit von
weniger als 1 Jahr aufweisen.

Der Gewinadzy R+ S NJI dza (4 NS OK y dzy 3
3Sy KIFIGT S& 6dz2NRSYy Aya3as
a) Zielsetzung:

11 yysSy
(0)

{AS SyiywSKYSysz I
al vy H aAhA?2

® € Iy CNBYR]

A Gesamteindruck iiber die betriebswirtschaftliche Situation des UnternehmensS{tgation)

A Bilanz transparent machen

A Zahlungsund Ertragsfahigkeieines Unternehmens beurteilen und prognostizieren

A Rechnerische Mittel zur Lésung von Entscheidungsproblemen

Probleme von Bilanzkennzahlen:

A Vergangenheitsdates, Bilanzanalyse erfolgt i.d.R. deutlich spéter als die Aufstellung

A Bilanzdaten sind stichtagbezogénWertschwankungen? Vorhandensein?

A Stille Reserven/ Lasten

A Gewisse Vermdgensgegenstande sind nicht zererén

A Lohnzahlungen, Steuerzahlungen und andere Zahlungen? Diese sind nicht erkennbar.
b) Rentabilitdtskennzahlen

A Messung der Wirtschaftlichkeit des Kapitaleinsatzes

—]U 0fy — 0 —7 04 = 0
EKR =2 100 % = +100 % = -+ 100 % = 25 %

10+15+3
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JU + FK — Zinsen 100 % 7+ 32 100 % = 1211 %
= * = * =
GK (= EK + FK) ° T 7322 0T e

GKR

Liquiditatskennzahlen

liquide Mittel (Zahlungsmittel + Wertpapiere des UV)
- kurzfristige Verbindlichkeiten
549
~190:2 + 80 + 14
_ monetares UV (liquide Mittel + Ford. +sonst.Vggst des UV + akt. RAP)

L, = 1009
2 kurzfristige Verbindlichkeiten i %

1 * 100 %

*100% = 7,41%

_9+5+50
- 189
_ kurzfrist. UV (= monetdres UV + Vorrite)
3T kurzfrist.Verbindl.
_9+5+4+50+90
B 189
L, und L; sollten immer positiv sein!

* 100 % = 33,86 %

* 100 % = 81,84 %

Sicherheitskennziffern

A Auskunft tber die Kapitalstruktur

A Verschuldungsgrad: %

294 105
28 7
i . . EK
A Eigenkapitalquote: =" 100 %
8 100% = 8,7 %
= * =
322 TR
A Anlagedeckungsgrad

A ein Glaubiger kann im Fall eines Konkurses umso eher mird&ttung seines Geldes
rechnen, jehdherdie prozentuale Deckung des AV durch EK ist.

EK
Deckungsgrad A: v * 100 %

28
:—8+100+60*100%: 16,7 %
EK + langfr.FK
AV
_ 28+4+10+95
B 168

somit nicht fristenkongruent (mmiisste tiber 1 liegen)

Deckungsgrad B (Goldene Bilanzregel):

= 0,7917

Stichwort: Fristenkongruente Refinanzierung
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Nutzungsdauer Anlage x = 10 Jah?
Kredit zur Refinanzierung = 10 Jahre

fristenkongruent

Aussagekraft der Kennzahlen

Isolierte Betrachtung von Kennzahlen besitzt wenig Aussagekraft. In der Praxis werden Ve
gleichsmalfistabe herangezogen.

A ZeitvergleichVergleich der Kennzahlen eines Unternehmens aus versch. Jahren.

>\

Betriebs bzw. Branchenvergleickkennzahlen werden innerhalb einBranche gegenilye
gestellt.

>\

SOLUSTVergleichErrechnete Kennzahlen werden mit Normwerten verglichen.

Aufgabe 7: Lebemann Holgi und Vorsorger Fuchs haben unterschiedliche Konsumpraferenzen. Beiden
steht in Periode 0 ein Betrag von OD zur Verfugdndem haben beide gleiche Investitionsmaglic
keiten, die durch die Kurve DL abgebildet ist.

Zahlung t1
M
Mﬂ
IR
1
| N\,
| AN
< I- -J & \3-1 ' ,  Zahlungt0
O P ] DK K

Zeigen Sie, dass Holgi und Fuchs trotz unterschiedlicher Konsumpraferenzen und daher unter
schiedlichen Periodenkonsum in O bzw. 1 beide die identischen lowestifiglichkeiten DJ nutzen
werden!

Annahme: vollkommener Kapitalmarkt bei sicheren Erwartungen

A Es gibt weder Transaktionskosten noch Steuern

A Es herrschen identische Zinssétze fur Kapitalanlageramtahmen
A Investitionsprojekte sind perfekt teilbar
A

Homogene Erwartungen
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Isobarwert:
Zinssatz: 10 %
ty
.-"I'-\
1100
Isocbarwertlinie
550 \

220 - '
! .
| | |
500 00 1000 Lo

=
o

Alle Einkommenskombinationen, die das Wirtschaftssubjekt realisieren kann, werden lber-die Is
barwertlinie abgebildet.

Annahme: Zins 10 %

A 1,800 Konsun®, Anlage von 200 (= Resteinkommen)

A diese werden mit 10 % verzinst, so dass #&int Einkommen von 220 zur Verfligung steht

Steigung der Gerader(f%i,hier: -1+10% = -1,1

Indifferenkurven / Nutzenkurven:

Jedes Wirtschaftssubjekt hat ganz individuelle Praferenzen. Dabei ist jedasstébt, seinen ind
viduellen Nutzen zu maximieren. Deshalb sucht es nach der optimalen Kombination aus heutigem
Konsum und morgigem Vermogen bzw. Konsum.

Indifferenkurven veranschaulichen diesen Nutzen.

WS, das Konsum in
M | t, praferiert
{Vorsorger)

t

WS, das h_EUTiEE” Alle Konsumkombinationen
KO__P'E'"'T“{'” to) auf einer Kurve stiften den
praferiert gleichen Nutzen.
{Lebemann)

— |3*

I,*

|, *
=
to

Indifferenzkurverbilden Konsumkombinationen,@den gleichen Nutzen stiften. Das WS versucht
eine mdglichst weit rechts oben liegende IK zu erreichen (Nutzenmaximierung).
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Zeitpraferenzrate:

Gibt an, umwie vielProzent der Zuwachs an Zukunftskonsum den Verzicht auf eine marginale Einheit
Gegenwartsknsum Ubersteigen muss, um den Nutzen konstant zu halten.
t

'

Entschadi- «™ |

gungint, - !
£ B
Verzicht auf
Kansumin t,

N
.SAALIASEY . SA SAYSNI Y2yl Gf AOKSY wl S @2y pn € SN
SAYSNI Y2y I (Gt AOKSY wl (S @2y wmnn € 6NNRS RAS aLINGS
Jededndividuum ist aber bei der Maximierung des Nutzens eingeschrankt durch das gegabene Ei

kommen.

A [ Mutzenmaximum liegt dort,
| | ' B wo lsobarwertlinie die
~Soh s T Nutzenfunktion tangiert.

Realinvestitionskurve:

Einem WS stehen am Kapitalmarkt zahlreiche Investitionen zur Verfligung. Dabei gibt es Insestition
objekte, die eine gréRere Rendite @ten als andere. Man geht davon aus, dass die Investitionen
eine abnehmende Zuwachsrate aufweisen. Das heil3t, dass das WS zunéchst die Projekte mit der
hdchsten Rendite durchfiihrt, dann die mit der nachstgrofiten, usw.
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t abnehmende
: s D .- Grenzproduktivitat von

A 1450 | C e Realinvestitionen
L -

s 1370 . -
420 -

% 950 L)

] \-\

! | [ B
500 | i i ™

i ! | ,

¥ 450 ' )
450 | ! | A

i ! : : I|

i | i |

e : I | .

0 100 450 700 850 Lo
- 100 o 350 < 250 7 150 ’
Inv.projekt Auszahlung in¢ Rendite Ruckzahlungt

A 150 200 % 450

B 250 100 % 500

C 350 20 % 420

D 100 -20 % 80
850 1.450

Wie lange wird ein WS Realinvestitionen tatigen?

Optimales
Investitionsprogramm

Iscbarwertlinie

Das WS wird solange Investitionen tatigen, bis die Rendite dieser Investition gleich dem Zing am Kap
talmarkt ist. Das Resultat gilir alle WS unabhangig von ihren Konsumpréaferenzen.
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Vorsorger Fuchs

A Ohne Geldanlage:
Fuchs konsumiert OA und investiert AD, so dass eIOtals Vermdgen erhélt.

A Mit Geldanlage (opt. Realinvestition)

Fuchs konsumie®A, nutzt AJ fir die Geldanlage und JD fir die Investitignlimt erhalt er
OG aus Investitionen und GF aus Geldanlage.

A Ergebnis: Differenz FE ist der Vorteil dieses Vorgehens.

Frank SchirmanhWintersemester 2007/200



