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Vorwort

Seit mehr als drei Jahrzehnten hat sich der Autor bereits mit der Thematik der
,Investitionsrechnung® beschiftigt; sie war auch das Thema meiner ersten Vor-
lesung an einer deutschen Hochschule, der FH Nordhessen. Natiirlich ist ein jun-
ger Akademiker recht stolz, gleich die Verantwortung fiir eine ,,groe Vorlesung*
mit vielen Creditpoints zu erhalten, und dementsprechend motiviert ging ich zur
Sache. Uber viele Jahre hinweg hielt ich diese Vorlesung; und so war es die natiir-
liche Folge, dass man ein gewisses ,,Expertentum‘ entwickelt.

Die Idee zu einem Buch wurde im Wesentlichen initiiert durch den Auftrag der
Prisidentin meiner Hochschule, ein neues Lehrheft zum Thema Investitionsrech-
nung zu schreiben. Hierfiir danke ich Frau Prof. Dr. Zilling sehr. Dieses Lehrheft
war die Grundlage fiir das Buchprojekt (das selbstredend einen mehrfachen Um-
fang des Lehrheftes ausmacht), vor allem wollte ich diversen Uberlegungen Rech-
nung tragen:

1. Warum noch ein Buch zur Investitionsrechnung? Denn viele Verlage haben
gleich mehrere Titel im Angebot, allerdings ist der Inhalt &uflerst normiert. Dariiber
will ich mit dem vorliegenden Werk hinausgehen.

2. In fast allen Biichern werden aus dem Stegreif Formeln présentiert, hergeleitet
wird kaum noch etwas. Auch dies habe ich — trotz der Komplexitit mancher Be-
weise und Formelerkldrungen — zu dndern versucht.

3. Nirgendwo findet man in den Biichern zur Investitionsrechnung Wesentliches
zur Finanzmathematik, was nicht verwundert, wenn eine Investition stur als min-
destens einjihriges Projekt gesehen wird. An dieser Stelle habe ich ebenfalls Ab-
hilfe geschaffen.

4. Und schlieBlich musste ich feststellen, dass der Trend, Mathematik selbst in
ihren elementarsten Auspragungen einfach nicht zu beherrschen, bei den jungen
Studierenden sich besorgniserregend verstirkt. Das gilt auch fiir die Statistik, wes-
wegen auch hierzu einige Ausfithrungen in der gebotenen Kiirze vorhanden sind.

So wurde das Buch recht umfangreich, dennoch habe ich einige Themen etwas
kurz behandelt, denn irgendwann will ein Autor ein solches Buch finalisieren. Der
Titel Handbuch erscheint mir dennoch nicht zu hochtrabend.

Mein Dank an dieser Stelle gilt dem Verlag Duncker & Humblot, der sich so-
fort fiir das Buch gewinnen lief3, vor allem auch der Herstellungsabteilung um
Frau Geidel. Ein besonderer Dank gilt Herrn Professor Dr. Christian Bleis von der
Hochschule fiir Wirtschaft und Recht zu Berlin, der nicht nur viele Jahre mit mir



6 Vorwort

gemeinsam in einer Schachmannschaft in diversen hochklassigen Ligen spielte,
sondern von dessen unkonventionellen Ideen ich bei der Arbeit an diesem Buch
profitierte.

Ferner danke ich den chinesischen Lerngruppen an meiner FH, welche die Auf-
gaben unermiidlich durchrechneten und mich auf Ungenauigkeiten hinwiesen. Das
gilt ebenso fiir die drei Oberklassen im Bergbauwesen zu Clausthal-Zellerfeld der
Jahre 2023-2025.

Und last but not least danke ich Frau Carina Neumann, welche seinerzeit bei mir
sowohl ihre Bachelor- als auch ihre Masterthesis mit Auszeichnung absolvierte,
und die mich trotz der jahresumfassenden Schreibzeit immer wieder motivierte,
dieses Buch zu einem guten Ende zu bringen.

Trotz aller Sorgfalt konnen sich in ein solches Werk alle moglichen Fehler ein-
schleichen. Das reicht vom trivialen Zahlendreher bis zu einer ungewollt unlogi-
schen Aussage. Die Kéufer dieses Buches konnen sich mit derartigen Entdeckungen
direkt an den Autor wenden. Er hat dafiir diese spezielle E-Mail-Adresse angelegt:
Lothar.Karwatt.InvestiBuch @t-online.de

Gottingen, im Mai 2025 Dipl.-Kfm. Lothar Karwatt
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Zinssatz, allgemeines Symbol

modifizierter Zinssatz unter Steuerwirkung

Aquivalenzzinssatz

dynamischer Zinssatz

effektiver Jahreszinssatz

Kalkulationszins auf dem Heimatmarkt: = (1 + in) = (1 +12) - (1 + Aw)
Habenzins auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt
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Kalkulationszinssatz im Kapitalwertmodel, vollkommener Markt
konformer Jahreszinssatz

Nominalzins

Opportunititszinssatz fiir risikolose Anlage

unterjihriger Periodenzinssatz

relativer unterjdhriger Periodenzins

Sollzins auf dem unvollkommenen Kapitalmarkt

kritischer Sollzins

durch Wechselkurs beeinflusster Kalkulationszins auf dem Zielmarkt
Kapital, allgemeiner Parameter

Kapital zum Zeitpunkt O

Kapital nach t Jahren

Fixe Kosten

Gesamtkosten

Endkapital nach n Jahren

Kovarianz, auch: Covarianz

Korperschaftsteuersatz

Endkapital nach T Jahren'

(gesamte) variable Kosten

variable Kosten pro Stiick

Kapitalwert

Kapitalwert aus Sicht des Mutterlandes bei Auslandsinvestitionen
Kapitalwert nach einer Nutzungsdauer von n Perioden
Kapitalwert aus Sicht des Tochterunternehmens im Zielland
Kapitalwert einer ewigen Rente aus einer Annuitét
Liquidationserlos

Liquidationserlos nach einer Nutzung von n = t Perioden
Liquidationserlds auf dem Zielmarkt aus Sicht des Mutterunternehmens
Anzahl der unterjihrigen Zinsperioden

Maximum (der jeweils betrachteten Grofie)

modifizierte Duration (modified duration)

Minimum (der jeweils betrachteten Grofe)

My, verwendet als Erwartungswert

Laufzeit, allgemeiner Parameter

Normalverteilungswert einer Variablen

Nettozahlung

positive Nettozahlungen

negative Nettozahlungen

erfolgswirksame Nettozahlung

erfolgsunwirksame Nettozahlung

Omega, hier als Wahrscheinlichkeitsmal} verwendet

Preis (pro Stiick bzw. pro verkaufter Einheit)

Preis (Kurs) einer Call-Option

Nominalverzinsung einer endfélligen Anleihe

! Aus darstellerischen und didaktischen Griinden laufen die Parameter zuweilen nach unter-
schiedlichen Zihlweisen, t und n sind aber in der Finanzmathematik und in der Investitions-
rechnung die gidngigen ,,Laufparameter.
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Preis (Kurs) einer Put-Option

per anno, pro Jahr

fairer Preis (Kurs) einer Put-Option

=:1 + i; Jahreszinsfaktor

Umlaufrendite

gemessene Rendite eines Benchmark-Portfolios
risikolose Rendite am Kapitalmarkt

gemessene Rendite eines Portfolios

Rente
Riickfluss im Zeitpunkt t
Bestimmtheitsmal}
korrigiertes Bestimmtheitsmaf3
Q' -1 1 _(a+DT"-1
Rentenbarwertfaktor = -1 "= 0+D7]
Restwert
Riickzahlung
Rentabilitét

endogener Zinsfuf}, so genannte ,,cut-off-rate”

fixer Kapitalmarktzins

Korrelationskoeffizient zweier Variable (hier: x und y)
Geometrische Reihe bis t bzw. bis zum Endzeitpunkt T
Steuerzahlung gesamt (pro Periode)

Steuersatz (dezimal)

zeitlicher, laufender Parameter

Zeitparameter fiir zeitlich letzte Zahlung

Utility = Nutzen

Umsatz in Abhingigkeit der abgesetzten Menge
Vermogen

Varianz, Sigma-Quadrat

Standardabweichung, Sigma

Standardabweichung der Volatilitéit des Basiswertes
Varianz der Volatilitidt des Basiswertes

Volatilitit eines Portfolios

Vermogensendwert

Methode der vollstindigen Finanzpline
Wechselkursfaktor

Menge, allgemeiner Parameter

Schnittsymbol fiir Geraden und Strecken
Chi-Quadrat: Abweichungssummationsgrofle im Chi-Quadrat-Test
Zustandvariable, ggf. nummeriert

(Netto-)Zahlung in der Periode t






1. Grundlagen der Investitions-
und Finanzierungsrechnung

1.1 Einleitung

Das vorliegende Buch soll einen Uberblick iiber mathematische Verfahren ge-
ben, welche zur Beurteilung von Investitions- und Finanzierungsvorhaben geeignet
sind. Neunzig Prozent des Buches sind daher mathematischen und algorithmischen
Vorgehensweisen gewidmet, aber in einem einleitenden Kapitel werden zunéchst
einige theoretische und vor allem systematische Hintergriinde beleuchtet.

Dies ist in jedem Werk zur Investitionsrechnung in grof3erem oder geringerem
Umfange so. Leser', die sofort mit der Mathematik beginnen wollen, konnen die
Verfahren ab dem 2. Abschnitt sofort zu betrachten beginnen. Dies schadet sicher-
lich nicht dem Kenntniserwerb um die Methodik, doch laufen solche Ungeduldigen
u. U. Gefahr, nicht jederzeit dariiber orientiert zu sein, innerhalb welcher betriebs-
wirtschaftlichen Fragestellung sie iiberhaupt operieren.

Nach den grundlegenden Definitionen wird dann aufgezeigt, welche Stellung
das Fach in der Betriebswirtschaftslehre einnimmt, und was seine wesentlichen
Inhalte sind. Die theoretische Behandlung der Investitionsrechnung besteht in der
Auflistung und Erlduterung ihrer Inhalte. Dabei wird bereits auf die besondere
Nomenklatur der Investitionslehre abgestellt. In den darauf folgenden Fachkapi-
teln erfolgt zunichst eine der Systematisierung folgende Problemstellung und die
Darstellung eines (oder mehrerer) Verfahren, welche diese Problemstellung zu 16-
sen in der Lage sind.

Hier ist es zundchst wichtig, die Verfahren erkldren zu kénnen und zu verste-
hen, was sie fiir den Betriebswirt an Erkenntnisgewinn férdern konnen (besonders
unter dem praktischen Gesichtspunkt der Herbeifiihrung einer unternehmerischen
Entscheidung), aber noch wichtiger ist es, die Verfahren mathematisch korrekt an-
wenden zu konnen. Um es klar auszusprechen: Das Werk ist ein Handbuch der
., Investitionsrechnung** und nicht etwa eine Anleitung zu einer ,,Investitionsdiskus-
sion“ oder dhnlich. Natiirlich sind alle Verfahren wissenschaftlich zu untermauern
und bediirfen vorab einer gewissen Deskriptivitit, doch in jedem Fall sind kon-
krete Berechnungen anzustellen, wonach ein Schluss zu ziehen ist, der nicht nur
auf eine konkrete unternehmerische Entscheidung hinauslduft, sondern der auch

! In diesem Buch wird durchweg das generische Maskulinum angewendet. Dies gilt aus-
schlieBlich der besseren Lesbarkeit der Texte, es ist damit keine Diskriminierung des weiblichen
oder eines anderen denkbaren Geschlechtes verbunden.
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einem axiomatisch aufgebauten Entscheidungssystem folgt. Dies zeitigt hiufig
Vorgehensweisen, die der Mathematik entspringen:

So erfolgen zunéchst bestimmte Definitionen von Begriffen und Sachverhalten,
die Entscheidungsgrundlagen werden in Sdtzen — oder um es mehr betriebswirt-
schaftlich zu formulieren — in Kriterien oder Regeln ausgedriickt®.

Nach den verbalen Erlduterungen werden die Verfahren mit kleinen, ideal-
typischen aber konkreten Fallgestaltungen gearbeitet, welche ausfiihrlich gelost
werden. Ahnliche Problemstellungen sind im Regelfall in den Ubungsaufgaben zu
16sen; weil dies in der Praxis (etwa, weil Sie im Arbeitsumfeld eine investitions-
rechnerische Fragestellung 16sen wollen oder als Student in einer Klausur eine
Aufgabe 16sen miissen) im Rahmen begrenzter Zeit zu erfolgen hat, sollte sich
der Leser darin mehrfach iiben. Hierzu stehen diverse Ubungsaufgaben am jewei-
ligen Kapitelende zur Verfiigung, die im Losungsteil etwas knapper als im Text,
aber trotzdem noch leicht nachvollziehbar geldst sind®. An einigen Stellen wird
iiber die konstruierten Fallgestaltungen hinausgegangen, dort werden komplexere
Sachverhalte aus der betriebswirtschaftlichen Praxis* beschrieben und dann auf
dhnliche modellhafte Art gelost. Die Aufgaben beziehen sich zwar stets auf das
vorangegangene Hauptkapitel, doch ist ihre Reihenfolge manchmal abweichend als
es der chronologischen Abfolge im Lehrtext entsprechen wiirde. Der Grund hierfiir
ist didaktischer Natur: Im ,richtigen Leben®, also in einer realen Entscheidungs-
situation, wird auch niemand dem Investitionsrechner sagen, welche Methode er
nun anzuwenden hat.

Hier muss sich der Leser dasjenige Verfahren aus dem letzten gelesenen Text
heraussuchen, welches ihn dann der Losung ndherbringen wird.

Dariiber hinaus finden Sie im Literaturverzeichnis zahlreiche Lehrbiicher mit
einem nahezu unbegrenzten Fundus an dhnlichen Aufgaben.

Zum Verstindnis der Herleitungen, der Berechnungen selbst und ggf. von ma-
thematischen Umformungen wird sehr nachdriicklich empfohlen, die zu Grunde
liegende Mathematik rechtzeitig zu rekapitulieren. Sollten Sie das Handbuch im
Rahmen eines betriebswirtschaftlichen Studiums einsetzen, wird nachdriicklich

2 Ein besonderer, wenn auch seltener Fall von ,,Siitzen wird in diesem Buch vorliegen, wenn
es sich weniger um abgeleitete Entscheidungsregeln oder erfiillte Kriterien handelt, sondern
um betriebswirtschaftliche GesetzméBigkeiten, also um Mechanismen, die (wie in den Natur-
wissenschaften oder in der Mathematik) stete und unverbriichliche Allgemeingiiltigkeit haben.

3 Die Aufgaben und Losungen sind allesamt schon ,,irgendwo** Gegenstand einer Klausur,
GroBiibung o. 4. des Autors gewesen und sind von ihren Ergebnissen her tiberpriift und richtig.
Dennoch ist niemand, auch nicht Ihr Buchautor, vor dem Druckfehlerteufel, Zahlendrehern oder
dhnlichem gefeit. Melden Sie offensichtliche Fehler mit etwas Nachsicht dem Verfasser — er
wird eine eigene Emailadresse hierfiir einrichten!

4 Im Regelfall allerdings ein wenig verfremdet, dass sich niemand wiederfinden kann, der
die beschriebene investitionsrechnerische Situation real erleben musste.
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empfohlen, die ,,Mathematikscheine* Thres Studiums® bereits absolviert zu haben.
Es ist fiir das vorliegende Fach eher kontraproduktiv, diese ,,auf die lange Bank*
geschoben zu haben.

Dennoch werden wir an der gegebenen Stelle — im Kapitel 3 — noch umfangreiche
mathematische Darstellungen einfiigen, weil ohne diese das vorliegende Handbuch
seinen vollstindigen Zweck nicht erfiillen konnte.

1.2 Definitionen und Abgrenzungen

Der Begriff einer Investition ist auf das lateinische Verb ,,investire zuriick-
zufithren. Es wird mit ,,einkleiden‘ oder auch ,,bekleiden® iibersetzt. In unserem
tibertragenen Sinne bedeutet es, dass ein Investor geldliche Mittel einsetzt, um
etwas anderes dafiir zu erhalten. Nun ist auf die Person — besser: Institution — des
Investors zu blicken. Hierbei kann es sich um eine Privatperson, ein Unternehmen
oder um eine staatliche Institution handeln. Staatliche Investitionen konnen durch
ein Staatswesen selbst oder durch die ihm eingegliederten Gebietskorperschaften,
fiir Deutschland sind dies die Lédnder und Kommunen, erfolgen. Die Summe dieser
Investitionen wird in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mit dem Buch-
staben ,,[* fiir die staatliche Investitionstitigkeit bezeichnet und ebenso bilanziert.
Diese staatlichen Investitionen sind aber nicht Gegenstand dieses Buches, weil der
staatlichen Investitionstitigkeit fast immer ein wesentliches Merkmal der Hand-
lungsweise von Betriebswirten fehlt: Der Staat strebt im Regelfall keine Gewinn-
maximierung an. Dies ist bei Privatpersonen oder Unternehmen anders, darum
stehen sie in der Folge in unserem Fokus.

Als néchstes gilt es zu untersuchen, in welche Art von Objekten die eingesetzten
Geldmittel nun umgewandelt werden. Der Begriff ,,Objekt” wurde mit Vorbedacht
so abstrakt wie moglich gewihlt, weil es drei unterschiedliche Moglichkeiten® gibt:

(1) Als Gegenwert wird eine Real- oder Sachinvestition erworben. Dabei kann
es sich um Produktionsmaschinen, andere Betriebsmittel, Grundstiicke, Gebdude
oder Waren und Vorrite handeln.

(2) Es konnen aber auch immaterielle Giiter erworben werden. Dies konnen Li-
zenzen, Rechte, Patente, Konzessionen, Rezepturen o. 4. sein; ferner alle Objekte,
deren Handhabung und Nutzung unter das Gebrauchsmustergesetz fallen. Auch der
Erwerb personlichen Knowhows durch die vertragliche Bindung neuer Mitarbeiter
oder die Kreation eines Werbefeldzuges fallen darunter.

5 Je nach konkret belegtem Studiengang unterscheiden sich Umfang und Inhalte von Wirt-
schaftsmathematik, Statistik und Veranstaltungen zur mathematischen Methodik geringfiigig
voneinander.

¢ Vgl. Daumler, K./Grabe, J.: Investitionsrechnung verstehen, 14. Auflage, Verlag NWB,
Herne 2019, S. 6.



