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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

fur alle Unternehmen sind Investitions- und Finanzierungsentscheidungen von
operativer und strategischer Bedeutung. Sie stellen das Fundament fur den kinf-
tigen Unternehmenserfolg dar. Ein Verstandnis fUr Finanzierungsfragen ist daher
heute unverzichtbar. Das Lehr- und Arbeitsbuch ist ideal zum Selbststudium und
zur PrUfungsvorbereitung geeignet und wendet sich an Studierende an Hoch-
schule und an Weiterbildungseinrichtungen ebenso wie an interessierte Fach- und
FUhrungskrafte.

Das Buch vermittelt praxisbezogene Grundlagen, aber auch vertiefte Kenntnisse
der Investitionsrechnung und der Finanzierung.

Zusatzlich bietet Ihnen das Buch einen besonderen Service: die Arbeitshilfen on-
line. Zu jedem Kapitel finden Sie dort zahlreiche Ubungsaufgaben mit ausfihrlichen
Losungen, damit Sie Uben und Ihr erworbenes Wissen selbst kontrollieren kénnen.
Insgesamt gibt es Uber 120 Aufgaben mit Lésungen. Sie haben die Méglichkeit, sich
kurzfristig mit einzelnen Themen der Finanzierung und der Investitionsrechnung
vertraut zu machen. Im Buch finden Sie eine Vielzahl von Abbildungen, tabellari-
schen Zusammenfassungen, Merksatzen und Beispielen, die alle einem Ziel dienen:
Sie dabei zu unterstitzen, die Inhalte schnell zu verstehen und sich effizient ein-
zupragen.

Das Lehr- und Arbeitsbuch ist aus den Vorlesungsunterlagen der Lehrveranstaltung
,Finanzierung und Investition“ an der Hochschule fur Technik und Wirtschaft Karls-
ruhe sowie an der VWA Baden entstanden. In diesem Zusammenhang méchte ich
mich ganz herzlich bei den Studierenden der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaf-
ten der Hochschule Karlsruhe bedanken, die mit ihnren Anregungen wichtige und
wertvolle Hinweise fUr die Entstehung des Buchs lieferten.

Das Buch ist in drei Kernabschnitte mit insgesamt 14 Kapiteln unterteilt. Der erste
Abschnitt bietet eine Einfihrung in die Thematik der Finanzierung und Investition
mit den Kapiteln ,EinfGhrung in die betriebliche Finanzwirtschaft“ und ,Finanzma-
thematische Grundlagen®. Dort gewinnen Sie einen GesamtUberblick und erfahren
die Grundlagen fUr die spateren Berechnungen.

13
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Vorwort

Der zweite Abschnitt widmet sich der Investitionsrechnung und der Unterneh-
mensbewertung. In diesen Kapiteln werden insbesondere die verschiedenen Ver-
fahren der statischen und dynamischen Investitionsrechnung erldutert.

Im dritten Abschnitt (die Kapitel ,Systematik der Finanzierung“ bis ,Mezzanine-
Finanzierungsinstrumente®), dem umfangreichsten Teil des Buchs, werden die
verschiedenen Finanzierungsformen und -arten besprochen. Im letzten Kapitel
,Finanzcontrolling werden die relevanten finanz- und erfolgswirtschaftlichen
Kennzahlen vorgestellt und anhand eines Fallbeispiels berechnet.

Ziel des Buchs ist es, anhand von kurzen und pragnanten Lehrtexten, zahlreichen
Beispielen und Ubungen mit Lésungen, die wichtigsten Finanzierungsmethoden
und Investitionsrechnungsverfahren praxisorientiert zu vermitteln. Nach jedem Ka-
pitel kénnen Sie Ihr gelerntes Wissen anhand der bereits erwéhnten Ubungen und
Losungen Uberprifen und weiter vertiefen.

Bei den Arbeitshilfen online finden Sie neben den Aufgaben und Losungshinwei-
sen u. a. auch AuszUge aus finanzmathematischen Tabellen.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinem Kollegen Herrn Prof. Dr. Udo Krzensk fur
den sehr bereichernden Gedankenaustausch zu einzelnen Spezialfragen und dem
Lektor Herrn Helmut Haunreiter fUr die stets hervorragende und harmonische Zu-
sammenarbeit sowie seine exzellente Unterstitzung.

Ich wiinsche allen Leserinnen und Lesern viel Erfolg mit diesem Buch.

FUr Hinweise, Anregungen und Verbesserungsvorschldge bin ich immer sehr dank-
bar. Bitte senden Sie diese per Mail an: joerg.woeltje@t-online.de

Malsch, im Oktober 2012

Jorg Woltje
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Einfiihrung in die betriebliche
Finanzwirtschaft

In diesem EinfUhrungskapitel werden Sie mit den finanzwirtschaftlichen Zusam-
menhdngen und Grundbegriffen vertraut gemacht.

Bilanz

Vermégen Kapital

Lnvestition® ,Finanzierung"

J L

Guter-, Leistungs- und Finanzbewegungen im Unternehmen

-

Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

L

Finanzwirtschaftliche Stromungsgréfien

Erfolgskontrolle (siehe Arbeitshilfen online):
Aufgaben - Lésungen

Abb. 1: Ubersicht Kapitel ,Einfithrung in die betriebliche Finanzwirtschaft*
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Grundlagen der Finanzwirtschaft

,Finanzwirtschaft® ist der Oberbegriff flr Finanzierung und Investition. Die Finanz-
wirtschaft hat folgende Aufgabe: Sie lenkt alle finanziellen MaBnahmen zur Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle der Zahlungsstrome, die durch die Vorbereitung,
DurchfUhrung und VerduRerung von Unternehmensleistungen bedingt sind. Zu-
dem muss sie die Liquiditdt des Unternehmens gewdhrleisten.

Die zur Verflgung stehenden finanziellen Mittel sind im Zeitalter der sich standig
verkirzenden Produktlebenszyklen, der immer schneller fortschreitenden Tech-
nologieentwicklung und des wachsenden Konkurrenzdrucks entscheidend fur die
Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen.

Die Finanzierung ist daher eine wesentliche Grundlage fir die Existenz eines jeden
Unternehmens. Denn ein Unternehmen muss seinen finanziellen Verpflichtungen
zu jedem Zeitpunkt nachkommen kénnen, da ansonsten die Gefahr einer Insol-
venz besteht. Zu den Aufgaben der Finanzierung gehort die Kapitalbeschaffung,
d. h. die Planung, die Steuerung und die Kontrolle der finanziellen Vorgénge sowie
die ErschlieBung und Nutzung von Finanzierungsquellen.

Die finanziellen Vorgénge in einem Unternehmen finden ihren Niederschlag in der
Bilanz. Die Kapitalbeschaffung zeigt sich zunachst im Kapitalbereich — auf der Pas-
sivseite. Unter Kapital versteht man die finanziellen Mittel, die entweder von den
EigentUmern oder von Dritten zur Verfigung gestellt werden:

= Wenn das Kapital von den Eigentlimern bereitgestellt ist oder als nicht aus-
geschiUtteter Gewinn in der Unternehmung belassen wird, spricht man vom
Eigenkapital.

= Finanzierungsmittel, die Dritte als Glaubiger fir eine begrenzte Zeit zur Verfu-
gung stellen, werden als Fremdkapital bezeichnet. Dazu gehéren die Verbind-
lichkeiten und die Ruckstellungen.

Die Passivseite gibt also Auskunft darlber, welche Kapitalbetrage der Unterneh-
mung zur Verfligung stehen und woher sie kommen.
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Der Vermogensbereich (Aktivseite) ldsst die Mittelverwendung erkennen. Er zeigt,
welche Arten von Vermdgen die Unternehmung besitzt, und zwar unterteilt in
Anlagevermégen und Umlaufvermégen.

Aktiva Bilanz Passiva
Anlagevermdgen Eigenkapital
Umlaufvermdgen Fremdkapital
= Mittelverwendung = Mittelherkunft
= Investition = Finanzierung

Abb. 2: Struktur einer Bilanz

Die Begriffe Investition und Finanzierung stehen in einem engen Zusammenhang,
da sich Investitionen selten ohne finanzielle Unterstitzung realisieren lassen. Man
verwendet finanzielle Mittel, um Sachvermégen, immaterielles Vermdgen oder Fi-
nanzvermdgen zu beschaffen und tut dies mit der Erwartung, spater damit Ge-
winne zu erzielen. Bevor eine Investition realisiert werden kann, missen jedoch
finanzielle Mittel zur Verflgung stehen, d. h., eine Investition (Mittelverwendung)
setzt eine Mittelbeschaffung voraus. Allerdings missen die beschafften finanziel-
len Mittel nicht zwingend fir Investitionen genutzt werden.

Das sollten Sie sich merken:

Investitionen sind , Auszahlungen, die in der Erwartung getdtigt werden, zu-
kiinftig (Uberwiegend) Einzahlungen zu erzielen“.

Unter Finanzierung versteht man alle Moglichkeiten, die der Beschaffung von
finanziellen Mitteln (Kapital), mit denen die Zahlungsfahigkeit eines Unterneh-
mens gewahrleistet wird, dienen.

Wie bereits erwahnt, handelt es sich beim Kapital um die Mittel, die ein Unterneh-
men zur Verwirklichung seiner unternehmerischen Aufgaben investiert hat.

Zum Vermdgen gehoren die vom Unternehmen bendtigten Produktionsfaktoren:
= Sachmittel wie z. B. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, Maschinen, Biro- und Ge-
schaftsausstattung, Geb&ude,

= Rechte wie beispielsweise Patente, Lizenzen, Konzessionen und
= finanzielle Mittel wie Zahlungsmittel, Sichtguthaben, Wertpapiere.

! Braun, T.: Investition und Finanzierung, 2009, S. 7.



Grundlagen der Finanzwirtschaft

Das als Vermogen konkretisierte Kapital stellt, soweit es nicht Geld ist, eine Inves-
tition dar. Die Einsatzfaktoren der Aktivseite der Bilanz binden das auf der Passiv-
seite der Bilanz ausgewiesene Kapital.

Wie eingangs erwahnt, teilt man das Vermdégen in Anlage- und Umlaufvermégen
ein. Die beiden Vermogensarten lassen sich folgendermaen unterscheiden:

Anlagevermégen | Es steht dem Unternehmen dauernd oder langfristig zur Verfigung,
z. B. in Form von Sachanlagen, Beteiligungen, Lizenzen und Beteili-
gungen.

Umlaufvermégen | Beim Umlaufvermégen handelt es sich um Vermdgensgegenstande,
die i. d. R. nicht dauerhaft im Unternehmen verbleiben. Dazu gehd-
ren, z. B. Vorrate, Forderungen, kurzfristige Wertpapiere, Sichtgut-
haben.

In jedem Unternehmen gibt es glter- und leistungswirtschaftliche Prozesse, die
ihren Niederschlag in Giter- und Leistungsstromen finden. Sie flieBen in die entge-
gengesetzte Richtung der Zahlungsstréme: Die Produktionsfaktoren zu beschaf-
fen, 16st Auszahlungen aus, wahrend der Absatz der erstellten Giter und Leistun-
gen Einzahlungen zur Folge hat.

Die Beschaffungsmarkte lassen sich in den Arbeitsmarkt (Beschaffung von Perso-
nal), den Betriebsmittelmarkt (Beschaffung von Maschinen und Werkzeugen) und
den Markt fir Materialien (Beschaffung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen) un-
terteilen.

Fur die Bezahlung der eingekauften Materialien und Betriebsmittel bzw. fur die
Entlohnung der Arbeitskrafte verwendet das Unternehmen die finanziellen Mittel.
Diese finanziellen Mittel werden entweder vom Geldmarkt (kurzfristige Fremdkapi-
talfinanzierung) und Kapitalmarkt (langfristiges Fremd- bzw. Eigenkapital) bereit-
gestellt oder stammen aus den Umsatzerldsen, die durch den Verkauf der betrieb-
lichen Produkte und Leistungen erzielt werden.

Die Verkniipfungen eines Unternehmens mit den Finanzmarkten (Geld- und Kapi-
talmarkte), den Beschaffungsmarkten und den Absatzmarkten ergeben die Grund-
struktur der auBenbetrieblichen Beziehungen. Die folgende Abbildung zeigt die
gegenseitigen Abhangigkeiten dieser Strome.
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Abb. 3: Die Giiter-, Leistungs- und Finanzbewegungen des Unternehmens




Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

Die betriebliche Finanzwirtschaft, d. h. die Investition, die Finanzierung und der
Zahlungsverkehr, hat die Aufgabe, die Zahlungsmittelzuflisse und -abflisse, die
sich aus den finanz- und gliter- bzw. leistungswirtschaftlichen Beziehungen eines
Unternehmens ergeben, im Gleichgewicht zu halten. Hierzu sind der Kapitalbedarf
und die verflgbaren Mittel aufeinander abzustimmen.

Zu den Aufgaben des Finanzmanagements gehoren die Kapitalbeschaffung (Fi-
nanzierung), die Disposition der finanziellen Mittel unter Risiko- und Ertragsge-
sichtspunkten (finanzielles Gleichgewicht), die Liquiditdts- und langfristige Fi-
nanzplanung sowie das ,Beziehungsmanagement® mit aktuellen und potenziellen
Geldgebern.?

Die finanzwirtschaftlichen Aufgaben eines Unternehmens kénnen in die Kapital-
beschaffung, Kapitalverwendung und Kapitalrlickzahlung (Tilgung) unterteilt wer-
den. Da die Kapitalbeschaffung untrennbar mit der Kapitalriickzahlung verbunden
ist, bietet es sich an, beide Vorgdnge zu dem Kernbereich Kapitalaufbringung zu-
sammenzufassen. Die beiden Kernbereiche der Finanzwirtschaft sind somit die Ka-
pitalaufbringung (Finanzierung) und die Kapitalanlage (Investition).

Finanzwirtschaft

Kapitalaufbringung Kapitalanlage
I
I |
Finanzierung Zahlungsverkehr Investition
(Kapitalbeschaffunng) (Kapitalriickzahlung) (Kapitalverwendung)

Abb. 4: Die Kernbereiche der Finanzwirtschaft

Mithilfe einer Investition werden flUssige Mittel (Geld) in Realvermdgen (langfristig
gebundenes Kapital) umgewandelt. Die Kapitalbeschaffung bzw. Finanzierung hat
die Aufgabe, das Unternehmen mit dem erforderlichen Kapital zu versorgen. D. h.,

2 Xoss, C.: Basiswissen Finanzierung, 2006, S. 10.
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die Finanzierung umfasst alle MaRnahmen zur Aufrechterhaltung des finanziel-

len Gleichgewichts. Der Zahlungsverkehr dient der Kapitaltiigung oder Kapitalauf-
nahme.

DEFINITION: Investition

Eine Investition ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt, auf
die zu spateren Zeitpunkten Einzahlungen folgen, wobei jedoch Auszahlungen
nicht vollstandig ausgeschlossen werden kdnnen.

Zahlungsstrom einer Investition

- +
I I » Zeit
t= =

o
—

t = Zahlungszeitpunkte
+ = Einzahlung
- = Auszahlung

Abb. 5: Zahlungsstrom einer Investition

DEFINITION: Finanzierung

Eine Finanzierung ist eine Zahlungsreihe, die mit einer Einzahlung beginnt, auf
die zu spateren Zeitpunkten Auszahlungen (Zinsen und Tilgungen) folgen, wo-
bei jedoch Einzahlungen nicht auszuschlieRen sind.

Zahlungsstrom einer Finanzierung

+ - - - - -
I | | | | | | > i
| | | | | | | > Zeil
t=0 t=1 t=2 t=3 t=n
t = Zahlungszeitpunkte
+ = Einzahlung
- = Auszahlung

Abb. 6: Zahlungsstrom einer Finanzierung

Im finanzwirtschaftlichen Denken hat die Maximierung der Rentabilitdt (Gewinn-

maximierung) eine groRe Bedeutung, wobei folgende finanzwirtschaftliche As-
pekte zu berlicksichtigen sind:



Finanzwirtschaftliche Grundbegriffe

Liquiditdt: Fahigkeit des Unternehmens, die bestehenden und zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen zu jedem Zeitpunkt zu erfullen,

Sicherheit, Nachhaltigkeit, Wachstum: langfristige Sicherung des Unterneh-
mens,

Unabhéangigkeit: Die Erhaltung der unternehmerischen Dispositionsfreiheit,
Steuervorteile: Abschreibungen der Investitionsobjekte mindern den zu ver-
steuernden Gewinn.
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Finanzwirtschaftliche
Stromungsgrof3en

Alle finanzwirtschaftlichen Entscheidungen basieren auf verschiedenen Strom-
gréBen des Rechnungswesens. Das externe Rechnungswesen (Buchfuhrung und
Bilanzierung) unterscheidet StromgréBen, die Einfluss auf die Liquiditdts- bzw.
Finanzplanung sowie auf die Gewinn-und-Verlustrechnung eines Unternehmens

haben.

Die wichtigsten finanzwirtschaftlichen StromungsgréBen sind die betrieblichen
Zahlungsstrome. Sie missen differenziert betrachtet und in Finanzierungsent-
scheidungen mitberlcksichtigt werden. Besonders wichtig in diesem Zusammen-
hang sind die Ein- und Auszahlungsstréme. Die folgende Abbildung zeigt die Zu-

ordnung der StromungsgréiRen.

Strémungsgrofien des externen Rechnungswesens

¢ Auszahlungen e Ausgaben e Aufwendungen
e Einzahlungen e Einnahmen o Ertrage

A\ 4 y A 4
Liquiditatsplanung Finanzplanung GuV-Rechnung

Abb. 7: Zuordnung der Stromungsgrof3en

Die in der Ubersicht gezeigten StromungsgroRen werden folgendermaRen defi-

niert:
Auszahlung | Abfluss liquider Mittel (Bargeld und Sichtguthaben) = Verminderung des
Zahlungsmittelbestands. Beispiele: Zahlung einer Lieferantenrechnung,
Barentnahme, Kredittilgung, Bareinkauf, Vorauszahlungen fur spater
eingehende Produktionsfaktoren, Vergabe eines Kundendarlehens.
Einzahlung Zufluss liquider Mittel (Bargeld und Sichtguthaben) = Erhdhung des

Zahlungsmittelbestands. Beispiele: Barzahlung eines Kunden, Aufnahme
eines Kredites, Bareinlage der Anteilseigner, Kundenanzahlung, Eingang
einer BankUberweisung.




Finanzwirtschaftliche StréomungsgrofRen

Ausgabe

Wert aller zugegangenen Guter und Leistungen pro Periode (Geldwert
der Einkdufe an GUtern und Dienstleistungen). Die Ausgaben vermindern
das Geldverm&gen = Auszahlungen + Schuldenzugang + Forderungsab-
gang. Beispiele: Wareneinkauf auf Ziel (Schuldenzugang); Eingang einer
Warenlieferung, fUr die in der vergangenen Periode eine Anzahlung
geleistet wurde. Die geleistete Anzahlung wird mit der Warenlieferung
aufgeldst, d. h., es handelt sich um eine Verringerung der Forderungen
(Forderungsabgang).

Einnahme

Wert aller verduRerten Giter und Leistungen pro Periode. Die Einnah-
men erhdhen das Geldvermégen = Einzahlungen + Forderungszugang

+ Schuldenabgang. Beispiele: Warenverkauf auf Ziel (Forderungszugang);
eine erhaltene Anzahlung (= Verbindlichkeit) eines Kunden wird durch
Lieferung der Leistung an den Kunden aufgehoben (Schuldenabgang).

Aufwand

Wert aller verbrauchten Guter und Leistungen pro Periode. Beispiele:
Abschreibungen, Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, Entloh-
nung der Mitarbeiter.

Ertrag

Wert aller erstellten Guter und Leistungen pro Periode. Dazu gehoren die
gesamten von einem Unternehmen innerhalb einer Periode geschaffenen
bzw. zur Verfigung gestellten Sachgtter und Leistungen, und zwar un-
abhangig davon, ob sie dem Betriebszweck dienen oder nicht. Beispiele:
Umsatzerlose (Verkauf von Fertigerzeugnissen, Waren und Dienstleis-
tungen); Lagerleistung (Erhhung des Lagerbestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen).

Die StromungsgroBen beeinflussen die BestandsgréBen ,Zahlungsmittelbestand®,
,Geldvermdgen® und ,Reinvermdgen‘:

= Der Zahlungsmittelbestand besteht aus der Kasse, dem Bankguthaben und den
kurzfristig verduRerbaren Wertpapieren.

= Das Geldvermogen setzt sich aus dem Zahlungsmittelbestand zuziglich der
Forderungen abzlglich der Verbindlichkeiten zusammen.

= Das Reinvermdégen berechnet sich aus der Differenz zwischen dem Vermogen
und den Schulden.

Die folgende Abbildung veranschaulicht den Unterschied zwischen Zahlungsmit-
telbestand und Geldvermogen.
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Strémungsgréfen

Einzahlungen
erhdéhen den
Zahlungsmittel-

Auszahlungen
verringern den
Zahlungsmittel-

Einnahmen
erhéhen das
Geldvermdgen

Ausgaben
verringern das
Geldvermogen

bestand bestand
@ beeinflussen @
Kasse Zahlungsmittelbestand

+ Bankguthaben
+ kurzfristige Wertpapiere

= Zahlungsmittelbestand

+ Forderungen
- Verbindlichkeiten

= Geldvermdgen

Abb. 8: Einflussfaktoren auf die BestandsgroRen Zahlungsmittelbestand und Geldvermégen

Die folgenden Beispiele veranschaulichen, wie die verschiedenen Arten von Zah-
lungsstrémen gegeneinander abgegrenzt werden konnen:

Abgrenzung von Zahlungsstromen

a)

Einzahlung, die keine Einnahme ist

1. erhaltene Anzahlungen von Kunden (Kundenkredite).

2. Ein Kunde bezahlt eine offene Forderung aus Lieferungen und Leistungen in bar.

Wirkung:

= Die Kundenanzahlung erhht den Zahlungsmittelbestand (7).

= Mit der Kundenanzahlung entsteht eine Verbindlichkeit. Die Erh6hung des Zah-
lungsmittelbestands und die im Geldvermdgen zu subtrahierende Verbindlichkeit
kompensieren sich derart, dass das Geldvermdgen gleichbleibt (1).
Da der Vorgang (1) lediglich eine Verdnderung des Zahlungsmittelbestands,
jedoch nicht eine Verdnderung des Geldvermégens zur Folge hat, handelt es sich
hier um eine Einzahlung, die keine Einnahme ist.

= Die Barzahlung erhht den Zahlungsmittelbestand (2).

= Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen nehmen ab. Da der Zahlungs-
mittelbestand im Geldvermogen enthalten ist, bleibt das Geldvermdgen gleich

Q).




Finanzwirtschaftliche StréomungsgrofRen

Abgrenzung von Zahlungsstrémen

b)

Einzahlung, die gleichzeitig eine Einnahme ist

1.
2.

Wirkung:

Barverkauf von langfristigen Wertpapieren
Barverkauf eines Schreibtischs

Durch die Erhdhung des Zahlungsmittelbestands ohne Forderungs- oder Verbind-
lichkeitsanderung erhoht sich auch der Geldvermdgensbestand.

)

Einnahme, die keine Einzahlung ist

1.
2.

Wirkung:

Verkauf einer Dienstleistung und Gewahrung eines Zahlungsziels.
Verkauf von Waren auf Ziel.

Da die Zahlung erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt, verdandert sich der Zah-
lungsmittelbestand bei beiden Vorgangen (1) — (2) nicht.

Durch die Erhéhung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen erhéht
sich das Geldvermégen.

d)

Auszahlung, die keine Ausgabe ist

1.
2.

Wirkung:

Die Mitarbeiter erhalten einen Kredit.
Wir leisten eine Anzahlung auf eine bestellte Werkzeugmaschine.

Buchgeld oder Bargeld flieBt ab (1).

Durch den gewahrten Kredit entsteht eine Forderung. Das Sinken des Zahlungs-
mittelbestands und die Erhohung der Forderung gleichen sich aus: Das Geldver-
mogen bleibt gleich (7).

Durch die Anzahlung (2) entsteht ebenfalls eine Forderung gegenliber dem
Werkzeugmaschinenhersteller.

e)

Auszahlung, die eine Ausgabe ist
1.
Wirkung:

Bareinkauf von Vermégensgegenstanden (z. B. Maschinen, Fahrzeuge, Vorrate).

Der Zahlungsmittelbestand nimmt ab, aber es gibt keine Verdnderung bei den
Forderungen oder den Verbindlichkeiten.

Da der Zahlungsmittelbestand im Geldverm&gen enthalten ist, andern sich beide
BestandsgroRen.

f)

Ausgabe, die keine Auszahlung ist

1.
2.

Wirkung:

Kauf eines Firmenfahrzeugs gegen einen 3-Monats-Wechsel.
Kauf von Waren auf Ziel.

Der Zahlungsmittelbestand bleibt unverandert (1) — (2).
Das Geldvermdgen sinkt, da die Verbindlichkeiten steigen (2). Die Wechselzahlung
erhoht ebenso die Verbindlichkeiten (7).

35



Einfiihrung in die betriebliche Finanzwirtschaft

Die Zahlungsstréme, die eine Verdnderung des Zahlungsmittelbestands bewirken,
kdnnen wie folgt unterschieden werden:

Kategorien und Erklarungen betrieblicher Zahlungsstréme®

Auszahlungsbezogene Zahlungsstrome
1. Geld bindende Stréme 2. Geld entziehende Stréme

Geld bindende Zahlungsstréme sind Geld entziehende Zahlungsstrome sind
Auszahlungen, von denen zu erwarten ist, | Auszahlungen, die beim Unternehmen zu
dass sie in irgendeiner Art und Weise wie- | einer Verringerung des Eigenkapitals und der
der in die Unternehmung zuriickflieBen. Bilanzsumme fihren.

Das Geld (z. B. Auszahlungen fir den Kauf | Beispiele:

von Produktionsmitteln oder Materialien, = Zins- und Dividendenauszahlungen,
Auszahlungen aufgrund einer Kreditge- = Privatentnahmen,

wahrung an eine Tochtergesellschaft) ist | = Auszahlungen fUr Ertragsteuemn

bis zum Ruckfluss gebunden, d. h., es ist
der VerfUgungsgewalt der Unternehmung
entzogen.

Einzahlungsbezogene Zahlungsstréme

1. Geld freisetzende Stréme 2. Geld zufiihrende Strome

Einzahlungen, die dem Unternehmen von | Einzahlungen, die mobilisiert werden, wenn

auRen zuflieBen und zu einem Aktiv- Geld freisetzende Einzahlungen nicht

tausch oder einer Erhohung der Bilanz- ausreichen, um Geld bindende und -entzie-

summe fuhren. hende Ausgaben zu decken.

Beispiele: Beispiele:

= Einzahlungen aus dem Verkaufserlos = Einzahlungen aus der Aufnahme eines
von selbst erstellten Erzeugnissen Bankdarlehens,

= Einzahlungen aus der VerduBerung = Einzahlungen aus der Gewahrung von
eines Pkw oder einer Maschine zum Subventionen und Zuschussen,
Restbuchwert (Desinvestition). = Eigenkapitalerhhung durch Anteilseig-

ner.

_ HINWEIS:

Damit Sie Ihr Wissen priifen und vertiefen kénnen, finden Sie bei den Arbeits-
hilfen online eine Reihe von Ubungsaufgaben mit ausfiihrlichen Lésungen. Die
Aufgaben sind genau auf dieses Kapitel zugeschnitten.

3 Vgl. Heinhold: Investitionsrechnung, 5. Auflage, 1989, S. 2 f.
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Finanzmathematische Grundlagen

In diesem Kapitel lernen Sie die finanzmathematischen Grundlagen fur die Finan-
zierung und die Investitionsrechnung kennen.

Grundlagen der Finanzmathematik

Finanzmathematische

Zinsrechnung

o Barwert (Ko)

o Endwert (Kp)

o Annuitat (2)

 Aufzinsungsfaktor (AuF)

o Abzinsungsfaktor (AbF)

o Rentenbarwertfaktor (RBF)

o Kapitalwiedergewinnungs-
faktor (KWF)

o Endwertfaktor (EWF)

o Restwertverteilungsfaktor

e Einfache Zinsrechnung

- jahrliche Verzinsung

- unterjahrliche Verzinsung
e Zinseszinsrechnung

- jahrliche Verzinsung

- unterjéhrliche Verzinsung
o Effektivverzinsung

- Zweizahlungsfall

Erfolgskontrolle (siehe Arbeitshilfen online):
Aufgaben = Lésungen

Abb. 9: Ubersicht Kapitel 2
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Einfithrung

Einfiihrung

In diesem Kapitel werden finanzmathematische Begriffe erlautert, wie z. B.

= der Barwert, der dem Gegenwartswert entspricht und somit Zahlungen zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten vergleichbar macht,

= der Endwert, der beispielsweise den Auszahlungsbetrag eines mehrjdhrigen
Sparbriefs darstellt, oder

= die Annuitat, die beispielsweise die jahrlich gleich hohen Zahlungen (Tilgung
und Zinsen) eines Annuitatendarlehens darstellt.

Ferner werden die Grundlagen der einfachen Zinsrechnung und der Zinseszins-
rechnung behandelt.

Mithilfe der Finanzmathematik konnen Zahlungen zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten miteinander verglichen werden. Ein elementarer Grundsatz der Finanzma-
thematik ist folgender: 10.000 € heute sind sicherlich mehr wert, als wenn Sie die
10.000 € erst in zehn Jahren erhalten wiirden, denn die 10.000 € unterliegen zum
einen der Inflation und zum anderen konnten Sie die 10.000 € fest verzinslich an-
legen und in zehn Jahren hatte sich der Betrag erhoht. Vom Bewertungszeitpunkt
aus betrachtet sind die Zahlungen umso weniger wert, je weiter sie in der Zukunft
liegen.

Im Folgenden werden die wesentlichen finanzmathematischen Begriffe und Be-
rechnungen besprochen, die sowohl fir die dynamische Investitionsrechnung als
auch fur die Berechnung des Effektivzinssatzes eines Kredits, die Berechnung von
Tilgungs- und Leasingraten sowie flr den Vergleich von Finanzierungsalternativen
benttigt werden.
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Finanzmathematische Begriffe und
Berechnungen

Dieser Abschnitt beschaftigt sich mit einer Reihe von wichtigen finanzmathema-
tischen Berechnungen. Dabei spielen die folgenden Begriffe eine zentrale Rolle:

Der Barwert (K,), auch Gegenwartswert genannt, ist der Wert, der sich durch Dis-
kontieren (Abzinsen) der zukinftigen Ein- und Auszahlungen auf den gegenwar-
tigen Zeitpunkt ergibt. Durch die Diskontierung der Zahlungen kann also ermittelt
werden, welchen Wert diese Zahlungen zu Beginn des Betrachtungszeitraums ha-
ben.

Der Endwert (K ) oder der Zukunftswert ist der Wert, der sich durch Aufzinsen der
Ein- und Auszahlungen auf einen kiinftigen Zeitpunkt ergibt. Durch die Aufzinsung
der ZahlungsgréBen kann also ermittelt werden, welchen Wert die Zahlungen am
Ende des Betrachtungszeitraums haben.

Die Annuitdt (z) ist eine in gleichen Zeitabstédnden (i. d. R. ein Jahr) regelmaRig
wiederkehrende, gleichhohe Zahlung.

Aufzinsungsfaktor

Um den Endwert eines heute angelegten Geldbetrags mit Zinseszins zu ermitteln,
benttigt man zunachst den Aufzinsungsfaktor (AuF). Dieser zinst einen jetzt fal-
ligen Geldbetrag K, (Barwert) mit Zins und Zinseszins auf einen nach n Perioden
falligen Geldbetrag K (Endwert) auf.

Aufzinsungsfaktor: q" = (1+1)"

i = Zinssatz (dezimal)
p = Prozentsatz des Zinses (absolut)

n = Jahre

Der dezimale Zinssatz (i) berechnet sich aus dem Prozentsatz des Zinses (p) folgendermafen.

__P
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Durch die Aufzinsung wird ermittelt, wie viel ein Geldbetrag mit Zinsen und Zinses-
zins zu einem spdteren Zeitpunkt wert ist.

Aufzinsen

Kn

\ 4

Ko Zeit () in
| | | | " Jahren
to t1 103 tn

Abb. 10: Aufzinsen einer heutigen einmaligen Zahlung auf den kiinftigen Zeitpunkt t,

Der Endwert (K ) wird mithilfe des Aufzinsungsfaktors folgendermaBen berechnet:

Endwert (K ) =K, xq"

BEISPIEL: Aufzinsungsfaktor — Endwert aus Barwert berechnen

Sie haben Ihr Geld in Form eines Sparbriefs (K;) = 10.000 € angelegt. Uber wel-
ches Endkapital (K,) verfiigen Sie nach 6 Jahren bei einem jahrlichen Zinssatz
(i) von 5,5 %?

Endwert (K) =K, x q"=10.000 € x (1+ 0,055)6 =10.000 € x 1,378843 = 13.788,43 €
Am Ende der Laufzeit werden ihnen 13.788,43 € zurlickgezahlt.

Abzinsungsfaktor

Der Barwert (K,) wird ermittelt, indem Zahlungen, die zu einem zuklnftigen Zeit-
punkt erfolgen, auf den heutigen Tag abgezinst werden. Dazu wird der Abzin-
sungsfaktor (Diskontierungsfaktor) bendtigt. Anders ausgedriickt: Mithilfe des
Abzinsungsfaktors zinst man einen nach n Perioden falligen Geldbetrag K unter
Berlicksichtigung von Zins und Zinseszins ab und erhalt damit den Barwert (Gegen-
wartswert) der in der Zukunft liegenden Zahlung. Man berechnet also, wie viel ein
Geldbetrag zu einem friiheren Zeitpunkt wert ist.

Der Abzinsungsfaktor wird wie folgt berechnet:
1

Abzinsungsfaktor=in=
g
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Abzinsen

Ka
Ko Zeit () in
| | | | " Jahren

to t1 103 tn

A

Abb. 11: Abzinsen einer spateren einmaligen Zahlung auf den Zeitpunkt t,

Der Barwert ldsst sich mit folgender Formel ermitteln:

e ]
Ko=Kn* g

BEISPIEL: Abzinsungsfaktor — Barwert aus Endwert berechnen

Ein Teilhaber einer GmbH scheidet in vier Jahren unter der Bedingung aus, dass
er 180.000 € ausgezahlt bekommt. Wie groB ist der momentane Ablosungswert
(Barwert) dieser Summe bei einem Zinssatz von 6 %?

K =180.000 € x ! 7 =142.576,86 €
1,06

)

Rentenbarwertfaktor

Soll der Barwert (K,) eines Zahlungsstroms mit jahrlich gleich hohen Riickflissen
(z) (Annuitdten) berechnet werden, kann der Rentenbarwertfaktor (RBF), auch
Diskontierungssummenfaktor genannt, benutzt werden. Zur Berechnung des Bar-
werts wird die Annuitdt mit dem Rentenbarwertfaktor (RBF) multipliziert.!

n-o

g'xi

e
]

Rentenbarwertfaktor (RBF) =

! Schulte, G.: Investition, 1999, S. 84.
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Diskontieren (Abzinsen)
Ko [¢
“— |
Y4 V4 V4 Y4 V4
| . Zeit () in
| | | | | | | ” Jahren
to t1 to t3 t4 th

Abb. 12: Abzinsen einer Zahlungsreihe mit dem Rentenbarwertfaktor auf den Zeitpunkt t;

Der Rentenbarwertfaktor zinst die gleich hohen Zahlungen (z) einer Zahlungsreihe
unter Berlicksichtigung von Zins und Zinseszins ab und addiert gleichzeitig die Bar-
werte. Er berechnet den Barwert K, einer Zahlungsreihe, bei der Uber n Jahre und
einen gleichbleibenden Zinssatz (i) jeweils zum Jahresende ein im Zeitablauf gleich-
bleibender Betrag (z) abgezinst wird.

Mit der folgenden Formel kann der Barwerte (K,) bei jahrlich gleich hohen Zahlun-
gen berechnet werden:

K =zxd 1
0 qnxi

Man unterscheidet zwischen dem nachschissigen und vorschissigen Renten-
barwertfaktor. In der Regel wird — so wie bisher auch in diesem Abschnitt — der
nachschissige Barwertfaktor angewandt, da die Zahlungen meist am Ende einer
Zinsperiode erfolgen.

Die Formeln zur Berechnung der beiden Rentenbarwertfaktoren:

o __a-1
Nachschissiger Rentenbarwertfaktor: RBFnaCh_qn v
i P
Vorschissiger Rentenbarwertfaktor: RBF,, =g o

BEISPIEL: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus nachschiissiger Ratenzahlung

Eine jahrliche nachschiissige Rente in Hohe von 5.000 € mit einer Restlaufzeit
von 15 Jahren soll sofort abgel6st werden. Der Zinssatz (i) betragt 5 % p. a. Es
wird der Barwert (K ) der Rentenzahlungen mithilfe des Rentenbarwertfaktors
berechnet.
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1,05" -1

—————=5.000€x10,379658 = 51.898,29 £
1,057 %0,05

K, = 5.000 € x

BEISPIEL: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus nachschiissiger
Ratenzahlung und Endwert

Jeweils am Jahresende werden von einem Kredit 5.000 € und am Ende des funf-
ten Jahres zusatzlich 10.000 € zurlickbezahlt. Der Kredit wird mit 5 % verzinst.
Wie hoch ist der erhaltene Kredit?

KO_Z qn_1-+n 1m=
q i q
5_
Ko = 5.000€x 2 190,000 €x
1,05° 0,05 1,05
K, =5.000 € x 4,329477 +7.835,26 € =29.482,64 €

BEISPIEL: Rentenbarwertfaktor — Barwert aus vorschiissiger
Ratenzahlung und Endwert

Jeweils am Jahresanfang werden von einem Kredit 5.000 € und am Ende des
funften Jahres zusatzlich 10.000 € zurtickbezahlt. Der Kredit wird mit 5 % ver-
zinst. Wie hoch ist der erhaltene Kredit?

KO= quxq__‘l+|< xi:

qﬂxi n qﬁ
5_
K, = 5.000€x1,05 xﬁﬂo.ooow g
1,05° 0,05 1,05

K, =5.000 € x4,545951+7.835,26 € =30.565,01€

Kapitalwiedergewinnungsfaktor

Mithilfe des Kapitalwiedergewinnungsfaktors (KWF), auch Annuitatenfaktor oder
Wiedergewinnungsfaktor genannt, ist es moglich, einen heute zur Verfigung ste-
henden Geldbetrag (K,) in jahrlich gleich hohe Zahlungsbetrage (z) = Annuitaten
(z) bei einen gleichbleibenden Zinssatz (i) umzuwandeln. Beim Kapitalwiederge-
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winnungsfaktor (KWF) handelt es sich um die Umkehrung des Rentenbarwertfak-
tors.?

" x

"-1

Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF) =

0O |a

Ko — | l

z z z z z Zeit (t) in
[ [ [ [ [ [ "~ Jahren
to t to i3 14 th

Abb. 13: GleichmaRige Verteilung eines heute zur Verfiigung stehenden Betrags auf kiinftige
Perioden

Die Annuitat (z) wird mit folgender Formel berechnet:

ﬂxi

Annuitat (z) =K, x g” ]

BEISPIEL: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitét aus Barwert

Ein Darlehen in Hohe von 150.000 € soll bei einem Zinssatz in Hohe von 5 % in
15 Jahren zuriickgezahlt sein. Wie hoch ist die jahrliche Annuitat (Zinsen und
Tilgung)?

Berechnung der Annuitat (z):

1,05° x0,05

Annuitat (z) =150.000 € x =
1,057 -1

Annuitadt (z) =150.000 € x 0,0963423 = 14.451,34 €

BEISPIEL: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitat als nachschiissige
Zahlung aus Barwert und Endwert
Ein Darlehen in Hohe von 150.000 €, das jéhrlich mit 6 % verzinst wird, hat nach
fiinf Jahren einen Restwert von 30.000 €. Wie hoch ist die jeweils am Jahresende
zu zahlende Annuitdt (Zinsen und Tilgung)?
Berechnung der Annuitat:

2 Schulte, G.: Investition, 1999, S. 85.
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n

q

X

Annuitt (z)=(K, -K,) x +K, i

1,06° x0,06

Annuitat (z) = (150.000 € - 30.000 €) x == ~—===+30.000 € 0,06

)

Annuitdt (z) =120.000 € x 0,237396 + 1.800 € = 30.287,57 €

BEISPIEL: Kapitalwiedergewinnungsfaktor — Annuitit als vorschissige
Zahlung aus Barwert und Endwert

Ein Darlehen in Hohe von 150.000 €, das mit 6 % p. a. verzinst wird, hat nach
funf Jahren einen Restwert von 30.000 €. Wie hoch ist die jeweils am Jahresan-
fang zu zahlende Annuitat (Zinsen und Tilgung)?

Berechnung der Annuitat:

Annuitat (z)=(|<O —Kn)xlx qn—X|+Kn x
qg q-1 q
5 X
Annuitat (2)= (150.000 € - 30.000 €) x ——x 222 X008 3 55 ¢, 9,00
106 1,06 -1 106

)

Annuitdt (z) =120.000 € x 0,223959 +1.698,11€ = 28.573,17 €

Endwertfaktor

Mithilfe des Endwertfaktors (EWF) ist es moglich, das Endkapital einer Rente mit
periodisch gleichen Raten zu berechnen. Werden Uber mehrere Jahre die Einzah-
lungen in gleicher Hohe zum selben Zeitpunkt getétigt, so verzinsen sich diese
Einzahlungen Uber unterschiedlich lange Zeitrdume.

Man unterscheidet zwischen vor- und nachschiissigen Renten. Bei einer vorschis-
sigen Rente erfolgt die Zahlung am Anfang des Jahres, der Endbetrag wird am Ende
des letzten Jahres berechnet. Bei einer nachschiissigen Rente erfolgt die Zahlung
am Ende des Jahres.?

"1 -1

Endwertfaktor =3 -
g-1 I

3 Schulte, G.: Investition, 1999, S. 83.



Finanzmathematische Begriffe und Berechnungen

> Kn
Z V4 Z Z Z
Zeit (t) in
[ | | | | | » Jahren
to t to t3 ta tn

Abb. 14: Aufzinsen und Summieren einer Zahlungsreihe

Der nachschussige Endwertfaktor (EWF) erméglicht die Ermittlung des Endwertes
K, einer Zahlungsreihe (z), bei der fiir die Dauer von n Jahren und einem Zinssatz (i)
jeweils am Jahresende derselbe Betrag (z) anfallt:

n

-1

Endwert (Kn)=ZXL

[
Die Formel zur Berechnung des vorschiissigen Endwertfaktors wird verwendet,
wenn die Annuitat jeweils am Jahresanfang bezahlt wird:
q'-1

Endwert (K,)=zxqgx——
[

BEISPIEL: Endwertfaktor — Endwert aus nachschiissiger Ratenzahlung

Der Vater von Student Peter Lustig zahlt immer am Ende eines Jahres 1.000 € auf
das Sparkonto von Peter ein, d. h. die Zahlungen erfolgen nachschissig. Die
Sparkasse zahlt ihm jahrlich 7 % Zinsen. Welcher Gesamtbetrag steht ihm am
Ende des zehnten Jahres zur Verfiigung?

1,070 -1

Endwert (K,,)=1.000 € x =1.000€x13,816448 =13.816,45 €

)

BEISPIEL: Endwertfaktor — Endwert aus Barwert und nachschiissiger
Ratenzahlung

Auf einem Ratensparvertrag werden 2.000 € sofort am 01.01.01 einbezahlt und
jeweils zum Jahresende weitere 300 €. Wie viel Kapital befindet sich nach vier
Jahren bei 6 % Verzinsung auf dem Ratensparvertrag?
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4 -
Endwert (K,,)=2.000 € x1,06* + 300€ (206 -1

)

Endwert (K,,) =2.524,95€ +300 € x4,374616=3.837,33 €

BEISPIEL: Endwertfaktor — Endwert aus Barwert und vorschiissiger
Ratenzahlung

Auf einem Ratensparvertrag werden 2.000 € sofort am 01.01.01 einbezahlt und
jeweils zum Jahresanfang 300 €. Wie viel Kapital befindet sich nach vier Jahren
bei 6 % Verzinsung auf dem Ratensparvertrag?

4 1,06% -1
Endwert (K,,)=2.000 € x1,06% +300 € x 1,06 x ~————

)

Endwert (K,,) =2.524,95€ +300 € x 1,06 x 4,374616=3.916,08 €

Restwertverteilungsfaktor (RVF)

Der Restwertverteilungsfaktor, auch Tilgungs- oder Ruckwadrtsverteilungsfaktor
genannt, ermdglicht die Umrechnung eines zu einem spateren Zeitpunkt (n) falli-
gen Betrags (K,) in einen davor liegenden Zahlungsstrom mit jahrlich gleich hohen
nachschussigen Zahlungsbetragen (Annuitaten), die jeweils am Ende jeder Periode
(Jahr) geleistet werden®. Die Zahlungsreihe lauft Uber n Jahre bei einem Zinssatz (i).

g-1 i

qn_ _qn_-l

Restwertverteilungsfaktor =

N

4 Schulte, G.: Investition, 1999, S. 86.
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Kn

Zeit (t) in
| I I I I I [T Jahren
to t to t3 ta tn

Abb. 15: GleichmaRige Verteilung eines spéter zur Verfiigung stehenden Betrags

Die Annuitat wird bei einem vorgegebenen Endwert mithilfe des Restwertvertei-
lungsfaktors folgendermaRRen ermittelt:
i

n_1q

q -

Annuitat (z) =K,

_ BEISPIEL: Restwertverteilungsfaktor — Annuitit aus Endwert

Die Studentin Andrea Reich beendet in wenigen Wochen erfolgreich ihr Bache-
lor-Studium. Zu ihrer Entspannung und Motivation Uberlegt sie, wie hoch lhr
Nettojahresgehalt sein misste, damit sie in finfzehn Jahren Millionérin ist. Da
sie kostenlos bei ihren Eltern wohnt und von diesen unterstiitzt wird, kénnte
Andrea ihr gesamtes Gehalt sparen. Eine internationale Bank zahlt ihr jahrlich
7 % Zinsen.

Nettojahresgehalt = Endwert x RVF

(n=15, i=0,07)

Erforderliches Nettojahresgehalt =1.000.000 € x 1 (?7’?57 ] =39.794,62 € / Jahr

)
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Zinsrechnung

Legt beispielsweise ein Sparer flr einen begrenzten Zeitraum (z. B. drei Jahre)
10.000 € bei seiner Bank an, erhdlt er dafiir Zinsen. Zur Berechnung der Zinsen
wird zwischen der einfachen Verzinsung und der Verzinsung mit Zinseszinsen un-
terschieden. Fir beide Verzinsungsformen gilt: e ldnger das Geld angelegt wird,
desto hoher fallen die Zinszahlungen aus.

Einfache Verzinsung

Bei der einfachen Verzinsung nimmt der auf das Kapital entfallende Zins nicht an
der weiteren Verzinsung teil, sondern er wird dem Kapital erst am Ende der Kapital-
Uberlassung zugeschlagen. Die einfache Verzinsung wird auch lineare Verzinsung
genannt, da das Gesamtkapital (eingesetztes Kapital + Zins) linear wachst.

Die Formel fur die einfache Verzinsung lautet:

K, =K, +Z,=K,+K,xixn

Fur die Zinsrechnung werden die folgenden Abkiurzungen benutzt.

K, = eingesetztes Kapital, Anfangskapital
K = Endkapital

i = Zinssatz (dezimal)

Z = erzielte Zinsen

n = Anzahl der Jahre

Zur Erinnerung: Der dezimale Zinssatz (i) 13sst sich aus dem Prozentsatz des Zinses
(p) folgendermaBen berechnen:

P

100

BEISPIEL: Lineare einfache Verzinsung

Ein Investor legt 10.000 € bei einem Zinssatz von 3,5 % an. Wie viel Guthaben hat
er nach drei Jahren bei einer einfachen Verzinsung?

Berechnung des Endwertes:

Endwert (K ) =10.000 € + (10.000 € x 0,035 x 3) = 11.050 €




Zinsrechnung

Berechnungen der Zinsen bei unterjahrigen
Zinsperioden

Bei der Berechnung der Zinsen wird zwischen Jahreszinsen, Monatszinsen und Ta-
geszinsen unterschieden. Es werden gemaR der AIBD/ISMA-Verfahren® 30 Zinstage
pro Monat und 360 Zinstage pro Jahr unterstellt.

= Jahreszinsen = die in t Jahren aufgelaufenen Zinsen

Ko xpxt
100

=  Monatszinsen = die in t Monaten aufgelaufenen Zinsen

Koxpxt _ Ky xixt

100 %12 12

= Tageszinsen = die fUr t Tage aufgelaufenen Zinsen

Jahreszinsen=Zt = =Ko x|xt

Monatszinsen =7,=

Tageszinsen=17, = 7%02?68 = 7K03x6|0x t

= Prozentsatz des Zinses (absoluter Betrag)

©

t = Verzinsungszeitraum

BEISPIEL: Zinsberechnung bei einfacher Verzinsung

Ein Investor legt bei seiner Bank vom 20.01. bis zum 29.06. (desselben Jahres)
50.000 € an. Der Zinssatz i = 0,06 =6 % p. a.

Zunéchst ist die Laufzeit (n) zu berechnen. Das Jahr hat — wie bereits erwahnt
— aus Vereinfachungsgriinden 360 Tage, d. h., die Monate werden jeweils mit
30 Tagen berechnet.

Laufzeit (n)=10+ (4x30)+29=159 Tage

Als Nachstes werden die Zinsen ermittelt.

Zinsen (Z,) =K, xixt=50.000 € x 0,06 x ;2% -132500¢€

Berechnungen der Zinssitze

Sie kénnen den Jahreszinssatz aus den Jahres-, Monats- oder Tageszinsen berech-
nen. Je nach zugrunde gelegtem Zins gilt eine der folgenden Formeln:

> Effektivzinsberechnungsmethoden: AIBD (Association of International Bond Dealers) und ISMA
(International Securities Market Association)
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erzielte Zinsen

Jahreszinssatz = —— x1
Kapital x Anzahl der Jahre

erzielte Zinsen (ineinem Monat) x 12
Kapitalx Anzahlder Jahre

Jahreszinssatz beiMonatszinsen = 100

erzielte Zinsen (aneinem Tag) x 360 y

- 100
Kapital x Anzahl der Jahre

Jahreszinssatz bei Tageszinsen =

Die obigen Formeln kénnen angewendet werden, wenn in dem betrachteten Zeit-
raum keine weitere Verzinsung stattfindet.

Verzinsung mit Zinseszinsen

Bei der Zinseszinsrechnung werden die zu Beginn oder am Ende eines Jahres (Pe-
riode) falligen Zinsen dem Kapital zugeschlagen und vom Falligkeitszeitpunkt an
mitverzinst (,Zinsen auf Zinsen®). Das Kapital wachst nun nicht mehr linear, son-
dern exponentiell.

Verzinsungsmodelle

Lineare (einfache) Verzinsung Exponentielle Verzinsung (Zinseszins)
Zinsen werden erst am Ende Zinsen werden nach jeder Zinsperiode
der Laufzeit dem Kapital dem Kapital hinzugefiigt und werden
zugeschlagen. Innerhalb der fortan mitverzinst. Innerhalb der
Laufzeit existiert kein Laufzeit liegen eine oder mehrere
Zinszuschlagstermin Zinszuschlagstermine

Abb. 16: Verzinsungsmodelle

Bei nachschissigen Zinseszinsen wachst ein Anfangskapital K, bei einem Zinssatz
(i) nach n Jahren auf das Endkapital (K.) wie folgt an:

K, =K, x (1 +1)"

n



Zinsrechnung

Zweizahlungsfall

Der Zweizahlungsfall ist ein Zahlungsvorgang, der lediglich aus zwei Zahlungen mit
unterschiedlichen Vorzeichen besteht. Die einfachste vorstellbare Investition be-
steht aus einer jetzigen Auszahlung und einer spateren Einzahlung. Entsprechend
besteht die einfachste vorstellbare Finanzierung aus einer gegenwartigen Einzah-
lung und einer spateren Auszahlung.

Den Jahreszinssatz i kann man beim Zweizahlungsfall nach folgender Formel (Zwei-
zahlungsformel) berechnen:

K
1=n-0 -1
i

BEISPIEL: Zinseszinsrechnung — Zweizahlungsfall

Ein Investor legt beispielsweise 10.000 € fur drei Jahre fir 3,5 % an. Welchen
Betrag (Endwert (K )) erhalt der Investor nach drei Jahren?
Der Endwert der Kapitalanlage berechnet sich wie folgt:

A 3
Ko =Ky x(1+ |)” =10.000 € x(1+ 0,035) =11.087,18 €

Ein Investor legt 10.000 € an und erhdlt nach drei Jahren 11.087,18 €. Wie hoch
ist der Jahreszinssatz (i).
Der Jahreszins (i) wird wie folgt berechnet:

K _[TTO8TA8 a2 e
| r\]/K—: 1 3/710.000’00 1=0,035=3,5%

Vergleicht man das Ergebnis des vorherigen Beispiels zur einfachen Verzinsung (K,
= 11.050 €) mit dem Ergebnis der Zinseszinsrechnung (K, = 11.087,18 €) ldsst sich
deutlich erkennen, dass bei sonst gleichbleibenden Daten mit der einfachen Ver-
zinsung ein kleineres Endkapital (K ) erzielt wird. Der Unterschied in den Werten fUr
K, bei einfacher (linearer) Verzinsung und Verzinsung mit Zinseszins (exponentiell)
wird umso groRer, je groRer der Zins (i) und die Laufzeit (n) sind.

Wenn man nur eine Periode (n = 1) betrachtet, kommen einfacher Zins und Zinses-
zinsrechnung zum selben Ergebnis. Aber schon nach zwei Perioden weichen die
Ergebnisse voneinander ab.
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Laufzeit (n) Kapital K_ bei Kapital K _ bei
in Jahren einfacher Verzinsung Verzinsung mit Zinseszinsen
10.000 € x (1+ 0,035 x ) 10.000 € x (1+0,035)"
0 10.000 € 10.000,00 €
1 10.350 € 10.350,00 €
2 10.700 € 10.712,25 €
3 11.050 € 11.087,18 €
10 13.500 € 14.105,99 €
20 17.000 € 19.897,89 €
50 27.500 € 55.849,27 €

2.3

Unterjahrige Verzinsung

Gewohnlich erfolgt eine Zinszahlung einmal jahrlich meistens zum Jahresende. Es
gibt aber auch die Moglichkeit (z. B. bei Tagesgeldkonten) dass die Zinsen mehr-
mals pro Jahr gutgeschrieben werden. Die Zinsen werden beispielsweise pro Quar-
tal oder sogar monatlich gutgeschrieben und fortan mitverzinst. In diesen Fal-
len spricht man von unterjahriger Verzinsung. Durch die unterjdhrige Verzinsung
wachst das angelegte Kapital schneller an, was auch als unterjahriger Zinseszins-
effekt bezeichnet wird.

Auch hier kann zwischen einfacher unterjahriger Verzinsung und unterjdhriger Ver-
zinsung mit Zinseszinsen unterschieden werden.

2.3.1

54

Einfache unterjahrige Verzinsung

Die Laufzeit der Zinsen wird in Tagen oder Monaten angegeben, wobei, wie bereits
beschrieben, grundsatzlich gilt, ein Jahr hat 360 Tage und ein Monat hat 30 Tage.
Das Endkapital (K) 1dsst sich wie folgt berechnen:

ot
K =K, x| 1+ix
noo ( 360j

BEISPIEL: Einfache unterjahrige Verzinsung

Welches Endkapital (K, ) erhdlt ein Investor nach 81 Tagen, wenn er 10.000 € zu
einem Jahreszins von 3,5 % und einfacher Verzinsung anlegt?
K, =10.000 € x (1+ 0,035 x 81/360) = 10.078,75 €



Zinsrechnung

Unterjahrige Verzinsung mit Zinseszins

Bei der unterjahrigen Zinseszinsrechnung wird das Jahr in ,m“ Zinsperioden unter-
teilt, an deren Ende jeweils Zinsen fallig sind, die dem Kapital gutgeschrieben und
in der ndchsten Periode mitverzinst werden.

BEISPIEL: Unterjahrige Verzinsung

Legt ein Sparer z. B. 10.000 € Festgeld zu 3,5 % halbjahrlichem Zinseszins an
(m = 2), so bekommt er nach Ablauf von 6 Monaten 350 € Zinsen ausgezahlt.
Zu Beginn des zweiten Halbjahrs, also der zweiten Zinsperiode, steht ihm ein
Kapital von 10.350 € zur Verfligung. Fur dieses Kapital erhalt der Sparer nach
Ablauf von weiteren 6 Monaten 362,25 € Zinsen, sodass sein Kapital nach einem
Jahr auf 10.712,25 € angewachsen ist.

Hat ein Jahr m unterjahrige Zinsperioden, so kann der Zinssatz pro Zinsperiode wie
folgt ermittelt werden:

P = lhom
rel m

Iom = nomineller Jahreszinssatz (i )¢
m = Anzahl der unterjahrigen Perioden pro Jahr
el = relativer unterjdhriger Periodenzinssatz

Der relative unterjdhrige Periodenzinssatz i, berechnet sich, wie aus der Formel
oben hervorgeht, aus dem nominalen Jahreszinssatz i, indem man ihn durch m,
d. h. die Anzahl der Zinsperioden pro Jahr, teilt. Erfolgt die Zinszahlung vierteljahr-
lich und der Jahreszins betragt beispielsweise 2 %, dann Idsst sich der Periodenzins
wie folgt ermitteln:

o= 202 -0,005x100=0,5 %

rel

Zwischen dem nominalen Jahreszinssatz i und dem relativen unterjghrigen Zins-

satz i, bestehen also die folgenden Beziehungen:
[

= bzw.  iom=

mxi

rel
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Finanzmathematische Grundlagen

Ein n Jahre angelegtes Anfangskapital K, wird unterjahrig verzinst. Der nominale

Jahreszinssatzes i liegt vor, ferner wird von einem m-maligen unterjdhrigen

Zinszuschlag zum relativen Periodenzins ausgegangen.
Der Endwert K_berechnet sich dann nach der folgenden Formel:

. mxn
Kn=|<0x[1+'n%}

BEISPIEL: Unterjahrige Verzinsung mit Zinseszins

Ein Unternehmen legt 50.000 € Uber funf Jahre festverzinslich an. Die Geldan-
lage wird mit einem Jahreszinssatz (i, ) von 2 % verzinst. Die Zinsen werden
viermal jahrlich zum Quartalsende ausgezahlt und wiederum zu 2 % p. a. ange-
legt mit einer ebenfalls vierteljdhrlichen Zinszahlung. Wie hoch ist der Kapital-
betrag, der dem Unternehmen nach 5 Jahren zur Verfligung steht?

K,  =50.000 €

i =0,02=2,0%

i,  =0,005=0,50%

m = 4 Quartale pro Jahr

n =5 Jahre

K, =50.000 € x (1+ 0,005)**> =50.000 € x 1,1048956 = 55.244,78 €

Wie wirde das Ergebnis aussehen, wenn die festverzinsliche Anlage nur einmal
jahrlich verzinst wiirde? Welches Endkapital wiirde sich dann fiir das Unterneh-
men ergeben?

K, = 50.000 € x (1+0,02)° = 50.000 € x 1,1040808 = 55.204,04

Vergleicht man diesen Betrag mit dem Ergebnis der unterjahrigen Verzinsung,
so stellt man fest, dass durch die Erhhung der Zahl der Zinsperioden pro Jahr
das Endkapital gréRer wird.

Unterjahrige Teilzahlungen in eine Geldanlage mit
Zinseszins

Erfolgen Zahlungen in eine Geldanlage unterjahrig, also beispielsweise monatlich,
mit einer jahrlichen Verzinsung, so sind die monatlichen Zahlungen in eine Zahlung
zum Jahresende, d. h. in eine  Ersatzrate“ umzurechnen. Hierflr kénnen die fol-
genden Formeln verwendet werden:

Die Ersatzrate bei ,m“ vorschissigen unterjahrigen Zahlungen der Hohe z wird wie
folgt berechnet:



