Die Relevanz von M arktzinssatzen
fur dielnvestitionsbeurtellung —
zugleich eine Einordnung der Diskussion
um die Marktzinsmethode

Udo Terstege*)
Diskussionsbeitrag Nr. 328

2002

* PD Dr. Udo Terstege ist Hochschuldozent am Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre, insbes. Bank- und Finanzwirt-
schaft an der FernUniversitét Hagen.






Inhaltsver zeichnis

Inhaltsver zeichnis

Seite
A Ausgangspunkt 3
B  Investitionsbeurteilung bel sicheren Zinserwartungen 4
I Problemstellung 4
I L6sung 7
1l Einordnung von Standpunkten 11
C Investitionsbeurteilung bei unsicheren Zinserwartungen 14
I Problemstellung 14
I Zustandsunabhangige Investitionsbeurteilung 16
1l Zustandsabhéngige Investitionsbeurteilung 25
D  Zusammenfassung 28
Anhang 1 29
Anhang 2 31
Anhang 3 32
Anhang 4 33
Anhang 5 34
Anhang 6 36
Anhang 7 37

Literaturverzeichnis 38



Inhaltsver zeichnis

Diese Seite bleibt austechnischen Grinden frei!

K; bwl_3.dot; WAVZ2-WIWNSYS1\HOME\BWLBAF\Transfe\EWERT\PaperMarktzins1892002.doc; 18.09.02 10:41



A Ausgangspunkt

A Ausgangspunkt

In der ersten Hafte der 1990er Jahre wurde die Marktzinsmethode als Methode
zur Beurteilung von Investitionsprojekten duRerst kontrovers diskutiert.l) Die in-
strumentelle Basis der Marktzinsmethode bilden al's periodenindividuelle Zinssét-
ze (Forward Rates) oder aggregierte Diskontierungsfaktoren (Zero-Bond-
Abzinsungsfaktoren) ausgedriickte Marktzinssdtze. Sie sollen die Mittelanlage-
und -aufnahmemoglichkeiten charakterisieren, die ein Investor bereits im Zeit-
punkt der Investitionsentscheidung fir zukilnftige Perioden durch Transaktionen
am Finanzmarkt realisieren kann. Sie sind also aus bekannten Konditionen aktuell
gehandelter Finanztitel zu ermitteln.

Den materiellen Kern der Marktzinsmethode bildet die Behauptung ihrer Protago-
nisten, eine Investitionsentscheidung konne im Rahmen einer Partialanalyse nur
sachgerecht getroffen werden, wenn fir den intertemporalen Zahlungsvergleich
Marktzinssdtze — und nicht etwa subjektive Zinserwartungen — verwendet werden.
Zu dieser Kernfrage |&1dt die Diskussion bis heute kein allgemein akzeptiertes Er-
gebnis erkennen.2) Im wesentlichen stehen sich drei Meinungen gegeniiber:

— Die Protagonisten behaupten, nur Marktzinssétze seien relevant fur die Beur-
teilung von Investitionsprojekten.3) In einer abgeschwachten Position raumen
sie zwar ein, dal3 ein auf Basis von Marktzinssdtzen ermittelter positiver Kapi-
tal- oder Endwert keine notwendige und hinreichende Bedingung fir die Vor-
teilhaftigkeit eines Investitionsprojektes sei, beharren aber darauf, dald er zu-
mindest eine notwendige Bedingung darstelle.4)

— Die Antagonisten behaupten, die Beurteilung von Investitionen mittels
Marktzinssdtzen fuhre sowohl im Sinne eines notwendigen und hinreichenden
als auch eines nur notwendigen Kriteriums zu Fehlentscheidungen. Sachge-
recht kdnne eine Entscheidung nur auf Basis von Grenzzinssétzen eines Total-

1 Vgl. ROLFES (1992), (1993), (1994a) und (1994b), ADAM/SCHLUCHTERMANN/UTZEL (1993),
ADAM/HERING/SCHLUCHTERMANN (1993) und (1994), WIMMER (1993), ADAM/SCHLUCHTER-
MANN/HERING (1994a) und (1994b), HARTMANN-WENDELSYGUMM-HEUREN (1994),
KRUSCHWITZ/ROHRS (1994), SCHIERENBECK (19944), GRUNDL (1995).

2 Im Rahmen des Streits um die Marktzinsmethode wurden daneben zwei weniger problemati-
sche Aspekte kontrovers diskutiert. Zum einen wurde um die Behauptung der Protagonisten
gestritten, die Marktzinsmethode berticksichtige Uberhaupt erstmals laufzeitabhangige Zins-
strukturen in der Investitionsbeurteilung (vgl. z.B. ROLFES (1992), S. 120-121, ROLFES (1993),
S.697, KRUSCHWITZ-ROHRS (1994), S. 655, HARTMANN-WENDELS/GUMM-HEUREN (1994),
S. 1286). Diese Behauptung trifft offensichtlich nicht zu (vgl. z.B. HAX (1970), S. 10). Zum
anderen wurde um die von den Protagonisten zur Ermittlung von Marktzinssétzen verwendete
Rechentechnik gestritten (vgl. insbes. ROLFES (1992), S. 171-183, KRUSCHWITZ/ROHRS
(1994)). Die finanzwirtschaftliche Theorie halt mit der Zeit-Zustands-Préferenz-Theorie (vgl.
insbes. DEBREU (1959), ARROW (1964)) offensichtlich nicht nur &ltere, sondern auch allge-
meingultigere Ermittlungsverfahren als die von den Protagonisten der Marktzinsmethode dis-
kutierten Verfahren bereit.

3 Vgl. dazuinsbes. ROLFES (1993), S. 708 und mit &hnlichem Tenor WIMMER (1993), S. 785.
4 Vgl. ROLFES (1992), S. 126, ROLFES (19944), insbes. S. 122.
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modells getroffen werden. Diese kénnten im Einzelfall den Marktzinssdtzen
entsprechen, miilten es aber nicht.1)

— HARTMANN-WENDELS und GUMM-HEUREN (HW/GH) behaupten in einer
scheinbar vermittelnden Position, dal3 sich auf einem arbitragefreien Finanz-
markt keine Unterschiede zwischen beiden Positionen ergeben konnten und die
Diskussion ,viel Larm um Nichts* darstelle.2)

Die kontréren Positionen zur Beurtellungsrelevanz von Marktzinssdtzen stehen
sich bislang vor allem deshalb unvermittelt gegentber, well ihre Vertreter von
unterschiedlichen Modellierungen der Entscheidungssituation ausgehen und da-
durch Kommunikationsbarrieren aufgebaut haben. Die Protagonisten gehen von
Beispielinvestitionen aus, die sie partialanalytisch, insbesondere mittels des Ka-
pitalwertkriteriums, beurteilen. Die Antagonisten argumentieren mit Zusammen-
hangen, die allgemein zwischen Total- und Partialmodellen der Investitions- und
Finanzierungstheorie gelten sollen. HW/GH argumentieren arbitragetheoretisch in
Anlehnung an die Zeit-Zustands-Préferenz-Theorie.

Dieser Beitrag soll die Kommunikationsbarrieren Gberwinden. Dazu werden par-
tialanalytische Investitionsbeurteilungen als Differenzbetrachtung mdglichst ein-
fach strukturierter Handlungsalternativen fundiert. So wird die Vergleichbarkeit
der drel Positionen auch fur investitionstheoretisch weniger bewanderte Leser
hergestellt. In Kapitel B werden flr eine Modellsituation unter der Annahme sub-
jektiv sicherer Zinserwartungen das Kernproblem der Kontroverse verdeutlicht,
die Losung dieses Problems aufgezeigt und die kontroversen Positionen eingeord-
net. In Kapitel C wird die Situation mit unsicheren Zinserwartungen betrachtet.
Die Ergebnisse werden in Kapitel D zusammengefalt.

B Invedtitionsbeurteilung bei sicheren Zinserwartungen

I Problemstellung

Ausgegangen wird von einem Investor, der im Zeitpunkt t = O vor der Entschei-
dung steht, eine zweiperiodige Investition, diein den Zeitpunktent = 0, 1, 2 siche-
re Zahlungen in Hohe von e,, €, e (z.B. 5 =-100, e; = e, = +54) audost,
durchzufiihren oder darauf zu verzichten. Als originére Zielvorstellung verfolgt
der Investor die Maximierung seines Vermoégens in t = 2. Transaktionen am Fi-
nanzmarkt sind risikolos, Kontrakte werden also zeitpunkt- und betragstreu er-
fallt. Int = 0 stehen am Finanzmarkt folgende Transaktionsmoglichkeiten offen:

— Finanzidle Mitte konnen fur die Periode von t=0 bis t=1 zum Kassa-
Zinssatz rkoy (z.B. rkgq = 5%) angelegt bzw. aufgenommen werden.

1 Vgl. insbes. ADAM/SCHLUCHTERMANN/UTZEL (1993), S. 15, ADAM/HERING/ SCHLUCHTER-
MANN (1993), S. 788, ADAM/SCHLUCHTERMANN/HERING (1994b), S.789, HERING (1995),
S.166.

2 Vgl. HARTMANN-WENDEL S/GUMM-HEUREN (1994).
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— Int= 0 kann per Termin die Anlage bzw. Aufnahme liquider Mittel fur die
Periode von t= 1 bist = 2 zum Zinssatz rty, (z.B. rtyo = 7%) fest vereinbart

werden.1)

Die Marktzinssdtze betragen in dieser Situation fr die beiden Perioden rkgy; bzw.
ry,. Nach der Marktzinsmethode wére der beurteilungsrelevante Kapitalwert KM

bzw. Endwert EWM also wie folgt zu bestimmen:
K™ (rkoprtyn) = eg + & {1+ rk()l)'1 + ey Y1+ rtlz)'l ><(1+rk01)'1 (1.1)
EW™ (rkop,rtin) = € X(1+rkog ) X(1+1t,) + & x(1+1t15) + e, . (1.2)
Fur die Beispieldaten wirden sich dementsprechend ergeben:

KM (5%,7%) = -100 +54x1,05 1+54 x1,07 1x,05 % = - 0,51

EW™ (5%,7%)

- 100x1,05 %07 + 54%1,07 + 54 = - 0,57 .

Auf Basis der Marktzinssdtze wére das Projekt damit unvorteilhaft — unabhangig
davon, ob man einen positiven Kapitalwert als notwendiges und hinreichendes
oder nur as notwendiges Vorteil haftigkeitskriterium ansieht.

Die Marktzinsmethode impliziert, dal3 der Investor ale wegen einer Projektdurch-
fuhrung erforderlichen Anpassungsmal3nahmen im finanziellen Umfeld direkt im
Entscheidungszeitpunkt t = O durch Transaktionen am Finanzmarkt realisiert. Nun
liegt es alerdings nahe, dal3 er am Finanzmarkt Uber weitere Anpassungsmaglich-
keiten zu spéteren Zeitpunkten verfugt. So kann etwa fur unser Beispiel davon
ausgegangen werden, dal3 sich auch in t = 1 Méglichkeiten zu einperiodigen Kas-
sageschéften zu einem Zinssatz in Hohe von rk,, ergeben werden. Die Hohe die-
ses Zinssatzes ist in t = 0 allerdings nicht beobachtbar, sie muf3 insbesondere nicht
mit der Hohe des Terminzinssatzes rt;, Ubereinstimmen. Ein Investor kann dar-
Uber in t= 0 aber subjektive Erwartungen re;, bilden. In der hier zunachst be-
trachteten Welt sicherer Zinserwartungen wird unterstellt, dal? der Investor rky,
fur sich personlich sicher prognostizieren kann, dal3 re;, also einwertig ist.

Angenommen, der Investor gehe in t = 0 fir t= 1 von einem Kassazinssatz von
rkio = rej, = 5% aus, so wirde er auf Basis seiner individuellen Zinserwartungen

den Kapitalwert K€ und den Endwert EW€ wie folgt bestimmen:
K€ (rkoprern) = eg +eq (1+rkqy ) lie, (1+rep,) ! x(1+1kgy) Y

EW®(rkop,rern) = e X(1+rkgy ) X(1+rep ) + e {1+repp) + e, (2.2)

1 Eswird also ein periodenweise einheitlicher, im Zeitablauf verénderlicher Soll- und Haben-
zinssatz unterstellt. Diese Annahme ist fiir die weiteren Uberlegungen nicht zwingend, zieht
sich aber durch fast alle Diskussionsbeitrége zur Marktzinsmethode.
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alsoim Beispid:

K®(5%,5%) = -100+54 x1,05 1 +54 1,052 = +0,41

EW®(5%,5%)

- 100 X1,05% + 54 X1,05+ 54 = +0,45 .

Auf Basis der individuellen Zinserwartungen wére das Beispielprojekt vorteilhaft.
Die Projektbeurteilung héngt also davon ab, ob Marktzinssdtze oder subjektive
Zinserwartungen relevant sind, oder anders ausgedrtickt, ob der Investor wegen
der Projektdurchfihrung das Volumen int = O fir t = 1 abzuschlief3ender Termin-
geschéfte oder das Volumen in t = 1 abzuschlief3ender Kassageschéfte variiert.

Die Protagonisten erachten Marktzinssdtze bzw. Anpassungen der Terminge-
schéfte fur beurteilungsrelevant und argumentieren etwa wie folgt: Dem Projekt
seien nur Konsequenzen zuzurechnen, die durch die Projektdurchfiihrung selbst
und alle bereits in t = 0 zu ergreifenden laufzeitkongruenten Anpassungsmal3nah-
men ausgel st werden. Zusdétzliche Konsequenzen aus nicht laufzeitkongruenten
Anpassungsmal3nahmen durften dem Projekt nicht zugerechnet werden, weil sie
nicht durch das Projekt verursacht wirden, sondern unabhéngig davon erzielt
werden konnten. So ergdbe sich etwa der Unterschied zwischen EW™ und EW®
daraus, dal3 gemals EWe im Betrag von |eg X(1+rkg;) + €| nicht ein laufzeitkon-
gruenter Kredit zum Terminzinssatz rt;,, sondern erst in t = 1 ein Kredit zum er-
warteten Zinssatz re;, aufgenommen werde bzw. auf eine Opportunitétsaniage zu
re|, Statt zu rty, verzichtet werde. Diese Differenz lief3e sich aber auch durch Fi-

nanzmarkttransaktionen erzielen, indem int = 0 im Betrag von |e0 X(1+rkgp) + e1|
per Termin eine einperiodige Anlage zu rty, getétigt und in t = 1 im selben Betrag
ein Kredit zu rk,, = re;, aufgenommen werde. Rein rechnerisch trifft dieses Ar-
gument zu. Die Differenz der Endwerte ergibt sich aus:

EW® - EW™ = gy 1+rkqy) + e x(reqo- rtyo)
= [- 100 1,05 + 54] 4(0,05-0,07) = +1,02.

Dal3 sich die as,, Transformationsbeitrag” bezeichnete Differenz zwischen beiden
Endwerten auch durch gegenlaufige Transaktionen am Finanzmarkt erzielen 18,
wird von den Antagonisten allerdings nicht bestritten. Bestritten wird lediglich die
Schlu¥folgerung, dal? deshalb der Transformationsbeitrag generell als nicht durch
das Investitionsprojekt verursacht anzusehen und in der Investitionsbeurteilung
nicht zu berticksichtigen sei.l) Diese weitergehende Interpretation des Transfor-
mationsbeitrages macht den Kern des Streits zwischen Protagonisten und Antago-
nisten aus. Ob die Protagonisten mit ihrer Schluf3folgerung Recht haben, 183 sich
alerdings — anders als sie es selbst versuchen — nicht isoliert anhand des Rechen-
ansatzes zur Ermittlung von Kapital- bzw. Endwert erkennen, sondern erfordert
eine explizite Betrachtung der vom Investor ohne (Unterlassensalternative) und

1 Je nach Datenkonstellation kann der Transformationsbeitrag auch negativ sein, im Beispiel
ware dies c.p. etwabei re;, > rty, der Fall.
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mit Investition (Investitionsalternative) ergriffenen Aktivitéten. Erst ein Vergleich
dieser beiden Situationen gibt Aufschlufd Gber die finanziellen Anpassungsmal3-
nahmen, die der Investor wegen einer Projektdurchfihrung ergreift, und die bel
einer Kapital- oder Endwertberechnung durch den Kalkulationszinssatz implizit
abzubilden sind.

1l L 6sung
Erganzend zu der bislang skizzierten Beispielsituation sei vorlaufig angenommen:

— Der Investor verflgt in t = 0 weder Uber liquide Mittel noch Uber andere Inve-
stitionsprojekte mit Zahlungskonsequenzenint = 1.

— Er geht davon aus, dal3 er int = 1 zum subjektiv sicher erwarteten Zinssatz von
re;, = 5% netto maximal 1.000 GE anlegen oder aufnehmen kann. Fur zusétz-
liche Mittelaufnahmen erwartet er sicher einen Zinssatz von re;, =8%.

— Er kann int = O Termingeschéfte zu einem Zinssatz von rty, = 7% in deutlich
hoherem Volumen als 1.000 GE abschliefden.

Unterlassensalternative: Ohne Investition wirde der Investor zur Erreichung
eines moglichst grofden Endvermdgensint = 0 per Termingeschéft vereinbaren, in
t =1 einen Kredit in Hohe von 1.000 GE zu rt;, = 7% auszureichen, und unter der

subjektiv sicheren Annahme, dal? seine Zinserwartungen eintreffen, int= 1 einen
Kredit in Hohe von 1.000 GE zu rkq, = re;o = 5% aufnehmen. Daraus ergabe sich

int =2 ein Endvermdgen von EVY = +20 (vgl. Spalte 1 von Tab. 1).

Investition (Zwi- Investition (Zwi-
Zahlungenint =2 Unterlassen schenfinanzierung | schenfinanzierung
per Termin) per Kassageschéft)
aus Investition - +54 +54
1. aus Zwischen- _ —54,57 —53,55
finanzierung (=51 x1,07) (=51 x1,05)
+ aus Kreditvergabe +1.070 +1.070 +1.015,43
zurty, =7% (= 1.000 x1,07) (= 1.000 x1,07) (=949 x1,07)
|- gus(sondtiger) ~1.050 ~1.050 996,45
rep, =5% (= 1.000 x1,05) (= 1.000 x1,05) (=949 x1,05)
=S =+20 (EVY) =+19,43 (EV!) =+19,43 (EV!)
Tab. 1: Endvermdgen bei Unterlassen und Investition (bei sicheren Zinserwartungen)
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Investitionsalternative: Mit Investition mul3 der Investor in t=0 far die An-
fangsauszahlung einen Kredit von 100 GE zu rky; = 5% aufnehmen. Dessen Til-
gung erfordert in t = 1 Auszahlungen von 105 GE, die zu 54 GE aus den Projekt-
ruckflissen gedeckt werden kénnen. Zur Deckung der restlichen 51 GE muf3 der
Investor int = 1 einen Zwischenfinanzierungskredit per Termingeschéft oder per
Kassageschéft aufnehmen. Unabhadngig von der Zwischenfinanzierungsvariante
wird der Investor daneben in maxima mdoglichem Umfang gegenl&ufige, vermo-
genserh6hende Finanzmarktgeschéfte abschlief3en.

Erfolgt die Zwischenfinanzierung per Termin, kann der Investor neben dem In-
vestitionsprojekt unverdndert gegenlaufige Finanzmarktgeschéfte im Volumen
von 1.000 GE abschlie3en und in t = 2 ein Endvermdgen von EV! = +19,43 reali-
sieren (vgl. Spalte 2 von Tab. 1). Erfolgt die Zwischenfinanzierung in t = 1 per
Kassageschéft, kann er nur gegenléufige Finanzmarktgeschéfte im Volumen von
949 GE abschlieffen, in t= 2 aber insgesamt ebenfalls ein Endvermégen von
EV! = +19,43 redlisieren (vgl. Spalte 3 von Tab. 1). Mit Investition bleibt das
Endvermdogen also unabhéngig von der Art der Zwischenfinanzierung um 0,57 GE
hinter dem ohne Investition erzielbaren Endvermdgen zuriick. Der Vermogens-
effekt der Investition (EV! —-EVY =—-0,57) entspricht in der hier zunéchst unter-
suchten Situation damit dem auf Basis von Markzinssdtzen berechneten Endwert
Ewm=—0,57. Analog entspricht der auf t = O bezogene Vermogenseffekt dem
auf Basis von Marktzinssdtzen berechneten Kapitalwert KM =—-0,51. Dal3 in der
untersuchten Situation fir die Investitionsbeurteilung Marktzinssdtze relevant
sind, &t sich auf die wegen der Investition ergriffenen finanziellen Anpassungs-
mal3nahmen zurdckfihren:

— Be Zwischenfinanzierung per Termin besteht die einzige Anpassungsmal’-
nahme in einer zusétzlichen Kreditaufnahme zur Finanzierung der Anfangsaus-
zahlung. Die Kreditaufnahme erfolgt in der 1. Periode zu rkg; = 5% und in der

2. Periode zu rty, = 7%, wird also durch Marktzinssétze korrekt abgebil det.

— Bei Zwischenfinanzierung per Kassageschaft wird wegen der Projektfinanzie-
rung in der 2. Periode das Volumen gegenlaufiger Finanzmarktgeschéafte redu-

ziert. Per Saldo besteht die finanzielle Anpassung in der 1. Periode in zusétzli-
cher Kreditaufnahme zu rkp; =5% und in der 2. Periode in verminderter

Mittelanlage zu rty, = 7%. Auch diese Anpassung wird durch Marktzinssétze
korrekt abgebildet.

Hinsichtlich der Verallgemeinerungsféahigkeit der zundchst nur fir eine spezielle
Situation verdeutlichten Zusammenhange zeigt sich folgendes:

— Die Beurtellungsrelevanz der Marktzinssétze ist unabhangig von der zwischen
Marktzinssdtzen und erwarteten Zinssdtzen bestehenden Grofenrelation, unab-
hangig von der Hohe liquider Mittel, tber die der Investor in t = 0 verfugt,)

1 Der Marktzinssatz bleibt beurteilungsrelevant, wenn der Investor die Projektauszahlung teil-
weise oder vollstéandig aus vorhandenen liquiden Mitteln finanzieren kann, und auch wenn die
liquiden Mittel die Summe aus Finanzbedarf fur das Projekt und maximal zum erwarteten
Zinssatz anlegbaren Betrag tibersteigen.
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und zugleich unabhangig von der absoluten Hohe der fur Finanztransaktionen
geltenden betraglichen Restriktionen.

— Marktzinssétze verlieren aber ihre Beurteillungsrelevanz, wenn fir Transaktio-
nen zum Marktzinssatz eine engere betragliche Restriktion als fir Transaktio-
nen zum erwarteten Zinssatz gilt.

Der zuletzt genannte Zusammenhang, der eine generelle Investitionsbeurteilung
auf Basis von Marktzinssdtzen nicht sachgerecht erscheinen 183, kann beispiel-

haft durch eine Variation der untersuchten Situation verdeutlicht werden. Geht
man davon aus, dald auch Termingeschéfte zu rt;, = 7% betraglich limitiert sind

und dieses Limit mit z.B. 700 GE unterhalb des fir den erwarteten Zinssatz gel-
tenden Limits liegt, ergeben sich, wenn man exemplarisch von einer Zwischenfi-
nanzierung per Kassageschaft ausgeht:

EVY =700 x,07 - 700 2,05 = 14

EV' = 54- 51x1,05+ 700 ¥,07 - 700 %,05 = 14,45
EW =Ev'- BvY = (-100:4,05+54) 1,05 + 54 = 045=EW®.

Gilt dso fur Finanzmarktgeschéfte zum Marktzinssatz eine engere betragliche
Restriktion als fur Geschéfte zum erwarteten Zinssatz, sind nicht Marktzinssétze
sondern erwartete Zinssétze beurteilungsrelevant — wiederum unabhangig von der
GroRenrelation zwischen Marktzinssatz und erwartetem Zinssatz, unabhéngig von
der HOhe ohnehin verfligbarer liquider Mittel und gleichzeitig unabhéngig von der
Absoluthdhe betraglicher Restriktionen. Diese Zusammenhange werden in den
beiden ersten Spalten von Tab. 2 verdeutlicht.

In der dritten Spalte von Tab. 2 wird angegeben, welche Zinssétze beurteilungs-
relevant sind, wenn fur Transaktionen zum erwarteten Zinssatz und zum
Marktzinssatz gerade identische betragliche Restriktionen gelten. Dabel wird zu-
sétzlich unterstellt, dal3 dann, wenn der Investor Uber liquide Mittel verfigt, diese
allein zur Projektdurchfiihrung ausreichen wirden — andernfalls kann der beurtei-
lungsrelevante Kalkulationszinsfufld nicht mehr einfach dem Marktzinssatz bzw.
dem erwarteten Zinssatz entsprechen. Unter dieser zusétzlichen Annahme gilt:

— Sind keine liquiden Mittel vorhanden, ist der hohere beider Zinssétze beurtei -
lungsrelevant. Dann muf3 zugunsten des Projektes auf eine Mittelanlage zu die-
sem Zinssatz verzichtet werden.

— Sind hinreichend liquide Mittel vorhanden, ist der niedrigere beider Zinssétze
beurteilungsrelevant. Dann kénnen die zur Projektdurchfihrung erforderlichen
Mittel durch zusétzliche Kreditaufnahme zu diesem Zinssatz erlangt werden.

Die in der vierten Spalte von Tab. 2 eingetragenen Fragezeichen verdeutlichen,
dai’ dann, wenn fir keine der beiden Transaktionsmoglichkeiten eine betragliche
Obergrenze gilt, der beurteilungsrelevante Zinssatz durch einen vollstandigen
Vergleich von Unterlassensalternative und Investitionsalternative nicht mehr ein-
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deutig abgeleitet werden kann.1) Dies wird deutlich, wenn man sich dem restrikti-
onsfreien Fall auf zwel unterschiedlichen Wegen nadhert. Unterstellt man fir den
erwarteten Zinssatz re;, eine engere Restriktion und &3t beide gegen unendlich

wachsen, bliebe der Marktzinssatz ,,im Unendlichen® beurteilungsrelevant. Unter-
stellt man hingegen fur den Marktzinssatz rt;, die engere Restriktion und 183t bei-
de gegen unendlich wachsen, bliebe der erwartete Zinssatz ,,im Unendlichen* be-
urteilungsrelevant. L6st man sich von Versuchen, den restriktionsfreien Fall durch
eine Grenzwertbetrachtung restringierter Félle zu erschliefden, so ist im restrikti-
onsfreien Fall alerdings kein Grund erkennbar, warum zur Projektfinanzierung
nicht stets die preiswerteste Finanzierungsalternative genutzt werden sollte (vgl.

geklammerte Eintrége in der vierten Spalte von Tab. 2).2)

(deutlich)3) (deutlich) gleichenge |keine
engere Restrik- | engere Restrik- | Restriktion fir| Restriktion fur
tion fur Trans- |tionflr Trans | beide Trans | beide Trans
aktionen zum | aktionen zum | aktionsmdg- | aktionsmog-
erwarteten Marktzinssatz | lichkeiten lichkeiten
Zinssatzrey, |12
keine liquiden s
Mittel vor- rtyo re;o rtio re'
rt;, >re;, | handen (rer)
12 12
liquide Mittel ?
rt re re
vorhanden 12 12 12 (regp)
keine liquiden 2
Mittel vor- rtyo regp réyz (rty)
hand 1
rtlz < re;o anden
liquide Mittel ?
vorhanden 12 €12 12 (rty5)
Tab. 2: Beurteilungsrelevanz von Marktzinssétzen und subjektiven Zinserwartungen

1 Auchdie Frage der Investitionsbewertung unter der Préamisse unbegrenzter Geldaufnahme- und

Geldanlagemdglichkeiten (,Bewertung in der Unendlichkeit”) wurde diskutiert; vgl. ADAM/
SCHLUCHTERMANN/HERING (19944), S. 116-117, ROLFES (19944a), S. 122-123.

Die dargestellten Zusammenhéange gelten nur fur die Beurteilung der individuellen Vorteil haf-
tigkeit einer zweiperiodigen Investition. Bei langer laufenden Investitionen kann die beurtei-
lungsrelevante Zinsqualitét nur periodenindividuell bestimmt werden. Bei Entscheidungen tber
Investitionsprogramme kann sie je nach Situation auch aus den Zahlungsreihen anderer Inve-
stitionsprojekte zu bestimmen sein.

Die betraglichen Restriktionen fir Transaktionen zum erwarteten Zinssatz und zum Marktzins-
satz miissen soweit auseinander liegen, da bei der Formulierung finanzieller Anpassungsmal’
nahmen nur die engere der beiden Restriktionen zu beachten ist. Sonst kann keine allgemein-
gultige Aussage Uber den beurteilungsrelevanten Zinssatz getroffen werden. Diese Bedingung
soll durch den Zusatz ,,deutlich* zum Ausdruck gebracht werden.
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[I1 Einordnung von Standpunkten

Die Analyse zeigt, dal3 Marktzinssétze bei subjektiv sicheren Zinserwartungen
nicht grundsétzlich fir die projektindividuelle Beurteilung von Investitionen rele-
vant sind. Die starke These der Protagonisten trifft nur zu, wenn Transaktionen zu
erwarteten Zinssdtzen betraglich enger beschrénkt sind als Transaktionen zu
Marktzinssédtzen (vgl. 1. Spaltein Tab. 2). Esist aber kein Grund erkennbar, war-
um diese Bedingung am Finanzmarkt gelten sollte. Insbesondere wird die Beur-
tellungsrelevanz von Marktzinssétzen nicht schon durch die Annahme sicherge-
stellt, dald am Finanzmarkt fir einen gegebenen Zeitraum zu einem einheitlichen
Zinssatz in beliebiger Hohe Mittel angelegt oder aufgenommen werden konnen.1)
Diese Annahme mifte auch fir erwartete Zinssétze gelten. Dann wéare gemald
Spalte 4 in Tab. 2 aber der niedrigere beider Zinssédtze beurteilungsrelevant.

Auch die abgeschwéchte Position der Protagonisten, nach der ein auf Basis von
Marktzinssatzen berechneter positiver Kapitalwert eine notwendige Bedingung fur
die Vorteilhaftigkeit einer Investition sein soll, erwelist sich als nicht haltbar. Die-
se These impliziert, dal3 Transaktionen zu erwarteten Zinssdtzen engeren betragli-
chen Restriktionen unterliegen oder Marktzinssdtze unterhalb von erwarteten
Zinssétzen liegen. Konstellationen, wie durch die beiden ersten Zeilen der zweiten
und vierten Spalte oder die zweite Zeile der dritten Spalte in Tab. 2 verdeutlicht,
werden damit ausgeschlossen. In diesen Konstellationen kdnnen Investitionspro-
jekte auf Basis von Marktzinssatzen unvorteilhaft erscheinen, obwohl sie auf Ba-
sis der tatséchlich beurteilungsrelevanten erwarteten Zinssdtze vorteilhaft sind.
Warum aber soll ausgeschlossen sein, dal? ein Investor fur kiinftige Finanzmarkt-
geschéfte niedrigere Zinssatze als aktuell , gehandelte® Marktzinssétze erwartet,
ohne dafUr eine engere betragliche Restriktion zu erwarten?

Dal3 diese Defizite der Marktzinsmethode in der gefuhrten Diskussion nicht hin-
reichend klar wurden, durfte vor allem zwel Griinde haben:

— Die Protagonisten formulieren diverse Anforderungen an den Kalkulationszins,
u.a. dal3 die darin abgebildeten Zinskosten den Charakter von Einzelkosten ha-
ben sollen, die Hohe dieser Kosten objektiv bestimmbar sein soll und die den
Kostensatz bestimmenden Aktivitéten aktuell umsetzbar sein sollen. Diese An-
forderungen werden nicht aus der origindren Zielvorstellung der Endvermo-
gensmaximierung deduziert, sondern as eigensténdige vom Kalkulationszins
zu erfiillende Kriterien formuliert.2) Dadurch kommt es zu Widerspriichen zwi-

1 Diese Pramisse wird teilweise als Annahme eines sogenannten Grundmodells der Marktzins-
methode angefuhrt; vgl. dazu z.B. ROLFES (1992), S. 272-277 und mit weiteren Nachweisen
WIMMER (1993), S. 780.

2 Vdl. z.B. ROLFES (1992), S. 122-124 und ROLFES (1993), S. 695-696. GRUNDL (1995), S. 913
halt die ,, axiomatischen“ Anforderungen an den Kalkulationszins fir tberflissig und weist auf
eine Moglichkeit zur modellendogenen Bestimmung der von ROLFES postulierten Anforderun-
gen hin. Er setzt dafir jedoch sehr strenge Vollkommenheitsanforderungen fir den Markt fir
I nvestitionsprojekte voraus.
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schen diesen Anforderungen und der Zielsetzung der Vermdgensmaximierung.
So kann z.B., wie die vorstehende Analyse zeigt, der im Sinne einer Vermo-
gensmaximierung beurteilungsrelevante Zinssatz eben nicht aus sonstigen An-
forderungen, sondern nur in Abhangigkeit vom gesamten finanziellen Umfeld
einer Investition ermittelt werden. Solche Widerspriiche zwischen originarer
Zielvorstellung und zusétzlichen Anforderungen entscheiden die Protagonisten
implizit zugunsten der zusétzlichen Anforderungen. Im Sinne der originéren
Zielvorstellung kann ihr Beurteilungsansatz damit allenfalls noch den Charak-
ter einer theoretisch nicht fundierten Heuristik haben.1)

— Die Protagonisten lehnen die Beurteilungsrelevanz erwarteter Zinssétze ab,
weil sich der Transformationsbeitrag auch ohne Investition erzielen lasse.2
Dieses Argument erweist sich als nicht stichhaltig. Entscheidend fur die Beur-
teilungsrelevanz von Marktzinssétzen ist nicht, ob sich ein Vermdgensbeitrag
in Hohe des Transformationsbeitrages auch ohne Investition durch gegenl&ufi-
ge Finanztransaktionen erzielen 18(%, sondern ob der aus gegenlaufigen Fi-
nanztransaktionen erzielbare Vermdgensbeitrag wegen der Investition entspre-
chend geringer ausfallen muf3, hoher ausfallen kann oder unverandert ausfallt.
Diese Frage kann aber, wie gesehen, nicht generell, sondern nur in Abhéngig-
keit vom finanziellen Umfeld entschieden werden.

Als zutreffend erweist sich demgegentber die Position der Antagonisten, nach der
die im Sinne einer Vermogensmaximierung beurteilungsrelevanten Kalkulations-
zinssétze theoretisch exakt nur als periodenindividuelle Grenzzinssétze eines To-
talmodells bestimmt werden konnen. Letztlich haben auch wir in unserer vorste-
henden Verdeutlichung die Partialbeurteilung einer Investition durch die explizite
Berticksichtigung von Finanzmarktaktivitéten zu einer, wenn auch besonders ein-
fachen, Form eines Totalmodells erweitert.3)

1 Vdgl. zu dieser Einschétzung ADAM/SCHLUCHTERMANN/HERING (1994b), S. 790 oder HERING
(1995), S. 166-172. Das schlief?t allerdings nicht aus, dal3 die formulierten Anforderungen in
anderen Situationen, in denen z.B. die Vermdgensmaximierung durch Delegationsprobleme
beeintrachtigt wird, oder flr andere Zielsysteme, in denen Vermdgensmaximierung kein domi-
nierendes Oberziel darstellt, sinnvolle Kriterien fir die Wahl des Kalkulationszinssatzes sein
konnen (vgl. z.B. fur die Kalkulation von Bankprodukten SCHIERENBECK (1994b).

2 Vgl. ROLFES (1993), S. 705-707. In diesem Sinneist wohl auch SCHIERENBECK (1994a), S.455
zu interpretieren, wenn er auf die mittels der Marktzinsmethode mdgliche ,, saubere Trennung
von zwei (unabhangig voneinander entstehenden und zu steuernden) Erfolgsquellen hinweist.

3 Dawir nur eine zweijdhrige Investition ohne Restriktionen im ersten Jahr betrachtet haben,
lief3e sich die untersuchte Entscheidungssituation auch als DEAN-Modell (Vgl. beispielsweise
DEAN (1951) oder BREUER (2002), S. 329-365) fir die zweite Periode prasentieren. Dazu kann
zunachst die interne Rendite des Investitionsprojektes bezogen auf die zweite Periode ermittelt

* -1 A~ * O
werden §1oo+541,05'1+54>1,05' 1>(1+r12) =00 r;,=588%2. In der zweiten Periode
a

stehen dann zwei Alternativen zur Mittelaufnahme (zu re;, und rt,,) und drei Alternativen zur

Mittelanlage (zu re; 5, rty, und r1*2 ) zur Wahl.
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Wie ist nun die Position von HW/GH einzuordnen, nach der der Streit um die
Marktzinsmethode einem Streit um ein Phantom gleichen soll? Fir den Fall siche-
rer Zinserwartungen &3t sich diese Position in zwel Argumente zerlegen.

Erstens wird argumentiert, dal3 sich aus der Art der Finanzierung kein Transfor-
mationsbeitrag eines Investitionsprojektes ergeben kann, weil auf einem vollstan-
digen und arbitragefreien Finanzmarkt fur jeden beliebigen Zeitabschnitt immer
nur genau ein Zinssatz existieren koénne.l) Diese Schluifolgerung ist unbestreit-
bar. Wenn Unterschiede zwischen Marktzinssdtzen und erwarteten Zinssatzen
ausgeschlossen sind, kann es keinen Unterschied machen, welcher dieser Zinssét-
ze der Investitionsbeurteilung zugrunde gelegt wird. Problematisch erscheinen
aber die Annahmen der Schluf®folgerung. Dabei ist noch nachvollziehbar, dal3
dann, wenn der Finanzmarkt vollstandig ist, im Arbitragegleichgewicht fir jeden
Zeitabschnitt nur ein Zinssatz am Markt existieren kann. Nicht nachvollziehbar ist
aber zum einen, warum ein reaer Finanzmarkt das doch sehr idealtypische
Merkmal der Vollsténdigkeit erflllen sollte, und zum anderen, warum — selbst
wenn der Markt vollstandig ist — ausschliefdich die Gleichgewichtszinssédtze be-
urteilungsrelevant sein kdnnen. Im Arbitragegleichgewicht mul® zwar der Grenz-
satz des Marktzinses dem Grenzsatz aller individuellen Zinserwartungen entspre-
chen, da sonst noch Geschéfte mit subjektiv sicherem Gewinn madglich waren.
Relevant fur die Beurteilung des Investitionsprojektes sind aber die Marktzinssét-
ze bzw. Zinserwartungen ,links* und , rechts* von diesem Marktgleichgewicht —
die mussen bei betraglichen Restriktionen der Transaktionsmdglichkeiten und
betraglichen Sensitivitdten der Zinssdtze aber keineswegs mit den Gleichge-
wichtszinssétzen Ubereinstimmen. Auf diese beiden Fragen gehen HW/GH nicht
ein. Ihr erstes Argument bleibt damit tautologisch. Sie schlief3en quasi per An-
nahme Divergenzen zwischen Marktzinssitzen und erwarteten Zinssitzen aus,?)
um dann die Schlul¥folgerung zu ziehen, dal3 ein auf genau solchen Divergenzen
fuBender Streit ,viel Lam um Nichts® darstelle. Fur den Streit um die
Marktzinsmethode bei sicheren Zinserwartungen liefern sie so keinen und erst
recht keinen vermittelnden Beitrag.

Zweitens argumentieren HW/GH, dal3 dann, wenn es trotzdem zu einer nach ihrer
Ansicht mit der Arbitragefreiheit nicht vereinbaren Diskrepanz zwischen
Marktzinssdtzen und subjektiv sicheren Zinserwartungen komme, nur die Investi-
tionsbeurteilung auf Basis von Marktzinssétzen sachgerecht sein konne. Sie be-
grinden diese Sichtweise damit, dal3 die Durchfuhrung einer Investition, die auf
Basis hoher Marktzinssétze unvorteilhaft und auf Basis niedriger Zinserwartungen
vorteilhaft sel, insgesamt nur unvorteilhaft sein kénne, weil sie einen geringeren
Kapitalwert liefere als die Arbitragegeschifte, die sie verdrange.3) Mit diesem
Argument unterliegen HW/GW einem sehr &hnlichen Irrtum wie die Protagoni-

1 Vgl. HARTMANN-WENDELS/GUMM-HEUREN (1994), S. 1288-1292.

2 Eine @nliche Argumentation wie bei HW/GH findet sich auch bei GRUNDL (1995), S. 909-
910.

3 Vgl. HARTMANN-WENDELS/GUMM-HEUREN (1994), S. 1292-1293.
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sten mit ihrem Argument von den auch ohne Investitionsprojekt erzielbaren
Transformationsbeitrdgen — mit dem einzigen Unterschied, dal3 die Protagonisten
ein Paket von gegenlaufigen Finanztransaktionen als auf jeden Fall in festem Vo-
lumen neben der Investition realisierbar ansehen, wahrend HW/GH es pauschal
als wegen der Investition nicht realisierbar ansehen. Die zweite Pauschalannahme
ist sO wenig sachgerecht wie die erste. Zu einer Verdrangung von Arbitragege-
schéften fuhrt — wenn der Investor nicht ohnehin Uber liquide Mittel verfugt — die
Durchfihrung der Investition nur, wenn die Mittelaufnahmeméglichkeit mit nied-
rigerem Zinssatz einer engeren oder genauso engen betraglichen Restriktion wie
die Mittelanlagemoglichkeit mit htherem Zinssatz unterliegt. In diesem Fall ist
der hohere Zinssatz der Anlagemdglichkeit fur die Beurteilung der Investition
relevant, weil die Aufnahmemaoglichkeit auch mit Investition unverandert voll
ausgeschopft wird und nur die Anlagemdglichkeit (teilweise) verdrangt wird. Die-
se verdrangte Anlagemdglichkeit ist aber nicht generell eine Anlage zum
Marktzinssatz, sondern kann auch eine Anlage zum erwarteten Zinssatz sein. Zu-
dem geht das Argument von den verdrangten Arbitragegeschéften von vornherein
fehl, wenn die Finanztransaktion mit dem hoheren Zinssatz der engeren betragli-
chen Restriktion unterliegt. In diesem Fall wird die Investition durch héhere Inan-
spruchnahme der niedrig verzingichen Aufnahmeméglichkeit finanziert und Ar-
bitragegeschéfte werden mit Investition in genau demselben Umfang durchgefiihrt
wie ohne.

Insgesamt erweist sich die Position von HW/GH fir den Fall sicherer Zinserwar-
tungen aso in beiden Argumenten als nicht stichhaltig. Mit der Annahme eines
arbitragefreien Finanzmarktes sind Diskrepanzen zwischen den fir eine Investiti-
onsbeurteilung in Frage kommenden Marktzinssdtzen und subjektiven Zinser-
wartungen noch nicht ausgeschlossen. So ein Ausschlul erfordert zusétzliche An-
nahmen Uber die Betragsunabhangigkeit der Zinssdtze. Sind Diskrepanzen
moglich, geht der Verwels auf die Verdrangung attraktiver Arbitragegeschéfte als
Generalargument fur die Beurteilungsrelevanz von Marktzinsséatzen vaollig fehl.

C Investitionsbeurteilung bel unsicheren Zinserwartungen
I Problemstellung

Ausgegangen wird weiterhin von einer sicheren Projektzahlungsreihe und von der
Bonitétsrisikofreiheit aller am Finanzmarkt getétigten Anlagen. Unsicherheit be-
steht nur hinsichtlich der subjektiv erwarteten Zinssitze.1) Auch zu der Frage, wie

1 Bei der Berlicksichtigung zusétzlicher Unsicherheiten hinsichtlich der Projektzahlungsreihe
und von Bonitétsrisiken wéren fir die Beurteilung des Investitionsprojektes zusétzlich nicht
nur diese Risiken von Bedeutung, sondern auch die zwischen den verschiedenen Risiken beste-
henden Korrelationsbeziehungen. Da solche Uberlagerungen verschiedener unsicherer GroRen
in der Diskussion um die Marktzinsmethode (bisher) keine Rolle spielen, werden sie auch
nachfolgend durch die Annahme einer, abgesehen von der Zinsentwicklung, sicheren Welt
ausgeblendet.
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subjektive Unsicherheit hinsichtlich der Zinserwartungen die Eignung der
Marktzinssdtze zur Investitionsbeurteilung betrifft, werden konfliktére Positionen
vertreten:

Die Protagonisten sehen sich durch Unsicherheit hinsichtlich der Zinserwar-
tungen in ihrer Auffassung, dald alein Marktzinssdtze beurteilungsrelevant
sind, zusétzlich bestarkt. Sinngemal3 argumentieren sie wie folgt: Unsicherheit
resultiere bel Durchfihrung der Investition allein aus nicht fristenkongruenter
Finanzierung des Projektes. Da das Projekt bei fristenkongruenter Finanzierung
ohne Unsicherheit durchgefihrt werden konne, sei die Entscheidung Uber das
Eingehen von Zinsrisiken vom Investitionsprojekt separierbar und durfe nicht
in dessen Beurteilung eingehen, ergo, kdnne nur eine Beurteilung des Projektes
auf Basis von Marktzinssitzen sachgerecht sein.1)

Die Antagonisten raumen zwar ein, dal3 es bel unsicheren Zinserwartungen
sachgerecht sein konne, Investitionen generell auf Basis von Marktzinssatzen
zu beurteilen. Die generelle Verwendung von Marktzinssdtzen impliziere dann
jedoch absolute Risikoscheu des Investors und fuhre fir weniger risikoscheue
Investoren zu einem systematischen , Totrechnen® von Investitionen.2)

HW/GH sind wie bei sicheren Zinserwartungen der Ansicht, dal3 auf einem
arbitragefreien Markt keine Unterschiede zwischen einer Investitionsbeurtei-
lung mittels Marktzinssdtzen und unsicheren erwarteten Zinssdtzen bestehen
konnen.3)

Zur Einordnung dieser Sichtweisen ist das Entscheidungskalkil des Investors um
Unsicherheitsaspekte zu erweitern. Dazu bieten sich unterschiedliche Konzepte
an. In idealtypischer Sicht kann danach unterschieden werden, ob der Investor die
auf eilnen bestimmten Zeitpunkt bezogene unsichere Ergebnisverteilung

unabhéangig von der Zuordnung einzelner Ergebnisse zu bestimmten Umwelt-
zustanden allein auf der Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ergebnis-
grofie beurteilt, oder ob er sie

in Abhangigkeit davon beurteilt, in welchen Umweltzustdnden sich welche
Auspragungen der Ergebnisgrofie einstellen.

In Abschnitt 11 wird das Modell um ein Konzept der ersten Art erweltert. Diese
Erweiterung erlaubt eine Einordnung der Positionen von Protagonisten und Anta-
gonisten. In Abschnitt Il wird von einem Entscheidungskonzept der zweiten Art
ausgegangen, was eine Einordnung der Position von HW/GH erlaubt.

Vgl. ROLFES (1993), S. 705-707, ROLFES (1994a), S. 123-124, WIMMER (1993), S. 784-785.

Vgl. ADAM/SCHLUCHTERMANN/ UTZEL (1993), S. 10-15, ADAM/SCHLUCHTERMANN/HERING
(1994a), S. 117-118.

Vgl. HARTMANN-WENDEL S/GUMM-HEUREN (1994), S. 1293-1300.
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[l Zustandsunabhangige | nvestitionsbeurteilung

1. Praziserungder Situation und des Beurteilungskonzeptes

Unverdndert wird von einem zweiperiodigen Investitionsprojekt mit sicherer
Zahlungsreihe (z.B. —100, +54, +54) und von einer unbegrenzten Mittelanlage-

bzw. Mittelaufnahmemadglichkeit fur die erste Periode zum einheitlichen Zinssatz
von rkg; (z.B. rkg; = 5%) ausgegangen. Vereinfachend wird wieder eine Situation

betrachtet, in der der Investor Uber keine liquiden Mittel und keine anderen Inve-
stitionsprojekte verfugt. Mit der Wahrscheinlichkeit p* (0 < p* < 1) erwartet der

Investor fiir t= 1 einen einperiodigen Kassazinssatz von rej, (z.B. rej,=8%),
mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 —p* einen Kassazinssatz von re;, (z.B.

re;» =4%). Er geht davon aus, in t = 1 zum dann geltenden Kassazinssatz Mittel

bis zu einem Maximalbetrag von Y (z.B. Y = 1.000 GE) anlegen oder aufnehmen

zu konnen. Int = 0 kann der Investor bis zu einem , deutlich kleineren* Maximal-
betrag X (z.B. X =700 GE) Termingeschéfte zu einem Terminzinssatz rty,, mit

refs> rtyo> rejy (2.B. rtyp = 7%), tétigen.

Weiterhin wird davon ausgegangen, dal3 der Investor eine Handlungsalternative i
auf der Basis des in t = 2 erzielbaren Endvermégens EV; (mit EV; = EV" oder

EV;=EVj) beurteilt und bei der Beurteilung dem Bernoulli-Prinzip
[F()=UEVT) " +UEV;)q1-p")] folgt. Die Risiko-Nutzen-Funktion

(RNF) sei so normiert, dal3 U(0) = O gelte. Hinsichtlich des Verlaufs der RNF
werden drei bzw. vier Investorentypen unterschieden: risikoneutrale Investoren

du _ d%U
gﬂazﬁw und uar_dEV2
U2 > 0), begrenzt risikoscheue Investoren (U¢> 0 und U? < 0) und absolut risiko-
scheue Investoren, die auch bel noch so hohen und noch so wahrscheinlichen

Vermogenszuwachsen nicht zur Ubernahme von Vermogensrisiken bereit sind
(U¢>0und U2 <0 flr EV <0und U¢=0fur EV 3 0).

=02, risikofreudige Investoren (U¢>0 und
o)

Da die Investitionsbeurteilung nur in einer Differenzbetrachtung im Vergleich zur
Unterlassensalternative erfolgen kann, muld — wie im Fall sicherer Zinserwartun-
gen — die ohne Investition fur den Investor optimale Handlungsalternative den
Ausgangspunkt der Investitionsbeurteilung liefern.

2. Die Unterlassensalter native

Zur Gestaltung der Unterlassensalternative verfugt der Investor unter den getrof-
fenen Annahmen nur Gber zwei M 6glichkeiten. Er kann

— enen Betrag x; mit 0 £ x; £ X fur die zweite Periode zu rt;, anlegen und in
t = 1 einen Kredit in Hohe von x; zu rk,, aufnehmen (Variante 1) oder
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— einen Betrag x, mit 0 £ X, £ X fur die zweite Periode zu rt;, aufnehmen und in
t =1 zu rky, anlegen (Variante 2).

Je nach Gestaltungsalternative und Transaktionsbetrag ordnet der Investor der
Unterlassensalternative folgenden Praferenzwert zu:

Fog) = p UGtz - refp)d + @- P UGy - reip)l @)

F (Xz) = p+ xU gXZ >{I’e]_2 rtlz) + (1 P +) xU AX2 ><re]_2 rtlz) g (32)

Innerhalb der Moglichkeiten zur Gestaltung der Unterlassensalternative kann der
Investor, bei den hier in Betracht gezogenen Typen einer RNF, den nutzenmaxi-

malen Transaktionsbetrag anhand des Kriteriums FQX)———O bestimmen.
Dabei gilt mit EVy =x Xrtjo- rej,) bzw. EV, =X, Xrej, - rtyp)  und
EV] =xq Xrtyy - rejp) bzw. EV5 =X, X(rej, - rtyo)
Faxy) = pUAEVT ) sz -refy) + (- p7)U(EVE ) x(rtyp- rei, ) (41)
Fax,) = p*xua(Evg)x(refz- n12)+(1- p*) XUG(EVé)X(reiZ- rtlz). 4.2)

Die optimale Gestaltung der Unterlassensalternative hangt bei gegebenen rt;,,

rej, und rej, von der subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeit fir hohe zukinftige
Kassazinssétze p* und von der Risikoeinstellung des Investors ab.

Risikoneutraler | nvestor

Ein risikoneutraler Investor (U¢> 0 und U2 = 0) weitet ausgehend von x = 0 das
Volumen gegenlaufiger Finanzmarktgeschéafte solange aus, wie gilt:

Fax) > 0 O p* < M2-T82 (e variante 1) baw. (5.1)
rej, - rep

Fiy) >0 0 p* >M272  gvaianted) . (5.2)
rej, - rep

Entspricht der Terminzinssatz dem Erwartungswert der subjektiven Zinserwartun-

gen 8p rtlz reip O , ist er indifferent, ob Uberhaupt, in welcher Variante und in
- rep ra

welchem VoI umen er gegenlaufige Finanzmarktgeschéfte durchfihrt.

Liegt der Terminzinssatz unterhalb dieses Erwartungswertes p >_12 12 ”12 rep, 0
reﬁ rejzg

fahrt er in maximal moéglichem Volumen gegenlaufige Finanzmarktgeschéfte in
Form von Variante 2 mit einer Kreditaufnahme zum Terminzinssatz durch.
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ri, - rejp O
fuhrt er ebenfalls in maximal méglichem Volumen gegenléufige Finanzmarktge-
schéfte in Form von Variante 1 mit einer Mittelanlage zum Terminzinssatz durch.

Liegt der Terminzinssatz oberhalb dieses Erwartungswertes §%+<

Risikofreudiger Investor

Wenn ein risikofreudiger Investor (U¢> 0 und U2 > 0) Uberhaupt gegenlaufige
Finanztransaktionen durchftihrt, fohrt er sie im maximal mdglichen Volu-
men X durch.)) Er zieht die Durchfiihrung gegenlaufiger Finanzmarktgeschifte
imVolumenvon X einem Verzicht auf jegliche Aktivitét vor, wenn gilt:

UE;‘XX(rt - 1€ )@
+ § 6 12 12 9]

F(x,=X)>0 0 P _ bzw. (6.1)
o5 e
U@ X rt12 re;o A
+ - UgXX(reiz- rtlz)g

F(xz=X)>0 U P — > = = (6.2)
1-p ng ><(re1+2- rtlz)a

Bel progressiv steigender RNF und U(0) = O ist die rechte Seite von (6.1) grof3er
als die rechte Seite von (6.2).2) Bei gegebenen rej,,rej, und rty, gibt es aso fir

jeden risikofreudigen Investor einen Kernbereich moglicher Eintrittswahrschein-
lichkeiten p*, in dem die maximale Ausschépfung gegenlaufiger Finanzgeschéfte
sowohl mit einer Kreditaufnahme zum Terminzinssatz as auch mit einer Anlage
zum Terminzinssatz vorteilhafter ist as das schlichte Nichtstun. Die Groéf3e des
Kernbereichs nimmt mit der Risikofreude des Investors zu. Welche Variante ge-
genlaufiger Finanztransaktionen der Investor innerhalb dieses Kernbereichs prafe-
riert, hangt von der Lage des p* ab. Bel p* am oberen Rand des Kernbereichs pré-
feriert er Kreditaufnahmen per Termin, bei pt am unteren Rand Mittelanlagen per
Termin. Liegt p* oberhalb des Kernbereichs, sind nur gegenlaufige Finanztrans-
aktionen mit Kreditaufnahme per Termin vorteilhafter als das Unterlassen jedwe-
der Aktivitat. Liegt p* unterhalb dieses Kernbereichs, sind nur gegenléufige Fi-
nanztransaktionen mit Mittelanlage per Termin vorteilhafter als das Unterlassen
jedweder Aktivitdt. Unabhangig von der individuell geschétzten Eintrittswahr-
scheinlichkeit p* nutzt ein risikofreudiger Investor im Unterlassensfall aber auf
jeden Fall das maximale Volumen X fur gegenlé&ufige Finanztransaktionen.

Risikoscheuer I nvestor

Da bei rej,> rtjo> rej, und 0<p*< 1 gegenldufige Finanzgeschifte stets mit

Vermogensrisiken verknipft sind, verzichtet ein absolut risikoscheuer Investor
(U¢>0und U2 <0fur EV <0und U¢=0fur EV 3 0) im Unterlassensfall auf jeg-

1 Vgl. Anhang 1.
2 Vgl. Anhang 2.
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liche Aktivitét. Ein begrenzt risikoscheuer Investor (U¢> 0 und U? < 0) weitet
ausgehend von x = 0 gegenlaufige Finanzgeschafte demgegeniiber — maximal bis
x = X —solange aus,) wie gilt:

. * U‘I(EVi) X(rtlz' rejo
Fax) >0 0 P <
- U(I(Evf) ><(rt12- rej,

bzw. (7.)

1-p UG(EVZJ') X(refz - Ity 2

Fir x; =X, > 0 ist bel degressiv steigender RNF die rechte Seite von (7.2) grolier

als die rechte Seite von (7.1).2) Bei gegebenen rej,, rej,, ryo und p* kommt fir

einen begrenzt risikoscheuen Investor aso von vornherein nur eine bestimmte
Variante gegenlaufiger Finanztransaktionen in Betracht. Die Wahl der Variante
hangt vom genauen Wert dieser Parameter, die Hohe des optimalen Transaktions-
volumens zudem von dem genauen Aussehen seiner RNF ab. Vollstéandig passiv
bleibt ein begrenzt risikoscheuer Investor nur dann, wenn schon fir kleinste
Transaktionsvolumina weder Bedingung (7.1) noch Bedingung (7.2) erflllt ist.
Dies ist nur moglich, wenn der Erwartungswert des unsicheren Zinssatzes gerade
dem Marktzinssatz entspricht. Insgesamt bleibt ein risikoscheuer Investor also nur
dann vallig passiv, wenn

— er absolut risikoscheu ist und/oder

— sein Erwartungswert des unsicheren Zinssatzes dem Marktzinssatz entspricht.3)

3. Dielnvestitionsalter native

Die Effekte einer Investition — auf die ergriffenen Aktivitéten und auf das reali-
sierte Nutzenniveau — hangen bel unsicheren genau wie bei sicheren Zinserwar-
tungen von der Zahlungsreihe des Projektes, der Hohe in Betracht kommender
Zinssétze, dem Betrag ohnehin vorhandener liquider Mittel und den betraglichen
Restriktionen der am Finanzmarkt verflgbaren Transaktionsmoglichkeiten ab.
Aul¥erdem hangen sie bei unsicheren Zinserwartungen gleich in zweifacher Weise
von den Entrittswahrscheinlichkeiten aternativer Wertauspragungen unsicherer
Zinssétze und von der Risikoeinstellung des Investors ab, denn diese Einfluf3fak-
toren prégen, wie vorstehend verdeutlicht, die optimale Gestaltung der Unterlas-
sensalternative und zudem die Beurteilung unterschiedlicher Anpassungsalternati-
ven.

1 Vgl. Anhang 1.
2 Vgl. Anhang 3.
3 Vdgl. Anhang 4.
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Die Untersuchung der Investitionseffekte kann zum einen nach Merkmalen der
Ausgangssituation differenziert werden — vor allem nach der Risikoeinstellung
und dem im Unterlassensfall realisierten Transaktionsvolumen — zum anderen
nach Merkmalen des Ubergangs selbst — insbesondere nach der Art der Anpas-
sungsmal3nahme und dem dafiir beurteilungsrelevanten Zinssatz. Einen Uberblick
Uber die Zusammenhénge zwischen Merkmaen der Ausgangssituation und
Merkmalen des Ubergangs gibt Tab. 3. Der Aufbau der Tabelle orientiert sich an
Merkmalen der Ausgangssituation, die nachfolgende Erlauterung primar an

begrenzt

ri,=E(repo)

rio=f(rep) =72

ro =f(repp) =7

durch Mittelaufnah-
men zum unsicheren

rein substitutiv
RNg

rein substitutiv
RF5

rein substitutiv

RSs

Merkmalen des Ubergangs.
Risikoeinstellung
risikoneutral risikofreudig risikoscheu
(RN) (RF) (RS
betragt null rein additiv rein additiv
RN, - RS
rp =My =E(reyp) rp =ty
F | durch Risikobereit- Zusatzeffekte
g schaft begrenzt - - RS,
4 Mo =My
E durch Mittelanlagen rein additiv rein additiv rein additiv
S |zumunsicheren Zins- RN3 RF3 RS;
g satz begrenzt r12 = l’t12 r12 = I’t12 I‘12 = rt12
é durch Mittelanlagen rein additiv rein additiv rein additiv
S | zum Marktzinssatz RNy RF,4 RS,
)
c
=
=
3
C
s
|_

Zinssatz begrenzt

1o =Myo

rp =My

rp =My

durch Mittelaufnah-
men zum Marktzins-
satz begrenzt

rein substitutiv
RNg

rio =E(repo)

rein substitutiv
RFg

r1p =f(rep) =2

rein substitutiv
RSs

o =f(re;0) =7

Tab. 3: Ubergang und relevanter Kalkulationszins in verschiedenen Ausgangssituationen

Die betrachteten Félle bleiben insofern idealtypisch, as fur die Gestaltung der
Investitionsalternative nur Restriktionen in Betracht gezogen werden, die schon
bei der Gestaltung der Unterlassensalternative bindend sind. Grundsétzlich beste-
hende Moglichkeiten, dal3 betragliche Grenzen am Finanzmarkt verflgbarer
Transaktionsmdglichkeiten oder Grenzen individueller Risikobereitschaft erst
erreicht werden, weil das Investitionsprojekt durchgefiihrt wird, bleiben unbe-
ricksichtigt. Eswird aso eine , relativ kleine" Investition unterstellt.
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Rein additive I nvestitionsdur chfiihrung

In diesem Fal redisiert der Investor am Finanzmarkt alle Mittelaufnahmen und
-anlagen genau wie im Unterlassensfall. Zusétzlich realisiert er die Investition und
e ne Mittelaufnahme in H6he der fur die Investition erforderlichen Mittel.

Fuhrt ein Investor im Unterlassensfall gegenléaufige Finanztransaktionen bis zur
Kapazitétsgrenze einer Mittelanlage zum unsicheren Zinssatz durch (Ausgangssi-
tuationen RN3, RF3, RS3), wird die Investition ohne Veranderung dieser Finanz-
transaktionen durch zusétzliche Kreditaufnahme zum Marktzinssatz finanziert.
Dann liefert unabhangig von der Risikoeinstellung der auf Basis des Marktzins-
satzes berechnete End- bzw. Kapitalwert ein mit der Nutzenmaximierung des
Endvermogens kompatibles Entscheidungskriterium.1) Der so errechnete Kenn-
zahlenwert indiziert eine sichere Endvermdgensanderung und weist daher unab-
hangig von der Risikoeinstellung dasselbe Vorzeichen wie die durch die Investiti-
on ausgel 6ste (auf das Endvermogen bezogene) Nutzenanderung auf.

Fahrt ein Investor im Unterlassensfall gegenlaufige Finanztransaktionen bis zur
Kapazitatsgrenze einer Mittelanlage zum Marktzinssatz durch (RN, RF4, RSy),
wird die Investition ohne Verénderung dieser Finanztransaktionen durch zusétzli-
che Kreditaufnahme zum unsicheren Zinssatz finanziert. Fir ein kompatibles
Endwert- bzw. Kapitalwertkriterium ist der Kalkulationszinssatz aus der Wahr-

scheinlichkeitsverteilung des unsicheren Zinssatzes abzuleiten. Risikoneutrale
(RN,4) konnen den Kalkulationszinssatz als Erwartungswert des unsicheren Zins-

satzes bestimmen.2) Risikofreudige (RF,4) bzw. Risikoscheue (RS,) miissen diesen

Erwartungswert um einen Abschlag reduzieren bzw. Zuschlag erhéhen. Der sach-
gerechte Kalkulationszinssatz hangt in beiden Féllen dann allerdings nicht mehr
allein von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des unsicheren Zinssatzes und der
Risikoeinstellung, sondern auch von dem Transaktionsvolumen im Unterlassens-
fall und dem Volumen des Investitionsprojektes ab, kann also nur noch durch
vollstéandige Betrachtung von Unterlassensalternative und Investitionsprojekt be-
stimmt werden.

Fuhrt ein riskoneutraler Investor im Unterlassensfall keine Finanztransaktionen
durch (RN1), entspricht sein subjektiver Erwartungswert des unsicheren Zinssat-

zes gerade dem Marktzinssatz. Dann ist das Nutzenniveau mit Investition unab-

1 Kompatibel ist ein Kriterium auf Basis des End- bzw. Kapitalwertes mit der Zielsetzung der
Nutzenmaximierung des Endvermdégens genau dann, wenn End- bzw. Kapitalwert stets dassel -
be V orzeichen aufweisen wie die durch die Investitionsdurchfiihrung bewirkte Nutzenénderung
der Endvermogensverteilung.

2 Der auf Basis des Erwartungswertes des unsicheren Zinssatzes berechnete Kapitalwert fiihrt zu
einem Kriterium, das mit der hier unterstellten Zielsetzung ,Maximierung des Nutzens des
Endvermdgens’ kompatibel ist. Das heif3t allerdings nicht, da3 dieses Kriterium auch mit der

alternativen Zielsetzung , Maximierung des Nutzens des Kapitalwertes* kompatibel wéare. Da
-1 -1 -1
p+>(1+re1'2) + (1- p+)x(1+r912) > (1+p+ wef, +(1- p*) >¢ei2) gilt, kénnen beide Zielset-

zungen namlich untereinander im Widerspruch stehen.
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héngig von der Art der Finanzierung und kann sowohl mit dem Marktzinssatz als
auch mit dem Erwartungswert des unsicheren Zinssatzes ein kompatibles Partial-
kriterium formuliert werden.

Fuhrt ein riskoscheuer Investor im Unterlassensfall keine Finanztransaktionen
durch (RS;), dann ist der Investor absolut risikoscheu oder entspricht sein subjek-
tiver Erwartungswert des unsicheren Zinssatzes gerade dem Marktzinssatz. In
beiden Féallen kann ein kompatibles Partialkriterium mit dem Marktzinssatz als
Kakulationszinssatz formuliert werden.

Rein substitutive I nvestition

In diesem Fall realisiert der Investor am Finanzmarkt alle Mittelaufnahmen wie
im Unterlassensfall, das Investitionsprojekt sowie die Mittelanlage des Unterlas-
sensfalls, vermindert um den Mittelbedarf der Investition. Auftreten kann dieser
Fall in sechs Ausgangssituationen, in denen mit analogen Begrindungen zum Fall
rein additiver Investition gilt:

In den Ausgangssituationen RNs, RF5 und RS; mufd zugunsten der Investition auf

eine Anlage zum Marktzinssatz verzichtet werden. Ein kompatibles Endwert-
bzw. Kapitalwertkriterium kann dann mit dem Marktzinssatz als Kalkulations-
zinssatz aufgebaut werden.

In den Ausgangssituationen RNg, RFg und RSg muf3 zugunsten der Investition auf
eine Anlage zum unsicheren Zinssatz verzichtet werden. Ein risikoneutraler Inve-
stor (RNg) kann ein kompatibles Partialkriterium dann mit dem Erwartungswert
des unsicheren Zinssatzes aufbauen. Ein risikofreudiger (RFg) oder risikoscheuer
Investor (RSg) kann den Kalkulationszinssatz fur ein kompatibles Partialkriterium

nur aus der expliziten Betrachtung der Unterlassensalternative und des Investiti-
onsprojektes ableiten.

Investition mit Zusatzeffekten
Es verbleibt Ausgangssituation RS,, in der ein risikoscheuer Investor im Unter-

lassensfall gegenlaufige Finanztransaktionen durchfihrt, bis seine Risikobereit-
schaft, aber keine am Finanzmarkt vorhandene Transaktionsmoglichkeit
ausgeschopft ist. Da seine Risikobereitschaft bereits im Unterlassensfall erschopft
ist, kommt fur diesen Investor eine Projektdurchfiihrung zundchst einmal nur bei
Finanzierung zum sicheren Marktzinssatz rt;, in Betracht. Insoweit konnte also
ein kompatibles Partialkriterium auf dem Marktzinssatz aufgebaut werden. Liefert
die zum Marktzinssatz finanzierte Invedtition alerdings einen von null
verschiedenen (sicheren) Endvermogensbeitrag, so kann die Investition
darliberhinaus Zusatzeffekte bewirken, weil sich mit dem veranderten
Nutzenniveau auch die Bereitschaft des Investors zur Risikolbernahme veréndern
kann.

Die Anpassung der Finanztransaktionen hangt damit gleichzeitig von der Hohe
des auf Basis von Marktzinssdtzen kalkulierten Endvermodgensbeitrags des
Projektes und der Ergebnissensitivitdt der Risikoaversion des Investors ab.
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Beschréankt man sich auf Investoren mit durchgangig abnehmender, konstanter
oder zunehmender Risikoaversion im Sinne des Risikoaversionsmalies von
ARROW und PRATTY), so gilt:2)

— Be abnehmender Risikoaversion und positivem Endvermogensbeitrag bzw.
zunehmender Risikoaversion und negativem Endvermogensbeitrag wird das
Volumen gegenlaufiger Finanztransaktionen ausgeweltet.

— Be konstanter Risikoaversion bleibt das Volumen gegenlaufiger Finanz-
transaktionen unverandert.

— Be zunehmender Risikoaversion und positivem Endvermdgensbeitrag bzw.
abnehmender Risikoaversion und negativem Endvermogensbeitrag wird das
Volumen gegenlaufiger Finanztransaktionen reduziert.

Trotz dieser unterschiedlichen Zusatzeffekte des Investitionsprojektes auf das
Volumen gegenlaufiger Finanztransaktionen kann aber auf dem Marktzinssatz ein
kompatibles Partialkriterium aufgebaut werden, weil entweder nur der
Endvermogensbeitrag des Projektes zu einer Nutzenéanderung fuhrt (konstante
Risikoaversion), der Endvermdégensbeitrag des Projektes und die Zusatzeffekte zu
gleichgerichteten Nutzenanderungen fuhren (positiver Endwert bei abnehmender
oder zunehmender Risikoaversion) oder die aus dem Endvermégensbeitrag des
Projektes resultierende Nutzenanderung die aus den Zusatzeffekten resultierende
Nutzenanderung Uberkompensiert (negativer Endwert bei abnehmender oder
zunehmender Risikoaversion). Per saldo stimmen die Vorzeichen des auf Basis
von Marktzinssdtzen kalkulierten Endwertes und der insgesamt durch Projekt und
Zusatzeffekte bewirkten Nutzendnderung also stets tiberein.3)

4.  Einordnung von Standpunkten

Entscheidungsrelevanz von M ar ktzinssétzen

Gemal3 Tab. 3 existieren sechs Ausgangssituationen, in denen mit dem Marktzins-
satz kein kompatibles Partialkriterium formuliert werden kann. Dies ist — analog
zur Situation mit sicheren Zinserwartungen — immer dann der Fall, wenn das
Transaktionsvolumen der optimalen Unterlassensalternative durch eine betragli-

che Restriktion der Transaktionsmoglichkeiten zum Marktzinssatz determiniert
wird. Unter diesen sechs Ausgangsituationen existieren mit den Situationen RN,

1 Nach PRATT (1964), S. 125 und ARROW (1971), S. 94 wird der Grad der Risikoaversion r(e)

eines Entscheiders in Abhangigkeit von der Ergebnisgrole e gemessen durch r(e) = - 32(:)) .
Gilt %< 0 bzw. % =0 bzw. % >0, so spricht man von abnehmender bzw. kon-

stanter bzw. zunehmender Risikoaversion. Vgl. BiTz (1981), S. 167-176.

2 Zu den Zusammenhéngen im allgemeinen vgl. mit weiteren Nachweisen BITz (1981), S. 172-
176, zur hier verwendeten Modellierung vgl. Anhang 5.

3 Vdgl. Anhang 6.
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RF, und RS, zudem drei Situationen, in denen der sachgerechte, aus der Zinser-

wartung abzuleitende Kalkulationszinssatz unterhalb des Marktzinssatzes liegt.
Damit ist die Behauptung, dal3 fir Investitionsprojekte grundsétzlich Marktzins-
sdtze beurteilungsrelevant sind, bel unsicheren genauso unzutreffend wie bei si-
cheren Zinserwartungen — und zwar sowohl im Sinne eines notwendigen und hin-
reichenden al's auch im Sinne eines nur notwendigen V orteilhaftigkeitskriteriums.

Beispiehaft a3t sich die mangelnde Beurteilungsrelevanz von Marktzinssatzen
bei unsicheren Zinserwartungen aufzeigen, wenn man von dem in Abschnitt C.I1.1
prazisierten Beispiel und einem risikoneutralen Investor ausgeht, der den héheren

derin t=1 méglichen Kassazinssitze (rej, =8%) mit 30% und den niedrigeren
(repo =4%) mit 70% Eintrittswahrscheinlichkeit erwartet. Im Unterlassensfall

legt dieser Investor fur die zweite Periode per Termin 700 GE an und beschafft
sich diese Mittel in t=1 zum dann geltenden Kassazinssatz. Im fur ihn alein
beurteilungsrelevanten Erwartungswert realisiert er so ein Endverméogen von

E(EVU) = 700x1,07 - 0,7x%700%,04 - 0,3%700+,08 = +12,6 .

Im Investitionsfall tétigt er dieselben Finanztransaktionen, realisiert zusétzlich das
Investitionsprojekt und weitet seine Kreditaufnahme zum unsicheren Kassazins-
sazin t =1 aus. Im Erwartungswert erzielt er so ein Endvermégen von

E(EV') = 700x1,07 - 0,7 %700 1,04 - 0,3 X700 1,08
+54 - 0,7°61x,04 - 0,3561x1,08 = +12,95 .

Die Projektdurchfihrung ist also vorteilhaft, da sie das Nutzenniveau des Inve-
stors steigert. Auf Basis des Marktzinssatzes (rt;, = 7%) errechnet sich fur das
Projekt aber (vgl. B.l) ein negativer Kapital- (K =-0,51) und Endwert (EW =
—0,57). Diese auf Basis des Marktzinssatzes berechneten Kennzahlen eignen sich
also nicht a's notwendiges und erst recht nicht as notwendiges und hinreichendes
Kriterium fir die Beurteilung des Investitionsprojektes.

Das Beispiel zeigt die grundlegende Schwéche der Begriindung, die die Protago-
nisten im Fall unsicherer Zinserwartungen fur eine generelle Projektbeurteilung
auf Basis sicherer Marktzinssétze vortragen. Sie argumentieren — analog zu den
Transformationsbeitrdgen bel sicheren Zinserwartungen —, dal3 die Nutzeneffekte
aus einer Risikotbernahme nicht durch das Projekt verursacht wirden und des-
halb nicht dem Projekt zugerechnet werden durften. Sie belegen dieses Argument
damit, dal3 sich dieselben Nutzeneffekte auch mit reinen Finanzmarktaktivitaten
realisieren lief3en. Diese Argumentation ist bei unsicheren Zinserwartungen ge-
nauso wenig allgemeingultig wie bei sicheren Zinserwartungen: Im Beispiel wei-
tet der Investor die mit Zinsrisiken behaftete Kreditaufnahme nur deshalb aus,
well er zusétzlich das Investitionsprojekt durchfuhrt. Im Unterlassensfall kommt
dieselbe Ausweitung risikobehafteter Kreditaufnahmen nicht in Betracht, well er
die Anlagemdglichkeit zum Terminzinssatz von rty, = 7% bereits bis zum Ma
ximalbetrag von 700 GE ausschopft. Die Nutzeneffekte der zusétzlichen risikobe-
hafteten Kreditaufnahme werden also eindeutig durch das Investitionsprojekt ver-
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ursacht. Dal$ sich die Differenz zwischen den Erwartungswerten der Endvermo-
gen mit Projektfinanzierung zum Kassazinssatz und zum Marktzinssatz rein rech-
nerisch auch aus gegenléaufigen Finanztransaktionen im Volumen des durch das
Projekt verursachten Kapitalbedarfs darstellen lief3e, sagt nichts dartiber aus, ob
diese Vermogensdifferenz durch das Projekt verursacht wird.1)

Implizite absolute Risikoaversion bei Verwendung von Marktzinssitzen

Gemal3 Tab. 3 lassen sich vier Cluster von Ausgangssituationen bilden, in denen
kompatible Partialkalkile auf Basis von Marktzinssdtzen formuliert werden kon-
nen.

Cluster 1: Investoren sehen sich be Transaktionen zu unsicheren Zinssétzen

engeren betraglichen Restriktionen gegentiber als bei Transaktionen
zu Marktzinssétzen (RN3, RF3, RS3, RNg, RFs, RSs).

Cluster 2. Investoren sind risikoscheu und sehen sich so weiten betraglichen Re-
striktionen bei Transaktionen am Finanzmarkt gegeniber, dal3 ihr

Transaktionsvolumen im Unterlassensfall durch die Ausschdpfung ih-
rer Risikobereitschaft determiniert wird (RS,).

Cluster 3: Investoren sind risikoneutral oder risikoscheu und erwarten Zinssétze,
dieim Erwartungswert Marktzinssétzen entsprechen (RN4, RS;).

Cluster 4:  Investoren sind absolut risikoscheu (RS,).

Die Partialbeurteilung auf Basis von Marktzinssdtzen impliziert also nicht zwin-
gend absolute Risikoscheu. Allerdings miissen ohne absolute Risikoscheu — nam-
lich in den Clustern 1, 2 und 3 — jeweils die Transaktionsmoglichkeiten am Fi-
nanzmarkt bestimmten Bedingungen genligen. Sollen Partialbeurteilungen — wie
von den Protagonisten behauptet — unabhéngig von betraglichen Restriktionen
maoglicher Finanztransaktionen und unabhéngig vom Zusammenhang zwischen
Marktzinssétzen und individuellen Zinserwartungen mittels Marktzinssétzen er-
folgen, so fuhrt dies im allgemeinen — wie von den Antagonisten behauptet — nur
Zu nutzenoptimalen Entscheidungen, wenn Investoren absol ut risikoscheu sind.

[l Zustandsabh&ngige I nvestitionsbeurteilung

1. Praziserung desBeurteilungskonzeptes

Bel rein zustandsabhangiger Beurteilung unsicherer Ergebnisse bewertet ein Inve-
stor jede GE, die er erhdlt, wenn in einem zukinftigen Zeitpunkt t ein Zustand x

VI

eintritt, im Zeitpunkt t mit j § =—L—. Im zweiperiodigen Beispiel, in dem die
1+ rtt

1 Rechnerisch ergibt sich die Differenz der Erwartungswerte der Endwerte auf Basis des
Marktzinssatzes (E(EW™) =-0,57) und des erwarteten Kassazinssatzes (E(EW€)=12,95—
12,6 = 0,35) von 0,35 — (-0,57) = 0,92 auch als Erwartungswert des Endwertes gegenlaufiger
Finanztransaktionen, bei denen 51 GE zum unsicheren Kassazinssatz aufgenommen und zum
Terminzinssatz angelegt werden: 51 x(0,07 — 0,07 x0,4 — 0,03 x0,8) = 0,92 .
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C Investitionsbeurteilung bei unsicheren Zinserwartungen

einzige Unsicherheit darin besteht, ob int =1 en hohes (+) oder niedriges Zins-
niveau (-) eintritt, kann der Préferenzwert der Investition nach diesem Konzept
bestimmt werden als

F=e+tio e+ (nditindn) e . )
Dain t=1 bekannt ist, welches Zinsniveau sich eingestellt hat, gilt:

9)

i = " :
1+rep 1+rep
Da von t=0 bhis t=1 eine GE sicher zu einem Zinssatz von rky; angelegt
werden kann, muf3 aul3erdem gelten:

- . . 1
+ = = ] 10
Joi1*Jo1 J o1 1+ rkoy (10)

Als Praferenzwert der unsicheren Ergebnisverteilung ergibt sich somit:

F = € + 1 xey + 1
1+rkg 1+rkg
; N (11)
e . 1 - u
g op M1+ rkoy) >———+(1- ] o1 L+ kgy) | ——— e,
é 1+rep 1+rep g

Der Klammerausdruck bezeichnet den Abzinsungsfaktor, mit dem der Investor
eine dchee Zahlung int=2 auf den Zetpunkt t=1 abzinst. Darin

driickt | 81 den Betrag in GE aus, bei dem der Investor indifferent ist, entwe-
der j 5, GEin t=0 sicher zu erhalten oder 1 GE in t=1 dann und nur dann zu

erhalten, wenn sich das hohere Zinsniveau eingestellt hat. Durch j §; werden zu-
standsbezogene Erwartungen und zustandsbezogene Praferenzen aggregiert abge-
bildet. Ein bestimmtes j §; kann sich alternativ ergeben, wenn

— der Investor einem hohen Zinsniveau eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit
zuordnet, einer GE in diesem Zustand aber nur einen niedrigen Wert, oder

— der Investor einem hohen Zinsniveau eine niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit
zuordnet, einer GE in diesem Zustand aber einen hohen Wert.

1.2 DieArgumentation von HARTMANN-WENDEL S/ GUMM-HEUREN

HW/GH behaupten, dal? es auf einem arbitragefreien Finanzmarkt unerheblich ist,
ob as Diskontierungsfaktor fur die zweite Periode ein Ausdruck wie in (11) in
eckigen Klammern angegeben oder der Marktzinssatz fir die zweite Periode ver-
wendet wird. Ihre Behauptung trifft zu, wenn gilt:
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— = A ko) — + (1] X tkon) | —— . (12
141t 1+rep, +rej5

Diese Bedingung ist bei HW/GH trivider Weise erflllt, da sie mit der Arbitrage-
freiheit eines Marktes die Vorstellung verknupfen, dal? der Abschlul® von Termin-
geschéften nicht zu einer Nutzenerhéhung fuhren darf, dald — Ubertragen auf die
hier gewahlte Beispielsituationl) — also gelten muf:2)

e & 0
joxg- 1+ 5 4 gy 14225 = 0
% 1+re, 5 1+r€ep g (13)
0 = g ko) e (10 ]y X o) e
1+rtp 1+rep 1+rep

Akzeptiert man die von HW/GH gewéhlte Vorstellung von Arbitragefreiheit und
ihre Annahme, dal3 solche Arbitragefreiheit vorliegt, muf3 man also auch ihre
Schluf¥folgerung akzeptieren, dald der Streit um die Marktzinsmethode einen Streit
um eine Schimére darstellt. Die Schlul¥folgerung bleibt aber aus zwei Griinden
trotzdem problematisch:

Erstens geht die Argumentation von rein zustandsabhéngiger Bewertung aus, d.h.
alle Bewertungsfaktoren j i werden als betragsunabhéngige Konstante betrach-

tet. Soweit durch diese Bewertungsfaktoren Transaktionsmoglichkeiten des
Finanzmarktes abgebildet werden, wird damit ein vollkommener Finanzmarkt mit
Transaktionsmoglichkeiten ohne betragliche Restriktionen und ohne Zinssensiti-
vitéten unterstellt. Damit abstrahieren HW/GH wie im Fall sicherer Zinserwartun-
gen von Divergenzen, die auf einem unvollkommenen Finanzmarkt trotz Arbitra-
gefreiheit zwischen verschiedenen in Betracht kommenden Kalkulations-
zinssatzen bestehen kdnnen. Soweit die Bewertungsfaktoren subjektive Erwartun-
gen und Pré&ferenzen abbilden, unterstellen HW/GH, dal3 Investoren rein zustands-
abhangige Préferenzen hegen und nicht etwa héhen- und im engeren Sinne risiko-
abhangige Préferenzen, wie sie bei Anwendung des Bernoulli-Prinzips ihren
Niederschlag finden.

Zweitens wird ein vollsténdiger Finanzmarkt in dem Sinne unterstellt, dai3 die
zustandsabhéngige Bewertung | 61 aus den Konditionen verflgbarer Transak-

tionsmdglichkeiten von allen Investoren in gleicher Weise bestimmt werden kann.
Jeder Investor fuhrt dann solange risikolose Arbitragegeschéfte durch, wie Relati-
on (12) verletzt ist, so dal’ diese Relation auf einem gleichzeitig vollsténdigen und
arbitragefreien Markt stets erfullt sein muf3 und Arbitragegeschéfte erst gar nicht
maoglich sind. Ist der Markt hingegen nicht vollsténdig und kann jeder Investor

1 Die Zusammenhédnge stellen sich bei HARTMANN-WENDELS/ GUMM-HEUREN (1994),
S.1293- 1295, in diesem Punkt etwas komplizierter dar, da sie von einem Finanzmarkt mit
zwei periodigem Koupontitel ausgehen.

2 Vgl. Anhang 7.
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D Zusammenfassung

j o1 nur subjektiv aus seinen individuellen Eintrittswahrscheinlichkeiten und Zu-

standspréferenzen bestimmen, so kénnen Investoren trotz fehlender Arbitrage-
moglichkeiten zwischen den gleichzeitig am Finanzmarkt verfigbaren Transakti-
onsmoglichkeiten Finanztransaktionen durchfihren, die ihren individuellen
Nutzen steigern, und kann die Investitionsbeurteilung trotz Arbitragefreiheit da-
von abhangen, ob der Marktzinssatz oder ein aus individuellen Erwartungen und
Préferenzen gewonnener Zinssatz als Kalkulationszinssatz verwendet wird.

Die Schluf¥folgerung von HW/GH, nach der es sich beim Streit um die
Marktzinsmethode um viel La&rm um Nichts handelt, ist also, wie von ihnen auch
selbst ausdriicklich festgestellt, nur zutreffend, wenn der Finanzmarkt gleichzeitig
vollkommen und vollstandig ist. Damit basiert diese Schlu¥folgerung auf einem
Pramissenkranz, der weder den Argumenten der Protagonisten noch denen der
Antagonisten zugrunde liegt. Beide beschéftigen sich ja gerade — untereinander
unstreitig — mit Situationen, in der die Wahl aternativer Kalkulationszinssdtze die
Vorteilhaftigkeit eines Investitionsprojektes beeinflussen kann. HW/GH zeigen
also nur Bedingungen auf, unter denen der Streit Uberfliissig ware, bringen die
Entscheidung des Streits unter den Bedingungen, unter denen er tatsachlich ge-
fahrt wird, aber keinen Zentimeter voran. Streitpunkte werden von ihnen nicht
gel6st, sondern qua Annahme eliminiert.

D Zusammenfassung

Die Untersuchung zeigt, dal3 die Marktzinsmethode weder im Sinne eines not-
wendigen und hinreichenden noch im Sinne eines nur notwendigen Vorteilhaftig-
keitskriteriums fur Investitionsbeurteilungen geeignet ist. Die Antagonisten der
Methode haben mit ihrer Kritik sowohl bei sicheren als auch bel unsicheren sub-
jektiven Zinserwartungen in vollem Umfang Recht. Von den Protagonisten vor-
gebrachte Argumente, nach denen Transformationsbeitrage alein durch Finanz-
transaktionen erzielbar seien und daher nicht Investitionsprojekten zugerechnet
werden durften, stimmen rein rechnerisch, sind inhaltlich aber unerheblich.

Die scheinbar vermittelnde Position von HARTMANN-WENDELS und GuwmMm/
HEUREN geht im Kern an dem Streit um die Marktzinsmethode vorbei. Sie schlie-
fen die streitausldsenden Diskrepanzen zwischen Marktzinssdtzen und Zinser-
wartungen einfach per Annahme aus. Soweit sie solche Diskrepanzen trotzdem
zulassen, unterlaufen ihnen sehr &hnliche Argumentationsfehler wie den Protago-
nisten der Marktzinsmethode.
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Anhang 1

Die Betrachtung sei auf den Fall gegenléaufiger Finanzmarktgeschéfte beschrankt,
in dem der zukinftige Kassazinssatz rkq, zur Mittelanlage und der Terminzinssatz

ry, zur Mittelaufnahme genutzt wird (Variante 2). Bei monoton steigender RNF,

rej, >ty >rej, und Normierung der RNF auf U(0) = O gilt:

EV <0 und U(EV )<0 sowie
EV' >0 und UEV')>0

1. Bel gegebenem Transaktionsvolumen x liefern gegenléufige Finanzmarktge-
schéfte einen Préferenzwert von:

F(x) = p" xUEV™) + (L- p")xUEV")

und sind damit genau dann vorteilhafter als das absolute Nichtstun, wenn gilt:

F(x) > 0
g P, -UEYV) (A1)
1- p* UEVT)

2. Die Ausweitung des Transaktionsvolumens von X ist genau dann vorteilhaft
im Vergleich zum Transaktionsvolumen von x, wenn gilt:

dF (x) 0
dx
U p"xUCEVT) Xrej; - rtyp) +(1- p)" XUEV ™)
A2
X(repp - o) > 0 (A2)
+ - -
0 p . - USEV)xEV
1-p* UCEVT) xEV T

3. Bel risikofreudigem I nvestor enver halten gilt U2 >0 und damit:

- USEV )xEV < - U(EV') und
USEVT)xEV' > U(EVT) .
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Anhang 1

Damit gilt fur riskofreudige Investoren:

- UGEV")XEV"  _ - U(EV')

(A3)
UCEVT)xEV™ UEVT)

D.h., dal3 fur einen risikofreudigen Investor eine Ausweitung des Transak-
tionsvolumens zwar nicht in jedem Fall vorteilhaft sein mul3, weil Bedingung
(A2) nicht unbedingt erfullt sein mul3. Dann, wenn Bedingung (A1) erfillt ist,
ist aber auch Bedingung (A2) erflllt. Wenn also fur einen risikofreudigen An-
leger die Durchfiihrung gegenléufiger Finanztransaktionen tberhaupt vorteil-
haft im Vergleich zum Nichtstun ist, dann weitet er das Transaktionsvolumen
dieser Geschéfte vorteil hafterwei se auch mindestens soweit aus, bis betragliche
Restriktionen der Transaktionsmoglichkeiten erreicht werden oder betragssen-
sible Zinssdtze zu unguinstig geworden sind.

4. Bel begrenzt risikoscheuem Investor enver halten gilt U2 < 0 und damit:
- USEV )xEV" > - U(EV') und
UGEVT)xEV' < UEVY)
Also gilt:

- UGEV T )XEV. _ -U(EV))
UCEV* ) xEV* UEV')

(A4)

D.h., dal3 fir einen begrenzt risikoscheuen Investor die Ausweitung des Transak -
tionsvolumens vorteilhaft oder unvorteilhaft sein kann, weil Bedingung (A2) er-
flllt sein kann oder auch nicht. Erfillt sein kann Bedingung (A2) aber nur dann,
wenn Bedingung (A1) erflllt ist. Ein begrenzt risikoscheuer Investor kann sein
optimales Transaktionsvolumen also bestimmen, indem er es ausgehend von x =0
solange ausweitet, bis Bedingung (A2) erstmals nicht mehr erflllt ist oder er an
eine betragliche Restriktion der Transaktionsmoglichkeiten stof3t.
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Anhang 2
Bei progressiv steigender RNF und U(0) = 0 gilt:

0<- UgXX(reiz- rtlz)a < ng ><(rt12- reiz)a und
- u§ -ref, |U ¢ A [V
0 < ng X(l’tlz relz)g < ng 7<re]_2 rtlz)g .

Damit gilt:

ng ><rt12- re'lz)a - ng ><rei2- ”12)5

>

Vg il gt ol

(A5.1)

(A5.2)

(A6)
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Anhang 3

Anhang 3
Fir x; =X, >0gilt EV] =- EV; >0. Wegen U¢> 0 und U? < O gilt damit
0 < uc(Evl') < UG(EVQ) . (A7.1)
Fir x; = x5 > 0 gilt EV, =- EV;" >0. Wegen U¢> 0 und U2 < 0 gilt damit
0 < ua(Evg) < U@(Evf) . (A7.2)
Wegen (A7.1) und (A7.2) gilt bei rej, <rty, <rej,
-UqEV; ) *(reia- iy USEV] )ty e
> .
U(I(EV{) X(rei'z- rt12) - UG(EVf) ><(rt12- refz)

(A8)
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Anhang 4

Damit en begrenzt risikoscheuer Investor im Unterlassensfall keine
gegenlaufigen Finanztransaktionen durchfihrt, missen zwei Bedingungen
gleichzeitig erflllt sein. Zum einen darf es nicht nutzensteigernd sein, ein
Transaktionsvolumen von null durch gegenlaufige Finanztransaktionen
auszuweiten, bel denen Mittel zum Marktzinssatz angel egt werden:

F¢x, =0) £ 0O
O p"xUGO)x(rty, - refp) + (L- p")xUE0)x(rtyp - 1) £ 0 (A9.D)

0 uky=o U P s Mz-rep
1- p* refs - o

Zum anderen darf es nicht nutzensteigernd sein, ein Transaktionsvolumen von
null durch gegenlaufige Finanztransaktionen auszuweiten, bei denen Mittel zum
unsicheren zukinftigen Zinssatz angelegt werden:

F¢x,=0) £ 0
O p"xUgO)X(reps - 1typ) + (1- p')xUG0)x(rej, - 1typ) £ 0 (A9.2)

+ -
ug)=0 U B g M-
1-p rep - rtyo

()

Beide Bedingungen gleichzeitig konnen nur erfllt sein, wenn entweder gilt

- U&0) = O; dann ist der Investor absolut risikoscheu, oder gilt

+ - » - -
- P —= nlf 12 dann entspricht der Erwartungswert des unsicheren
1-p repp - rtqo

Zinssatzes gerade dem Marktzinssatz.
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Anhang5

Die Betrachtung sei wieder auf den Fall beschrankt, in dem ein risikoscheuer In-
vestor im Unterlassensfall im Volumen von X = x, Mittel zum Terminzinssatz von

rty, aufnimmt und zum Kassazinssatz rk;, anlegt.

Im Unter lassensfall weitet er das Volumen dieser gegenlaufigen Finanzmarktge-
schéfte aus, solange gilt:

dF (x)
> 0
dx

~ * U + O +
U p xUGKX(rep; - rtyp)gX(rer - M)

+(L- ") xUEx X(ref; - i) x(reip - rtyg) > 0 (A2)

: S - u

U p* (refs - 1typ) U ez - o)y =a.

1-p" (typ - repp) U‘%( x(refy - rtlz)g

Bel Ausweitung von x erhoht sich der Z&hler und vermindert sich der Nenner
von a, wachst also a. Das Transaktionsvolumen x wird solange ausgeweitet, bis a
bei x* den Wert der linken Seite erreicht.

Bezeichnet man den auf Basis von Marktzinssétzen kakulierten Endwert des In-
vestitionsprojektes mit EW™M, so weitet der Investor im Investitionsfall das Vo-
lumen gegenlaufiger Finanztransaktionen anal og aus, solange gilt:

dF (x)
dx

0
0 p' ><U¢gEWm +x X(rej, - rtlz)g xrej, - ryo)
+(@1- p' )><U(13(.§.‘EW'rn + X x(reps - rtlz)gx (repp - rtyp) > 0 (A10)

o ) .
pt(relp - ) Uqé"EW +xXrey - rtlZ)H

1- p* (rtyo - repp) Uq’éEW'rn + X X(refs - rtlz)g

=b.

([am)

Zu einer Ausweitung des Volumens gegenlaufiger Finanztransaktionen kommt es
im Zuge der Investitionsdurchfihrung aso genau dann, wenn fir das im Unterlas-
sensfall optimale Transaktionsvolumen x* gilt:

b < a (A11)
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Diese Bedingung ist erfillt, wenn entweder

— EWM< Oistund U¢x x(re» - rt;o)] durch diesen negativen Endvermogens-

beitrag des Projektes prozentual weniger stark wéchst als U§x x(re), - rty5)];
die zweite Tellbedingung ist bei zunehmender Risikoaversion erfillt, oder

— EWM> 0 ist und sich U§x x(rej, - rty»)] durch diesen positiven Endvermo-

gensbeitrag des Projektes prozentual stérker reduziert als U§x x(refs - rtyo)];
die zweite Teilbedingung ist bei abnehmender Risikoaversion erfillt.

Zu einer Reduktion des VVolumens gegenléufiger Finanztransaktionen kommt es
im Zuge der Investitionsdurchfihrung umgekehrt genau dann, wenn fir das im
Unterlassensfall optimale Transaktionsvolumen x* gilt:

a< b (A12)
Diese Bedingung ist erfiillt, wenn entweder
— EWM>0ist und sich U(@( X(rep, - rtlz)g durch diesen positiven Endvermo-

gensbeitrag des Projektes prozentual weniger stark reduziert als
Udfé)( x(rej, - rtlz)g; die zweite Teilbedingung ist bei zunehmender Risiko-

aversion erflillt, oder
- EWmM<0ist und Udfé)( X(rep, - rtlz)g durch diesen negativen Endvermégens-

beitrag des Projektes prozentual starker wachst als U(I%)( x(rej - rtlz)g; die

zweite Tellbedingung ist bel abnehmender Risikoaversion erflillt.
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Anhang 6

Positiver Endwert

C.p., d.h. bei im Vergleich zur Unterlassensalternative unverandertem Volumen
gegenlaufiger Finanztransaktionen, erhoht die Projektdurchfiihrung den Nutzen
des Investors.

Investoren mit konstanter Risikoaversion erfahren alein diese Nutzenanderung,
well sie das Volumen gegenlaufiger Finanztransaktionen unverandert lassen. In-
vestoren mit abnehmender Risikoaversion weiten das Volumen gegenlaufiger Fi-
nanztransaktionen aus — aber nur insoweit, wie sie ihr Nutzenniveau dadurch
weiter steigern kénnen. Investoren mit zunehmender Risikoaversion reduzieren
das Volumen gegenldufiger Finanztransaktionen — aber ebenfalls nur insoweit,
wie sie ihr Nutzenniveau dadurch steigern kdnnen. Bei positivem Endwert resul-
tieren also keine oder zusdtzliche positive Nutzeneffekte aus Anpassungen ge-
genlaufiger Finanztransaktionen.

Negativer Endwert

C.p. mindert die Projektdurchfiihrung den Nutzen des Investors. Investoren mit
konstanter Risikoaversion erfahren keine weiteren Nutzenanderungen. Investoren
mit abnehmender bzw. zunehmender Risikoaversion erfahren aus der Reduktion
bzw. Ausweitung gegenléufiger Finanztransaktionen zwar zusétzliche Nutzenan-
derungen mit positivem Vorzeichen. Die zusétzlichen positiven Nutzeneffekte aus
Anpassungen gegenlaufiger Finanztransaktionen werden aber auf jeden Fall durch
die negativen Nutzeneffekte des Projektendwertes Uberkompensiert, da bei nega-
tivem Endwert des Projektes bei jeder Gestaltung der gegenlaufigen Finanztrans-
aktionen ein geringeres Endvermogen erzielt wird as mit denselben Finanztrans-
aktionen ohne Projektdurchfihrung.
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Anhang7
o) & o)
i o1 '1+1+r12i+101 L 0
1+rep g 1+rep g
N + rt 1+t
U 51"—1+2+ 1 —22 = il tin
1+ rep 1+ re»

1+ I’t12

. 1+rt .
O joaAl+rko) —=2 + o (L +rkgy - 1
1+ reo 1+re
. 1, 1 . 1
U = Jor AL+ rkog) *—— + ] o1 XL+ rkog) *——
1+rtp 1+rep, 1+rej,
~ 1 - 1 . -
U = JoaX1+ ko) *———— + (Jo1- J o1) M1+ rkog) *——
1+ 1ty 1+re;, 1+repp
~ 1 _ -+ 1 A -+ u 1
U = JorXL+rkoy) ——— + 8- ] o XL+ ko) gx——

1+, 1+re;, U'1+re,
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