Vorlesung „Finanzwirtschaft: Finanzierung“

Sommersemester 1999, Dozent Herr Dr. Gillenkirch, 15.04.1999 und 19.04.1999

4 Die Annuitätenmethode

4.1 Definition und Berechnung der äquivalenten Annuität

Die äquivalente Annuität a einer Zahlungsreihe ist eine Rente, deren Kapitalwert dem der Zahlungsreihe entspricht. Die Laufzeit einer Annuität ist üblicherweise gleich der Laufzeit der ursprünglichen Zahlungsreihe.

Berechnung:
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Der zweite Faktor (hinter K0) wird als Wiedergewinnungs- bzw. Annuitätenfaktor bezeichnet.

4.2 Die Annuitätenmethode bei Ja-/Nein-Entscheidungen

Entscheidungsregel: Realisiere alle Investitionsprojekte, deren äquivalente Annuität positiv ist. Lehne alle Investitionsprojekte ab, deren äquivalente Annuität negativ ist.

Analog verhält es sich bei Finanzierungen: Eine Finanzierung ist für a > 0 (äquivalente Annuität ist positiv) vorteilhaft und für a < 0 ungünstig.

BEISPIEL 4.2.1
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4.3 Die Annuitätsmethode bei Auswahlentscheidungen

Entscheidungsregel: Realisiere das Investitionsprojekt mit der höchsten positiven Annuität.

· Anwendung bei Investitionen mit unterschiedlichen Laufzeiten.

BEISPIEL 4.3.1
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Die Laufzeit des Projektes 1 beträgt 2 Perioden, bei Projekt 3 ist sie unendlich.

Zunächst möchte man argumentieren, daß aufgrund der Annuitätsentscheidung IP1 vorzuziehen ist, da a1 = 8,67 > a2 = 5. Aber da verschiedene Laufzeiten vorliegen, vergleicht man „Äpfel mit Birnen“. Ein Vergleich fällt also schwer und ein Widerspruch zur Kapitalwertmethode liegt vor, da K0 (IP1) = 15,04 < K0 (IP2) = 50 und IP2 vorzuziehen wäre.

Um das Problem der unterschiedlichen Laufzeit zu umgehen, kann man eine Laufzeitangleichung vornehmen. Dazu berechnet man die Annuitäten für eine beliebige gemeinsamen Laufzeit. Ist die Laufzeit eines Projekt vor der eines anderen erreicht, kann man das Projekt je nach Vorgabe als Wiederholungsprojekt ansehen. 

Für die Laufzeitangleichung setzen wir u = oo für beide Projekte. Folglich:


a1 = 1,504

a2 = 5

Jetzt ist IP2 vorzuziehen.

· Annuitätenmethode bei Auswahlentscheidungen

Ermittle die äquivalente Annuität jeder Investition über dieselbe Laufzeit. Realisiere daraufhin diejenige Investition, deren äquivalente Annuität positiv am höchsten ist.

4.4 Interpretation der äquivalenten Annuität

Die Äquivalente Annuität wird als zusätzlicher Einkommensbetrag pro Periode betrachtet. Dies entspricht dem Ziel der Maximierung der Breite eines uniformen Einkommensstroms.

· Verdeutlichung am vollständigen Finanzplan

BEISPIEL 4.4.1
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Damit ist die Annuität als konstantes Einkommen in jeder Periode festgelegt.

· Reinvestitions- und Finanzierungsprämissen der Annuitätenmethode

Der Finanzplan „geht nur auf“, wenn Reinvestition und Finanzierung zum Kapitalmarktzins erfolgen. Zu beachten ist, daß die Annuitätenmethode (genauso wie die Kapitalwertmethode) die Existenz eines vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkts voraussetzt.

4.5 Vergleich mit der Kapitalwertmethode

Die Annuitätenmethode führt immer zu gleichen Entscheidungen wie die Kapitalwertmethode. Man sagt auch, die Annuitätenmethode sei der „kleine Bruder oder die kleine Schwester“ der Kapitalwertmerthode. Vorraussetzung für ihre Anwendung ist bei Auswahlentscheidungen die Laufzeitangleichung.
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