Professur Laux, Dozent Herr Dr. Gillenkirch

Investition und Finanzierung (SS 1999)


2.2.1 Der optimale Konsumplan

· Tangentenlösung

Der Tangentialpunkt befindet sich entweder in Bereich 1, 2 oder 3. Welche Lösung sich ergibt, hängt von den Präferenzen des Investors ab. Das gilt für den optimalen Konsumplan und für das optimale Investitionsvolumen.

· Kapitalwertkriterium

... ist nicht ohne weiteres anwendbar, da der Kalkulationszinsfuß nicht eindeutig bestimmt ist.

2.3 Implikation des Hirshleifer-Modells

Das Hirshleifer-Modell zeigt:

· Bei unvollkommenem Kapitalmarkt ist die Bewertung von Investitionen präferenzabhängig

· Investitions-, Konsum- und Finanzierungsentscheidungen lassen sich nicht separieren und müssen daher simultan getroffen werden

· Das Kapitalwertkriterium ist nbicht mehr eindeutig anwendbar, denn es gibt keinen allgemein anerkannten Kalkulationszins

2.4 Simultane Investitions- und Finanzierungsentscheidungen bei schwacher Kapitalrationierung: Das Dean-Modell

Investitionsprogrammentscheidungen: Zusammenstellung eines Programms von Investitionsprojekten, welche simultan durchgeführt werden. Gleichzeitig wird deren Finanzierung mitgeplant. (Auch schon im Fisher-Modell)

2.4.1 Die Entscheidungssituation

· Einperiodige Investitionenund Finanzierungen. Investitionen sind beliebig teilbar und schließen einander nicht aus. Dasselbe gilt für Finanzierungen. Renditen der Investitionen r1, r2, ...

· Schwache Kapitalrationierung: Verschiedene Finanzierungsmöglichkeiten mit unterschiedlichen Kapitalkosten c1, c2, ...

· Konsumentscheidung in t=0 steht bereits fest. Maximierung des Konsumeinkommens in t=1 ( keine Optimierung über Konsumpläne!

· Der Investor verfügt über keine Eigenmittel

2.4.2 Grafische Bestimmung des optimalen Kapitalbudget

Einfaches Modell von Joch Dean zur Bestimmung des optimalen Investitions- und Finazierungsprogramms (Kapitalbudgets)

Ermittlung der Kapitalnachfragekurve: Investitionen werden abfallend nach ihren Kapitalkosten c geordnet

Ermittlung der Kapitalangebotskurve: Finanzierungen werden aufsteigend nach ihren Kapitalkosten c geordnet

Gegenüberstellung von Kapitalangebots- und –nachfragekurve und Ermittlung des Schnittpunktes, des cut-off-point. Dieser legt fest:

· das optimale Kapitalbudget (Investitions- und Finanzierungsvolumen). Dieses führt zu einem marginalen Einkommen in t=1

· den (endogenen) Kalkulationszinsfuß, die cut-off-rate r*
Beispiel:


e0
e1
r1

IP1
-200
240
20%

IP2
-100
115
15%

IP3
-200
224
12%

IP4
-300
330
10%

IP5
-200
210
5%


e0
C

FM1
500
3%

FM2
200
8%

FM3
400
12%
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cut-off-rate:
r*=10%
IP1:

r1=20%>r
(
IP1 wird realisiert
IP2,IP3:

werden ebenfalls realisiert
IP4:

wird zu 2/3 realisiert

In Anspruch genommen werden FM1 und FM2
c1 beträgt:
200(1,2 + 100(1,15 + 200(1,12 + 200(1,1 - 500(1,03 - 200(1,08 = 68

· Die cut-off-rate r*
Die cut-off-rate r* ist endogener Kalkulationszinsfuß

· jede Investition mit r < r* wird abgelehnt

· jede Finanzierung mit c > r* wird abgelehnt

r* ist entweder der IZF der letzten, realisierten Investition,
oder:
r* ist der Kapitalkostensatz der letzten Finanzierung;
aber:
r* ist nicht unbedingt eindeutig bestimmt.

2.4.3 Erweiterungen des Dean-Modells

· Keine Optimierung über Konsumentscheidungen
Das Dean-Modell liefert keine Lösung für das eigentliche Problem der simultanen Planung von Investitions-, Finanzierungs- und Konsumentscheidungen

· Scheitern im Mehrperioden-Fall:

Beispiel: Zwei Perioden:


t=0
t=1
t=2
r

IP1
-120
110
50
25%

IP2
-100
8
112,2
10%

FM1
120, beliebig tilgbar
c=5%

FM2
500, beliebig tilgbar
c=12%

Übertragung des Dean-Modells:
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Die Lösung des Dean-Modells ist nicht optimal! Der Konsum in t=2 läßt sich erhöhen, wenn auch IP2 durchgeführt wird. Nachweis anhand eines vollständigen Finanzplans.

Finanzplan: Realisation von IP1 und IP2. Inanspruchnahme von FM1 und 1/3 von FM2. Der Investor tilgt zuerst den teureren Kredit FM2.




t=0
t=1
t=2

Zahlungsreihe IP1
-120
110
50

Zahlungsreihe IP2
-100
8
112,2

FM1
120
120


Zins und Tilgung

6
126

FM2
100
0
0

Zins und Tilgung

112
0




36,2

IP1 wird realisiert, FM1 wird in Anspruch genommen, 10%(r*(12%








� Der Wert 68 ist auch am Diagramm ablesbar, indem man die „Kästchen“ (Fläche) zwischen den Kurven zählt (berechnet)





1
1
Martin Klossek und Fabian Wleklinski

06.05.99 17:12

_987523743.doc


3







5







8







r*=10







12







15







20







0	100	200	300	400	500	600	700	800	900	100







Investitionsbetrag [DM]







r [%]












_987524864.doc


10%







25%







120







220












