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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

M
odellstruktur und A

nnahm
en:

–
E

inperiodige B
etrachtung unter S

icherheit (Z
w

ei-Z
eitpunkte-M

odell)

–
U

nternehm
er m

it A
nfangsausstattung 

an V
erm

ögen (w
ealth) in t =

 0:  W
0

–
U

nternehm
er kann dieses A

usgangsverm
ögen entw

eder in
t=

0
vollständig 

konsum
ieren oder einen T

eilbetrag I
davon investieren, w

odurch er K
onsum

 in
t=

1
erhält

K
onsum

 in t =
 0:  C

3

K
onsum

 in t =
 0:  C

0

K
onsum

 in t =
 1:  C

1

–
D

ie H
öhe von C

1
hängt vom

 investierten B
etrag I

ab: 

T
ransform

ationsfunktion:T(I)=
C

1

R
estriktion: 0

≤ I ≤ W
0

–
In A

bhängigkeit von C
0

und C
1

erfährt der U
nternehm

er N
utzen aus dem

 K
onsum

:

N
utzenfunktion: U

(C
0 ;C

1 )

–
Z

ielfunktion des U
nternehm

ers: M
öglichst hoher K

onsum
nutzen!
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

K
onsum

nutzen
–

N
utzenfunktion U

(C
0 ;C

1 )

–
S

teigender, aber abnehm
ender G

renznutzen für C
0

und C
1 :

0
0

20
2

0
<

∂
∂

>
∂

∂
C

U
/

C
U

/
und

0
0

21
2

1
<

∂
∂

>
∂

∂
C

U
/

C
U

/
und

U
(C

0 )

4

–
U

nternehm
er m

uss abw
ägen zw

ischen K
onsum

 in t =
 0

und K
onsum

 in t =
 1.

K
onvexe Indifferenzkurven:

C
0

C
0

C
1

U
(C

0 ;C
1 )

A
nsteigendes 

N
utzenniveau
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R
ealinvestitionskurve

–
Investor hat n

beliebig teilbare und unabhängig voneinander durchführbare 
Investitionsprojekte m

it unterschiedlicher R
entabilität T(I)

und m
axim

alem
 

Investitionsbetrag I (n)

–
E

r investiert zunächst in die P
rojekte m

it der höchsten R
entabilität

�
A

bnehm
ende G

renzerträge

Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arktT(I)

5

–
F

ür sehr viele kleine P
rojekte m

it nur infinitesim
al unterschiedlicher R

entabilitätergibt 
sich eine stetige und differenzierbare R

ealinvestitionskurve:

I

T(I)

I
I (1)

T
(I (1))
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

O
ptim

ierungskalkül des U
nternehm

ers:

bzw
. eingesetzt:

u. d. N
. 

I =
 W

0
–

C
0

C
1

 =
 T

(I)

O
ptim

alitätsbedingung:

)
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m
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1
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4
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C
C

W
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C
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O
ptim

alitätsbedingung:

��� �
G

renzrate der S
ubstitution = G

renzrate der T
ransfor

m
ation
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

G
rafische D

arstellung:

C
1

T(W
0 )

C
1 *=

T
(C

0 *)

7

C
0

W
0

C
1 *=

T
(C

0 *)

C
0 *

U
*

A
n

steig
en

des N
u

tzen
n

iveau

I *
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

B
eispiel

U
 =

 C
0 *C

1

k =
 co

n
st.

O
ptim

alitätsbedingung 
(G

R
S

 =
 G

R
T
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

B
eispiel

W
0

=
 1

2

k =
 2

,5

C
0 *

=
 2/3 W

0
=

 8

I*=
 W

0
–

C
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 4
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*
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12

U
=

4
5

U
*=

4
0

U
=

3
5

4
0

*1
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*
=

⋅
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C
C
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

Interpretation des O
ptim

um
s:

–
E

s w
ird so viel investiert, bis die G

renzrate der T
ransform

ation m
it der G

renzrate der 
S

ubstitution übereinstim
m

t

–
In diesem

 P
unkt gilt:

D
er durch die Investition der letzten G

eldeinheit entgangene N
utzen aus geringerem

 
C

0 -K
onsum

 w
ird exakt durch den zusätzlich entstehenden N

utzen aus höherem
 C

1 -

10

C
0 -K

onsum
 w

ird exakt durch den zusätzlich entstehenden N
utzen aus höherem

 C
1 -

K
onsum

 ausgeglichen. A
uß

erhalb des O
ptim

um
s könnte der U

nternehm
er durch 

eine geringere oder höhere Investition ein höheres N
utzenniveau erreichen.

F
azit: K

onsum
 und Investition sind bei fehlendem

 K
ap

italm
arkt untrennbar 

m
iteinander verbunden!
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Investition bei fehlendem
 K

apitalm
arkt

P
roblem

e dieses A
nsatzes:

–
D

ie Investitionsregel „G
renzrate der S

ubstitution“ =
 „G

renzrate der T
ransform

ation“ 
ist zw

ar anschaulich, aber nur bei differenzierbarer T
ransform

ationskurve und Z
w

ei-
Z

eitpunkte-B
etrachtung anw

endbar

–
A

uch w
enn die Investitionsprojekte unabhängig voneinander durchgeführt w

erden 
können, kann ein P

rojekt nicht unabhängig von den sonstigen verfügbaren P
rojekten 

beurteilt w
erden

–
O

ptim
ales Investitionsverhalten ist abhängig von den Z

eitpräferenzen und der 

11

–
O

ptim
ales Investitionsverhalten ist abhängig von den Z

eitpräferenzen und der 
A

nfangsausstattung �
E

xplizite F
orm

ulierung einer N
utzenfunktion nötig 

–
B

ei m
ehreren gleichberechtigten E

ntscheidungsträgern besteht die G
efahr der 

U
neinigkeit über die N

utzenfunktion und dam
it das optim

ale Investitionsverhalten. 
D

ie U
m

setzung des S
hareholder V

alue-G
edankens ist dam

it praktisch unm
öglich.

F
azit:G

esucht w
ird eine E

ntscheidungsregel, die präferenz
-

und verm
ögens-

unabhängig die isolierte B
eurteilung einzelner Inves

titionsprojekte im
 

M
ehr-P

erioden-F
all und bei nicht stetig differenzier

barer 
T

ransform
ationskurve erlaubt.
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

E
rw

eiterung: A
nnahm

e eines vollkom
m

enen K
apitalm

ark
tes

–
K

eine S
teuern

und T
ransaktionskosten

(K
ontogebühren, P

rovisionen,…
)

–
Jeder K

apitalgeber und jedes U
nternehm

en kann am
 K

apitalm
arkt zum

 einheitlichen
Z

inssatz
iG

eld anlegen und K
redit aufnehm

en

–
K

apitalgeber und U
nternehm

en haben hom
ogene E

rw
artungen

, d. h. keine 
T

äuschungen über die finanzielle S
ituation des S

chuldners m
öglich

12

T
äuschungen über die finanzielle S

ituation des S
chuldners m

öglich

P
reis einer Z

ahlung von 1 €, die erst in einer P
eriode zufließ

t:

€i
+1 1 1 €

(1+i) €

1 €

t =
 0

t =
 1
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

F
orm

ale E
rw

eiterung

K
 >

 0
→

 K
redit w

ird in t =
 0

am
 K

apitalm
arkt zum

 Z
inssatz iaufgenom

m
en

K
 <

 0
→

 K
redit w

ird in t =
 1

am
 K

apitalm
arkt zum

 Z
inssatz iangelegt

K
apitalaufnahm

e K
>

 0

A
ktiva

P
assiva

C
0

W
0

K
apitalanlage K

 <
 0

A
ktiva

P
assiva

C
0

W
0

I

13

N
eues O

ptim
ierungsproblem
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

Z
w

ei O
ptim
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

Lösung von 
(1)

und (2)

→
Investition, bis die G

renzrate der T
ransform

ation =
 A

ustauschverhältnis zw
ischen 

i
I

)
T

(I

)
,C

(C
C U

)
,C

(C
C U

*

*
*

*
*

+
=

∂
∂

=

∂ ∂ ∂ ∂

1
*

*
1

*
0

1

*1
*

0
0
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→
Investition, bis die G

renzrate der T
ransform

ation =
 A

ustauschverhältnis zw
ischen 

G
üteransprüchen am

 K
apitalm

arkt
→

R
ealisation aller P

rojekte m
it positivem

 K
apitalw

ert
→

N
utzenm

axim
ierung über C

0
und K

→
I.d.R

. fallen der optim
ale Investitionsbetrag und der nicht konsum

ierte B
etrag des 

A
usgangsverm

ögens auseinander.

0
**

*0
0

*
*0

0
*

≠
−

≠
+

−
=

K
C

W
K

C
W

I
*

*
*

*
  

für
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

O
hne K

apitalm
arkt: Inv.program

m
 A

, N
utzenniveau U

*
M

it K
apitalm

arkt: 
Inv.program

m
 B

, N
utzenniveau

U
** >

 U
*

C
1

T
(W

0 )

C
1 *

(1
+

i)·K
**

A

B
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C
0

W
0

C
0 *

U
**

I *

C
0 **

C
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I **

K
**

U
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

K
apitalm

arktgerade

–
K

apitalm
arkt erm

öglicht den A
ustausch beliebiger Z

ahlungen zw
ischen t =

 0
 u

n
d

 t =
 1

–
S

teigung der K
apitalm

arktgerade: –
(1

+i)

–
Lage der K

apitalm
arktgerade w

ird bestim
m

t durch die T
ransform

ationskurve. 
U

nabhängig von den K
onsum

präferenzen und der A
nfangsaustattung ist nur die 

K
apitalm

arktgerade von Interesse, die die T
ransform

ationskurve tangiert!
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

U
m

 die optim
ale K

apitalm
arktgerade zu erreichen, m

uss das optim
ale 

Investitionsprogram
m

 I**
durchgeführt w

erden

D
ie Investitionsregel heiß

t also:
K

apitalm
arktzinssatz = G

renzrendite der Investition

�
„D

urchführung aller Investitionen, die m
indestens eine R

endite in H
öhe der 

M
arktverzinsung bringen“

D
ie K

onsum
präferenzen des U

nternehm
ers bestim

m
en lediglich, auf w

elchem
 P

unkt auf der 

18

D
ie K

onsum
präferenzen des U

nternehm
ers bestim

m
en lediglich, auf w

elchem
 P

unkt auf der 
K

apitalm
arktgerade er sich letztendlich befindet. K

apitalm
arkt erm

öglicht beliebige 
V

erschiebung des V
erm

ögens zw
ischen t =

 0
und t =

 1.

D
urch optim

ale Investitionen w
ird die bestm

ögliche 
K

apitalm
arktgerade gew

ählt, 
durch K

reditaufnahm
e oder G

eldanlage w
ählt der U

nte
rnehm

er dann seine 
gew

ünschte K
onsum

position.

�
T

rennung von Investitionsentscheidung und K
onsum

entscheidung
(F

isher-S
eparation)

E
xistenz eines K

apitalm
arkts bew

irkt eine W
ohlfahrtssteigerung!
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B
edeutung des K

apitalm
arkts: F

isher-S
eparation und 

K
apitalw

ertkriterium

Interpretation des K
apitalw

erts

–
V

erm
ögensm

ehrung, die der Investor im
 P

lanungszeitpunkt durch die R
ealisation des 

P
rojekts im

 V
ergleich zur U

nterlassung erhält

–
P

reis einer Investitionsm
öglichkeit auf dem

 K
apitalm

arkt
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