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B. Verfahren der Investitionsrechnung

1. Überblick über die Verfahren
Überblick über die Verfahren
Die Investitionsrechnung stellt für die Investitionsentscheidung eine wichtige Entschei-
dungsgrundlage dar. Man kann folgende Gruppen von Investitionsrechnungsverfahren
unterscheiden:

Abb. 8: Methoden der Investitionsrechnung

Auf die simultanen Investitionsrechnungsverfahren wird in diesem Buch nicht näher
eingegangen, da diese Methoden in der Praxis noch keine nennenswerte Bedeutung er-
langt haben.1 Die in der Praxis am häufigsten eingesetzten Verfahren sind laut einer em-
pirischen Studie2 immer noch die statischen sowie die dynamischen Investitionsrech-
nungsverfahren. So wird Beispielw. die Kostenvergleichsrechnung von 57,9% der Be-
fragten angewandt, die Kapitalwertmethode zu 50,4% und Methoden im Rahmen des

Auf einen Blick:
 Statische Investitionsrechnungsverfahren – die klassischen Verfahren zur Berech-

nung der Vorteilhaftigkeit einer Investition.
 Dynamische Investitionsrechnungsverfahren – der moderne Weg zur besseren In-

vestitionsentscheidung.
 Vergleich mehrerer Investitionsalternativen.
 Ersatzproblem: Wann ist eine Neuanschaffung wirtschaftlicher?
 Sonderprobleme der Investitionsrechnung.
 Finanzmathematische Grundlagen.
 Grenzen und Anwendungsgebiete.

Methoden der Investitionsrechnung

Statische Verfahren Dynamische Verfahren Simultane Investitionsrech-
nung 

Kostenvergleichsrechnung Kapitalwertmethode Produktionstheoretische 
Modelle

Gewinnvergleichsrechnung Annuitätenmethode Kapitaltheoretische Modelle

Rentabilitätsrechnung Interne-Zinsfuß-Methode

Baldwin-Methode

1 Siehe dazu die im Quellenverzeichnis angeführte Literatur (u.a. empirische Studien zur Investiti-
onsrechnung) von Bröer, Däumler, Däumler/Heidtmann, Grabbe, Wehrle-Streif sowie Zischg.

2 Siehe dazu die im Quellenverzeichnis angeführte Literatur von Zischg.
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Operations-Research zu 2,1%. Auf die statischen sowie die dynamischen Verfahren wird
im Folgenden näher eingegangen.

Die statischen Methoden unterstellen implizit, dass die Rechengrößen in der Mitte
der (Durchschnitts-)Periode anfallen. Dieser Aspekt führt im Falle eines Restwertes
rechnerisch insofern zu einer komplizierten Vorgangsweise, als sich dessen Zinsen als
einzige Größe nicht auf die Mitte, sondern auf das Periodenende beziehen. In der Praxis
wird daher meist auch ein evtl. Restwert der Durchschnittsberechnung unterzogen. 

Die statischen und dynamischen Verfahren unterscheiden sich u.a. dadurch, dass bei
den dynamischen Verfahren die Zahlungen als Rechnungselement berücksichtigt wer-
den. Außerdem erfolgt bei den dynamischen Verfahren eine zeitliche Berücksichtigung
der Zahlungsströme durch Auf- bzw. Abzinsen. Die statischen Methoden arbeiten mit
den Größen Erträge/Leistungen bzw. Aufwendungen/Kosten.

Dadurch sind die statischen Methoden einer breiten Kritik ausgesetzt, einige Punkte
im Detail: 

 Die statischen Methoden verzichten auf eine finanzmathematische Basis
 Die statischen Methoden erfassen die Zeitpräferenz nicht oder nur unvollständig, d.h.

sie verzichten auf eine Einzeldiskontierung der Rechnungselemente
 Die statischen Methoden fußen auf unzweckmäßigen Rechnungselementen.

2. Statische Methoden
Statische Methoden

2.1. Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung berücksichtigt ausschließlich die pro Periode anfallen-
den Kosten und verzichtet auf die Zahlungen als Rechnungselement. Es werden die Kos-
ten der Investitionsrealisierung, also Betriebskosten und Kapitalkosten, von zwei oder
mehreren Investitionsmöglichkeiten miteinander verglichen. Jene Investitionsalternative
mit den geringsten zurechenbaren Kosten wird als optimal angesehen.

Welche Kosten sind im Wesentlichen relevant?

Betriebskosten können grundsätzlich in fixe und variable Kosten unterteilt werden. Die
häufigsten Kosten bei der Anschaffung von Maschinen und Produktionsanlagen sind: 

 Personalkosten (Löhne, Gehälter, Sozialleistungen)
 Materialkosten (Fertigungs-, Hilfs- und Betriebsstoffe)
 Instandhaltungskosten (Inspektion, Wartung, Instandhaltung)
 Raumkosten (Miete, Heizung, Licht)
 Energiekosten (Öl, Gas, Strom)
 Werkzeugkosten (Mess- und Maschinenwerkzeug) u.a.m.

Der Kapitaldienst beinhaltet kalkulatorische Abschreibungen und kalkulatorische Zin-
sen. Kalkulatorische Abschreibungen sind periodisierte Wertminderungen des Inves-
titionsobjekts während der (wirtschaftlichen) Nutzungsdauer. Dabei wird im Gegensatz
zur bilanziellen Abschreibung der durchschnittliche (periodenbezogene) Wertverlust
unter Berücksichtigung des geplanten Liquidationserlöses ermittelt. 
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Kalkulatorische Zinsen stellen Kosten dar, die dem Unternehmen daraus erwach-
sen, dass das Investitionsobjekt Kapital bindet. 

Die Kostenvergleichsrechnung findet innerhalb der Investitionsrechnung im Alter-
nativenvergleich sowie beim Ersatzproblem Anwendung.

Mehrere Alternativen werden verglichen
Hierbei geht es um die Auswahl zwischen verschiedenen noch anzuschaffenden Anla-
gen. Das Kostenkriterium, das sich sowohl auf die Gesamtkosten als auch auf die Stück-
kosten beziehen kann, lautet wie folgt:

Der Alternativenvergleich spielt eine große Rolle im Bereich langfristiger Entscheidun-
gen bei der Wahl des optimalen Produktionsverfahrens sowie bei der Entscheidung Ei-
genfertigung oder Fremdbezug. Der Alternativenvergleich kann eingeteilt werden in
„Kostenvergleiche pro Periode“ sowie „Kostenvergleiche pro Leistungseinheit“.

a) Kostenvergleich pro Periode
Der Kostenvergleich macht nur dann Sinn, wenn alle Investitionsalternativen den glei-
chen Nutzen (Menge, Qualität …) hervorbringen. Es ist diejenige Investitionsalternative
zu wählen, bei der durch Vergleich der Kosten pro Periode, unter Annahme kontinuier-
licher Amortisation des gebundenen Kapitals, weniger Kosten entstehen.

Beispiel 1: Kostenvergleich pro Periode – bei gleicher Produktionsmenge
In einer Großbäckerei stehen zwei Produktionsmaschinen zur Auswahl, welche die
gleiche Ausbringungsmenge erzeugen können:

 eine halbautomatische Anlage mit Anschaffungskosten (AK) von € 1.400.000 und
jährlichen Betriebskosten von € 350.000, sowie 

 eine vollautomatische Anlage mit AK von insgesamt € 2.275.000 und jährlichen
Betriebskosten von € 275.000. 

Die Nutzungsdauer ist erfahrungsgemäß mit jeweils sieben Jahren anzunehmen, das
eingesetzte Kapital soll mit 6 % p.a. verzinst werden, von einem Restwert wird abge-
sehen.

Eine Investition 1 ist vorteilhafter als eine alternative Investition 2, wenn ihre durch-
schnittlichen Kosten je Zeitabschnitt bzw. ihre durchschnittlichen Kosten je Leis-
tungseinheit geringer sind.
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Lösung:

Die halbautomatische Anlage (1) weist mit € 592.000 pro Jahr geringere Kosten auf
als die vollautomatische Anlage (2) mit € 668.250 und ist somit wirtschaftlicher.

b) Kostenvergleich pro Leistungseinheit
Wenn die Ausbringungsmenge der Investitionsalternativen ungleich ist, führt der Kos-
tenvergleich pro Periode zu keinem brauchbaren Ergebnis, da die Vergleichbarkeit nicht
gegeben ist. In diesem Fall ist der Kostenvergleich pro Leistungseinheit vorzuziehen.

Beispiel 2: Kostenvergleich pro Leistungseinheit – bei ungleicher Produktionsmenge
Es ist diejenige Investitionsalternative zu wählen, bei der durch Vergleich der durch-
schnittlichen Kosten pro Leistungseinheit bei unterschiedlicher Auslastung unter An-
nahme kontinuierlicher Amortisation des gebundenen Kapitals geringere Kosten
entstehen:
Eine Spielzeugfabrik investiert in eine neue Produktionsanlage. Zwei verschiedene
Spielzeugmaschinenaggregate stehen alternativ zur Auswahl:

 Anlage (1), mit AK von € 750.000 und bei einer Produktionsmenge von 25.000
Stück mit jährlichen Betriebskosten von € 30.000

sowie 

 Anlage (2), mit AK von € 1.200.000 und bei einer Produktionsmenge von 40.000
Stück mit jährlichen Betriebskosten von € 40.000. 

Die Nutzungsdauer ist mit zehn Jahren anzunehmen, das eingesetzte Kapital soll mit
5 % p. a. verzinst werden. 

Kosten pro Jahr

Kostenart
halbautomatische

Anlage (1)
vollautomatische

Anlage (2)

Abschreibungen 200.000 € 325.000 €

Betriebskosten p.a. 350.000 € 275.000 €

kalk.Zinsen (vom halben Anschaffungs-
wert)

42.000 € 68.250 €

Kosten pro Jahr 592.000 € 668.250 €
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Lösung:

Ergebnis:

Die Anlage (2) ist mit Kosten von € 4,75 pro Spielzeug günstiger als Anlage (1) mit
Stückkosten von € 4,95.

Spezialfall: Berechnung der kritischen Menge

In der Praxis ist es oft nicht möglich, die Ausbringungsmenge im Vorhinein exakt fest-
zulegen (z.B. wie viel Stück p.a. produziert werden, wie viele Kilometer ein LKW im
Jahr fahren wird). Dadurch wird der Vergleich von Investitionsalternativen erschwert. 

Oft zeigt sich in der Praxis, dass das teurere Investitionsobjekt höhere Fixkosten, aber
dafür niedrigere variable Kosten hat, während das günstigere Investitionsobjekt umge-
kehrt niedrigere Fixkosten und dafür höhere variable Kosten hat. Es stellt sich nun die
Frage, welches Investitionsobjekt ab welcher Auslastung insgesamt kostengünstiger ist.
Diese Auslastung wird als „kritische Menge“ bezeichnet.

Berechnen lässt sich die kritische Menge anhand folgender Formel:

Um die Investitionsentscheidung treffen zu können, muss man nun noch die geplante
Ausbringungsmenge schätzen.

Beispiel 3: Kostenvergleich bei unbekannter Auslastung
Unter der Annahme kontinuierlicher Amortisation ist jene Ausbringungsmenge zu er-
mitteln, bei der die Kosten beider Alternativen gleich hoch sind. 
Zur Auswahl stehen wiederum:

 eine Maschine (1), mit AK von € 1.500.000 und jährlichen Betriebskosten von
€ 350.000, sowie 

 eine Maschine (2), mit AK von € 2.250.000 und jährlichen Betriebskosten von
€ 275.000.

Kosten pro Jahr

Kostenart Anlage (1) Anlage (2)

Abschreibung 75.000 € 120.000 €

kalk.Zinsen (vom halben Anschaffungs-
wert)

18.750 € 30.000 €

= Fixe Kosten p. a. 93.750 € 150.000 €
Fixe Kosten pro LE 3,75 € 3,75 €

Betriebskosten pro LE 1,20 € 1,00 €

Kosten pro LE 4,95 € 4,75 €

Kritische Menge =
Fixkosten 1 – Fixkosten 2

var. Kosten 2 – var. Kosten 1
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Die Nutzungsdauer ist mit 10 Jahren anzunehmen, das eingesetzte Kapital soll mit
6% p.a. verzinst werden. Die Vollauslastung beider Alternativen liegt bei 2.500 Ma-
schinenstunden, es ist jedoch unsicher, ob diese auch erreicht werden kann. (Hin-
weis: Die Betriebskosten sind auf Basis 2.500 Maschinenstunden gerechnet).

Lösung:
Unter der Annahme, dass Abschreibungen und Zinsen fix und die Betriebskosten va-
riabel sind, werden die Kosten in fixe und variable Kosten aufgeteilt:
Variable Kosten pro Maschinenstunde:

 Maschine (1): € 350.000/2.500 = 140,–/Stunde

 Maschine (2): € 275.000/2.500 = 110,–/Stunde

Fixe Kosten pro Maschinenstunde:

 Maschine (1): 

 Maschine (2): 

Die kritische Menge berechnet sich aus den Differenzen der fixen und variablen
Kosten:

Bei einer Auslastung über 3.250 Stunden ist die Maschine (2) zu wählen, liegt die
Auslastung darunter, ist die Maschine (1) die günstigere Alternative.

Abschreibung: € 1.500.000/10 = € 150.000
Zinsen: (€ 1.500.000/2) * 0,06 = € 45.000
Summe Abschreibung + Zinsen: € 195.000

Abschreibung: € 2.250.000/10 = € 225.000
Zinsen: (2.250.000/2) * 0,06 = € 67.500
Summe Abschreibung + Zinsen: € 292.500

Kritische Menge = = 3.250 Stunden
195.000 – 292.500

110 – 140
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