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1. Einleitung: Wozu Investitionsrechnung?

In wohl keinem anderen Wirtschaftssektor gibt es solche Einkommensschwankungen wie in der 
Landwirtschaft – allein von den wetterbedingten Unwägbarkeiten und Verlusten weiß jeder Landwirt ein 
Lied zu singen. Was aber, wenn alles gut läuft und ein gutes Einkommen erzielt wird? Soll man das 
Geld für private Zwecke ausgeben – sich z. B. eine Kreuzfahrt gönnen? Oder den Mitarbeitern eine 
Prämie zahlen? Oder sollte man lieber an den Betrieb denken und das Geld zurücklegen oder investie-
ren?

Bei allen größeren Investitionen wird es kaum ohne Fremdkapital abgehen. Dann stellt sich noch 
mehr die Frage: Lohnt sich die Investition? Oder begebe ich mich aufs Glatteis und gefährde den gan-
zen Betrieb? 

Diese Entscheidungen kann dem Unternehmer letztlich keiner abnehmen, sie hängen zu sehr von 
den individuellen Gegebenheiten, Wünschen und Vorlieben ab.

Jedoch können solche Entscheidungen wirksam durch geeignete Rechenverfahren unterstützt wer-
den. Investieren ist immer mit Unsicherheit und Risiko verbunden. Wer nichts wagt, der nichts gewinnt! 
Investitionsentscheidungen haben oft weitreichende Auswirkungen und sollten daher nicht nach dem 
Horoskop oder alleine aus einem „Bauchgefühl“ heraus fallen. Die Investitionsrechnung hilft, solche 
Entscheidungen mit Zahlen zu untermauern und gibt damit ein Mehr an Sicherheit – nicht nur für den 
Betriebsleiter, sondern auch für Banken, Gesellschafter oder andere Geldgeber.

Die in diesem Merkblatt verwendeten Beispielrechnungen dienen nur zur Veranschaulichung des 
Verfahrens der Investitionsrechnung und liefern keine allgemeingültigen Aussagen. So hängt insbeson-
dere der zur Veranschaulichung aufgeführte Vergleich zwischen Kauf und Miete in der Praxis immer 
von den Zahlen des konkreten Einzelfalls ab.

2. Zahlungen – der wichtigste Input für die Investitionsrechnung

2.1	 Investition als Folge von Zahlungen
Investition kann klassisch als Umwandlung von Kapital in Vermögen angesehen werden. Statt dieser 

„statischen“ und allgemein gehaltenen Sichtweise wird heute im Rechnungswesen die „dynamische“ 
Sichtweise bevorzugt: Investition als eine Abfolge von Zahlungsströmen. Die Investitionsrechnung be-
trachtet demnach folgende Fragestellungen:
•• Welche Zahlungen (Auszahlungen) erfordert eine Investition?
•• Welche Zahlungen (Einzahlungen) erbringt eine Investition?
•• Wie sind diese Zahlungen über die Jahre verteilt?
•• Wie kann ich daraus ableiten, ob die Investition sinnvoll ist?

Vergleich Kauf oder Miete einer Alarmanlage – ohne Berücksichtigung von Zinsen
Investitionen sind immer mit Auszahlungen (Ausgaben) verbunden – welche Einzahlungen (Ein-

nahmen) anfallen, ist aber oft schwer oder gar nicht zu beziffern. Beispiel: Alarmanlage für einen 
Stall. Ihr Nutzen ist sicherlich vorhanden – jedoch vernünftig nicht geldmäßig darzustellen. Die Alarm-
anlage muss aber sein, alleine schon aufgrund rechtlicher Vorschriften. Wie bei jeder Investition gibt 
es auch hier Beschaffungsalternativen. So auch hier: Kaufen oder Mieten? Zunächst ist es wichtig, 
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alle in Zusammenhang mit der Investition anfallenden Zahlungsströme zu berücksichtigen. Anders 
als z. B. bei einer Photovoltaik-Anlage bringt die Investition in eine Alarmanlage keine laufenden Ein-
zahlungen. 

Verglichen werden also beispielsweise:
•• Miete („Rundum-Sorglos-Paket“ incl. Wartung, Kontrollen durch Elektrofachkraft) und
•• Kauf (einmalige Anschaffungskosten, laufende Kosten für Wartung/Kontrolle wie oben)

über einen ausreichend langen Zeitraum, hier 10 Jahre.

Die laufenden Kosten für Miete und Wartung/Kontrolle werden pro Jahr angesetzt. Hier jedes Jahr 
denselben Betrag anzusetzen, wäre unrealistisch. Personalkosten sind bei Wartungsanbietern der 
Hauptposten, so dass sich schon dadurch eine Steigerung von Jahr zu Jahr ergibt. Wenn ein Wartungs-
vertrag abgeschlossen wird, dann ist dessen Laufzeit gewöhnlich befristet. Daher ist damit zu rechnen, 
dass es im betrachteten Zeitraum von 10 Jahren nicht nur zu regelmäßigen Preissteigerungen kommt, 
sondern auch zu Preissprüngen. Um unser Rechenexempel möglichst realistisch, aber auch einfach zu 
halten, wird neben der jährlichen Steigerung auch noch ein Preissprung nach dem Jahr 5 unterstellt. Da 
im Unterschied zum Fall „Miete“ beim Fall „Kauf“ die Alarmanlage ins Eigentum übergeht, kann sie am 
Ende noch „gebraucht“ verkauft werden, so dass im letzten Jahr noch eine Einnahme zu berücksichti-
gen ist.

Tabelle 1: Vergleich Kauf oder Miete einer Alarmanlage – ohne Berücksichtigung von Zinsen

Jahr 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Σ
Variante 
Kauf

Anschaffung -2.000
Wartung, Kontrolle -90 -95 -100 -105 -110 -160 -175 -190 -205 -220
Verkauf zum 
Restwert

+400

Gesamt -2.090   -95 -100 -105 -110 -160 -175 -190 -205 +180 -3.050
Variante 
Miete

Miete (Komplett
paket)

   -220 -230 -240 -250 -260 -400 -420 -440 -460 -480 -3.400

Wie deutlich zu sehen ist, hat der „Kauf“ über alle Jahre hinweg die geringere Zahlungssumme:
Reine Zahlungsreihen – der Kauf scheint die erheblich günstigere Alternative zu sein!
Ein solcher „Kostenvergleich“ zeigt, dass die Miete über die Jahre hinweg höhere Zahlungen erfor-

dert als der Kauf. Aber ist der Kauf wirklich günstiger? Es genügt nicht, einfach nur „Minus“ und „Plus“ 
gegeneinander aufzurechnen. Denn beim Kauf wird zunächst viel mehr Kapital gebunden – das man 
bei der Miete anderweitig verwenden könnte, z. B. für andere Geldanlagen oder um Darlehenszinsen 
bei anderen Finanzierungen zu sparen.

Auch für das „gebundene“ Kapital müssen also Zinsen angesetzt werden. Ein Verfahren, um die 
unterschiedlichen Zahlungsströme vergleichbar zu machen, ist die sogenannte Abzinsung. Je weiter 
man bei einer Investition Zahlungen in die Zukunft verschieben kann, desto weniger lange wird das 
Kapital gebunden. Durch Abzinsung wird dieser Effekt einbezogen: Je weiter eine Zahlung in der Zu-
kunft liegt, desto schwächer wird sie insgesamt berücksichtigt: Bei einem gewählten Abzinsungssatz 
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von 3 % werden (gerundet) im ersten Jahr noch 97 %, im zweiten Jahr 94 %, im dritten Jahr 91 % usw. 
berücksichtigt. Bei unserer Alarmanlage ergibt sich dann: 

Tabelle 2: Abzinsung (gerundete Werte)

2020 2021 2022 usw.
Abzinsung pro Jahr 3 % 3 % 3 % usw.

Abzinsung „mit Zinseszins“ 3 % 6 % 9 % usw.
Abzinsungsfaktor 0,97 0,94 0,91 usw.

Jahr 2020 2021 2022 usw.
Kauf unabgezinst -2.090 -95 -100 usw.

x Abzinsungsfaktor x 0,97 x 0,94 x 0,91 usw.
= -2.029 = -90 = -91 usw.

Miete unabgezinst -220 -230 -240 usw.
x Abzinsungsfaktor x 0,97 x 0,94 x 0,91 usw.

abgezinst = -214 = -217 = -220 usw.

Tabelle 3: Vergleich Kauf oder Miete einer Alarmanlage – mit Berücksichtigung von Zinsen

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Summe
Kauf – abgezinste Werte -2.029 -90 -92 -93 -95 -134 -142 -150 -157 +134 -2.848
Miete – abgezinste Werte -214 -217 -220 -222 -224 -335 -342 -347 -353 -357 -2.830

Abzinsung wirkt stärker bei der Miete – daher liegen jetzt in der Summe Belastungen bei Kauf 
und Miete praktisch gleichauf!

Der „Kostenvergleich“ in seiner abgezinsten Form zeigt hier, dass tatsächlich der Kauf praktisch 
ebenso hohe Kosten verursacht – auf Grund der Abzinsung. Der Effekt der Abzinsung  beginnt bereits 
im ersten Jahr und wird in den Folgejahren (durch den „Zinseszins“) immer deutlicher.
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Interessant ist die starke Wirkung der Abzinsung: Die unterstellte Kostensteigerung von immerhin 
10 € pro Jahr wird durch eine Abzinsung von nur 3 Prozent weitgehend ausgeglichen! Investitionen 
sind langfristig ausgelegt – und langfristig werden Zinsen zu einem ganz entscheidenden Faktor, der 
bei Investitionsentscheidungen unbedingt berücksichtigt werden muss. 

Wie die Abzinsung sich genau errechnet, dafür reicht es, die ersten drei Jahre zu betrachten:

Abbildung 1: Zahlungsverlauf bei Kauf und Miete mit/ohne Abzinsung
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Tabelle 4: Genaue Berechnung der Abzinsung

2020 2021 2022
Zinssatz für Abzinsung % 3 % 3 % 3 %
Aufzinsungsfaktor gerundet** 1,03 1,06 1,09
Abzinsungsfaktor gerundet 0,97 0,94 0,92
Abzinsungsfaktor genau 0,9708 0,9425 0,9151
Miete (10 € jährl. Steigerung angenommen) -220 -230 -240
Miete x Abzinsungsfaktor -220 x 0,97 -230 x 0,94 -240 x 0,91
Miete abgezinst (auf € gerundet) -213 -216 -219

** �für 2020 genau 1 x 1,03 	 =	1,0300 
für 2021 genau 1 x 1,03 x 1,03	 =	1,0609 
für 2022 genau 1 x 1,0,3 x 1,03 x 1,03	 =	1,0927

Besonders klar wird das Verfahren der Abzinsung, wenn für die Finanzierung der Investition Fremd-
mittel benötigt werden: denn dann muss beim Kauf gleich zu Anfang die gesamte Summe finanziert 
werden. Wenn dafür Fremdkapital benötigt wird, muss dieses in den Folgejahren abbezahlt werden – 
und die Zinszahlungen dafür fallen anfangs in voller Höhe an und sinken erst allmählich. Anders bei der 
Variante „Miete“, auch wenn diese fremdfinanziert werden muss, so fallen die Zinszahlungen doch erst 
später und insgesamt geringer aus.

 Rechnerisch wird bei der Investitionsrechnung so vorgegangen:
•• Zahlungen in zukünftigen Jahren werden abgezinst, also um den Zinseffekt vermindert,
•• das gilt in gleicher Weise sowohl für Einzahlungen als auch für Auszahlungen,
•• verwendet wird mindestens der Zinssatz, der für alternative Finanzanlagen zu erzielen wäre.

Tabellenkalkulationsprogramme wie Excel sind ideal für die Investitionsrechnung geeignet und ver-
einfachen die Berechnungen wesentlich. Dieses Merkblatt zeigt daher nicht nur die Grundtechniken der 
Investitionsrechnung, sondern auch die Umsetzung im Tabellenkalkulationsprogramm. Der Aufwand ist 
gering, der Nutzen groß!

2.2	 Große und kleine Investitionen und wie Sie Investitionsrechnung dabei nutzen können
Die Investitionsrechnung ist auf die Zukunft ausgerichtet und unterstützt den Landwirt zum Beispiel 

bei folgenden Fragestellungen:
•• Rentiert sich eine Einzelinvestition in eine Photovoltaikanlage? 
•• Ist ein Investitionspaket für einen neuen Betriebszweig „Spargel“ mit zugehörigen Spezialmaschinen 

wirtschaftlich sinnvoll?
•• Soll besser investiert oder eine Leistung eingekauft/gemietet werden?
•• Welche Investitionsalternative – Schweine- oder Hähnchenstall – ist besser?

Investitionsrechnungen können für eine Vielzahl von kleinen, mittleren und großen Investitionsent-
scheidungen herangezogen werden. Einen Überblick vermittelt Tabelle 5:
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Tabelle 5: Beispiele für Investitionsentscheidungen und Nutzung der Investitionsrechnung

Investitions­
objekt

Alternative 1 Alternative 2 Alternative 3 Anwendung der Investitions­
rechnung

Handy Kauf Handy  
mit Vertrag

Kauf Handy  
ohne Vertrag

–
Kostenvergleich ähnlich Bsp. 
„Kauf und Miete“Schlepper Kaufen Mieten –

Mähdrescher Kaufen Mieten Mähdrusch im 
Lohn

Grund und 
Boden

Kaufen Pachten – Kostenvergleich ähnlich Bsp. 
„Kauf und Miete“, sehr langfristig 

Photovoltaik
anlage

diese Investition 
vornehmen

diese Investition 
nicht vornehmen

– Ein- und Auszahlungen leicht 
aufzustellen und vollständig der 
Anlage zuordenbar. Daher kann 
hier der Kapitalwert errechnet 
werden (siehe 4.1). Positiver Ka-
pitalwert spricht für Investieren, 
negativer dagegen.

Schweinestall diese Investition 
vornehmen

diese Investition 
nicht vornehmen

– Ein- und Auszahlungen aufwän-
diger aufzustellen, aber überwie-
gend gut zuordenbar. Daher kann 
auch hier der Kapitalwert errech-
net werden (siehe 4.1). Positiver 
Kapitalwert spricht für Investie-
ren, negativer dagegen.

Ob es sich um „Erhaltungsinvestitionen“ oder um „Neuinvestitionen“ handelt spielt keine Rolle, denn 
für beide Fragestellungen ist die Investitionsrechnung geeignet.

Auch wenn Investitionsvorhaben für die Zukunft des Unternehmens eine wesentliche Bedeutung 
haben können, geht es doch nie um das gesamte Unternehmen, sondern in der Regel nur um einen 
Teil. Je überschaubarer die mit der Investition in Zusammenhang stehenden Zahlungsströme sind und 
je besser sich das Investitionsvorhaben vom Gesamtunternehmen abgrenzen lässt, desto einfacher 
und überschaubarer wird die Investitionsrechnung.

So ist die Investitionsrechnung ideal geeignet bei Investitionsvorhaben mit wenig oder gar keiner 
Beziehung zum (bisherigen) Betrieb, z. B. neue PV-Anlage: die zu erwartenden Auszahlungen (Kauf 
PV-Module, laufende Wartung usw.) und Einzahlungen (PV-Vergütung) lassen sich hier leicht aufstel-
len. 

Schwieriger wird es, wenn z. B. in einem Gemischtbetrieb ein neuer Schlepper angeschafft wird: 
Mag es noch kein Problem sein, die Auszahlungen (Ausgaben) für den Schlepper aufzustellen, aber 
welche Einzahlungen (Einnahmen) erbringt er? Das zu ermitteln ist hier nur ungefähr möglich. Aber 
auch in solchen Fällen kann die Investitionsrechnung sehr nützlich sein, indem man für die Alternativen 
nur die „Kostenseite“ vergleicht: Ist es zum selben Zweck besser, einen neuen Schlepper zu kaufen 
(hohe Anschaffungszahlungen, geringere Wartung), einen gebrauchten (niedrigere Anschaffungszah-
lungen, mehr Wartung) oder gleich ganz mieten (relativ gleichbleibende Ausgaben)?
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Alternativen bei 
Investition Schlepper

Anfangs- 
Auszahlungen

laufende 
Auszahlungen

Restwert 
(Verkaufserlös)

 

Schlepper neu kaufen hoch gering vorhanden, gut Was günstiger ist, 
kann die Investitions-
rechnung herausfin-
den!

Schlepper gebraucht 
kaufen

mittel mittel vorhanden, 
gering

Schlepper mieten gering hoch entfällt

Die bisherigen Tabellen mit dem Vergleich Kauf/Miete dienten nur dazu, die grundsätzliche Bedeu-
tung der Zinsen und daraus folgend der Abzinsung darzustellen. Inwieweit bei einer solchen Entschei-
dung tatsächlich eine der beiden Alternativen günstiger ist, hängt von den Zahlen des konkreten Einzel-
falls ab.

Es wird aber auch hier schon deutlich, dass als wirtschaftlich sinnvoll immer gilt:
•• Frühere Einzahlungen (Einnahmen) sind besser als spätere und
•• spätere Auszahlungen (Ausgaben) sind besser als frühere!

Bei Handlungsalternativen, die sich über die Jahre im Wesentlichen nur durch die Verteilung der zu 
leistenden (Aus-)Zahlungen unterscheiden, ist daher immer die Alternative am günstigsten, bei der 
diese nach hinten verlagert sind. „Auf die lange Bank schieben“ kann also bei Zahlungen durchaus ein 
wirtschaftlich sinnvolles Verhalten sein!

2.3	 Hier geht es nur um Zahlungen – nichts anderes!
Die Investitionsrechnung berücksichtigt nur die reinen Zahlungsströme, also alle Einzahlungen und 

Auszahlungen, die mit dem Investitionsvorhaben zusammenhängen. Betrachtet man die Investition in 
eine PV-Anlage, so wird der gesamte Kaufpreis im Jahr des Kaufs angesetzt – ganz anders als bei der 
Buchführung, wo der Kaufpreis in Form der Abschreibungen über eine hypothetische „Nutzungsdauer“ 
verteilt wird. Die gewisse Willkür, mit der die Festlegung der Nutzungsdauern erfolgt (oft orientiert an 
langen „steuerlichen“ Nutzungsdauern) wird damit in der Investitionsrechnung vermieden.

Bei der Investitionsrechnung werden ausschließlich Zahlungsströme berücksichtigt, also das, was 
im Zusammenhang mit einer Investition eingenommen oder ausgegeben wird. Es handelt sich dabei 
streng genommen um Einzahlungen und Auszahlungen. 

Im Rechnungswesen werden die Begriffspaare Kosten/Leistungen (Kostenrechnung) und Aufwen-
dungen/Erträge (Gewinn-Verlust-Rechnung) verwendet. Diese Größen beinhalten auch „kalkulatori-
sche“ Zahlen, denen keine echten Zahlungen gegenüberstehen, z. B. zählen zu den Kosten auch Lohn-
ansätze für (nichtentlohnte) Familien-AK oder Aufwendungen für Abschreibungen. Dadurch sind diese 
Größen ungeeignet für die Investitionsrechnung, in der es nur um echte Zahlungsströme geht. Daher 
ist in der Investitionsrechnung nur von Ausgaben/Einnahmen und Auszahlungen/Einzahlungen die 
Rede. Streng genommen gibt es auch hier einen (zeitlichen) Unterschied zwischen beiden Begriffspaa-
ren. Für das Rechenwerk der Investitionsrechnung spielt dieser Unterschied aber keine Rolle, so dass 
in diesem Merkblatt durchgehend von Einzahlungen (+) und Auszahlungen (-) die Rede ist, in der Regel 
gleichbedeutend mit Einnahmen und Ausgaben. 
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2.4	 Helfen die Zahlen der Buchführung?
Die Buchführung zählt oft nicht zu den Lieblingsbeschäftigungen der Landwirte und verdirbt so man-

chem die Lust, sich mit betrieblichen Zahlen zu befassen. Aber selbst wenn der Anlass für die Buchfüh-
rung ein steuerlicher ist, so kann sie doch auch viele betriebswirtschaftliche Aussagen liefern – man 
denke an die Betriebsvergleiche, mit denen Sie Schwächen und Stärken Ihres Betriebs erkennen kön-
nen. 

Aber es handelt sich hier um Ist-Zahlen, also Ergebnisse aus der Vergangenheit. Bei Investitionen, 
die der Unternehmer gerade vorab kalkulieren will, geht es um vorwärts- und zukunftsgewandte Be-
trachtungen – die Ergebnisse aus der „rückwärtsgewandten“ Buchführung nützen hier nichts. Es gibt 
aber auch in der Buchführung zukunftsgerichtete Zahlen, z. B. zu Darlehenskonten hinterlegte Til-
gungspläne oder sogar ganze Planungsrechnungen. So ermöglichen Planungsrechnungen der gro-
ßen landwirtschaftlichen Softwarehäuser sogar die Erstellung von Plan-Bilanzen. So ist es möglich, zu 
veranschaulichen, wie sich die finanzielle Situation des Betriebes in der Zukunft entwickelt. Für die 
Investitionsrechnung ist von Interesse, ob Sie für geplante Investitionen viel oder wenig Fremdkapital 
benötigen – oder vielleicht sogar alles aus eigenen Mitteln finanzieren können. Auch die zukünftigen 
Gewinne – und damit die Steuer bzw. der Steuersatz – können für die Investitionsrechnung von Be-
lang sein. 

2.5	 Schwarze oder rote Zahlen: Steuern machen oft den Unterschied!
Steuern führen tatsächlich zu Auszahlungen (bzw. Einzahlungen bei Rückerstattungen). Es ist daher 

niemals falsch, Steuern jeder Art in der Investitionsrechnung zu berücksichtigen.
Bei der Umsatzsteuer (Mehrwertsteuer) ist zwischen Pauschalierung und Regelbesteuerung zu 

unterscheiden.
Bei der Regelbesteuerung ist ggf. die Steuer zunächst in den (Ein-/Aus-)Zahlungen enthalten, ver-

ursacht also echte Zahlungsströme. Jedoch wird die Steuer dann mit dem Finanzamt verrechnet und 
führt zum entgegengesetzten Zahlungsstrom. Auszahlungen und Einzahlungen heben sich also kurz-
fristig wieder auf. Bei der langfristig ausgelegten Investitionsrechnung kann daher die Umsatzsteuer 
auch ganz vernachlässigt werden, so dass nur mit Nettobeträgen gearbeitet wird – das muss aber dann 
konsequent und durchgängig erfolgen.

Bei der Pauschalierung verhält es sich ganz einfach. Es gibt hier keine Verrechnung mit dem Finanz-
amt und daher sollten einfach die vollen Zahlungsbeträge, also insbesondere bei den Anschaffungs-/
Herstellungskosten die gesamte Summe (Bruttobeträge), angesetzt werden.

Die Einkommensteuer ist so zu berücksichtigen, wie die in Folge der Investition zu erwartenden 
Zahlungen ausfallen. Sonderabschreibungen, Investitionsabzugsbeträge und ähnliche steuerliche Ins-
trumente führen dazu, dass zunächst weniger Steuern zu zahlen sind. Allerdings sind dann später 
grundsätzlich im selben Umfang – im Bereich der Steuerprogression sogar in größerem Umfang – wie-
der mehr Steuern zu zahlen. Dieser sog. „Bumerang-Effekt“ wird allerdings durch die Abzinsung verrin-
gert.

Das bedeutet: wenn die Möglichkeit zu Sonderabschreibungen usw. besteht, dann sollte dies mit 
den am Anfang zu erwartenden positiven Wirkungen (weniger Steuerzahlungen) und den später zu 
erwartenden negativen Wirkungen (höhere Steuerzahlungen) in der Investitionsrechnung berücksich-
tigt werden.
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Tabelle 6: Kostenvergleichsrechnung für die Alarmanlage unter Einbeziehung von Steuern 
a) Kauf

Jahr 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Σ
Variante 
Kauf

Anschaffung -2.000
Wartung, Kontrolle -90 -95 -100 -105 -110 -160 -175 -190 -205 -220
Verkauf zum Restwert +400
Zahlungen (noch 
ohne Steuer)

-2.090 -95 -100 -105 -110 -160 -175 -190 -205 +180 -3.050

Berech-
nung 
steuerl. 
Aufwand  
(/Ertrag)

Steuerl. Aufw. AfA  
(ND 6 Jahre)*

-333 -333 -333 -333 -333 -335

Steuerl. Aufw. 
Wartung, Kontrolle

-90 -95 -100 -105 -110 -160 -175 -190 -205 -220

Steuerl. Aufwand 
gesamt

-423 -428 -433 -438 -443 -495 -175 -190 -205 -220  

Verkaufserlös  
(stl. Ertrag)

                  +400  

Steuerlich zu berück-
sichtigen (stl. Ertrag 
minus stl. Aufwand)

-423 -428 -433 -438 -443 -495 -175 -190 -205 +180  

Steuervorteil/nachteil 
(bei 20 % Steuersatz)

+85 +86 +87 +88 +89 +99 +35 +38 +41 -36 +610

Zahlungen gesamt  
mit Steuervorteil

-2.005 -9 -13 -17 -21 -61 -140 -152 -164 +144 -2.440

Abzinsungsfaktor 0,97 0,94 0,91 0,89 0,86 0,83 0,81 0,78 0,76 0,74
Zahlungen gesamt 
abgezinst

-1.947 -9 -12 -15 -18 -51 -114 -120 -126 +107 -2.305

* �ND = steuerliche Nutzungsdauer, nach BMF-Tabellen sind für Alarmanlagen im Bereich der Viehhaltung 6 Jahre 
anzusetzen 

Bitte beachten Sie, dass die AfA (Absetzung für Abnutzung) hier nur verwendet wird, um die jährli-
chen steuerlichen Aufwendungen hieraus zu ermitteln und daraus die Wirkung auf die Steuerzahlun-
gen. Letztlich gelten in der Investitionsrechnung nur die Zahlungen – und dabei wird die Anschaffung 
nicht verteilt über die Jahre, sondern in voller Höhe gleich am Anfang wirksam.

Im Beispiel wird von einer linearen steuerlichen AfA ausgegangen. Bei Inanspruchnahme von Son-
derabschreibungen und/oder Investitionsabzugsbeträgen (IAB) käme es zu anderen Verteilungen, die 
die Variante „Kauf“ noch etwas günstiger machen würden – inwieweit beide steuerlichen Maßnahmen 
sinnvoll oder überhaupt erlaubt sind, dazu sollte man den Steuerberater fragen. Im Einzelfall hängt 
dieses nämlich auch von den übrigen Einkünften ab, die selbst und/oder vom Lebenspartner erzielt 
werden.
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b) Miete

Jahr 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Σ
Variante 
Miete

Miete  
(Komplettpaket)

-220 -230 -240 -250 -260 -400 -420 -440 -460 -480 -3.400

Berech-
nung 
steuerl. 
Aufwand

Absetzungen gesamt -220 -230 -240 -250 -260 -400 -420 -440 -460 -480
Steuervorteil 
(bei 20 % Steuersatz)

+44 +46 +48 +50 +52 +80 +84 +88 +92 +96 +680

Zahlungen gesamt 
mit Steuervorteil

-176 -184 -192 -200 -208 -320 -336 -352 -368 -384 -2.720

Abzinsungsfaktor 0,97 0,94 0,91 0,89 0,86 0,83 0,81 0,78 0,76 0,74
-171 -173 -175 -178 -179 -268 -273 -278 -282 -286 -2.264

Hier nochmal die abgezinsten Werte zum Vergleich:

Ohne Berücksichtigung
der Steuerzahlungen

Mit Berücksichtigung
der Steuerzahlungen

Zahlungen 
unabgezinst

Zahlungen
abgezinst

Zahlungen 
unabgezinst

Zahlungen
abgezinst

Kauf -3.050 -2.848 -2.440 -2.305
Miete -3.400 -2.830 -2.720 -2.264

Es zeigt sich, dass durch die Berücksichtigung der Einkommensteuer in diesem Beispiel die Mietal-
ternative noch interessanter wird. Dies liegt vor allem daran, dass im letzten Jahr kein Gewinn aus dem 
Verkauf der alten Anlage zu versteuern ist.

Im Einzelfall kommt es unter steuerlichen Gesichtspunkten stark auf die Verteilung der einzelnen 
Zahlungen an. Bei der Mietalternative ist der steuermindernde Betrag durch die Miete fest vorgegeben. 
Beim Kauf gibt es durch Investitionsabzugsbeträge oder Sonderabschreibungen größere steuerliche 
Gestaltungsspielräume, durch die Steuerminderungen zeitlich vorverlegt werden können.

Wenn solche steuerlichen Gestaltungen möglich sind, sollten sie zusammen mit dem Steuerberater 
abgestimmt und mit der Investitionsrechnung die Ergebnisse (insbesondere die Kapitalwerte, siehe 
4.1) für die denkbaren Fälle verglichen werden.

Festzuhalten bleibt also:
•• Auch die durch Steuern ausgelösten Zahlungsströme sollten in der Investitionsrechnung unbedingt 

berücksichtigt werden.
•• Die Steuerwirkung muss für jedes Jahr einzeln veranschlagt werden, pauschale Berechnungen für 

die gesamte Dauer bringen nichts.
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3. Weitere Inputs für die Investitionsrechnung

3.1 Die Abzinsung – wie hoch?
Für die Höhe der Abzinsung (= Diskontierung) ist es entscheidend, ob die Investition mit eigenen 

Mitteln oder mit Fremdmitteln erfolgt. 

a) Finanzierung aus eigenen Mitteln
Wenn genügend eigene Mittel zur Verfügung stehen, dann stellt sich die Frage: Soll damit investiert 

werden oder sollen die Mittel anderweitig verwendet werden? Verglichen wird also die Investition mit 
einer Handlungsalternative.

Als Alternative zu einer Investition kann Geld langfristig angelegt werden. Zur besseren Vergleich-
barkeit sollte die mutmaßliche Laufzeit der geplanten Investition auch für die Laufzeit der zu verglei-
chenden, alternativen Finanzanlage gewählt werden. Beim nachfolgenden Beispiel einer PV-Anlage, 
bei der man realistischer Weise von 20 Jahren Nutzungszeit ausgehen kann, sollte auch zur Abzinsung 
der Zinssatz verwendet werden, der bei einer so langen Laufzeit erzielbar wäre. 

Bei einem erzielbaren Zinssatz von 3 % ergibt sich ein Abzinsungsprozentsatz von 97 %, also Ab-
zinsungsfaktor = 0,97. Das heißt, die Zahlungen im ersten Jahr nach der Investition werden in der In-
vestitionsrechnung um 3 % verringert.

Bei einer Finanzanlage gibt es durch die jährlichen Zinsgutschriften im Lauf der Jahre auch Zinses-
zinsen. Folglich gibt es beim Abzinsungsfaktor auch im Lauf der Jahre die „Abzinsung von der Abzins-
ung“, so dass im zweiten Jahr nach der Investition der Abzinsungsprozentsatz 97 % von 97 %, also 
gerundet 94 % beträgt usw.

b) bei Finanzierung aus Fremdmitteln
In diesem Fall geht es vordringlich darum zu ermitteln, ob die Investition auch sinnvoll ist, wenn sie 

fremdfinanziert werden muss – und dafür mindestens die zu zahlenden Zinsen erwirtschaftet werden. 
Daher verwendet man in diesem Fall als Abzinsungssatz den Zinssatz, der für das Fremdkapital (Dar-
lehen) zu zahlen wäre. Zurzeit wären das bspw. 2 %. 

Es mag erstaunen, dass hier für Fremdmittel ein niedrigerer Zinssatz angesetzt wird. Zu beachten 
ist jedoch, dass die Mittel eines Darlehens praktisch zweckgebunden sind. Das unterscheidet sie grund-
legend von eigenen Mitteln, die frei verwendbar und daher für den Unternehmer wertvoller sind – was 
sich im höheren Zinsansatz widerspiegelt.

Das gilt jedenfalls für die aktuelle „Niedrigzinsphase“ – die voraussichtlich noch länger andauern 
wird.

c) Bei gemischter Finanzierung
Wenn ein Teil der Investition aus eigenen, ein anderer Teil aus fremden Mitteln finanziert wird, dann 

verwendet man einen mittleren Abzinsungssatz, je nach Anteil näher an dem aus a) oder b) ermittelten 
Zinssatz. 

Wenn in der Laufzeit des Darlehens die Liquidität so stark schwankt, dass Ausgaben abwechselnd 
fremd- oder eigenfinanziert werden, dann wäre es ideal, in den „guten“ Zeiten die Abzinsung wie bei 
a), in den „schlechten“ Zeiten wie bei b) anzusetzen. Solche Vorhersagen sind möglich (siehe 4.6), 
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aber schwierig. Deshalb wird man häufig einen mittleren Abzinsungssatz für die gesamte Laufzeit 
verwenden.

Empfehlung: Berechnen Sie beide Fälle zunächst mit dem niedrigen Zinssatz und dann nochmals 
mit dem höheren Zinssatz. Das sollte mit einem Tabellenkalkulationsprogramm (wie Excel) kein Prob-
lem sein. Wenn sich in beiden Fällen deutlich positive Ergebnisse (gemessen am Kapitalwert, siehe 
unten) zeigen, dann spricht das für eine wirtschaftlich sehr sinnvolle Investition. 

3.2	 Die Laufzeit – der lange Atem der Investition
Die Wahl der Laufzeit einer Investition hat erheblichen Einfluss auf das Ergebnis der Investitions-

rechnung. Naturgemäß gibt es bei einer Investition anfangs hohe Auszahlungen (Ausgaben), die durch 
die Einzahlungen (Einnahmen) im Lauf der Zeit wieder wettgemacht werden. Besonders in der Land-
wirtschaft kalkulierte man früher mit überlangen Laufzeiten, so dass für Investitionsvorhaben wie bei 
einem Milchviehstall von einer Nutzung über 50 Jahre ausgegangen wurde. Solche „Schönrechnun-
gen“ sollten heute unterbleiben, denn wer will schon so lange warten, bis eine Investition sich rentiert? 
Der Planungshorizont sollte am besten nicht über 20, möglichst nicht über 30 Jahre liegen! Von einer 
Investition, die bis dahin nicht genügend abwirft, sollte man die Finger lassen. 

Empfehlung: Wählen Sie zunächst einen Planungshorizont von 5 bis 10 Jahren. Wenn die Inves
tition sich damit schon deutlich positiv darstellt, sollte die Entscheidung dafür leicht fallen. Je weiter 
der Planungshorizont darüber hinausgeht, desto höher wird das Risiko und desto höhere Risikobe-
reitschaft ist gefordert. Allerdings hängt das stark vom Investitionsgut ab. Wenn in Grund und Boden 
investiert wird, bleibt das Risiko wegen des verlässlich geschaffenen Gegenwerts begrenzt. Auch 
wenn die Einzahlungen (Einnahmen) vertraglich oder gesetzlich hinreichend gesichert sind – wie 
beim nachstehenden Beispiel „PV-Anlage“ – dürfte ein 20-jähriger Betrachtungszeitraum unbedenk-
lich sein.

3.3	 Rechnen Sie genau – aber nicht zu genau!
Wie in diesem Merkblatt durchgängig verwendet, ist bei der Investitionsrechnung eine zeitliche 

Gliederung in Spalten angebracht, während die einzelnen Positionen der Auszahlungen und Ein­
zahlungen als Zeilen erscheinen. Das gilt sowohl für eine Investitionsrechnung auf dem Papier, mit 
einer Textverarbeitung (z. B. Tabelle in Word) als auch – wie es unbedingt zu empfehlen ist – bei einer 
Tabellenkalkulation (Excel, Open Office usw.). 

Dieser Aufbau hat den Vorteil, dass man hinsichtlich der zu berücksichtigenden Zahlungsarten, also 
„nach unten“, praktisch unbegrenzt ist. In der Tabellenkalkulation ist es sinnvoll, die Auszahlungen 
gleich als Minus-Zahlen, die Einzahlungen als Plus-Zahlen (ohne Vorzeichen = Plus) zu erfassen. Die 
Ergebnisse können dann einfach ohne umständliche Formeln als Summe dargestellt werden. Nicht 
unbedingt erforderlich, aber augenfällig und für das Verständnis hilfreich ist es außerdem, wenn Mi-
nus-Zahlen als rot, Plus-Zahlen als grün (oder schwarz) dargestellt werden.   

Für die Investitionsrechnung als Zukunftsrechnung bietet sich eine Detaillierung nach Jahren an, 
das heißt in der Kalkulationstabelle verwendet man für jedes Jahr eine Spalte. Da Investitionsvorhaben 
über mehrere Jahre in die Zukunft betrachtet werden müssen, würde eine detaillierte, z. B. monatswei-
se, Betrachtung nur eine „Scheingenauigkeit“ vortäuschen und zu riesigen, unübersichtlichen Tabellen 
führen.
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Eine technisch anmutende oder haarspalterisch erscheinende Frage ist jedoch von großer Bedeu-
tung: Soll die Abzinsung bereits im ersten Jahr beginnen? Zwar ist die Abzinsung im ersten Jahr 
noch gering, die Zahlungen aber bei einer Investition hoch (Kauf!) und daher hat diese Frage einen 
nicht zu unterschätzenden Einfluss auf die Ergebnisse. Zu bedenken ist dabei, dass auch bei einer 
Fremdkapitalfinanzierung (Darlehen) bereits im ersten Jahr Zinsen anfallen. Das spricht grundsätzlich 
dafür – egal ob Fremd- oder Eigenfinanzierung – bereits im ersten Jahr abzuzinsen. Wenn man, wie 
üblich, bei der Investitionsrechnung zur Vereinfachung nur ganze Kalenderjahre betrachtet, dann macht 
es allerdings auch einen großen Unterschied, ob die Investition bereits im Januar oder erst im Dezem-
ber erfolgt. Wer es genau nehmen will, kann für das erste Jahr monatsgenau rechnen – also die Zinsen 
bzw. Abzinsung anteilig nur ab dem Monat mit den ersten Zahlungen berücksichtigen.

Wichtiger als die formale Gestaltung ist, wirklich alle mit der Investition zusammenhängenden Zah-
lungen zu erfassen. Die Zeit, die man braucht, um zu überdenken, ob man keine Zahlungen verges­
sen hat, ist gut investiert! So würde die schönste Investitionsrechnung für unser vorheriges Beispiel 
„Alarmanlage“ wenig nützen, wenn man die Zahlungen für die jährliche Wartung nicht bedacht hat. Aber 
es ist auch Augenmaß gefragt: Die sicherlich minimalen Stromkosten für die Alarmanlage einzubezie-
hen, wäre wohl übertrieben, zumal bei einem Kostenvergleich „Kauf/Miete“ die Stromkosten in beiden 
Fällen über die Jahre hinweg identisch sein dürften. 

4. Die Ergebnisse der Investitionsrechnung

4.1 Zwei Zahlen genügen und Sie sehen sofort, ob Ihre Investition sich lohnt!
Bisher wurde von der „Investition“ in eine Alarmanlage ausgegangen, also praktisch nur eine „Kos-

tenvergleichsrechnung“, der Vergleich der Auszahlungen. Ihre volle Bedeutung erhält die Investitions-
rechnung aber erst, wenn auch die „Einnahmenseite“ berücksichtigt wird.

Zahlungsarten

	

Jahre
	

Investitionsrechnung erfordert Tabellen –  
so sollten sie aussehen! 	

2020 2021 2022 usw. Summe

Anschaffung -10.000

Wartung -500 -500 -500

Gebühren -300 -200 -200

usw.

Einzahlungen +2.000 +2.000

usw.

Summe

Summe abgezinst

Abbildung 2: Zeilen- und Spaltenaufbau der Investitionsrechnung



17

Investitionsrechnung in der Landwirtschaft

Die zentralen Kenngrößen der Investitionsrechnung, insbesondere Kapitalwert und interner Zinsfuß, 
werden nachfolgend am Beispiel einer PV-Anlage aufgeführt.

Tabelle 7: Beispiel Investitionsrechnung für eine Photovoltaik-Anlage mit Laufzeit von 20 Jahren

Annahmen: 
•	 Fremdfinanzierung
•	 Zinssatz (Abzinsung) 2 % 
•	 Laufzeit 20 Jahre 
•	 Kaufpreis (Investitionssumme) 200.000 €
•	 jährliche Wartung 5.000 € (zur Vereinfachung hier gleichbleibend angenommen)
•	 Einzahlungen (Einnahmen) jährlich 20.000 € (zur Vereinfachung hier gleichbleibend angenommen)

Rechenweg Sachverhalt 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 … 2039 Σ

(1) Kauf Module, 
Montage u. a. 
Anfangs
zahlungen

-200.000 … -200.000

(2) Jährliche 
Wartung* 
Versicherung
Einkommen-
steuer u. a. lfd. 
Zahlungen

-5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 … -5.000 -100.000

(3) PV-Vergütun-
gen*

+20.000 +20.000 +20.000 +20.000 +20.000 +20.000 +20.000 … +20.000 +400.000

(4) 
=(3)+(2)+(1)

E/A-Differenz -185.000 +15.000 +15.000 +15.000 +15.000 +15.000 +15.000 … +15.000 +100.000

(5) Abzinsungs-
faktor bei Zins-
satz 2 %
(gerundet)

0,98 0,96 0,94 0,92 0,91 0,89 0,87 0,67

(6) 
= (4) x (5)

E/A-Differenz 
abgezinst 2 %

-181.373 +14.418 +14.135 +13.858 +13.586 +13.320 +13.058 +10.095 Kapitalwert
der  

Investition
+49.193

* �Zur besseren Übersicht bleiben der bei PV-Anlagen im Lauf der Jahre zu erwartende Anstieg der Auszahlungen für Wartung und der 
aufgrund der technischen Leistungseinbußen („Degradation“) zu erwartende Rückgang der Einzahlungen unberücksichtigt.

Zur Vereinfachung werden, wie hier dargestellt, üblicherweise die einzelnen Einzahlungen oder Aus-
zahlungen nicht separat abgezinst, sondern – rechnerisch identisch – nur die letztendliche Einzah-
lungs-Auszahlungs-Differenz.

Auffällig ist, dass sich bereits bei diesem mit 2 % niedrigen Abzinsungssatz ein deutlicher Unter-
schied bei der absoluten (+100.000) und der abgezinsten Summe (+49.193) zeigt. Das abgezinste 
Gesamtergebnis wird als der Kapitalwert der Investition bezeichnet. 

Positiver Kapitalwert 	 	 Investition wirtschaftlich sinnvoll
Negativer Kapitalwert 	 	 Investition wirtschaftlich nicht sinnvoll
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Kapitalwerte von Investitionsalternativen: Der höchste Kapitalwert bei gleicher Investitionssumme 
zeigt die beste Alternative.

Bei höheren Abzinsungssätzen sinkt der Kapitalwert schnell ab, da die hohen Auszahlungen am An-
fang wenig und die später anfallenden Einzahlungen stark abgezinst werden. Ab einem bestimmten 
Abzinsungssatz wird der Kapitalwert dann sogar negativ. In der Tabellenkalkulation kann dieser Zinssatz 
durch „Ausprobieren“ problemlos ermittelt werden. In unserem PV-Beispiel würde ab einem Zinssatz von 
4,5 % der Kapitalwert negativ. Dieser Zinssatz wird als interne Verzinsung der Investition bezeichnet. 
Wenn die Investition aus eigenen Mitteln finanziert wird, dann bringt sie also genauso viel, wie die Geld-
anlage bei der Bank mit 4,5 % Verzinsung. Oder anders gesagt, erst wenn auf dem Kapitalmarkt eine 
langfristige Rendite über 4,5 % zu erzielen ist, dann ist es günstiger, eigene Mittel zur Bank zu tragen, 
statt sie zu investieren. Bei Fremdkapitalfinanzierung würde die errechnete interne Verzinsung von 4,5 % 
bedeuten, dass die Investition bei Darlehenszinsen (effektive Zinsen) bis zu 4,5 % noch sinnvoll wäre.

Interessant ist auch der Zeitpunkt, ab dem die bis dahin aufgelaufenen Einzahlungen die Auszahlun-
gen (beide abgezinst) übersteigen. Wenn man beim o. a. Beispiel alle Tabellenwerte einträgt und diese 
für jedes Jahr aufsummiert, ergibt sich:

Tabelle 8: Ermittlung des „Pay Off“ bei der PV-Anlage

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Werte pro Jahr, 
abgezinst

-181.373 +14.418 +14.135 +13.858 +13.586
usw.

+13.320 +13.058 +12.802 +12.551 +12.305

Dgl.
aufsummiert

-181.373 -166.955 -152.820 -138.962 -125.377 -112.057 -98.999 -86.196 -73.645 -61.340

2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Werte pro Jahr, 
abgezinst

+12.064 11.827 +11.595 +11.368 +11.145 +10.927 +10.712 +10.502 +10.296 +10.095

Dgl.
aufsummiert

-49.276 -37.448 -25.853 -14.485 -3.339 +7.587 +18.300 +28.802 +39.099 +49.193

ab hier  
Pay-Off

Summe Pluswerte

Ab dem Pay-Off-Zeitpunkt hat sich die Investition amortisiert. Der Zeitraum bis dahin – im Beispiel wä-
ren das 15 Jahre – ist die Kapitalrückflussdauer.

Diese beiden wichtigsten Kennzahlen der Investitionsrechnung, nämlich
•• der Kapitalwert (Barwert) und
•• die interne Verzinsung

sind als Standardfunktionen in den gängigen Tabellenkalkulationsprogrammen enthalten. 
Selbst für erfahrene Anwender von „Excel & Co“ ist es allerdings nicht einfach, diese Standardfunk-

tionen zu nutzen. Hinzu kommt, dass diese Funktionen Rechenweisen beinhalten, die unter Fachleuten 
umstritten sind und die oft kaum nachvollziehbar sind. 

Dabei handelt es sich, wie die Tabelle 7 zeigt (siehe erste Spalte „Rechenweg“!) um einfache Re-
chengänge. Es wird daher oftmals einfacher sein, sich selbst die Berechnungsformeln zu erstellen. 
Dazu genügen Grundkenntnisse in der Tabellenkalkulation.
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Eine Grafik sagt oft mehr als tausend Worte – und auch mehr als 100 Zahlen! Dafür braucht man 
kein Experte zu sein. So erhält man in Excel oftmals mit einem ganz einfachen „Trick“ bereits passende, 
aussagekräftige Grafiken: Man markiert aus dem Excel-Blatt (Wertzeile aus vorstehender Tabelle, hier 
grau hinterlegt) den auszuwertenden Zahlenbereich und tippt „F11“ (Empfehlung: vorher die Excel-Ta-
belle speichern). Man erhält auf Anhieb eine aussagefähige Grafik:

Wer gerne etwas „tüftelt“, dem wird es bestimmt gelingen, solche Grafiken durch Ausnutzung der 
Excel-Optionen zu optimieren.

Dieses Merkblatt soll kein Lehrbuch sein und es würde den Rahmen eines DLG-Merkblatts spren-
gen, hier umfangreiche Investitionsberechnungen abzudrucken.

Ein frei verwendbares Muster für Investitionsrechnung mit Tabelle und Grafik finden Sie im Anhang 
zum Download dieses Merkblatts in Form der Datei „DLG-Muster Investitionsrechnung.xlsx“. Dieses 
Muster funktioniert nicht nur mit „Excel“, sondern ohne Einschränkung auch mit der (kostenlosen) 
„Open Office“-Alternative „Open Calc“. 

Abbildung 3: Excel-Grafik – der einfachste Weg 
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Eckwerte einer Investition

Kapitalwert
Der Kapitalwert ist die Summe aller durch die Investition verursachten Ein‐ und Auszahlungen, 

die auf den heutigen Gegenwartswert abgezinst worden sind. Eine Investition ist rentabel, wenn 
sie mindestens einen Kapitalwert von Null erreicht, denn dann erhält der Investor neben dem 
eingesetzten Kapital auch mindestens eine Verzinsung in Höhe des Kalkulationszinssatzes. Beim 
Vergleich von zwei Investitionsalternativen mit gleicher Investitionssumme ist die Investition zu 
bevorzugen, die den höheren Kapitalwert ermöglicht. 

Interner Zinsfuß
Der interne Zinsfuß gibt an, wie hoch die durchschnittliche Rendite einer Investition ist. Rein 

technisch betrachtet wird der Kalkulationszinssatz ermittelt, bei dem die Rückflüsse aus der In-
vestition genau den Anschaffungs- und Folgekosten entsprechen und der Kapitalwert der Inves-
tition somit gleich Null ist. Eine Investition gilt dann als rentabel, wenn der interne Zinsfuß größer 
als der Zinssatz ist, der für die Abzinsung verwendet wird. Werden zwei Investitionen verglichen, 
ist in der Regel die Investitionsalternative zu wählen, die einen höheren internen Zinsfuß auf-
weist. Ausnahmen hiervon können unter Umständen auftreten, sofern die Investitionsmöglichkei-
ten eine unterschiedliche Laufzeit aufweisen.

Kapitalrückflussdauer
Mit Hilfe der Kapitalrückflussdauermethode (oder Pay‐off-Methode) wird die Zeit ermittelt, 

nach der sich eine Investition – unter Berücksichtigung der Abzinsungswirkung – amortisiert hat. 
Es wird also errechnet, nach wie vielen Jahren die Rückflüsse aus der Investition ihre Anschaf-
fungs- und Folgekosten decken. Aussagen zur Rentabilität liefert die Kapitalrückflussdauer nur, 
wenn eine Amortisation während der geplanten Investitionszeit nicht erreicht wird. In diesem Fall 
ist auch der Kapitalwert kleiner Null. Die Kapitalrückflussdauer gibt somit nicht primär Auskunft 
über die Rentabilität einer Investition, sondern stellt über die notwendige Zeit bis zum Rückfluss 
des eingesetzten Kapitals die Flexibilität der Investitionsentscheidung in den Vordergrund.

4.2	 Alle Eventualitäten berücksichtigen: Ein Ergebnis/mehrere Ergebnisse (Szenarien)
Bei Verwendung von Excel oder anderen Tabellenkalkulationsprogrammen ist es einfach, durch 

Veränderung der Parameter optimistische und pessimistische Varianten durchzuspielen. Dabei sind 
nicht nur die genannten rechentechnischen Parameter der Investitionsrechnung wie insbesondere 
Laufzeiten und Zinssätze, sondern auch weitere, gerade im landwirtschaftlichen Bereich schwankende 
Größen variierbar. Bei einem Investitionsvorhaben „Schweinestall“ können pessimistische und optimis-
tische Annahmen für Futterpreise, Tierarztkosten, tägliche Zunahmen, Tierverluste und Erzeugerpreise 
gemacht werden. Wenn sowohl das „worst case“ als auch das „best case“-Szenario aufstellt wird und 
dazu noch ein realistisches dazwischen, ergibt sich eine gute Basis für eigene Entscheidungen und zur 
Veranschaulichung für Geldgeber.
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4.3	 Ganz sicher geht nur, wer gar nicht geht
Investitionsrechnung ist Zukunftsrechnung und daher immer mit einer gewissen Unsicherheit ver-

bunden – die zunimmt, je weiter man in die Zukunft hinein plant. Der alltägliche Sprachgebrauch unter-
scheidet nicht zwischen Unsicherheit und Risiko. In der Wissenschaft hingegen ist Risiko eine genau 
bezifferbare, „sichere“ Wahrscheinlichkeit, z. B. beim Würfeln 1/6 für die „6“ oder beim Münzwurf 50 % 
für Kopf oder Zahl. Unsicherheit hingegen bedeutet, dass keine sichere Aussage über Wahrscheinlich-
keiten getroffen werden kann. Wer weiß schon, wie die Zinsen sich entwickeln werden? Dennoch kann 
bspw. ein günstiges und ein ungünstiges Szenario aufgestellt werden, wobei davon ausgegangen wird, 
dass beide gleich wahrscheinlich sind – so wie beim Münzwurf.

Die Investitionsrechnung berücksichtigt auf den ersten Blick nur nackte Zahlen – die „harten Fakto-
ren“. Die Entscheidung für oder gegen eine Investition hängt aber auch von anderen („weichen“) Fak-
toren ab, insbesondere vom Wagemut, der individuellen Risikobereitschaft des Investors. Auf die Inves-
titionsrechnung lässt sich auch in dieser Hinsicht Einfluss nehmen: Wer risikobereit ist, stellt Szenarien 
mit niedrigeren Zinssätzen und höheren Laufzeiten auf, wer gerne „auf Nummer sicher geht“, macht es 
anders herum.

4.4	 Nachkontrolle tut Not – denn es kommt oft anders als man denkt
Wenn – unter Zuhilfenahme einer Investitionsrechnung – bereits eine Investition stattgefunden hat, 

kann während der Laufzeit der Investition ständig überprüft werden, ob die geplanten Zahlen eingehal-
ten werden. Durch laufende Anpassung der Soll-Zahlen an die ggf. bereits realisierten Ist-Zahlen wird 
die Investitionsrechnung immer genauer und ihre Aussagen werden sicherer – und der Investor lernt für 
weitere Investitionsrechnungen, diese zu optimieren.

4.5	 Ende gut, alles gut!
Wer wirtschaftet, muss investieren. Das gilt nicht nur bei der Gründung eines Unternehmens, son-

dern im gesamten Lebenszyklus eines Unternehmens. In den USA und vielen anderen Ländern ist der 
Lebenszyklus landwirtschaftlicher Unternehmen nicht viel anders als der gewerblicher oder industrieller 
Unternehmen. In Deutschland hingegen ist es weit weniger alltäglich und oftmals mit vielen Emotionen 
verbunden, wenn – aus welchen Gründen auch immer – die Landwirtschaft eingestellt wird. Gerade 
dann gilt es, einen kühlen Kopf zu bewahren.

Praktisch dieselbe Situation – nur in kleinerem Rahmen – stellt sich, wenn „nur“ ein Betriebszweig 
aufgegeben oder eingeschränkt werden soll oder muss. Oft kann oder soll damit nicht gewartet werden, 
bis die betreffenden Anlagen verbraucht sind, sondern sie werden im Ganzen oder in Teilen vorher 
verkauft. Wenn z. B. der Zuckerrübenanbau langfristig aufgegeben werden soll, aber der Roder nicht so 
lange hält, dann kann sich auch hier die Frage stellen: nochmals einen neuen Roder kaufen, besser nur 
in einen gebrauchten investieren, lieber nur mieten oder den Betriebszweig vorzeitig beenden? Um sich 
einen Überblick über die optimale Staffelung der „Desinvestitionen“ zu verschaffen, wird es sinnvoll 
sein, alle Ein- und Auszahlungen z. B. in Excel über die Jahre zusammenzustellen. Ein kleiner Schritt 
ist es dann nur noch, diese abzuzinsen – um so sicher zu gehen, auch bei einer Desinvestition noch 
das Beste herauszuholen.

Wenn ein Betriebszweig sofort eingestellt werden soll, kann sich die Frage stellen: Soll die nun nicht 
mehr benötigte Anlage, z. B. eine Maschinenhalle, vermietet oder verkauft werden? Auch hier ist die 
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Investitionsrechnung geeignet, denn durch die Gegenüberstellung abgezinster Einzahlungen (und Aus-
zahlungen) können Sie auch hier die vorteilhafteste Variante ermitteln. 

An dieser Stelle soll noch erwähnt werden, dass bei Betrachtung der Miete mit langen Mietdauern 
infolge der immer größeren Abzinsung der „Kapitalwert“ immer weniger wächst. Wie bei „Vollgas“ im 
Auto die Geschwindigkeit schließlich immer weniger anwächst und auf eine Höchstgeschwindigkeit 
begrenzt ist, steigt auch der Kapitalwert nicht mehr über einen bestimmten Wert (den mathematischen 
Grenzwert) hinaus an. Wer z. B. eine Halle langfristig zu einem bestimmten Preis mieten (bzw. vermie-
ten) will, kann sie zu diesem „Grenz-Kapitalwert“ auch ebenso gut kaufen (bzw. verkaufen).

4.6	 Investitionsrechnung für Fortgeschrittene – der volle Finanzierungsplan
Wie in den vorstehenden Kapiteln beschrieben, werden in der Investitionsrechnung auch folgende 

Größen einbezogen:
•• Der Abzinsungsfaktor – orientiert an Zinssätzen des Kapitalmarktes 
•• Die Steuerwirkung – orientiert am Grenzsteuersatz des Unternehmers 

Diese Größen überhaupt einzubeziehen, ist ein wesentliches Merkmal der Investitionsrechnung. 
Aber es geht noch genauer, indem beide Größen nicht für den gesamten Zeitraum der Investitionsrech-
nung vorgegeben, sondern jeweils einzeln (pro Jahr) berechnet werden. 

Als Basis sind hier Planungsrechnungen aus der Buchführung geeignet, die für zukünftige Jahre 
sowohl jeweils Plan-Bilanzen und Plan-GuV liefern. Aus der Plan-Bilanz jeden Jahres kann abgeleitet 
werden, ob für die Auszahlungen des betreffenden Jahres eigene Mittel zur Verfügung stehen oder ob 
Fremdfinanzierung benötigt wird.

Aus der (steuerlichen) Plan-Gewinn-Verlustrechnung können für jedes Jahr das steuerliche Ergeb-
nis und damit unter Einbezug der sonstigen Einkünfte die Steuersätze errechnet werden. 

Tabelle 9: Vergleich Standardinvestitionsrechnung – Voller Finanzierungsplan

Standard-Investitionsrechnung Investitionsrechnung als
Voller FinanzierungsplanBei Eigenfinanzierung Bei Fremdfinanzierung

ABZINSUNG Zinssatz, wie er bei opti-
maler anderweitiger Ver-
wendung zu erzielen wäre 
(„Opportunitätskosten“)

Für gesamten Zeitraum 
wie Zinssatz für langfristi-
ge Darlehen 

Für jedes Jahr einzeln geplant/
berechnet je nach Finanzierungs-
möglichkeiten

z. B. Abzinsung 3 % für gesamten Zeit-
raum

2 % für gesamten Zeit-
raum

Abzinsung in Jahren mit Eigen
finanzierung 3 %, in Jahren mit 
Fremdfinanzierung 2 %

STEUERSATZ Steuerzahlungen bemessen nach dem Grenzsteuer-
satz für den gesamten Zeitraum

Steuerzahlungen für jedes Jahr 
einzeln berechnet anhand der 
Planung des zu versteuernden Ein-
kommens und unter Berücksichti-
gung der Investitionsauswirkungen 

z. B. Steuersatz 30 % für gesamten Zeitraum In Jahren mit guten Gewinnen 
35 %. In Jahren mit niedrigeren 
Gewinnen oder Verlusten 0 %
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4.7	 Wie Investitionsrechnung hilft, Ihre Ziele zu erreichen
Aus der Buchführung, die als „Vergangenheitsrechnung“ ausschließlich geleistete Zahlungen be-

rücksichtigt, können Kennzahlen zur Liquidität, Rentabilität und Stabilität abgeleitet werden. Die in die 
Zukunft gerichtete Investitionsrechnung kann zu diesen drei Bereichen Informationen liefern:
•• Wird das Unternehmen beim Investitionsvorhaben hinreichend liquide bleiben?
•• Ist das Investitionsvorhaben rentabel?
•• Ist das Investitionsvorhaben sicher genug, so dass das Unternehmen auch bei ungünstigen Entwick-

lungen nicht gefährdet wird?

Da die Investitionsrechnung Einzahlungen und Auszahlungen betrachtet, ist sie ideal nutzbar für die 
Liquiditätsrechnung – wo es ja auch nur um „Cash“ geht. Eine gute Liquiditätsplanung verlangt monats-
genaue oder mindestens quartalsgenaue Zahlen. In der Investitionsrechnung, die ja meist über viele 
Jahre in die Zukunft geht, wäre zwar eine monatsgenaue Darstellung möglich, aber unpraktikabel und 
unübersichtlich. Oft beruhen die in der Investitionsrechnung dargestellten Jahreszahlen – wie z. B. jähr-
liche Mietkosten – auf monatlichen Zahlen und liegen daher monatsgenau vor. Denkbar ist deshalb, 
dass die Investitionsrechnung, wenn es kurzlebigere Investitionen sind, quartalsmäßig aufgebaut wird. 
Dann ergeben sich aus dem Rechenwerk der Investitionsrechnung auch nützliche Aussagen zur Liqui-
ditätswirkung.

Inwieweit ein Investitionsvorhaben sich rentiert, zeigen die Kennwerte der Investitionsrechnung, al-
len voran der Kapitalwert und der interne Zinsfuß (siehe Abschnitt 4.1). 

Wie die Rechenbeispiele dieses Merkblatts gezeigt haben, ist die Abzinsung der Dreh- und Angel-
punkt der Investitionsrechnung und besonders spürbar bei längerfristiger Betrachtung und höheren 
Zinssätzen. Das macht die Investitionsrechnung für die Landwirtschaft, wo es mehr als anderswo um 
nachhaltiges Wirtschaften geht, so wichtig. Je größer ein Investitionsvorhaben, desto wichtiger wird die 
Investitionsrechnung. In diesem Merkblatt musste sich die Darstellung auf einfache Rechenbeispiele 
beschränken. Diese sollten aber genügen, um die Grundprinzipien der Investitionsrechnung erfolgreich 
auch auf Großinvestitionen anwenden zu können. 

5. Was Sie mitnehmen sollten

•• Nutzen Sie Excel & Co. mit Zahlen und Grafiken!
•• Stellen Sie alle Einzahlungen und Auszahlungen der Investition auf!
•• Berücksichtigen Sie auch die Steuerwirkungen!
•• Die Abzinsung ist ein „Muss“, denn sie hat bereits bei niedrigen Zinssätzen über die Jahre starke, oft 

entscheidende Wirkung!

6. Literaturhinweise

Brandes/Odening: Investition, Finanzierung und Wachstum in der Landwirtschaft (Ulmer, 1992)
Seuster: Investitionsrechnung für die landwirtschaftliche Unternehmung (Vauk, 1983)
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