Peter Bender

Die Begrifflichkeit des Bezugsfachs in der angewandten
_Mathematlk und ihrer Didaktik — diskutiert am Beispiel des
internen Zinssatzes von Investitionen

(anléBlich des Aufsatzes .Ube

» rraschungen bei der Berechnung des ,Effektiven Zi ssatzes'”
Be ! g ,Effektiven Zin es'* von Thomas Jahnke und der
merkungen zur ,Berechnung’ des effektiven Zinssatzes” von Armnold Kirsch, beide in diesem Journal Nr. 8)

Summary: In school, applied mathematics teaching often suffers
fr“@ a lack of real involvement 1in the applications. In this
article there is presented a piece of applied mathematics dis-
Cvssed on the background of some relevant aspects from the app-
lied discipline: the internal rate of return of an investment.

1. Der wissenschaftstheoretische Ort didaktischer Analysen ma-

thematischer Anwendungen

ten Begriff von Mathematikdidaktik. Ins-
her Anwendungen
Die Ergebnisse

Ich befiirworte einen wel
hesondere umfapt er die Inspektion mathematisc
a}ler Art auf ihre Eignung als Unterrichtsstoff.
dieser Inspektion werden haufig in fachdidaktischen Zeitschrif-
ten in Form von Stoffanalysen veroffentlicht, und es lassen sich
mehrere fachinhaltlich orientierte epistemologische Funktionen
solcher Publikationen unterscheiden: (a) An die padagogen (1.w.
S.) soll ein Inhalt herangetragen werden, der im Bezugsfach
wohlbekannt ist (Bejebrungsaspekt). (b) Es wird die (neuartige)
Anwendung der Ergebnisse des Bezugsfachs auf ein konkretes Pro-
blem dieses Fachs vorgestellt (Iﬂgenieursaspekt). (c) Es werden
tatsiachlich die Erkenntnisse des Bezugsfachs unter Verwendung

von Mathematik weiter entwickelt (bebinbaItlicb ausgerichteter
berwiegen der Aspekte (b) und

in einem Fachorgan unter-
n die fehlende Ein-

Forschungsaspekt). Besonders beim U
(¢) fragt sich, warum die Arbeit nicht
gebracht wird: Als Grund kommt wohl vor alle
bindung des Mathematikdidaktikers in den wissenschaftsbetrieb
des Bezugsfachs in Frage, und diese Rolle des Aupenseiters ist
Nicht nur eine soziologische, sondern oft auch eine fachliche.

Eine weitere epistemologische Funktion solcher Stoffanalysen in
fachdidaktischen Zeitschriften soll nicht unterschlagen werden:
(d) Es geht um eine Verbesserung (i.w.S.) des Mathematikunter-
richts (i.w.S.) (didaktischer Aspekt). Wie weit dieses Anliegen
im Einzelfall (aus der Sicht des Autors oder des Lesers) echt
oder aufgesetzt ist, soll hier nicht diskutiert werden. Wie ein-

(UMD 9 (88) 2/3, S.205 - 224)
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gangs erklart, halte ich solche Stoffanalysen prinzipiell fir
eine legitime und sinnvolle fachdidaktische Betidtigung. Beispie-
le finden sich in Hille und Fille etwa in Kaiser u.a. (1982), im
International Journal of Mathematical Education in Science and

Technology, in Blum u.a. (1988), auch von mir (Bender 198Ba).

Beachtet man, dap auch und vor allem die Mathematik selbst den
Gegenstand vieler fachdidaktisch orientierter Stoffanalysen
liefert, dann kommt man um die Feststellung einer gewissen
Stofflastigkeit der deutschsprachigen Verdffentlichungen zur
Mathematikdidaktik nicht herum. Diesen z.B. schon von Lenné
(1969) konstatierten Zustand zu mildern, war nach meinem Ein-
druck eines der Anliegen bei der Griindung des Journals fiir
Mathematikdidaktik (JMD) 1980. Diesem Anliegen wird die Dis-
kussion iiber den effektiven Zinssatz bei Anspardarlehen m.E.

nicht gerecht; sie hatte in andere mathematikdidaktische Organe
besser gepaft.

Meine Motivation, mich an dieser Diskussion (dann natiirlich im
JMD) zu beteiligen, berihrt die drei o.a. Aspekte (a), (c¢) und
(d). - Zum einen mochte ich das Bild der viel geschmiéhten Formel
der Preisangabenverordnung (PAngV) fiir den effektiven Zinssatz
etwas zurechtricken, nicht nur weil sie die Macht des Faktischen
fur sich hat, sondern weil sie nach sinnvollen Prinzipien aufge-
baut ist (s. Becker 1982, Bardy u.a. 1984, Hestermeyer 1985) und
in threm vorgesehenen Anwendungsbereich problemlos funktioniert
({(a)). - Zum anderen lapt sich der herkommliche Begriff des ef-
fektiven Zinssatzes so erweitern, daf er auf beliebige Zahlungs-
strome angewendet werden kann (Bender 1988b: (c)), und damit
kann auch das von Jahnke (1986, 1987) betrachtete Anspardarlehen
auf m.E. befriedigende Weise mit ihm charakterisiert werden.

Vor allem aber geht es um die Belange des anwendungsorientierten
Mathematikunterrichts ((d)): Obwohl in den didaktischen Analysen
(s. z.B. Blum 1985:200ff) die Riickkehr aus dem jeweiligen mathe-
matischen Modell in die Anwendungssituation als mit konstituie-
rend fiir den ganzen Anwendungsprozep hervorgehoben wird, neigen
wir Mathematikdidaktiker und -lehrer dazu, uns auf die mathema-
tischen Aspekte zu konzentrieren. Damit sind wir bei der Losung
von Anwendungsproblemen héufig sogar erfolgreicher als die Ex-
Perten selbst, nidmlich wenn diese die mathematische Seite ver-
nachléssigen; aber oft genug sind unsere Losungen fiir die Praxis
unzureichend. Nimmt man die Anwendungsorientierung in der Schule



Interner Zinssatz 207

ernst, so muf man sich auf die Begrifflichkeit der jeweiligen
Bezugsdisziplin einlassen, und zwar sowohl im Unterricht selbst,
als auch bei der weitergehenden Auseinandersetzung mit der Mate-

rie als Didaktiker bzw. Lehrer.

2. Zur didaktischen Legitimation des Themas ’Interner (effekti-
ver) Zinssatz bei Nicht-Eindeutigkeit’

In der Finanzmathematik ist die Problematik der Nicht-Eindeutig-

keit des internen Zinssatzes eher ein Randproblen, und ihre Re-
I?Vanz fir die allgemeinbildende Schule sei dahingestellt. Mit
vielen anderen Vorschliagen kann sie da allerdings bequem mithal-
ten. Sie hat den Vorzug, dap das algebraische und analytische

Werkzeug zur Behandlung der vorkommenden Polynome auf recht
Und sie ist ein

anschauliche Weise eingesetzt werden kann.
thematikunterricht

Musterexemplar fur anwandungsorientierten Ma

in mindestens zweierleil Hinsicht:

I. Der Prozep von der Planung einer Finanzierung bzw. Investi-

tion bis hin zum Zahlungsstrom
(1) (ao,al,.--,aﬂ), nEN,

erfolgt zum zeitpunkt k, k=0,1,...,n)
bei der das fundamentale

ax€R, an#0 (die Zahlung ak

ist der Prototyp einer Modellbildung,
Bender 1987a). Fiir die mathemati-

sche Behandlung spielt es keine Rolle, wer die Geschiaftspartner
sind, wie das Geschaft vertraglich ausgestaltet ist, ob da auf
irgendwelchen Konten irgendwelche Buchungen vorgenommen werden,

insbesondere ob Zahlungen als Miete, Rente, Tilgung, Gebiihren,
bezeichnet werden - entscheidend ist
dem oder in den Verfigungs-

Vergipprinzip leitend ist (s.

Provision, Zinsen usw.
allein der tlbergang von Betragen aus
bereich eines Geschaftspartners, eben der nackte ZahlungsstroR-
Selbstredend charakterisiert der (zu erwartende) Zahlungsstrom
ein Geldgeschaft nicht allein. Eine wichtige Rolle spielen z.B.
die Inflation (s. Wille 1985), verfigbare Mittel der Geschafts”

partner, Sicherheit der Zahlungen u.v.®.,
lich erortert werden miissen.

die in einem anpwen-
dungsorientierten Unterricht natir

sbereichs eines (angewandt)
ffektiven Zinssatzes, 1ist
dt) mathematische Begriffs-
all, in dem der Zahlungs-—

I1. Die Ausdehnung des Definition
mathematischen Begriffs, hier: des e
ein Paradebeispiel fir eine {(angewan
bildung. Ausgehend vom herkommlichen F
strom die Bedingung
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(2) ao<0; ai1,az,...,an2>0
erfiillt, werden weitere Fdlle betrachtet:
(3) 80,8:1,...,a;%0; as+1,a5+2,...,an20
(0<j<n; a3j<0; an>0),
(4) 80,81,...,8;-120; a;<0; as;+1,a85+2,...,an20

(0<j<n; ao0,an>0).
(Beispiel fir (2): normaler Kredit: fiir {3): Pramiensparen oder
Rentenversicherung; fir (4): Bauspardarlehen). Auch wenn man,
wie Jahnke, nur an diesen Fallen interessiert ist, legt die
ganze Problematik das Deep~End-Prinzip nahe, d.h. die Aufhebung
sdmtlicher Vorzeichenrestriktionen. Da muf man sich iiber die
relevanten Eigenschaften des herkémmlichen effektiven Zinssatzes
Klarheit verschaffen, und man mup sich iberlegen, welche davon
aufzugeben oder wenigstens einzuschrinken sind bei einer sukzes-
siven Ausdehnung des Anwendungsbereichs, bis man schlieplich an

die Grenzen der Begriffserweiterung stépt, wo dann der Begriff
anfangt unbrauchbar zu werden.

Wahrend der Modellbildungsaspekt mit der Betrachtung herkoémmli-
cher Darlehensgeschiafte ausreichend reprasentiert ist und um
seinetwillen keine mathematische Verallgemeinerung von (1) iiber
(2) hinaus notig ware, liefert der Begriffsbildungsaspekt, und
héochstens er, eine Rechtfertigung fiir diese Verallgemeinerung

(im Unterricht). - Der Typ des Anspardarlehens liegt eigentlich
doch allzu sehr am Rande.

Bei den meisten Banken ist er gar
nicht bekannt,

und angeboten wird er m.W. allein von der Brief-
kastenbank BSV, einer Tochter der BfG.
wenn man feststellt,

Relevant wird er erst,

dap Bauspardarlehen nichts anderes sind
(die ich in Bender 1987b diskutiert habe).

3. Mathematische Probleme mit dem internen (effektiven) Zinssatz
schon bei herkémmlichen Investitionen (Darlehen)

Im herkémmiichen Fall (2) (entsprechend (3)) entsteht durch die
Auszahlung ao eine verzinsliche forderung,

auf die die Einzah-
lungen a1,az,..

*»8n angerechnet werden, so daf diese in jeder
Periode mit demselben Zinssatz zu verzinsen sind wie die For-
derung. Nach der Periode n wird das Darle

hen als zuriickgezahlt
erkléart,

und bei positiver Verzinsung bedeutet das, dap die
Summe der Netto-Riickzahlungen groper als die Auszahlung ist, dap
also fir die Gesamtsusme

(5) br := aoc+mi+...+ap
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(6) brn > O
gilt. Man fragt num, wie hoch ein Zinssatz sein miiBte, der iber
die ganze Laufzeit konstant ist und gerade dazu fiihrt, dap bei
dem Zahlungsstrom (1) das Darlehen zum Zeitpunkt n erledigt ist.
Es ist plausibel, dap unter den Bedingungen (2) und (6) ein ein-
deutig bestimmter positiver reeller Zinssatz existiert, und die-
ser wird effektiver Zinssatz des mit (1) charakterisierten Zah-
lungsstroms genannt. Er ist die Losung der Polynomgleichung in x

(?7) ao(1+x)“+a1(l+x)”‘1+...+an—1(1+x)+an = 0

Vom Standpunkt der Algebra aus ist es vielleicht eine Uberra-
schung, dap eine Gleichung vom Grade n genau eine reelle
Nullstelle haben soll. Allerdings ist der lberraschungseffekt
schnell beseitigt: Natiirlich hat die Gleichung (7) n Ldosungen,
und natiirlich gilt fir jede Losung, dap die Summe aller mit ihr
bis zum Laufzeitende aufgezinsten Zahlungen verschwindet, auch
wenn sie z.B. nicht reell ist. Unter diesen n Losungen missen
solche ausgewdhlt werden, die als effektiver Zinssatz inphaltlich
in Frage kommen. Da scheiden die nicht-reellen Losungen direkt
aus, ebenso die reellen Losungen im Bereich x<-1, und es lapt
sich durch eine Analyse des Polynoms pa in y (=1+x) mit

(8) paly) := acyh+ar1yt l+...+an-1y*an (im Bereich y>0)
in Verbindung mit der dort streng monoton fallenden Funktion
pa(y)/y? (bzw. allgemeiner im Fall (3) pa(y)/y"~3) zeigen, daB
P genau eine Nullstelle yo>0, also xo>-1, hat (wegen ant0 1ist
yot0). Nur dieser Wert kommt als effektiver Zinssatz in Frage,

und man benutzt ihn als Map fir die Wirtschaftlichkeit eines mit

dem Zahlungsstrom (1) charakterisierten Geldgeschafts aus der

Sicht des Darlehensgebers (das auch der Darlehensnehmer,

umgekehrter Rangskala, direkt fur sich verwenden kann).

mit

Dabei wird iiblicherweise versdumt zu priifen, ob der so definier-

te effektive Zinssatz iiberhaupt als Wirtschaftlichkeitsmap ge-
eignet ist, und zwar nicht erst auf wirtschaftlicher, sondern

- ja, meistens wird die Moglich-
In der Tat miipte

schon auf mathematischer Ebene;
keit der fehlenden Eignung gar nicht gemerkt.

gepriift werden, ob der effektive Zinssatz Xo als Funktion des n-

Tupels (ao,ai,...,an) folgende Eigenschaften hat:

A. Er ist eindeutig definiert (Findeutigkeit, Existens).
kzahlung

B. Er stimmt in dem einfachen Fall einer einzigen Riic

(a1=az=...=an-1=0 bzw. sogar n=1) pit dem dem Geldgeschiaft

zugrundeliegenden Zinssatz iiberein (Permanensz).
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C. Er ist eine positive reelle Zahl (Positivitat).

D. Ist ein Darlehen (aus der Sicht des Darlehensgebers) offen-
sichtlich besser als ein anderes (i.w. mit héheren oder frii-
heren Riickzahlungen oder absolut niedrigeren oder spidteren
Auszahlungen), so ist sein effektiver Zinssatz hoher (posi-
tive Ordinalitét).

E. Unterscheiden sich zwei Darlehen nur geringfigig, so unter-

scheiden sich auch ihre effektiven Zinssatze nur geringfiigig
(Stetigkeit).

Eigenschaft B. ergibt sich aus Ansatz (7); Eigenschaft D. zeigt
man leicht mit einer Analyse von (8), wobei man die Koeffizien-
ten als Parameter auffapt; Eigenschaft E. folgt aus dem Satz
iber implizite Funktionen, falls Eigenschaft A. gilt; der Nach-
weis von A. ist oben angedeutet. Eigenschaft C. schlieplich (die
unwichtigste!) ist nicht erfiillbar. Wenn namlich (6) verletzt

ist (z.B. wenn der Darlehensnehmer endgiiltig vorzeitig zahlungs-—
unfihig wird), dann gilt -1<xo0<0.

Man hat nun im wesentlichen dreij Méglichkeiten, das Eigenschaf-
tensystem A.-E. stimmig zu machen: Man lapt zu, dap der effek-
tive Zinssatz nicht immer existiert (Abschwichung von A.). Oder
man schwacht C. ab: Man lapt negative effektive Zinssatze zu.

Oder aber: Man unterscheidet Darlehensgeber und
mehr danach, wer friiher zahlt,
netto mehr zahlt, und nimmt als effektiven Zinssatz gegebenen-
falls . Z.B. ist der Zahlungsstrom (-100,40,40) zu ersetzen

durch (100,—40,—40), und der urspringliche Darlehensnehmer ist
Jetzt Darlehensgeber und hat ein so gutes Geschaft gemacht (am

-nehmer nicht
sondern danach, wer insgesamt

Anfang 100 erhalten und dann nur zweimal 40 gegeben), dap kein

endlicher Zinssatz ausreicht, damit die aufgezinsten Auszahlun-

gen die aufgezinste(n) Einzahlung(en) ausgleichen. Das Geschiaft
ist besser als jedes andere mit Gesamtsumme 20 und einem endli-

chen Zinssatz, so dap der effektive Zinssatz wohl oder iibel ®
Zu setzen ist.

- So ist dieser Wert o 2y interpretieren und
nicht etwa,

als ob unendlich hohe Zinsen zy zahlen wéren.

Im Hinblick auf die vorgesehene Be

sich die dritte dieser Varianten: also negative Zinssatze aus-—

schliepen und dafiir xo:=o und, noch fiir den Fall bn=0, auch xo0=0
zulassen. Dann sind die Eigenschaften A.-E.
A’ = a,
B’ = B,

griffserweiterung empfiehlt

zu modifizieren:
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C’ = Der effektive Zinssatz liegt im 'Intervall’ [0,o].
3 _ ..
D’ = D., erganzt um: ... falls er nicht beidesmal o ist.
E> = E., ergéanzt um: ... falls nicht einer von beiden ® 1ist.

Damit ist auch der Fall erfapt, dap fiur simtliche k gilt: ax=0
(oder fiir samtliche k: ax<0). Dap solche Zahlungsstrome nicht
realistisch sind, spielt an dieser Stelle keine Rolle. Entschei-
dend ist allein, dap sie moglich und daher begrifflich mit abzu-
decken sind. Im Zusammenhang mit der Formel der PAngV etwa er-—

weist sich dieser Fall als zwar wucherisch, aber nicht abwegig.

Diese Formel wurde zeitweise heftig diskutiert. Das Bankgewerbe
beméngelte in erster Linie, dap gewisse Kosten in die Berechnung
einzubeziehen sind, wodurch sich der dem Kunden zu nennende ef-
fektive Zinssatz bei unverédndertem 7zahlungsstrom erhoht, und daf
uberhaupt (bei Privatkrediten) ein effektiver Zinssatz angegeben
werden muf. Die mathematische und didaktische Auseinandersetzung
Zur Ermittlung des effektiven

ab Laufzeitbeginn pach jedem

g£ing um den Berechnungsmodus:
Zinssatzes ist so zu tun, als ob
vollen Jahr und am Ende der Laufzeit die Zinsen kapitalisiert

werden; Zahlungen, die nicht &n Zinszeitpunkten stattfinden,
sind bis zum nachsten solchen Zeitpunkt einfach zu verzinsen.
Die Basis fiir die Formel ist natiirlich Ansatz (7), aber die ge-

naue Vorschrift liefert zwei Quellen der Komplizierung:

r Laufzeiten fuhrt zu einer
letzten Periode, wenn diese

tehende (auch noch auf-

(i) Die Moglichkeit nicht-ganzjahrige
eigenen Behandlung der Zahlungen der
kiirzer als | Jahr ist, und die dabei ents

wendigere) Rechenvorschrift verletzt Eigenschaft D. {(s. Bender

1987a). Fiir die Praxis ist dieser Mangel allerdings laplich.
Will man ihn jedoch aus prinzipiellen Griinden abstellen und etwa
die Laufzeiten (fiktiv) grundsatzlich gegebenenfalls auf volle
Jahre verlédngern (im Gegensatz zur SOE. Sparkassenkonvention),
dann bekommt man bei kurzen Laufzeiten (<< 1 Jahr, d.h. insbe-
sondere mit einfacher Verzinsung) starkere Abweichungen von den
in der Praxis bei solchen Zahlungsstromen tatsidchlich angenomme-—

nen Zinssatzen.
dhriger Zahlungen treten

leicht zu beseitigen sind,
Findet

(ii) Wegen der Moglichkeit zwischenj
arithmetische Summen auf. DaPB diese

scheint von allen Autoren iibersehen worden 2zu sein.
die Zeitspanne t (mit 0<t¢l) vor dem

ndmlich eine Zshlung a um
dann wird sie bis dahin mit

nichsten Zinszeitpunkt statt,
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(9) all+txe) = a(l-t+t(l+xeo)) = ta(l+xo) + (1-t)a
aufgezinst, was einer Zerlegung von a in zwei Summanden ent-
spricht, deren Verhaltnis zueinander durch t bestimmt ist, wobei
so getan wird, als ob ta am Jahresanfang gezahll und bis zumnm
Jahresende einmal verzinst wird und (l-t)a am Jahresende ge-
zahlt wird. Auf diese Art und Weise kann jeder Zahlungsstirom
mit zwischenjihrigen Zahlungen in einen gleichwertigen mit nur

Jahrlichen Zahlungen verwandelt werden, und fiir die Formel der
PAngV bedeutet dies:

Wird a monatlich nachschiissig gezahlt, so ist der Eudwert nach
einem Jahr a(l2+11+12+x05/(2-12)) = 12a(l+1l+x0/24); d.h. gleich-
wertig dazu ist eine Zahlung 12+a zum Zeitpunkt t=11/24 vor
Jahresende; und gleichwertig dazu sind die beiden Zahlungen
9.5-a am Jahresanfang und 6.5-a am Jahresende. Wird z.B. 5 Jahre
lang an jedem Monatsende 100 gezahlt, so lautet der zugehorige
Zahlungsstrom nicht (0,1200,1200,1200, 1200,1200), sondern
(550,1200,1200,1200,1200,650). Die monatliche Zahlungsweise
bringt gegeniiber der Jahrlichen lediglich eine Verlagerung eines
Teils der letzten Zahlung ganz an den Anfang mit sich, und die
Auswertung mittels der Formel fir die geometrische Reihe wird im

allgemeinen Fall dabei um keine einzige Operation umfangreicher.

Jahnkes Beispiel eines Darlehens von 1000, das in 12 Monatsraten
zu Je 182 zuriickgezahlt wird,
rung:

findet nun eine einfache Erkla-
Der Zahlungsstrom lautet (~1000+5.5-182,6.5-182)=(1, 1183},
und ein solches Darlehen hat keinen endlichen effektiven Zins-
satz, sondern dieser ist nach den cbigen Uberlegungen o« zu
setzen. Solche Darlehensbedingungen sind keineswegs unmoglich,
sondern nur wucherisch, Innerhalb kurzer Zeit sind dermaBen hohe
Rickzahlungen zu leisten, daB zu keiner Zeit iberhaupt ein Dar-
lehen gegeben ist, da als Zeit(raum) nur ganze Jahre in Frage
kommen (vgl. a. Weidigs (1986:420f) Erklarung).

Ich meine, dap das von mir vorgeschlagene und an diesem Beispiel

durchexerzierte Vorgehen durchaus sinnvoll und stimmig ist und

das Auftreten eines unendlich hohen effektiven Zinssatzes in
Kauf genommen werden kann,

Der Vorzug der einfachen Verzinsung
zwischenjéhriger Zahlungen

liegt darin, dap sie genau der Ent-
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Kirsch (1982/1983) pladiert dagegen - letztlich - fiir eine per-
manente, d.h. tdagliche, Zinskapitalisierung als Madus fir die
Berechnung des effektiven Zinssatzes, wie es ubrigens in vielen
Lindern ublich ist. Diese Variante wéare prinzipiell mit dersel-
ben Berechtigung fir die PAngV in Betracht gekommen wie die tat-
sdchlich verwendete (mit jahrlicher Zinskapitalisierung). Sie
hat den Vorteil, bei extremen Beispielen wie dem obigen von
Jahnke noch einen endlichen Zinssatz zu liefern und wirklich
erst beim Ubergang 2zu Anspardarlehen u.a. zu scheitern. Auferdem
entfallt bei ihr die Komplikation mit der letzten Pericde. Thr
Nachteil ist ihre schwierigere Zugéanglichkeit: Sie entspricht
nun mal nicht dem fundamentalen wirtschaftlichen Denken in Peri-
oden (die lénger als 1 Tag sind) und bringt - letztlich - un-

handlich kleine (Tages-) Zinssatze mit unhandlich gropen Expo-

nenten oder gar gebrochene Exponenten mit sich, mit denen trotz

aller mathematikdidaktischen Bemihungen kaum jem

und (ein iberholter Gegengrund:) die in der Vor-Computer-Zelf
umerisch zu bewdltigen waren.

and umgehen kann

auch bei kurzen Laufzeiten nicht n

PAngvV ein bestimmter Modus festgeschrieben
ist und das Kreditgewerbe sich daran halt, forderte Hestermeyer
(1985, 1987), dap der Mathematikunterricht um der Authentizitat
willen ebenfalls von diesem auszugehen habe. Dieser Forderung
schliepe ich mich an, mochte jedoch banktechnische Feinhelten
he Komponente und ibergreifende Prinzi-
Bender 1987a}.

Nachdem nun in der

weniger und die kritisc
pien stiarker betont sehen (s.
llrspriinglich wandte sich jahnke wohl gegen Hestermeyers allzu

starke Ausrichtung an detaillierten Verrec
en der Formel der PAngvV (s. Jahoke

ist aber zur Substanti-

hnungs-Usancen des

Bankgewerbhes, darunter eb
1986). Das Beispiel des Anspardarlehens

ierung dieses Widerspruchs doppelt unge
sich die Probleme mit der wohldefiniertheit des effektiven Zins-

satzes aus Ansatz (7) (s.u.) und nicht aus der Bauart der Formel

der PAngV mit ihrer Verrechnung zwischenjahriger Zahlungen (s.
0.). Zum anderen ist diese Formel nur fur Darlehen ausgelegt,

die Bedingung (2) erfillen.

eignet: Zum elnen ergeben

4. Der interne Zinssatz fir beliebige Investitionen (Darlehen)

r fir Anspardarlehen interessiert und ihre

Wenn man sich nun abe
mit herkémmlichen Darlehen

Wirtschaftlichkeit untereinander und
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vergleichen will, so braucht man auch fir sie eine Art effekti-
ven Zinssatz. Es liegt auf der Hand, gleich noch allgemeiner
vorzugehen und die Problematik fir beliebige Zahlungsstrime zu
erortern, welche auch nicht mehr notwendig (4) erfiillen.

Ein Versuch ist die Charakterisierung von solchen Zahlungsstro-
men durch Paare von Zinssitzen. Diesem Ansatz unterliegt folgen-—
der Gedanke: Bei cinenm herkémmlichen Darlehen {Bedingung (2) ist
erfiilit) hat der Darlehensgeber vom ersten bis zum letzten Tag
eine Forderung an den Darlehensnehmer, wiahrend er im allgemeinen
Fall phasenweise auch eine Verbindlichkeit haben kann. Fir die
Forderungenphasen wird ein gemeinsamer Zinssatyz angesetzt, und
fir die Verbindlichkeitenphasen ebenso. Dann kann man fiir den
gegebenen Zahlungsstrom den funktionalen Zusammenhang zwischen
den beiden Zinssidtzen untersuchen, was Teichroew u.a. (1965) im
allgemeinen und, unabhéngig davon, Kirsch (1987) im speziellen
Fall des Anspardarlehens (Bedingung (4)) unternommen haben.

Jahnkes Vorschlag, einen bestimmten Wert als Abstand zwischen

dtzen vorzugeben und damit ein {(oder mehrere
oder kein) Paar von Zinssatzen auszuwidhlen, ist allerdings dop-
pelt willkiirlich, und zwar in der Wahl des funktionalen Zusam-
menhangs zwischen den Zinssdtzen sow
und ich sehe nicht,

ie in der Wahl des Wertes,
wie daraus ein konsistentes Wirtschaftlich-

keitsmaB werden soll

Stattdessen verfolge ich den Ansatz, auch allgemeine Zahlungs-
strome (1) durch einen einzigen Wert
lich die formale Fortsetzung des herks
satzes. Gesucht ist also die positive

Zahl xo, mit der samtliche
Zahlungen des Zahlungsstroms bisg zum L

aufzeitende aufzuzinsen
rade verschwindet, d.h.
das die Gleichung (7) 1lést.

sind, so dap die Summe der Endwerte ge
dasjenige positive reelle xgo,

Genau dieser Ansatz wurde von
mathematik eingefithrt.
Form von Investitionen

ren Begriff; insbesonde

Boulding (1936) in die Finanz-
Man fagt dort Darlehensgeschifte als eine

satz einer Investition, der im Fall eines Darlehens genau mit

dem effektiven ibereinstimmt . Dieser Begriffserweiterung und dem
Sprachgebrauch will ich Rich im folgenden anschliepen. Bei Sach-

investitionen ist ein mehrfacher Vorzeichenwechsel im Zahlungs-
strom ibrigens durchaus Plausibel.
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Der betriebswirtschaftliche Wert des Begriffs des internen Zins-
satzes (im allgemeinen Fall) wurde zwar immer wieder in Frage
gestellt (s. die Ubersicht von Kilger (1965) oder die Kontrover-
se zwischen Haberstock (1971, 1972) und Hosterbach (1972a,
1972b)). Ein Gegenargument war von Anfang an die Mehrdeutigkeit:
Z.B. hat die zur Investition (Zahlungsstrom)

(10) (100,-230,132)
gehorige Gleichung (7) zwei positive reelle Losungen x1=0.1 und
x2=0.2. (Allerdings ist die etwa von Haberstock befiirwortete

Kapitalwertmethode natiirlich genauso mehrdeutig.)

In herkémmlichen Fall einer Investition, bei der also Bedingung
(2) erfiillt ist, erzwingt man durch die Forderung von Eigen-
schaften A’-E’ die eindeutige Existenz des internen Zinssatzes
trotz n vorhandener Lésungen bei Ansatz (7). Fir die Eindeutig-
keit reicht da sogar schon die Forderung von ¢’ (Positivitat),

und die anderen sind Folgerungen.

Bei Beispiel (10) geht man entsprechend vor: Man variiert die
Zahlungen geringfiigig und beobachtet stetige Veranderungen der
beiden Lésungen. Es ist sonnenklar, dap die kleinere und nur sie
in Frage kommt, weil sie wachst, wenn die Investition vorteil-
hafter wird, also Eigenschaft D’ (positive Ordinalitét) hat,
widhrend die groBere Losung bei vorteilhafteren Investitionen
sinkt, also D' gerade nicht erfullt. (Diese Feststellungen sind
iibrigens durch Betrachten der Funktionsgraphen auf elementarem
Weg beweisbar; man braucht keine Analysis.) - Nun sind Eigen-
schaften B’-E’ zu Forderungen geworden, und nur noch A’ ist
Folgerung. Auf die positive Oordinalitdat haben schon Hosterbach/
Seifert (1971) abgehoben und waren insofern weiter als Jahnhe.
ht vorangekommen, weil sie nicht
die Bedeutung der Gesamtsumme bn einer Investition, d.h. der
Fallunterscheidung bn%O, erkannt haben. — Eine genauere Analyse
dieses Komplexes liefert (Bender 1988b), so dap ich hier nur die

Ergebnisse zu referieren brauche:

Wie er sind sie aber nicht rec

Schreibt man das Polynom (8) pa(y)=pa(l+x) (Entwicklung als end-

liche Potenzreihe um den Punkt -1) als Polynom
(11)  pc(x) := coxP+cixP 1+...+Cn-1X¥Cn
so ergeben sich die Koeffizienten Ck durch

{(Entwicklung um 0),
Horner—Sche-

Ausmultiplizieren (oder durch das verallgemeinerte
ma) als K )
(12) e = 2 G73) e .

=0
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Mit dem so definierten trapnsformiertepn Zahlungsstrom (cx )x wird
die Investition (ak )k ‘geglittet’; und die Klasse der Investi-
tionen, deren transformierter Zahlungsstrom (3) erfiillt und die
damit allein infolge der Positivitatsforderung einen wohldefi-
nierten internen Zinssatz haben (herkémmlicher Fall!), ist we-

sentlich groper als die Klasse der Investitionen, die selbst (3)
oder gar (2) erfillen.

Ein noch einfacheres, aber schwicheres Kriterium liefert der
kumulierte Zahlungsstrom

(13 (bkle 1= { T ajix

Wenn er (3) erfillt (d.h. genau einen Vorzeichenwechsel hat),
dann liegt ebenfalls schon der herkommliche Fall vor. Damit ist
ein Ergebnis von Witten/Zimmermann (1977) verschéarft und verein-

facht (mit wesentlich simplerem Beweis). (Beispiel (10) erfullt
allerdings keines dieser Kriterien:
ist

Der kumulierle Zahlungsstrom
(100,-130,2), und der transformierte ist (100,-30,2).)

Das absolute Glied cn des Polynoms pc ist gerade gleich der

Gesamtsumme bn, und sein Vorzeichen spielt fiir das Weitere eine

wichtige Rolle,

Sei zunachsi en>0. Mige Pc insgesamt m positive Nullstellen 0<x1

sX2%...5%n (0<m<n) haben. Setzt man dann
(14) Xo - o fir m-Q

x1 fur m>Q
dann hat die >Funktion’

H

%o auf der Menge aller Investitionen mit

cks Vergleichbarkeit wird die Bedingung an$0 fallen
gelassen) die Eigenschaften A’-D? .
tionen mit m<2

a0 {zwe

Auf der Klasse aller Investi-
(die insbesondere die Anspardarlehen mit bp>0
enthalt) erfillt xo sodar Eigenschaft E’

und wird interner
Zinssatz genannt .

Im Bereich m>3 hat die Funktion xa

Jedoch endliche Sprungstellen
und erfullt E’

(eingeschriankte Stetigkeit) nicht. In (Bender

1988b) wird dem dadurch Rechnung getragen, dap in diesen Fillen

den internen Zinssatz als ganzes Intervall definiert wird. Die-
sen Ansatz moéchte ich hier nun nicht weiter ausfiihren.

Fir die Behandlung des Falls cn <0

gibt es zwei grundsidtzliche
Varianten. Die erste lautet:

Man multipliziert den ganzen Zah-
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lungsstrom mit --1, fithrt damit den Fall ¢n>0 herbei und geht
dann wie beschrieben vor. Diese Multiplikation bedeutet eine
Vertauschung der Rollen von Inveslor und Tnvestitionsobjekt und
ist wegen des Vergipprinzips vollig problemtos - sie mup ledig-
lich vermerkt werden. Inhaltlich bedeutet dieses Vorgehen, dap
die Rollen von Investor und Investitionsobjekt nicht mehr direkt
durch die zeitliche Verteilung der Zahlungen bestimmt sind, son-—
dern allein durch das Vorzeichen der Gesamtsumme bn. - Bei der
zweiten Variante wird die, wie gesagt: l1apliche, Eigenschaft C°’
(Positivitat) abgeschwdacht (s. dazu Bender 1988b).

In beiden Varianten gibt es bei der Hinzunahme des Falls cn=
Dies kann man jedoch

Ge-

keinen stetigen Anschlup an den Fall «n>0.
in Kauf nehmen, da hier durch die wechselnden Vorzeichen der
samtsummen cn die Unstetigkeitsstellen deutlich markiert sind,

und bei cn:0 einfach durchweg den internen Zinssatz 0 setzen.

len Nullstellen liefert die

Fir die Zahl m der positiven rveel
Ist v die

Kartesische Vorzeichenregel ein einfaches Kriterium:

Zahl der Vorzeichenwechsel 1im transformierten Zahlungsst
m unterscheidet sich von v

ir v=1 (herkommlicher

raom

{cx )k, dann gilt immer: Osmsvi und:
um eine gerade Zahl. Insbesondere gilt f
Fall} auch m=1. 1o der sweiten Variante gilt fir die Zahl der
negativen reellen Nullstellen s—]1 eine analoge Regel (Satz von

Fourier—-Budan; s. Henrici 1974:443).

Die relevanten Eigenschaften des auf dem Haum aller Investitio-

nen (1) mit m<2 definierten intermen 7inssatzes lauten nun (in

inschlup des Falls cn<0):

der ersten Variante bei E
(Existenz, Ein-

A" Der interne Zinssatz ist eindeutig definiert
deutigkeit).

B" Erfiillt der Zahlungsstrom (akJx Bedingung (3), d.h. hat er
genau 1 Vorzeichenwechsel, dann stimmt der interne Zinssatz
mit dem herksmmlichen iiberein ( Permanenz) .

nssatz ist eine nicht-negative Zahl oder o

C" Der interne Zi
(Positivitét).
D" Ist eine Investition offensichtli
andere, dann hat sie einen hoheren
denn dieser ist bei beiden 0 oder be

dipalitéit).
E" Unterscheiden sich zwel Investitionen nur geringfﬁgig von-

einander, dann unterscheiden sich auch ihre internen Zinssat-
ze nur geringfigig, es sei denn einer ist @ und der andere

ch vorteilhafter als eine
jnternen Zinssatz, es sei
i beiden © (positive or-
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nicht oder die beiden Gesamtsummen haben verschiedene Vorzei-

chen (+,-,0) (eingeschrinkte Stetigkeit mit markierten
Unstetigkeitsstellen).

Jahnkes (19B7) Beispiele wiren nun folgendermaBen zu behandeln:
Das auf 5.196 ergibt den Zahlungsstrom (55,120,120-598-7/12,
120—598-5/12.120,65) und den internen Zinssatz 0.0395. Entspre-
chend ergeben die beiden Beispiele auf $.198 die internen Zins-
satze 0.0563 und 0.0587, und selbstverstidndlich werden diese
kleiner, wenn die Bank frither auszahlt oder einen hoheren Betrag
auszahlt (wenn also die Investition offensichtlich schlechter
wird); es ist nur darauf zu achten, dap die Bedingung bn>0 er-
halten bleibt, was z.B, nicht der Fall ist, wenn die Bank im 3.
Beispiel mehr als 720 zahlt: Dann wird sie namlich zum Investi-
tionsobjekt, der ganze Zahlungsstrom muf mit -1 multipliziert
werden, und dann bedeutet eine weitere Vergroferung des Auszah-
lungsbetrags durch die Bank eine Verbesserung der Investition
fir den Bankkunden, die eine Erhéhung des internen Zinssatzes
mit sich bringt: Von 0.0103 bei 726 auf 0.0203 bei 732 mit den

Zahlungsstromen (—55,-120,~120,—120+121,—120+605,—120,—65) bzw.
(-55,“120.~120,-]20+122,_120+610,—120,*65).

Beim Beispiel auf §.199 ist der Zahlungsstrom (tl,tl,:S,tl,il,
t1), also bn=0 und der interne Zinssatz 0.
S.200f schlieplich ist bn=0.05,

und richtig ergibt sich bej der Auszahlung des Kredits 2 Jahre
und M Monate vor Laufzeitende der interne Zinssatz xo zu:

M 10 9 8 7 6

xo 0.0242 0.0329 0.0563 o o

Diesen Effekt habe ich bereits in (Bender 1987a;
oben nochmals erlautert.

Beim Beispiel auf
falls die Bank der Investor ist,

beschrieben und

Beispiel 3 von Kirsch (1987) ist gerade der Fall 8c in (Bender

1987a), da ban=0 ist, und zwar die Situation, dap das Darlehen
genau in der Mitte der Laufzeit ausgezahlt wird:
besonders spezieller Randfall mit dem interne

es ist also ein
n Zinssatz 0.

5. Diskussion einiger Einwiénde
Zinssatzes

gegen den Begriff des internen

Das Bestreben des Investors ist es,

mit seiner Investition einen
miglichst hohen internen Zinssatz gzy

erzielen. Bauspardarlehen
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unter heutigen Bedingungen haben einen internen Zinssatz von ©
{man mache sich das pltausibel, indem man verschiedene Zahlungs -
strome betrachtet, die alle dieselbe Riickzahlungsstruktur haben,

wahrend das Darlehen zunachst zum Zeitpunkt 0 und dann immer

spiiter ausgezahlt wird]l, und kein nach betriebswirtschaftlichen

G i .. .
jesichtspunkten gefithrter Betrieb wiirde sich auf eine Finanzie-

rung u i ; ; i
g iiber ein Bauspardarlehen einlassen. Bei Privatpersonen mag

das anders sein; das kann aber nicht bedeuten, dap dann (abwei-

ch ; . .
end von sonstigen Gepflogenhelten) eine andere Kennzeichnung

an . .
stelle des internen Zinssatzes zu verwenden sei;
ten internen Zinssatz kommt gerade

betriebswirtschaftlich gesehen,

sondern mit

dem ganz normal ausgerechne
zum Ausdruck, wie ungiinstig,

eine solche Finanzierung ist.

Weiter: selbstverstandlich ist eine Investition (-100,110) mit

el i ; . . .
nem internen Zinssatz ven 0.1 einer lnvestition (1,1) mit

ei : : . .
inem internen Zinssatz von ® vorzuziehen (wenn man die 100 zum

Auszahlen hat). In der iiberwaltigenden Mehrheit
(einschlieplich Bankdarlehen)

und dieser liefert eine
scheidungen.

der Falle erge-

bhen realistische Investitionen
einen endlichen internen Zinssatz,
brauchbare Grundlage fur betriebswirtschaftliche Ent

Auch der Fall, dap bei einer Investition die Gesamtsumme bn

verschwindet, ist unrealistisch. Nap das zufdllig geschieht, ist
unwahrscheinlich und kann z.B. durch Erhohung von dan um 1 ver-
mieden werden. Und es ist uniiblich, daB ein lnvestor seine In-

vestition so plant, dap bn<0 wird, auch wenn er durch eine
aufzeitmitte liegt, den internen

Auszahlung, die spater als die L
hohen kann. Inshesondere wird

Zinssatz sehr wohl beliebig weit er
er keinen Zahlungsstrom der Form

(15) (1000,1000.1000—5000,1000,1000)
interpretiert, dap er 1 Jahr lang 1000

t und dann inp umgekehrter
hr lang 1000 zur Verfigung
so dap der interne

planen, da er diesen so
und 1 Jahr lang 2000 zur verfiigung ha
Reihenfolge 1 Jahr lang 2000 und 1 Ja

stellen mup, fir ihn die Rendite also 0 ist,

vestition angemessen beschreibt.

Zinssatz von 0 diese In

speziell auch fir den Fall eines

r eine beliebige Teillauf-
enre-

Fir beliebige Investitionen,

herkémmlichen Darlehens, kann man fii
zeit von 0 bis k (0<k<mn), jedenfalls wenn gewisse Vorzeich

striktionen erfillt sind, einen Zinssatz xa1 vorgeben, mit dem
die Zahlungen in dieser Teillaufzeit aufgezinst werden, und in

Abhéngigkeit davon den Zinssatz Xz ausrechnen, mit dem die
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Zahlungen der Restlaufzeit aufzuzinsen sind, damit die Summe der
Endwerte gerade verschwindet. Unter speziellen Bedingungen Llapt
sich dieses Vorgehen zu ciner Art Heron-Verfahren zur FErmittlung

des effektiven Zinssatzes bei herkommlichen Darlehen ausbauen.

Die Einschdtzung der Wirtschaftlichkeit des gegebenen Zahlungs-
stroms aufgrund der funktionalen Abhangigkeit zwischen x: und xz
ist landers als mit dem internen Zinssatz!') jedoch diffizil: Man
mufl da funktionale Zusammenhange in eine Ordnung bringen, und
zwar solche, die in der Regel nicht oder nur mit grofer Miihe
expliziert werden konnen. Wie schwierig dies ist, zeigt schon
¢in Vergleich der beiden Tnvestitionen (100,-230,132) und (100,
-240,144). Wahrend bei einem Forderungenzinssatz von 0.09 die
erste einen niedrigeren Verbindlichkeitenzinssalz hat, n&mlich
0.0909 gegeniiber 0.0992, ist es bej einem Forderungenzinssatz
von 0.26 umgekehrt: 0.2692 gegeniiber 0.2632.

Der begriffliche Nutzen dieses Splittings und der Analyse des
funktionalen Zusammenhungs ist eher darin zu sehen, daf ein In-

vestor (die Bank) damit bet gegebenem (geplantem) Zahlungsstrom

einen Modus festlegen kann, wie die Verrechnung von Zinsen auf

einem Konto vorzunehmen ist. Da hat der Fachmann allerhand Ge-

staltungsmoglichkeiten. Ja, er kinnte seinen Forderungenzinssatz

sogar so wahlen, dap der Verbindlichkeitenzingsatz niedriger als
dieser ausfdallt (s. Kirsch 1987), z.B. bei (10): x1:20.15 ergibt

x220.1478. Wer wollte es ihm verbieten? Er wird es in der Regel

nicht tun, weil c¢r dabei dem Investitionsobjekt einen recht ho-

hen Zinssatz gewdhren muBte (ndmlich héher als der interne Zins-

satz, den er als Betriebswirt in der Regel als solchen zur

Kenntnis nimmt') und er das Risiko hat, dap das Geldgeschaft

nach der Forderungenphase nicht mehr ordentlich abgewickelt

wird. So wird er stattdessen zwei moderate Zinssdtze wahlen mit

einem moderaten Abstand mit dem ‘richtigen’ Vorzeichen.

Im Bankgewerbe ist die Zinssatzfindung ein recht komplexer Pro-

zeP, der hier nur idealtypisch beschrieben ist:

Ausgehend von
einer Zielrendite,

dem internen Zinssatz, der durch einen Zah-
lungsstrom gegeben sein kann, werden samtliche Details der

Zahlungs- und Verrechnungsmodalititen festgelegt, die dann zu
diesem internen Zinssatz bzw. Zahlungsstrom fihren.
genau der umgekehrte Prozep, wie er durch das Vergipprinzip zur

Ermittlung des internpen Zinssatzes (wer will, mag dies auf
herkommliche Darlehen beschrankt sehen) vorgeg

Das ist

eben ist.
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E%ner der Zwecke all dieser komplizierten Modalitidten war immer,
die Héhe des internen (effektiven) 7inssatzes zu verschleiern.
Mittel sind die ublichen Bedingungen bei
An-, speziell Bauspardarlehen {s. Bender 1987b}. Man mup einfach
dap diese - auf die ganze Vertragsdauer ge-

Ein besonders probates

zur Kenntnis nehmen,

sehen - fir den Kunden wesentlich ungiinstiger sind,
0.057 fir die Darlehensphase allein

harmlosung fur den Laien wird noch

als in einem

effektiven Zinssatz von cCa.
zum Ausdruck kommt. Diese Ver
durch die zusatzliche Angabe des effektiven Zinssatzes von ca.

0.027 fir die Ansparphase gesteigert, da damit eine Orientierung

an der Differenz suggeriert wird.

Doch auch fir den Fachmann, der dieser Suggestion nicht unter-
r beiden Zinssatze ungeniigend. Um 1980

tiegt, ist die Kenntnis de
dap ihre Zins-

haben viele Bausparer jeidvoll erfahren mussen,
sitze zwar nach wie vor 0.027 and 0.057 betrugen, dap sie fur

ihr Bauspardarlehen aber einen erheblich hoheren Aufwand treiben
Es kommt namlich bel einem Anspardarlehen

muBten, als erwartet.
g der Zeitdauer und des Geldvolumens

wesentlich auf die Verteilun
auf die beiden Phasen an. Man benctigt alse noch weitere Anga-
ben. Diese stecken natiirlich alle in dem funktionalen Zusammen-
hang zwischen Verbindlichkeiten- und Forderungenzinssatz. Das

heipt aber, dap man mehrere Paare betrachten muf, was die Inter-
pretation erschwert und das Verfahren umstandlich macht.

rd hin und wieder die Auffassung vertreten,
hen dirfe deswegen kein interner Zinssatz

iche Zahlungen) angesetzt

In Diskussionen wi
bei einem Anspardarle

{(mit gleichem Zinsfaktor fir samtl

platt ausgedriickt, etwas verdienen nisse

werden, weil die Bank,
und daher den nominalen 7inssatz fur ihre Forderungen hoher als
dlichkeiten festsetze und dieses Splitting
gele. Dieses Argument
Wirtschaftlich-

den fiir ihre Verbin
nen Zinssatz nicht wiederspie

internen Zinssatzes als einem
nicht gerecht:

sich im inter
wird dem Wesen des
keitsmap in mehrerleil Hinsicht

verdient ein Investor etwa mit der Inve-

stition (10) bei einem Ansparzinssatz x1=0.15 und einem Darle-
1) so viel wie z.B. bel x1=0.01 und

Zahlen’akrobatik’ kann die Bank
bei geeignetem
ichkeitensockel

Wie schon ausgefihrt,

henszinssatz x220.1478 (

x2=0.0233 ('). Auch ohne diese
Bei sinkendem Marktzins,

bei xz2x: ‘*verdienen’!
r Bank, bei einem Verbindl

Gesamt-Finanzgefiige de

des Kunden usw.
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Naturlich ist es iiblich, dap in der Darlehensphase der nominale
Zinssatz hoéher ist als in der Ansparphase. Aber das ist doch
eine deskriptive und keine normative (ideale) Regel (wie z.B.
Jahrliche Zinskapitalisierung)' MuBte man auch solche deskripti-
ven Regeln einbezichen, dann kénnte man schon fiir herkommliche
Darlehen gar keinen internen (effektiven) Zinssatz definieren,
weil ja haufig der nominale Zinssatz iiber die lLaufzeit nicht
konstant ist, Zahlungen und/oder nominale Zinszeitpunkte nicht
Jahrlich stattfinden oder sich einmal ein zu kleiner Zinssatz
ergibt (von dem der Investor nicht ’'leben’ kénnte) usw.

Die Aufgabe des internen Zinssatzes (als einer Art Mittelwert)
ist doch gerade, alle Abweichungen (van sich}) aufzufangen und
ihr Zusammenwirken in einer einzigen Zahl zum Ausdruck zu brin-
gen und dabei auch Investitionen (Darlehen) dingfest zu machen,
die sich allzu sehr vom 'Normalen’ unterscheiden. Bei herkémmli-
chen Darlehen hat mit dieser Auffassung niemand Schwierigkeiten,
und es ist klar, dap unterschiedliche Zinssdatze in unterschied-
lichen Perioden schon bei Aufstellung des Zahlungsstroms dem
Vergifprinzip anheimfallen. Dieselbe Aufgabe hat der interne
Zinssatz auch bei allgemeinen Investitionen. Fiir den Investor
unterscheidet sich etwa ein Anspardarlehen von einem herkommli-
chen nicht pPrinzipiell, sondern nur durch den Vorteil, dap er

das Darlehen spater auszahlen kann und dadurch die Investition

fir ihn ginstiger wird. {(Diese Uberlegung lag auch Jahnkes ge-

nd verschafft diesem prinzipielle Zuléas-
sigkeit)., Fiir den Numeriker allerdings

anders gelagert als ein herkémmliches.

samtem Ansatz zugrunde u

ist das Anspardarlehen

Man mup den Begriff des

internen Zinssatzes ganz grundsatzlich
sehen: Auf der Menge all

er Investitionen (die durch ihren Zah-
lungsstrom charakterisiert sind) ist eine Funktion gesucht, die
1 zuordnet und sie damit in
insbesondere auch beziiglich herkémmlicher

). Diese Funktion soll natiirlich Eigen-
schaften A.-E. (eventuell modifiziert; s, z.B, A"-E", u.U. ohne

C") erfiillen. Der wie oben definierte interne Zinssatz erfiillt
A"-D" und auf einer (aus der Sicht

Jeder Investition eine reelle Zah
eine Rangfolge bringt,
Investitionen (Darlehen

der Praxis) sehr gropfen Teil-
klasse von Investitionen auch noch E", Verninftigerweise fallen

bei ihm friihere und hohere Zahlungen stirker ips Gewicht, und
besonders Bigenschaft B" legt nahe, ihn im allgemeinen Fall ge-
nau wie im herkémmlichen mit Ansatz (7) zu definieren. Fiir mich

ist diese Analogie mehr alsg formal: Sind die Netto-Einzahlungen
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‘?Sgesamt héher als die Netto-Auszahlungen, dann ist der interne
Zinssatz ein Map dafiir, wie spét der Schwerpunkt der Einzahlun-
gen néCh dem der Auszahlungen liegt; je frither der Schwerpunkt
der Einzahlungen, desto héher der interne Zinssatz. Wer diese
Interpretation nicht fir angemessen hdlt, mag den internen Zin-
ssatz ganz formal als Funktion auffassen, die die o.a. Eigen-

schaften hat.
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