87

Peter BENDER, Kassel

Effektiver Zinssatz, Preisangabenverordnung, Anspardarlehen

1. Ein Geldgeschaft (Finanzierung, Investition) ist charak-
terisiert durch seine Folge

(1) (Bg, @y -++» @p) (mit a.€lR, a,30%4z,)

von Zahlungen zu den Zeitpunkten 6, 1, ..., n (Jahre). Der
effektive Zinssatz (eZs) dieses Geldgeschafts ist der jenige
Zinssatz, mit dem alle Zahlungen auf einen gemeinsamen Zeit-
punkt (etwa das Laufzeitende n ) aufzuzinsen sind, so dap
ein Gleichgewicht zwischen den positiven und negativen Zah-
lungen entsteht, also 'die’ Losung x der folgenden Poly-

nomgleichung:

(2)  a,(1+x)" + a (14x)" '+ ... + 8, = 0 (x€R, x>-1)

4 n t

Okonomisch sinnvell sind nur reelle Losungen >-1 I.a. ist
(2) auch mit dieser Grundmenge nicht eindeutig losbar. Nach
der Kartesischen Vorzeichenregel gilt aber: Hat die Folge
(1) genau einen vorzeichenwechsel, dann hat (2) eine und nur
eine Losung. Dariber hinaus gilt folgende Verscharfung (Ben-—
der, Manu 1987): Hat die Folge a, ), der Partialsummen
von (1) genau einen (bzw null) Vorfeichenwechsel, dann hat
(2) genau eine (bzw. null) positive Losungen. Beispiele fir
eindeutige positive els: sparbuch, Sparbrief, obligationen,
iiblicher Bankkredit, Lebensversicherung, Rentenversicherung;
fir eindeutige negative: ein Kreditnehmer wird vorzeitig
endgitltig zahlungsunfahig, eine Lebensversicherung wird fruh
zuriickgekauft; fur nicht-eindeutige: Bausparen von Vertrags-
bginn und nicht erst von der Zuteilung an.

=:a und

Bei einem gewohnlichen Kredit sind -—a,=-8,°7
vi=—a, -a , die

b:=a, positiv, und mit der Restschuld
20 sein kann, wird (2) zu

A

(3)  b(l+x)" = a((l+x) ~1)/x + v,

der fur b<natv positiv ist.
(ném,,05t<1)

mit eindeutig definiertem els,
In der Praxis ist die Gesamtlaufzeit n+t
haufig nicht-ganz (0<t), und swischenjahrige Zahlungen &
mit einer Restlaufzeit von U (0<€ugt) oder u+s+t {0 €u, s
€N, ) sind die Regel. Wie solche Betrage aufzuzinsen sind,
ergibt sich nicht von selbst, sondern ist Konvention:

(4) a’{l+ux) bzw. a’ (1+ux) (1+x)5 (1+tx)

als ob vom Laufzeitbeginn an alle volle

Jahre und zum Laufzeitende ein 7inszeitpunkt liegt. Ist das
Jahr in r Teilperioden gleicher Lange eingeteilt, an deren
Enden die Zahlungen immer in gleicher Hohe a’' stattfinden,

und ist t=m/r , dann wird (3) zu

Dabei wird so getan,

a'(r+(r»1)x/z)(1+nx/r)((1+x)”-1)/x

(5) b(1+x)"(1+mx/r) =
+ a’(n+n(--1)x/(2r)) + v
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Dies ist die Formel, mit der Hredit;nstltgte ngczt?:;ugi:;fe
angabenverordnung (PAngV) bei KFedlten fur Nic apastene
den eZs ausrechnen mussen, den sie dann anzugebe; ithedio
bei ist in zwej Schritten vorzugehen: Aus den 'i:eln G
gungen ist zunachst die Zahlungsfolge (1)_zu ermit ) ;nd .
sind diese Bedingungen zu vergessen (Vergip-Prinzip),

st mit (2}, (3) bzw. (5) i.a. iterativ zu berechnen.

2. Ob das Authentizitéts—Argument hinre%cht,. in der szagiz
eZs-Angabe fur einen Ratenkredit anléaplich eines Mopeit (2)
uberpriifen zu lassen, seij dahingestellt. per Umg?nggwnsetzen
{3) oder (5) kann sich dann aber nicht elnfaCh.lm 11'chheit
eines Wertes fir X erschopfen, vielmehr 1$t die G e; damit
oder einpe etwaige Ungleichheit zy interpretlgren, un hen-
1st der Weg fiur eine iterative Bestimmung (mit dem Ta:CVer—
rechner!) vorgegeben. In solche Berechnungen 51pd :U ische
gleich auch Kreditkosten (Gebiihren aller Art, ob11g§ gi ore
Versicherung usw, ) einzubeziehen, die die PAngV nict tie-
fapt. Uberhaupt gilt es, sich von der sklavischen Orien

rung am "Bank-Ublichen’ zu losen und dije Banken als gewshn-
liche Teilnehmer apm Wirt

lte das Vergif-Prinzip aufgehoben
und der Zusammenhang zwischen nominalen Kred%ﬁbeélngungef
und dem eZg deutlich gemacht werden: Bei unterjahrigen Voge
auszahlungen ayf Zinsen, die eigentlich erst am Jahres::i_
fallig sind (s. dazu die beiden sich widersprechenqen U; hen
le des Stuttgarter Landgerichts Ende 1986), und bel.Dar T. h
mit einem sog, Laufzeitzinssatz, der diesen Namen eigent é?

nicht verdient, wei] er den eZs systematisch etwa um e

Halfte unterschatzt, Beidesmal braucht man aber nicht die
volle Formel] {5)

» sondern kann sich auf einjahrige Laufzeit
beschranken.

3. Es ist auch das BewuBtsein dafiipr 8uszupragen, dapB der eZs
nicht pur infolge hohe

& , sondern auch
infolge fruher RUckzahlungSZeitpunkte sehr grop werden g;n;h
Angenommen, fyr €in Darlehen uber 10g DM miissen ! r
Zuruckgezahlt werden. per eZs bej Rickzahlung ¢ Tage ;?s
Ablauf ejneg Jahres wachgt fur £=0,1,...,359 von 2 % :

720 % und wird a0 fir t=360 (obwohl die Zinsen in Héhe von
a5

< DM bequen erschwinglich sind'),

In der Variante, dap 1

DM nach einep Jahr und 101 pM t Ta-
ge davor zy zahlen sind

+ ergibt sich der Ansatz

(6) 100{1+x) = 101(1+tx/360) + 1

X von 2 X bpej t=0 bis 1636 % bei
o0 zy setzen bereitg fir t>2357 . weil dgrt
Lt Der Giiltigkeitsbereich
zuschranken, dap die

hoch sein bzw. nicht

von (5§} st
Ruckz&hlungen
zu frijh erfolgen dirfen, alse

(Sa) a’(r-1)/2<¢y
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Falls diese Bedingung verletzt ist, kann (5) nicht angewen-—
det werden, stattdessen ist der eZs direkt o©O zu setzen,

Der Vergleich der beiden Varianten zeigt eine Stelle auf, an
der die Formel der PAngV widersprichlich 1ist: Obwohl die
Ruckzahlung bei der zweiten Variante spater erfolgt (falls
t$0 ), hat diese fur jedes t>0 einen hoheren eZs. Dies
ist eine Erblast der Sparkassenkonvention und konnte dadurch
abgestellt werden, dap man fiur Jjedes Geldgeschaft zur Er-
mittlung des eZs die Laufzeit bis zur nachsten ganzjahrigen

aufrundet und alle Zahlungen in (1) bis dahin aufzinst, wo-
mit man jedoch in einen Widerspruch zur Praxis geriete, wo
eben die Sparkassenkonvention gilt, d.h.: am Ende einer

Laufzeit werden die Zinsen sofort fallig und nicht erst beim
Ablauf des vollen Laufzeitjahres, in dem man gerade ist.

4. Die Wirkung friher Rickzahlungszeitpunkte wird besonders
dominant bei sog. Anspardarlehen, die dadurch charakteri~-
siert sind, dap der Kreditnehmer schon Ruckzahlungen lei-
stet, ehe er den Kredit iiberhaupt ausgezahlt bekommt (scg.
Ansparphase), und auch noch danach (Darlehensphase). Die zu-
gehorige Zahlungsfolge (1) hat dann i.a. zwei Vorzeichen-—
wechsel, und Ansatz (2) fithrt zu null bzw. zwei Losungen
»>-1 , die in der Regel beide positiv sind (in der Finanzma-
thematik wohlbekannt; s.a. Jahnke, BzM 1986).

Man kann jedoch einfache und verniinftige Kriterien fur die
Auswahl bei mehrfachen Lésungen bzw. die Wert-Setzung beti
fehlender Losung von (2) angeben und damit diese Definition
des eZs (entgegen der verbreiteten Uberzeugung) auf den Fall
des Anspardarlehens ausweiten. Dazu folgendes einfache Bei-
spiel, an dem sich alles Wesentliche zeigt: Der Ansparer A
zahlt am Ende des 1., 2. und 3. Laufzeitjahres je 1000 DM ,
die Bank B zum Zeitpunkt s+t vor Laufzeitende (0 t< 1,
s€WN,, s+t€£3) den Betrag von (3+z)-1000 DM (z=0, z=-0,2

oder z=0,2). Dann wird (2) zu:

(7Y (3+z2)(1+x) 3 (1+tx) = (1+x)% + (1+x) + 1

mit folgenden Nullstellenmengen:
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(Ba) z=

(8c) z=0

Als Kreditgeber ist natiirlicherweise der mit den niedr?geren
Nettozahlungen aufzufassen (bei (8a) A: bei (8b) B; bei (8c)
beides moglich). Man nimmt nun s+t zunachst so an, dap ein
herkommliches Darlehen vorliegt (also bei (8a) s+t=0 , bel
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. . t -
(Bb) s+t=3 ) ung andert s+t dann stetig. DUFthdZZrezzs
sprechenden Ast der Jeweiligen Nullstel}enmenggt}s Losung
X eindeutig festgelegt (taucht eine zweltg posi IV?st Tieee
auf, z.B. inp (8b), wenn s+t <19/14 wird, S0 EBa} fiir
irrelevant), Entweder geht nun x gegen o0 (in setzen,
s+t/”21/16 ) und ist ab der Polstelle dann o0 zu e ;
oder es existiert ein ’letzter’ Wert von s+t ) a?qe:l 248
noch definiert ist (in (8b) ist dies s+t=(13+2Y5)/ bl
mit x:{l+f§)/4 280,9 % ), in dem der Ast unendlic

n
1st, so daf x fir kleinere s+t ebenf&lls-o? zuLuzzﬁzzn
1st.  Also: Wenn es fiir ein s+t zwei Positive .Ot <=0
gibt, ist die kleinere zy wahlen; gibt es kelne3 SObli cehr
anzunehmen, weil] dies bedeutet, dap der Kreditgebe

. .e
spat oder der Kreditnehmer sehr frﬁh.zahlt. (8c) ist di
Grenzlage fiir 20 und z#g zugleich,

0 DM
Fur scheinbar harmlose Bedingungen {(z.B. B zahlt 280

Zwel Monate vor der 2. Rate des 4 ) wird higr der eZs 5322
Erof bzw. sogar oo Dies spricht Jedoch nicht gegendern
Ubertragung des Begriffs des eZs auf Anspardaylehen, Sonegen
gegen die Jeweiligen Darlehensbedingungen,. die nur de?w”hen
fur harmloes gehalten werden, weil der E1nf¥uB der ruoch
Ruckzahlungszeitpunkte unterschéatzt wird. Will man denn

solche Geldgeschifte miteinander vergleichen, so kann man
z.B. wie folgt vorgehen:

Dap Bausparen e
sich schon,
einenm

ine besonders teure Kreditform ist, zelgt
Wenn man z,.B., eip Darlehen zu effektivy 7,2 % mit
EIEichzeitig abzuschlieBenden normalen Bausparvertrag
¢sen und dann das Bauspardarlehen
Gebiithren 1,6 X und 3 X, Sparleistung
» Tilgung 0,6 % der Vertragssumme immer ap Quartals-
ende verzinst, Zinssdtze 2,5 % und 4,5 %). Der ezs-“wthSt
dadurch auf ca, 8,4 x (1) bei, wie heute iiblich, lo-gahrlger
Ansparphase {und immer noch auf 7,8 x bei 8—jéhr18?f) B
wohlgemerkt - durch i 1 Vorfinanzierung
hat man hier ejp herkommliches Kreditgeschiaft mit dem klas-
sischen eZg vorliegen! Ginstiger wire es offenbar, den Kre-

dit ohne den Bausparvertrag aufzunehmen und ihn mit niedri-
£e€n  monatlichen Raten i

D moglichst langer Zeit zu tilgen.
Das  Kursrisiko fir die letzten Jahre ware zwar hoéher, man
hatte aber neben dep niedrigeren ezg noch den Vorteil, dap
die Raten am Anfang,

W0 man das Geld notiger hat, niedriger

ein nominal hoheres Einkom-
MSH 1985).

und nur g€egen Ende,

WO man ji,a,
men hat,

hoher waren (g. Wille,

Betrachtet pgap den Bausparvertrag Separat, namlich als An-
spardarlehen, wird seipe 'NaChteilhaftigkeit’ offenbar: Be}
7-jahriger Ansparzeit liegt der ezs uber 12 % und bei
10-jahriger jg¢ er schon 00 . pjy. PAngV férdert hier eine

indem sije die Angabe des eZs nur
* WO er bei 5,5 x liegt.

5. Noch viel
€etrieben o Wie will Ran z.B. fijr
(100 600, -45¢ 000

die Zahlungsfolge
Losungen 5 X, 10 %

» ~568 125, 159 390) die vier
» 15 % und 29 X interpretieren?
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