Investitionsrechnung
1. Statische Verfahren der Investitionsrechnung
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1.1. Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung ist ein Verfahren der statischen Investitionsrechnung, das Investitionen danach beurteilt, in welcher Höhe durchschnittliche Kosten mit ihnen verbunden sind.
Dabei werden die Periodenvergleichs und die Stückvergleichsrechnung unterschieden. 

Kostenarten sind:

( Aufwandsgleiche Betriebskosten




( Kapitalkosten




  - kalk. Zinsen
[(A0+Ln) / 2] x i



  - kalk. AfA
[(A0+Ln) / 2] / n
Die Kosten verschiedener Anlagen werden verglichen und die Anlage mit den niedrigsten Kosten wird ausgewählt. Es kann auch die Menge (kritische Menge mkr) ermittelt werden bei der sich die teurere Anlage mit günstigeren variablen Kosten rentiert. 
mkr = (Kf1 – Kf2) / (Kv2-Kv1)

Beurteilung

Eine Investitionsentscheidung zu treffen ist schwierig, da weder die Erlöse noch die Anschaffungskosten in die Berechnung mit eingehen.

1.2. Gewinnrechnung

Die Entscheidungsregel für oder gegen eine Investition lautet bei Anwendung der Gewinnrechnung: Führen Sie die Investition durch, wenn sie Gewinn verspricht! Geht es um den Vergleich mehrerer Investitionsalternativen („Gewinnvergleichsrechnung“), so lautet die Entscheidungsregel: Wähle die Investition, die den höchsten Gewinn verspricht! Der Gewinn wird wie folgt ermittelt:

G = EZÜ - [(A0+Ln) / 2] / n – [(A0+Ln) / 2] x i

Beurteilung

Hauptvorteil der Gewinnrechnung ist die einfache Handhabung. Sie liefert aber nicht mehr als einen groben Anhaltspunkt, da sie die Überschüsse nicht den Perioden zuordnet.

1.3. Rentabilitätsrechnung

Bei Anwendung der Rentabilitätsrechnung lautet die Entscheidungsregel für oder gegen eine Investition: Führen Sie eine Investition durch, wenn ihre Rentabilität höher ist als der Kalkulationszinsfuß! Geht es um den Vergleich mehrerer Investitionsalternativen, so lautet die Entscheidungsregel: Wähle die Investition, welche die höchste (durchschnittliche) Rentabilität aufweist!

R = (EZÜ –A0/n) / [(A0+Ln) / 2]
Beurteilung

Auch die Rentabilitätsrechnung hat eine sehr einfache Handhabung, kann aber die Gründe für eine Vorteilhaftigkeit nur sehr grob ermitteln. Hier erhält man als Ergebnis die Verzinsung des durchschnittlich, gebundenen Kapitals.

1.4. Amortisationsrechnung
Bei der Amortisationsrechnung ist beim Vergleich zweier Investitionsalternativen derjenigen der Vorzug zu geben, die sich am schnellsten amortisiert. Wird nur ein einzelnes Investitionsobjekt betrachtet, so gilt es dann als vorteilhaft, wenn innerhalb der geschätzten Nutzungsdauer die Einzahlungsüberschüsse in ihrer Summe die Investitionssumme übersteigen. 

Beurteilung

Die Amortisationsrechnung stellt ein einfaches Maß zu Beurteilung des Investitionsrisikos dar. Sie beurteilt aber nicht die Ertragskraft und kann somit nicht als alleiniges Entscheidungskriterium gewählt werden. Außerdem finden die Zinsen keine Berücksichtigung.

1.5. Generelle Aussagewert statischer Verfahren

Bei allen statischen Verfahren besteht der Mangel, das zeitliche Unterschiede im Auftreten von Einnahmen und Ausgaben nicht oder nur unvollkommen Berücksichtigung finden. Durch die Vernachlässigung des Zeitfaktors können statische Verfahren demnach im Allgemeinen nur approximative Lösungsergebnisse liefern. 
Ihre Aussagefähigkeit ist dabei umso geringer, je stärker sich die Investitionsvorhaben im Zeitablauf unterscheiden

2. Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung

2.1. Kapitalwertmethode
Unter dem Kapitalwert einer Investition versteht man den Wert aller auf den Investitionszeitpunkt abgezinsten Ein- und Auszahlungen die im Zusammenhang mit der Investition anfallen. 
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Beurteilung
Betriebswirtschaftliche Interpretation des Kapitalwerts:

C0 > 0

= Die Investition ist vorteilhaft, da die Rendite der Investition höher ist als die beste Alternative

C0 = 0

= Die Investition erwirtschaftet die gleiche Rendite wie die beste Alternative.

C0 < 0
= Die Investition ist unvorteilhaft, da die Rückflüsse aus der Investition nicht ausreichen, um das 
   eingesetzte Kapital zurückgewinnen und die geforderte Mindestverzinsung zu erreichen.
Beim Vergleich mehrerer Investitionsalternativen wird die ausgewählt, die den höchsten Kapitalwert erzielt.

Bei gleich bleibenden Einzahlungsschüssen kann zur Vereinfachung mit dem Abzinsungsfaktor (Rentenbarwertfaktor) gerechnet werden.
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2.2.Annuitätenmethode

Allgemein versteht man unter einer Annuität eine Reihe von Zahlungen in gleichen Raten. Innerhalb der Annuitätenmethode ist mit der Annuität die Differenz zwischen den durchschnittlichen Einnahmen und Ausgaben einer Periode gemeint. Diese wird wie folgt ermittelt
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Beurteilung
Bei der Anwendung der Annuitätenmethode heißt die Entscheidungsregel für oder gegen eine Investition: Führe die Investition durch, wenn sie eine positive Annuität aufweist. Bei mehreren Investitionen entscheidet man sich für die Investition mit der höchsten Annuität. Die Handhabung der Annuitätenmethode ist etwas umständlicher, dafür scheint die Annuität leichter interpretierbar als der Kapitalwert.
2.3. Methode des internen Zinsfußes

Der interne Zinsfuß gibt die Verzinsung des durch die Investition gebundenen Kapitals an, die so genannte Rendite. Der interne Zinsfuß wird wie folgt  ermittelt. Man errechnet den Kapitalwert zusätzlich zum angegebenen kalk. Zinssatz mit einem weiteren Zinssatz und führt anschließend eine lineare Interpolation durch. Mit dem so gewonnenen Zinssatz ermittelt man noch einmal den Kapitalwert und führt eine weitere lineare Interpolation durch. Der so gewonnene Zinssatz entspricht ca. dem internen Zinsfuß. 


Lineare Interpolation = 

Beurteilung

Die Entscheidungsregel lautet beim internen Zinsfuß. Eine Investition ist vorteilhaft, wenn ihr interner Zinsfuß höher ist als der Kalkulationszinsfuß. Nur wenn der interne Zinsfuß höher ist die Investition vorteilhaft. Bei mehreren Investitionen ist der Investition den Vorteil zu geben die den höchsten internen Zinsfuß hat.  Unter den dynamischen Verfahren ist der interne Zinsfuß das am umständlichsten zu handhaben. Dafür liefert er als Ergebnis genau was eine Investition an Rendite abwirft.
2.4. Beurteilung der dynamischen Verfahren

Gegenüber den statischen Verfahren liefern die dynamischen Verfahren wesentlich genauere Ergebnisse. Allerdings auch nur soweit die Prämissen zutreffen, hierzu gibt es folgende Kritik:

(  In der Praxis entsprechen die Sollzinsen nicht den Habenzinsen noch die kurzfristigen Zinsen den langfristigen. 
    Die Zugrundelegung eines einheitlichen Zinssatzes  ist daher nicht unproblematisch

(  Die dynamischen Verfahren vernachlässigen Interdependenzen, Kosten und Erlöse lassen sich nicht 
    problemlos einer bestimmten Investition zuordnen.
3. Das Problem der Differenzinvestition
3.1. Vergleich mehrerer Investitionsalternativen
Wenn es um die Vorteilhaftigkeit einer einzelnen Investition geht liefern die Kapitalwertmethode, die Annuitätenmethode und die Methode des internen Zinsfußes die gleichen Ergebnisse, da bei einem höheren internen Zinsfuß als dem kalk. Zinssatz  steht’s ein positiver Kapitalwert herauskommt und die Multiplikation mit dem positiven Annuitätenfaktor steht’s zu einer positiven Annuität führt. 

Bei unterschiedlichen Investitionen kann es aber zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen, da bei den verschiedenen Verfahren das nicht gebundene Kaptail verschieden behandelt wird (Differenzinvestition). Dabei wird zwischen Längen- und Breitendiskrepanz unterschieden:

Längendiskrepanz
=
Unterschiedliche Laufzeiten

Breitendiskrepanz
= 
unterschiedliche Investitionssummen, unterschiedliche Ein- und 
 
Auszahlungsummen.

3.2. Behandlung der Differenzinvestition bei der Kapitalwert

Bei der Kapitalwertmethode wird implizit davon ausgegangen, dass Differenzinvestition nur zum Kalkulationszinsfuß angelegt werden können, und da Anlagen zu Kalkulationszinsfuß einen Kapitalwert von null erbringen, beeinflussen mögliche Differenzinvestitionen den Kapitalwert nicht.
3.3. Behandlung der Differenzinvestition bei der Annuitätenmethode

Die Annuitätenmethode  unterstellt auch das Differenzinvestitionen in Folge von Breitendiskrepanz nur zum Kalkulationszinsfuß angelegt werden können. Bezüglich der Längendiskrepanz unterstellt die Annuitätenmethode, dass Differenzinvestitionen mit der selben Rendite angelegt werden können wie die ursprüngliche Investition. 

3.4. Behandlung der Differenzinvestition bei der Methode des internen Zinsfußes
Die Methode des internen Zinsfußes geht implizit davon aus, dass alle Differenzinvestitionen, die sich aus Längen- und Bereitendiskrepanz ergeben, ebenfalls zum internen Zinsfuß angelegt werden können.

3.5. Angemessenheit der jeweiligen Methode beim Vergleich mehrerer Investitionsalternativen
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Beim Vergleich mehrerer Investitionsalternativen führt die Kapitalwertmethode dann zum betriebswirtschaftlich richtigen Ergebnis, wenn Differenzinvestitionen aus Längen- und Breitendiskrepanzen tatsächlich nur zum Kalkulationszinsfuß i angelegt werden können. Wenn mit den Differenzinvestitionen hingegen dieselbe Rendite erzielt werden kann wie mit dem betrachteten Investitionsobjekt, d. h. wenn sie sich zum internen Zinsfuß r verzinsen, dann ist allein die Methode des internen Zinsfußes für einen Vergleich der Alternativen heranzuziehen.

Die Annuitätenmethode liefert demgegenüber dann das zutreffendste Ergebnis, wenn die Investition zum Zeitpunkt t0 zwar nur einmal (und nicht etwa mehrfach parallel) durchgeführt werden kann, wenn aber davon auszugehen ist, dass sie nach Ende ihrer Laufzeit zu vergleichbaren Bedingungen wiederholbar ist.
4. Die Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer
4.1. Verfahren zur Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer

Für die Bestimmung der optimalen ND wird der Kapitalwert herangezogen, da nur dieses Verfahren nicht von vornherein die Wiederholbarkeit einer Investition unterstellt.

4.2. Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition

 Tatsächlich steht zum Investitionszeitpunkt nur die technische Nutzungsdauer fest. Diese ist jedoch nicht identisch mit der wirtschaftlichen Nutzungsdauer. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer einer Investition wird in dem Jahr erreicht, in dem ihr Kapitalwert maximal wird. Der Kapitalwert steigt, wenn der auf den Zeitpunkt t0 abgezinste Einzahlungsüberschuss der folgenden Periode größer ist als die Differenz der auf den Zeitpunkt t0 abgezinsten Liquidationserlöse der folgenden und der laufenden Periode.
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4.3. Optimale Nutzungsdauer einer Investition mit Folgeinvestitionen
Wenn eine Investition einmalig wiederholt wird, dann lautet die Entscheidungsregel: Die optimale Nutzungsdauer  liegt dort, wo der Kapitalwert der beiden Investitionen sein Maximum erreicht. Dabei wird der Kapitalwert der Folgeinvestition in der letzten Periode der ersten Investition wie eine zusätzliche Einzahlung berücksichtigt.
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4.4. Optimale Nutzungsdauer einer Investition mit mehreren Folgeinvestitionen
Wenn eine Investition mehrfach wiederholt wird, dann lautet die Entscheidungsregel: Die optimale Nutzungsdauer liegt dort, wo der Kapitalwert der Investitionsreihe sein Maximum erreicht. Dabei wird der Kapitalwert jeder Folgeinvestition in der letzten Periode der vorherigen Investition wie eine zusätzliche Einzahlung
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4.5. Optimale Nutzungsdauer bei einer unendlichen Investitionsreihe
Bei einer unendlichen Investitionskette ist für jede einzelne Investition diejenige Nutzungsdauer optimal, bei der die Annuität der Investition ihr Maximum erreicht.

4.6. Das Ersatzproblem
Aufgrund des technischen  Fortschritts sind Folgeinvestitionen nicht immer identisch mit der erst Investition. Es kommt zu geringeren Betriebskosten und höheren Einzahlungen. 

Folgenden Konstellationen sind denkbar:

( einmaliger technischer Fortschritt, einmalige Folgeinvestition

( einmaliger technischer Fortschritt, mehrere Folgeinvestition

( einmaliger technischer Fortschritt, unendliche Kette von Folgeinvestitionen

( permanenter technischer Fortschritt, mehrere Folgeinvestitionen

( permanenter technischer Fortschritt, unendliche Kette an Folgeinvestitionen

4.6.1. Einmaliger technischer Fortschritt, einmalige Folgeinvestition

Eine Verlängerung der Nutzungsdauer bei einmaligem technischem Fortschritt und einmaliger Folgeinvestition ist genau dann von Vorteil, wenn der auf den Zeitpunkt t0 abgezinste Einzahlungsüberschuss der folgenden Periode

größer ist als die Differenz der auf den Zeitpunkt t0 abgezinsten Liquidationserlöse der laufenden und der folgenden Periode zuzüglich der „Verzinsung“ des Kapitalwertes der Folgeinvestition. Die Nutzungsdauer wird also verlängert, wenn

[image: image8.png]\
>0

E‘—A‘i( Lo L) ( Co _Co
(+i)t L+ (1+i)J '(1+1)‘l (1+i)‘,




4.6.2. Einmaliger technischer Fortschritt, mehrere Folgeinvestitionen
Zunächst sind für die Folgeinvestition die jeweiligen optimalen Nutzungsdauer und der Kapitalwert zu berechnen. Hat man den Kapitalwert der Folge-Investition ermittelt, so vollzieht sich die weitere Berechnung wie bei einmaliger Folgeinvestition mit einmaligem technischem Fortschritt.
4.6.3. Einmaliger technischer Fortschritt, unendliche Kette von Folgeinvestitionen
Zunächst sind für die Ersatz-Investitionskette die optimale Nutzungsdauer und die Annuität zu berechnen. Die Annuität ist dann in einen Kapitalwert umzurechnen. Hierfür muss die Annuität mit dem Abzinsungsfaktor für unendliche Zahlungsreihen multipliziert werden.
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Die weitere Berechnung vollzieht sich wie bei mehren Folgeinvestitionen mit einmaligem technischen Fortschritt.
5. Berücksichtigung von Unsicherheiten

5.1. Die Unsicherheitsproblematik
Als Zukunftsrechnung unterliegt jede Investitionsrechnung in hohem Maße der Unsicherheit der in sie eingehenden Daten. Dabei wird unter Ungewissheit und Risiko unterschieden:

( Ungewissheit
= ein Zustand, in dem die handelnde Person den Eintritt bestimmter Ereignisse nicht sicher 
    prognostizieren kann, sondern nur subjektiven Wahrscheinlichkeiten mit dem Eintritt des 
    Ereignisses rechnet.

( Risiko

= Wenn der Eintritt eines Ereignisses zwar nicht sicher ist, aber objektive Wahrscheinlichkeiten 
     

   bekannt sind, mit denen dieses Ereignis eintritt, so spricht man an Stelle von Unsicherheit von Risiko.

Meistens sind keine objektiven Wahrscheinlichkeiten bekannt, sondern nur ein Grad subjektiver Überzeugtheit vom Eintritt eines Ereignisses.

5.2. Korrekturverfahren

Das Korrekturverfahren ist eine einfache und auch in der Praxis vorzufindende Möglichkeit der Berücksichtigung von Unsicherheit einzelner Ausgangsdaten. Das unternehmerische Risiko wird dabei durch vorsichtige Ansätze der Zahlungsströme (Abschläge auf Einnahmen, Zuschläge auf Auszahlungen) verringert. Alternativ oder auch zusätzlich kann ein Aufschlag auf den Kalkulationszinsfuß oder eine Kürzung der Projektlebensdauer erfolgen.
Dieses Verfahren ist relativ einfach, es führt jedoch steht’s zu einer pessimistischen Projektbetrachtung.

5.3. Drei-Wert-Verfahren

Beim Drei-Werte-Verfahren wird

( einmal mit den wahrscheinlichsten Daten,

( einmal mit einer optimistisch und

( einmal mit einer pessimistisch eingeschätzten möglichen Datenkonstellation

jeweils ein Wert für die Zielgröße ermittelt.
Häufig wird für die optimistischen und pessimistischen Werte ein Signifikanzniveau vorgegeben, indem man sie so festlegt, dass die vermutete Wahrscheinlichkeit des Überschreitens jeweils z. B. 5 % betragen soll.

Ist der Kapitalwert für jede der drei Situationen positiv, so ist die Investition als vorteilhaft anzusehen, im umgekehrten Fall als negativ. Erhält man ein positives  und zwei negative Ergebnisse (oder umgekehrt), so ist keine eindeutige Vorteilhaftigkeitsaussage möglich; die Entscheidung unterliegt hier dem Ermessen der

Entscheidungsträger. Das Gleiche gilt auch für den Vergleich zweier Investitionen, falls nicht eines der Investitionsprojekte dem anderen für jeden der drei Werte überlegen ist.

5.4. Entscheidungen nach Erwartungswert, Streuung und Risikonutzenfunktion
5.4.1. µ-Prinzip

Hierbei wird die jeweilige Zielgröße nicht nur für drei, sondern für sämtliche Datenkonstellationen errechnet und die zugehörige Häufigkeitsverteilung zu ermitteln. Nun wird aus der ermittelten Häufigkeitsverteilung der Erwartungswert µ ermittelt, Der so ermittelte Wert gilt als alleiniges Entscheidungskriterium für oder gegen eine Investition.

5.4.1. µ-σ-Prinzip
Möchte die Betriebsleitung neben dem Erwartungswert auch Informationen über Risiken und Chancen eines Investitionsprojektes haben, benötigt sie ein zweites Maß, welches hierüber Auskunft gibt. Zu diesem Zweck geht häufig die Standardabweichung σ (statistisches Streuungsmaß) als zweites Entscheidungskriterium in die Nutzenfunktion der Betriebsleitung mit ein. Das µ - σ-Prinzip gelangt zur Anwendung. Es wird ermittelt ob die Investitionsergebnisse dicht am Erwartungswert liegen oder ob sie stark um den Erwartungswert streuen.

Lineare Nutzenfunktion
U (µ,σ) =µ + α x σ

Bei Anwendung des µ-σ-Prinzip ist in jedem Fall das Streuungsmaß gegenüber dem Erwartungswert zurückhaltend zu gewichten, um zu vermeiden, dass das µ-σ-Prinzip zu irrationalen Entscheidungen führt.

5.4.3. Bernouli-Prinzip oder Theorie des Risikonutzens

Eine weitere Möglichkeit, die subjektive Risikoeinstellung von Investoren zu berücksichtigen, bietet die Theorie des Risikonutzens, auch als Bernoulli-Prinzip bekannt. Statt vom Erwartungswert der jeweiligen Zielgröße auszugehen, wird hier jedem denkbaren Ergebnis ein Nutzenwert zugeordnet und dann so entschieden, dass der Erwartungswert des Nutzens maximal wird. Die Einstellung der Entscheidungsträger spiegelt sich in ihrer Risikonutzenfunktion wieder: Bei risikoscheuer Einstellung ist die Funktion rechtsgekrümmt, d. h. bei

steigendem Gewinn (y) sinkt der Grenznutzen.
5.5. Sensitivitätsanalyse
Sensitivitätsanalysen (auch als Sensibilitäts- oder Empfindlichkeitsanalysen bezeichnet) sollen aufzeigen, wie empfindlich die jeweilige Zielgröße der Investitionsrechnung (also der Kapitalwert, die Annuität oder der interne Zinsfuß) auf Veränderungen einer oder mehrerer Bestimmungsgrößen reagiert.

Die Verfahren zur Ermittlung der Reagibilität einer Zielgröße sollen den Zusammenhang zwischen Input und Output von Investitionsrechnungen aufzeigen. 
5.5.1. Verfahren kritischer Werte

Das Verfahren kritischer Werte dient der Ermittlung des möglichen Spielraums, innerhalb dessen die betreffenden Einflussgrößen von den jeweils angesetzten Werten abweichen dürfen, ohne dass die getroffene Investitionsentscheidung falsch wird. Soll beispielsweise der Kapitalwert als Vorteilhaftigkeitskriterium

einer Investition dienen, so liegt der kritische Wert einer Variablen dort, wo der Kapitalwert den Wert null erreicht. Anwendung des Verfahrens kritischer Werte bedeutet demnach Prüfung, wie stark die Werte einer oder mehrerer besonders ungewisser Inputgrößen von ihrem ursprünglich angesetzten Wert abweichen dürfen, ohne dass der Kapitalwert negativ wird.
Es sollte nur eine Einflussgröße im Verhältnis zur Zeit zu betrachten. Das Ergebnis bildet je nachdem, ob zwischen Input- und Outputgröße eine positive oder negative Korrelation vorliegt, die kritische Unter- oder Obergrenze für die betreffende Variable.

5.5.2. Beurteilung der Sensitivitätsanalyse

Sensitivitätsanalysen bieten keine Lösung für das Entscheidungsproblem bei Unsicherheiten. Sie zeigt aber die vorhandenen Sicherheitsspielräume der relevanten Input-Daten auf. Da Sie relativ einfach ist, sollte eine Sensitivitätsanalyse zu jedem größeren Investitionsvorhaben durchgeführt werden. 

5.6. Risikoanalyse

Unter dem Begriff Risikoanalyse werden diejenigen Verfahren zusammengefasst, deren Zweck darin besteht, eine gewöhnlich auf subjektiven Glaubwürdigkeitsvorstellungen basierende Wahrscheinlichkeitsverteilung für die Outputgröße einer Investitionsrechnung (z. B. Kapitalwert) zu gewinnen. 

Die als unsicher erachteten Inputgrößen werden ausgewählt und ihre Verteilung geschätzt. Verfahrensmäßig wird wie folgt vorgegangen: Die als unsicher erachteten Inputgrößen werden ausgewählt und ihre Verteilungen geschätzt. Unter Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten zwischen den unsicheren Inputgrößen wird

die Verteilung der Zielgröße meist durch Risikosimulation aus den Verteilungen der Inputvariablen gewonnen und zur Analyse des Risikos verwendet.

5.7. Abschließende Bemerkungen zur Unsicherheitsproblematik

Die beschriebenen Verfahren können die aus der Unsicherheit resultierende Gefahr von Fehlinvestitionen vermindern, jedoch nicht beseitigen. Alle Verfahren beruhen auf subjektiven Verteilungsannahmen.  
Sie können die intellektuellen Fähigkeiten der Entscheidungsträger nicht ersetzen sondern dienen ihnen nur als Hilfsmittel. 

Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung sind dadurch charakterisiert, dass sie zeitliche Unterschiede eingehender oder ausgehender Zahlungen allenfalls über eine Durchschnittsbetrachtung 


(fiktive Durchschnittsperiode) berücksichtigen. Dies macht die statischen Verfahren auf der einen Seite einfach handhabbar, führt auf der anderen Seite aber zu ungenauen Ergebnissen.








Mit den dynamischen Verfahren versucht man, die Mängel der statischen Verfahren der Investitionsrechnung zu vermeiden, indem alle Ein- und Auszahlungen während der gesamten Nutzungsdauer exakt in derjenigen Periode erfasst werden, in der sie anfallen. Durch Abzinsung oder Aufzinsung auf einen einheitlichen Zeitpunkt wird zeitlichen Unterschieden zwischen den einzelnen Einzahlungen und Auszahlungen Rechnung getragen. Unterstellt wird dabei ein einheitlicher Zinssatz (d. h. Sollzinssatz = Habenzinssatz), zu dem zu jeder Zeit


Geld angelegt oder aufgenommen werden kann.











