Vorlesung „Finanzwirtschaft: Finanzierung“

Sommersemester 1999, Dozent Herr Dr. Gillenkirch, 19.04.1999 und 22.04.1999

5 Die Methode des Internen Zinsfußes 

5.1 Definition und Berechnung des Internen Zinsfußes

Der Interne Zinsfuß r einer Zahlungsreihe ist derjenige Kalkulationsfuß, für den der Kapitalwert der Zahlungsreihe gleich 0 ist:  K0 (i=r) = 0

Formal:
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Man bezeichnet den Internen Zinsfuß einer Investition auch als Rendite und den Internen Zinsfuß einer Finanzierung auch als effektive Kapitalkosten.

· Berechnung des Internen Zinsfußes

Grafisch entspricht der Interne Zinsfuß einer Nullstelle der Kapitalwertfunktion. Die Berechnung des Internen Zinsfußes erfolgt also über die Bestimmung der Nullstelle(n) der Kapitalwertfunktion.

a) Einperiodige Zahlungsreihen
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b) Zweiperiode Zahlungsreihen
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Nach (1+r) auflösen:
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pq-Formel anwenden:
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Es gibt zwei Lösungen für r (r1 und r2).

BEISPIEL 5.1.1
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Mit pq-Formel ergibt sich:
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r1 = 1,2-1 = 0,2 = 20%

r2 = -0,72-1 = -1,72 = -172%

c) Zahlungsreihen mit mehr als zwei Nullstellen

Solche Probleme werden in dieser Vorlesung nicht gelöst. Prinzipiell setzt man hierzu Verfahren der Interpolation ein.

BEISPIEL 5.1.2

Eine Ratenzahlung beim Kauf stellt eine Finanzierung dar. Die eigentliche Kaufsumme wird dabei nicht gezahlt, sondern in Raten erbracht.

Beispeil eines Computerkaufangebots, das von 18 Raten zu je 106,44 bei einem effektiven Jahreszins von 8,4 % p. a. ausgeht:
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Rentenbarwertfaktor (RBF):
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Aus Tabellen (Zinssatz pro Monat) kann man das Ergebnis entnehmen:

r ist ca. 0,67% pro Monat (Interner Zinsfuß)

Umgerechnet auf den Jahreszins ergibt das:

(1+r)12=(1+0,0067)12=1,0835

Und das ist ca. 8,35% p. a. also 8,4%

· Eindeutigkeit des Internen Zinsfußes

a) Normalinvestitionen und Normalfinanzierungen (genau ein Vorzeichenwechsel)

Bei zweiperiodigen Zahlungsreihen hat die quadratische Bestimmungsgleichung  für r zwei mögliche Lösungen (r1 und r2, im Beispiel r1 = 20% und r2 = -172%). Für Normalinvestitionen und -finanzierungen gilt r < - 100% ist ökonomisch unsinnig, da dies dem kompletten Verlust der Einlage entspricht. Dies gilt auch für mehr als zweiperiodige Zahlungsreihen.

b) Zahlungsreihen mit mehr als einem Vorzeichenwechsel

Bei zweiperiodigen Zahlungsreihen kann es zwei oder gar keine zulässige Lösung geben, d. h. es gibt entweder zwei Interne Zinsfüße oder gar keinen. Der Fall, daß genau ein Interner Zinsfuß auftritt ist selten und zu vernachlässigen.

BEISPIEL 5.1.3



-50

115

-66



r1 = 10%,  r2 = 20%


E gibt zwei Lösungen im sinnvollen Bereich da zwei Nullstellen.
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Es gibt keine Lösung, da keine Nullstelle.

Bei mehrperiodigen Zahlungsreihen mit mehr als zwei Nullstellen (n>2) kann es mehrere Interne Zinsfüße geben. Folglich gibt es bis auf Spezialfälle keine eindeutige Lösung, bzw. keinen Internen Zinsfuß.

5.2 Die Methode des Internen Zinsfußes bei Ja-/Nein-Entscheidungen

Entscheidungsregeln: Realisiere alle Investitionen, deren Interner Zinsfuß über dem Kapitalmarktzins i liegt. Realisiere alle Finanzierungn, deren Interner Zinsfuß unter dem Kapitalmarktzins i liegt.

Die Kriterien des Internen Zinsfußes bei Ja-/Nein-Entscheidungen sind

r > 1 : Die Investition ist vorteilhaft, die Finanzierung unvorteilhaft.

r < 1 : Die Investition ist unvorteilhaft, die Finanzierung vorteilhaft.

r = 0 : Die Investition (Finanzierung) ist weder vorteilhaft noch unvorteilhaft.

Es liegen also unterschiedliche Vorteilhaftigkeitskriterien für Investitionen und Finanz-ierungen vor. Daher ist es wichtig zu wissen, ob eine Investition oder Finanzierung beurteilt werden soll.

Aus den bisherigen Betrachtungen folgt, daß die Methode des Internen Zinsfußes bei Ja-/Nein-Entscheidungen nur bei Normalinvestitionen und -finanzierungen beden-kenlos anwendbar ist.

Ein Bausparvertrag stellt eine Kombination aus Investition (Anfangs- und Einzahl-ungsphase) und Finanzierung (End- und Kreditphase) dar.

BEISPIEL 5.2.1

Investition:

-200

120

144

r = 20%
i = 10%

(  Die Investition ist vorteilhaft (r > 1).

Finanzierung:
150

-60

-144

r = 20%
i = 10%

(  Die Finanzering ist unvorteilhaft (r > 1).

5.3 Methode des Internen Zinsfußes bei Auswahlentscheidungen

Entscheidungsregel: Unter Beschränkung auf Normalinvestitionen sollte die Investition mit dem höchsten, über dem Kalkulationszinfuß liegenden Internen Zinsfuß realisiert werden (r > i, Kapitalmarktzins).

BEISPIEL 5.3.1
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i = 10%


K0 (IP1) = 15,04

r1 = 20%

K0 (IP2) = 50


r2 = 15%

Zur Erinnerung: Der Interne Zinsfuß von IP2 berechnet sich mit folgender Formel:
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Nach der Methode des Internen Zinsfuß ist wegen r1 > r2 das Investitionsprojekt 1 (IP1) vorzuziehen. Allerdings empfiehlt die Kapitalwert-methode wegen K0 (IP2) > K0 (IP1) Investitionsprojekt 2. Mehr dazu später.

5.4 Interpretation des Internen Zinsfußes

· Der Interne Zinsfuß einer Investition entspricht der Effektivverzinsung bzw. Rendite des jeweils gebundenen Kapitals. 

· Der Interne Zinsfuß einer Finanzierung gibt deren effektive Kapitalkosten an.

Jeweils gebundenes Kapital

Jener Teil der Anschaffungsauszahlung, der noch nicht durch die Einzahlungen an den Investor zurückgeflossen ist. 

· Verdeutlichung am vollständigen Finanzplan:

BEISPIEL 5.4.1





t = 0

t = 1

t = 2
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Zahlungsreihe
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Kapital
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= 72
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· Reinvestitions- und Finanzierungsprämissen der Methode des Internen Zinsfußes

Der Finanzplan „geht nur auf“, wenn zum Internen Zinsfuß finanziert und reinvestiert wird. 

· Implizierte Prämisse der Geldanlage und –aufnahme zum Internen Zinsfuß

Die Methode des Internen Zinsfußes geht im Grunde nicht von der Existenz eines vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkts aus.

5.5 Vergleich mit der Kapitalwertmethode

· Ja-/Nein-Entscheidungen

a) Normalinvestitionen und Normalfinanzierungen

Normalinvestitionen: Für i < r gilt k0 > 0. Für i < gilt k0 < 0

Normalfinanzierung: Für i < r gilt k0 < 0. Für i > r gilt k0 > 0

Die Methode des Internen Zinsfußes liefert bei Ja-/Nein-Entscheidungen bezüglich Zahlungsreihen mit einem Vorzeichenwechsel immer dasselbe Ergebnis wie die Kapitalwertmethode.

b) Keine Normalinvestitionen oder Normalfinanzierungen

Bei Zahlungsreihen mit mehr als einem Vorzeichenwechsel führt die Methode des Internen Zinsfußes grundsätzlich zu „Fehlentscheidungen“ aus Sicht der Kapitalwertmethode.

BEISPIEL 5.5.1


t = 0

t = 1

t = 2


-100

240

-143,75


r1 = 15%

r2 = 25%

i = 10%

Für beide Internen Zinsfüße (r1 und r2) ist die Investition vorteilhaft, da sowohl r1 = 15% > i = 10% als auch r2 = 25% > i = 10% ist.
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Die Nullstellen der Funktion ergeben wegen K0 = 0 die Internen Zinsfüße.

· Auswahlentscheidungen

Die Methode des Internen Zinsfußes führt bei Auswahlentscheidungen selbst wenn Normalinvestitionen beurteilt werden, nicht zu denselben Entscheid-ungen wie die Kapitalwertmethode.
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( Siehe auch Hand-Out zu diesem Kapitel )

· Grund des Widerspruchs

Die Kapitalwertmethode und die Methode des Internen Zinsfußes gehen von unterschiedlichen Reinvestitions- und Finanzierungsprämissen aus. Die Kapitalwertmethode geht bei Reinvestition und Finanzierung vom Kapital-marktzins i aus. Die Methode des Internen Zinsfußes (implizite Annahme) geht bei Reinvestition und Finanzierung vom Internen Zinsfuß der betrachteten Investition aus.
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