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6. Tilgungsrechnung

6.1. Einfihrung
Gegenstand der Tilgungsrechnung ist die Festlegung der Riickzahlungen fur einmalig ausge-
zahlte Kredite einschlieBlich der Kreditzinsen und -gebihren entweder
a) am Falligkeitstag in einer Summe (sog. gesamtfallige Schuld) oder
b) in Teilbetragen zeitlich gestaffelt.
Allgemein handelt es sich um ein Problem der Investitionsrechnung, bei dem der Nettobar-

wert aller Riickzahlungen gleich dem gewéhrten Kredit sein muB, d.h. der Kapitalwert ist
gleich Null.

Bei regelméRiger Tilgung einer Schuld S gemél b) in Jahresabstanden t = 1, 2, ... n und mit
gleichbleibender Leistung wird fiir den Teilbetrag der Begriff Annuitat verwendet:

Annuitat im Jahr t Ac=Ty+Z | T, Tilgungsrate im Jahr t (6.1)
Z, Kreditzinsen im Jahr t

Weitere S Kredit bei t = 0 (,,urspringliche Schuld*)
Symbole: RS; Restschuld am Ende des Jahres t

a unterjéhrliche Annuitét

i Zinssatz p.a.

n Kreditlaufzeit in a

m Zahl der Tilgungsperioden pro Jahr

Klassifikation:

1. Zahlungsperiode 2. Falligkeit der Zahlung

* jahrlich Zinsen [T * vorschussig

« unterjahrlich ~ Tilgungs- * nachschissig
rate

3. Artder Tilgung

* konstante Tilgungsrate

. Ratentilgun
* konstante Annuitat ( gung)

(Annuitatentilgung)

Bei regelméBiger Tilgung in mehreren Rickzahlungsbetrédgen sind in der Praxis zwei grund-
sétzliche Tilgungsarten vorherrschend:

1. gleichbleibende Tilgungsraten T; = konst. [0 Ratentilgung:
da der Zins nur auf die jeweilige Restschuld zu zahlen ist, nimmt die Annuitdt mit t ab.

2. gleichbleibende Annuitdten A; = konst. 0 Annuitatentilgung:
wegen abnehmender Zinsen nehmen die Tilgungsraten gemaR GI.(6.1) mit t zu.

Unterschiede ergeben sich insbesondere auch durch unterschiedlich praktizierte Verrechnung
der Zinsen und Kreditgebihren.

Fur die Annuitaten wird durchweg nachschussige Zahlung vorausgesetzt, weil davon auszu-
gehen ist, dal’ die erste Ratenzahlung nicht zugleich mit der Kreditvergabe erfolgt, sondern
am Ende der ersten Laufzeitperiode.
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6.2. Tilgung durch gleichbleibende Tilgungsraten (Ratentilgung)
6.2.1. Jahrliche Ratentilgung

Schematische Darstellung: (n = 3 Jahre)
i 8

/\A i RS4
A
‘ l/—\]—‘ I'RS,
| ; A
S RS, | 2/\
= -
RS, 3 A3 C
‘ »
0 1 2 3
: S
Tilgungsrate T = o = T =Kkonst. (6.2)
Restschuld am Ende des Jahres t: _S
RS, =S —~tT =nT ~tT =Trn-t) |RSt=t-1) 63)
Zinsbelastung fir das Jahr t: .
Z, =i[RS;,4 Zy =1 Bﬁ- [ -t+1) (6.4)
Annuitat fir das Jahr t: S :
s A= lL+ilin-t+D) (6.5)
A=T+Z =>+iE dn-t+1) n
n n

Die Anwendung der Gln. (6.3) bis (6.5) erlbrigt sich, wenn — wie allgemein ublich — die inter-
essierenden Groflen in eine Tabelle, den sog. Tilgungsplan, aufgenommen und mittels
Tabellenkalkulation rekursiv berechnet werden. Fir eine Jahreszeile t ergibt sich dann die
Berechnungsreihenfolge:

1) ) (©) (4) () (6)

Alle Grolien beziehen sich auf des Ende des Laufzeitjahres t bzw. des Vorjahres t -1, wobei
RSy =S giltund RS, =0 sein muR.

6.2.2. Unterjahrliche Ratentilgung
Die Gesamtschuld wird auf unterjahrliche Raten aufgeteilt; bei m Tilgungsraten pro Jahr gilt:

S
Tilgungsrate | T, = oy = konst. (6.6)

Die Zinsen werden unterjahrig berechnet, doch wegen ihrer Falligkeit am Ende des jeweiligen
Laufzeitjahres missen sie zwischenzeitlich auf einem gesonderten Konto kumuliert werden.
Fir die Berechnung der unterjahrigen Zinsen ist maligebend, ob lineare oder exponentielle
Verzinsung zu berlcksichtigen ist.

1. Bei exponentieller Verzinsung fir die unterjhrigen Laufzeitabschnitte (u =1, 2, ... m) ist
der zu i konforme unterjéhrige Zinssatz k gemaR Gl.(2.12) zugrunde zu legen:
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Z, =k RS, = ((1+i)1/m —1) RS, |. (6.7)

2. Bei linearer Verzinsung fur die unterjahrigen Laufzeitabschnitte ist der relative unterjah-
rige Zinssatz i* gemaR Gl.(1.13a) anzuwenden, und es gilt:

Z, =i*BS, 4 = # (RS, (6.8)

Fur den Tilgungsplan ergibt sich damit das folgende Berechnungsschema:

D @ | B) (4) (5) (6)
- T, uzm
u Rsu_l Tu Zu - k EIRSU—]_ bZW Au _ D u . RSU _ Rsu_l _Tu
Z, =i*RS, Eru+zzu u=m
u=l

Trotz Félligkeit der Kreditzinsen am Jahresende ist es bei unterjahrlicher Tilgung tblich, die
unterjahrigen Zinsen auch unterjahrig in die Annuitaten einzubeziehen. Spalte (5) des Berech-
nungsschemas wird dann zu A, =T, +Z, vereinheitlicht.

Dem Vorteil einer gleichmaRigeren Aufteilung der Zinslast auf alle Tilgungsperioden steht flr
den Schuldner der Nachteil gegeniiber, daR die Zinsen gewissermafen vorschiissig verrechnet
werden, also schon friiher gezahlt werden missen. Deshalb schreibt der Gesetzgeber vor, den
effektiven Jahreszins anzugeben, fiir den alle tatséchlich geleisteten Annuitéten (zuzlglich
anderer Kreditkosten, wie z. B. Gebuhren fur Vertragsabschlu? und Kontofiihrung) denselben
Nettobarwert verkdrpern, wie bei Zugrundelegung der exakten Berechnungsweise gemafR dem
obigen Schema.

»Exakt” war in Deutschland bisher, die Zinsen gemaR GI.(6.8) unterjahrig linear nach der sog.
30/360-Tage-Methode (d.h. jeder Monat hat 30 Zinstage, das Jahr hat demgemaR 360 Zins-
tage) zu berechnen und am Ende jedes Laufzeitjahres (sowie einen eventuellen Rest am Ende
der Laufzeit) zu zahlen. Zukunftig gilt fur exakte Vergleichsrechnungen zur Ermittlung des
effektiven Jahreszins laut EU-Vereinbarungen die unterjahrig exponentielle, taggenaue
Bestimmung und jahrliche Zahlbarkeit der Zinsen. Die taggenaue Berechnung gemaR GlI.(6.7)
schliel3t ein, die Kalendertage jedes einzelnen Monats und flr das Jahr 365 bzw. 366 Tage zu
berucksichtigen.

6.3. Tilgung durch gleichbleibende Annuitaten (Annuitatentilgung)
6.3.1. Jahrliche Annuitatentilgung

Schematische Darstellung: (n = 2 Jahre)

L_: i-S Z1
L) _i-RSy T,
\ A1 A1=A2
N T T T Zy
Al T
2l "o
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Bei gleichbleibender Annuitét in allen Tilgungszeitpunkten ist der Zinsanteil am Anfang der
Laufzeit wegen der hohen Restschuld relativ hoch, demzufolge sind die Tilgungsraten anfangs
niedriger. Diese Relationen kehren sich zum Ende der Laufzeit hin um.

Das folgende Bild verdeutlicht die Analogie zur Rentenrechnung:

P Rentenrechnung:
Rin: R :R'
n 0 1 n:

o

I I

q Bildung von Kapital R,
H H H . > (Kapitalisierung)

Annuitatentilgung:

Tilgung von Schulden S

s (Kapitalwiedergewinnung)

> ]
Eﬁ '

»
|

Gesucht ist der konstante, in gleichen Zeitabstdnden mehrfach zu zahlende Betrag A, der gera-
de auf dieselbe Summe anwadchst, wie der Endwert der Schuld S:

n —
sm" = AB(% vgl. Rentenendwert Gl.(5.1),
q —

d. h. Anwendung der Rentenrechnung mit Rentenbarwert Ry = S und Rentenrate r = A.
Als Annuitat A ergibt sich analog zu GI. (5.4) fur jahrlich nachschissige Rentenzahlung:

A=Sg" qqn_—ll =S [, w, =q" qqn—__ll Annuitatenfaktor (6.9)

(Verrentungsfaktor, Kapitalwiedergewinnungsfaktor)

Die Restschuld RS nach Ablauf von t Jahren ergibt sich aus der aufgezinsten Schuldsumme,
verringert um die bis dahin gezahlten Annuitaten geméaR Gl.(5.1):

t _
RS, =S 4" - Aqufll bzw. mit A nach GI.(6.9)

_ t_ n At _
=S -Sm" gi_lguzs[%t_ﬂq_l)g

q"-1 q-1 q" -1
n_ ot
und weiter umgeformt: RS; =S B(% (6.10)
q —

Andere Herleitung:

Die Restschuld ist gleich der Summe der abgezinsten Annuitéaten, die wahrend der Restlauf-
zeit n—t noch zu zahlen sind, also gleich dem Rentenbarwert dieser Annuitaten im Jahr t.
GemaR GI.(5.2) gilt

n—t _ n_ .t
RS, =AB—f_“loapl T (6.10a)
qn_t q_l qn q_l
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1 E” -1
Speziell folgt daraus fir t=0:  RSo = AE"q_n q-1 =9
t=n: RS, =0

Die Zinsen Z in der Peride t ergeben sich aus der Restschuld des Vorjahres Z; =i[RS;; mit
Gl.(6.10):

n_ t-1
zt:sudL?ﬂz— (6.11)
q [a—

Als Tilgungsrate T flr das Jahres t ergibt sich aus T, = A—Z, mit GIn. (6.9) und (6.11):

0 0
_ n_ 4t-1
T,=smg" 9L gl —9 - S " (@ -1)-im" +ig™ g
q" -1 q"-1 q"-1 2
= =0 =
qt—l
T,=SOO+—— | . (6.12)
q" -1

Die Anwendung der GIn. (6.10) bis (6.12) kann wiederum ersetzt werden durch rekursive
Berechnung dieser Grolien in einem Tilgungsplan. Fir eine Jahreszeile t ergibt sich dann die
Berechnungsreihenfolge:

1) ) ) (4) Q) (6)

Alle Grolien beziehen sich auf des Ende des Laufzeitjahres t bzw. des Vorjahres t -1, wobei
RSy =S giltund RS, =0 sein muR.

6.3.2. Unterjahrliche Annuitatentilgung
Es besteht Analogie zur unterjahrlich nachschussigen Rentenzahlung (vgl. Abschn. 5.3.).
Schematische Darstellung: m=3,n=2

Z1 a
FA a

Zy

a

S a

RS1

Zy
[ :
0 1 2 3 1 2 m=3 —P>u
1 n=2 —pt
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Die Jahresannuitét A, in der gemaR GI.(6.9) jahrliche Zinseszinsen beriicksichtigt sind, muf3
derart in m gleiche Annuitaten a aufgegliedert werden, da innerhalb der Jahresperioden gilt:

A = 2 unterjahrliche Tilgungsraten + 2 einfache Zinsen am Jahresende.

Die im Laufe des Jahres gezahlten unterjahrlichen Annuitidten a sind (mit Ausnahme der
letzten) reine Tilgungsraten ohne Zinsbestandteile; die Zinsen auf die zwischenzeitlichen
Restschuldbetrédge werden erst am Ende des Jahres verrechnet.

Falit man nun A analog zur jahreskonformen Ersatzrentenrate, mit der die unterjéhrlichen
Rentenperioden an die jahrliche Zinsperiode angepallt werden, als eine Grole auf, die sich aus
konstanten unterjahrlichen Annuitéten a ergibt, dann gelten die in Abschn. 5.3.1. abgeleiteten
Formeln fiir unterjahrlich nachschissige Rentenzahlungen entsprechend:

1. Bei exponentieller Verzinsung flr die unterjédhrigen Laufzeitabschnitte gilt Gbereinstim-
mend mit G1.(5.9):

Um _ n
a= AB(% und mit GI.(6.9) a=$ [-»rf‘—l[(q“/m —1) . (6.13)
q- q" -

Der Klammerausdruck ist geméal Gl.(2.12) der konforme unterjahrige Zinssatz k .

2. Bei linearer Verzinsung fir die unterjahrigen Laufzeitabschnitte gilt Gbereinstimmend mit
Gl1.(5.10)

a=— 2 undmit GL(6.9) a=sod g (6.14)

m+||j| -1 qn -1 . -1

Fir den Tilgungsplan ergibt sich damit das folgende Berechnungsschema:

@O @ ©) (4) () (6)
- [la uzm
u | RS, | A =a 2y !(DRSH bzw. T =H m RSy, =RSy4 —Ty
Z,=i*BS,4 u Ea—zzu u=m

Das Berechnungsschema fur den Tilgungsplan vereinfacht sich, wenn die Zinsanteile Z,
unterjahrlich nachschussig verrechnet werden, wenn also die unterjahrliche Annuitatentilgung
nach demselben Rechenschema erfolgen kann wie die jahrliche, wobei anstelle von n Lauf-
zeitjahren lediglich m Ch unterjahrliche Laufzeitperioden zu berlcksichtigen sind. GI.(6.9) ist
entsprechend anwendbar, indem auflerdem der jahrliche Aufzinsungsfaktor g =1+i durch

einen unterjahrlichen ersetzt wird.

In der jetzigen Bankpraxis ist es Ublich, von unterjahrig linearer Verzinsung auszugehen und
den relativen Zinssatz i* =i/m zu verwenden. Dann folgt aus GI.(6.9)

1
. —
a=s@+ il o m_ (6.15)

S PR
0 m]
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Wenn von unterjahrig exponentieller Verzinsung ausgegangen wird, dann ist der konforme
Zinssatz k = (1+ i)ﬂm —1 zu verwenden. Eingesetzt in GI.(6.9) folgt

a:st((1+i)]/m)m (1+i)ym1 :scqnaqy:i_l. (6.16)
(l+i)1/m)m -1 q -1

Bei dieser Vorgehensweise entsprechend der AIBD-Methode besteht flr a kein Unterschied
zur jahrlichen Verzinsung gemal G1.(6.13), und der effektive Jahreszins ist gleich dem nomi-
nellen Zinssatz (s. auch GI.(5.11)). Bei Berechnung der Annuitdt nach GI.(6.15) erhoht sich
dagegen der effektive Jahreszins im Vergleich zur jahrlichen Verzinsung.

Das Berechnungsschema vereinfacht sich in Spalte (5) bei beiden Varianten gleichermalien:

Q] @ ) (4) () (6)

u | RS,y | A =a | ZuTKIRSq bzw. |5 o 7 | RS, =RS,,-T,
Z, =i*BS,_,

6.3.3. Tilgung mit Prozentannuitaten

Aus Sicht der Buchung ist es von Vorteil, wenn die Annuitéten als Prozentsatz der urspriing-
lichen Schuldsumme S bzw. als (glatte) Prozentwerte vorgegeben werden:

Jahresannuitat in % w? = w100
Jahresannuitat in DM A, =wI[35 = konst. firt=1,2,..,n (6.17)
Jahreszinsen Z, =i[RS,, (6.18)
Tilgungsrate T, =A - Z;
Die Restschuld am Ende des Jahres t ergibt sich analog zur Herleitung von GI.( 6.10):
RS; = S -A a‘%
Anwachsen der Schuld bis t EndV\?ert aller gezahlten Annuitaten bis zum Jahr t
ohne Tilgung (nachschussige Rente)
Mit A nach GI.(6.17) ergibt sich: | RS; =S [eq —wa%ﬁ . (6.19)

Die Laufzeit endet, wenn die Schuld vollends getilgt ist:
n-1 n_
RSn=SEI1"—ABg_—1:O bzw. sm”:AB‘ﬁ.

Hinsichtlich des allgemeinen Berechnungsschemas fir den Tilgungsplan bestehen keine
Unterschiede zur jahrlichen Annuitétentilgung nach Abschn. 6.3.1., wenn man von den unter-
schiedlichen Anfangsbedingungen beziglich A absieht. Allerdings sind nachfolgende Beson-
derheiten zu beachten.
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Fur die Tilgungsplanung gibt es generell zwei Mdoglichkeiten,

1. die Laufzeit n wird vorgegeben; dann resultiert mit S und g daraus die Annuitat A:

A=S0g" qqn—__ll =S, (vgl. Abschn. 6.3.1., GI.(6.9)),

2. der Wiedergewinnungsfaktor w ist als Prozentannuitdt vorgegeben; dann resultiert daraus
die Laufzeit n durch Umformung von GI.(6.9):

w=q”(fn—__11; q"w-w=q" [l; q" qw —i) =w und daraus

= lgw—Ig(w—1)
lgg

Aus GI.(6.20) ergibt sich in der Regel eine nichtganzzahlige Laufzeit n=N +n,, deren

ganzzahliger Anteil N, eingesetzt in GI.(6.19), die Hohe der AbschluBzahlung bestimmt, fur
die allgemein 0 < RSy < A gilt:

N _
RSy :S[E]N —WB%H , N ganzzahlig. (6.21)

(6.20)

Um die AbschlufRzahlung zu vermeiden, kann w nachtréglich so korrigiert werden, dal3 n
ganzzahlig wird. Mit GI1.(6.20) wird dann nicht n aus w, sondern w mit einem gerundeten
Laufzeitwert n =N oder n = N +1 ermittelt und die Prozentannuitét als korrigierter Wert W
bestimmt:

Prozentannuitat w _ i-q-1
W9% = /100 w” =q E—I—q.ﬁ — 1100 /. (6.22)

Auf Grund dieser Mdoglichkeit, die Belastung des Kreditnehmers durch wechselseitige
Abstimmung zwischen der Tilgungsh6he w und der Tilgungsdauer n wunschgeméal zu be-
stimmen, sind die hier gezeigten Zusammenhange von allgemeingiiltiger Bedeutung fir die
Tilgungsplanung.

Bei m unterjahrigen Laufzeitperioden werden in gleicher Weise Prozentannuitdten a = w (5
im voraus bestimmt. Bei tabellarischer Berechnung nach denselben Schemata wie in Abschn.
6.3.2. erscheinen Laufzeit bzw. Zahl der Tilgungsperioden sowie Hohe der Abschlulizahlung
im Ergebnis der rekursiven VVorgehensweise als letzte Tabellenzeile. In jedem Fall erscheint
eine Abschluf3zahlung als Restschuld am Ende der letzten Laufzeitperiode. Wie damit prak-
tisch weiter zu verfahren ist, bedarf einer gesonderten Festlegung. In der Regel wird dieser
Restbetrag nochmals verzinst und am Ende der darauffolgenden Periode getilgt.
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6.4. Spezielle Tilgungsprobleme
6.4.1. Berucksichtigung von Kreditgebtihren und Disagio

Bisher wurden aufler den regelmaRig falligen Kreditzinsen keine weiteren Kosten bertick-
sichtigt, so daR die Anfangsschuld RS, =S mit dem ausgereichten Darlehen D generell (iber-

einstimmte. Ublicherweise ist zur Abgeltung des Verwaltungsaufwands, der mit einer
Kreditvergabe verbundenen ist, bei t=0 eine einmalige Kreditgeblhr féllig. Diese ist als
Prozentsatz g des Darlehens vereinbart und kann wie folgt verrechnet werden:

a) Das vereinbarte Darlehen D wird in voller Hohe ausgezahlt, wéhrend die Gebiihren in das
Schuldkonto einflielRen:

S'=Dfl+g)>D. (6.23)

Die um die Gebihren erhohte Anfangsschuld S' wirkt sich sukzessive erhéhend auf
Tilgung und Zinsen aus.

b) Der auf der vereinbarten Anfangsschuld S beruhende Tilgungsplan bleibt unveréndert,
wahrend das ausgezahlte Darlehen D' um die einbehaltenen Gebiihren vermindert ist:

D'=S-g[D<S. (6.24)

Finanzmathematisch dasselbe ist ein prozentualer Abschlag d (D vom Darlehen, der
formal eine Vorauszahlung von Zinsen darstellt (Abgeld, Disagio). Bei der Baufinanzie-
rung spricht man von Damnum; es hat neben der Gebuhrendeckung vor allem die Auf-
gabe, durch eine anfangliche Einmalzahlung die laufende Zinsbelastung geringer zu
halten.

In beiden Fdéllen ist die Leistung des Kreditinstituts in Form des ausgereichten Darlehens
geringer als die vom Schuldner geforderte Gegenleistung in Form von Tilgungs- und Zins-
zahlungen. Im Ergebnis einer Investitions- bzw. Finanzierungsrechnung (s. Abschn. 4.2.) mit
dem nominellen Kreditzinssatz i als Kalkulationszinssatz wirde ein Kapitalwert verbleiben,
der mit den Kreditgebthreng [D (bzw. mit dem Disagiod [D) bereinstimmt. Die Kapital-
wertannuitat ist Ausdruck fiir die laufenden Kapitalkosten, die der Schuldner neben den Zins-
kosten zusétzlich tragt. Die Summe aus beiden Kostenbestandteilen bestimmt den effektiven
Jahreszins j.

6.4.2. Berucksichtigung von tilgungsfreien Zeiten

Tilgungsfreie Perioden werden vereinbart, um den Schuldner zeitweise von der Tilgung zu
entlasten. Folgende praktische Verfahrensweisen sind tblich:

a) Zahlungsaufschub: Die Zahlung der Annuitaten beginnt nicht sofort, sondern mit zeit-
licher Verzbogerung von k Jahren. In dieser Zeit erhoht sich die Darlehensschuld D um
Zinseszinsen. Mit

S, =DIfL+i)*>D (6.25)

ergibt sich die in den Laufzeitjahren t=k +1, k+2,...,n zu zahlende Annuitat A" aus

Gl. (6.9):
' \k _ \k i[(l+i)n_k
- n-k — —
A =D+i) O, =DfL+i) B——-2——>D unddaraus
@+i)™* -1
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A= DDM . (6.26)
@+iy* -1

Wahrend der tilgungsfreien Zeit t =1, 2, ..., k werden auch keine Zinsen gezahlt.

b) Tilgungsstreckung: Die Zahlung der Annuitdten beginnt mit zeitlicher Verzégerung von k
Jahren, aber im Unterschied zu a) sind jahrlich die Zinsen fallig. Dadurch erhéht sich die
Schuld S =D bis zum Beginn der eigentlichen Tilgung nicht. Berechnungsgrundlage fiir
die Annuitét nach GI. (6.9) sind aber ebenfalls n — k Laufzeitjahre.

In beiden Fallen kommt es zwar zu Abweichungen von den regelmafRigen Zins- und Tilgungs-
zahlungen, aber der effektive Jahreszins j dndert sich dadurch nur, wenn fiir unterjéhrige
Perioden der relative Zinssatz i* zugrunde gelegt wird.

6.4.3. Berucksichtigung von Agio

Hé&ufig ist neben Tilgung und Zinsen ein Aufschlag (Aufgeld, Agio) als fester Prozentsatz a
der Tilgung zu zahlen. Damit erhoht sich die Anfangsschuld analog zu GlI. (6.23)

S'=D[fl+a)>D (6.27)

mit dem Unterschied, dass fir den Aufschlag a [D keine Zinsen erhoben werden und die
Annuitdten deshalb modifiziert zu ermitteln sind.

— Bei Ratentilgung ergibt sich die jahrliche Annuitét aus T; und Z; analog zu Gl. (6.5):
A =(1+a)d; + Z, (6.28)

— Bei Annuitétentilgung ist zuerst A = konst und daraus mit Z; die jahrliche Tilgungsrate zu
bestimmen. Fur die Annuitat A ist in Gl. (6.9) die um den Faktor (1+ a)erhohte Schuld S'
zu bertcksichtigen. Um eine Verzinsung der Schuld bzw. Tilgung ohne diesen Aufschlag
zu gewabhrleisten, ist der Zinssatz i fiktiv mit dem reziproken Wert 1/(1+a)zu multi-
plizieren:

A:(1+a)mm”f4n—'1l mit a=1+1l | (6.29)
q - a

Daraus ergibt sich gemaR GlI. (6.28) die Tilgungsrate
T, =A%
l+a

(6.30)

Wie ein Disagio erhoht das Agio die laufenden Kapitalkosten und somit den effektiven
Jahreszins.

Die im Abschn. 6.4 nur andeutungsweise und unvollstandig dargestellten Besonderheiten sind
lediglich als Hinweis aufzufassen, dass die praktischen Konditionen fir Kreditvertrage sehr
vielféltig sein kdnnen, zumal diese und andere spezielle Probleme auch kombiniert auftreten.
Deshalb spielt die Bestimmung des effektiven Jahreszinses als Vergleichsmalistab fiir jeden
Tilgungsplan eine elementare, unverzichtbare Rolle.
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