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Zwangs, um ein bestimmtes Verhalten eines anderen
Staates zu bewirken. Nach diesem – auch in der völker-
rechtlichen Lehre herrschenden, allerdings nicht unbe-
strittenen –Verständnis können bloße Erklärungen oder
Stellungnahmen, die keine Androhung oder Ankündi-
gung von Zwang gegen einen anderen Staat enthalten,
das I. nicht verletzen. Fraglich ist, ob das Element des
Zwanges auch der Androhung eines Verhaltens eigen
ist, zu dem ein Staat völkerrechtlich berechtigt ist, wie
z.B. eines Abbruchs der diplomatischen Beziehungen
oder einer Beschränkung der Wirtschafts- und Handels-
beziehungen oder der Entwicklungshilfe.
In der Praxis haben sich in der Epoche nach dem

Zweiten Weltkrieg Staaten vornehmlich auf das I. be-
rufen, um sich der ideologischen, wirtschaftlichen und
militärischen Macht des Westens entgegenzustellen. Im

→Ost-West-Konflikt warfen die sozialistischen Staaten
unter Führung der UdSSR den westlichen Staaten rou-
tinemäßig eine unzulässige Einmischung in ihre inne-
ren Angelegenheiten durch Propagierung von Men-
schenrechten, →Demokratie und Rechtsstaatlichkeit
( →Rechtsstaat) – im westlichen Sinne – vor. Lateiname-
rikanische Staaten benutzten das I. als Argument gegen
die zahlreichen politischen und militärischen Interven-
tionen der USA in Zentral- und Südamerika. Die un-
abhängig gewordenen Länder der „Dritten Welt“ such-
ten mit der Berufung auf das I. ihre Souveränität gegen
den noch starken Einfluss der früheren Kolonialmächte
( →Kolonialismus), aber auch gegen ihre Einbeziehung
in den Ost-West-Konflikt zu verteidigen und nutzten
hierfür ihre neu gewonnene Mehrheit in der UN-Ge-
neralversammlung (vgl. insb. die Res/2131 [XX] und
Res/36/103, die den Begriff der Intervention weit ver-
standen). Die politische und rechtliche Wirkung all die-
ser Bemühungen war sehr begrenzt. In der Gegenwart
vertritt, unterstützt von anderen asiatischen Staaten,
bes. die VR China ein striktes, souveränitätsbetontes
Verständnis des I.s.
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Investition

1. Begriff und Arten
I. bezeichnet die Verwendung finanzieller Mittel zur
Beschaffung von Sach-, immateriellem und Finanzver-
mögen. I.en in Sach- und immaterielles Vermögen sind
Real-I.en, I.en in Finanzvermögen werden als Finanz-
I.en bezeichnet. Sach-I.en betreffen Anlagen, die direkt
(z.B. Maschinen) oder indirekt (z.B. Gebäude, Grund-
stücke) am Leistungsprozess beteiligt sind. I.en in im-
materielles Vermögen sind Lizenzen, Patente, Software
und →Humankapital (Mitarbeiter). I.en in das Finanz-
vermögen weisen keine direkte güterwirtschaftliche
Komponente auf, sondern begleiten den Leistungspro-
zess, in dem Darlehen vergeben werden, Kunden Zah-
lungsziele erhalten (Forderungen) und für die Sicher-
stellung der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit Liquidität
(Bankguthaben, Kasse) und kurzfristig liquidierbare
Vermögensgegenstände (Wertpapiere) gehalten wer-
den. Zu den Finanz-I.en zählt auch der vollständige
oder teilweise Kauf von anderen Unternehmen (Betei-
ligungen).
Je nach Ziel und Zweck der beabsichtigten Analyse

kann ein vermögensorientierter, wirkungsorientierter
oder zahlungsorientierter I.s-Begriff zugrunde gelegt
werden. Der vermögenorientierte I.s-Begriff versteht
eine I. als eine zeitlich befristete Festlegung von finan-
ziellen Mitteln im Anlage- und Umlaufvermögen. I.en
transformieren daher finanzielle Mittel in Unterneh-
mensvermögen. Im Rahmen des wirkungsorientierten
I.s-Begriffs wird der mit einer I. verbundene →Nutzen
(sowohl quantitativ als auch qualitativ) den mit ihr
verbundenen →Kosten gegenübergestellt. In der Be-
triebswirtschaftslehre vorherrschend ist der zahlungs-
orientierte I.s-Begriff, der eine I. in Form einer
Zahlungsreihe abbildet, die mit einer Anschaffungsaus-
zahlung beginnt und der in der Zukunft Rückflüsse (in
Form von Einzahlungen) und gegebenenfalls auch wei-
tere Abflüsse (in Form von Auszahlungen) folgen.

2. Investitionsrechnung bei Sicherheit
Zur Beurteilung von I.s-Projekten kommen I.s-Rechen-
verfahren zum Einsatz. Diese dienen dem Investor als
Grundlage für seine Entscheidungen. Sie lassen sich in
Abhängigkeit von der Art und Weise, wie zeitliche Un-
terschiede der Zahlungen berücksichtigt werden, in sta-
tische und dynamische Verfahren unterteilen. Über die
den Modellen zugrunde gelegten Annahmen kann die
Komplexität und Realitätsnähe der Verfahren gesteuert
werden. Im einfachsten Fall werden zukünftige Zahlun-
gen als sicher angenommen. Aufwendiger wird die Ana-
lyse, wenn Unsicherheit und damit Risiken modelliert
und in die Zahlungsströme integriert werden sollen.

2.1 Statische Verfahren
Statische I.s-Rechenverfahren berücksichtigen zeitliche
Unterschiede im Auftreten von Ein- und Auszahlungen
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nicht oder nur teilweise. Die Verfahren betrachten meist
nur einen Zeitabschnitt (im Regelfall ein Jahr) der ge-
samten I.s-Dauer und unterstellen, dass diese Periode
repräsentativ für die gesamte I.s-Dauer ist, oder es wer-
den Durchschnittswerte gebildet. Die Planungsgrößen
werden i.d.R. aus der Kosten- und Erlösrechnung ge-
wonnen. Zur Verfügung stehen vier Verfahren, die sich
im Umfang der benötigten Informationen unterschei-
den: die Kostenvergleichsrechnung, die Gewinnver-
gleichsrechnung, die Rentabilitätsrechnung und die sta-
tische Amortisationsrechnung.
Die Kritik an den statischen Verfahren entzündet sich

zum einen an der unzulänglichen Abbildung der zeit-
lichen Struktur der Zahlungen. Der Zeitwert des Geldes
(Geld heute ist mehr wert als Geld in der Zukunft) fin-
det keine Berücksichtigung. Weitere Kritik bezieht sich
auf die verwendeten Inputgrößen. Die statischen Ver-
fahren beziehen ihre Daten aus periodischen Informa-
tionssystemen, entweder aus der Kostenrechnung in
Form von I.s-Kosten und -erlösen pro Periode oder aus
der Gewinn- und Verlustrechnung in Form von I.-Auf-
wendungen und -erträgen. Wie der zahlungsstromori-
entierte I.s-Begriff aber schon zum Ausdruck bringt,
sind für eine I.s-Rechnung Ein- und Auszahlungen
(englisch Cashflows) relevant. Nur sie sind in der Lage,
die konkreten Zeitpunkte, zu denen die Zahlungen an-
fallen, sachgerecht abzubilden.

2.2 Dynamische Verfahren
Die dynamischen I.s-Rechenverfahren lösen die Kritik
an den statischen Verfahren. Zu ihnen zählen die Kapi-
talwertmethode, die Annuitätenmethode, die interne
Zinsfußmethode und die dynamische Amortisations-
rechnung.
Die Kapitalwertmethode ist das gängigste Verfahren.

Zielgröße ist der Kapitalwert, der sich errechnet, in dem
alle zukünftigen Einzahlungsüberschüsse auf den heuti-
gen Zeitpunkt abgezinst und mit der Anschaffungsaus-
zahlung der I. saldiert werden. Werden aus Verein-
fachungsgründen die zukünftigen Zahlungen als sicher
unterstellt, erfolgt die Diskontierung mithilfe eines risi-
kolosen Zinses, dessen Höhe den Zeitwert des →Geldes
reflektiert. Er kann als die vom Investor geforderte Min-
destverzinsung interpretiert werden. Führt die Rech-
nung zu einem positiven Kapitalwert sollte das I.s-Vor-
haben durchgeführt werden, da die Einzahlungen aus
der I. unter Berücksichtigung des Zeitwerts des Geldes
die Auszahlungen übersteigen. Die Methode kann so-
wohl zur Bewertung von Sach-I.en als auch zur Bewer-
tung von I.en in Humankapital eingesetzt werden.
Wie die Kapitalwertmethode benötigt die interne

Zinsfußmethode eine Zahlungsreihe aller mit der I. ver-
bundenen Ein- und Auszahlungen. Anstatt aber wie bei
der Kapitalwertmethode einen Kalkulationszins vor-
zugeben und mit dessen Hilfe den Kapitalwert aus-
zurechnen, wird bei der internen Zinsfußmethode der
Kapitalwert mit einem Wert von Null vorgegeben und

anschließend der damit verbundene interne Zins aus-
gerechnet. Ein I.s-Projekt ist dann positiv, wenn der in-
terne Zinsfuß größer ist als die vom Investor angestrebte
Mindestverzinsung.
Die Annuitätenmethode entspr. konzeptionell wei-

testgehend der Kapitalwertmethode. Auch bei ihr wer-
den eine Zahlungsreihe und ein Kalkulationszins benö-
tigt. Die Vorteilhaftigkeit einer I. wird allerdings nicht in
Form eines Einmalüberschusses ausgewiesen, sondern
der Kapitalwert wird als jährlich gleich hohe Zahlung
über die Laufzeit der I. verteilt. Die Annuität gibt den
Vermögenszuwachs des I.s-Vorhabens pro Periode an.
Als I.s-Rechenverfahren ist die Annuitätenmethode
eher ungebräuchlich. Sie findet praktisch ihren Einsatz
in der Finanzierung in Form des Annuitätenkredites.
Dort bringt die Annuität den periodisch gleich hohen
Kapitaldienst ( →Zins und Tilgung) eines Schuldners
zum Ausdruck.
Wird für die Diskontierung der zukünftigen Zahlun-

gen ein für alle Laufzeiten einheitlicher Zins verwendet,
entspr. dies implizit der Annahme einer flachen Zins-
strukturkurve. Eine solche konnte empirisch annähernd
im Juli 2007 beobachtetwerden (vgl. Abb. 1). Dieser Fall
ist praktisch aber sehr unrealistisch. Der häufigste Fall ist
eine normale Zinsstrukturkurve ( Juni 2011), bei der die
kürzerfristigen Zinssätze unter den längerfristigen Zins-
sätzen liegen. Seltener tritt eine inverse Zinsstrukturkur-
ve auf (Mai 1992). In dieser Konstellation liegen die kür-
zerfristigen Zinssätze über den längerfristigen (vgl.
Abb. 1). Seit der →Finanzmarktkrise im Jahr 2008 sind
an den Kapitalmärkten ( →Geld- und Kapitalmarkt) auch
negative Zinssätze zu beobachten ( Januar 2016). Börsen-
notierte →Wertpapiere der BRD mit einer Restlaufzeit
von 6 Monaten wiesen erstmals im November 2011 ne-
gative Renditen auf. Der Satz der Einlagefazilität der

→EZB lag im Juni 2014 mit -0,1% erstmals unter Null.
Die präzise Berücksichtigung der jeweils aktuellen Si-

tuation an den Märkten ist insb. in der Finanzbranche
von herausragender Bedeutung (z.B. bei der Kalkula-
tion von Bankprodukten). Für die Anwendung der Ver-
fahren in Nicht-Finanzbranchen ist die Annahme der
flachen Zinsstrukturkurve hingegen akzeptabel.

3. Investitionsrechnung bei Unsicherheit
Methodisch und konzeptionell sind die vorgestellten
dynamischen I.s-Rechenverfahren in der Lage, die un-
terschiedlichen Zeitpunkte, zu denen Ein- und Auszah-
lungen anfallen, adäquat zu berücksichtigen. In einer
weiteren Ausbaustufe gilt es, auch die Unsicherheit über
die Zukunft in den Verfahren abzubilden. Hierzu eignet
sich insb. die Szenariotechnik. Mit ihr können die Aus-
wirkungen unterschiedlicher zukünftiger Entwicklun-
gen (z.B. alternative Konjunkturszenarien oder alterna-
tive Szenarien für Umsätze, Lohnkosten oder
Rohstoffpreise) abgebildet werden. Je größer die Anzahl
der alternativen Szenarien ist, desto größer wird die
Bandbreite der möglichen I.s-Ergebnisse.
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Werden die unsicheren (szenariospezifischen) Rück-
flüsse zusätzlich mit Eintrittswahrscheinlichkeiten ge-
wichtet und addiert, ergibt sich zu jedem Zeitpunkt ein
Erwartungswert der Rückflüsse. Die bisher als sicher un-
terstellten Cashflows werden durch erwartete Cashflows
ersetzt. Typischerweise steigt die Unsicherheit der Zah-
lungen je weiter diese in der Zukunft liegen. Dies lässt
sich rechnerisch durch die Standardabweichung, d.h. die
Streuung der Zahlungen um den Erwartungswert zum

Ausdruck bringen. Werden in der Kapitalwertformel
lediglich die sicheren Cashflows gegen Erwartungswerte
der unsicheren Rückflüsse ausgetauscht, würde die
Streuung der Zahlungen nicht in die Entscheidung mit
einfließen. Um diese ebenfalls zu berücksichtigen, kann
die Unsicherheit über eine zusätzliche Risikoprämie
in den Kalkulationszins integriert werden (Risiko-
zuschlagsmethode).
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Abb. 1: Zinsstrukturkurven im Zeitvergleich; Quelle: Deutsche Bundesbank (2016)

Ein rational handelnder Investor wird ein höheres Risi-
ko in seinem Rechenkalkül berücksichtigen, in dem er
eine höhere Verzinsung fordert. Das bekannteste Be-
wertungsmodell zur Bestimmung der Risikoprämie ist
das CAPM, das von William Sharpe, John Lintner und
Jan Mossin entwickelt wurde. Die Risikoprämie bringt
die angemessene „Entschädigung“ für das Risiko zum
Ausdruck, das mit der I. verbunden ist. Somit muss die
Risikoprämie umso höher ausfallen, je größer die mit
dem I.s-Projekt verbundene Unsicherheit ist.
Zu den fortgeschrittenen Verfahren zur Berücksichti-

gung von Unsicherheit zählen stochastische Szenarioa-
nalysen (auch Bandbreitenverfahren genannt), die auf
Simulationen beruhen. In unabhängigen Simulationen
wird eine Vielzahl möglicher Zukunftsszenarien für alle
definierten Parameter generiert. Jede simulierte Para-
meterkonstellation stellt ein Szenario dar. Deren Ge-
samtheit soll eine repräsentative Stichprobe aller mögli-
chen Szenarien widerspiegeln. Zur Veranschaulichung
der Ergebnisse einer stochastischen Szenarioanalyse sei
in Abb. 2 angenommen, dass die Szenarien einer Nor-

malverteilung unterliegen. Die Normalverteilung unter-
stellt, dass die Ausprägungen der einzelnen Parameter
symmetrisch um den Erwartungswert streuen, wobei
der Großteil der Ergebnisse in der Nähe des Erwar-
tungswertes liegt und nur wenige Ausprägungen den
Erwartungswert deutlich über- bzw. unterschreiten. Der
Grad der Unsicherheit wird über die Stärke der Streu-
ung der Werte um den Erwartungswert zum Ausdruck
gebracht.
Ausschlaggebend für die Qualität der Ergebnisse von

Bandbreitenverfahren sinddie zugrunde gelegtenVertei-
lungsannahmen der einzelnen Parameter. Für die Simu-
lationderParameter steht eineVielzahlvonVerteilungen
zur Verfügungen. Neben der Normalverteilung finden
in der Praxis häufig die Dreiecksverteilung und die loga-
rithmischeNormalverteilung Anwendung. Bei der Drei-
ecksverteilung muss neben einem Minimal- und einem
Maximalwert für den jeweiligen Parameter auch der
wahrscheinlichste Wert angegeben werden. Diese Para-
meter werden häufig auch im Rahmen der strategischen
Planung geschätzt (worst, best and real case).
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Abb. 2: Bandbreite von Einzahlungsüberschüssen bei Anwendung der Normalverteilung

Die logarithmische Normalverteilung ist eine rechts-
schiefe Verteilung, die nur positive Werte aufweist. Mit
ihr kann z.B. der im Zeitverlauf anfallende Aufwand für
Reparaturen eines I.s-Projekts simuliert werden. In die-
sem Fall ist ein natürlicher Nullpunkt gegeben, da Kos-
ten nur anfallen, wenn Reparaturen notwendig sind.

4. Resümee
I.s-Entscheidungen zählen zu den wichtigsten unter-
nehmerischen Entscheidungen. Da mit I.en häufig eine
hohe Kapitalbindung und langfristige Bindung ein-
hergeht, sind I.s-Entscheidungen mit bes.r Sorgfalt zu
treffen und systematisch in die Risk Governance eines
Unternehmens zu integrieren. Der Qualität der Infor-
mationen kommt eine herausragende Bedeutung zu.
Die Parameter, mit der die zukünftigen Einzahlungs-
überschüsse abgebildet werden, sind sorgfältig zu mo-
dellieren. Aufgrund der mit I.s-Vorhaben verbundenen
Unsicherheit sind Bandbreitenverfahren in bes.m Maße
geeignet, die mit I.s-Projekten verbundenen Risiken rea-
listisch abzubilden, um eine fundierte Entscheidung zu
ermöglichen. Das I.s-Controlling unterstützt den Ent-
scheider dabei durch Beschaffung, Aufbereitung und
Weitergabe der entscheidungsrelevanten Informa-
tionen.
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Islam

1. Begriff und Verbreitung
Mit aktuell rund 1,7 Mrd. Muslimen ist der I. gegenwär-
tig weltweit die zweitgrößte →Religion nach dem Chris-
tentum. Die Mehrheit der Muslime lebt in Indonesien,
Pakistan, Indien, Bangladesch, Ägypten, Nigeria, Iran
und der Türkei. In zahlreichen anderen Ländern bilden
die Muslime wachsende religiöse →Minderheiten. Die
Gesamtheit der Muslime bezeichnet sich selbst als
Umma. Im Koran ist das Wort i. S.v. „Gemeinde, Ge-
meinschaft“ belegt; im modernen arabischen Sprach-
gebrauch bedeutet es auch „Nation“. Neben der Einheit
im Glauben werden die Muslime dadurch vereint, dass
für sie Arabisch, als Sprache des Korans, zentrale Bedeu-
tung im rituellen Gebet besitzt. Aufgrund der Diversität
der Kontexte, in denen sich der I. von Beginn an entfal-
tet hat, kann er kaum als ein monolithisches Gebilde
aufgefasst werden. Vielmehr weisen die muslimisch ge-
prägten Gesellschaften eine große Vielfalt auf.
Das arabische Wort islām bedeutet „Ergebung, Unter-
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