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Eine neue wissenschaftliche Wahrheit 
pflegt sich nicht in der Weise durchzu-
setzen, daß ihre Gegner überzeugt wer-
den und sich als belehrt erklären, son-
dern vielmehr dadurch, daß die Gegner 
allmählich aussterben und daß die he-
ranwachsende Generation von vorn-
herein mit der Wahrheit vertraut ge-
macht ist“ (aus: Max Planck, Wissen-
schaftliche Selbstbiografie, Leipzig  
1948, Seite 22).

Die umstrittene  
Wiederanlageprämisse

Unausgesprochen wohnt diese Erkennt-
nis dem Streit inne, der zwischen den 
Befürwortern und den Gegnern der 
sogenannten Wiederanlageprämisse 
(WAP) ausgebrochen ist. Die neueste 
Kontroverse erweist, dass diese Prämis-
se fest in den Köpfen mancher Fach-
leute verwurzelt ist. Auch die schla-
gendsten Gegenargumente scheinen  
sie nicht ausrotten zu können. Die  
einen beharren fast ideologisch auf  
ihrer Ansicht, die andern geben ihr  
Bestreben nicht auf, der Wahrheit  
zum Durchbruch zu verhelfen. Letz- 
teres ist auch das Anliegen dieses  
Beitrags.

Um was geht es? Es ist herrschende 
Meinung unter den Finanzfachleuten, 
dass die Erträge aus der Wieder anlage 
periodisch ausgezahlter Zinsen in die 
Rendite von Kapital anlagen miteinbe-
zogen werden müssen. Diese Wieder-
anlageprämisse liege sogar dem nach 
der international anerkannten IRR-
Methode errechneten Internen Zins- 
fuß (IZ) zugrunde. Der IZ unterstelle  
die Verzinsung der Wieder anlage mit  
der Rendite der eigentlichen Geldan-
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Unter den Finanzmathematikern tobt ein Streit, ob die nach IRR-Methode 
ermittelten Renditen von Investitionen zu hoch sind. Denn, so argumentieren die 
Kritiker, bei der Berechnung werde von der Wiederanlage der periodisch fälligen 
Zinsen in die gleiche Kapitalanlage ausgegangen. Da jedoch die später gezahlten 
Zinsen eine kürzere Wiederanlagedauer haben, müsste deren Rendite geringer 
sein als die Rendite der zu einem früheren Zeitpunkt angefallenen und daher 

länger wiederangelegten Zinsen. Dass diese Prämisse in der IRR-Methode nicht 
gegeben ist, will der Autor im Folgenden beweisen. (Red.)

IRR-Rendite beruht nicht  
auf der Wiederanlageprämisse 

Prof. Dr. Hans Laux, ehemals Chef-
mathematiker einer Bausparkasse und 
gleichzeitig Vorsitzender des Vor-
stands eines Lebensversicherungsun-
ternehmens, hat sich an der Wirt-
schaftswissenschaftlichen Fakultät der 
Universität Karlsruhe habilitiert und 
war dort bis 2003 als außerplanmä-
ßiger Professor tätig.

Der Autor

lage, die zu erzielen aber bei nicht in-
verser Zinsstruk tur des Marktes kaum 
gelinge, weil sich die Wieder anlage -
Zeitspannen mit jeder Auszah lung ver-
kürzen und trendmäßig im Allgemeinen 
nur verminderte Erträge erwarten las-
sen. 

Die IRR-Rendite weise infolgedessen 
durchweg zu hohe Werte aus und sei 
deshalb für die Beurteilung der Rentabi-
lität des Investments unbrauchbar. An 
ihre Stelle solle eine unter Berück-
sichtigung niedrigerer Verzinsungen aus 
der Wieder anlage umge rech nete modi fi-
zierte Rendite treten, die allerdings mit 
der Ungewissheit des künftigen Zinsni-
veaus belastet sei. Unter der Annahme 
einer vermuteten Zinsentwicklung für 
die betreffende Dauer der Wieder anlage 
könnten nur Schätzwerte dieser modifi-
zierten Rendite ermittelt und genannt 
werden. 

Versuch  
einer Widerlegung

Das jüngste Beispiel für eine Äußerung 
aus dem Kreis der WAP-Verfechter fin-
det sich auf Seite 143 der Zeitschrift 

„Versicherungswirtschaft“ 2010. Prof. Dr.  
Klaus Jaeger versucht darin, die Thesen, 
die der Verfasser gegen die WAP in 
einem Aufsatz in „Versicherungswirt-
schaft“ 2009, Seite 1893 zusammenge-
stellt hat, zu widerlegen. Um es vor- 
weg zu sagen: Das ist ihm nicht gelun-
gen. Es konnte auch gar nicht gelingen, 
weil seine Ansicht falsch ist. Das zu er-
kennen, bedarf es keiner akademischen 
Studien oder Würden, sondern nur der 
Anwendung des gesunden Menschen-
verstandes.

Ein konkretes Beispiel

Im Grunde reicht es bereits aus, die An-
lage B von Jaeger zu betrach ten, bei  
der 100 Euro im Zeitpunkt t = 0 einge-
zahlt und am Ende der nächsten vier 
Jahre Zinsen von je 5,00 Euro ausge-
zahlt werden. Nach fünf Jahren endet 
die Kapitalanlage mit der Auszahlung 
der letzten Zinsrate von 5,00 Euro und 
der Rückzahlung des Anfangskapitals 
von 100 Euro. 

Nach dem Verständnis eines Laien und 
natürlich auch nach der IRR-Methode 
beträgt hier die Rendite 5,0 Prozent.  
Von dem (durch die Auszahlungen der 
Zinsen) konstanten Anlagekapital in 
Höhe von 100 Euro wird jeweils 5,0 Pro-
zent = 5,00 Euro fällig und an den  
Anleger zur beliebigen Verwendung 
ausgeschüttet. Eine Wieder anlage 
kommt gar nicht vor. Für eine wie auch 
immer geartete oder gar herbei gezau-
berte Wiederanlageprämisse ist kein 
Raum.

Unzulässige Vergleiche 
unterschiedlicher Anlagearten

Nun vergleicht Jaeger diese Anlage B 
mit einer Anlage A, die ebenfalls eine 
Kapitalanlage von 100 Euro über fünf 
Jahre und sogar die gleiche Zins sum - 
me von 25 Euro vorsieht, allerdings  
mit dem Unterschied, dass die Zinsen 
nicht jährlich, sondern kumuliert  
am Ende der Anlagezeit ausgezahlt  
werden. 

Bei dieser Anlage A handelt sich mit- 
hin um einen Zerobond, bei dem die 
Zinsen thesauriert werden. Die Rendite 
beläuft sich aber nicht auf 5,0 Prozent, 
sondern auf 4,5639 Prozent. Die nied-
rigere Rentabilität überrascht nie-
manden, der weiß, dass die frühere 
(gleich hohe) Fälligkeit (der Zinsen von 
5,00 Euro pro Jahr) mehr wert ist als  
die spätere. 

Zins und Kapital
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Es bezeichne:
 
 E die Geldanlage im Zeitpunkt  
 t = 0,
 n  die Dauer der Kapitalanlage  
 in Jahren,
 Z  die am Ende der Anlagejahre 
 ausgezahlten Zinsen, 
 R  den Rückzahlungsbetrag  
 zur Zeit n, 
 e  die Rendite und 
 r = 1 + e  den Zinsfaktor, der den Wert 
 des mit e verzinsten Kapitals 1 
 nach einem Jahr wiedergibt.

Dann gilt für die Berechnung von e die 
Endwertgleichung:

 
(1) E . rn = Z . r

n -1 + Rr -1

Hier tritt zwar im ersten Term auf der 
rechten Seite der Gleichung die mit  
der Rendite bis zum Zeitpunkt n auf-
gezinste Summe der Zinsauszahlungen 
auf. Das heißt aber nicht, dass dieser 
Zinsenendwert auch ausgezahlt wird.  
Im Gegenteil, er vermindert den Rück-
zahlungsbetrag. Um das zu sehen, 
braucht man Gleichung (1) nur so zu 
schreiben:

 (2) R = E . rn - Z . r
n -1
r -1

Die Gleichung (2) lässt sich dahingehend 
deuten, dass R nicht mit dem Endwert 
des Zerobonds E·rn übereinstimmen 
kann, sondern um den darin steckenden 
Zinsenendwert bereinigt werden muss. 
Es ist nicht ausgeschlossen, dass die 
Protagonisten der WAP das Minuszei-
chen in Gleichung (2) übersehen oder 
das Pluszeichen in Gleichung (1) falsch 
gedeutet haben.

Ohne Endwerte und auch ohne Bar-
werte, die hier nicht näher betrachtet 
werden sollen, kommt man aus, wenn 

man die Buchungen auf dem mit der 
Rendite durchgerechneten Konto in 
Formeln ausdrückt. Mit den einge-
führten Symbolen E, Z, R, e und r sowie 
der Bezeichnung K(t) für den Kapital-
stand zum Zeitpunkt t ergibt sich das in 
der untenstehenden Tabelle dargestellte 
Bild.

Da der Anlagevorgang mit der Rückzah-
lung R endet, ist K(5) = 0. Mit K(0) = E 
und 5 durch n ersetzt, lautet dann die 
letzte Formel des Kontoablaufs

 (3) 0 = E . rn - Z . r
n -1 - R oder
r -1

  

oder

 (4)  R = E . rn - Z . rn -1 
r -1

Die Gleichung (4) ist mit der Gleichung 
(2) identisch. Auch wenn man den Anla-
gevorgang in seine Einzelschritte zer-
legt, gelangt man zu der Endwertglei-
chung (2). Für diese war bereits dar-
gelegt, dass der Zinsenendwert nicht 
Bestandteil des Renditeertrags ist. Aus 
dem Kontoablauf, der zur Gleichung (4) 
geführt hat, ist das Ausscheiden der 
Zinsen Z aus dem Anlagekonto direkt zu 
ersehen. 

Damit ist nachgewiesen, dass die aus-
gezahlten Zinsen Z, die eindeutig vom 
Konto abgeflossen sind und nicht wieder 
auftauchen, samt ihren bei Wiederan-
lage, wie hoch auch immer, erzielbaren 
Zinseszinsen nicht in der nach der IRR-
Methode ermittelten Rendite enthalten 
sind. Die Wieder anlage prämisse erweist 
sich am Ende als Phantom. Die Berech-
nung der Rendite eines Sparvorgangs  
als interner Zinsfuß liefert eine objek-
tive und brauch bare Größe. Einwen-
dungen dagegen aus der Sicht der un-
haltbaren Wieder anlage prämisse sind 
gegenstandslos.
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Ist es so schwer einzusehen, dass die 
Anlagen A und B verschiedene Anlage-
arten darstellen? Die Vergleichbarkeit 
kann man auch nicht dadurch herbei-
zaubern, dass man, wie Jaeger es tut,  
für den Anleger B unterstellt, er ver-
wahre die Zinsen „unter dem Kopfkis-
sen“ besitze folglich am Ende auch  
nur 25 Euro an Zinsen, sodass seine 
Rendite ebenfalls nur 4,6539 Prozent 
betrage. 

Derartige Rückschlüsse muten geradezu 
abenteuerlich an. Sie verkennen völlig, 
dass es überhaupt nicht darauf an-
kommt, was der Anleger B mit den Zin-
sen anstellt. Mit deren Auszahlung ist 
anteilig die Kapitalanlage beendet. Ob 
der Geldanleger in der Folge dafür Er-
träge erzielt oder nicht, hat keinen Ein-
fluss auf die Rendite der eigentlichen 
Anlage.

Weitere Beispiele –  
trotzdem scheitert der Vergleich

Auch ein weiterer von Jaeger grund- 
los herangezogener Fall, der mit An- 
lage C bezeichnet sei, hat mit dem  
Problem der Renditeberechnung für 
Kapitalanlagen mit periodischen Zins-
ausschüttun gen nichts zu tun. Es liegt 
wieder ein Zinsthesaurierungspapier  
mit fünfprozentigen Zinsen und Zin-
seszinsen vor, das am Ende der fünf-
jährigen Anlagezeit zu einem Endka  -
 pital von 127,63 Euro führt. 

Das ist der Endwert unter Geltung von 
Voraussetzungen, wie sie der Wieder-
anlageprämisse zugrunde liegen. Eine 
substanzielle Bedeutung für die Anla- 
ge B hat die Anlage C aber nicht, weil 
nach den Vertragsbestimmungen der 
Anlage B die Zinsen ausgezahlt und 
gerade nicht zur Rendite wiederange-
legt werden. 

Falsche Behauptung  
als Glaubensgut

Jaeger schreibt gegen Schluss seiner 
Ausführungen „Bei der Berechnung  
des IRR wird jedoch zwangsläufig –  
unabhängig von der Verwendung der 
Rückzahlungen – tatsächlich mit der 
Wiederanlageprämisse kalkuliert.“  
Diese Behauptung, die zum Glaubens - 
gut der WAP-Jünger gehört, ist aber 
falsch. Sie geht vermutlich auf ein irr-
tümlich gedeutetes Vorzeichen zurück. 
Zur Aufdeckung der Wahrheit ist ein 
kurzer mathematischer Exkurs erfor-
derlich. 

Zeitpunkt Vorgang Umsatz Kapitalsaldo
0 Einzahlung E K(0)

1 Renditezins K(0) · e K(0) · r

1 Zinsauszahlung - Z K(1) = K(0) · r - Z

2 Renditezins K(1) · e K(1) · r

2 Zinsauszahlung - Z K(2) = K(1 · r - Z = K(0) · r2 - Z · (r + 1)

3 Renditezins K(2) · e K(2) · r

3 Zinsauszahlung - Z K(3) = K(0) · r3 - Z·(r2 + r1 + r0)

4 Renditezins K(3) · e K(3) · r

4 Zinsauszahlung - Z K(4) = K(0) · r4 - Z · (r4 - 1)/(r-1)

5 Renditezins K(4) · e K(4) · r

5 Schlusszahlung - Z - R K(5) = K(0) · r5 - Z · (r5 - 1)/e - R


