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Die zutreffende Rendite von Kapitalanlagen mit Zinsauszahlungen

Referat auf der AFIR-Arbeitsgruppentagung der SAV am 28.08.2009 in Luzern

Man mag darüber streiten, ob die gegenwärtige Kapitalmarktkrise der passende Hintergrund
für ein Referat über die zutreffende Ermittlung der Rendite von Kapitalanlagen abgibt. Den 
Anleger interessiert heute weniger die Rentabilität als vielmehr die Werthaltigkeit seiner 
Geldanlage. So lautet die Überschrift eines Artikels im Wirtschaftsteil der FAZ vom 
29.06.2009 „Bargeld zählt heute mehr als die Rendite“. Aber nicht von der Finanzmarktkrise 
und der durch sie verursachten Unsicherheit von Geldanlagen soll gesprochen werden, 
sondern von der richtigen Renditeberechnung, von einem gleichsam zeitlosen Thema, das von 
weit verbreiteten Irrtümern gekennzeichnet ist und im Übrigen die ungefährdete Rückzahlung 
des eingezahlten Kapitalbetrages bei Fälligkeit unterstellt.

Um was geht es? Betrachtet werden Geldanlagen über eine festgelegte Dauer mit laufender 
Ausschüttung von Zinsen oder anderen Auszahlungen. Schon ein sehr einfaches Beispiel lässt 
das zu behandelnde Problem erkennen: Angelegt werden 98.000 € für 5 Jahre zu 3% Jahres-
zinsen aus 100.00 €; es werden also 3.000 € an den Enden der Jahre 1 bis 5 fällig, außerdem 
im Zeitpunkt t = 5 das Kapital voon 100.000 € zurückgezahlt. In der Tabelle „Zahlenbeispiel 
zur Berechnung der Rendite nach der IRR-Methode“ ist u.a. der Ablauf des mit der 
zutreffenden Rendite von 3,442238 % durchgerechneten Kontos aufgeführt, das im Zeitpunkt 
5 exakt bis zur Schlusszahlung von 103.000 € angewachsen ist. Die Geister scheiden sich in 
der Frage, wie die Zinsauszahlungen von 3.000 € nach einem Jahr, nach zwei, drei, vier und 
fünf Jahren bei der Renditeberechnung zu berücksichtigen sind. 

Herrschende Meinung unter Finanzexperten und Betriebswirten ist die sogenannte Wieder-
anlageprämisse, nach der die Erträge aus der Wiederanlage der vorzeitigen (regelmäßigen 
oder sonstigen) Ausschüttungen bis zur Fälligkeit der Kapitalanlage bei der Renditeberech-
nung mit einbezogen werden müsse. Folglich sei die  eigentliche Rendite der Kapitalanlage
„dann und nur dann“ gewährleistet, wenn auch die Zinsen zur Rendite angelegt werden 
könnten. Diese sei jedoch – wegen der sich hierfür verkürzenden Anlagedauer – in 
Allgemeinen nicht erzielbar, so dass die Gesamtrendite beeinträchtigt werde. In Unkenntnis 
des künftigen Marktzinsniveaus könne die Gesamtrendite nur geschätzt werden.

Dem steht die hier vertretene Ansicht entgegen, dass die Wiederanlage und deren Erträgnisse 
ohne Einfluss auf die Rendite der Originalanlage sind. Mit der Auszahlung von Zinsen usw. 
ist die Kapitalanlage insofern beendet. Was der Anleger mit den ausgeschütteten Beträgen 
anstellt, ist für die Rendite des Sparprozesses völlig gleichgültig; er kann die Ausschüttungen 
konsumieren, verschenken, verjubeln oder sonst wie verwenden; er kann sie natürlich auch 
wieder anlegen, wodurch ein neuer Anlagevorgang entsteht, der mit dem eigentlichen nur 
insofern zusammenhängt, als die Sparbeträge aus den Ausschüttungen gespeist werden. Aus 
dem Zahlenbeispiel ist klar zu ersehen, dass die Zinszahlungen jeweils das zu verzinsende 
Kapital verlassen.

Bezeichnenderweise findet sich in den Anlagebedingungen kein Wort darüber, was mit den 
ausgezahlten Zinsen zu geschehen habe. Ferner ist nicht plausibel zu machen, dass für einen 
Zahlungsstrom, der nach Zeit und Geld fixiert ist, kein eindeutig definierter Effektivzinssatz  
existieren soll. Geradezu widersinnig wird die Wiederanlageprämisse, wenn die vorzeitigen 
Auszahlungen nicht nur Zinsen, sondern auch Teilentnahmen aus dem Anlagebetrag 
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- 0 handelt es sich um einen Zerobonds mit Thesaurierung der Zinsen, so dass sich die 
Frage der Wiederanlage gar nicht stellt,

- Z werden genau diese Zinsen ausgezahlt und
- A wird die vollständige Verrentung des Kapitals angenommen und die wirtschaftliche 

Unsinnigkeit einer Wiederanlage vollends offenbar.
In dem ganzen Intervall von 0 bis A ist kein Punkt erkennbar, an dem das Unterbleiben der
Wiederanlage in sein Gegenteil umschlüge. Welchen Fall man auch betrachtet: Nur die 
jeweils ausstehenden Guthabensalden werfen Zinsen und Rendite ab. Das jeweils gebundene 
Kapital trägt diese Früchte, nicht aber das anfängliche Kapital einschließlich seiner Zinsen, 
wie es die Wiederanlageprämisse willkürlich konstruiert.

Selbstverständlich kann man den Fall untersuchen, dass eine Wiederanlage stattfindet. Dann 
handelt es sich insofern um Neuanlagen mit anderer, bei nicht inverser Zinsstruktur des Mark-
tes im Zweifel niedrigerer Verzinsung. Aus dem Gesamtablauf lässt sich durchaus eine 
Rendite errechnen, die eine Mischrendite aus originärer Anlage und den Neuanlagen wieder-
gibt, aber nicht mit der eigentlichen Rendite der Stammanlage verwechselt werden darf.

Da sich bei beliebigen Ausschüttungen zu unterjährigen Terminen nichts anderes ergibt, zeigt 
sich insgesamt, dass die Wiederanlageprämisse nicht haltbar und die hieraus resultierende 
Verunsicherung des anlagesuchenden Publikums nicht gerechtfertigt ist.
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