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KAPITEL 1

SPAREN UND ANLEGEN IM LEBENSZYKLUS -
EINE EINLEITUNG

Wir wollen ein gutes Leben: Dazu gehort neben Familie, Freunden und Gesund-
heit sicherlich auch genug Geld. Dabei ist es ist nicht Geld per se, das uns gliicklich
macht, vielmehr wird das Geld erst dadurch wertvoll, dass man sich dafiir etwas
kaufen kann. Selbstverstindlich hat auch der Volksmund recht, wenn er sagt,
»Geld alleine macht nicht gliicklich.« »Mit Geld kann man zwar ein Haus kaufen,
aber kein Heim; kann man eine Uhr kaufen, aber nicht die Zeit«, heifit es dazu in
China.

Am Ende des Tages brauchen wir Geld, um unsere materiellen Bediirfnisse zu
befriedigen und um damit zu konsumieren. Zum alltaglichen Konsum gehéren
Nahrungsmittel, die Wohnung, das Auto, der Urlaub oder der Stadionbesuch zum
Heimspiel des Lieblingsfufiballvereins. Unter unser weit gefasstes Konsumver-
standnis fallen dariiber hinaus Dinge wie die Spende an Wohltitigkeitsorganisa-
tionen, der Abschluss einer Risikolebensversicherung oder das Vererben des Gel-
des an die Kinder. Manchmal konsumieren wir auch nicht freiwillig. Krankheiten
oder Unfille erfordern einen Rollator, den altersgerechten Umbau der Wohnung
oder einen Platz im Pflegeheim.

Egal ob Sie nun vermogend oder weniger vermogend sind, ob Sie einen dko-
logischen, nachhaltigen Lebensstil pflegen, in jedem Fall werden Sie versuchen,
den Nutzen aus Threm Geld und damit Thren Konsum zu maximieren - und das
Ihr ganzes Leben lang. Was Sie konsumieren, hangt von Ihren Préferenzen ab: Der
eine kauft beim Biobauern, fahrt Fahrrad oder E-Auto und lebt am Ende in einem
naturnahen, gemeinschaftlichen Wohnprojekt. Der andere sitzt im Maserati, reist
im Luxusliner und landet in einer Seniorenresidenz an der Elbchaussee.

Wie aber stellt man es an, den eigenen Konsum im Leben bestmdglich zu ma-
ximieren? Sollen wir besser direkt konsumieren, was wir verdienen, oder besser

erst sparen, damit wir spiter mehr konsumieren kdnnen? Und wenn wir sparen,
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wie sollen wir das Geld anlegen? Wie konnen wir mit den Unsicherheiten sowohl
beim Verdienst als auch bei den Ergebnissen unserer Geldanlagen umgehen? Es
geht bei der Geldanlage auch nicht nur darum, ob ich in eine Aktie oder in Gold
investiere, sondern es stellt sich zudem die Frage, zu welchem Zeitpunkt im Le-
ben investiert und wann Geld ausgegeben, also wann konsumiert wird. Auch die
Risiken einer Geldanlage gilt es im Auge zu haben. Gleiches gilt fiir die Themen
Absicherung von Lebensrisiken, wie Unfalltod oder Berufsunfahigkeit, oder fiir
die Kreditabsicherung beim Hauskauf. Die finanzielle Lebensplanung ist komplex.

Viele denken sich, frither war es einfacher: Wir hatten oft eine relativ sichere
Anstellung und ein vorhersehbares Einkommen. Die Rente war sicher, das Wort
des fritheren Bundesarbeitsministers Norbert Bliim galt. Den Kindern wurde eine
Ausbildung geboten, oft konnten sie sich spéter tiber ein Erbe freuen. Heute ist
vieles komplizierter: Arbeitsplitze sind oft unsicher und die Entwicklung der Ein-
kommenssituation ist nicht mehr so vorhersagbar. Die Renten sind deutlich ge-
kiirzt. Wir miissen selbst vorsorgen, um unseren Konsum im Alter sicherzustellen.

Auf der anderen Seite bieten sich heute neue Chancen: Wir haben fundiertes
Wissen tiber Kapitalmérkte, Aktien, Anleihen, Kursverldufe und Borsen. Auch als
»normale« Biirger konnen wir uns an den Ertragsquellen der Kapitalméirkte ein-
fach und kostengiinstig beteiligen. Wir haben zudem die Méglichkeit, den Geld-
fluss so zu steuern, dass er fiir unsere Risikovorstellung und Lebenssituation viel-
leicht besser passt als frithere vorgegebene Standardlosungen.

Diese Diskussion zeigt die Idee dieses Buches. Die Themen Sparen und An-
legen stellen uns heute vor grof3e Herausforderungen. Es gibt aber auch deutlich
mehr Moglichkeiten, sie individuell, getreu unseren eigenen Préferenzen anzuge-
hen. Wir sollten und miissen uns mit dem Thema auseinandersetzen. Unser Buch
liefert die Grundlagen dafiir, erklart Zusammenhange und zeigt Moglichkeiten fiir
das Sparen fiirs Alter und das Entsparen im Alter auf. Es enttarnt auch Binsen-
weisheiten, die teuer werden konnen.

Lebenszyklus-Modell

Wir verdienen Geld. Dann sparen und investieren wir es, um es am Ende so aus-
zugeben, dass wir im Leben einen maximalen Nutzen respektive einen maximalen
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Konsum erreichen. Diese Denkweise, Lebenszyklus-Modell genannt, wurde 1954
von dem spiteren Nobelpreistrager Franco Modigliani in Zusammenarbeit mit sei-
nem Schiiler Richard Brumberg entwickelt. Abbildung 1.1 zeigt das Lebenszyklus-
Modell mit einem immer gleichbleibenden Konsum und bekanntem Todeszeit-
punkt. Auf der x-Achse ist das Lebensalter in Jahren und auf der y-Achse sind
Vermogen, Einkommen und Konsum in Euro abgetragen. Lassen Sie sich zunéchst
auf das stark vereinfachende Modell ein. Es bietet IThnen wichtige Einsichten zum
Sparen und Entsparen und kann bei Bedarf fast beliebig verkompliziert werden.

Vermdgen, Einkommen, Konsum
A

T T — Alter
25 50 Renteneintritt Tod
Vermdgen  Einkommen  Konsum Sparen Entsparen

Abbildung 1.1: Lebenszyklus-Modell mit konstantem Konsum

Im Modell haben wir weder bei der Geburt noch zum Todeszeitpunkt ein Vermo-
gen, wir werden arm geboren und sterben auch so. Vereinfachend betrachten wir
auch nur den Zeitraum nach dem Eintritt in das aktive Arbeitsleben, im Modell ist
das die Zeit ab dem 25. Lebensjahr. Das Modell zeigt eine Funktion fiir das Ein-
kommen und eine Funktion fiir das Vermégen. Die Einkommensfunktion wachst
bis zur Rente und fallt danach auf die Rentenzahlungen ab, wihrend die Vermo-
gensfunktion ebenfalls bis zum Eintritt der Rente zunimmt und danach bis zum
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Tod auf null zuriickgeht. Ersparnisse ergeben sich, wenn der Konsum - im Modell
vereinfachend als konstant {iber das Leben angenommen - geringer ist als das Ein-
kommen. In der Abbildung sind die jéhrlichen Ersparnisse dunkelgrau schattiert
und das jahrliche Entsparen nach Renteneintritt leicht schattiert dargestellt.

Das einfache Lebenszyklus-Modell kann fiir viele Varianten von Konsum und
Sparen erweitert werden. Abbildung 1.2 zeigt das Modell beispielsweise fiir jeman-
den, der zu Beginn seines Erwerbslebens mehr konsumiert, als er verdient. Die
Person nimmt in diesen Jahren einen Kredit auf, was zu einem negativen Ver-
mogen fithrt. Auflerdem erh6ht die Modellperson ihren Konsum das ganze Leben
lang gleichmafig. Vielleicht sieht Ihr persénliches Lebenszyklus-Modell, wenn Sie
es zeichnen wiirden, noch etwas anders aus, vielleicht zeigt es einen besonders ho-
hen Konsum direkt nach dem Eintritt in die Rente, wenn die lang ersehnte Welt-
reise ansteht oder das Wohnmobil angeschafft wird.

Vermdgen, Einkommen, Konsum
A

Kreditaufnahme ..
- __:_ﬁ_,__....--_-.'. =

.
PP
e

Vermdgen  Einkommen Konsum Sparen Entsparen

Abbildung 1.2: Lebenszyklus-Modell mit leicht steigendem Konsum

Schon das einfache Modell zeigt wichtige Zusammenhinge auf, wie wir unseren
Vermogensaufbau und -abbau im Laufe des Lebens angehen sollten. Im Prinzip

Die genial einfache Vermdgensstrategie

© Campus Verlag GmbH



wollen wir aus unserem Geld das Beste machen, in die Sprache der Neoklassiker
tibersetzt: den Konsum im Laufe des Lebens maximieren und ihn dabei, wie auch
immer, auf die einzelnen Lebensphasen verteilen. Im Modell ist Sparen gleichbe-
deutend mit sofortigem Konsumverzicht, was eine Verschiebung des Konsums in
die Zukunft zur Folge hat. Durch Sparen kénnen wir die Basis fiir spéteren, {iber
das Einkommen hinausgehenden Konsum legen.

In den Abbildungen 1.1 und 1.2 sehen Sie einen weiteren wichtigen Zeitpunkt
des Lebenszyklus-Modells, den Renteneintritt, den wir noch nicht angesprochen
haben. In der Zeit des aktiven Erwerbslebens sparen wir fiir das Alter und ver-
mehren das Vermégen, das wir danach — ab dem Renteneintritt — idealtypischer
Weise bis zum Tod wieder verzehren. Damit zeigt das Lebenszykluskonzept im
Prinzip ein Lebensfinanzierungsmodell getreu dem Motto »Sparen fiirs Alter -
Entsparen im Alter«.

An diesem Punkt stellt sich die Frage, wo im Modell das Thema bestmégliche
Geldanlage ins Spiel kommt. Ganz einfach! Sparen bedeutet — wie gesagt — aktuel-
len Konsumverzicht. Wird das gesparte Geld gut angelegt, steht es zu einem spé-
teren Zeitpunkt zuziiglich der erzielten Rendite zur Verfiigung. Eine hohe Rendite
ermoglicht damit einen héheren Konsum in spdteren Perioden und unterstiitzt
das von uns definierte Ziel der Maximierung des Konsums tiber das Leben.

Das Lebenszyklus-Modell konkret anzuwenden erfordert ein hohes Maf} an
Selbstdisziplin und ein stindiges Abwégen: Wir konnen in jungen Jahren kriftig
konsumieren und ein dickes Auto fahren oder spéter als Best Ager exklusiv rei-
sen — aber nicht beides. Wir kénnen Zeit und Geld in unsere Berufsausbildung
investieren, um damit spéter ein hoheres Einkommen zu erzielen. Wir haben die
Moglichkeit, unser Vermdogen sicher auf dem Sparbuch anzulegen und es damit -
angesichts von Inflation, Gebithren sowie Null- oder gar Negativzinsen - zu ver-
kleinern oder ein gewisses Risiko einzugehen, das Vermogen am Kapitalmarkt zu
investieren und es damit voraussichtlich zu vergroflern.

Diese Abwigungen, frither Konsum versus spéater Konsum, riskante Anlage
versus sichere Anlage machen das Lebenszyklus-Modell zwar komplexer, fithren
aber dazu, dass Menschen ihre Spar- und damit Konsumprofile nach ihren eige-
nen Priferenzen optimieren kénnen.

Um Thnen ein Gefiihl fiir die Grofien, um die es im Lebenszykluskonzept geht,
zu geben, prasentieren wir in Tabelle 1.1 die Werte Nettogesamtvermdgen, Kon-
sum und Nettoeinkommen des mittleren deutschen Haushalts fiir 2017. Die Daten
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sind Schitzungen, die vom Statistischen Bundesamt 2018 (Konsum und Netto-
einkommen) und 2019 (Nettogesamtvermogen) vorgenommen wurden und nach
dem Alter der Haupteinkommensperson des Haushalts sortiert sind.

Alter Nettogesamt- Konsum Nettoeinkommen
vermoégen (monatlich) (monatlich)
18 bis 24 Jahre 2500 1288 1779
25 bis 34 Jahre 9000 2201 2965
35 bis 44 Jahre 54500 2854 3943
45 bis 54 Jahre 106400 2747 3891
55 bis 64 Jahre 124300 2563 3562
65 bis 69 Jahre 117800 2282 2697
70 bis 79 Jahre 126700 2228 2679
Uber 80 Jahre 102800 2062 2653

Tabelle 1.1: Einkommen, Konsum und Vermégen im Lebenszyklus

Glossar: Angegeben sind Median-Werte in Euro. Der Median teilt eine Liste von Werten in zwei
Halften. Sortiert man alle zur Verfligung stehenden Beobachtungen der Grée nach, so ent-
spricht der Median-Wert also genau dem Wert, der sich in der Mitte dieser Liste befindet.
Nettogesamtvermdgen = Nettogeldvermdgen (Bruttogeldvermdgen abziglich Kreditrest-
schulden) zuzuglich Verkehrswerte (abzliglich Hypothekenrestschulden).

Konsumausgaben = Ausgaben fiir Essen, Wohnen, Bekleidung, Gesundheit, Freizeit, Bildung,
Kommunikation, Verkehr sowie Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen.
Nettoeinkommen = Haushaltsbruttoeinkommen abziiglich Steuern und Abgaben zuziiglich
Arbeitgeberzuschiisse zur Krankenversicherung und Pflegeversicherung bei freiwilliger oder
privater Krankenversicherung.

Die Tabelle zeigt, dass das Gesamtvermdgen der Haushalte mit zunehmendem Al-
ter steigt, und zwar interessanterweise auch noch nach dem Eintritt in die Rente,
wenn das Einkommen deutlich sinkt. Die meisten Menschen vermeiden also das
Entsparen im Alter, geht aus den Zahlen hervor. Ihr Leben lang bleibt das monat-
liche Einkommen héher als der monatliche Konsum. Am Ende freuen sich darii-
ber wohl vor allem die Erben.

Die gezeigten Daten bilden aber lediglich den Status quo ab, es muss nicht so
bleiben: Die Gruppe der 30-Jahrigen kann sich in 40 Jahren ganz anders verhalten
als die Gruppe der heute 70-Jdhrigen. Und angesichts deutlich sinkender Renten
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diirften kiinftig immer mehr Menschen im Alter entsparen, sei es, weil sie es wol-
len oder weil sie es miissen.

Das dargestellte Lebenszyklus-Modell hilt der Wirklichkeit, die voller Unsi-
cherheiten ist, nicht stand. So klammert es die Unsicherheit {iber den Todeszeit-
punkt aus. Diese Unsicherheit aber miissen wir bei unserer finanziellen Lebenspla-
nung irgendwie in den Griff bekommen. Auch die Entwicklung des persénlichen
Arbeitseinkommens ist schwer zu prognostizieren, Arbeitslosigkeit oder Krank-
heit kénnen zu drastischen Einbuflen fithren. Bei unserem Vermdégen kann ein
erhaltenes Erbe positiv zu Buche schlagen. Auch Schenkungen von Vermogens-
teilen, vielleicht damit der Nachwuchs Steuern spart, sind nicht beriicksichtigt.
Last but not least ist auch die Rendite einer riskanten Anlage nicht vorherzusagen.

Trotzdem, komplex oder nicht: Damit es IThnen mit dem Geld nicht wie Do-
nald, sondern doch besser wie Dagobert Duck geht, sollten Sie Ihre finanzielle Le-
bensplanung in Angriff nehmen. Dieses Buch ist ein wissenschaftlich fundierter
Ratgeber fiir Thr Projekt.

Die Lebensplanung ist voller Trade-offs

Das Lebenszyklus-Modell hat viele Stellschrauben. In diesem Buch analysieren
wir allen voran seine finanziellen Aspekte, wenngleich wir immer im Blick haben,
dass es nicht nur um (moglichst viel) Geld, sondern um den Gesamtnutzen aus
dem Konsum des Geldes geht. Explizit ausklammern werden wir Fragen, wie sich
zum Beispiel durch mehr Sport und gesunde Erndhrung der Todeszeitpunkt viel-
leicht auf spiter verschieben kann. Das heifit aber noch lange nicht, dass wir ohne
Sterbetafeln fiir unsere Lebensplanung auskommen sollten.

Im Fokus dieses Buches stehen die optimalen Anlageméglichkeiten fiir das
Vermogen. Denn wenn wir schon gewillt sind, Geld zu sparen, und damit in ei-
ner Periode auf Konsum verzichten, mochten wir dafiir wenigstens in spéteren
Perioden moglichst viel Geld zuriickerhalten. Dabei betrifft das Thema optimale
Geldanlage mitnichten nur die Ansparphase bis zum Beginn der Rente, sondern
den gesamten Lebenszyklus. Es ergibt ndmlich keinen Sinn, irgendwann im Le-
ben, beispielsweise mit Eintritt der Rente, aufzuhéren, das Vermdgen optimal an-
zulegen.

Sparen und Anlegen im Lebenszyklus - eine Einleitung
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Dreh- und Angelpunkt aller Uberlegungen ist das Thema Risiko der Geldanla-
ge und dabei vor allem die Frage, ob und wie sich das Risiko Ihrer Geldanlage im
Laufe Thres Lebens andern soll. Am Ende wird sich herauskristallisieren, dass Sie
die Frage, wie riskant Sie Ihr Gespartes im Laufe Ihres Lebens anlegen wollen, zwar
selbst beantworten miissen, die Wissenschaft Thnen aber wertvolle Hilfestellung
bieten kann. Zum Beispiel kann sie in einem ersten Schritt zeigen, wie Sie das Risiko
der Geldanlage objektiv messen kénnen. Da Geld(anlage) und Konsum untrennbar
miteinander verkniipft sind, legen wir mit unserer Anlagestrategie letztendlich fest,
welche - finanziellen - Risiken wir fiir unseren Konsum in Kauf nehmen wollen.

Natiirlich haben auch Anlageberater das zentrale Problem »Risiko« erkannt. Sie
bieten in der Praxis oft einfache Regeln zur Losung an. Weisheiten wie »Ihr Ak-
tienanteil sollte bei 100 minus Lebensalter liegen« sind — wie viele dhnliche Dau-
menregeln - zumeist Blodsinn. Wenn Sie Vermogen vererben, spricht auch im
hohen Alter nichts gegen eine Anlage ins Risiko. Schliefilich geht es irgendwann
einmal um den Konsum der Erben. Wenn Sie allerdings mit 80 Jahren in ein Pfle-
geheim mochten oder miissen, sollten Sie mit 79 Jahren nicht ihr gesamtes Ver-
mogen in Aktien investieren.

Bei der Antwort auf die Frage, wie viel Risiko mit einem Investment eingegan-
gen werden kann, kommt es letztendlich auf die Konsumbediirfnisse an, die durch
das gesparte Vermogen befriedigt werden sollen: Die Hausfinanzierung sollte si-
cher stehen, fiir die Luxusyacht kann vielleicht besonders riskant angelegt werden.

In diesem Buch zeigen wir auch, dass man beim Sparen fiirs Alter und beim
Entsparen im Alter manche Entscheidungen richtig oder falsch treffen kann.
Wenn wir fiir eine Anlagealternative hohe Gebiihren zahlen, ist das falsch, denn
die hohen Gebiihren schmilern unser Vermogen mehr als nétig. Bei anderen Ent-
scheidungen hingt die bestmdgliche Alternative letztendlich von Threr eigenen
Préferenz ab. Ein absolutes Richtig oder Falsch gibt es da nicht. So ist fiir die meis-
ten ein Aktiendepot eine gute Sache, wer aber das Risiko scheut wie der Teufel das
Weihwasser, verzichtet am Ende vielleicht doch besser darauf. Auch zu Themen
wie diesen werden wir versuchen, Thnen - basierend auf wissenschaftlichen Er-
kenntnissen — klare Empfehlungen zu geben.

Ob Sie Thr Geld lieber jetzt ausgeben oder fiirs Alter vorsorgen, ist letztend-
lich Thre Sache - oder wie die Wissenschaft es ausdriickt: eine Frage Ihrer person-
lichen Zeitpriferenz. Und ob Sie Thr Geld lieber sicher auf dem Sparbuch liegen
lassen oder mit einer hoheren erwarteten Rendite am Aktienmarkt riskant anle-
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gen, ist letztendlich auch Thre Sache - oder wie die Wissenschaft es ausdriickt: eine
Frage Threr personlichen Risikopriferenz. Wenn es um Priferenzen, also Neigun-
gen geht, heifdt es abzuwiégen. Es gibt bei der Geldanlage keine Mehrrendite ohne
Risiko, und wer in jungen Jahren Maserati fahrt, hat weniger Geld fiir die Senio-
renresidenz an der Elbchaussee. Die Lebensplanung ist voller solcher Abwagun-
gen oder Trade-offs, also gegenldufiger Abhédngigkeiten, bei denen nur etwas bes-

ser wird, wenn das andere schlechter wird.

Exkurs: Die Zukunft ist unsicher - Wahrscheinlichkeiten

Das Lebenszykluskonzept basiert auf drei zentralen Kenngrof3en: Vermégen,
Einkommen und Konsum. Doch wie kénnen wir den Konsum Uber unser gan-
zes Leben maximieren, wenn wir nicht wissen, wie unser Leben genau ver-
laufen wird? Welchen Beruf Gibe ich in 20 Jahren aus? Wie hoch wird mein Ein-
kommen in diesem Beruf sein? Wie entwickelt sich das Rentensystem? Wie
lange werde ich leben? Welche Renditen werfen meine Investitionen ab? All
das sind Fragen, deren Antworten mit Unsicherheit behaftet sind.

Die Wissenschaft hat ein auBerordentlich hilfreiches Instrumentarium ent-
wickelt, um mit Unsicherheit umzugehen: das Konzept der Wahrscheinlich-
keit. Wir wissen nicht, wann wir sterben, aber ein 67-Jahriger sollte schon wis-
sen, dass es furr ihn wahrscheinlicher ist, nach dem 80. Geburtstag zu sterben
als vorher. Ein 67-jahriger Raucher stirbt mit einer héheren Wahrscheinlich-
keit vor seinem 75. Geburtstag als ein 67-jahriger Nichtraucher vor seinem
80. Geburtstag.

Sie sehen an den Beispielen, dass Wahrscheinlichkeiten die Unsicherheit
abbilden und beschreiben, nicht aber beseitigen konnen. Ein Raucher lebt
zwar im Durchschnitt kirzer als ein Nichtraucher (oder praziser gesagt, seine
erwartete Lebensdauer ist geringer), aber trotzdem kennt jeder von uns ei-
nen Raucher, der zum Gliick richtig alt geworden ist.

Vielen Menschen féllt es schwer, mit Wahrscheinlichkeiten rational umzuge-
hen. Was niitzt es uns, dass eine Aktienanlage eine hohere erwartete Rendite
erzielt als ein Sparbuch, wenn wir gerade viel Geld in einem B&rsencrash ver-
lieren. Das ist sehr drgerlich, zeigt aber gerade sehr deutlich, dass eine ex ante,
gemal den vorhandenen Wahrscheinlichkeiten optimal getroffene Entschei-
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dung durchaus ex post, nach Auflésung der Unsicherheit, zu einem schlechten
Ergebnis fiihren kann. Der Zufall war gegen uns, aber wir hatten die richtige
Entscheidung geféllt. Wer das nicht nachvollziehen kann, der moge sich beim
Thema Geldanlage an Wahrsager, Hexen oder Kaffeesatzleser wenden.

Exkurs: Heute oder morgen - Zeitpraferenz

Weshalb rauchen manche Menschen und andere nicht? Und warum fallt es
manchen schwer, zu sparen, anderen hingegen leicht? Auch wenn diese Ent-
scheidungen auf den ersten Blick sehr unterschiedlich sind, so werden sie
alle von einer Eigenschaft des Menschen beeinflusst: der sogenannten
Zeitpraferenz.

Unsere Zeitpraferenz bestimmt, wie wir heutigen und zukiinftigen Kon-
sum (genauer Nutzen aus Konsum) miteinander vergleichen und gegenei-
nander abwagen. Obwohl es sich sehr theoretisch anhért, hat das Konzept
groBe praktische Relevanz. Allgemein haben Menschen eine Préferenz dafiir,
positive Dinge lieber friiher als spater zu erhalten, sei es der erste Kuss, das
neue Auto oder das neue Sofa.

Je nachdem, wie stark wir aktuellen Konsum gegentiiber dem kiinftigen
Konsum bevorzugen, sind wir mehr oder weniger ungeduldig. Weniger un-
geduldige Menschen sind eher bereit, langer auf einen Konsum zu warten,
was sich positiv auf ihre Sparbereitschaft auswirkt. Ungeduldigen Menschen
fallt das Sparen schwerer. Sie rauchen auch mehr, weil fir sie der unmittel-
bare Genuss des Rauchens tendenziell wichtiger ist als das Krankheitsrisiko in
der Zukunft.

Zeitpraferenz und Zins am Kapitalmarkt sind verwandt, aber nicht iden-
tisch. Der Zins gibt an, wie viel dem Markt ein Euro heute zu einem zukuinfti-
gen Zeitpunkt wert ist. Die Zeitpraferenz ist eine individuelle Praferenz und
kann sich von Mensch zu Mensch unterscheiden. Sie ist zum Beispiel aus-
schlaggebend dafiir, ob ein Mensch, wenn der jahrliche Zinssatz bei 5 Pro-
zent liegt, lieber jetzt 1000 Euro nimmt oder in einem Jahr 1050 Euro.
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Tour d’horizon

Ziel dieses Buches ist, zundchst einmal finanzielle Abwigungen transparent zu
machen. In einem zweiten Schritt geht es darum, Thnen finanzwirtschaftliches
Wissen in gut aufbereiteter Form an die Hand zu geben, sodass Sie die Abwégun-
gen beziiglich Threr Priferenzen optimal treffen konnen, oder konkreter gesagt,
sodass Sie den Nutzen aus dem Konsum Ihres Geldes unter den vorgegebenen
Restriktionen im Rahmen Threr eigenen Priferenzen maximieren. Damit das ge-
lingen kann, zeigen wir auch, in welche allzu menschliche psychologische Fallstri-
cke Anleger geraten kénnen, die sie daran hindern, ihr Geld optimal anzulegen.

Abwdgungen (Trade-offs):

Erwartete Rendite versus Risiko: Da helfen wir viel.
Konsum heute versus Konsum morgen: Da helfen wir ein wenig.
Vererben versus Konsum: Das sprechen wir an.
Sicherheit des Ersparten im Alter: Das diskutieren wir viel.

Andere Themen wie zum Beispiel Immobilien - die zweifelsohne eine wichtige
Assetklasse sind — oder steuerliche Aspekte der Vermdgensstrategie werden wir
aber nicht behandeln. Zum einen gibt es hier sehr gute andere Quellen, zum ande-
ren wiirde das Buch zu umfangreich und letztendlich wollen wir uns als Finanz-
wirtschaftler auf das beschrinken, was wir wirklich konnen.

Um Ihnen vorab einen Einblick in die Thematik zu geben, laden wir Sie im Fol-
genden zu einem Streifzug, einer kleinen Tour d’horizon, durch unser Buch ein,
das sich nach diesem Einleitungskapitel in Kapitel 2 zundchst mit den Themen
Rendite und Risiko beschiftigt.
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Kapitel 2: Rendite, Risiko, Anlageklassen und Anlagestile

Anleger nennen als Ziel ihrer Kapitalanlage oft »hohe Rendite und geringes Ri-
siko«. Doch das eine ist ohne das andere nicht zu haben: Hundert US-Dollar im
Jahr 1928 mit Risiko in Aktien investiert, wiren heute 185-mal so viel wert wie das
magere Resultat auf einem Sparbuch. Kapitel 2 beschreibt diesen untrennbaren
Zusammenhang von »Rendite« und »Risiko«, den wichtigsten Kenngrofien jeder
Spar- und Entsparstrategie. Die zentralen Fragen fiir Anleger lauten: Wie misst
man Rendite? Wie wichtig ist die Rolle des Zinseszinseftekts? Welche Bedeutung
haben Dividenden? Und was genau ist Risiko?

Kapitel 3: Behavioral-Finance-Forschung -
Uber die Psychologie der (Ent-)Sparer

Mit Verzerrungen im finanziellen Entscheidungsverhalten sowie bestimmten Vor-
lieben und Abneigungen machen wir uns das Leben oft selbst noch schwerer. Ka-
pitel 3 stellt die wichtigsten Fallstricke im Hinblick auf Investitions- und Konsum-
entscheidungen vor und erliutert, wie man ihnen begegnen kann. Ein Denkfehler,
der viel Geld kosten kann, ist zum Beispiel das »Hyperbolic Discounting«. Viele
Menschen mochten lieber 1000 Euro heute bekommen als 1100 in einem Jahr.
Aber in zehn Jahren sind ihnen 1000 Euro weniger lieb als 1100 Euro in elf Jahren.
Zudem tberschitzen viele Anleger ihre Fahigkeiten, sie sind »overconfident« und
glauben, mit ihren Anlageentscheidungen ein besseres Ergebnis als die durch-
schnittliche Entwicklung an den Mirkten erzielen zu konnen. Kapitel 3 geht auch
der Frage nach, warum in Deutschland so wenig Menschen in Aktien investieren.

Kapitel 4: Wissenschaftlich fundiert investieren - Wie geht’s?

Die Antwort ist ziemlich eindeutig: Fiir Privatanleger ist die mit mehreren Nobel-
preisen ausgezeichnete passive Anlagephilosophie am erfolgversprechendsten.
Einbetten ldsst sie sich in das Capital Asset Pricing Model, das CAPM, das erstaun-
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lich einfache Regeln fiir das optimale Portfolio jedes Investors bereithalt. Kapitel 4
zeigt anhand neuester theoretischer und empirischer Forschungsergebnisse, wa-
rum weder Privatanleger noch Finanzinvestoren mit einer aktiven Anlagestrategie
den Markt zuverldssig schlagen konnen, also eine Rendite erzielen werden, die
tiber der durchschnittlichen Entwicklung der Mérkte liegt. Selbstverstiandlich wiir-
den wir lieber aktiv handeln und der nachste Warren Buffett werden, doch selbst
der rit inzwischen zum passiven Investieren. Wer das tut und es dann noch schaftt,
psychologische Fallstricke zu umschiffen, der macht - schon fast - alles richtig.

Kapitel 5: Umsetzung und Beurteilung konkreter
Anlagemadglichkeiten

In diesem Kapitel beschreiben wir, wie sich passives Anlegen ins reale Leben iiber-
fithren lasst. Wie genau sieht eine sinnvolle Vermégensaufteilung aus? Welche An-
lagevehikel gibt es? Wie funktionieren sie? Und was kostet die Umsetzung? Wir
gehen auflerdem auf Sinn und Unsinn von einigen in der Praxis viel diskutieren
Investitionsmoglichkeiten ein: Die Palette reicht von Rohstoffen und Immobilien
tiber geschlossene Fonds bis hin zu quantitativen Strategien wie Smart Beta oder
Momentum-Strategien.

Kapitel 6: Investieren im Zeitverlauf

Selbst wenn Sie sich auf eine passive, kostengiinstige und breit diversifizierte An-
lagestrategie festgelegt haben, sind im Zeitablauf nicht mehr viele, aber doch ein
paar Entscheidungen zu treffen, denn die Geldanlage ist keine statische Angelegen-
heit. Kapitel 6 geht zuerst der Frage nach, welches die bessere Alternative ist, ein
Sparplan - hier werden regelmiflig kleinere Betrage investiert — oder die Einmal-
anlage eines groleren Betrages, und raumt gleichzeitig mit dem Cost-Average-Ef-
fekt auf. Anschlieflend bleibt zu entscheiden, ob und wie oft das Portfolio angepasst
werden sollte. Griinde dafiir kénnen neue Lebensumstinde oder Veranderungen
des Marktumfeldes sein. Im zweiten Teil des Kapitels lesen Sie, wie man reagieren
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sollte, wenn beispielsweise die Europiische Zentralbank die Leitzinsen senkt, das
niedrige Zinsumfeld weiter anhilt oder es einen Crash am Aktienmarkt gibt und
die Weltwirtschaft sich abkiihlt.

Kapitel 7: Die Rentenentscheidung - Wann gehe ich in Rente?

Der Eintritt in den Ruhestand stellt fiir die meisten Menschen den Beginn der
Entsparphase dar. Der Zeitpunkt des Rentenbeginns kann jedoch auch von Thnen
bestimmt werden. Gehen Sie frither in den Ruhestand, haben Sie weniger Zeit
zum Sparen, Ihre Rente ist niedriger und Sie bendtigen mehr Kapital zum Entspa-
ren — und umgekehrt. Die Komplexitdt des Problems wird noch dadurch erhéht,
dass sich die Vorstellungen iiber den Zeitpunkt des Renteneintritts im Lauf des Le-

bens verandern.

Kapitel 8: Entsparen — Die Wahl zwischen Rente und Einmalzahlung

Bei Renteneintritt ist oft zu entscheiden, ob man sich das angesparte Vermogen als
Einmalzahlung oder lieber in Form einer Annuitit, sozusagen als Leibrente, aus-
zahlen lassen méchte. Bei der Entscheidung zwischen diesen Optionen steht das
»Langlebigkeitsrisiko« — so nennt die Versicherungsbranche es, wenn wir élter
werden als gedacht - im Fokus. Aus wissenschaftlicher Sicht sprechen viele
Griinde dafiir, auf die Annuitét zu setzen, alleine schon deshalb, weil wir dank des
medizinischen Fortschritts ldnger leben, als wir es selbst erwarten. Doch die Leib-
rente ist vergleichsweise unpopulir.

Kapitel 9: Strategien fiir kontinuierliches Entsparen

Wer in Rente geht, ist mit der Frage konfrontiert, wie genau das angesparte Ver-
mogen iiber die restliche Lebensdauer ausgegeben werden soll. Eine Moglichkeit
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ist, eine auf die eigenen Bediirfnisse angepasste Anlage- und Entnahmestrategie zu
entwickeln und umzusetzen. Beispielsweise konnte man das Kapital risikofrei an-
legen oder in ein breit gestreutes »Weltportfolio« investieren. Aus dieser Anlage
konnte man gleichbleibende Betrige (»Konstanter-Konsum-Ansatz«) oder aber Be-
trage in Abhéngigkeit von der erzielten Rendite (»Dynamischer-Konsum-Ansatz«)
fur die Lebenshaltung entnehmen. Kapitel 9 liefert die Entscheidungsgrundlagen.

Kapitel 10: Umsetzung der Geldanlage - Eigenstdandig versus Berater

Die jiingste Forschung zeigt, dass die grundlegende Frage, ob man finanzielle Ent-
scheidungen besser mit oder ohne professionellem Berater treffen sollte, sehr viel-
schichtig ist und keine einfachen Antworten zuldsst. Wir zeigen auf, warum das so
ist, und gehen dabei auch auf mogliche Anreizkonflikte ein: Unser Berater kann auf
der Gehaltsliste eines Geldinstituts stehen und daher Produkte aus seinem Haus
empfehlen. Auch alternative Konzepte, wie der Robo-Advisor, der mit kiinstlicher
Intelligenz und Heuristiken arbeitet, werden unter die Lupe genommen. Doch es
gibt auch weiche Faktoren in der Beratung wie ein erfahrener und guter Umgang mit
der Unsicherheit von Finanzmarkten, hier kommt die Professionalitét von unabhén-
gigen Beratern als eine Art »Money Doctor« ins Spiel — und das fiir alle Phasen des
Lebenszyklus.

Offene Worte zum Schluss der Einleitung

Wir Autoren sind Wissenschaftler und unsere Wahrheiten sind nicht immer ein-
fach oder gar nur schwarz oder weifl. Wir denken in Daten, Statistiken und Wahr-
scheinlichkeiten und leiten daraus Aussagen ab, die méglichst faktenbasiert sind
und nicht nur Meinungen darstellen. Nicht immer stimmen die wissenschaftlich
fundierten allgemeingiltigen Aussagen mit personlichen Erfahrungen und Ein-
schitzungen Einzelner tiberein. Und das muss auch nicht sein. Denn obwohl nie-
mand ihm glauben wollte, hatte Galileo Galilei selbstverstdndlich recht, als er
sagte: »Und sie dreht sich doch.«
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Nicht dass wir uns mit dem Universalgenie vergleichen wollen, denken wir
dennoch wie alle Wissenschaftler bei unserer Argumentation immer zuerst daran,
welches die optimale Losung des jeweiligen Problems ist. So ist in der Forschung
unumstritten, dass Anleger nicht zu viel handeln sollen, wie die alte Bérsenweis-
heit »Hin und her macht Taschen leer!« sagt. Viele Studien zeigen, dass Markt-
teilnehmer, die mehr handeln, geringere Ertréige erzielen als Marktteilnehmer, die
mehr Gelassenheit an den Tag legen. Trotzdem handeln wir viel, ja deutlich zu
viel, weil wir overconfident sind und glauben, dass wir besser als der Aktienmarkt
abschneiden werden. Wir hoffen auch, via Zeitung und Internet gut informiert zu
sein und zum richtigen Zeitpunkt zu kaufen. Doch professionelle Daytrader und
Borsenmakler handeln in Sekundenbruchteilen iiber den Globus; schneller als wir
unsere Order tiberhaupt abgeben kénnen.

Das Aufzeigen von psychologischen Fallstricken wie dem Overconfidence Bias
wird der zweite Schritt unserer Analysen sein. Erst wenn wir die Fallstricke ken-
nen, kénnen wir im dritten Schritt Uberlegungen anstellen, wie wir sie vermeiden
koénnen. Wir versuchen in diesem Buch zu lehren, wie das gelingt.

Und manchmal ist es ganz simpel und personlich: Wenn mich der Druck zum
Handeln iibermannt, stelle ich mir immer vor, wie die Person wohl aussieht, die
mir meine Wertpapiere abkaufen wird. Wieso glaube ich eigentlich, mehr zu wis-
sen als mein Gegeniiber, denn mein Gegeniiber wird nur kaufen, wenn er glaubt,
dass das Papier mehr wert ist, als ich dafiir verlange — und das kann ein Argument
sein, um mich richtig, das heifit rational zu verhalten.

Das Autoren-Team

Wir haben das Buch gemeinsam geschrieben und daher darauf verzichtet, ein-
zelne Kapitel einzelnen Autoren zuzuordnen. Die Zusammenarbeit war moglich,
weil wir uns schon lange kennen und schitzen. Vier der Autoren haben beim fiinf-
ten Autor, bei Martin Weber, an der Universitit Mannheim promoviert und viele
Jahre als Mitarbeiter und Kollegen (aus Griinden der Lesbarkeit verzichten wir auf
eine geschlechterneutrale Sprache, denken und meinen aber das jeweils andere
Geschlecht immer mit) mit ihm gearbeitet. Wir haben zahlreiche wissenschaftli-
che Veréffentlichungen in unterschiedlichen Autorenkombinationen geschrieben
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und so viel voneinander gelernt. Vier von uns haben den Investmentfonds
»Arero — der Weltfonds« konzipiert und ihn seit seiner Auflage im Oktober 2008
begleitet. In der Interaktion mit Anlegern und Nichtanlegern haben wir eine Fiille
praktischer Einsichten gewonnen, die in das Buch eingeflossen sind.

Heute sind wir alle als Professoren an deutschen Hochschulen und Universita-

ten tatig.
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KAPITEL 2

RENDITE, RISIKO, ANLAGEKLASSEN
UND ANLAGESTILE

Vermogensaufbau mit Aktien, Anleihen und dem
risikolosen Zins

Versetzen Sie sich zum Start zuriick in das Amerika der 1920er-Jahre und stellen
sich vor, Thr Grofivater oder Ihre Urgroffmutter habe Anfang des Jahres 1928 je-
weils 100 Dollar in drei verschiedene Anlageformen investiert, um einen Beitrag
zur Vermdgensbildung zukiinftiger Generationen zu leisten.

Die ersten 100 Dollar flieflen in eine naherungsweise risikofreie Anlage. Die
zweiten 100 Dollar werden in langlaufende amerikanische Staatsanleihen, die oft
auch als »Renten« bezeichnet werden, investiert. Der Investor leiht dem Staat also
fur eine langere Zeit Geld und erhilt im Gegenzug Zinsen. Die verbleibenden
100 Dollar werden auf einen breit gestreuten Korb borsennotierter amerikanischer
Unternehmen aufgeteilt. Unsere Vorfahren werden also Aktionére und zu einem
winzig kleinen Prozentsatz Eigentiimer an zahlreichen Firmen. Sie nehmen direkt
an deren wirtschaftlicher Entwicklung teil. Damit es nicht zu kompliziert wird,
gibt es in unserem Experiment keine Steuern und keine Gebiihren.

Nehmen wir an, gut 90 Jahre seien seitdem vergangen, es ist jetzt Ende 2018.
Einer der drei Vermogenstopfe wurde Thnen vermacht. Sie kdnnen sich also {iber
einen unerwarteten Geldsegen freuen, zumal Sie frei entscheiden diirfen, welchen
Topf Sie wihlen. Thnen stehen allerdings nur die obigen Informationen zur Ver-
fiigung.

Wie lautet Thre Entscheidung?

Wenn Thre Wahl auf die risikofreie Anlageform gefallen ist, sind Sie nun um
circa 2063 Dollar reicher. Das gilt zumindest dann, wenn man sich darunter eine
Geldmarktanlage in Form von amerikanischen Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von nur drei Monaten, sogenannte T-Bills, vorstellt. Dass die USA ihren Zah-
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