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KAPITEL 1

SPAREN UND ANLEGEN IM LEBENSZYKLUS – 
EINE EINLEITUNG

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

Am Ende des Tages brauchen wir Geld, um unsere materiellen Bedürfnisse zu 
befriedigen und um damit zu konsumieren. Zum alltäglichen Konsum gehören 
Nahrungsmittel, die Wohnung, das Auto, der Urlaub oder der Stadionbesuch zum 
Heimspiel des Lieblingsfußballvereins. Unter unser weit gefasstes Konsumver-
ständnis fallen darüber hinaus Dinge wie die Spende an Wohltätigkeitsorganisa-
tionen, der Abschluss einer Risikolebensversicherung oder das Vererben des Gel-
des an die Kinder. Manchmal konsumieren wir auch nicht freiwillig. Krankheiten 
oder Unfälle erfordern einen Rollator, den altersgerechten Umbau der Wohnung 
oder einen Platz im Pflegeheim.

Egal ob Sie nun vermögend oder weniger vermögend sind, ob Sie einen öko-
logischen, nachhaltigen Lebensstil pflegen, in jedem Fall werden Sie versuchen, 
den Nutzen aus Ihrem Geld und damit Ihren Konsum zu maximieren – und das 
Ihr ganzes Leben lang. Was Sie konsumieren, hängt von Ihren Präferenzen ab: Der 
eine kauft beim Biobauern, fährt 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 bestmöglich zu ma-
ximieren? Sollen wir besser direkt konsumieren, was wir verdienen, oder besser 
erst sparen, damit wir später mehr konsumieren können? Und wenn wir sparen, 
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wie sollen wir das Geld anlegen? Wie können 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 für die Themen 
Absicherung von Lebensrisiken, wie Unfalltod oder Berufsunfähigkeit, oder für 
die Kreditabsicherung beim Hauskauf. Die finanzielle Lebensplanung ist komplex.

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

Auf der anderen Seite bieten sich heute neue Chancen: Wir haben fundiertes 
Wissen über Kapitalmärkte, Aktien, Anleihen, Kursverläufe und Börsen. Auch als 
»normale« Bürger können wir uns an den Ertragsquellen der Kapitalmärkte ein-
fach und kostengünstig beteiligen. Wir haben zudem die Möglichkeit, den Geld-
fluss so zu steuern, dass er für unsere Risikovorstellung und Lebenssituation viel-
leicht besser passt als frühere vorgegebene Standardlösungen.

Diese Diskussion zeigt die Idee dieses Buches. Die Themen Sparen und An-
legen stellen uns heute vor große Herausforderungen. Es gibt aber auch deutlich 
mehr Möglichkeiten, sie individuell, getreu unseren eigenen Präferenzen anzuge-
hen. Wir sollten und müssen uns mit dem Thema auseinandersetzen. Unser Buch 
liefert die Grundlagen dafür, erklärt Zusammenhänge und zeigt Möglichkeiten für 
das Sparen fürs Alter und das Entsparen im Alter auf. Es enttarnt auch Binsen-
weisheiten, die teuer werden können.

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 späteren Nobelpreisträger Franco Modigliani in Zusammenarbeit mit sei-
nem Schüler 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 
Vermögen, Einkommen und Konsum in Euro abgetragen. Lassen Sie sich zunächst 
auf das stark vereinfachende Modell ein. Es bietet Ihnen wichtige Einsichten zum 
Sparen und Entsparen und kann bei Bedarf fast beliebig verkompliziert werden.

Alter

Vermögen, Einkommen, Konsum

EinkommenVermögen Konsum Sparen Entsparen

25 TodRenteneintritt50

Abbildung 1 1: Lebenszyklus-Modell mit konstantem Konsum

Im Modell haben wir weder bei der Geburt noch zum Todeszeitpunkt ein Vermö-
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 für das Ein-
kommen und eine Funktion für das Vermögen. Die Einkommensfunktion wächst 
bis zur Rente und fällt danach auf die Rentenzahlungen ab, während die Vermö-
gensfunktion ebenfalls bis zum Eintritt der Rente zunimmt und danach bis zum 
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Tod auf null zurückgeht. Ersparnisse ergeben sich, wenn der Konsum – im Modell 
vereinfachend als konstant über das Leben angenommen – geringer ist als das Ein-
kommen. In der Abbildung sind die jährlichen Ersparnisse dunkelgrau schattiert 
und das jährliche Entsparen nach Renteneintritt leicht schattiert dargestellt.

Das einfache Lebenszyklus-Modell kann für viele Varianten von Konsum und 
Sparen erweitert werden. Abbildung 1.2 zeigt das Modell beispielsweise für 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-
mögen führt. Außerdem erhöht die Modellperson ihren Konsum das ganze Leben 
lang gleichmäßig. Vielleicht sieht Ihr persönliches Lebenszyklus-Modell, wenn Sie 
es zeichnen würden, 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.

Alter

Vermögen, Einkommen, Konsum

25 TodRenteneintritt50

Kreditaufnahme

EinkommenVermögen Konsum Sparen Entsparen

Abbildung 1 2: Lebenszyklus-Modell mit leicht steigendem Konsum

Schon das einfache Modell zeigt wichtige Zusammenhänge auf, wie wir unseren 
Vermögensaufbau und -abbau im Laufe des Lebens angehen sollten. Im Prinzip 
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wollen wir aus unserem Geld das Beste machen, in die Sprache der Neoklassiker 
übersetzt: 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 können wir die Basis für späteren, über 
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 für das Alter und ver-
mehren das Vermögen, 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 fürs Alter  – 
Entsparen im Alter«.

An diesem Punkt stellt sich die Frage, wo im Modell das Thema bestmögliche 
Geldanlage ins Spiel kommt. Ganz einfach! Sparen bedeutet – wie gesagt – aktuel-
len Konsumverzicht. Wird das gesparte Geld gut angelegt, steht es zu einem spä-
teren Zeitpunkt zuzüglich der erzielten Rendite zur Verfügung. Eine hohe Rendite 
ermöglicht damit einen höheren Konsum in späteren Perioden und unterstützt 
das von uns definierte Ziel der Maximierung des Konsums über das Leben.

Das Lebenszyklus-Modell konkret anzuwenden erfordert ein hohes Maß an 
Selbstdisziplin und ein ständiges Abwägen: Wir können in jungen Jahren kräftig 
konsumieren und ein dickes Auto fahren oder später als Best Ager exklusiv rei-
sen – aber nicht beides. Wir können Zeit und Geld in unsere Berufsausbildung 
investieren, um damit später ein höheres Einkommen zu erzielen. Wir haben die 
Möglichkeit, unser Vermögen sicher auf dem Sparbuch anzulegen und es damit – 
angesichts von Inflation, Gebühren sowie Null- oder gar Negativzinsen – zu ver-
kleinern oder ein gewisses Risiko einzugehen, das Vermögen am Kapitalmarkt zu 
investieren und es damit voraussichtlich zu vergrößern.

Diese Abwägungen, früher Konsum versus später Konsum, riskante Anlage 
versus sichere Anlage machen das Lebenszyklus-Modell zwar komplexer, führen 
aber dazu, dass Menschen ihre Spar- und damit Konsumprofile nach ihren eige-
nen Präferenzen optimieren können.

Um Ihnen ein Gefühl für die Größen, um die es im Lebenszykluskonzept geht, 
zu geben, präsentieren wir in Tabelle 1.1 die Werte Nettogesamtvermögen, Kon-
sum und Nettoeinkommen des mittleren deutschen Haushalts für 2017. Die Daten 
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sind Schätzungen, die vom Statistischen Bundesamt 2018 (Konsum und Netto-
einkommen) und 2019 (Nettogesamtvermögen) vorgenommen wurden und nach 
dem Alter der Haupteinkommensperson des Haushalts sortiert sind.

Alter Nettogesamt-
vermögen

Konsum 
(monatlich)

Nettoeinkommen 
(monatlich)

18 bis 24 Jahre 2 500 1 288 1 779

25 bis 34 Jahre 9 000 2 201 2 965

35 bis 44 Jahre 54 500 2 854 3 943

45 bis 54 Jahre 106 400 2 747 3 891

55 bis 64 Jahre 124 300 2 563 3 562

65 bis 69 Jahre 117 800 2 282 2 697

70 bis 79 Jahre 126 700 2 228 2 679

Über 80 Jahre 102 800 2 062 2 653

Tabelle 1 1: Einkommen, Konsum und Vermögen im Lebenszyklus
Glossar: Angegeben sind Median-Werte in Euro. Der Median teilt eine Liste von Werten in zwei 
Hälften. Sortiert man alle zur Verfügung stehenden Beobachtungen der Größe nach, so ent-
spricht der Median-Wert also genau dem Wert, der sich in der Mitte dieser Liste befindet.
Nettogesamtvermögen = Nettogeldvermögen (Bruttogeldvermögen abzüglich Kreditrest-
schulden) zuzüglich Verkehrswerte (abzüglich Hypothekenrestschulden).
Konsumausgaben = Ausgaben für Essen, Wohnen, Bekleidung, Gesundheit, Freizeit, Bildung, 
Kommunikation, Verkehr sowie Beherbergungs- und Gaststättendienstleistungen.
Nettoeinkommen = Haushaltsbruttoeinkommen abzüglich Steuern und Abgaben zuzüglich 
Arbeitgeberzuschüsse zur Krankenversicherung und Pflegeversicherung bei freiwilliger oder 
privater Krankenversicherung.

Die Tabelle zeigt, dass das Gesamtvermögen 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 höher als der monatliche Konsum. Am Ende freuen sich darü-
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-Jährigen kann sich in 40 Jahren ganz anders verhalten 
als die Gruppe der heute 70-Jährigen. Und angesichts deutlich sinkender Renten 
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dürften künftig immer mehr Menschen im Alter entsparen, sei es, weil sie es wol-
len oder weil sie es müssen.

Das dargestellte Lebenszyklus-Modell hält der Wirklichkeit, die voller Unsi-
cherheiten ist, nicht stand. So klammert es die Unsicherheit über den Todeszeit-
punkt aus. Diese Unsicherheit aber müssen wir bei unserer finanziellen Lebenspla-
nung irgendwie in den Griff bekommen. Auch die Entwicklung des persönlichen 
Arbeitseinkommens ist schwer zu prognostizieren, Arbeitslosigkeit oder Krank-
heit können zu drastischen Einbußen führen. Bei unserem Vermögen kann ein 
erhaltenes Erbe positiv zu Buche schlagen. Auch Schenkungen von Vermögens-
teilen, vielleicht damit der Nachwuchs Steuern spart, sind nicht berücksichtigt. 
Last but not least ist auch die Rendite einer riskanten Anlage nicht vorherzusagen.

Trotzdem, komplex oder nicht: Damit es Ihnen 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 für Ihr 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 (möglichst 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 Ernährung der Todeszeitpunkt viel-
leicht auf später verschieben kann. Das heißt aber noch lange nicht, dass wir ohne 
Sterbetafeln für unsere Lebensplanung auskommen sollten.

Im Fokus dieses Buches stehen die optimalen Anlagemöglichkeiten für das 
Vermögen. Denn wenn wir schon gewillt sind, Geld zu sparen, und damit in ei-
ner Periode auf Konsum verzichten, möchten wir dafür wenigstens in späteren 
Perioden möglichst viel Geld zurückerhalten. Dabei betrifft das Thema optimale 
Geldanlage mitnichten nur die Ansparphase bis zum Beginn der Rente, sondern 
den gesamten Lebenszyklus. Es ergibt nämlich keinen Sinn, irgendwann im Le-
ben, beispielsweise mit Eintritt der Rente, aufzuhören, das Vermögen optimal an-
zulegen.
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Dreh- und Angelpunkt aller Überlegungen ist das Thema Risiko der Geldanla-
ge und dabei vor allem die Frage, ob und wie sich das Risiko Ihrer Geldanlage im 
Laufe Ihres Lebens ändern soll. Am Ende wird sich herauskristallisieren, dass Sie 
die Frage, wie riskant Sie Ihr Gespartes im Laufe Ihres Lebens anlegen wollen, zwar 
selbst beantworten müssen, die Wissenschaft Ihnen aber wertvolle Hilfestellung 
bieten kann. Zum Beispiel kann sie in einem ersten Schritt zeigen, wie Sie das Risiko 
der Geldanlage objektiv messen können. Da Geld(anlage) und Konsum untrennbar 
miteinander verknüpft sind, legen wir mit unserer Anlagestrategie letztendlich fest, 
welche – finanziellen – Risiken wir für unseren Konsum in Kauf nehmen wollen.

Natürlich haben auch Anlageberater das zentrale Problem »Risiko« erkannt. Sie 
bieten in der Praxis oft einfache Regeln zur Lösung an. Weisheiten wie »Ihr Ak-
tienanteil sollte bei 100 minus Lebensalter liegen« sind – wie viele ähnliche Dau-
menregeln  – zumeist Blödsinn. Wenn Sie Vermögen vererben, spricht auch im 
hohen Alter nichts gegen eine Anlage ins Risiko. Schließlich geht es irgendwann 
einmal um den Konsum der Erben. Wenn Sie allerdings mit 80 Jahren in ein Pfle-
geheim möchten oder müssen, sollten Sie mit 79 Jahren nicht ihr gesamtes Ver-
mögen in Aktien investieren.

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

In diesem Buch zeigen wir auch, dass man beim Sparen fürs Alter und beim 
Entsparen im Alter manche Entscheidungen richtig oder falsch treffen kann. 
Wenn wir für eine Anlagealternative hohe Gebühren zahlen, ist das falsch, denn 
die hohen Gebühren schmälern unser Vermögen mehr als nötig. Bei anderen Ent-
scheidungen hängt die bestmögliche Alternative letztendlich von Ihrer eigenen 
Präferenz ab. Ein absolutes Richtig oder Falsch gibt es da nicht. So ist für 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, Ihnen – basierend auf wissenschaftlichen Er-
kenntnissen – klare Empfehlungen zu geben.

Ob Sie Ihr Geld lieber jetzt ausgeben oder fürs Alter vorsorgen, ist letztend-
lich Ihre Sache – oder wie die Wissenschaft es ausdrückt: eine Frage Ihrer persön-
lichen Zeitpräferenz. Und ob Sie Ihr Geld lieber sicher auf dem Sparbuch liegen 
lassen oder mit einer höheren erwarteten Rendite am Aktienmarkt riskant anle-
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gen, ist letztendlich auch Ihre Sache – oder wie die Wissenschaft es ausdrückt: eine 
Frage Ihrer persönlichen Risikopräferenz. Wenn es um Präferenzen, also Neigun-
gen geht, heißt es abzuwägen. Es gibt bei der Geldanlage keine Mehrrendite ohne 
Risiko, und wer in jungen Jahren Maserati fährt, hat weniger Geld für die Senio-
renresidenz an der Elbchaussee. Die Lebensplanung ist voller solcher Abwägun-
gen oder Trade-offs, also gegenläufiger Abhängigkeiten, bei denen nur etwas bes-
ser wird, wenn das andere schlechter wird.

Exkurs: Die Zukunft ist unsicher – Wahrscheinlichkeiten

Das Lebenszykluskonzept basiert auf drei zentralen Kenngrößen: Vermögen, 
Einkommen und Konsum. Doch wie können wir den Konsum über unser gan-
zes Leben maximieren, wenn wir nicht wissen, wie unser Leben genau ver-
laufen wird? Welchen Beruf übe 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 außerordentlich hilfreiches Instrumentarium ent-
wickelt, um mit Unsicherheit umzugehen: das Konzept der Wahrscheinlich-
keit. Wir wissen nicht, wann wir sterben, aber ein 67-Jähriger sollte schon wis-
sen, dass es für ihn wahrscheinlicher ist, nach dem 80. Geburtstag zu sterben 
als vorher. Ein 67-jähriger Raucher stirbt mit einer höheren Wahrscheinlich-
keit vor seinem 75. Geburtstag als ein 67-jähriger Nichtraucher vor seinem 
80. Geburtstag.

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

Vielen Menschen fällt es schwer, mit Wahrscheinlichkeiten rational umzuge-
hen. Was nützt es uns, dass eine Aktienanlage eine höhere erwartete Rendite 
erzielt als ein Sparbuch, wenn wir gerade viel Geld in einem Börsencrash ver-
lieren. Das ist sehr ärgerlich, zeigt aber gerade sehr deutlich, dass eine ex ante, 
gemäß den vorhandenen Wahrscheinlichkeiten optimal getroffene Entschei-
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dung durchaus ex post, nach Auflösung der Unsicherheit, zu einem schlechten 
Ergebnis führen kann. Der Zufall war gegen uns, aber wir hatten die richtige 
Entscheidung gefällt. Wer das nicht nachvollziehen kann, der möge sich beim 
Thema Geldanlage an Wahrsager, Hexen oder Kaffeesatzleser wenden.

Exkurs: Heute oder morgen – Zeitpräferenz

Weshalb rauchen manche Menschen und andere nicht? Und warum fällt 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 
Zeitpräferenz.

Unsere Zeitpräferenz bestimmt, wie wir heutigen und zukünftigen Kon-
sum (genauer Nutzen aus Konsum) miteinander vergleichen und gegenei-
nander abwägen. Obwohl es sich sehr theoretisch anhört, hat das Konzept 
große praktische Relevanz. Allgemein haben Menschen eine Präferenz dafür, 
positive Dinge lieber früher als später zu erhalten, sei es der erste Kuss, das 
neue Auto oder das neue Sofa.

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

Zeitpräferenz und Zins am Kapitalmarkt sind verwandt, aber nicht iden-
tisch. Der Zins gibt an, wie viel dem Markt ein Euro heute zu einem zukünfti-
gen Zeitpunkt wert ist. Die Zeitpräferenz ist eine individuelle Präferenz und 
kann sich von Mensch zu Mensch unterscheiden. Sie ist zum Beispiel aus-
schlaggebend dafür, ob ein Mensch, wenn der jährliche Zinssatz bei 5 Pro-
zent liegt, lieber jetzt 1 000 Euro nimmt oder in einem Jahr 1 050 Euro.
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Tour d’horizon

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

Abwägungen (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 Vermögensstrategie werden wir 
aber nicht behandeln. Zum einen gibt es hier sehr gute andere Quellen, zum ande-
ren würde das Buch zu umfangreich und letztendlich wollen wir uns als Finanz-
wirtschaftler auf das beschränken, was wir wirklich können.

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 zunächst mit den Themen 
Rendite und Risiko beschäftigt.
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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, wären 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 Kenngrößen jeder 
Spar- und Entsparstrategie. Die zentralen Fragen für Anleger lauten: Wie misst 
man Rendite? Wie wichtig ist die Rolle des Zinseszinseffekts? Welche Bedeutung 
haben Dividenden? Und was genau ist Risiko? 

Kapitel 3: Behavioral-Finance-Forschung –  
Über 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 erläutert, wie man ihnen begegnen kann. Ein Denkfehler, 
der viel Geld kosten kann, ist zum Beispiel das »Hyperbolic Discounting«. Viele 
Menschen möchten lieber 1 000  Euro heute bekommen als 1 100 in einem Jahr. 
Aber in zehn Jahren sind ihnen 1 000 Euro weniger lieb als 1 100 Euro in elf Jahren. 
Zudem überschätzen viele Anleger ihre Fähigkeiten, sie sind »overconfident« und 
glauben, mit ihren Anlageentscheidungen ein besseres Ergebnis als die durch-
schnittliche Entwicklung an den Märkten erzielen zu können. 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: Für Privatanleger ist die mit mehreren Nobel-
preisen ausgezeichnete passive Anlagephilosophie am erfolgversprechendsten. 
Einbetten lässt sie sich in das Capital Asset Pricing Model, das CAPM, das erstaun-



Sparen und Anlegen im Lebenszyklus – eine Einleitung 19

lich einfache Regeln für das optimale Portfolio jedes Investors bereithält. Kapitel 4 
zeigt anhand neuester theoretischer und empirischer Forschungsergebnisse, wa-
rum weder Privatanleger noch Finanzinvestoren mit einer aktiven Anlagestrategie 
den Markt zuverlässig schlagen können, also eine Rendite erzielen werden, die 
über der durchschnittlichen Entwicklung der Märkte liegt. Selbstverständlich wür-
den wir lieber aktiv handeln und der nächste Warren Buffett werden, doch selbst 
der rät inzwischen zum passiven Investieren. Wer das tut und es dann noch schafft, 
psychologische Fallstricke zu umschiffen, der macht – schon fast – alles richtig.

Kapitel 5: Umsetzung und Beurteilung konkreter 
Anlagemöglichkeiten

In diesem Kapitel beschreiben wir, wie sich passives Anlegen ins reale Leben über-
führen lässt. Wie genau sieht eine sinnvolle Vermögensaufteilung aus? Welche An-
lagevehikel gibt es? Wie funktionieren sie? Und was kostet die Umsetzung? Wir 
gehen außerdem auf Sinn und Unsinn von einigen in der Praxis viel diskutieren 
Investitionsmöglichkeiten ein: Die Palette reicht von Rohstoffen und Immobilien 
über 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, kostengünstige 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 regelmäßig kleinere Beträge investiert – oder die Einmal-
anlage eines größeren Betrages, und räumt gleichzeitig mit dem Cost-Average-Ef-
fekt auf. Anschließend bleibt zu entscheiden, ob und wie oft das Portfolio angepasst 
werden sollte. Gründe dafür können neue Lebensumstände oder Veränderungen 
des Marktumfeldes sein. Im zweiten Teil des Kapitels lesen Sie, wie man reagieren 
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sollte, wenn beispielsweise die Europäische Zentralbank die Leitzinsen senkt, das 
niedrige Zinsumfeld weiter anhält oder es einen Crash am Aktienmarkt gibt und 
die Weltwirtschaft sich abkühlt.

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

Der Eintritt in den Ruhestand stellt für die meisten Menschen den Beginn der 
Entsparphase dar. Der Zeitpunkt des Rentenbeginns kann jedoch auch von Ihnen 
bestimmt werden. Gehen Sie früher in den Ruhestand, haben Sie weniger Zeit 
zum Sparen, Ihre Rente ist niedriger und Sie benötigen mehr Kapital zum Entspa-
ren – und umgekehrt. Die Komplexität des Problems wird noch dadurch erhöht, 
dass sich die Vorstellungen über den Zeitpunkt des Renteneintritts im Lauf des Le-
bens verändern.

Kapitel 8: Entsparen – Die Wahl zwischen Rente und Einmalzahlung

Bei Renteneintritt ist oft zu entscheiden, ob man sich das angesparte Vermögen als 
Einmalzahlung oder lieber in Form einer Annuität, sozusagen als Leibrente, aus-
zahlen lassen möchte. Bei der Entscheidung zwischen diesen Optionen steht das 
»Langlebigkeitsrisiko«  – so nennt die Versicherungsbranche es, wenn wir älter 
werden als gedacht  – im Fokus. Aus wissenschaftlicher Sicht sprechen viele 
Gründe dafür, auf die Annuität zu setzen, alleine schon deshalb, weil wir dank des 
medizinischen Fortschritts länger leben, als wir es selbst erwarten. Doch die Leib-
rente ist vergleichsweise unpopulär.

Kapitel 9: Strategien für kontinuierliches Entsparen

Wer in Rente geht, ist mit der Frage konfrontiert, wie genau das angesparte Ver-
mögen über die restliche Lebensdauer ausgegeben werden soll. Eine Möglichkeit 
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