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eutsche Sparkultur. „Auf Sparen folgt Haben“, weiß 
der Volksmund. Deutschland hat eine breite Spartra-
dition – die Sparquote deutscher Haushalte liegt seit 
Langem deutlich über der anderer europäischer Län-
der. Vier von fünf Deutschen sparen, zwei Drittel von 
ihnen legen monatlich bis zu 500 Euro zurück. Dabei 
gilt: Je höher das Einkommen, desto höher die 
 Sparquote. Die meisten sparen für unerwartete Aus-
gaben oder größere Anschaffungen. Auch Vermö-
gensbildung zur Altersvorsorge ist eine wichtige 
Sparmotivation. Dabei setzen die Deutschen über-
wiegend auf traditionelle Finanzprodukte: Sparbuch, 
Spareinlagen, Tages- und Festgeldkonten und Spar-
verträge sind als Geldanlagen beliebter als beispiels-
weise Aktien oder Aktienfonds. 

Negativzinsen 
Dem liegt ein über Jahrzehnte gelernter Mechanismus 
zugrunde: Wer sein Geld in Sparprodukte steckt, wird 
dafür mit einem Zinsertrag belohnt, das Vermögen 
wächst. Dieser Zusammenhang ist aber heute  
nicht mehr gegeben: Zur Stützung der Wirtschaft 
nach der Finanz- und Eurokrise hat die Europäische 
Zentralbank (EZB) die Leitzinsen in den vergangenen 
Jahren massiv gesenkt, seit 2016 liegen sie konstant 
bei null. 

Geldanlage Deutschland ist ein Land der Sparer: Dabei investieren 
Privatleute zunehmend in Wertpapiere. Das Sparbuch verliert zwar 
an Bedeutung, ist jedoch immer noch die beliebteste Geldanlage 
der Deutschen. Doch in Zeiten von Negativzinsen wird es Zeit, die 
deutsche Sparkultur zu überdenken. 

In diesem Niedrigzinsumfeld erzielt man mit Spar-
buch und Tagesgeld keine Rendite – wenn es gut läuft. 

Denn auch wenn Negativzinsen auf private Spar-
einlagen noch eine Seltenheit sind, ist eine negative 
Rendite heute Usus. Bankeinlagen werden schlei-
chend durch die Inflation entwertet: Ihre Verzinsung 
ist zu niedrig, um den Verlust der Kaufkraft zu kom-
pensieren. 

Denn bei Anlageentscheidungen für die Alters-
vorsorge oder den Vermögensaufbau spielen nicht 
nur Zinsen und Rendite eine Rolle, sondern auch die 
Inflation – also der Wertverlust der Anlage durch den 
sinkenden Wert des Geldes. Deshalb sind für die Ent-
wicklung des Vermögens nicht die ausgewiesenen 
Nominalzinsen relevant, sondern die Realzinsen. 

Der Unterschied besteht darin, dass letztere die 
Inflation mitberücksichtigen: Die Differenz zwischen 
Nominal- und Realzins entspricht der Inflation. Da 

Geld typischerweise über einen längeren Zeitraum 
an Kaufkraft und damit an Wert verliert, liegen die 
Realzinsen in der Regel unterhalb der Nominalzinsen. 
Um beim Sparen eine Rendite zu erzielen, muss die 
Verzinsung demnach mindestens die Teuerungsrate 
übersteigen. Dies wird selbst bei niedrigen Inflati-
onsraten – seit 2012 liegt die Teuerung in Deutschland 
im Jahresschnitt zwischen 0,5 und 1,8 Prozent – nicht 
erreicht, wenn die Nominalzinsen bei nahezu null 
liegen. 

Wer Vermögen aufbauen will, bekommt damit 
als Sparer keinen Hebel – im Gegenteil. Die Nullzinsen 
auf Spareinlagen kosten Sparer Geld, ihr Vermögens-
wert wird verringert, nicht vermehrt.  

Es bleibt die Alternative, Geld anzulegen. Eine 
 Investition von 1.000 Euro in den Deutschen Aktien-
index Anfang 2000 hat sich bis Anfang 2020 in etwa 
verdoppelt. Wer sich zum selben Zeitpunkt jedoch 

Anlegen  
ist das neue  
Sparen

Negative Realzinsen

Autoren: Johanna Barop, Dr. Sven Jung, Dr. Jan Kleibrink, Georgios Kokologiannis
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Europaweite 
Sparquoten
Entwicklung der Sparquoten europäischer  
Haushalte in Prozent

Die Sparquote gibt den Anteil 
des Einkommens wieder, den 
Haushalte sparen. Die Ersparnis-
se ergeben sich dabei als 
Differenz von zur Verfügung 
stehendem Einkommen und 
Konsumausgaben. Die deutsche 
Sparquote liegt seit Langem über 
dem EU28- und dem Euroraum-
durchschnitt, 2018 lag nur die 
luxemburgische Sparquote über 
der deutschen. 

Renditedreieck des Dax 
von 1969 bis 2019
Jährliche historische Renditen für verschiedene Anlagezeiträume

Das Renditedreieck stellt die 
historischen Dax-Renditen nach 
Kauf- und Verkaufsjahr ab 1969 
dar. Die Renditen für einjährige 
Anlagehorizonte sind dabei auf 
der Diagonalen abgebildet. 
Renditen längerer Anlagezeiträu-
me können an den weiter innen 
liegenden diagonalen Treppen 
abgelesen werden. Bei längeren 
Anlagezeiträumen treten keine 
negativen Renditen auf. 

 Deutschland
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entschied, 1.000 Euro auf ein Tagesgeld ein-
zuzahlen, erwirtschaftete keine Rendite. 

Deutsche Anlagekultur 
Die geringe Verzinsung von Bankeinlagen hat 
zu einem Boom der Aktienmärkte geführt. 
Deutsche Privatanleger haben hiervon aller-
dings kaum profitiert. Lediglich 15,2 Prozent 
aller Deutschen über 14 Jahren besitzen 
 Aktien. Im internationalen Vergleich liegt 
Deutschland damit weit hinter anderen Län-
dern. Im "Anlegerland" USA etwa besitzen 
55 Prozent der Bürgerinnen und Bürger Wert-
papiere. 

Wertpapierbesitz ist stark vom individu-
ellen Einkommen abhängig. Beinahe ein 
 Drittel der Haushalte mit einem monatlichen 
Nettoeinkommen von über 4.000 Euro besitzt 
Aktien oder Aktienfonds. Bei einem Einkom-
men von unter 2.000 Monat pro Monat da-
gegen liegt die Quote derjenigen, die Wert-
papiere besitzen, bei gerade einmal fünf 
Prozent. 

Auch regional lassen sich deutliche Unter-
schiede feststellen. So ist der Aktionärsanteil 
in Ostdeutschland deutlich geringer als in 
Westdeutschland. In den neuen Bundes-
ländern besitzen knapp zehn Prozent der 
Bevölkerung Wertpapiere. In Westdeutsch-
land sind es 16 Prozent. 

Auch bei Frauen besteht noch großes 
 Potenzial zu mehr eigenverantwortlichem 
Anlageverhalten im Sinne einer "Female 
 Financial Independence": Nach einer Erhe-
bung des Deutschen Aktieninstituts besitzen 
18,7 Prozent aller Männer Aktien, aber nur 
11,7 Prozent aller Frauen. Diese Unterschiede 
lassen sich durch verschiedene Einstellungen 
zur Geldanlage und unterschiedliches Wissen 
auf diesem Gebiet erklären. So belegen em-
pirische Arbeiten, dass Frauen ihren Kennt-
nisstand häufiger als Männer als zu gering 
für eine Teilnahme am Aktienmarkt einschät-
zen. Frauen sind zudem risikoaverser und 
unsicherer bei der Geldanlage und weniger 
von ihrer Entscheidungsfähigkeit im Finanzbereich 
überzeugt. Noch immer scheint Geldanlage für viele 
 „Männersache“ zu sein – dies zu überwinden ist eine 
relevante gesellschaftliche Aufgabe.

Deutsche Sparer und ihre Erfahrungen 
Ende der Neunzigerjahre schien sich in Deutschland 
eine Aktienkultur zu etablieren. Immer mehr Deutsche 
investierten in Wertpapiere, angezogen durch die 
Börsengänge der Deutschen Telekom AG und die 
Renditemöglichkeiten auf dem Neuen Markt. Doch 
nach dem Absturz der T-Aktie und dem Platzen der 
„Dotcom“-Blase wurden viele Anleger und auch 
Börsen neulinge vom Aktienmarkt abgeschreckt. Ein 
Schrecken, von dem sich viele bis heute nicht erholt 
haben. 

Das Misstrauen der Deutschen gegenüber Aktien 
sitzt tief. Gründe gegen Börseninvestments scheint 
es viele zu geben: Die Märkte gelten als risikoreich 
und komplex, Aktionäre als Spekulanten. Für Nicht-
anleger spielt besonders die Angst vor dem Verlust 
der Investition eine Rolle. Relevant ist auch die Be-
fürchtung, für das Börseninvestment unzureichend 
informiert und nicht wohlhabend genug zu sein. 

Es ist ein Zusammenspiel aus vielen verschiedenen 
Faktoren, das die Deutschen zu „Aktienmuffeln“ 
macht: Eine kulturell verankerte Risikoaversion und 
eine fehlende Anlagetradition treffen auf eine wenig 
ausgeprägte ökonomische Bildung: Vielen Sparern 
fehlt grundsätzliches Wissen über den Kapitalmarkt. 
Dies verunsichert sie, Risiken werden überschätzt. 
Sind Menschen ohnehin eher risikoscheu, treibt sie 
das noch weiter weg vom Anlegen und hält sie davon 
ab, sich mit dem Thema auseinanderzusetzen – die 
Sparkultur verfestigt sich. 

Die fehlende Aktienkultur führt zudem dazu, dass 
viele Menschen in ihrem persönlichen Umfeld wenig 
mit Anlegeerfahrungen konfrontiert werden – dabei 
spielen direkte und indirekte persönliche Erfahrun-
gen für den Wertpapierbesitz eine wichtige Rolle. 
Dies bestätigt auch eine Studie der Frankfurt School 
und der Goethe-Universität. Der Weg zur ersten 
Aktie führt für knapp 30 Prozent der Aktionäre über 
Familie, Freunde oder Schenkung. Knapp 60 Prozent 
derjenigen, die Aktien oder Fonds besitzen, haben 
Bekannte, die ebenfalls in Aktien investieren. For-
schung aus Verhaltensökonomik und 
 Finanzwissenschaft zeigt außerdem, dass Menschen 
stark danach streben, Enttäuschungen zu vermeiden, 
und gerne Handlungen wiederholen, die mit positi-
ven Emotionen verbunden waren. Für 60 Prozent 
derjenigen, die der Börse den Rücken gekehrt haben, 
spielen Emotionen und Erfahrungen eine wichtige 
Rolle. Der Bruch in der gerade keimenden deutschen 
Aktienkultur nach den Kurseinbrüchen der T-Aktie 
und dem Platzen der „Dotcom“-Blase ist deutlich mit 
solchen Negativemotionen verbunden. 

Sparen in der Nullzinswelt 
Es erscheint paradox: Selbst im Niedrigzinsumfeld 
sparen viele Deutsche lieber als anzulegen. Zu hart-
näckig halten sich Vorurteile von den Risiken der 
Geldanlage, zu tief verwurzelt ist das Misstrauen. 

Dabei relativiert ein Blick auf die historischen 
Dax-Renditen sehr schnell die Befürchtung, durch 
Börseninvestments sein Erspartes zu verlieren. Für 
Anlegehorizonte von 15 Jahren erzielte der Dax in 
den letzten 50 Jahren keine negativen Renditen. Und 
auch die Einstellung der Deutschen gegenüber den 
Dax-Unternehmen ist sehr positiv: Viele von ihnen 

werden in Umfragen regelmäßig als die vertrauens-
würdigsten Marken ihrer Branche bewertet, sie er-
zielen gute Absatzzahlen und werden von Konsu-
menten positiv eingeschätzt. 

Es fehlt also nicht am Vertrauen gegenüber po-
tenziellen Anlageobjekten. Die fehlende Aktienkultur 
entsteht durch fehlendes Wissen und Vertrauen hin-
sichtlich der Geldanlage. Dabei ist die Bereitschaft 
der Deutschen hoch, sich Wissen anzulesen, Verglei-
che anzustellen. Produkttests oder Preisvergleiche 
sind für viele Konsumenten in Deutschland bereits 
heute von großer Relevanz. Gelingt es, diese Affini-
tät auf Finanzmarkthemen zu übertragen, ist der Weg 
zur Geldanlage für viele Sparer nicht weit.

Die Entwicklung der letzten Jahre Quellen: Eurostat; Deutsches Aktieninstitut 

Hören Sie den Podcast hier:  
https://perspektiventogo. 
podigee.io/

Was sollte bei der Geldanlage beachtet werden? 
Wie kann man den Einstieg finden und 
langfristig erfolgreich sein? 

Der Chef-Anlagestratege der Deutschen Bank, 
Dr. Ulrich Stephan, hat dies im Gespräch mit 
Jessica Schwarzer erläutert.

ANZEIGE
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* Wertentwicklung ungefähr; ** Basis Dax-ETF Quellen: Gallup, Bankenverband

Anteil der Anleger im internationalen Vergleich 
Anlegerquote in Prozent,  
jeweils letzte verfügbare Werte

2.000 €
in 2020* **

2010

1.000 €

THESE
Der Wertpapiermarkt erscheint vielen Bürgern kom-
plex und unübersichtlich. So geben 65 Prozent aller 
Nichtaktionäre als Grund für ihre Zurückhaltung am 
Aktienmarkt fehlendes Wissen an. Ein fast gleich 
großer Anteil nennt ein zu geringes Vermögen als 
Grund. Die Angst, für den Wertpapierkauf unzurei-
chend informiert zu sein und über zu wenig Mittel zu 
verfügen, wiegt damit als Ursache für die geringe 
Aktienteilnahme der Deutschen ähnlich schwer wie 
das Verlustrisiko. Ist Anlegen nur etwas für Profis? 

ÜBERLEGUNGEN
Im internationalen Vergleich zeigt sich: Andere Staa-
ten sind Deutschland weit voraus, was den Anteil der 
Anleger betrifft – über alle Einkommensklassen hin-
weg. In den USA etwa investiert mehr als die Hälfte 
der Bevölkerung in Wertpapiere. Dabei steht es nicht 
zu erwarten, dass es in anderen Ländern mehr Fi-
nanzmarkt-Profis gibt. Vielmehr sind die Bürger dem 
Thema gegenüber offener. 

Denn es bedarf keines Expertenwissens, um in 
Wertpapiere zu investieren. Ausreichend ist eine 
grundlegende finanzielle Allgemeinbildung – und da-
ran mangelt es in Deutschland noch. Grundlegendes 
Wissen über die Relevanz von kurz- und langfristigen 
Anlagehorizonten, über Risikostreuung und verschie-
dene Anlagemöglichkeiten fehlt einem Großteil der 
Bevölkerung. Gleichzeitig überschätzen viele Deutsche 
die benötigten Vorkenntnisse und den erforderlichen 
Zeitaufwand für die Teilnahme am Aktienmarkt. Kom-
men fehlendes Wissen und eine überhöhte Vorstel-
lung von der Komplexität zusammen, scheint der Weg 
zur Anlage für viele unüberwindbar weit. 

Um die Geldanlage zum Vermögensaufbau und 
als zunehmend wichtigeren Teil der privaten Alters-
vorsorge zu stärken, braucht es eine bessere finan-
zielle Allgemeinbildung. Dies ist für viele junge Men-
schen heute schon im Schulalter relevant. 

Niemand muss ein Profi sein, um Geld anzulegen. 
Privatanleger können auf staatliche Anlageförderung 
und die Assistenz ihrer Hausbank zurückgreifen. Es 
gibt zahlreiche Bildungsangebote und Einsteigerpro-
dukte – für jeden Geldbeutel. Geldanlage ist für jede 
und jeden möglich. 

THESE
Für viele Bürger in Deutschland ist der Vermögensauf-
bau äußerst wichtig. Lange Zeit gehörten Bauspar-
vertrag, Sparbuch und Tagesgeldkonto zum festen 
Spar-Instrumentarium. Damit lässt sich jedoch beim 
aktuellen niedrigen Zinsniveau keine positive Rendi-
te mehr erwirtschaften. 

Die Alternative sind Wertpapierinvestments, die 
eine höhere Rendite versprechen und damit die neue 
Grundlage zum Sparen sind.

ÜBERLEGUNGEN
Während eine Investition von 1.000 Euro in Tagesgeld 
Anfang 2000 bis Anfang 2020 nahezu keine Rendite 
brachte, hätte sich die gleiche Investition in den Deut-
schen Aktienindex in etwa verdoppelt. 

Gespart wird grundsätzlich aus den unterschied-
lichsten Motiven. Sparen kann mit dem Ziel größerer 
Anschaffungen oder Ausgaben (z. B. Auto, Immobilie, 
Reise) verbunden sein. Ebenso kann ein Vorsorgeas-
pekt fürs Sparen motivieren, beispielsweise ein Ver-
mögensaufbau fürs Alter, für die Kinder oder für 
unerwartete Ausgaben. 

In Deutschland gilt dabei noch immer so stark wie 
in wenigen anderen Industrieländern: Für die Zukunft 
wird gespart – mit Bausparvertrag, Sparbuch und 
Tagesgeldkonto. Damit lassen sich in Zeiten niedriger 
Zinsen die Sparziele allerdings kaum noch erreichen. 

Wertpapierinvestments sind jedoch kein vollkom-
mener Ersatz für die bisherigen Sparformen, eher 
eine sinnvolle Ergänzung. Denn der Zeithorizont be-
stimmt, wie sehr „Anlegen ist das neue Sparen“ gilt: 
Während die Wertpapieranlage eine wichtige Stütze 
für den langfristigen Vermögensaufbau ist, scheint 
sie für kurzfristig geplante Anschaffungen deutlich 
weniger geeignet. Der Grund hierfür ist, dass die 
Wertentwicklung gerade in der kurzen Frist sehr vo-
latil sein kann. Muss man kurzfristig Teile der Wert-
papieranlage für unerwartete Ausgaben verkaufen, 
kann dies mit einem Verlust einhergehen. Der Not-
groschen für kurzfristige Ausgaben ist also auf dem 
Tagesgeldkonto gut aufgehoben. 

Gerade bei der langfristigen Vermögensbildung 
aber ist das Wertpapierinvestment ein Kernbaustein. 
Hierfür sind darüber hinaus keine großen Investiti-
onen erforderlich. Wertpapiersparen ist bereits ab 
zehn Euro möglich. Und mit neuen Anlagemöglich-
keiten sind außerdem nur niedrige Kosten verbunden. 
Die Antwort auf die Frage „Anlegen oder Sparen“ 
lautet also: beides.
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Anlegen ist  
nur etwas für Profis
Der Glaube, Anlegen sei nur etwas für 
Profis, ist ein wesentlicher Grund  
für die Zurückhaltung am Aktienmarkt  
in Deutschland. 

Anlegen ist  
das neue Sparen
In Zeiten von Niedrigzins und negativen 
Renditen bei Sparbuch und Bausparvertrag 
ist die Frage nach den Alternativen zum 
Sparen relevant wie nie. 
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Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Renditespanne bei verschiedenen 
Anlagehorizonten
Minimale und maximale historische jährliche Rendite am Dax  
in Prozent; jeweils letzte verfügbare Werte

THESE 
Ein einschneidendes Erlebnis für die deutsche Akti-
enkultur war die Entwicklung rund die Aktie der Te-
lekom, die „Volksaktie“. Die Investitionen der Anleger, 
die im November 1996 bei der ersten Emission von 
Telekom-Aktien einstiegen, versiebenfachten sich bis 
zum März 2000. Nach dem Allzeithoch brach der Kurs 
des Papiers jedoch binnen eines Jahres um 73 Prozent 
ein. Die Verluste mit der T-Aktie schreckten viele 
Kleinanleger und Börsenneulinge von weiteren 
 Aktiengeschäften ab. Der Absturz schien klar zu zei-
gen: Anlegen ist risikoreicher als Sparen.

ÜBERLEGUNGEN 
Es ist grundsätzlich unstrittig, dass eine Anlage an 
den Finanzmärkten hinsichtlich des Verlustpotenzials 
risikoreicher als Sparen ist. Kurse schwanken und 
können für Anleger teils kurzfristige und deutliche 
Gewinne, aber auch Verluste bedeuten. Beim Sparen 
sind solche Entwicklungen nicht zu erwarten. 

Das bedeutet aber keineswegs, dass die Anlage 
in Wertpapiere per se risikoreich ist. Es gibt eine Rei-
he von Parametern, mit denen das Risiko der Geld-
anlage gesteuert werden kann. 

Dies ist zum einen der Anlagehorizont: In der kur-
zen Frist kommt es zu starken Kursbewegungen. 
Nach Berechnungen des Deutschen Aktieninstitutes 
waren am Dax in den letzten 50 Jahren bei einem 
einjährigen Anlagehorizont Renditen von bis zu  
84,1 Prozent möglich, aber auch Wertverluste von 
43,9 Prozent Dies relativiert sich bei einer längeren 
Betrachtung allerdings: Bei einem Anlegehorizont von 
fünf Jahren gab es keine Wertverluste mehr, und für 
einen dreißigjährigen Anlagezeitraum pendelt die 
historische Rendite sich zwischen 6,8 und 10,9 Pro-
zent pro Jahr ein. 

Zudem kann das Risiko diversifiziert werden, in-
dem man nicht in einzelne ausgewählte Titel inves-
tiert, sondern ein breites Portfolio nutzt. Dies ist die 
Grundlage vieler Anlageoptionen wie Fonds oder 
ETFs. 

Investiert man also eher langfristig und breit 
 gefächert, wird das Risiko der Wertpapieranlage 
deutlich gemindert – besonders im Vergleich zum 
scheinbar risikolosen Sparen: Durch die negativen 
Realzinsen verliert jeder  Sparer Geld mit seinen Spar-
einlagen, anstatt es zu vermehren – und zwar sicher. 

Herr Dr. Stephan, warum ist es oft 
schwierig, Menschen von Aktienanla­
gen zum langfristigen Vermögens­
aufbau und als Baustein der Alters­
vorsorge zu überzeugen?
Es hängt maßgeblich mit der 
­öffentlichen­Diskussion­zusam-
men.­Statt­sich­damit­auseinan-
derzusetzen,­wie­man­heute­ver-
nünftig mit den richtigen Wert-
papieranlagen­sparen­und­
sinnvoll­für­den­Ruhestand­vor-
sorgen­kann,­dominieren­allzu­
oft­warnende­Stimmen:­Die­Bör-
sen­eigneten­sich­nur­für­Speku-
lanten­und­seien­nichts­für­den­
Durchschnittsanleger.­Das­hört­
man­sogar­aus­den­Reihen­der­
Politik­immer­wieder.­Dabei­soll-
te­auch­Altersvorsorge­durchaus­
auf­mehreren­Säulen­ruhen,­sie­
muss­nicht­ausschließlich­staat-
lich­organisiert­sein.­Hinderlich­
ist­wahrscheinlich­auch,­dass­
viele­immer­noch­im­Kopf­haben,­
dass­sichere­deutsche­Staatsan-
leihen­früher­mal­sechs­Prozent­
Rendite­geboten­haben.­Zudem­
sind­die­meisten­Anleger­ohne-
hin­eher­risikoavers.

Wie lässt sich diese grundsätz liche 
 Risikoaversion erklären?
Das­hat­verhaltensökonomische­
Gründe:­Auch­Anleger­handeln­
nicht­als­reiner­Homo­oeco­
nomicus,­also­als­Mensch,­der­
stets­rational­entscheidet.­Statt-
dessen­gewichten­sie­Verlust­
risiken­tendenziell­über­–­und­
verzichten­dadurch­auf­langfris-
tige­Renditemöglichkeiten.­Auch­
das­erschwert­es,­den­Mindset­
der­Menschen­gegenüber­
­Aktienanlagen­zu­ändern.

Auf welche weiteren psycho logischen 
Fallen sollten Anleger achten, die den 
langfristigen Renditeerfolg negativ 
 beeinträchtigen können?
Zu­großes­Vertrauen­in­die­eige-
nen­Fähigkeiten­kann­aus­Sicht­
der­„Behavioral­Finance“­Theo-
rie­typischerweise­auch­dazu­
gehören.­Auslöser­kann­bei-
spielsweise­sein,­dass­man­sehr­
viel­über­Unternehmen­liest,­ 
in­die­man­investiert­hat­–­und­
­dadurch­dem­Irrglauben­unter-
liegt,­man­sei­besser­informiert­
als­der­Markt­und­könne­ihn­
schlagen.­Das­kann­dazu­führen,­

dass­der­Anleger­sein­Portfolio­
möglicherweise­nicht­ausrei-
chend­diversifiziert.­Obwohl­ 
die­Diversifikation­ein­Mittel­dar-
stellt,­das­nachweislich­die­
­Volatilität­des­eigenen­Depots­
deutlich­stärker­senkt­als­die­
Renditechancen.­Zudem­zahlt­
der­Kapitalmarkt­erwiesener­
maßen­nicht­einmal­eine­Rendi-
teprämie­dafür,­wenn­man­nicht­
breit­gestreut­anlegt.

Wie können Privatanleger solche 
 psychologischen Fall stricke beim 
langfristigen Vermögensaufbau 
 umgehen?
Grundsätzlich­sollte­man­stets­
versuchen,­an­den­Kapitalmärk-
ten­etwas­kühler­und­weniger­
emotionsgesteuert­zu­agieren.­
Und­wenn­man­sich­darüber­im­
Klaren­ist,­dass­einem­die­Psy-
che­auch­mal­ein­Schnippchen­
schlagen­kann,­ist­es­auch­nicht­
verkehrt,­wenn­man­auf­Basis­
ganz­einfacher­Regeln­anlegt.­
Hilfreich­ist­hier­etwa­gerade­für­
Anfänger,­sich­den­Börsen­über­
ratierliches­Sparen­zu­nähern.­
Also­regelmäßig­und­konsequent­
in­einen­Wertpapiersparplan­zu­
investieren­–­ganz­un­abhängig­
davon,­ob­es­an­den­Märkten­ge-
rade­auf­oder­ab­geht.

Hat ratierliches Sparen auch  andere 
Vorteile, die über den Disziplinie­
rungs­ und den Diversifikationseffekt 
 hinausgehen?

Anleger­profitieren­auch­von­
dem­sogenannten­Cost­Ave­
rage­Effekt:­Wenn­die­Kurse­
schwächeln,­bekomme­ich­mehr­
Anteile­für­meinen­gleichblei-
benden­Geldbetrag,­den­ich­zum­
Beispiel­monatlich­in­meinen­
Sparplan­investiere­–­und­falls­
die­Börsenkurse­steigen,­ist­eh­
alles­gut.­Daher­habe­ich­auch­
meinen­Kindern­empfohlen,­dass­
sie­selbst­mit­kleinen­­Beträgen­
gar­nicht­früh­genug­damit­an-
fangen­können,­immer­wieder­in­
den­Kapitalmarkt­zu­investieren.

Welche weiteren Optionen  haben 
langfristig orientierte  Privatanleger, 
um sich einfach und effektiv gegen 
verhaltens ökonomische Fehler zu 
 wappnen?
Gute­Erfahrungen­gemacht­
­haben­wir­auch­mit­digitalen­
­Vermögensverwaltungen­wie­
­ROBIN.­Sie­ermöglichen­durch­
ihren­weitgehend­daten­­und­­
­algorithmusbasierte­Ansatz­­eine­
besonders­disziplinierte­
­Herangehensweise­an­die­
Kapital­märkte.­Hier­wird­schließ-
lich­ganz­gezielt­versucht,­all­die­
­psychologischen­Faktoren­
­auszuschalten,­um­ohne­ihren­
Einfluss­entscheiden­zu­können,­
wie­das­Anlegerportfolio­ent-
sprechend­seinem­Risikoprofil­ 
je­nach­Marktphase­aufgestellt­
wird.

INTERVIEW

Anlegen ist risikoreich
Sicherheit dominiert für die Deutschen als 
Kriterium bei der Geldanlage, denn die 
Risikobereitschaft ist gering. Vielfach wird 
das Sparbuch der Wertpapieranlage 
vorgezogen. 
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Lesen Sie mehr …

... zu diesem zu anderen Anlagethemen,  
-strategien und -produkten unter:

deutsche-bank.de/weltanlagetag

„Regelmäßiges Sparen wappnet gegen 
 psychologische Anlegerfallen“

Warum viele Menschen zunächst ihre überzogene Verlustaversion 
überwinden müssen, um Renditechancen zu nutzen – und wie  

das für die langfristige Geldanlage gelingen kann, erläutert  
Chef-Anlagestratege der Deutschen Bank, Dr. Ulrich Stephan.
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