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Zusammenfassung

Bei der Geldanlage gibt es nach wie vor groRe Unterschiede zwi-
schen den Geschlechtern. Frauen vertrauen im Vergleich zu
Mannern weniger auf Aktien und mehr auf Nominalwerte. Ein
Grund dafiir ist die gréRere Verlustaversion.

Abstract

There are still major differences between the sexes when it
comes to investing money. Compared with men, women put
less trust in equities and more in nominal assets. One reason for
this is greater loss aversion.
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Bei der Geldanlage gibt es nach wie vor groe Unterschiede zwischen den Ge-
schlechtern. Frauen vertrauen im Vergleich zu Mannern weniger auf Aktien und
mehr auf Nominalwerte. Ein Grund dafir ist die gréRere Verlustaversion. Manner
und Frauen sehen die Inflation als groBes Problem und erwarten, dass sie langer
anhalten wird. In Zeiten erhdhter Inflation kann sich eine libertriebene Verlustaver-
sion besonders nachteilig auf den langfristigen Vermogensaufbau von Frauen aus-
wirken. Vielleicht hilft eine Neuausrichtung der Verlustaversion auf die Bewahrung
der Kaufkraft.

Das Flossbach von Storch Research Institute hat diesen Sommer wieder GfK* beauf-
tragt, die Einstellung der Deutschen zum Thema Geldanlage abzufragen, diesmal
vor dem Hintergrund von Inflation und Riickkehr der Zinsen. An der reprdsentativen
Umfrage haben 2.000 Menschen teilgenommen, etwa zur Halfte Frauen und Man-
ner.

1. Frauen investieren langfristig mehr in Sparbiicher oder Tagesgeld als in
Aktien

Wir wollten von den Umfrageteilnehmern wissen, wie sie ihr Geld in zwei verschie-
denen Szenarien langfristig anlegen wiirden. Einmal im Falle eines regelmaRigen
Sparbetrags, einmal im Falle einer groReren Einmalanlage. Im Ergebnis lasst sich
festhalten, die Aktienkultur hat in Deutschland grundsatzlich noch Luft nach oben.
Bei Frauen ist sie aber deutlich schwacher als bei Mannern.

Beim regelmiaRigen monatlichen Sparen (Grafik 1) praferieren 29 Prozent der
Frauen Sparbtiicher oder Tagesgeld. Nur 12 Prozent der Frauen wiirden den monat-
lichen Betrag fiir mindestens 18 Jahre in Aktien anlegen. Bei Mannern immerhin
knapp 30 Prozent. 16 Prozent der Manner entscheiden sich fiir ein Sparbuch oder
Tagesgeld.

Y Im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institutes wurden mit dem GfK eBUS® 2.012 Perso-
nen im Alter von 18-74 Jahren befragt, die die deutschsprachige Bevolkerung reprasentieren. Die Be-
fragung wurde im Zeitraum 29.06.23 bis 09.07.23 durchgefiihrt.
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Grafik 1: Angenommen Sie legen zur Geburt lhres Kindes oder Enkelkindes fiir mindestens 18
Jahre monatlich etwa 100 Euro als Ausbildungssumme zuriick. Wie wiirden Sie das Geld anlegen?
(in %)
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Quelle: GfK im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institutes

Bei der Einmalanlage zeigt sich ein dhnliches Bild (Grafik 2). Gerade einmal knapp 9
Prozent der Frauen wiirden 100.000 Euro fiir zehn Jahre fest in Aktien anlegen, bei
den Mannern gut 23 Prozent.

Grafik 2: Angenommen Sie wiirden heute 100.000 Euro erben mit der Auflage, das Geld iiber 10
Jahre anlegen zu miissen und erst dann dariiber verfiigen zu kénnen. Wie wiirden Sie Ihr Geld anle-
gen? (in %)
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Quelle: GfK im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institutes
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2. Die Einschatzung der Inflation ist bei Frauen und Mannern sehr dhnlich

Egal ob Frau oder Mann, die Deutschen machen sich am meisten Sorgen um die
Inflation. Die Frauen sogar noch ein bisschen mehr als die Manner (Grafik 3). Egal
ob Mann oder Frau, die Deutschen erwarten, dass die Inflation in den ndchsten zwei
bis drei Jahren erhoht bleibt. 40 Prozent der Frauen erwarten jahrliche Inflations-

raten von Uber 6 Prozent (Grafik 4).

Grafik 3: Starke oder sehr starke Sorgen iiber folgende Krisen (in%)
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Quelle: GfK im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institutes
Grafik 4: Inflationserwartungen fiir die ndchsten 2-3 Jahre (in %)
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Quelle: GfK im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institutes
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3. Verlustaversion ist bei Frauen starker ausgepragt

Unter der Annahme einer langer anhaltenden Phase erhdhter Inflation bietet die
langfristig ausgerichtete Investition in Aktien fir Privatanleger die Chance auf eine
positive Realrendite. Aktien sind deshalb als Inflationsschutz fiir die private Alters-
vorsorge geeignet. Gleichzeitig sind Aktien in ihrer rechtlichen Ausgestaltung als Ei-
genkapital fir Unternehmen durch ein grofReres Verlustrisiko als zum Beispiel Spar-
blcher gekennzeichnet. Kursschwankungen kénnen zusatzliche Unsicherheiten er-
zeugen. Die Frage, ob man in Aktien investiert, ist damit auch eine Frage der Ver-
lustaversion.

Das Konzept der Verlustaversion ist laut Nobelpreistrager Daniel Kahnemann der
wichtigste Beitrag der Psychologie zur Verhaltensékonomik.? Es besagt, dass Ver-
luste starker wahrgenommen werden als Gewinne. Evolutionsbiologisch gespro-
chen, wer Bedrohungen vordringlicher behandelt als Chancen, hat héhere Uberle-
benschancen. Menschen haben von Natur aus eine Tendenz zur Verlustaversion.
Wie stark diese ausgepragt ist, entscheidet dariiber, ob die Verlustaversion unter
den Bedingungen einer modernen Gesellschaft hinderlich sein kann.

Wir haben die Umfrageteilnehmer gefragt, welchen Verlust sie bereit sind, inner-
halb eines Jahres bei ihrer Geldanlage zu ertragen (Grafik 1). Bei Mdnnern und
Frauen ist die Verlusttoleranz nur sehr gering ausgepragt. Bei Frauen aber deutlich
geringer als bei Mannern. Knapp 70 Prozent der Frauen geben an, gar keinen Ver-
lust in ihrer Geldanlage zu ertragen.

Grafik 5: Wieviel Verlust sind Sie bereit innerhalb eines Jahres zu ertragen? (in %)
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Quelle: GfK im Auftrag des Flossbach von Storch Research Institute

2 Kahneman, Daniel (2012) Schnelles Denken, langsames Denken, Siedler Verlag: Miinchen, S. 348.
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4. Gegen die Inflation kimpfen, heilt Kaufkraft bewahren

In der Theorie der Verlustaversion kommt es auf die relative Starke von zwei Moti-
ven an: Wir sind starker motiviert Verluste zu vermeiden, als Gewinne zu erzielen.
Ein Ziel nicht zu erreichen ist ein Verlust, das Ziel zu tibertreffen ein Gewinn.?> Was
als Verlust und Gewinn angesehen wird, hangt folglich vom Ziel als Referenzpunkt
ab. Bei der Geldanlage gibt es praktischerweise die ,schwarze 0“. Alles, was mit
einem Minus vor der Zahl steht, geht in den roten Bereich der Verlustzone.

Das Problem ist, dieser Referenzwert taugt nicht bei einer Inflation. ,Hauptsache
kein Verlust”“ musste eigentlich bedeuten, der Anleger bewahrt bei der Geldanlage
seine Kaufkraft. Verlust bedeutet Verlust der Kaufkraft, Gewinn bedeutet Steige-
rung der Kaufkraft. Die Verlustaversion sollte die Sorge vor dem Nichterreichen der
Bewahrung der Kaufkraft gelten.

5. Fazit

Ein Blick durch die umfassende Literatur zu den Unterschieden zwischen Mdnnern
und Frauen bestatigt, dass Frauen weniger in Aktien investieren als Manner. Daflr
lassen sich dort auch viele verschiedene Griinde finden. Bildung, Interesse an finan-
ziellen Themen, kulturelle Pragung, Risikovermeidung.

Dabei stehen Frauen vor groReren finanziellen Herausforderungen als Manner. Sie
haben meist niedrigere Einkommen, langere Pausen im Berufsleben und beziehen
im Ruhestand meist geringere Renten. Abnehmende Heirats- und ansteigende
Scheidungsraten verringern die Bedeutung der Ehe als Versorgungsgemeinschaft.
Angesichts der Inflation erleiden Frauen, die aufgrund der Verlustaversion nicht in
Aktien investieren, einen zusatzlichen Nachteil. Die Neuadjustierung der Verlusta-
version an der Bewahrung der Kaufkraft kdnnte bei vielen eine neue Einstellung zur
Geldanlage in Aktien erleichtern. Damit ware schonmal ein Nachteil beseitigt.

3 Kahneman, Daniel (2012) Schnelles Denken, langsames Denken, Siedler Verlag: Miinchen, S. 372.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dandern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfliigung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Verd&ffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie offentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG
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