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Seit Fukushima sind Halbwertszeiten
in aller Leute Mund. In diesem Fall
sind es die radioaktiven Halbwertszei-
ten welche besagen, nach welcher Zeit-
periode die (Radio)Aktivität eines be-
stimmten Radionuklids durch den Zer-
fall auf die Hälfte gesunken ist. Viele
scheinen aber nicht zu wissen, dass die
Halbwertszeit ein generelles Konzept
ist, das auch und gerade in den Finanz-
wissenschaften und entsprechend in
der Anlagetheorie eine wichtige Rolle
spielt. Generell ist die Halbwertszeit

diejenige Zeit, in der sich ein exponen-
tiell abnehmender Wert halbiert hat. Im
umgekehrten Fall des exponentiellen
Wachstums entsteht daraus entspre-
chend die Verdoppelungszeit.

Und was soll das alles nun mit der
Finanz- und Anlagetheorie zu tun ha-
ben? Ganz einfach: Einer der am mei -
sten vernachlässigten Effekte in den
 Finanzen ist der Zinseszins. Und der
Zinseszins ist eine exponentielle Funk-
tion.

Auf «gut Deutsch» und approxima-
tiv lässt sich daraus Folgendes  ableiten:
Ein Geldbetrag, der mit Zins und Zin-
seszins (das heisst bei Re investition des
Kapitalertrages) investiert ist, verdop-
pelt sich nach 72/Zinssatz Jahren. Mit
anderen Worten: Bei einer Rendite von
4% p.a. verdoppelt sich ein Vermögen
nach 72/4 = 18 Jahren. Das ist die Ver-
doppelungszeit, die in der Anlage -
theorie oft auch «72er Regel» genannt
wird. Die Halbwertszeit funktioniert
ähnlich. Ein Geldbetrag, der jährlich
eine negative Rendite von 4% aufweist,
hat sich nach 72/4, also 18 Jahren, hal-
biert.

Wer hat schon eine jährliche nega-
tive Rendite von 4%, mag der geneigte
Leser denken. Wenn wir uns aber über-
legen, dass wir in aller Regel nicht an
irgendwelchen nominellen Geldbeträ-
gen interessiert sind, sondern aus-
schliesslich daran, was ein Geldbetrag
einmal kaufen kann, dann sieht die
 Sache schon etwas anders aus. Wir

schauen dann eben nicht mehr auf die
Geldwerte eines Vermögens, sondern
auf den realen (sprich: kaufkraftberei-
nigten) Wert. In diesem Fall – und es ist
der einzig relevante Fall – kommt die
Inflation bzw. die erwartete Inflation
ins Spiel. Wenn wir ein Vermögen zins-
los «anlegen» und gleichzeitig eine
Infla tion von 4% p.a. haben, dann ver-
lieren wir real (kaufkraftbereinigt) die
oben beschriebenen 4% pro Jahr. Und
unser Vermögen hat sich nach 18 Jah-
ren halbiert.

Vielleicht mag dies nicht relevant
erscheinen. Wer aber die 70er Jahre
miterlebt hat, weiss, dass man sich
schnell an solche Inflationsraten ge-
wöhnen kann (und vielleicht muss).
Und wer die Strategien der Zentralban-
ken in den letzten 3 Jahren gesehen hat,
weiss auch, dass man besser vor Ablauf
der 18 Jahre an sein Geldvermögen
denkt und es nicht allzu lange «rum -
liegen» lässt. Inflation mag von Jahr zu
Jahr fast unmerklich erscheinen, aber
über ihren Zinseszins-Charakter ist sie
langfristig umso einschneidender. 4%
Inflation p.a. mögen nicht dramatisch
erscheinen – die Hälfte des Vermögens
nach 18 Jahren verloren zu haben, ist es
aber schon.

Deswegen ist man nicht schlecht
beraten, auch und gerade bei der Geld-
anlage gelegentlich über die Halb-
wertszeit des Geldvermögens nach -
zudenken.
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