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Vorwort
Am Anfang stand die Idee, meinen Sprösslingen ein paar
Ratschläge an die Hand zu geben, mit denen sie ihre
finanziellen Entscheidungen optimieren können und ihnen
ein Rüstzeug zu geben, eines Tages mit einem – hoffentlich –
relevanten Erbe adäquat umgehen zu können. Im Laufe der
Zeit reifte daraus der Gedanke, diese Überlegungen in eine
lesbare Form zu überführen, die auch eine breitere
Leserschaft interessieren könnte. Dieses Werk wendet sich
daher an alle Menschen, die eigene finanzielle
Entscheidungen treffen möchten. Dabei kann es sich um
eine einmalige Erbsituation handeln, um die Frage nach
einem regelmäßigen Kapitalaufbau, der Altersvorsorge,
einer Immobilieninvestition, der Kapitalverwendung oder um
ein allgemeines Interesse an Kapitalmarktthemen für
Privatpersonen. Für ein Verständnis dieser Themen ist eine
akademische Vorbildung nicht erforderlich. Es reichen die
Kenntnisse aus der Schulmathematik. Auch für Leser und
Leserinnen mit einem wirtschaftswissenschaftlichen
Hintergrund sollten einige Strategien Neuigkeitswert haben,
da sie – nach meinem Kenntnisstand – nicht Bestandteil der
üblichen akademischen Curricula sind. So profitieren
idealerweise sowohl Einsteiger als auch Investoren mit
eigenen Erfahrungen, die ihre Entscheidungen hinterfragen
und eventuell optimieren möchten, von den Ausführungen
dieses Buches.
Dieses Werk befasst sich mit bewussten und zielgerichteten
Finanzentscheidungen von Menschen. Diese
Entscheidungen sollen letztlich die Möglichkeiten für
Wohlstand und Lebensfreude erweitern. Bewusstsein und



Zielorientierung sind individuell und können sich im
Zeitablauf ändern.
Sinkt mit dem Zeitaufwand der zusätzliche Nutzen der für
Finanzentscheidungen aufgebrachten Zeit, können wir zwei
Dinge direkt folgern. Erstens ist es wahrscheinlich nicht
optimal, überhaupt keine Zeit für Finanzentscheidungen
aufzuwenden. Ein finanzielles Dahintreibenlassen kann gut
gehen, muss es aber nicht. Der Sozialstaat suggeriert zwar,
dass sich seine Bürger mit Finanzfragen nicht im großen
Stile auseinandersetzen müssen, da er über hohe Steuern
und Abgaben für eine auskömmliche Grundversorgung
sorgt. Aber auch er schützt im Einzelfall nicht vor
Wohlstandsverlusten, Verarmung oder gar Insolvenz. Mehr
als 90 % der jungen Deutschen wünschen sich mehr Wissen
über Finanzen in der Schule1. Wenn dieses Buch –
wenigstens zu einem kleinen Teil – zu einem besseren
finanziellen Verständnis beiträgt, wäre das sehr erfreulich.
So könnten vielleicht künftig Fälle wie der von Barbara
Hutton Woolworth vermieden werden. Im Jahr 1919 hatte sie
im Alter von sieben Jahren 50 Mio. USD aus der
gleichnamigen Kaufhausdynastie geerbt und galt damit
damals als reichste Frau der Welt. Nach einem Leben als
Party-Königin und Jetset-Ikone starb sie 1979 völlig verarmt,
vergessen und verlassen in Los Angeles. Ihr Lebensweg
wurde in Poor Little Rich Girl eindrücklich verfilmt. Zweitens
ist eine übermäßig lange Zeit der Beschäftigung mit
Finanzthemen wahrscheinlich ebenfalls nicht optimal.
Insofern soll dieses Werk einen Gesamtzusammenhang
beschreiben, der so ausführlich wie nötig und gleichzeitig so
knapp wie möglich gehalten sei. Mit den Worten von Albert
Einstein: Everything should be made as simple as possible –
but no simpler. Wenn es dabei auch noch die Leserinnen
und Leser davor schützen würde, den einen oder anderen
Fehler des Autors selbst zu vermeiden, wären die Ziele mehr
als erfüllt.



An dieser Stelle darf ich den Autoren Brealey, Myers und
Allen von Principles of Corporate Finance für Ihr Lehrbuch
danken, das wesentliche Inspirationen für die Entstehung
dieses Werks geliefert hat.
Matthias Wendler

Herrenberg, Juli 2022

1 Jugend-Finanzmonitor 2021.
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Teil I Einführung



1 Einführung in die privaten
Finanzen
Feststellen, wer ein guter Börsianer war, das können nur die

Erben. André Kostolany (* 09.02.1906 in Budapest,
Österreich–Ungarn; † 14.-09.1999 in Paris) war ein sehr

erfolgreicher Börsianer, Finanzexperte, Spekulant, Journalist,
Schriftsteller und Entertainer.

Dieses Buch befasst sich mit den Finanzentscheidungen von
Privatpersonen. Teil I dient zur Einführung in das Thema.
Kapitel 1 beleuchtet private Finanzen im Kontext der
individuellen Lebensgestaltung, liefert ein Grundverständnis
für Kapitalmärkte und zeigt den Zusammenhang zwischen
Wohlstand und Kapitalismus auf. Kapitel 2 vertieft den Blick
auf die internationalen Kapitalmärkte. Kapitel 3 geht auf
mögliche Ziele des privaten Vermögensmanagements näher
ein. Kapitel 4 enthält die wesentlichen
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge. Die folgenden
Kapitel beschreiben die grundlegenden Bewertungen und
Risiken der wichtigsten Anlageklassen mit Anleihen in
Kapitel 5, Aktien in Kapitel 6 und Immobilien in Kapitel 7.

Dieses Kapitel liefert einen ersten Einblick in
grundlegende Zusammenhänge auf Finanzmärkten.

Lebensphasen: Die finanziellen Herausforderungen
unterscheiden sich typischerweise in verschiedenen
Lebensphasen. Verschiedene Lebensabschnitte sind
verbunden mit (hohen) Kapitalbedarfen oder bieten
die Möglichkeit zum Vermögensaufbau.



Grundverständnis für die Finanzwelt und für
Finanzentscheidungen: Ein weiter Blick zurück in
die US-Finanzgeschichte liefert ein Grundverständnis
für Inflation, Staatsanleihen und Aktien und gibt
erste Hinweise auf langfristige Renditen und Risiken.
Dies ergibt drei elementare Aspekte für finanzielle
Analysen und Entscheidungen, die in den späteren
Kapiteln wiederholt aufgegriffen werden:

Inflation verringert den realen Wert von
Kapitalanlagen und Schulden.
Eine höhere (erwartete) Rendite geht meist mit
einem höheren Risiko einher.
Für die Analyse von Vergangenheitsdaten hat die
Wahl des Betrachtungszeitraums eine große
Bedeutung.

Gedanken zum Kapitalismus: Den Abschluss
dieses Kapitels bildet ein Abriss über den
Zusammenhang zwischen Wohlstand und
Kapitalismus. Dieser beleuchtet auch einige
kapitalismuskritische Aspekte.
Hier darf der Hinweis nicht fehlen, dass die
historische Entwicklung von Renditen und anderen
Finanzdaten keine Garantie dafür liefert, dass sich
diese Entwicklung in der Zukunft in ähnlicher Weise
fortsetzt. Es wird Überraschungen geben – auch
negative!

Eine ergänzende Anmerkung zum Zahlenformat: In diesem
Buch wird die angelsächsische Notation verwendet. Viele
externe Daten und Informationen liegen in diesem Format
vor und ermöglichen oftmals das direkte Einlesen externer
Daten in Excel ohne zusätzliche Konvertierung. Große
Zahlen werden nach SI-Standard (Millionen, Milliarden,



Billionen) bezeichnet und nicht nach angelsächsischen
Gepflogenheiten.

1.1 Leben und Finanzen
Menschen gestalten ihr Leben individuell. In verschiedenen
Lebensphasen treten dabei typischerweise unterschiedliche
finanzielle Herausforderungen auf.

Abb. 1.1: Lebensgestaltung und finanzielle Herausforderungen.
Der Eintritt in das Berufsleben ermöglicht ein regelmäßiges
Arbeitseinkommen. Karrierechancen können dies positiv
beeinflussen. Tendenziell ergeben sich diese eher in der
ersten Phase des Berufslebens. Abbildung 1.1 zeigt einen
idealisierten Verlauf von Arbeitseinkommen und



Konsumausgaben. Mit zunehmendem Lebensalter steigen
typischerweise die Ansprüche und damit die
Konsumausgaben. Die Differenz aus Arbeitseinkommen und
Ausgaben steht für den Vermögensaufbau zur Verfügung.
Nach Renteneintritt dient das aufgebaute Vermögen der
Finanzierung der Ausgaben.
Ein staatliches Rentensystem ist damit äquivalent. Das gilt
auch für reine Umverteilungssysteme wie in Deutschland.
Dabei werden aktuelle (Zwangs-)Beiträge an die aktuelle
Rentnergeneration ausgezahlt. Eine Kapitalbildung findet
dabei nicht statt. Dennoch ist dieser intergenerationelle
Transfer mit klassischen Kapitalanlagen vergleichbar:
Beitragszahlungen und spätere Ansprüche stellen einen
lebenslangen Kapitalfluss dar, der mit üblichen
finanzwissenschaftlichen Methoden beschrieben werden
kann.
Hinweis: Der signifikante Barwert dieser Rentenansprüche –
ganz besonders bei Beamten2 mit hohen
Pensionsansprüchen – ist in Vermögensstatistiken
üblicherweise nicht enthalten. Dies führt dann zu einer
deutlichen Verzerrung der festgestellten
Vermögensverteilung und kann zu fehlgeleiteten politischen
Interpretationen führen.
In verschiedenen Lebensphasen können große finanzielle
Vorhaben anstehen, beispielsweise:

Ausbildung: Hierbei handelt es sich nicht um eine
klassische Kapitalanlage, sondern um Investition in das
eigene Humankapital. Dieses dient als Grundlage für
das spätere Arbeitseinkommen. Humankapital könnte in
eine umfassende persönliche Vermögensbetrachtung
einfließen, was jedoch unüblich ist.
Immobilienerwerb: Investition in Immobilien zur
Selbstnutzung oder Vermietung (vgl. Kapitel 7).



Firmengründung oder -übernahme: Gegebenenfalls
Gründung oder Erwerb eines bestehenden
Unternehmens.

Investitionen werden häufig sowohl mit Eigen- als auch
Fremdkapital finanziert. Spätere Kredittilgungen erhöhen
das eigene Nettovermögen. Dies gilt auch für einen
Vermögenszufluss durch Erbschaften.
Finanzentscheidungen – teilweise mit hohen Beträgen –
können in vielen Lebensphasen anstehen. Es liegt auf der
Hand, dass dabei gute Entscheidungen zu vorteilhaften
Ergebnissen führen und umgekehrt. Kostolany hat
wahrscheinlich recht: Die Güte der Gesamtheit dieser
Entscheidungen können abschließend nur die Erben
feststellen. Dies lenkt den Blick auf sehr lange, eventuell
auch generationenübergreifende Zeithorizonte.

1.2 Grundverständnis durch einen
Blick in die US-Finanzgeschichte
Finanzentscheidungen sind immer in die Zukunft gerichtet.
Vergangene Transaktionen können nicht zurückgenommen
werden – zumindest nicht zu den ursprünglichen
Bedingungen. An Finanzmärkten wird nicht die
Vergangenheit bewertet, sondern ausschließlich die Zukunft.
»Für das Gewesene gibt der Kaufmann nichts« und
Investitionen in der Vergangenheit können als »Sunk Costs«
aufgefasst werden. Diese Zukunftsorientierung erschwert
Finanzentscheidungen, da diese eine sehr langfristige
Wirkung haben können, die auf der Zeitachse eventuell
nicht – oder nur mit sehr hohen Kosten – revidiert werden
kann.


