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Editorial

Mit der 6konomischen Vernunft ist das so eine Sache. Im Grunde eine ganz einfache Nutzenmaximierung: Sie
verlangt von jedem Individuum Kosten und Ertrédge gegenseitig abzuwagen und sich dann fiir diejenige Option zu
entscheiden, bei welcher die Ertrdge die Kosten am weitesten tbersteigen. Wenn die Vorgabe besteht, Kosten
und Ertrage in Geldwerten auszudriicken, dann stossen Menschen rasch an Grenzen. Nicht, dass das nicht mog-
lich wére; Menschen sind ja mit Vernunft ausgestattet. Die Crux aber ist, dass Vieles, was den Menschen,
menschliches Verhalten ausmacht, sich nicht im Sinne der 6konomischen Vernunft in Geldwerten ausdriicken
lasst, trotzdem aber massgeblichen Einfluss auf einzelwirtschaftliches Denken und Handeln hat: Emotionen,
Gefiihle, Intuition, Spontanitét, subjektiver Glaube. Der Umgang mit Geld ist eigentlich kein verniinftiger Akt son-
dern gepréagt von Menschen, die gefiltert wahrnehmen, die Eitelkeiten ausleben, selbstgeféllig sind, sich (iber-
schéatzen, von Selbstzweifeln geplagt sind, vergessen und sich bruchstiickhaft wieder erinnern, spielen, Rahmen
setzen, Angste verdrangen, Gefiihle ausleben, Stimmungen unterliegen.

Nun zeigt aber ein Blick auf die Selbstdarstellung in Finanz- und auch Versicherungsmérkten: Rationales, ver-
nunft- und kopfgesteuertes Denken scheint die Pramisse jeglichen finanzwirtschaftlichen Handelns zu sein. Kein
Finanzinstitut, welches nicht Zahlen, Daten und Fakten in den Vordergrund riickt. Weder Banken noch Versiche-
rungen noch irgendwelche in diesen Wirtschaftszweigen tétigen Intermedidre wagen - abgesehen von Hoch-
glanz-gepragten Werbebotschaften - der Emotionalitdt in ihrem Geschéftssystem Ausdruck zu verleihen. Allein
schon die Bemerkung - in einem Gesprach mit einem Finanzberater - dass Rendite oder Vermdgenswachstum,
wie sie in "klassischen" Geldanlagestrategien definiert werden, véllig irrelevant sei fiir den persénlichen Umgang
mit Geld, 16st Unverstandnis aus.

Der Autor ist der Frage nach Bedeutung und Stellenwert von sogenannt ir-rationalem Verhalten in finanziellen
Angelegenheiten in vielen Jahren im Rahmen seiner beruflichen und privaten Aktivitdten nachgegangen. Mit
aktiver Unterstiitzung u.a. von Julian Herriger, Markus Piller und Marco Vetter - alle fiir eine mehr oder weniger
lange Zeitspanne bei GCN, General Consulting Network AG tétig - ist ein Kompendium entstanden fir Menschen,
die sich im Verlaufe ihres Lebens mehr oder weniger systematisch mit der Gestaltung ihrer finanziellen Welten
befassten, befassen oder befassen wollen. Aber auch fir alle Professionellen in Anlage-, Finanzierungs- und
Versicherungsfragen, Finanz- und Versicherungsberater, Kundenbetreuer, fir Vermittler und Verkaufer von Fi-
nanz- und Versicherungsprodukten. Und fiir solche, die es werden wollen.

Auf eine Grenze sei trotzdem schon hier verwiesen: Die Kenntnis individual-psychologischer Verhaltenstypolo-
gien im Umgang mit Geld mag wohl mit Blick auf das individuelle Handeln weiterhelfen; sie kann und darf beim
jetzigen Wissensstand jedoch nicht zur Prognose allgemeinen Marktverhaltens beigezogen werden. Und: Ganz
grundséatzlich bewegt sich dieses Kompendium in einem Paradoxon; es scheint in sich widersprichlich, Ir-
Rationalitaten rational zu nutzen. Wichtige Quellen menschlichen Verhaltens im Umgang mit Geld sind Traume,
Mythen, Vorurteile. Und nicht die Vernunft. Obwohl Menschen immer behaupten, sie hatten sich rational verhal-
ten, in Ubereinstimmung mit ihren Wahrnehmungen und Uberzeugungen.



Wir wiinschen allen, die an einer Vernetzung von Individual-Psychologie mit privatwirtschaftlichem Finanzgeba-
ren interessiert sind, aber auch allen, die der Methodik von Analogiebildung zugeneigt sind, eine anregende Lek-
ture.

Die Herausgeber

Dr. Rudolf Batscher Dr. Christoph Grossmann Dr. Rudolf Lurzer
rb@gcn.ch cg@gcn.ch rudolf.luerzer@gcn.at
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2. Sinn und Zweck dieses Kompendiums

Warum ist Wissen tiber individuelles Verhalten im Umgang mit Geld wichtig?

Geld ist eigentlich nur ein Tauschmittel. Aber - ist es das wirklich? Handelt es sich nicht vielmehr um eine unab-
dingbare Voraussetzung um (iberhaupt tauschen zu kénnen? Etwas Fiktives also, ein Medium vielleicht, eine
Schuld, die zuerst entstehen muss um so etwas wie Geld zu erschaffen, zu schopfen? - Unabhéngig vom weiten
Feld, das diese Fragen eréffnen: Geld mag als ein rationaler, niichterner Massstab dienen.

Trotzdem scheint die personliche Einstellung zu Geld weniger vom Verstand als von starken Gefiihlen gepragt -
ir-rational eben. Geld steht fiir Macht, Erfolg, sozialen Status, Sicherheit, Luxus. Geld gibt Freiheit und Unabhan-
gigkeit. Geld erlaubt, das Leben mehr oder weniger stark den eigenen Vorstellungen entsprechend zu gestalten.
Aber auch Dummbheiten zu begehen. Wer hat sich nicht schon selbst dabei ertappt, Geld auszugeben und sich im
Nachhinein zu fragen wozu eigentlich? Wer I&sst sich nicht von Dritten beeinflussen, wenn es um Anschaffungen,
Finanzierungen oder Vermégensanlagen geht? Wer kann von sich behaupten in Geldfragen absolut rational zu
entscheiden und zu handeln? Und wenn es denn nicht die eigene Person ist, dann kann ir-rationales Verhalten
zumindest anderen Menschen unterstellt werden. Wie wéren sonst die periodisch wiederkehrenden Diskussionen
uber "ir-rationale” Managerléhne, Mindestlohninitiativen, Initiativen gegen Abzockerei, Uber das Schopfen von
Geld, die "ir-rationale" Borsenpsychologie oder “ir-rationale" Versicherungen zu erklaren? Es scheint: Geld ent-
scheidet in unserer Gesellschaft quasi Uber Leben und Tod.

So l&sst sich denn als These formulieren: Individual-psychologisches Verhalten beeinflusst den Umgang mit Geld
viel starker als Sachlogik und Verstand. Kognitiv absolut sinnvolle, zweckméssige Vorsétze in Finanzplanungen
werden durch Gefiihle, Emotionen, Suggestionen, Disziplinlosigkeit oder einfach so immer wieder tiber den Hau-
fen geworfen. Diese These wird gestiitzt durch eigene Erfahrungen, wissenschaftliche Arbeiten und die Reflekti-
on von Begrifflichkeiten.

Im Mittelpunkt beim Umgang mit Geld steht in diesem Kompendium der einzelne Mensch und sein soziales Ver-
halten, seine psychologischen Eigenheiten, Marotten manchmal vielleicht - ebenso bestimmend fir sein individu-
elles dkonomisches Verhalten wie eine rational-berechnende Nutzenmaximierung. Grundlage 6konomischen
Verhaltens ist in letzter Konsequenz immer der einzelne Mensch, eingebettet in Menschengruppen und Gesell-
schaften. Es erscheint legitim, sich ab und zu den Akteuren wirtschaftlichen Handelns an der Basis, den einzel-
nen Menschen als denkende und handelnde Subjekte, in ihrem Mikrokosmos zuzuwenden. Auch wenn Financial
Planning und Consulting - lauscht man in das Getose der Privatkundenmarkte von Banken und Versicherungen
hinein - Antworten auf alle Fragen wirtschaftlichen Handelns einzelner Menschen und ihrer privaten Haushalte zu
haben scheinen - Realitaten und individuelle Erfahrungen Vieler zeichnen ein anderes Bild.

Schon die Theorien des Behavioral Finance (der Verhaltensékonomie), aber auch die Prospect Theory (die
[neue] Erwartungstheorie) von Tversky / Kahnemann sowie die Rational Belief Theory von Kurz / Beltratti / Moto-
lese betrachten das individuelle Verhalten auf Geld- und Finanzmérkten, aber auch beim Erwerb von Gitern und
Dienstleistungen, aus anderen Perspektiven als derjenigen des homo oeconomicus. Perspektiven, die durch
Erkenntnisgewinn Uber Analogiebildungen sowie ergénzt durch Beobachtungen und Kategorisierungen auch auf
individuelles Verhalten im Umgang mit Geld tibertragen werden konnen. Eine Evidence-Technique, die sich an
Wahrscheinlichkeiten, an einem Mehr-oder-Weniger bestimmter Verhaltensweisen orientiert. In Anlehnung
zudem an viele Jahrzehnte alte Aussagen von John Maynard Keynes: "Of probability we can say no more than
that it is a lower degree of rational belief than certainty". Und: "Economics is being a moral science (....) it deals
with introspection and judgments of value. | might have added that it deals with motives, expectations, psycholog-



ical uncertainties. One has to be constantly on guard against treating the material as constant and homogenous".
In Anlehnung aber auch an die Scholastik, wonach intuitive Erkenntnisse, intuitive Einsichten méglich sind - ganz
im Sinne der Annahme, dass selbst detaillierteste Beschreibungen eines Dings, eines Sachverhalts, eines Ver-
haltens oder einer Erkenntnis nicht ausschliessen kénnen, dass mit diesen auch ein anderes Ding, ein anderer
Sachverhalt, ein anderes Verhalten oder eine andere Erkenntnis erfasst werden kénnte. Ablaufe im inneren Le-
ben von Menschen lassen sich nicht nur nach den Gesetzen der rationalen, "klassischen" Logik strukturieren; sie
gehorchen auch einer Psycho-Logik, in welcher vielfach Widerspriche, Ambivalenzen, Paradoxien, Assoziatio-
nen und Analogien dominieren. Dies mag so weit fiinren, dass Menschen in ihrem Innern Konti und Kontosténde
als Symbole der eigenen Existenz verstehen.

Insbesondere aus der Prospect Theory erklarbare Phdnomene weisen erhebliche Relevanz auf fir das eigene,

personliche Verhalten in Geldfragen; sie zeigen, dass die individual-psychologische Dimension bei finanzwirt-

schaftlichen Entscheiden und Handlungen eine gréssere Rolle spielt, als die rein rationale: Menschen sind u.a.

gepragt durch

¢ abnehmende Sensitivitét; je grosser die zeitliche oder rdaumliche Entfernung zu einem Bezugssystem, desto
geringer werden die Bewertungsunterschiede.

¢ unterschiedliche Bewertung von in Geldeinheiten ausgedriickten Gewinnen und Verlusten; Verluste werden
starker gewertet als gleich hohe Gewinne.

o zu frilhe Realisierung von in Geldeinheiten ausgedriickten Gewinnen und eine zu spate Realisierung von
Verlusten.

o Abhdngigkeit von Referenzsystemen oder -punkten, die sich nicht an einem in Geldeinheiten erwarteten Nut-
zen orientieren, sondern an willkiirlichen Bezugen aus der personlichen Lebenserfahrung.

e Uberbewertung dessen, was sich in ihrem Besitz befindet oder was sie selbst hergestellt haben - egal, ob
tatséchlich oder nur vermeintlich.

o (ie lllusion, dass alle anderen die gleiche Meinung haben und die gleichen Werte vertreten wie sie selbst.

Es zeigt sich aber nicht nur aus der Wirtschaftswissenschaft sondern auch aus der Soziologie und der Psycholo-
gie, dass Menschen, um entscheidungs- und handlungsfahig zu bleiben, sich in ihrem téglichen Leben immer auf
einfache Entscheidungs- und Handlungsregeln, auf sogenannte Heuristiken - Denkabkirzungen, Faustregeln, die
Fahigkeit mit begrenztem Wissen und knapper Zeit Probleme zu lésen - zuriickziehen milssen (Handgelenk mal
Pi, Uber den Daumen peilen, ceteris paribus) - Vereinfachungsmechanismen, die relativ schnell, mit wenig Auf-
wand bei Problemldsungen, bei Entscheiden, beim konkreten Handeln, eingesetzt werden kénnen. Dies hat den
Vorteil, Komplexitat zu reduzieren. Und den Nachteil, dass die Gefahr "falscher" Entscheide oder Handlungen
bestehen bleibt.

So ist es beispielsweise gang und gébe zwecks Komplexitatsreduktion Axiome der Wahrscheinlichkeitstheorie

systematisch zu verletzen:

e Pattern recognition, das Wahrnehmen von Mustern oder Ahnlichkeiten, verleitet zu unzulénglichen Schiuss-
folgerungen: Riickschluss von der Stichprobe auf eine Gesamtheit, vom konkreten Ergebnis auf das abstrakte
Modell, von der individuell-konkreten Erfahrung auf Allgemeingiiltigkeit im Sinne von "es passt ja ins Sche-
ma".....

e Je |eichter man sich an etwas erinnert, desto wahrscheinlicher erscheint es: "Kurzlich sah ich einen Unfall!".....

o Zufallsereignissen wird ein Ged&chtnis zugeschrieben: "Wie oft hintereinander darf Rot beim Roulette er-
scheinen?".....

e Erinnerungen sind immer mit einem Geftihl verbunden und beim Abrufen einer bestimmten Erinnerung stei-
gen diese Gefilhle unvermittelt wieder ins Bewusstsein auf: "Der schéne Sonnenaufgang hat mir schone
Kursgewinne beschert....."



Nicht nur das Verletzen von Wahrscheinlichkeits-Axiomen, auch viele persénliche Verhaltensweisen sind darauf

angelegt, Komplexitat zu reduzieren:

e Uberschitzen des eigenen Einflusses auf die Zukunft: "Ich denke beim Wirfeln ganz fest an die Sechs, dann
kommt sie auch".....

o Einmal gefasste Meinungen mutieren zu sich selbsterfiillenden Prophezeiungen: "What can happen will hap-
pen - Murphy's Law".....

¢ Niedrige Frustrationstoleranz: "Ich kann es nicht aushalten, wenn".....
¢ Globalbewertungen im Negativen wie im Positiven, selbst- oder fremdbezogen: "Ich bin wertlos - der andere
ist eine Niete - die Welt ist schlecht".....

Nun gibt es grundsatzlich zwei Moglichkeiten, um Gehalt und praktische Relevanz von Thesen zu tiberprifen:

1. Zum einen kdnnen empirisch Daten gesammelt, zusammengestellt und interpretiert werden. Dann bewegen
wir uns auf der Ebene der empirischen Wissenschaften. Ganz nach dem Motto "Empirie schldgt Mystery".

2. Zum anderen kann versucht werden, konzeptionell und anhand exemplarischer Ereignisse, Erlebnisse, Vor-
kommnisse oder "Falle" zu beschreiben, dass eine These Gehalt und - vor allem - praktische Relevanz hat.
Daraus lassen sich dann zwei Konsequenzen ziehen:

e Es stellt sich heraus, dass die Evidenz individual-psychologischen Verhaltens im Umgang mit Geld so
hoch und so offensichtlich ist, dass aus den Erkenntnissen unmittelbar praktische Handlungsanleitungen
abgeleitet werden kdnnen.

o Oder aber es muss festgestellt werden, dass die Unsicherheiten beim Ableiten praktischer Handlungs-
empfehlungen zu gross sind und es muss Uberlegt werden, ob es sich lohnt, empirisch breit abgestiitzte
Aktivitaten ins Leben zu rufen, um individual-psychologische Verhaltenstypologien zu erkennen und um
daraus Konsequenzen fiir das praktische Handeln im Umgang mit Geld abzuleiten.

Angesichts beschréankter zeitlicher und finanzieller Ressourcen wird hier der zweite Weg beschritten - basierend
auf der etwas gewagten Behauptung, dass héufige, fundamentale oder auch filigrane Perspektivenwechsel die
gleiche Erkenntniskraft und Handlungsmotivation bewirken kénnen wie empirisch breit abgestitzte und auf einer
Vielzahl von Experimenten basierende.

Dieses Kompendium stellt individual-psychologische Verhaltenstypologien im Umgang mit Geld ohne Anspruch
auf Vollstandigkeit konzeptionell dar - zusammengestellt aus offentlich zugénglicher Literatur und als Ergebnis
vieler Gesprache. Praktische Beispiele erlautern und illustrieren Gehalt und Relevanz einzelner Verhaltenstypo-
logien. Damit sollen Grundlagen gelegt werden fiir einen reflektierten Umgang mit Geld in privatwirtschaftlichen
Lebensfeldern. Bezugssystem ist also immer ein Privatkunde oder ein privater Haushalt - unabhédngig davon, ob
es sich um eine Einzelperson oder um Personengruppen wie Partnerschaften, Familien, familidre Gebilde, Ge-
meinschaften etc. handelt.

Der Nutzen der Lektire besteht in erster Linie darin zu erkennen, welchen individual-psychologischen Verhal-
tensweisen Menschen im Umgang mit Geld immer wieder unterliegen. In zweiter Linie lassen sich durch eine
vielleicht ungewohnte Gliederung von Verhaltenstypologien und durch Analogiebildung Horizonte erweitern -
Horizonte, die Menschen zu einem bewussteren Umgang mit der - aus individueller Perspektive - knappen Res-
source Geld hinflihren kdnnen. Und die in diesem Sinne - erkenntnistheoretisch - eine Hommage an die Rational
Belief Theory sind. Horizonte aber auch, die in der Finanzwirtschaft - in der Bank- und Versicherungswirtschaft



vorab - im Privatkundengeschaft zu einer starkeren Sensibilitat fir die Auspragungen individual-psychologischen
Verhaltens verhelfen kdnnen. Und diesem Geschaftsfeld langfristig einen héheren Geschéftserfolg bescheren -
sei es in der Form von Neugeld, Finanzierungen, neuen Versicherungsvertrdgen oder auch mehr Geblhrenertra-
gen und hoheren Honoraren- Aber auch in der Form einer héheren Performance, einer langjahrigen Kundenbe-
ziehung oder durch Mund-zu-Mund-Propaganda.

Um den erwilinschten Nutzen aus diesem Kompendium ziehen zu kénnen - individual-psychologische Verhal-
tensmuster erkennen und Horizonte erweitern - ist es notwendig, Verhaltenstypologien im Umgang mit Geld
uberhaupt einmal in Alltagssprache benennen zu kdnnen; erkennen zu konnen, welches denn in unserem Alltag
Erlebnisse sind, die Hinweise geben auf bestimmte Verhaltensweisen. Dieses Wissen kann dann einfliessen in
das Gestalten des eigenen Verhaltens im Umgang mit Geld. Es mag dazu fiinren, dass ganz andere, bisher aus-
geblendete oder schlicht unbekannte Signale oder Botschaften bewusst werden. Dass Interaktionsprozesse, wie
sie beim finanzwirtschaftlichen Handeln - kaufen / verkaufen, anlegen, finanzieren, verteilen, sichern - taglich
erfolgen, eine andere, eine héhere Qualitat, einen "héheren Level" erhalten. Und dass dadurch Kundenbeziehun-
gen entstehen, die sonst verloren waren oder stagnierten. Dass die Nachfrage nach Problemldsungen gegen
Honorar auch im Privatkundengeschaft steigt, weil Nutzen auf emotionaler Ebene entsteht. Dass Finanzprodukte
gewahlt und platziert werden kénnen, die ansonsten nicht als Bestandteil von Problemldsungen verstanden wiir-
den.

Daraus abgeleitet folgen zu einem spéteren Zeitpunkt - in einem zweiten Kompendium zu Ipsy-Financials - Kon-
sequenzen fir einen durch Rational Belief gepragten Umgang mit Geld - mit oder ohne Unterstiitzung durch
Dritte: Umsetzungsorientierte, auf die Praxis gemiinzte Handlungsanleitungen und instrumentelle Hilfestellungen.
In diesem Sinne erhebt dieses erste Kompendium den Anspruch, Erkenntnisse dber den individual-
psychologischen Umgang mit Geld aufzuzeigen und die Grundlagen zu legen fiir Handlungsanleitungen und
Instrumente zur Gestaltung eines erfolgreichen, individual-psychologisch gepragten Umgangs mit Geld. So dass
die Wahrscheinlichkeit kiinftiger Fehlallokationen knapper Ressourcen - eigenes Geld; eigene Zeit, Arbeit, Ener-
gie und Emotionen oder eigene Fahigkeiten - sich vermindert. Das Wissen um individual-psychologische Eigen-
heiten im Umgang mit Geld mag erlauben, Beratungen in Geld-, Finanz- und Versicherungsfragen besser als
bisher auf Kundenwahrnehmungen zu kalibrieren. Ein besseres und stérkeres Einfilhlungsvermdgen zu generie-
ren, vermehrt Empathie walten zu lassen im rational benannten aber ir-rational gepragten Umgang mit Geld. In
der Folge mag Kundenzufriedenheit wachsen und héhere Kundenloyalitdt entstehen - sofern (ibergeordnete
Faktoren - wie die Politik der Notenbanken, das Geschéftsgebaren in der Finanzwirtschaft oder ordnungspoliti-
sche Massnahmen - diese nicht wieder zunichtemachen. Zufriedene und loyale Kunden, das sind die besten
Garanten fir kiinftige Geschéftserfolge.

Individuen, private Partnerschaften, Familien - in Summe: private Haushalte - filhren sich die Vielfalt individual-
psychologischen Verhaltens in ihren Finanzhaushalten zu Gemiite - mit der Absicht, sich ihrer ur-eigenen, per-
sonlichen Verhaltensweisen im Umgang mit Geld bewusst zu werden und um in finanziellen Angelegenheiten in
Umsetzung eines Rational Belief ein p 6konomischer zu entscheiden und zu handeln - ékonomischer im Sinne
von verantwortungsvollerem Umgang mit knappen Ressourcen und im Sinne von bewussteren, wenn auch
nicht immer quantifizierbaren Nutzwerten.

Reprasentanten aus der Finanz- und Versicherungsindustrie dient die Kenntnis individual-psychologischen
Verhaltens als Anregung fiir die Entwicklung von Finanz- und Versicherungsprodukten, als Wissenserweiterung
bei der Gestaltung von Interaktionen im Privatkundengeschéft und als Guideline fiir den persénlichen Kontakt
mit Privatkunden.



3. Grundverstandnis und Rahmenbedingungen

Welchen Strukturen, welchen Pradispositionen und welchen Grenzen unterliegt individual-
psychologisches Verhalten im Umgang mit Geld?

Das diesen Ausfiihrungen zugrunde liegende finanzwirtschaftliche Verstandnis basiert auf der Annahme, dass
jede Privatperson in unserer Geldtauschwirtschaft finanzwirtschaftliche Funktionen erfiillen muss, um tberleben
zu kénnen:

e Sie muss Gelder einnehmen und ausgeben, um die fir ihr Leben notwendigen Giiter und Dienstleistungen
erwerben zu konnen.

o Gelder, die nicht ausgegeben werden, dienen einer durch vielféltige Motive getriebenen Vermdgenshildung.

e Geniigen eingenommene Gelder nicht fiir den Lebensunterhalt oder das Erreichen angestrebter Ziele, so
kann dieses Manko durch Finanzieren iberbriickt werden.

o Sollten erwartete Einnahmen aufgrund irgendwelcher Ereignisse nicht mehr im erforderlichen Umfang flies-
sen, oder sich Ausgaben unvorhergesehen erhdhen, oder der Vermdgensbildungsprozess gestort sein, oder
Verpflichtungen aus dem Finanzieren nicht mehr erfillt werden kénnen - dann lassen sich diese Auswirkun-
gen von Stérungen durch die Funktion Sichern vermindern oder ausgleichen.

e Und schliesslich ist implizit stets auch die Funktion Verteilen tangiert - beispielsweise Verteilen von Einnah-
men auf verschiedene Einnahmequellen (Einnahmenbudget), Verteilen der Ausgaben auf verschiedene Aus-
gabeposten (Ausgabenbudget), Verteilen des Vermdgens auf verschiedene Anlagekategorien (Asset Allocati-
on), Verteilen der Finanzierungen auf verschiedene Finanzierungsformen oder Verteilen des Sicherns auf
verschiedene Sicherungsformen (von denen das Versichern bei Privatpersonen oder -haushalten die Haupt-
rolle spielt).

Einnehmen

Finanzieren

Sichern

Privatkunde

Verm&gen
bilden

Ausgeben

Verteilen

Die Erflllung dieser sechs finanzwirtschaftlichen Funktionen sollte, so wollte man meinen, vollig sach-rational

erfolgen: Aufgrund individueller Nutzenliberlegungen entscheidet jeder Mensch, mit oder ohne Unterstiitzung,

welches seine optimalen Problemlésungen im Zusammenhang mit dem Einnehmen und Ausgeben (und der
10



damit verbundenen Liquiditatsplanung) sind; welches seine optimalen Problemlésungen bei Vermdgensbildung
oder Vermdgensverzehr und beim Finanzieren sind (also bei der Asset Allocation, bei der Kreditaufnahme und
allenfalls beim Leverageing); welches seine optimalen Sicherungs- und inshesondere Versicherungslosungen
sind. Es gilt: In finanziellen Angelegenheiten sollte man eher den Verstand als das Gefiihl walten lassen.

Nun kann aber festgestellt werden, dass dieses sach-rationale Handeln bei der Erfillung finanzwirtschaftlicher
Funktionen durch individual-psychologisches Verhalten gestort wird - und zwar so stark, dass es das Verhalten
von Menschen im Umgang mit Geld massgeblich und nachhaltig beeinflusst:

e Fragen zu Geld, zu Vermogensanlagen, zu Finanzierungen, zu Versicherungen etc. werden nicht sachlich,
sondern emotional gestellt und beantwortet - die Frisur meines Gegeniibers, das Schimmern in den Augen
oder das Timbre in der Stimme I6sen in mir emotionale Fragen und Repliken aus;

e Finanzprobleme sind nicht aufgrund von Fakten sondern aufgrund von Geftihlen, subjektiven Wahrnehmun-
gen oder Beeinflussungen entstanden - gefiihlte Antipathie, ein leicht suggestiver Gesichtsausdruck oder der
sarkastische Nebensatz einer Tante sind verantwortlich fir meine Einkommenseinbussen;

e Entscheide (ber Geld werden nicht durch sorgfaltiges Abwégen des Dafiir und Dawider getroffen sondern
aufgrund vorherrschender Stimmungen - schines Wetter versetzt mich in eine euphorische, schlechtes in ei-
ne depressive Stimmung;

o Der Umgang mit Geld ist jeden Tag gepragt durch Neid und Hass, Stolz und Bewunderung, Béses und Heili-
ges, Angste und Vorurteile, Familie und Kindheit, Glauben und Religion, Gefahren und Unwégbarkeiten, Si-
cherheit und Freiheit, Liebe und Macht, Komplexe und Charakter - eine unendliche Geschichte;

e Das Verdienen von Geld, das Ausgeben, Anlegen, Finanzieren, aber auch das Absichern und Verteilen ist -
zumindest in westlich orientierten, "reichen" Landern - oftmals getrieben von Habgier, Langeweile, Geltungs-
sucht oder gar Abenteuerlust; all diese Krafte sind weit entfernt von den sach-rationalen Berechnungen und
Empfehlungen in Finanzplénen.

Menschen sind Individuen. Sie haben die Eigenschaft, sich ihre eigenen sozialen Wirklichkeiten zu schaffen.
Abhéngig von ihren Wahrnehmungen. Abhéngig von ihrem Umfeld. Abh&ngig von ihrer personlichen Geschichte -
Geburt, Kindheit, Sozialisation, Beruf, Freizeit, Alterung. Abhéngig wahrscheinlich aber auch von den Umstan-
den, unter denen sich die Gattung homo sapiens entwickelt hat. Diese individuellen sozialen Wirklichkeiten be-
stimmen primér Entscheiden und Handeln. Und nicht sogenannt objektive Entscheid- und Handlungsfaktoren, die
auf rationaler 6konomischer Logik bauen, die auf der Prémisse einer in Geldeinheiten ausgedriickten Nutzenma-
ximierung basieren.

In diesem Zusammenhang wird immer wieder und allzu oft unreflektiert von Bias, von Verzerrungen, von Rationa-
litdtsfallen gesprochen. Ein Blick hinter die Bias-Kulissen zeigt: Verzerrungen existieren nur wenn ein Bezug
besteht, ein Referenzsystem vorliegt. Ohne Klarheit (iber ein solches sind Verstandnis und Interpretation von
Bias beliebig; es ist dann jedem Individuum frei gestellt zu definieren, was denn eigentlich wovon verzerrt ist.
Missversténdnisse und Fehlschllisse sind vorprogrammiert.

Das Bezugssystem, das diesem Kompendium bei der Verwendung des Bias-Begriffs zugrunde liegt, ist das Bild
des homo oeconomicus; die Annahme eines in 6konomischen Belangen immer absolut rational entscheidenden
und handelnden Menschen. Dieser Mensch aber - ist eine Fiktion.

Die herkémmliche 6konomische Theorie basiert auf rationalem Urteilsvermdgen. Unbewusste Prozesse oder das
Vorhandensein von Normen und Werten werden ausgeblendet, stabil oder inexistent gesetzt. Eine stérkere Abs-
traktion vom wirklichen Geschehen im Umgang mit Geld ist aber nur schwer vorstellbar. Es scheint gar, die
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starkste kognitive Verzerrung zwischen Theorie und Wirklichkeit ist dem auf Nutzenmaximierung getrimmten
dkonomischen Modell inh&rent.

Angesichts der Komplexitat 6konomischer Realitaten, im Hinblick aber auch auf die Unvollkommenheit der Oeko-
nomie operieren 6konomische Modelle immer unter ceteris paribus (c.p.). Warum? Weil weder alle, das wirt-
schaftliche Denken und Handeln beeinflussenden Faktoren bekannt sind, noch diese abgebildet und zueinander
in Beziehung gesetzt werden konnen. Die wirtschaftliche Wirklichkeit Gbersteigt in ihrer Komplexitat alle mensch-
lichen Erkenntnisfahigkeiten. Und auch die in Computerprogrammen enthaltenen Rechenkapazitaten. Okonomie
ist durch diese Beschranktheit sowohl in ihrer Erkenntniskraft wie auch in ihrer Handlungsorientierung durch die
c.p.-Klausel eine Verzerrung. Im Grunde ist damit auch die Diskussion um Bias in der Okonomie eine fiktive. Sie
unterliegt den gleichen Bedingungen wie die die wirtschaftlichen Bias auflistende und beschreibende Literatur:
Ein Bias ist ein Bias ist ein Bias. Oder in anderen Worten: Das den Bias zugrundeliegende Referenzsystem, der
homo oeconimicus, ist - verglichen mit der Komplexitdt des realen wirtschaftlichen Geschehens - ein armseliges,
weil trotz seiner mathematischen Vielfalt und Tiefe ungemein reduzierend. Ein Perspektivenwechsel zeigt: Oko-
nomie, basierend auf der homo oeconomicus-Fiktion, auf den Pramissen der eindimensional in Geldwerten aus-
gedriickten Nutzenfunktionen ist DER Bias, der die starkste Verzerrung des realen wirtschaftlichen Geschehens
herbeifiihrt. Ein etwas sehr schiefes Bild der Menschen, denn diese sind nun mal keine rationalen Nutzenmaxi-
mierer. Geflihle spielen im Selbst eine wichtige Rolle - Liebe, Gier, Sehnsucht, Neid. Einflussfaktoren im Umgang
mit Geld. Ebenso das evolutionére Erbe. Reflexe auslésend - Flucht, Attacke, Verkriechen, Balzen. Und auch hier
wieder: Einflussfaktoren im Umgang mit Geld. Mit gutem Grund darf deshalb die Forderung erhoben werden,
neoklassische okonomische Modelle auf den Kopf zu stellen: Okonomische Modelle sind derart zu gestalten,
dass ihre Theorien auf individual-psychologischen Verhaltensweisen beruhen und sich kognitiv reflektiertes, rati-
onales Verhalten daraus ableiten lasst. Vernunftbasierte Okonomie erscheint so als Sonderfall einer allgemein-
gliltigen individual-psychologisch begriindeten Okonomie.

Ergo wird hier, in diesem Kompendium, nicht von Verzerrungen oder Bias gesprochen, sondern von Verhaltens-
typologien. Die, wie in der Realitat, nicht trennscharf voneinander abgegrenzt werden kdnnen. Weil sich Abgren-
zungen zwischen den bestimmenden, oftmals sich dynamisch veréndernden Einflussfaktoren nur qualitativ-
deskriptiv erfassen lassen. Und weil durch ein immerwahrendes Hinzukommen neuer oder Verschwinden alter
Einflussfaktoren sich tiberlappende und permanent sich in Veranderung befindliche Grauzonen entstehen. Ahn-
lich einem Wolkengebilde. Mit gewissen Epizentren vielleicht, welche wiederum so etwas wie Bezugssysteme
darstellen. An die Stelle oder in Erganzung sogenannt rationaler Nutzenanalysen treten andere, individual-
psychologische Erwdgungen - moralische, charakterliche, soziale, emotionale, religiose. Mit derselben Intention:
Um sich nicht vollends in Vielfaltigkeit zu verlieren und um Handlungsfahigkeit aufrecht zu erhalten.

Es ist also zu beobachten, dass individual-psychologisches Verhalten weder (iberschneidungsfrei noch vollstan-
dig ist. Es tritt je nach Kontext in unterschiedlicher Form in Erscheinung und kann doch dasselbe bewirken. Oder
es kdnnen Kombinationen individual-psychologischer Verhaltensweisen auftreten, die sich in ihrer gegenseitigen
Wirkung aufheben oder verstarken. Die konzeptionelle Betrachtungsweise individual-psychologischen Verhaltens
muss daher eine systemische sein. Sie bedient sich der Kunst, mit begrenztem Wissen und innerhalb eines
Uberblickbaren Zeitrahmens zu praktisch relevanten Aussagen zu kommen und kommt damit ebenfalls einer
Heuristik gleich. Beschreibung von individual-psychologischen Verhaltenstypologien, die Darlegung ihrer Funda-
mente und ihre Verbildlichung in Geschichtchen unterliegt damit wie jedes Modell, jedes vereinfachte Abbild der
Wirklichkeit, einem Framing: Es ist nicht auszuschliessen, dass gewisse Typologien wichtiger erscheinen als
andere; es ist nicht auszuschliessen, dass das Vorhandenseine gewisser Typologien als wahrscheinlicher wahr-
genommen wird als das Vorhandensein anderer; es ist nicht auszuschliessen, dass voneinander getrennt darge-



stellte Typologien nur Ausschnitte eines tbergeordneten Ganzen bilden; es ist nicht auszuschliessen, dass ge-
wisse Typologien inhaltsleere Worthiilsen von pseudo-praktischer Relevanz sind.

Trotz dieser Mangel und angesichts der Tatsache, dass Menschen auf einem unendlich grossen Repertoire indi-
vidual-psychologischen Verhaltens "spielen”, tut eine themenbezogene Eingrenzung Not, um sich in der Vielfalt
nicht zu verlieren. Diese Eingrenzung erfolgt im Kompendium mit dem Bezug auf finanzwirtschaftliches Entschei-
den und Handeln.

Dariiber hinaus dréngt sich weiter auf, Verhaltensweisen in einem Ordnungsgerist zu biindeln, wenn es sich
erweist, dass Gemeinsamkeiten erkennbar sind oder angenommen werden konnen. Zur Gestaltung eines sol-
chen Ordnungsgerlsts wird zum einen zuriickgegriffen auf das Individuum, die Person, zum anderen auf
die Dynamik menschlichen Handelns.

Das Verhalten einer Person und damit auch das individual-psychologische Verhalten im Umgang mit Geld lassen
sich aus dem Blickwinkel der Psychologie der Persénlichkeit beschreiben durch die Pradisposition (1), die Kon-
trolliberzeugungen (2) sowie die selbstbezogenen Dispositionen (3) einer Person.

(1) Die Pradispositionen beschreiben die Faktoren, die das Verhalten einer Person kennzeichnen. Aus der un-
ubersehbaren Vielfalt derartiger Faktoren haben sich im Verlaufe der Zeit die "Big Five" als die wissenschaftlich
tragfahigsten und im Alltag anwendbarsten Faktoren herauskristallisiert. Die "Big Five" beschreiben flinf unab-
hangige Dimensionen der Personlichkeit eines Menschen. Sie umfassen den Teil der individual-psychologischen
Eigenschaften einer Person, wie sie im Alltag immer wieder erkannt und benannt werden kénnen:

o Neurozentrismus: Beschreibt GefiihIslabilitat, Erregbarkeit, Nervositét, Angstlichkeit;

o Extraversion: Beschreibt Geselligkeit, Schiichternheit, Impulsivitat;

o Liebenswirdigkeit: Beschreibt Warme, Hilfsbereitschaft, Toleranz;

o Gewissenhaftigkeit: beschreibt Zuverlassigkeit, Ordentlichkeit, Beharrlichkeit;

o Offenheit fir Erfahrungen: Beschreibt Flexibilitat, Kreativitét, Gefiihl fir Kunst und Beweglichkeit.

(2) Soll eine Person in inrem Verhalten weiter beschrieben werden, dann lassen sich die "Big Five" ergénzen
durch Kontrollilberzeugungen. Diese spiegeln die Art und Weise sowie das Ausmass, in welchem eine Person
Kontrolle austibt. Dabei kann es sich um eher selbst- oder eher fremdbestimmte Kontrollliberzeugungen handeln.

(3) Schliesslich sind individual-psychologische Verhaltensweisen abhangig von den selbstbezogenen Dispositio-
nen. Dazu zahlen das Selbstkonzept und das Selbstwertgefiinl sowie die Selbstwertdynamik: Selbstwahrnehmen,
Selbsterinnerung, soziales Spiegeln, sozialer Vergleich, Selbst-(iiber-)schatzung, Selbstdarstellung und das
Wohlbefinden.

Die Dynamik des menschlichen Handelns beschreibt den Prozess, in dem Menschen agieren. Im Zentrum dieser
Dynamik steht die Person mit ihren vielféltigsten Eigenschaften, fassbar in den "Big Five", den Kontrolliiberzeu-
gungen sowie den selbstbezogenen Dispositionen. Der Kontext, in dem sich eine Person befindet, bietet in jedem
Zeitpunkt unendlich viele Reize. Diese Reize wecken Motive - Machtmotive, Leistungsmotive, sozial gepragte
Motive und andere. Dadurch werden Bereitschaften geschaffen, ein Wille entsteht und es kommt zu einem wie
immer auch ausgepragten Handeln. Jedes Handeln hat Folgen. Diese Folgen unterliegen einer laufenden Attribu-
tion und wirken zurtick auf Kontext, Motive, Willen und Handeln.
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Die Person
mit ihren Pradispositionen
(.,Big Five": Neurozentrismus, Extraversion, Liebenswiirdigkeit, Gewissenhaftigkeit, Offenheit flir Erfahrungen),
mit ihren selbst- und fremdbestimmten Kontrolliberzeugungen
und mit ihren selbstbezogenen Dispositionen

( Attribution [Iﬂ(
Motive:
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Individual-psychologische Verhaltensweisen im
Umgang mit Geld

Beobachtbare individual-psychologische Verhaltenstypologien im Umgang mit Geld sind nun immer im Zusam-
menhang mit der Person und der Dynamik des menschlichen Handelns zu sehen. Individual-psychologisches
Verhalten im Umgang mit Geld kann aber nur in den seltensten Féllen direkt der Person oder der Dynamik
menschlichen Handelns zugeordnet werden. Beides - Person und Dynamik - bedingen, beeinflussen, bewirken
unterschiedliches, im Zeitverlauf konstantes aber auch sich wechselndes Gebaren in finanzwirtschaftlichen Fra-
gen.

Damit sich Menschen in der Unendlichkeit des finanzwirtschaftlichen Gebarens nicht verlieren wird jeder Person,
die sich in Gedanken oder mit ihrem realen Handeln in finanzwirtschaftlichen Dimensionen bewegt, einleuchten,
dass das Wissen um ein Ordnungsgerist zur Gliederung individual-psychologischen Verhaltens auch den alltag-
lichen Umgang mit Geld erleichtern kann:

o Einer Privatperson dient solches Wissen dem Erkennen eigener Unzulanglichkeiten im Umgang mit Geld -
verbunden mit der Hoffnung, diese Unzulénglichkeiten im Verlaufe des Lebens vielleicht doch noch einmal
beseitigt zu haben. Oder aber es bestérkt sie im Bewusstsein des eigenen finanzwirtschaftlichen Erfolgs- und
Befriedigungskonzepts.

e Den Profis in der Finanz- und Versicherungswirtschaft dient solches Wissen einer Horizonterweiterung in
Kundengesprachen. Es kann vielleicht von entscheidender Bedeutung sein zur Steigerung von Abschluss-
wahrscheinlichkeiten flir ein Finanzberatungsmandat oder ein Finanzprodukt: Wenn es gelingt, im eigenen
Kundenbestand oder in konkreten Verkaufs- und Beratungsgesprachen zu erkennen, ob das Kundenverhal-
ten in Sachen Finanzen, Anlagen, Geld oder Versicherungen, Einkommens- oder Ausgabenstréme, durch be-
stimmte individual-psychologische Verhaltensweisen geprégt ist, dann vermégen Argumente, eigenes Verhal-
ten, die Wortwahl und eventuell sogar die Produkteauswahl oder die Gestaltung von Beratungsprozessen die
"Wellenlange" von Kunden vielleicht eher erreichen als sie dies ohne dieses Wissen téten. Wird erkannt, dass
Kunden durch erkennbare Stimmungen beeinflusshar sind, dann sollten solche hervorgerufen werden - bei-
spielsweise um das Wohlbefinden, eine der selbstbezogenen Dispositionen, zu verbessern. Reagieren Kun-
den auf bestimmte Stimuli, dann miissten solche von Anbietern, beispielsweise im Financial Consulting, gelie-
fert werden. Herrscht bei Kunden hingegen eher Unwissen vor, dann sind generalisierende Argumente oder
Informationen vielleicht erfolgsversprechender als eine Fille detailversessener Zahlenreinen. Werden be-
stimmte Frames wahrgenommen, in denen sich Kunden bewegen, dann ist besonders aufmerksam darauf zu
achten, diese Frames nicht leichtsinnig zu verletzen, da ansonsten der Erfolg stark geféhrdet ist.




Die grosse Herausforderung ist nun: Wie Iasst sich erkennen, welche Person welchen Verhaltenstypologien zu-
neigt? Wie l&sst sich in persénlichen Gesprachen, oder vielleicht auch aus einer Kundenhistorie heraus erken-
nen, welches Verhalten das Gegentiber pragt?

Um diese Frage zu beantworten muss vorerst einmal das Wissen vorhanden sein (iber diese Verhaltensweisen.
Und anhand welcher praktischer Beispiele oder Erlebnisse solche zu erkennen sind.

Individual-psychologische  Verhaltenstypologien lassen sich in Cluster gliedern, die
li_ (JAn]Reize), Herding (Herdentrieb), Frames & Anchors (Rahmen & Anker), durch Sentiments (Geftinle) oder
auch durch Belief (Glaube) charakterisiert sind. Diese Gliederung ist im Rahmen eines pragmatischen Ansatzes
der Versuch, um als Individuum die eigene, nicht im homo oeconomicus griindende, sogenannt "menschlich-
allzu-menschliche" Komplexitat im Zusammenhang mit dem abstrakten Gut Geld zu verstehen. Mit der Chance,
aus diesem Begreifen fiir sich die eine oder andere Entscheid- und Handlungsrichtlinie in der Zukunft ableiten zu
kénnen. Es handelt sich somit um eine generische und nicht eine durch empirische Forschung hinterlegte Gliede-
rung. lhre Primar-Intention ist Erklarungshilfe. Sekundar mag Attribution erfolgen auf das eigene Verhalten im
Umgang mit Geld: Ein Verhalten, das in der eigenen Personlichkeit verankert ist oder das durch andere Perso-
nen, hohere Méchte, Zuféllen oder Vorbestimmung beeinflusst wird.

Es kann in diesem Kompendium nicht darum gehen, individual-psychologisches Verhalten bestimmten person-
lichkeitspsychologischen Paradigmen wie der Psychoanalytik, dem Behaviorismus, der Tiefenpsychologie, dem
Kognitivismus oder anderen zuzuordnen. Es geht auch nicht darum, sich mit der Psychologie der Okonomie
auseinanderzusetzen. Es geht lediglich darum, Manifestationen individual-psychologischen Verhaltens zu benen-
nen, zu gliedern, beispielhaft zu erlautern und basierend auf diesem Wissen Ansétze zum praktischen Handeln
aufzuzeigen. In diesem Sinne hat das vorliegende Kompendium weder Beweiskraft zur Klassifizierung der Ein-
gangsthese als vorlaufig richtig oder falsch, noch Anspruch auf Allgemeingiiltigkeit. Die Konzeption dieses Kom-
pendiums vermag lediglich iber Analogiebildungen und plausible Nachvollziehbarkeit ein Fundament fiir prakti-
sches Handeln in finanzwirtschaftlichen Fragen zu legen. Wenn davon ausgegangen wird, dass die These nicht
im vornherein vollig zu verwerfen ist.

o Manifestation von
E=yciplagische Psychologie in der Irrationalititen in
SthUlen Okonomie der Gkonomie
Psychoanalytik Behavioural Finance B
Behaviourismus Prospect Theary B Han_dlungs-
o optionen?
Tiefenpsychologie Rational Belief menschlichen
Kognitivismus Theory Glance
e andere Beabachtbare
Yerhaltensweisen

Jede Verhaltenstypologie wird durch Erlebnisse und Erfahrungen von Jenny & Jerry O'Bryan illustriert. Jenny &
Jerry O'Bryan sind eine Fiktion, die sich immer wieder mit finanzwirtschaftlichen Fragen auseinandersetzt, die
auch praktisch handelt und im Kontext der entsprechenden individual-psychologischen Verhaltenstypologie zu
intellektuell manchmal hochst anspruchsvollen, aber auch zu bierdeckelbanalen Uberlegungen und Handlungen
fahig ist. Sie ist in diesem Sinne gleichgesetzt dem homo oeconomicus; nur dass sie eben nicht das absolut rati-
onale Verhalten reprasentiert und auch keine, auf der Annahme vollsténdiger, jederzeit verfligharer und richtiger
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Information beruhende Nutzenmaximierung betreibt. Die Fiktion Jenny & Jerry O'Bryan bewegt sich mit all ihren
im Menschlichen inhdrenten Unzuldnglichkeiten in der realen Welt, entscheidet und handelt entsprechend -
manchmal nach dem Motto "Es hétte auch anders kommen kénnen"..... Oder anders formuliert: Die Frage ist
nicht, ab Menschen rational entscheiden und im Eigeninteresse handeln, sondern wie sie Rationalitit und Eigen-
interesse interpretieren - immer bedingt durch Person und Dynamik des menschlichen Handelns.

Die in diesem Kompendium gewahlte Benennung und Darstellungsform individual-psychologischen Verhaltens
folgt also rein pragmatischen Uberlegungen: Sie soll Grundlagen liefern fir das bewusstere Erkennen nicht-
rationaler Dimensionen im Umgang mit Geld. Und sie soll zu ersten Anleitungen anregen, um als privater Haus-
halt oder als Anbieter in Finanz- und Versicherungsmarkten erfolgreicher zu werden.

In diesem Kompendium sind 34 individual-psychologische Verhaltenstypologien im Sinne eines Ordnungsge-
rists zu funf Clustern zusammengefasst: Stimuli, Herding, Frames & Anchors, Sentiments und Belief. lhrer
Natur entsprechend sind die Verhaltenstypologien aber weder iberschneidungsfrei noch vollstandig; in der
Form von Aphorismen hingegen lassen sie sich illustrieren:

e Pekunidres Verlocken lasst Menschen ofters mal zocken....
e Der Sturm auf's Buffet macht manch' einem weh....

e Mensch und Mammon - Raiders on the storm....

e Emotionen dominieren - Intellekte verlieren....

o \Wenn Wissen versagt pragt Glauben die Tat....

Somit gilt: Grauzonen und Unscharfen als Grundkonstanten individual-psychologischen Verhaltens pragen den
menschlichen Umgang mit Finanzen.

In persénlichen Erlebnissen und Erfahrungen manifestiert sich das individual-psychologische Verhalten im
Umgang mit Geld. Eingebettet in ein Ordnungsgertist lassen sie sich nutzen um Ansétze zum praktischen Han-
deln in Geldfragen zu erkennen.



4, Stimuli

Pekuniares Verlocken lasst Menschen ofters mal zocken.....

Es gibt Menschen, die ihr Verhalten in finanziellen Angelegenheiten stark stimulieren lassen. Prédispositionen,
inhdrent in der Person liegend, kénnen stimulierende Anstdsse geben fiir bestimmte Verhaltensweisen im Um-
gang mit Geld. Ausldser, Anregungen, Anreize oder Impulse unterschiedlicher Art - der "Kontext" - lassen Men-
schen - immer aus individual-psychologischer Sicht - Handlungen in finanziellen Angelegenheiten ausfihren, die
ohne Wissen um diese Stimuli schlicht und einfach unversténdlich und nicht nachvollziehbar wéren. Gambling
und Habgier sind sehr gelaufige Stimuli. Als Stimulus wahrgenommen werden kann die theoretisch mit der Pros-
pect Theory tiefschiirfend begriindete Loss Aversion, die auf Angsten basiert - nicht zuletzt ein fiir den Abschluss
von Versicherungen wichtiges Argument. Ebenso der Mangel an Selbstkontrolle, der vielfach zu kurzfristig orien-
tierten Denk- und Handlungsweisen (ver)fiihrt. Der Endowment Effect wirkt als Stimulanz besonders stark - &hn-
lich wie Overconfidence. Je nach Intensitit der Abhé&ngigkeit von Stimuli kdnnen sowohl das Gambling wie auch
andere Verhaltensweisen bis hin zur Addiction suchtaffine Eigenschaften aufweisen.

4.1  Gambling - Rien ne va plus

Beim Gambling handelt es sich im engeren Sinn um eine spielerische Inkaufnahme von Risiken. Das Unbekannte
reizt, inspiriert vielleicht auch. In einem weiteren Sinn verstehen viele Menschen jeglichen Umgang mit Geld als
ein Spiel. Bedingt durch seine Abstraktheit und weil Geld an sich keinen Wert aufweist sind Menschen stets ge-
zwungen, Geld zu verkdrpern, zu materialisieren, zu verbildlichen, zu einem wie auch immer gearteten Referenz-
system - Status, Macht, Religion, Kunst, Politik, Kultur, Fortschritt und dergleichen mehr - in Bezug zu setzen.
Eine Verkérperung von Geld geschieht. Dies kann dazu fiihren, dass Geld angelockt wird, es aber auch in andere
Taschen fliesst bei der Aussicht auf phantastische Auszahlungen. Ein hoher Jackpot ist immer ein starker Anreiz
den Einsatz zu erhéhen. Und dberhghte Renditeversprechen haben schon manches Loch in Haushaltskassen
gerissen. Die Suche nach in Geld ausdriickbaren Verkdrperungen kann aber auch zu so kuriosen Situationen
flhren, wie wir sie aus den Grimm'schen Marchen vom "Hans im Glick" oder vom Goldesel aus "Tischlein-deck-
dich" kennen. Der tiefere Sinn dahinter ist ein Verstandnis von Geld als Spielzeug und vom Umgang mit Geld als
Spiel - vom Vereinnehmen bis zum Verausgeben. Entsprechend verhalten sich Menschen denn auch - wenn
vielleicht nicht gleich so drastisch wie in der Faust'schen Hexenkiiche, als schon Goethe den Kater zu Mephisto-
les sagen liess "Oh wiirfle nur gleich und mache mich reich, und lass mich gewinnen! Gar schlecht ist's bestellt,
und war ich bei Geld, so war ich von Sinnen". Oder in Dostojewski's "Der Spieler", wo die Annahme, dass nach
16mal Rot beim 17ten Mal sicher Schwarz kommen werde, Roulette-Spieler scharenweise ins Elend stiirzen
liess.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

e Jenny hat beim Monopoly spielen erfahren, wie erhebend das Geflihl ist, alle Grundstiicke, Hauser und
Hotels zu besitzen. Sie beginnt nun aufgrund von Hochglanzprospekten in Freizeitparks zu investieren.....

o Jerry hat bei einem Drink im Spielcasino etwas von der Mdglichkeit hoher Renditen gehért bei Investments
in Rubinminen im krisengeschittelten zentralafrikanischen Raum; jetzt legt er sein Geld dort an in der Hoff-
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nung auf Traumrenditen.....

o Pferde haben Jenny und Jerry schon seit ihrer Kindheit fasziniert. Einmal in Frankreich sind sie begeistert
vom Tiercé. Jetzt fahren sie jedes zweite Wochenende nach Frankreich und Pferdewetten sind zu einem
festen Posten in ihrem Ausgabenbudget geworden.....

e Jenny kann nicht anders: Sie muss jeden Samstag ins Casino und dort versuchen, an den einarmigen Ban-
diten den Jackpot zu knacken.....

o Jahrelang versuchten Jenny und Jerry das Geheimnis sicherer Roulettespielgewinne zu ergriinden. Ausge-
druckt fiillten die Zahlenreihen ganze Biicherregale. Mit dem eingesetzten Geld hatten sie eine Wohnung in
Monaco erwerben kénnen.....

e Jerry sucht bei seinen Investments an der Aktienbdrse nicht das beruhigende Geflihl der Diversifikation
sondern das berauschende Spielen beim Kaufen und Verkaufen.....

o Jenny und Jerry haben ein Abkommen: Ihre Boni legen sie zusammen und die Gesamtsumme wird einmal
pro Jahr zu einem Drittel in Eurolose und zu einem Drittel ins Roulettespiel im nahen Spielcasino investiert.
Mit dem restlichen Drittel erwerben sie drei Derivate, von denen sie Kursexplosionen erwarten.....

o Jerry mogelt immer ein bisschen beim Ausfiillen seiner Steuererkldrung; "vergisst' das eine oder andere
Nebeneinkommen oder deklariert etwas mehr Gewinnungskosten - und freut sich diebisch, wenn er statt
des korrekten Steuerbetrags von 10'000 nur 9'950 bezahlen muss.....

o Drei-Zwei-Eins-Meins: Jenny hat an einer Auktion eine Bronzeskulptur ersteigert. Jerry, dem das Werk gar
nicht gefallt, lakonisch zu Jenny: "Am Ende gewinnt wer den Wert am meisten (iberschatzt....."

o Jerry hat sich im Dorotheum von der "calor licitantis", der Erhitzung des Bietenden, anstecken lassen und
die signierte Lithographie ersteigert, weil er so gerne gewinnt.....

e Jenny ist an der Auktion eine Vase ins Auge gestochen. Die sanfte Stimme des Auktionators entfacht ihre
Begeisterung, die Mithietenden entziinden ihre Kampfeslust - sie ersteigert die Vase.....

e Obwohl Jenny monatelang uiber Verluste lamentieren kann, besucht sie wochentlich ein Casino und setzt
auf die 24.....

4.2 Habgier - Die Welt ist nicht genug

Immer mehr haben wollen, besessen sein von besitzen. Dieser Stimulus prégt viele Menschen im Grunde stérker
als viele andere. Denn: Im Gegensatz zu allen anderen Gutern oder Dienstleistungen unterliegt Geld dem Gesetz
des abnehmenden Grenznutzens nicht: Wenn ich grossen Durst habe und ein erstes Glas Bier trinke, dann
kommt dies der Gllckseligkeit auf Erden gleich. Dieses Hochgefthl nimmt nun mit jedem zusétzlichen Glas Bier
ab. Irgendwann habe ich dann keinen Durst mehr. Wenn ich nun aber noch mehr trinke, dann geht es mir mit der
Zeit immer schlechter. Der zusatzliche Nutzen eines weiteren Glas Biers nimmt ab, wird schliesslich gar negativ.
Erhalte ich hingegen Geld, dann geht der Nutzen, den mir jede zusétzliche Geldeinheit bringt, kaum zurlick und
wird auch kaum je negativ. Oft ist das Gegenteil der Fall: Jede zusétzliche Geldeinheit weckt im Menschen die
Gier nach noch mehr. In Kombination mit dem Gambling oder mit euphorischen Gefilhlen eine oftmals fatale
Verhaltensweise. Die auch weit zurlickreicht in der Geschichte menschlicher Zivilisationen: Schon Pilinus der



Jungere soll sinngemass in Pompeji gedussert haben "Die Menschen sind von einer solchen Besitzgier befallen,
dass sie offenbar mehr besessen werden, als dass sie besitzen". Oder, etwas weniger weit zurlickreichend in der
Vergangenheit Jean Paul Getty "Wenn man kein Geld hat, denkt man immer an Geld; wenn man Geld hat, denkt
man nur noch an Geld". Oder, fast schon in der Gegenwart "Kapital muss durch Eigennutz stimuliert werden; es
kann nicht durch Wohlwollen angelockt werden" - wie Walter Bagehot in seinen Kommentaren zu Adam Smith's
"The Wealth of Nations" einmal schrieb. Ubertragen auf das Heute: Von der Habgier zur Raffgier, wie manche
Zeitgenossen propagieren. Denn, tiefenpsychologisch gesprochen, vermag Denken in finanziellen, pekuniéren
Dimensionen - in Kombination mit einem verinnerlichten homo oecomicus-Prinzip - aber auch einen heimtticki-
schen Effekt auf soziales Verhalten auszutben: Ich helfe anderen Menschen nicht; ich spende nicht; ich verbrin-
ge keine nutzlose Zeit mit anderen Menschen; ich will fur mich allein sein. Egozentrik pur - von Leonardo Di-
Caprio im "Wolf of Wall Street" brillant interpretiert.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

o Jerry hat zwar schon eine Nettorendite von 9.5% auf seine Investments und Jenny eine solche von 9.9% auf
ihren Investments am Aktienmarkt erzielt; beide wollen jedoch unbedingt noch 10% erreichen, bevor sie ihre
Gewinne realisieren.....

e Jerry versucht sich erstmals im Casino mit Black Jack. Geschicktes Taktieren des Croupiers, dezent-
provokatives Verhalten seiner Spielnachbarin Jenny und anfangliche Gewinne entfachen in Jerry eine Gier,
die er an sich vorher noch nie bemerkt hatte; heute Abend hat er den Gegenwert seiner auf 80% aufge-
stockten Hypothek verloren.....

o Als Mitglied der Konzernleitung weigert sich Jerry im gegenwartigen Bullenmarkt in der Erwartung noch
weiterer Kurssteigerungen seine Stock Options zu verkaufen, obwohl er dies konnte......

o Jerry's Salér steht in starker positiver Abhangigkeit zum ausgewiesenen Reingewinn; zu gross war dann
halt die Versuchung, die Bilanz etwas zu strecken.....

o Jahrelang steigende Kurse an den Aktienmérkten lassen Jenny und Jerry immer wieder vergessen, dass sie
ihre Hypothek eigentlich schon vor Jahren mit dem erzielten Gewinn auf ihren Aktienanlagen amortisieren

o Eine von Jenny und Jerry's Lebensaufgaben scheinen Immobilien zu sein - befanden sie sich frither in ei-
nem Reihenhaus gut aufgehoben, strebten sie bald nach einem frei stehenden Einfamilienhaus und wollen
sich nun eine Villa mit See- und Alpenblick leisten.....

o Jerry investiert immer wieder in Kunstfonds. Trotz mickriger Rendite von 0.13%. Vernimmt er doch immer
wieder von Rekordpreisen fir Kunstwerke. Jenny erinnert ihn an "wer nach Stars giert verliert".....

o Jerry, CEO eines Pharmariesen, kassiert einen hoheren Bonus als der CEO seines hartesten Konkurrenten;
sein Selbstwertgefiihl steigt und er will noch mehr.....

4.3  Loss Aversion - Scheiden tut weh

Treu bis in den Tod. So lassen sich Aversionen gegen Verluste treffend umschreiben. Die Prospect Theory be-
sagt, dass nicht der gegenwartige Zustand, sondern die Aussicht (prospect = Ausblick, Aussicht) auf die kiinftige
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Entwicklung die menschliche Wahrnehmung préagt. Damit verbunden ist die Erwartung, dass sich positive Ereig-
nisse wiederholen. Damit verbunden ist aber auch eine fiir das wirtschaftliche Handeln des Individuums &usserst
wichtige Verhaltensweise: Menschen gewichten Verluste psychologisch starker als Gewinne. Empirische Unter-
suchungen zeigen, dass das Leid, das mit einem Verlust von 1'000 einhergeht, ungeféhr doppelt so gross ist wie
die Freude Uber einen Gewinn von 1'000. Das stimuliert: Weil Verluste individual-psychologisch stérker empfun-
den werden als Gewinne, ist es immer leichter, Verlierer einer Veranderung zu mobilisieren als Gewinner. Im
Verlustbereich verhalten sich Menschen zudem typischerweise risikofreudig, im Gewinnbereich risikoscheu. Zu-
dem fallt es Menschen in ihrem tiefsten Innern schwer, Verluste zu realisieren. Deshalb bleiben sie oft lange Zeit
an schlechten Entscheiden hangen. Und vergessen sich Neuem, Chancen Bringendem zuzuwenden. Auch wer
Versicherungen abschliesst nimmt bewusst einen finanziellen Nachteil in Kauf um grosseren Verlusten vorzu-
beugen, selbst wenn diese statistisch gesehen sehr wahrscheinlich niemals eintreffen werden: Der Nutzen aus
dem Abschluss einer Versicherung besteht in der Minimierung der negativen finanziellen Auswirkungen eines
statistisch gesehen unwahrscheinlichen Ereignisses.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

o Jenny und Jerry finden, dass sie ihre Gewinne an der Borse sichern missen und verkaufen deshalb ihre
Gewinneraktien.....

o Als Jenny's Lieblingsfirma an der Bérse noch als Vorhild gefeiert wurde, hat sie Aktien gekauft. Inzwischen
sind diese Aktien zu Penny-Stocks verkommen. Jenny will aber nicht verkaufen, weil sie damit jede Hoff-
nung, so illusorisch diese auch sein mag, auf eine Erholung aufgeben wiirde.....

o Jerry, Unternehmer, schreckt davor zurtick, wirtschaftlich gebotene nominale Lohnkiirzungen vorzunehmen,
weil diese fir die Angestellten besonders schmerzhaft sind und die Arbeitsmoral negativ beeinflussen kénn-

o Der Verwalter von Jerry's Pensionskasse kiindigt eine Unterdeckung an und beantragt, den Rentenumwand-
lungssatz um elf Prozentpunkte zu senken; im Nu hat Jerry, Arbeitnehmervertreter im Stiftungsrat, alle An-
gestellten fir eine Kundgebung mobilisiert.....

o Jenny und Jerry, ungliickliche Eigenheimbesitzer, weigern sich standhaft ihr Haus unter dem Einstandspreis
zu verkaufen, auch wenn der verlangte Preis unrealistisch ist.....

o Jerry verdankt einen Teil seines Vermdgens der Immobilienspekulation an der spanischen Costa del Sol.
Mangels Unterhalt verfallen die Sonnenkistengebdude immer mehr. Jerry will trotzdem nicht aussteigen.....

o Im Wissen um die Prospect Theory macht Jerry Jenny immer viel lieber zwei kleine Geschenke als ein gros-

o Als ein um die Prospect Theory wissender CEO eines bérsenkotierten Unternehmens fallt es Jerry leichter,
einmal eine happige Gewinnwarnung zu kommunizieren als zweimal hintereinander eine kleine.....

o Jerry hat 50'000 in einen hochverzinslichen Fonds investiert. Nach 6 Monaten teilt ihm sein Anlageberater
mit, der Kurs habe sich halbiert, jetzt sei eine gute Gelegenheit, zuzukaufen. Jerry investiert nochmals
50'000.....

o Jenny sitzt vor dem letzten Rennen am Tierce auf einem Tagesgewinn von 100. Sie behalt den Gewinn und
wettet nicht mehr. Jerry hingegen hat einen Verlust von 200 eingefahren. Er setzt im letzten Rennen noch-
mals auf zwei Long Shots - und verliert.....

e Jenny braucht dringend 1'000 Bargeld. Sie hat zwei Aktien. Eine ist 1'023.50 wert. Sie hat seit dem Kauf 100



4.4

zugelegt. Die andere Aktien notiert bei 1'011.25 und hat seit dem Kauf 100 eingebisst. Jenny verkauft zu
1'023.50 - ohne Gebiihren.....

Irgendwie tut es Jenny weh, wenn sie eine Anschaffung fir 900 mit einem 1'000er bezahlen soll; viel lieber
gibt sie neun 100er.....

Jerry vermag sich nicht eingestehen, dass er beim IPO falsch lag und behélt die Aktien, obwohl diese in der
ersten Handelswoche 50% unter den Ausgabepreis gesackt sind.....

Obwohl ihre Aktien seit dem Kauf zu 100 vor vier Jahren auf heute 3 abgestiirzt sind halt Jenny dem Unter-
nehmen die Treue - sie ist ja eine von mehreren Tausend Kleinaktionéren....

Jerry scheut sich davor eine Aktie zu verkaufen wenn ihr Kurs fallt oder zu kaufen wenn der Kurs steigt. Er
hat Angst vor der Hdme, wenn sich im Nachhinein herausstellt, dass die Abwértshewegung gestoppt ist und
die Aufwartsbewegung weiter geht - und er "Gllckspilz* auf dem Tiefpunkt verkauft und mdgliche Gewinne
verpasst hétte.....

Jenny und Jerry spielen "Schere-Stein-Papier” Wer gewinnt erhalt 10. Jenny, Volleyballtrainerin, bemerkt
Jerry's Tendenz nach jedem Gewinn in der nichsten Runde die gleiche Figur und nach jedem Verlust eine
der beiden anderen zu wéhlen. Sie erinnert sich an die "Win-Stay / Lose-Shift" - Strategie ihres Sportvereins
und schlégt Jerry.....

Jenny verliert kein Wort dariiber wenn sie 200 Gewinn verpasst, weil sie nicht verkauft hat; wochenlang
lamentiert sie hingegen mit Jerry, wenn dieser seine Aktien mit 200 Verlust verkautt.....

Mangel an Selbstkontrolle - Ich kann's denn nicht lassen

Des Menschen Verhalten in der Gegenwart widerspricht oft seinen Planen fir die Zukunft. Es wird unterstellt,
dass Menschen sich nur unter - zum Teil sehr hohen - psychischen Kosten an langfristige Planungen halten kén-
nen, selbst wenn sie einsehen, dass diese Planungen ihren Gesamtnutzen steigern.

Die Frage ist, wie unser Mangel an Selbstkontrolle und unsere Emotionen im konkreten Kaufmoment interagie-

ren

. Erschlagen ob der Vielfalt von Diften, Farben, Regalen, Winkeln und Ecken, betdrt von rieselnder Musik,

Uberwaltigt von sanfter Atmosphare und hochst angetan von freundlichen Hilfestellungen des Verkaufspersonals
verfallen Menschen oftmals einem eigentlichen Kaufrausch.

Nur mit geeigneten Bindungen kann spontanen Versuchungen widerstanden werden: Vertragliche Bindungen wie

wir

sie bei Sperrkonten haben. Obligatorien, wie wir sie aus der Altersvorsorge oder der Motorfahrzeughaftpflicht-

versicherung kennen. Personliche Beziehungen, wie wir sie aus familidarem Zusammenhalt oder in Clans kennen.
Emotionale Bilder, wie Menschen sie auch ihren langfristigen, finanzwirtschaftlich-trockenen Zielen zuschreiben
konnen: "Am 1. Oktober 2045 Villa am Strand mit Palmenhainen gekauft", "Kreuzfahrt um die Welt zu zweit in
zwei Jahren", "Promotionsfeier meiner Enkel" - der Fantasie sind keine Grenzen gesetzt.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

Da Jerry um seinen Mangel an Selbstkontrolle im Umgang mit Geld weiss, Uberlasst er das Managen der
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Finanzen seiner Frau Jenny.....

e Um nicht in Versuchung zu geraten ihr Sparziel zu verfehlen, errichtet Jenny einen Dauerauftrag fir die
Uberweisung eines monatlichen Sparbetrags auf ein Sperrkonto.....

o Jenny lebt am liebsten in den Tag hinein, konsumiert gerne und gibt so viel Geld aus, dass Ende Monat ihre
Konten stets einen Negativsaldo aufweisen; Jerry rat ihr zum Abschluss einer Lebensversicherung und zum
Kauf einer Immobilie.....

o Jerry, Rentner, liess sich sein Pensionskassenguthaben auszahlen, investierte alles in Derivate und besitzt
heute noch die Halfte der investierten Summe zum Bestreiten des Lebensunterhalts bis ans Lebensende.....

e Jenny, Finanzanalystin, mag das Gefiihl, so viel surfen, telefonieren oder essen zu kénnen, wie sie mag.
Oder so oft ins Fitness-Studio zu gehen wie ihr behagt - ohne dass sie dies mehr kostet. Sie will sich auch
durch Rechnungen in unbekannter Hohe nicht verunsichern lassen, hasst tickende Taxameter, berechnet
Nutzungshdufigkeiten und -intensitéten fiir ein Jahr voraus, verweigert sich aber jeder Rickschau. Darum
liebt sie Flatrates so sehr. Jerry macht eine Nachkalkulation - eine Beziehungskrise bricht aus.....

e Jerry kauft fiir 5'000 ein OV-Jahresabo und erspart sich ein Jahr lang zehn Mal die Miihen eines Ticket-

o Jenny reduziert Komplexitat mit einer einfachen Regel. Sie definiert, was sie unbedingt will, gerne méchte
und auf keinen Fall will. Trotzdem ist ihre Wohnung vollbepackt mit unniitzen Dingen.....

o Jenny, Vermogensverwalterin mit Wissen um Diversifikationseffekte, geht in sich und realisiert, dass ihr
Einkaufsverhalten absolut chaotisch ist. Sie kauft jeweils ein Dutzend verschiedene K&sesorten und isst
doch immer am liebsten Emmentaler.....

e Jenny ist fasziniert von stickk.com, setzt sich Budget- und Renditeziele, bestimmt Jerry als Kontrolleur,
Uberweist ein Pfandgeld und hofft auf Disziplin in finanziellen Angelegenheiten.....

o Jenny Uberweist jedes Mal, wenn sie auf den Kauf eines Paar Schuhe verzichtet, den Kaufpreis auf ihr Kon-
to namens "Hawaii".....

o Jenny betritt eine Geschenkboutique in der Absicht Jerry ein schones Geburtstagsgeschenk fir 100 zu kau-
fen. Sie verlasst die Boutique mit drei grossen TUten voller Nippsachen und um 1'200 leichter.....

¢ Kaufrausch nach dem Zahltag - Katzenjammer nach Monatsmitte. Was sie nicht schon alles versucht habe,
jammert Jenny: Kassen- und Haushaltbiicher fiihren, finf verschiedene Portemonnaies, sieben Kuverts mit
Bargeld, zweckbestimmte Bankkonti, Installation einer Haushaltbudget-Software auf ihrem PC - ein adaqua-
ter Umgang mit Geld will ihr einfach nicht gelingen.....

45  Endowment Effect - Was man hat, das man hat

Der Endowment- oder Besitztums-Effekt steht in enger Verbindung zur Loss Aversion und auch zum Status Quo.
Mit einer durch den Endowment Effect beeinflussten individual-psychologischen Verhaltensweise verbindet sich
die Vorstellung, dass das, was man hat, mehr als seinen Marktwert wert ist. Menschen glauben, dass die Aus-
stattung ihres Besitzes etwas so Besonderes ist, dass es einen Mehrwert rechtfertigt. Es findet eine emotionale



Annéherung statt, ahnlich dem Stockholm-Syndrom: Eine emotionale Beziehung wird aufgebaut. Nach einem
Kauf werden K&ufe durch Hoherstufen ihres erfilhlten Wertes gerechtfertigt - ein Ph&nomen, das sich vor allem
bei teuren Kaufen beobachten lasst. Und bei denjenigen, von denen Menschen im Nachhinein erfahren, dass es
schlechte Ké&ufe waren. Auf diese Weise sollen kognitive Dissonanzen, ein Auseinanderklaffen von Wahrneh-
mung und Faktum, vermieden werden.

Menschen glauben auch, dass ihr Besitz einer besonderen Bestimmung dient, einer Dotation oder einer Stiftung
gleichkommt und dass dieses den Mehrwert rechtfertigt. Das mag mit einer sentimentalen Bindung an Gliter, an
Gegenstande zusammenhéngen - wobei es vielleicht weniger der Besitz an sich als der "Konsum" der Erlebnisse
ist, die sich in Giitern oder Gegenstdnden emotional spiegeln. Massgeblich ist die Verlustaversion mit ihrer
asymmetrischen Bewertung der Prospects. Was dazu flhrt, dass Verdusserungen unter dem vermeintlichen
Mehrwert zu Marktwerten Verlusten gleichkommen. Und diese werden signifikant hdher gewertet als Gewinne in
gleicher Hohe. Entsprechend stark sind Enttduschungen, wenn diese lllusion platzt.

Der Besitztumseffekt veranlasst also Menschen fiir Dinge, die ihnen gehéren, héhere Preise zu verlangen als sie
bereit wéren, selbst dafiir zu bezahlen. Menschen wertschétzen Glter héher ab dem Zeitpunkt, an dem sie in
ihren Besitz (bergehen; der wahrgenommene Wert ihrer Giiter ist héher, wenn sie diese besitzen oder sich in
deren Besitz flinlen. Der Durchschnitts-Europder besitzt heute etwa 10'000 Gegenstande. Etwa 90% liegen ir-
gendwo umher; die Angst, man kdnnte diese Dinge ja doch noch irgendwann einmal brauchen verhindert, dass
man sich von ihnen trennt, sie verkauft, verschenkt, entsorgt. Ihr emotional aktivierter Wert (ibersteigt, bedingt
durch die Eventualitat einer kiinftigen (Wieder)Verwendung den Warenwert auf Ramschmaérkten. Weggeben ist
offenbar immer mit Schmerzen oder dem Geftihl sich einschranken zu missen verbunden. In diesen Gegenstén-
den mayg sich, tiefenpsychologisch gesprochen, die eigene Personlichkeit, die Identitat gar spiegeln; weggeben
bedeutet somit Personlichkeits-, Identitatsverlust.

Es mag aber auch zutreffen, dass Menschen die (iberschatzte Wertschatzung inres Besitzes der Evolution ver-
danken. Fir unsere Vorfahren war es Uberlebenswichtig, dass das, was sie besassen auch behielten. Tiere, die
sie erbeutet hatten, mussten einen viel hoheren Wert haben als Tiere, die sich noch in der freien Wildbahn be-
fanden. Verlust der Vorréate konnte den Tod bedeuten. Wie Tafelsilber, lender of last resort wenn schon alles
verloren war in Haushalten des 19. und 20. Jahrhunderts.

Aus Anbieterperspektive ist der Besitztumseffekt hingegen ein starkes Marketing-Instrument, das potentielle
Kunden in die Lage versetzen soll, sich als Besitzer zu flihlen. Hat man ein Produkt (oder auch eine Leistung)
erst einmal physisch oder mental in Besitz genommen, will man es oftmals nur noch schwer zurlickgegeben -
ganz nach dem Motto "was man hat, das man hat": Werbebotschaften suggerieren Besitztumseffekte; Produkte
werden zum Testen abgegeben; grosszlgige Umtauschregeln verleiten zu Spontankédufen; Probefahrten verlei-
hen das Erlebnis des Besitzens; Leasing und Ratenkdufe gaukeln Besitz vor; Trailer laden ein zu mehr; unrentab-
le Anlagen werden erhoht mit der Absicht, Verluste wieder auszugleichen oder doch noch einen Profit zu erzielen
- throwing good money after bad money. In Kombination mit Loss Aversion eine zum Scheitern verurteilte Strate-

gie.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

e Jerry ist der Uberzeugung, dass sein gebrauchter BMW320i mit 200'000km mehr wert ist als Jenny's identi-
scher BMW320i mit ebenfalls 200'000km, weil der Wagen schliesslich ihm, Jerry, gehért.....

o Inihrer Firma herrscht absolute Lohntransparenz und Jenny ist felsenfest berzeugt, dass ihr Salar mehr
wert ist als das identisch hohe ihrer Biirokollegin - weshalb sie darum bemiiht ist, sich stets eine Spur ele-
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ganter zu kleiden.....

o Jenny und Jerry spenden 1'000 fir eine caritative Organisation und "wissen", dass sie damit etwas Besseres
getan haben als ihre Nachbarn, die vorher ebenfalls 1'000 flir die gleiche caritative Organisation gespendet

o Ihre Versicherungen hat Jenny alle bei der gleichen Versicherungsgesellschaft abgeschlossen und glaubt,
dass ihr personlicher Versicherungsschutz besser ist als der identische von Jerry, der ebenfalls all seine
Versicherungen bei der gleichen Gesellschaft hat.....

o Jenny und Jerry wollen fiir ihre 0.5-Mio-Eigentumswohnung eine héhere Hypothek als ihre Nachbarn fir die
identische 0.5-Mio-Eigentumswohnung, weil sie diese subjektiv viel werthaltiger glauben.....

o Jerry hat ein Ticket im Wert von 100 gewonnen und will es fir 120 verkaufen. Jenny ist bereit 50 zu zah-

o Jenny und Jerry verdienen gleich viel und flinren eine gemeinsame Haushaltskasse, in die beide monatlich
je 500 einlegen. Jerry entnimmt der Kasse immer mehr Geld als Jenny, weil er glaubt, fur sein Salar mehr
arbeiten zu missen als Jenny.....

o Weil Jerry im Haushalt mit Jenny und ihren Kindern alleinverdienend ist, glaubt er, ihm stiinde die alleinige
Verfligungsgewalt ber das Geld zu.....

o Jenny leiht Jerry 1'000. Nach einigen Monaten glaubt Jerry, diese 1'000 gehdren ihm.....

e Jerry lasst seine 15 Jahre alte Schrottmiihle noch einmal fir 2'000 aufpeppen; schliesslich hat er in den
vergangenen zwei Jahren ja schon 10'000 fiir Reparaturen ausgegeben.....

o Jerry realisiert, dass er sein Auto uberteuert gekauft hat. Statt sich von ihm zu trennen investiert er weiter in
das Geféhrt: Carbon-Leisten, Spoiler, LED-Innenbeleuchtung, Umspritzen......

4.6  Overconfidence - Ich Uber alles

Selbstiiberschétzung steht in einer engen Verbindung zu Attribution. Aber auch zum Spieltrieb - denn: Wem ist es
noch nicht passiert, irgendeine Gegebenheit, irgendwelche Parameter, auch sich selbst, zu iberschétzen? Mass-
los vielleicht gar? Uberschatzung ist ein Phanomen, das auch den Umgang mit Geld nachhaltig préagen kann.
Menschen neigen dazu, zu (iberschétzen was sie wissen und kénnen - und zu unterschétzen, was sie nicht wis-
sen oder nicht kénnen. Menschen denken andere Menschen haben sie gerne; sie denken, dass andere Men-
schen denken wie sie, auch so handeln, ja sogar einverstanden sind mit den eigenen Normen, Werten, Meinun-
gen, Handlungen. Menschen uberschétzen sich regelmassig; und unterschétzen, wie typisch und wie normal sie
sind - im Vergleich zu allen anderen. Im Grunde eine Verhaltenstypologie, die tief in der Kindheit wurzelt: "Mir ist
so komisch. Ich kann so viel. Wenn ich so darliber nachdenke, kann ich eigentlich alles" lasst Astrid Lindgren die
kleine Lotta in "Lotta kann fast alles" sagen.



Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

Jenny und Jerry haben in den vergangenen Jahren mit ihren Geldanlagen eine tiberdurchschnittliche Rendi-
te erzielt und schreiben diesen Erfolg einzig ihrem Fachwissen, ihren Beziehungen zu ihren Anlageberatern
und der eigenen Intuition zu.....

Die Substitution seltener Erden durch industriell hergestellte Kunststoffe in Leuchtmitteln, Bildschirmen,
Glasfasern und Brennstoffzellen ist gelungen; die Preise seltener Erden sinken dramatisch und Jerry, der
zufélligerweise langfristige Put-Optionen auf seltene Erden von seinen Eltern geerbt hatte, ist berzeugt,
dass er allein flir den Vermdgenszuwachs verantwortlich ist.....

Die Lottorunde an Jerry's Stammtisch hat tatsachlich sechs Richtige getippt; laufend ubertrifft einer den
anderen mit der Aussage, dass es denn schon seiner Intuition zu verdanken sei, dass der Stammtisch die-
sen Gewinn einfahren konnte.....

Jenny hat beim Roulette im Spielcasino viermal hintereinander auf Impair gesetzt und gewonnen; jetzt halt
sie sich in ihrer Prognosefahigkeit flir unschlagbar.....

Jenny und Jerry haben ihr Haus mit einer Maximalhypothek finanziert. Ein Jahr spater sinkt das Zinsniveau
und in der Folge geben auch die Hypothekarzinsen nach. Beide sind der Meinung, dass es ihrem Finanzie-
rungsverhalten zuzuschreiben sei, dass die Zinsen sinken.....

Jenny hat vor Jahren eine Lebensversicherung abgeschlossen. Jetzt wird ihr die Erlebensfallsumme mit
einem Uberschuss ausbezahlt. Jenny glaubt, dass es einzig und allein ihr Verdienst sei, dass sie mehr als
die Garantiesumme erhalt.....

Jerry's Hang zur Selbstiiberschétzung hat dazu gefiihrt, dass er immer nur auf Bankaktien setzte und nun
einen herben Verlust eingefahren hat......

Jerry hat in einer Boomphase der Finanzmérkte méchtig gelernt: Zu stark liess er sich von seiner heimlichen
Zockernatur leiten, zu belesen und allwissend wahnte er sich.....

Jerry, Physiker, ist im Verkauf komplexer elektronischer Steuerungssysteme tétig und ist der Ansicht, alle
Finanzfragen analytisch durchdringen zu kénnen und die richtigen Konklusionen flir Kauf oder Verkauf sei-
ner Aktien zu ziehen.....

Schon immer hat Jenny ihr wirtschaftliches Handeln an der Konjunktur ausgerichtet: Antizyklisch konsumiert
sie in rezessiven Phasen und spart in Boomphasen; antizyklisch setzt sie in rezessiven Phasen auf Aktien
der Investitionsgiterindustrie und in Boomphasen auf Aktien der Konsumgiterindustrie - obwohl erwiesen
ist, dass Konjunkturrisiken (gemessen als Standardabweichung vom Mittelwert) seit Jahren kontinuierlich
sinken und Finanzmarktrisiken (gemessen an Volatilitdten) seit Jahren zunehmen.....

Nachdem Jerry den attraktiv aufgemachten Bericht eines Finanzanalysten zur Risikodiversifikation bei Ver-
mogensanlagen gelesen hatte und dafiir noch bezahlte, fuhlte er sich fahig, iiberbewertete von unterbewer-
teten Aktien unterscheiden zu kdnnen und begann ein "stock picking".....

Ein Blue Chip-Unternehmen gibt nach Borsenschluss einen Ertragsriickgang von 5% und eine Gewinnein-
busse von 10% bekannt. Jerry freut sich - er hat seine Aktien dieses Unternehmens vorgestern verkauft. Am
Morgen nach der Bekanntgabe steigt der Aktienkurs um 5%.....

Jenny halt die letzten 3 Jahre, wahrend derer sie den (iberdurchschnittlichen Kursverlauf ihrer drei Fondsan-
teile verfolgte, flir so représentativ und sich selbst deshalb in Anlagefragen fir so urteilskraftig, dass sie
blindlings viele weitere Anteile hinzukauft; ohne zu bedenken, dass es Tausende von Fonds gibt und dass
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zwangslaufig einige besser als der Gesamtmarkt sind - einfach nur aus Zufall.....

o Jerry, daytrader, durfte in den letzten zwei Wochen mit seinem Investment viermal Free Lunches einfahren.
Er halt sich fiir unschlagbar und schmeisst eine Party....

e Jenny ist zur Businessfrau des Jahres gewahit worden. Uberzeugt von dem ihr zugeschriebenen Charisma
und ihrer Einmaligkeit, macht sie sich selbststandig - und erleidet nach zwei Jahren Schiffbruch.....

4.7  Addiction - Die Schlucht der Sucht

Menschliches Verhalten im Umgang mit Geld ist nicht nur durch seine Funktion als Tauschmittel gepréagt. Nattir-
lich ist es selbstverstandlich, dass Menschen in unserer Gesellschaft Geld bendtigen um ihre Kéufe, ihre Rech-
nungen zu bezahlen. Es wirkte irritierend Stromrechnungen mit Holz, auf Wiesen gefangenen M&usen oder ir-
gend einem anderen quid pro quo bezahlen zu wollen. Seine funktionale Nitzlichkeit allein vermag das individu-
elle Sehnen nach Geld jedoch nicht zu erklaren. Eine Vertiefung ist vonndten.

Bei ndherer Betrachtung stellt sich ndmlich heraus, dass Menschen jenseits seiner Funktion als Tauschmittel von
Geld per se besessen sein kdnnen. Warum lechzen viele Menschen, die schon iber viel Geld verfligen, nach
mehr? Warum opfern sie andere Lebensdimensionen - Familie, Freundschaften, Freizeit, die eigene Gesundheit -
nur um noch mehr Geld zu verdienen? Auch wenn sie dieses nicht mehr nétig haben um ein erfillltes Leben zu
fuhren? Es muss angenommen werden, dass Geld menschliche Gefiihle drastisch und nachhaltig zu beeinflus-
sen vermag. Geld weckt Jagdinstinkte, eine Hatz nach mehr. Einer abhéngig machenden Droge &hnlich, mit
Wurzeln in der Evolution vielleicht. Der Homo sapiens lernte schon frilh den Tausch als Uberlebensstrategie zu
nutzen - quid pro quo / dieses fur das, do ut des / ich gebe damit du gibst, manus manum lavat / eine Hand
wascht die andere. Historische Tauschprinzipien eben. Wer diesen Prinzipien folgte, besser zu tauschen ver-
mochte, wer mehr Gber ein Tauschmittel verfiigte, dessen Uberlebens-Chancen stiegen. In Verbindung mit Ins-
tinkten wie Spieltrieb, sich selbst darstellen, sich abgrenzen, sich schmiicken, soziale Botschaften senden, erflill-
ten Tauschmittel Zusatzfunktionen, die Begehren weckten, nach Mehr verlangten, ein Eigenleben ausldsten.
Dieses Konglomerat aus evolutiondrem Erbe und Instinkten mag zu Abhéngigkeiten flinren, die in ihrem Impact
denen eines Suchtmittels gleichkommen und auf diese Weise auch Habgier begriinden.

Weist der Umgang mit Geld zwangsneurotische Ziige chronischen Ausmasses auf, diffundiert eine differenzierte
Unterscheidung zwischen monetéren und nicht-monetdren Realitaten. Es z&hlt einzig und allein das Primat des
Geldes und seiner Symbolwerte - materialisierter Status, Kontostand, Konsum. Bedingt durch seine Abstraktheit
findet der Umgang mit Geld seine Materialisierung, seine Verdinglichung in Zahlenreihen auf Bildschirmen, in
Angeboten des Homeshoppings oder auf Portalen der Online-Versteigerungen. Je stéarker der Umgang mit Geld
sich an vrtuellen Realititen orientiert, desto ausgepréagter werden Verhaltens-Stereotype und es entstehen Ab-
hangigkeiten; es entwickelt sich Nahe zu suchtgepragtem Verhalten. Spielsucht ist eine Auspragung. Aber auch
das Spekulieren an Borsen oder das als "Zocken" apostrophierte Kassieren hoher Boni durch angestellte Mana-
ger borsenkotierter Unternehmen weisen hohe Affinitaten zu Suchtverhalten auf.

Jenny und Jerry O'Bryan's Behavioral Experiences

o Jerry begriindet seine Affinitat fir Spekulationen an der Bérse mit neurodkonomischem Suchtverhalten: Je



hoher die Gewinnerwartung, desto mehr habe er vom gliicklich machenden Dopamin in seinem Blut.....

In Jenny's Elternhaus herrschte purer Geiz; sie hatte bis zu inrem Auszug im Alter von 18 immer das Gefihl,
keinen noch so kleinen Wunsch erflillt zu bekommen. Die Begriindungen waren immer dieselben: "Das ist
zu teuer". Seit zwei Jahren fihrt sie ihren eigenen Haushalt und hat nun schon ihren fiinften Konsumkredit
am Laufen.....

Jenny wurde in ihrer Kindheit extrem verwéhnt; ihre Eltern erflillten ihr immer jeden noch so kleinen Wunsch.
Weil sie selbst es in ihrer Kindheit und Jugend nicht einfach hatten. Seit zwei Jahren ist Jenny von zuhause
ausgezogen und getrieben von der Manie immer noch sich fir Geld alles leisten zu miissen.....

Jerry verspirt periodisch den obsessiven Wunsch, seine Briefmarkensammlung wieder zu bewerten und
seine Ersparnisse zu z&hlen.....

Beim Sparen hat Jenny ihr ureigenes Sparkonzept: Jeder Finfliber (5-Franken-Stiick in der Schweiz), das
sie ergattern kann, legt sie schon seit Jahrzehnten in Kartonschachteln unter das Bett und zahlt alle Fiinfli-
ber jeden Monat aufs Neue.....
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5. Herding

Der Sturm auf's Buffet macht manch' einem weh.....

Eine Person, eine Gruppe, irgendetwas geht vorweg. Folgt Erkenntnissen, Uberzeugungen, Instinkten, einem
Smell, einem Trieb. Und alle anderen trotten hinterher. Einer Bisonherde gleich. Ab und an scheinen Menschen
Herdentiere zu sein. Tun einfach etwas weil alle anderen das Gleiche auch tun.

Gleichgerichtetes Verhalten kann zweifach bedingt sein. Es kann auf gemeinsamen Beobachtungen und gleichen
Schlussfolgerungen beruhen. Erfahren alle Menschen einer Region eines Morgens aus dem Lokalradio die
News, ihre Regionalbank sei pleite und setzen zu einem Bankenrun an, dann tun alle das Gleiche, einem Vogel-
schwarm &hnlich, der auf den Angriff eines Milans reagiert - rationales Verhalten auf Basis gleicher Informationen
und identischer Schlussfolgerungen.

Herding hingegen beruht - in Interpretation der Rational Belief Theory - nicht auf gleichen Informationen sondern
auf Beobachtungen der Verhaltensweisen anderer. Nicht die News aus dem Lokalradio sind Ausl6ser, sondern
die Beobachtung, dass viele Menschen rennen. Unabhéngig von den zugrundeliegenden News rennen andere
Menschen einfach mit. lonesco's Nashérnern gleich. So auch bei Vermdgensanlagen. Obwohl Investoren Fun-
damentaldaten von Anleihen maroder Staaten 24/7 beobachten, weiss niemand ob diese wirklich gut sind - gut
im Sinne von "Zinszahlungen fliessen wie vereinbart; Riickzahlungen erfolgen; Renditesteigerungspotential ist
vorhanden; ein Markt besteht". Investoren verfolgen aber nicht nur Fundamentaldaten; sie beobachten auch das
Kauf- / Verkaufsverhalten anderer Investoren. Beginnen einzelne an der Werthaltigkeit der Anleihen zu zweifeln
und verkaufen, dann nehmen andere Investoren dies wahr, tberprifen ihre Positionen im Lichte dieser beobach-
teten Verkaufe und konnen zum Schluss kommen, dass sie auch verkaufen sollten. Auch wenn sie bis anhin die
Anleihen als gut beurteilten. Dieses Verkaufsverhalten nehmen weitere Investoren wahr. Die, die zuerst verkauft
haben fiihlen sich bestatigt und verkaufen weiter; die, die bis jetzt noch nicht verkauft haben, ziehen aus dem
Verhalten der Verkéufer den Schluss, dass die Fundamentalwerte tatséchlich schlechter geworden sein miissen
und beginnen, ohne ihr Portefeuille genauer zu priifen, ebenfalls mit verkaufen - einzig und allein aufgrund der
Beobachtung, dass andere verkaufen. Es wird als gar nicht mehr notwendig empfunden, die eigene Wahrneh-
mung zu hinterfragen; man verkauft auf jeden Fall weil man annimmt, dass so viele Investoren nicht falsch liegen
kénnen. Es entsteht eine Wahrnehmungskaskade, ein sich selbst verstarkender und eine Zeit lang sich selbst
tragender Prozess. Vorhersagen erflillen sich, weil sie vorhergesagt werden - eine self fuffilling prophecy, sich
manifestierend in Konformitétsdruck, im Bandwagon Effect und im Noise Trading.

51  Konformitatsdruck - Aus gleich wird Gleich

Viele Menschen verhalten sich, aus welchen Griinden auch immer, in Finanzangelegenheiten gruppenkonform;
sie wol