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Uberliste dich selbst!

Anleger sind auch nur Menschen. Sie werden von einem Gehirn gesteuert,
das zwischen Rationalitat und Emotionalitat hin und her schaltet. Es hat
dabei Verhaltensmuster aus der Steinzeit in die Neuzeit Gibertragen. Die
verhaltenswissenschaftliche Finanztheorie (engl. ,Behavioral Finance™) hat
mehrere typische Verhaltensmuster herausgearbeitet, mit denen sich
Anleger immer wieder gerne selbst ein Bein stellen.

Zur Geldanlage gehort auch die Unvorein-
genommenheit, Fehler zu erkennen und
diese zuzugeben, um sie in der Folge nicht
wieder zu begehen. Haufig steht diesem
Lernmechanismus jedoch die eigene
Selbstiiberschitzung im Weg: Was gut ge-
laufen ist, ist unser Erfolg; was schief geht,
nun, das war,Pech”—oder,ein schlechter
Rat”“. Hochmut versperrt die Sicht — auch
bei Anlageentscheidungen. Dieser Denk-
mechanismus kommt gerne nach ersten
Erfolgen in Gang, die dann den eigenen Fa-
higkeiten gutgeschrieben werden. Die Fol-
gen konnen fatal sein. Nach den ersten er-
folgreichen Investitionen heif3t es schnell:
LICH bin toll! ICH habe das verstanden und
im Griff!“ Erst viel spater zeigt es sich
dann, dass es doch nur Zufall war.

Fragen Sie doch mal unter Ihren Kollegen
nach, wer sich zu den unterdurchschnitt-
lichen, wer zu den durchschnittlichen
und wer zu den iiberdurchschnittlichen
Autofahrern zahlt. Da sich jeder an
einem unterstellten Durchschnitt orien-
tiert, miisste das Ergebnis eine Normal-
verteilung um einen Mittelwert herum
sein. Vermutlich zdhlen sich aber mehr
als 50% der Kollegen zu den tiberdurch-
schnittlichen Fahrern —was per defini-
tionem nicht sein kann.

Das héufigste aus Hochmut resultieren-
de Fehlverhalten ist Uberoptimismus.

Beide Neigungen gehen gerne mit einer
Kontrollillusion und einer Wissensillusi-
on einher, d. h., es wird unterstellt, eine
Entwicklung kontrollieren zu kdnnen,
die nicht kontrollierbarist, oder tiber
Wissen zu verfligen, das aber fiir die Ent-
scheidungsfindung nicht ausreicht. Am
Ende kann es sich sogar um zufallige
Entwicklungen handeln, die weder kon-
trollierbar noch prognostizierbar sind,
deren Ergebnis der Anleger aber seinem
eigenen Kénnen zurechnet. Typisch ist
auch die Verharrensneigung: Anstatt
alte Prognosen zu tiberdenken, werden
sie beibehalten und der Realitat nur zeit-
lich verzogert angepasst. Zu spét.

Andieser Stelle Hand aufs Herz: Wie viele
Threr guten Vorsétze zum Jahreswechsel
haben Sie eingehalten —und wie lange?
Typischerweise scheitern wir schnell an
guten Vorsitzen, da die Realisierung des
davon erhofften Vorteils in der Zukunft
liegt, wir aber den schnellen Gewinn, die
aktuelle Bequemlichkeit oder den sofor-
tigen Nutzen vorziehen.

Warum also jetztJoggen gehen, jetzt
aufden Nachtisch verzichten oder jetzt
das Rauchen einstellen, wenn der da-
von erhoffte Beitrag fiir die eigene Ge-
sundheit und das langere Leben in der
Zukunftliegt? Das erinnert an einen
Jager, der seine Beute jetzt verzehrt,
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weil er nicht weil3, ob er morgen iiber-
haupt noch leben wird. Die Altersvor-
sorge vertagen wir doch genauso auf
morgen, oder?

Ein Klassikerist z. B. auch die ,Hinterher-
sind-wir-alle-kltiger-Neigung®, denn: Im
Nachhinein scheint vieles ,vollig klar* zu
sein. Die Entwicklung von Konjunktur-
indikatoren und von Aktienkursen —wer
die Charts kennt, denkt: ,Wie hitte es
auch anders sein konnen? Das habe ich
doch gewusst!“

Selbst der 2000 einsetzende Crash am
Aktienmarkt erscheint heute als vertraut
und als fastlogisch. Wer hat ihn aber vor
dem Platzen der Blase richtig vorhergese-
hen?

Wer glaubt, er habe in der Vergangenheit
vieles vorhersehen konnen, wird dies —
falschlicherweise —auch fiir die Zukunft
annehmen.

Wir sind Menschen, keine Roboter.

Bei uns wirken Herz und Gehirn zusam-
men —und selbst das Gehirn ist keine
Maschine, die nur den einen Weg zum
folgerichtigen Ergebnis kennt.

Aufdieses ,Erkenne dich selbst” muss
ein ,Uberliste dich selbst*“ folgen, sonst
bleibt alles beim Alten und wir sind
hochstens noch etwas frustrierter tiber
unsere Menschlichkeiten.

Deshalb eine kurze Checkliste zur
Selbstiiberlistung:

NN
bewusst den
Advocatus
Diaboli. Suchen

Sie das Gesprach
mit Menschen,
die anderer
Meinung sind.

Welchen gefiihlsgesteuerten Verhaltens-
mustern unterliegen Sie méglicherweise
zum Zeitpunkt der Entscheidung? Sind
Sievielleicht gerade besonders aufge-
putscht durch Koffein oder eine Erfolgs-
serie in der Kapitalanlage, die zu Selbst-
iberschitzung fithrt? Lassen Sie sich
gerade von einer bestimmten Marktpha-
se oder von bereits erzielten Kursgewin-
nen anstecken? Folgen Sie nur der Herde,
weil jeder iiber bestimmte Kapitalan-
lagen spricht? Wurden auch negative
Informationen bzw. Informationen, die
Threr Meinung nicht entsprechen, be-
riicksichtigt oder blenden Sie sie einfach
aus, weil sie hnen unangenehm sind
bzw. weil sie nicht in Thr Weltbild passen?

Spielen Sie bewusst den Advocatus Dia-
boli. Suchen Sie das Gesprach mit Men-
schen, die anderer Meinung sind.

Schlafen Sie grundsatzlich zumindest
eine Nacht itber weit reichende Entschei-
dungen. Was dann noch gutist, ist des
zweiten Blickes wiirdig und wird weniger
von unseren Emotionen iiberlagert.

Gerade weil wir Fehlentscheidungen
gerne aussitzen (,Das wird schon wie-
der®), anstatt uns von ihnen schnell und
kompromisslos zu trennen, konnen aus
anfanglichen Kursverlusten Totalausfille
werden. Deshalb: Gewinner laufen lassen,
Verlustbringer verkaufen. Fallt der Kurs
eines Wertpapiers unter bestimmte Ver-
lustgrenzen, wird es verkauft. Solange es
aberin der Gewinnzone ist, wird es behal-
ten, bis sich Moglichkeiten auftun, die
noch mehr Rendite versprechen. Meist
kommt aber zum ,Vogel-Strau3-Verhal-
ten“ noch die Orientierung an einem
(willkiirlichen und daher falschen) Refe-
renzwert, nimlich dem Einstandskurs.
Jlch warte ab, bis sich der Wert wieder
erholt und ich ohne Verlust verkaufen
kann.“Dasist dreifach falsch: nicht nur,
weil das Wertpapier noch weiter an Wert
verlieren kann, sondern weil Sie zwi-
schenzeitlich bessere Anlageméglich-
keiten verpassen und gleichzeitig durch
die Inflation an Kaufkraft verlieren.

Wer sich selbst tiberlistet, kann auf
bessere Rendite hoffen, meint
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Auf dieses , Erkenne dich
selbst” muss ein ,,Uber-
liste dich selbst"” folgen,
sonst bleibt alles beim

Alten und wir sind hochs-
tens noch etwas frustrier-
ter Uber unsere Mensch-
lichkeiten.



