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»Ein Genie ist jemand, der Durchschnittliches vollbringt, wih-
rend alle um ihn herum den Kopf verlieren.«
NAPOLEON

»Die Welt ist voll von offensichtlichen Dingen, die zufillig nie
jemand bemerkt.c
SHERLOCK HOLMES






Einleitung
Die groféte
Show der Welt

Wihrend meines Studiums jobbte ich fiir ein schickes Hotel in Los Angeles
als Autoparker. Zu den Stammgisten gehorte der Manager eines Techkon-
zerns. Er war ein Genie, der in seinen Zwanzigern die Schlisselkompo-
nente eines WLAN-Routers erfunden hatte. Er hatte schon mehrere Firmen
gegriindet und verkauft und war iberaus erfolgreich. Allerdings hatte er ein
Verhiltnis zu Geld, das ich irgendwo zwischen unsicher und kindlich blod
verorten wiirde.

Er trug stets einen etliche Zentimeter dicken Stapel Hundertdollarscheine
mit sich herum. Den zeigte er jedem, der ihn sehen wollte, und auch vielen,
die ihn nicht sehen wollten. Er protzte offen und lautstark mit seinem Reich-
tum, oft in betrunkenem Zustand und immer ohne jeden Zusammenhang
zum Gesprichsthema.

Eines Tages steckte er einem meiner Kollegen mehrere tausend Dollar
zu und wies ihn an: »Geh zum Juwelier da unten und kauf mir ein paar
1.000-Dollar-Goldmiinzen.« Eine Stunde spiter, die Goldmiinzen in Hinden,
versammelten sich der Techmanager und seine Freunde an einem Bootssteg
und blickten auf den Pazifik. Dann warfen sie die Miinzen ins Meer, liefden
sie springen wie flache Steine, und stritten lachend, wessen Miinze am wei-
testen geflogen sei. Nur zum Spafs.
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Einleitung

Einige Tage spiter zerschlug er versehentlich eine Lampe im Hotelres-
taurant. Der Restaurantchef sagte, das Stiick hitte 500 Dollar gekostet, und
der Techmanager misse es ersetzen. »Sie wollen 500 Dollar?, fragte der
Mann unglidubig. Er zog ein Bilindel Bares aus der Tasche und reichte es
dem Restaurantchef. »Hier sind 5.000, jetzt lassen Sie mich in Ruhe. Und
beleidigen Sie mich nie wieder mit so einem Kram.« Da kommt zwangsldu-
tig die Frage auf, wie lange man dieses Verhalten beibehalten kann. Die
Antwort lautet: nicht lange. Einige Jahre spiter erfuhr ich, dass er pleite-
gegangen war.

Die Grundannahme dieses Buches lautet: Guter Umgang mit Geld hat
nur wenig mit Intelligenz zu tun, dafiir aber viel mit klugem Verhalten. Und
Verhalten ldsst sich nur schwer jemandem beibringen, nicht einmal richtig
klugen Leuten. Ein Genie, das seine Gefithle nicht im Griff hat, kann ein fi-
nanzielles Desaster anrichten. Doch auch das Gegenteil stimmt: Ein Durch-
schnittsbiirger ohne Vorwissen in Finanzdingen ist in der Lage, wohlhabend
zu werden, sofern er ein paar Verhaltensweisen beherrscht, die mit messbha-
rer Intelligenz nichts gemein haben.

Mein liebster Wikipedia-Eintrag beginnt folgendermafien: »Ronald James
Read war ein amerikanischer Philanthrop, Investor, Hausmeister und Tank-
wart.« Ronald Read stammte aus dem lindlichen Vermont und schloss als
Erster seiner Familie die Highschool ab — was auch deswegen beeindru-
ckend ist, weil er jeden Tag zur Schule trampen musste. Viel Bemerkenswer-
teres gab es iiber Ronald Read dann auch nicht zu sagen. Er lebte ganz und
gar unauffillig.

Er reparierte 25 Jahre lang Autos in einer Werkstatt, 17 Jahre lang reinigte
er Boden bei der Kaufhauskette J. C. Penney. Im Alter von 38 Jahren kaufte
er ein Haus mit vier Zimmern und lebte dort den Rest seines Lebens. Als er
50 Jahre alt war, starb seine Frau. Er heiratete nie wieder. Ein Freund erin-
nerte sich, Reads liebstes Hobby sei Holzhacken gewesen. Read starb 2014
mit 92 Jahren. Doch dann machte der kleine Hausmeister in der Provinz in-
ternational Schlagzeilen.
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Die grofite Show der Welt

2014 starben 2.813.503 Amerikaner. Keine 4.000 davon besafsen bei ih-
rem Tod ein Nettovermodgen von mindestens 8 Millionen Dollar. Doch Ron-
ald Read gehorte zu ihnen. In seinem Testament vermachte der ehemalige
Hausmeister seinen Stiefkindern 2 Millionen Dollar, und mehr als 6 Millio-
nen dem ortlichen Krankenhaus und der Bibliothek. Reads Bekannte staun-
ten nicht schlecht. Woher stammte all das Geld?

Wie sich herausstellte, gab es kein grofSes Geheimnis. Er hatte nicht im
Lotto gewonnen oder geerbt. Read hatte das wenige, was er zurlicklegen
konnte, in sogenannte Blue-Chip-Aktien gesteckt, also Aktien von bekann-
ten Unternehmen, die von Umsatz und Marktkapitalisierung her am Aktien-
markt Schwergewichte darstellen. Dann wartete er jahrzehntelang, wihrend
seine Ersparnisse zu einem Millionenvermogen anwuchsen. Das war alles.
Vom Hausmeister zum Philanthropen.

Einige Monate vor Ronald Reads Tod sorgte ein Mann namens Richard
Fuscone fiir Schlagzeilen. Fuscone war das glatte Gegenteil von Read. Er
verfiigte Giber einen Harvard-Abschluss, einen MBA in Managementwissen-
schaften, machte bei Merrill Lynch Karriere und setzte sich noch vor sei-
nem 50. Geburtstag zur Ruhe, um sich der Philanthropie zu widmen. David
Komansky, der Ex-Chef von Merrill Lynch, pries Fuscones »Geschiftssinn,
Fuhrungsqualititen und personliche Integritit.! Das Wirtschaftsmagazin
Crain’s nahm ihn in die Liste der »40 [erfolgreichen Geschiftsleute] unter
40« auf.?

Doch dann ging alles den Bach herunter — wie beim Goldmiinzenwerfer:
Mitte der 2000er-Jahre nahm er einen groflen Kredit auf, um sein 1.600 Qua-
dratmeter grofSes-Haus (elf Badezimmer, zwei Aufziige, zwei Pools, sieben
Garagen) in Greenwich, Connecticut, zu erweitern, das schon damals mo-
natlich 90.000 Dollar an Unterhalt kostete. Dann platzte 2008 die Spekulati-
onsblase. Die darauf einsetzende Finanzkrise traf so ziemlich jeden, Fuscone
jedoch besonders heftig. Hohe Schulden bei kaum liquiden Vermégenswer-
ten trieben ihn in den Bankrott. Wiahrend seines Insolvenzverfahrens 2008
erklirte er dem Richter: »Ich habe aktuell keinerlei Einkommen.«

Zuerst wurde sein Anwesen in Palm Beach zwangsversteigert. 2014 war
die Villa in Greenwich an der Reihe. Fiinf Monate, bevor Ronald Read 6 Mil-
lionen Dollar fiir wohltitige Zwecke spendete, wurde Richard Fuscones
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Einleitung

Villa — Giste schwirmten davon, wie »aufregend es gewesen war, auf dem
Glasboden des Speisezimmers zu dinieren, zu tanzen und dabei auf den
darunterliegenden Pool zu blicken« — zu einem Viertel des Schitzwertes
versteigert.?

Ronald Read war geduldig, Richard Fuscone gierig. Dies reichte, um den
gewaltigen Unterschied der beiden in puncto Bildung und Erfahrung mehr
als auszugleichen.

Die Lektion soll hier nicht lauten, mehr wie Ronald zu sein und weniger
wie Richard — obwohl das kein schlechter Rat ist.

Diese zwei Geschichten faszinieren, weil sie typisch fir die Finanzwelt
sind. In welcher anderen Branche konnte jemand ohne Uniabschluss, Vor-
kenntnisse und »Vitamin B« einen anderen um Lingen schlagen, der eine
hervorragende Ausbildung genossen hat und iiber beste Verbindungen ver-
fuigt? Ich wiisste keine.

Oder wie soll man sich vorstellen, dass Ronald Read besser Herzen ver-
pflanzt als ein Chirurg mit Harvard-Abschluss? Oder dass er einen besseren
Wolkenkratzer entwirft als die erfahrensten Architekten? Auch wird keine
Zeitung je vermelden, dass ein Hausmeister die besten Atomwissenschaft-
ler der Welt tibertroffen hatte. Aber in der Finanzwelt geschehen solche
Dinge.

Der Umstand, dass Typen wie Ronald Read und Richard Fuscone gleich-
zeitig vorkommen, beruht auf zwei Gegebenheiten. Erstens hingt es — tiber-
spitzt formuliert — vom Gliick ab, wie Investitionen sich entwickeln, nicht
von Intelligenz und Einsatz. Mehr dazu spiter. Zweitens gibt es keine strikte
Wissenschaft dartiber, wie man erfolgreich Geld anlegt. Anlegen ist ein Soft
Skill; es kommt mehr auf das persdnliche Verhalten als auf das eigene Wis-
sen an.

Dieses Soft Skill nenne ich die Psychologie des Geldes. In diesem Buch
versuche ich anhand kurzer Geschichten zu illustrieren, warum Soft Skills
eine grofere Rolle spielen als die technische Seite des Anlegens. Diese Soft
Skills lassen uns zu besseren Anlegern werden. Gleichzeitig werden diese
Fihigkeiten aber massiv unterschitzt.

Finanzentscheidungen werden oft als mathematisches Problem darge-
stellt: Man gibt Werte in eine Formel ein, und das Ergebnis verrit einem, was
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zu tun ist. Und dann, so die Annahme, richten die Menschen sich danach.
Sei es in puncto personliche Finanzen, beziiglich derer es oft heifst, man
musse einen Sechs-Monate-Notvorrat anlegen und 10 Prozent seines Gehalts
sparen. Oder beim Investieren, ein Thema, zu dem wir die genauen histo-
rischen Zusammenhinge von Zinshohe und Bewertungen kennen. Oder
auf dem Gebiet der Unternehmensfinanzen, fiir das Finanzvorstinde die
exakten Kapitalkosten ermitteln konnen.

Nun ist es nicht so, dass solche Faustregeln schlecht oder falsch wiren.
Nur hat sich gezeigt, dass wir ihnen nicht unbedingt folgen. Warum? Um das
zu erkliren, miissen wir erkunden, was in unseren Kopfen vorgeht, wenn

wir den Formeln zu folgen versuchen.

&k ok

Zwei Themen betreffen jeden, ob sie uns nun interessieren oder nicht: Geld
und Gesundheit.

Das moderne Gesundheitswesen ist ein Triumph der Wissenschaft, welt-
weit steigt die Lebenserwartung. Wissenschaftliche Erkenntnisse ersetzen
tiberkommene Vorstellungen davon, wie der menschliche Korper funktio-
niert, und diese helfen generell jedem von uns, gestinder zu leben.

In der Finanzbranche hingegen — bei Investitionsentscheidungen, per-
sonlichen Geldbelangen, Unternehmensfinanzen — sieht es anders aus. In
den letzten zwei Jahrzehnten hat die Finanzwelt die kligsten Absolventen
der besten Universititen aufgesaugt. Vor einem Jahrzehnt war Financial En-
gineering das beliebteste Hauptfach der School of Engineering der Universi-
tit Princeton. Doch zeigen irgendwelche Belege, dass uns dies zu besseren
Investoren gemacht hitte? Ich wisste keine.

Durch kollektiven Versuch und Irrtum entwickelten Menschen sich im
Lauf der Jahre zu immer besseren Landwirten, Installateuren und Spitzen-
chemikern. Aber haben Versuch und Irrtum uns gelehrt, besser mit Geld um-
zugehen? Wissen wir mehr dariiber, Schuldenfallen zu vermeiden? Sparen
wir eher fir schlechte Zeiten? Legen wir etwas fiir die Rente zuriick? Haben
wir einen realistischen Blick dafiir, ob Geld uns glicklich macht oder nicht?
Dafir sehe ich keine Uiberzeugenden Hinweise.
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Und dies liegt meiner Ansicht nach daran, dass wir Giber Finanzen nach-
denken, als handele es sich um etwas Regelgebundenes wie Physik. Kein
Wunder ibrigens, so wird es uns beigebracht. Wie wichtig die Rolle psy-
chologischer Faktoren ist, etwa von Gefithlen und Nuancen, fillt unter den
Tisch. Dies erscheint mir ebenso faszinierend wie bedeutsam.

Geld durchwebt alles, betrifft uns alle und verwirrt die meisten von uns.
Jeder denkt ein wenig anders dartiber. Geld kann uns etwas iber Aspekte
lehren, die in vielen anderen Lebensbereichen auch bedeutsam sind, wie Ri-
siko, Selbstvertrauen und Gliick. Bei kaum einem anderen Thema zeigt sich
besser, warum Menschen sich auf eine bestimmte Art verhalten.

Seit mehr als einem Jahrzehnt schreibe ich jetzt Giber die Psychologie des
Geldes und merke immer stirker, wie zentral dieses Thema ist. Ich befasse
mich seit Anfang 2008 mit Finanzthemen, als sich der Subprime-Tornado
schon zusammenbraute und die schlimmste Rezession seit 80 Jahren aus-
loste. Um dartiber berichten zu konnen, was damals ablief, musste ich es
erst verstehen. Doch mir wurde bald nach der finanziellen Kernschmelze
klar, dass niemand genau erkliren konnte, was da eigentlich passiert war,
warum es geschah, und schon gar nicht, was dagegen unternommen wer-
den konnte. Zu jeder guten Erklirung gab es eine ebenso iiberzeugende
Entkriftung.

Ingenieure sind imstande, zu ermitteln, warum eine Briicke eingestiirzt
ist — aufgrund des Konsenses, dass eine Stelle bricht, sobald eine bestimmte
ibergrofle Kraft auf sie wirkt. Uber Physik ldsst sich nicht streiten. Sie folgt
Gesetzen. Im Finanzwesen sieht es anders aus. Menschliches Verhalten ent-
scheidet, was auf den Mirkten geschieht. Wie ich handle, mag aus meiner
Sicht verniinftig sein, auf jemand anderen aber verriickt wirken.

Je weiter ich mich in die Finanzkrise vertiefte, je mehr ich dartiber schrieb,
desto klarer wurde mir, dass sie sich weniger aus finanztechnischer Sicht
verstehen lief3, sondern eher aus psychologischer und historischer Sicht.

Um zu begreifen, warum Menschen sich bis tiber die Ohren verschulden,
muss man keine Zinssitze verfolgen, man muss nur die Geschichte der Gier,
der Unsicherheit und des Optimismus verfolgen. Um zu kapieren, warum
Investoren gerade am tiefsten der Tiefpunkte verkaufen, braucht man nicht
die Mathematik der erwarteten zuklnftigen Erlose bemithen, sondern man

16



Die grofite Show der Welt

muss sich den Schmerz vorstellen, seiner Familie in die Augen zu blicken
und zu firchten, ihre Zukunft verdaddelt zu haben.

Mir gefillt Voltaires Bemerkung, wonach »Geschichte sich nicht wieder-
holt, der Mensch aber stindig«. Zumindest fir unser Finanzgebaren triftt er
da den Nagel auf den Kopf.

2018 schrieb ich einen Artikel, in dem ich die 20 wichtigsten Denkfeh-
ler, Verzerrungen und Griinde fiir Fehlentscheidungen in Gelddingen auf-
listete. Sein Titel lautete »Die Psychologie des Geldes«, und tber eine Mil-
lion Menschen lasen den Artikel. Mit diesem Buch mochte ich das Thema
nun vertiefen. Einige Passagen des damaligen Artikels habe ich unveridndert
iibernommen.

In den folgenden 20 Kapiteln erldutere ich die nach meiner Ansicht wich-
tigsten und oft der Intuition zuwiderlaufenden Aspekte der Psychologie des
Geldes. Die Kapitel kreisen um ein gemeinsames Thema, bilden aber in sich
abgeschlossene Einheiten und lassen sich unabhingig voneinander lesen.

Dieses Buch ist nicht lang. Gern geschehen! Die meisten Menschen le-
sen die Biicher, die sie begonnen haben, nicht zu Ende, weil die meisten
Themen schlichtweg keine 300-seitige Erklirung brauchen. Da schreibe ich
doch lieber 20 kurze Kapitelchen, die dann auch tatsichlich gelesen werden,
als eine ellenlange Abhandlung, die nach der Hilfte weggelegt wird.

Und los geht’s!
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Kapitel 1
Niemand ist verruckt

* k ok ok >k k k k %k Xk k% k % X %

Aus personlicher Anschauung kennen wir
vielleicht 0,00000001 Prozent dessen, was
auf den Finanzmarkten ablauft. Dieses
Wissen aber pragt unser Bild von diesen
Markten zu etwa 80 Prozent.

* k ok k >k k k 3k k % k k k X %

Lass mich von einem Problem erzihlen. Vielleicht bewertest du dein Verhal-
ten in Geldangelegenheiten danach etwas nachsichtiger. Und vielleicht ur-
teilst du weniger streng dartiber, wie andere mit ihrem Geld umgehen.

Menschen machen verriickte Dinge mit ihrem Geld. Aber niemand spinnt,
es bringt nur jeder seinen eigenen Hintergrund mit. Wir stammen aus ver-
schiedenen Generationen, wurden von unterschiedlichen Eltern mit unter-
schiedlichen Einkommen und Wertvorstellungen erzogen, wir stammen aus
verschiedenen Teilen der Welt, leben in unterschiedlichen Volkswirtschaften
mit verschiedenen Arbeitsmirkten, unterschiedlichen Anreizen und hatten
nicht jeder dasselbe Glick. Kein Wunder, dass wir alle aus unseren Erfah-
rungen vollig eigene Lehren ziehen.
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Kapitel 1

Jeder Einzelne macht seine einzigartigen Erfahrungen, wie die Welt funk-
tioniert. Personliches Erleben prigt uns viel mehr als jedes Wissen aus zwei-
ter Hand. Und so wandeln wir alle — du, ich, jedermann — mit radikal un-
terschiedlichen Ansichten tiber Geld durchs Leben. Was dem einen verrtickt
erscheint, mag aus der Sicht eines anderen verniinftig sein.

Wer in Armut aufwuchs, denkt Giber Risiko und Ertrag auf eine Weise,
die das Kind eines reichen Bankers nicht mal ansatzweise verstehen kann.
Wer zu Zeiten galoppierender Inflation grofs wurde, hat etwas erlebt, was
sich jemand nicht vorzustellen vermag, der immer nur stabile Preise ge-
kannt hat. Der Aktienhdndler, der beim Borsenkrach von 1929 alles ver-
lor, hat etwas erfahren, das sich der Softwareingenieur, der den Rausch
der 1990er-Jahre miterlebte, nicht vorstellen kann. Der Australier, der seit
30 Jahren keine Rezession mehr kennt, hat etwas erlebt, was keinem Ame-
rikaner vertraut ist. Und so weiter und so fort. Die Liste der Erfahrungen
ist endlos.

Der eine weifs etwas tUber Geld, das der andere nicht weifs, und umge-
kehrt. Und jeder geht mit anderen Uberzeugungen, Zielen und Zukunfts-
erwartungen durchs Leben. Dies liegt nicht daran, dass einer kliger oder
besser informiert wire als der andere, sondern an unseren verschiedenen
Lebensliufen, die jeweils von eigenen und gleichermafien tiberzeugenden
Erfahrungen geprigt wurden.

Aus personlicher Anschauung kennen wir vielleicht 0,00000001 Pro-
zent dessen, was auf den Finanzmirkten abliuft. Dieses Wissen aber
prigt unser Bild von den Finanzmirkten zu etwa 80 Prozent. So konnen
vergleichbar intelligente Menschen unterschiedlicher Meinung dariiber
sein, warum es zu Rezessionen kommt, wie man sein Geld anlegen, was
man an erste Stelle setzen, wie viel Risiko man eingehen sollte und so
weiter.

In seinem Buch tiber das Amerika der 1930er-Jahre schrieb Frederick
Lewis Allen, die Weltwirtschaftskrise habe >Millionen Amerikaner — inner-
lich - fiir den Rest ihres Lebens gebrandmarkt« Doch die Erfahrungen un-
terschieden sich stark. 25 Jahre spiter wurde John E Kennedy als Prisi-
dentschaftskandidat von einem Reporter gefragt, woran er sich aus der
Weltwirtschaftskrise erinnere. Kennedy antwortete:
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