








Mental Accounting
Education Note 7

Konsequenzen fiir

In dieser Education Note, der .
R Anlageentscheidungen
letzten unserer Reihe zum Thema = pas Hedonic Framing (hedonisti-
. . he B d.h. der D
Behavioral Finance, untersuchen % Biﬁiﬁjﬂg)'<VergnU;;n)lrad”egr
Wir Wle Wir unsere Ausgaben in die Bewertung von Resultaten
’ einfliesst, erklart, warum mit Ge-
und Geldanlagen verwalten,

indem wir unbewusst intuitive

winnen und Verlusten in Abhan-
gigkeit von ihrer Grosse, Abfolge
Buchhaltungsmethoden anwenden.

und Haufigkeit unterschiedlich um-
gegangen wird.

Komponenten des

Mental Accounting

m Ahnlich wie Unternehmen verwen-
den private Haushalte Buchungs-
schemata, um ihre Ausgaben zu
kontrollieren.

m Das Mental Accounting wirkt sich
darauf aus, wie Entscheidungen ge-
fallt und deren Resultate beurteilt
werden; es beeinflusst sowohl vor-
gelagerte Kosten-Nutzen-Analysen
wie auch nachgelagerte.

m Wir alle neigen, mal bewusst, mal
unbewusst, dazu, unsere Aktivita-
ten in Konten einzuordnen. Quellen
und Verwendungen von Mitteln
werden, wie bei einer ordentlichen
Buchfuihrung, klassifiziert. Kosten
sind oft in Gruppen zusammenge-
fasst, und Ausgaben werden haufig
durch unbewusste oder ausdrick-
lich festgelegte Budgets begrenzt.

m Die Haufigkeit, mit der die Konten
Uberpruft werden, ist unterschied-
lich, und eine zu haufige Uberpru-
fung kann zu falschen Entscheidun-
gen fuhren.

m Das Behavioral Life Cycle Model
besagt, dass die Quelle oder die
aktuelle Anlage von Geldmitteln
Einfluss auf unsere Bereitschaft
hat, Ausgaben in einer Weise zu
tatigen, die der 6konomischen
Theorie des Sparens widerspricht.

Vor- und Nachteile

des Mental Accounting

m Die primaren Vorteile des Mental
Accounting liegen im wirtschaftli-
chen Umgang mit Zeit und «Denk-
Kosten». Mentale Budgets hel-
fen dem Einzelnen, Probleme der
Selbstkontrolle zu bewaltigen.

m Der Nachteil besteht in einer mog-
lichen Fehlallokation von Mitteln.
Wir kénnten auf gute Geldanlagen
verzichten und stattdessen schlech-
te Anlagen tatigen.
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«You got to know when to hold
‘em, know when to fold ‘em,

Know when to walk away and
know when to run.

You never count your money
when your sittin’ at the table.
There’ll be time enough for
countin when the dealin’s
done.»

The Gambler
Country-Song von Kenny Rogers

Auf Deutsch:

«Du musst wissen, wann du mitgehen
und wann du aussteigen musst. Wisse,
wann es an der Zeit ist, zu gehen, und
wann du das Weite suchen solltest.
Zahle nie dein Geld, wahrend du am
Tisch sitzt. Zum Zahlen ist nach dem
Spiel genug Zeit.»

Behavioral Finance Juni 2008

Fragen des taglichen Lebens

Die mentale Kontenflihrung ist keine

Eigentumlichkeit von Anlageentschei-

dungen, sondern tief in unser tagli-

ches Leben eingebettet (siehe Abb. 1).

Zur Erlauterung dieser Verhaltenswei-

se diskutieren wir in dieser Education

Note die folgenden Fragen:

m Warum sind Flat-Rate-Tarife und All-
Inclusive-Ferienreisen so popular?

® Warum hat jeder zu Hause mindes-
tens ein Paar Schuhe, das ihm nicht
passt?

® Warum sind den meisten Anlegern
Dividendenzahlungen lieber als Ak-
tienrtickkaufe?

Kosten sind nur bei einem
Gegenwert akzeptabel

Ziel der Buchfiihrung ist es, mit ausge-
glichenen Konten abzuschliessen. Auf
der einen Seite gibt es Kosten, die an-
fallen, wenn man etwas kauft. Um das
Konto auszugleichen, muss der Wert
der gekauften Ware die Kosten de-
cken. Ist der Wert zu gering, Uberwie-
gen die Kosten, woraus sich ein Verlust
ergibt. Und wenn der Wert die Kosten
Ubersteigt, erzielen wir einen Gewinn.

Bei der Bewertung des Nutzens eines
Geschafts ist es jedoch eine unaus-
weichliche Tatsache, dass wir Verluste
in starkerem Masse flrchten als wir
Gewinne schatzen. Mit anderen Wor-
ten, ein Verlust von 100 USD schmerzt
uns mehr, als ein Gewinn von 100 USD
uns erfreut. Zudem nimmt unsere Sen-

sibilitat fur Gewinne und Verluste mit
steigender Grosse der Zahlen ab. Ein
Gewinn von 10 USD auf ein Gut, das
20 USD wert ist, wird fur viel wert-
voller erachtet als der gleiche Ge-
winn auf ein Gut mit einem Wert von
1000 USD. Wir werden mehr durch die
Differenz im Wert als durch den Wert
der Differenz beeinflusst.

Wir kaufen nutzlose Dinge

Fast jeder hat etwas im Schrank han-
gen, das gekauft, aber nie getragen
wurde. Warum geben wir Geld fur et-
was aus, was wir nicht benotigen oder
nicht gebrauchen kénnen?

Thaler (1985) hat die Theorie des Trans-
aktionsnutzens eingefthrt, um diese
kontroverse Frage zu beantworten. Er
fand heraus, dass die Menschen, ab-
gesehen vom Wert der Sache selbst,
auch dem Handel, den sie abschliessen,
einen Wert beimessen (siehe Abb. 2).
Der Wert eines Geschéfts ist hoch,
wenn der Preis, den ein Gut unseres
Erachtens haben durfte, hoher ist als
der, den wir tatsachlich bezahlt haben.
Infolgedessen kaufen wir manchmal
etwas einfach deswegen, weil wir
denken, wir machen damit ein gutes
Geschaft (siehe Abb. 2).

Dass Marketingspezialisten sich des
Transaktionsnutzens genau bewusst
sind, Uberrascht nicht. Dadurch erkla-
ren sich die Uberhdhten «unverbindli-
chen Preisempfehlungen», die neben

Abb. 1: Haushaltsbuchfiihrung
Ein Beispiel fir mentale Konten

Privater
Haushalt

Miete, Grund-
bediirfnisse

Geldbussen,
Strafzettel etc.

Kleidung,
Einrichtung etc.

Restaurants,
Klubs

Kino, Theater,

Oper

Sport, Hobbies

Home
etc. Entertainment

Quelle: UBS WMR




dem Angebotspreis eines Warenhau-
ses angegeben werden. Kreditkarten-
zuschlage verwandeln sich in Barzah-
lungsrabatte, und die meisten Laden
haben stets etwas «im Angebot». Dass
wir flr ein erworbenes «Schnapp-
chen» gar keine Verwendung haben,
dammert uns meist erst spater.

Wie wir Referenzpreise setzen

Das folgende Szenario wurde zwei
Gruppen vorgelegt; die Satzteile in
eckigen Klammern galten fur eine
Gruppe, die in runden Klammern fur
die andere™:

«An einem heissen Tag liegen Sie am
Strand. Seit einer Stunde denken Sie
daran, wie gerne Sie jetzt ein gutes
kaltes Bier lhrer Lieblingsmarke genie-
ssen wirden. Ein Begleiter steht auf
und erklart sich bereit, (aus einem schi-
cken Ferienhotel) [aus einem kleinen
heruntergekommenen Laden], dem
einzigen Ort in der N&he, an dem man
Bier kaufen kann, ein Bier mitzubrin-
gen. Er meint, das Bier kénne mogli-
cherweise teuer sein, und fragt daher,
wie viel Sie fUr das Bier zu zahlen bereit
seien. Er erklart, er werde das Bier kau-
fen, wenn es nicht mehr koste als der
von lhnen angegebene Preis. \Wenn es
jedoch mehr koste, werde er es nicht
kaufen. Sie vertrauen lhrem Freund,
und es besteht keine Mdglichkeit, mit

Mental Accounting

Abb. 2 Transaktionsnutzen
Der Wert eines Geschafts

Referenz-
preis

Angebots-

[JEH

9 Transaktionsnutzen

Quelle: UBS WMR

dem (Barkeeper) [Ladenbesitzer] zu
handeln. Welchen Preis wirden Sie
ihm nennen?»

Die Preise, die Testpersonen fur die
jeweilige Version angaben, lagen im
Durchschnitt bei 2,65 USD (Hotel)
bzw. 1,5 USD [Laden], bezogen auf
die Dollar-Kaufkraft von 1984. Dem
durstigen Trinker am Strand sollte der
Ort des Kaufs eigentlich egal sein. Der

Abb. 3 Einsparungen, die nur in unserem Kopf existieren
Der Transaktionsnutzen kann den Nutzen des gekauften Guts Ubersteigen

AN

N\ Nutzen

Transaktionsnutzen

Nutzen des Guts

AN

7

Ersparnis = (Referenzpreis) — (bezahlter Preis)

Quelle: UBS WMR

1 Thaler (1985): «Mental accounting and consumer choice», Marketing Science, S. 4 (1985), 199-214.

durchschnittliche Konsument jedoch
hatte an einem Bier fur 2,50 USD aus
dem Laden keinen Gefallen gefunden,
weil der Transaktionsnutzen negativ
gewesen ware. Welche Referenzprei-
se wir setzen, hangt vom Rahmen ab,
in dem wir das Geld ausgegeben. Wer
kein Bier mag, moge daran denken,
wie sehr der Referenzpreis fir ein
ordentliches Mittagessen davon be-
einflusst wird, wie «teuer» lhnen ein
Restaurant beim Betreten erscheint.

Transaktionsnutzen bei Aktien

So, wie wir manchmal Dinge nur
deswegen kaufen, weil unser Refe-
renzpreis viel hdher ist als der Ange-
botspreis, kaufen wir auch Aktien, die
billig erscheinen. Wenn Méarkte nach
einer langen Aufwartsbewegung ein-
brechen, glauben viele Anleger, dass
viele gute Geschafte zu machen sind.
Sie erinnern sich noch an die hohen
Kurse und betrachten die aktuellen
Kurse als gunstig. Viele, welche die
Aktien-Rally 1999/2000 verpasst hat-
ten, sahen im ersten Rlckschlag die
Chance zum Aufspringen. Bei Aktien,
die sehr prominent sind oder die alle
Freunde und Nachbarn bereits besit-
zen, ist der Transaktionsnutzen eben-
falls hoch. Anleger verspiren einen
gewissen Stolz, wenn sie in so ein
Unternehmen investieren; dieser An-
reiz hat manchmal mehr Gewicht als
die Fakten (siehe Abb. 3).
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Wir heben nutzlose Dinge auf
Jeder, der jemals ein teures Paar Schuhe
gekauft hat, das im Geschaft gut pass-
te, spater jedoch schreckliche Schmer-
zen verursachte, hat wahrscheinlich
die folgende Erfahrung gemacht: Je
teurer die Schuhe waren, desto ofter
versuchen wir, sie zu tragen, bevor wir
unter stechenden Schmerzen aufge-
ben. Nachdem wir aufgegeben haben,
sie zu tragen, werfen wir sie naturlich
nicht weg. Wenn wir das taten, wirde
aus den Kosten ein Verlust, da wir die
Hoffnung, etwas Nutzen zurickzuer-
langen, aufgeben wirden.

Investitionen werden jedoch, wie in
der realen Buchfiihrung, mit der Zeit
abgeschrieben. Aus diesem Grund
werden wir uns dieser Schuhe wahr-
scheinlich nach einigen Jahren entledi-
gen. Wie lange wir sie aufbewahren,
hangt von den Kosten und unserer
Abschreibungsrate ab. Was fur nicht
passende Schuhe gilt, trifft auch auf
ertragsschwache Aktien in unserem
Portfolio zu. Viele Anleger halten
Aktien von Unternehmen, die vor
Jahren Konkurs gegangen sind, und
sie werden sie erst dann aus ihrem
Konto 6schen lassen, wenn sie die
Kosten mental abgeschrieben haben.

Wie man sich an mehr

Gewinnen erfreut und

weniger Verluste erleidet

Wir ziehen es in der Regel vor, an je-
dem Tag der Woche einen kleinen
Gewinn zu machen als einen Gewinn
von insgesamt gleicher Grosse am ers-
ten Tag der Woche. Der Grund dafir
ist, dass die empfundene Freude nicht
proportional mit der Hohe des Ge-
winns steigt. 100 USD zu bekommen,
ruft nicht das zehnfache Vergniigen
eines Gewinns von 10 USD hervor. Bei
Verlusten verhalt es sich umgekehrt.
Ein grosser einmaliger Verlust trifft
uns nicht so sehr wie fortlaufend ein-
tretende kleine Verluste. Eine Woche
lang jeden Tag 10 USD zu verlieren,
stort uns mehr, als 70 USD auf einmal
zu verlieren.

In der Psychologie wird dieser Verhal-
ten «Hedonic Framing (Hedonistische
Bewertung)» genannt (siehe Abb. 4).
Zur Maximierung unseres Wohlgefthls
gehen wir unbewusst nach folgenden
Regeln vor:

Behavioral Finance Juni 2008

m Verteile die Gewinne, um mehr po-
sitive Erlebnisse zu geniessen.

Fasse Verluste zusammen, um so
wenig negative Erfahrungen wie
maoglich zu erleiden.

Kombiniere kleinere Verluste mit
grosseren Gewinnen, so dass der
Verlust weniger spurbar ist, da ein
verminderter Gewinn weniger weh-
tut, als mit dem Verlust konfrontiert
Zu sein.

m Trenne kleine Gewinne von grdsse-
ren Verlusten, da kleine Gewinne
mehr Freude bereiten als die Min-
derung eines grossen Verlustes um
diesen geringen Betrag.

Wir kénnen das Konzept des Hedo-
nic Framing leicht auf die einzelnen
Anlagen eines Portfolios anwenden.
Anleger neigen dazu, Aktien, die an
Wert gewonnen haben, unabhangig

Abb. 4: Maximierung der Zufriedenheit durch Hedonic Framing
Gewinne und Verluste werden unterschiedlich behandelt

1. Trenne kleinere Gewinne

em e e Bl e

2. Fasse Verluste zusammen (big bath)

S
7
3. Kombiniere kleine Verluste mit grossen Gewinnen
S
7
4. Trenne kleine Gewinne von grossen Verlusten
. . S
7

Quelle: Shefrin/Thaler (1988)




voneinander zu betrachten und sich
an jeder einzelnen Aktie zu erfreuen,
auch wenn ihr Gewinn nur gering ist.
Verlustpositionen werden oft als lang-
fristige Anlagen innerhalb einer Port-
foliostrategie betrachtet. Wir neigen
dazu, verlustreiche Anlagen nach Sek-
toren oder Anlagekategorien zusam-
menzufassen, statt uns jedem einzel-
nen Verlust zu stellen.

Unternehmen neigen zum gleichen Ver-
halten. Burgstahler und Dichev? haben
gezeigt, dass Quartalsgewinne von we-
nigen Cent pro Aktie viel haufiger auf-
treten als Verluste der gleichen Grosse.
Buchfiihrungstechniken werden gerne
dazu genutzt, um kleine rote Zahlen in
eine «schwarze Null» zu verwandeln.
Bei grosseren Verlusten pflegen die Un-
ternehmen die Situation zu nutzen, um
andere Positionen gleich mit zu bereini-
gen. Man bezeichnet dieses «Grossrei-
nemachen» als «Big Bath».

Durch Hedonic Framing fihlt sich zu
viel bezahlen an als gabe es etwas
umsonst. Gehen wir noch einmal zur
ersten Frage zuriick, die wir in dieser
Note aufgeworfen haben:

m Warum sind Flat-Rate-Tarife und All-
Inclusive-Ferienreisen so popular?

Internetzugange, Mobiltelefone und
Fitnesscenter weisen oft Flatrate-Tarife
auf: Sie zahlen pro Monat oder Quar-

Mental Accounting

«Rational heisst nicht unbedingt gliicklich,
und irrational zu sein verschafft uns
die seltene Gelegenheit eines <kostenlosen»

Drinks.»

Shafir / Thaler

tal einen festen Betrag und nutzen die
Dienstleistungen, so oft Sie wollen.
Die meisten Ferienhotels bieten All-In-
clusive-Pakete, in denen Lebensmittel,
Getranke und die Nutzung vieler Ein-
richtungen enthalten sind. Dies stimmt
mit unserer zweiten Regel des Hedonic
Framing Uberein, da mehrere kleine
Zahlungen zu einer grésseren Voraus-
zahlung zusammengefasst werden. Die
Entkopplung der Zahlung vom eigent-
lichen Konsum verringert die gefuhl-
ten Kosten. Jedes Mal, wenn wir die
Dienstleistungen in Anspruch nehmen,
haben wir seltsamerweise das Gefihl,
etwas umsonst zu bekommen.

Ein Hotel, das All-Inclusive-Ferien an-
bietet, macht sogar dann noch Ge-
winn, wenn wir Guter und Dienst-
leistungen in einem Ausmass konsu-
mieren, das unserer Vorauszahlung
entspricht. MUssten wir jede Leistung
extra bezahlen, wirden wir hochst-
wahrscheinlich weniger konsumieren,
da uns jede einzelne Zahlung die Kos-
ten vor Augen fuhren wirde.

Sportclubs und Wellness-Einrichtungen
erheben gewohnlich halbjéhrliche oder
jahrliche Mitgliedsbeitrdge. Eine Un-
tersuchung von Gourville* und Soman
zeigt, dass die Nutzung eines Fitness-
clubs unmittelbar nach Versendung
der Rechnungen stark zunimmt und in
den darauf folgenden Monaten deut-
lich zurlickgeht, um nach der nachs-

ten Rechnung erneut zuzunehmen.
Della Vigna und Malmendier* haben
im Rahmen einer dreijahrigen Studie
an 8000 Fitnessclubmitgliedern sogar
gezeigt, dass diejenigen, die einen
Flatrate-Tarif hatten, die Dienstleistun-
gen Uberbezahlten, da sie sie deutlich
seltener in Anspruch nahmen, als sie
zunachst dachten. Sie fuhren dies auf
das Ubermassige Vertrauen auf kunf-
tigen Nutzen oder kinftige Selbst-
disziplin zurtick.

Anwendung auf
Anlageentscheidungen

Das Hedonic Framing ist ein Faktor
fur den verbreiteten Drang danach,
Gewinne zu frih zu realisieren und
Verlustpositionen zu lange zu halten.
Wenn wir das Hedonic Framing im
Zusammenhang mit dem Mental Ac-
counting betrachten, kénnen wir eine
Erkldrung fur diese Verhaltensneigung
ableiten. Wir fhren hierzu das Kon-
zept der Vermdgenskonten ein (siehe
Abb. 5):

Geld ist nicht fungibel -

jedenfalls nicht in unserem Kopf
Die 6konomische Theorie vertritt die
These, Geld sei fungibel. Das heisst,
fur Ausgabeentscheidungen spielt es
keine Rolle, wie ein Dollar verdient
wird oder wo er zurzeit angelegt ist.
Forschungen zum Mental Accounting
beweisen das Gegenteil.

2 Burgstahler, Dichev, 1997, Earnings management to avoid earnings decreases and losses, Journal of Accounting and Economics 24 (1): S. 99-126.
3 Gourville, Soman. «Payment depreciation: the effects of temporally separating payments from consumption», Journal of Consumer Research (1998).
4 Della Vigna, Malmendier: «Paying Not to Go to the Gym», UC Berkely, Stanford University und NBER, (2005).
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«Um ihren Konsum zu
begrenzen, zahlen die
Verbraucher mehr fiir weniger
von dem, was sie allzu gerne
mogen»

Klaus Wertenbroch
Professor fur Marketing

«Kiscreme ist etwas
Wunderbares — wie schade, dass
sie nicht verboten ist.»

Voltaire
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Abb. 5: Vermdgenskonten
Behavioral Life-Cycle Model

Versuchung
Mittel zu
verwenden

Quelle oder gegenwartige Anlage

. Kiinftiges Einkommen
Tief (Humankapital)
Immobilien, andere wenig
liquide Anlagen

Mittel

Aktien, Anleihen, Fonds etc.

Einkommen, Liquide Mittel,
Dividenden

Unverhoffte Einnahmen

Hoch

(Lottogewinn, Bonus)

Quelle: Shefrin/Thaler (1988)

Shefrin und Thaler® schlugen eine hie-
rarchische Rangordnung von Geldpo-
sitionen vor, die auf dem Grad basiert,
in dem ein Haushalt dazu versucht ist,
Geld auszugeben. Guthaben auf dem
Girokonto und Bargeld werden routine-
massig ausgegeben. Allerdings hat die
Herkunft des Geldes Einfluss darauf,
wofUr es ausgegeben wird. Wurde das
Geld durch harte Arbeit verdient, wird
es in erster Linie fur grundlegende Din-
ge wie Miete, Lebensmittel und private
Rechnungen ausgegeben. Unverhoffte
Einnahmen wie Lotteriegewinne oder
Bonuszahlungen wiederum werden
oft flr Unterhaltung oder Accessoires
ausgegeben. Sogar verschuldete Men-
schen geben unverhoffte Einnahmen
oft fur Vergnlgungen aus, statt ihre
Schulden zuriickzuzahlen. Der Grund
hierfur ist, dass das Geld auf einem
gesonderten geistigen Konto gebucht
wurde.

Das Vermogenskonto der néachstho-
heren Ebene besteht aus Vermdogens-
anlagen wie Aktien, Anleihen und
Anlagefonds. Um dieses Geld auszu-
geben, missen Positionen verkauft
werden, was den Anreiz zur Ausgabe
erheblich mindert. Daher kann man
erst die Ubertragung von Mitteln von

einem Girokonto auf ein Anlagekon-
to tatsachlich als «sparen» ansehen.
Wohneigentum ist noch sicherer vor
Aufzehrung; die zunehmende Ten-
denz zu Eigenheimdarlehen hat je-
doch die Neigung, fur Ausgaben auf
das Wohneigentum zurtickzugreifen,
verstarkt. Kinftiges Einkommen ist am
besten davor geschiitzt, ausgegeben
zu werden, da dies das Aufnehmen
von Schulden zur Folge hatte.

Wenn wir Uber diese Vermogenskon-
ten eine Minute lang nachdenken,
kénnen wir die Antwort auf die dritte
Frage aus der Einleitung ableiten:

m Warum sind den meisten Anlegern
Dividendenzahlungen lieber als Ak-
tienrtickkaufe?

Dividenden werden auf dem Girokon-
to gutgeschrieben, wahrend Aktien-
rickkdufe zu einer Vermehrung des
angelegten Vermogens fuhren. Das
heisst, dass Dividenden sofort fir Aus-
gaben verflgbar sind, wahrend nicht
realisierte  Kursgewinne von Aktien
weniger zu Ausgaben reizen. Bardivi-
denden werden auch dann noch be-
vorzugt, wenn die Besteuerung von
Kursgewinnen glnstiger ist.

5 Shefrin, Thaler: «The behavioral lifecycle hypothesis», Economic Inquiry, 26 (1988), S. 609-643.



Kommen wir auf die zuvor aufge-
worfene Frage zuriick, warum kleine
Gewinne vorzugsweise frih realisiert
werden. Hier mussen wir die Hierar-
chie der Geldpositionen verfeinern,
indem wir das Konzept des Hedonic
Framing einbeziehen. Wenn Geld zu
Ausgabezwecken aus einem Anla-
gekonto abgezogen werden muss,
werden eher Positionen mit nicht rea-
lisiertem Kursgewinn als Positionen
mit Verlust verkauft. Auf diese Weise
werden gewinntrachtige Anlagen fur
Ausgaben geopfert, und Verlustanla-
gen werden eher gehalten.

Vorteile, Nachteile und Schlupf-
I6cher des Mental Accounting

In dieser Education Note haben wir
uns auf die Nachteile des Mental Ac-
counting konzentriert. Das Gute an
den meisten Nachteilen ist, dass wir
sie Uberwinden koénnen, indem wir
sie uns wahrend der Entscheidungs-
findung vor Augen halten. Anderer-
seits sollten wir nicht vergessen, dass
Mental Accounting eine sehr nitzliche
Methode sein kann, um Probleme der
Selbstkontrolle zu 16sen.

Je niedriger der Lebensstandard des
Einzelnen ist, desto mehr bedarf
es einer strikten Haushaltsfuhrung.
Mentale Konten werden in den nied-
rigeren Einkommensklassen haufiger
abgerechnet. Mentale Budgets haben
jedoch auch bei wohlhabenden Men-
schen eine wichtige Funktion. Sie ver-
wenden kleine Budgets, um ihre «siin-
digen» Ausgaben fir Tabak, Alkohol
oder Sissigkeiten zu kontrollieren.
«Ein Glas Wein am Tag», «nach dem
Mittagessen nur eine Praline» oder an-
dere ausdrlcklich festgelegte Lebens-
mittelbudgets werden verwendet, um
eine Gewichtszunahme zu vermeiden.

Wenngleich wir versuchen, uns selbst
zu kontrollieren, sind wir auch Exper-
ten darin, den Kontrolleur in unserem
Kopf zu Uberlisten. Eine Methode, das
«Reporting» einiger Kosten zu umge-
hen, besteht darin, sie in Teilbetrage
aufzuteilen, die so klein sind, dass
sie nicht gemeldet werden mdissen.
Beispiele hierfur sind Ausgaben fur
Kaffeepausen oder kleine Mahlzeiten.
Und wieder haben Marketingexperten
Wege gefunden, dieses Schlupfloch
des Mental Accounting zu nutzen.

Mitgliedsbeitrdge oder Abonnements-
geblhren werden oft ausgewiesen,
indem man die Kosten pro Tag angibt,
also z.B. 27 Cent pro Tag statt 100 USD
pro Jahr. Bei Kampagnen gegen das
Rauchen wurde diese Zerlegungsstra-
tegie umgekehrt, indem man heraus-
stellte, dass jemand durch die Aufgabe
einer Gewohnheit, fur die er taglich
drei Dollar ausgibt, rund 1100 USD
pro Jahr sparen kann, genug fur einen
netten Extraurlaub.

Zusammenfassung und Checkliste

m Versuchen Sie, Geldanlagen in ei-
nem Portfoliozusammenhang zu
betrachten, statt jede Position ge-
trennt zu bewerten. Vermogens-
werte gehdren alle zum gleichen
Portfolio, auch wenn sie auf sepa-
raten Konten oder bei verschiede-
nen Banken gebucht sind. Denken
Sie bei der Analyse Ihres Portfolios
daran, Altersvorsorge, Sparkonten
und Positionen aus Belegschaftsak-
tienprogrammen (Employee Stock
Ownership Programs) mit einzube-
ziehen.

m Kimmern Sie sich beim Kauf einer
Aktie nicht darum, was diese einst
gekostet hat. Versuchen Sie, den
fairen Wert zu ermitteln, und halten
Sie sich nicht an Referenzkurse der
Vergangenheit.

m Werten Sie die Performance nicht
zu haufig aus. Eine allzu haufige
Auswertung fuhrt oft zu falschen
Entscheidungen.

Mental Accounting

m Prifen Sie, wenn Geld entnommen
werden muss, die Auswirkungen
eines Verkaufs von Anlagen auf die
Portfoliostruktur.

m Wenn Sie ein vermeintlich gutes
Geschéaft im Auge haben, nehmen
Sie sich eine Minute Zeit und pri-
fen Sie, ob es neben dem Nutzen
der Transaktion selbst noch weitere
Griunde fur die Anlage gibt.

Ein abschliessender Rat fiir den
Umgang mit den unangenehmen
Uberraschungen des Lebens
Planen Sie ein Budget ausreichender
Hohe ein, um unerfreuliche Ausgaben
wie Strafzettel fur Geschwindigkeits-
Uberschreitungen, Geldbussen und
ahnliche argerliche Geldabflusse, die
im Laufe des Jahres anfallen, abzu-
decken. Widmen Sie diesen Betrag der
von lhnen favorisierten Wohltatigkeits-
organisation. Bezahlen Sie dann zu
Lasten dieses Kontos alle Geldbussen,
Strafzettel usw., die Sie im Laufe des
Jahres erhalten, und spenden Sie den
Rest zum Jahresende der Organisation.
Dadurch werden Sie kein Geld sparen
— Sie haben diese Summe lediglich
bis dahin in lhren mentalen Konten
«ausgegeben» —, aber es scheint nun
so, als ob die Geldbusse von jemand
anderem bezahlt wird; dadurch ist sie
vielleicht nicht ganz so schmerzhaft.
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