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,,Bei Geld setzt der Verstand aus*

Der Bonner Neurologe Christian E. Elger {iber die Abliufe im Gehirn bei Anlageentscheidungen, den Einfluss von Erotik
auf das Investieren — und welche Schliisse er fiir seine eigenen Geldanlagen aus den Analysen gezogen hat.

Herr Elger, Ihr Vater war Bankdirektor. Wie
hat er Ihr Investitionsverhalten gepragt?
Theoretisch hitte diese Prigung sehr vor-
sichtig und konservativ ausfallen miissen.
Denn mein Vater hat immer fiir eine aus-
gewogene Risikoverteilung plidiert und
sich fiir langfristige Investments ausge-
sprochen. Eine seiner Kernbotschaften
lautete auflerdem: auf keinen Fall Schul-
den machen, um Aktien zu kaufen!

Sie sagen theoretisch - bedeutet das, dass
Sie tatsdchlich im Laufe Ihres Lebens ganz
anders angelegt haben?

Nein, im Groflen und Ganzen sicher
nicht. Meine Strategie war stets ganz so-
lide. Ich setze stark auf Immobilien, bei
meinen liquiden Mitteln vor allem auf Ta-
gesgeld. Dann investiere ich hin und wie-
der in ausgewihlte Aktien und Fonds,
wobei ich neben Blue Chips auch hiufig
Unternehmen und Branchen aus mir
fachlich nahestehenden Gebieten wihle.
Also zum Beispiel aus den Bereichen Me-
dizintechnik oder Pharmazie. Trotz dieses
Ansatzes, mit dem mein Vater sicher nicht
unzufrieden wire, habe ich aber im Laufe
der Zeit festgestellt, dass ich auch sehr
dazu neige, mein Belohnungssystem zu
befriedigen, um das mal im Fachjargon
auszudriicken.

Was heiBt das? Stellen Sie bei sich die glei-
chen Reaktionen wie bei anderen Anlegern
fest, denen Sie als Hirnforscher im Zentrum
fiir Neurookonomie der Universitit Bonn in
die Kopfe schauen?

Eines ist durch Experimente mit Ver-
suchspersonen im Kernspintomografen
ganz deutlich geworden: Geld wirkt auf
viele Menschen wie eine Droge. Um es
plakativ zu formulieren: Bei Geld setzt der
Verstand aus. Sobald ein schneller Ge-
winn lockt, sind sehr viele Leute nicht
mehr in der Lage, nachzudenken und sich
zu entscheiden. Zu diesem Ergebnis kom-
men zahlreiche internationale Studien.
Wie kann man dieses Phinomen testen?

. Ein klassischer Versuch ist folgender: Sie
bieten den Personen 100 Euro sofort an
oder alternativ 110 Euro in einer Woche.
Also zehn Prozent mehr innerhalb nur
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einer Woche - ein gigantischer Zins aufs
Jahr gerechnet. Trotzdem entscheiden
sich 80 Prozent aller Probanden fiir die
100 Euro sofort. Selbst bei einer Vervierfa-
chung, also fiinf Euro jetzt oder 20 Euro in
einer Woche, das Ergebnis bleibt das Glei-
che: 80 Prozent greifen sofort zu und las-
sen sich die Riesenrendite entgehen.
Welche Erkldrung haben Sie fiir den unlo-
gischen Renditeverzicht?

Der Grund ist, dass Geld das sogenannte
Belohnungssystem im Gehirn aktiviert.
Und zwar unmittelbar durch den Reiz
des sofort verfiigbaren Geldes. Das hat
zwei Konsequenzen: Zum einen sorgt ein
aktiviertes Belohnungssystem fiir ein
nicht zu toppendes Wohlgefiihl, das man
nicht beenden méchte. Zum anderen
wird gleichzeitig die Leistung derjenigen
Hirnregionen heruntergefahren, die fiir
rationale Entscheidungen zustindig sind.
Das macht es doppelt schwer, Geldent-
scheidungen rational zu treffen.

Gibt es Menschen, die sich dem Einfluss die-
ses Belohnungssystems entziehen kénnen?
Ja, es gibt Personlichkeitsstrukturen, die
einen weniger anfillig dafiir machen.
Hiufig sind es introvertierte, zuriickhal-
tende Menschen, bei denen das Beloh-
nungssystem langsamer anspringt. Um-
gekehrt ist es oft bei eloquenten,
extrovertierten Leuten sehr leicht zu ak-
tivieren.

Wenn der Reiz erst einmal da ist, wie michtig
ist der Einfluss dieser Hirnregion auf das
Verhalten?

Ganz enorm. Das weifl man auch durch
Tierversuche. Wenn man einem Rhesus-
iffchen an dieser Stelle des Gehirns eine
Elektrode platziert und ihm zeigt, wie es
durch einen Schalter das Belohnungssys-
tem mittels Stromstof aktivieren kann,
dann macht es nichts anderes mehr, als
permanent diesen Schalter zu betitigen.
Alle anderen Bediirfnisse spielen dann
keine Rolle mehr. Es frisst nicht mehr, es
empfindet keinen Sexualtrieb, es driickt
nur noch den Schalter. Wiirde man einen
solchen Versuch nicht vorzeitig beenden,
wiirde das Tier verhungern.

Fiir wie iibertragbar halten Sie eine solche
Beobachtung auf den Menschen, insheson-
dere im Hinblick auf die Stimulation durch
Geld - etwa beim Spekulieren an der Borse?
Unsere Messungen sind eindeutig, Geld
l6st einen ebensolchen Kick im Gehirn
aus, wie ihn das Affchen per Knopfdruck
erzeugt. Bei Spekulationsgeschiften an
der Borse kann es problematisch werden,
wenn man sich diesem System perma-
nent aussetzt. Dann konditioniert man
sich und will dieses Wohlgefiihl nicht nur
immer wieder spiiren, sondern dies sogar

auch noch mit zunehmender Intensitiit.
Die Risikofreudigkeit nimmt deutlich zu.
Das ist so, als wiirde man regelmiRig eine
Linie Kokain schniefen — mit der Zeit wird
die dann immer langer, um fiir eine stiir-
kere Aktivierung des Belohnungssystems
zu sorgen.

Was verstehen Sie unter permanentem Reiz?
Ist es schon gefahrlich, wenn Anleger tiglich
ihr Depot im Auge behalten?

Nein, das sicher nicht. Permanent bedeu-
tet in diesem Zusammenhang ein andau-
ernder, unmittelbarer Reiz. Bei jeman-
dem, der privat spekuliert, wird das sicher
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eher selten der Fall sein. Daytrader wiren
hier vielleicht denkbar. Aber wenn man an
Profispekulanten wie Investmentbanker
denkt, die den ganzen Tag mit enormen
Summen operieren, dann ist die Konditio-
nierung des Kicks und die daraus resul-
tierende zunehmende Risikobereitschaft
durchaus kritisch zu sehen.

Der Privatanleger muss sich also keine
Sorgen machen, dass ihn sein Belohnungs-
system bei einer Anlageentscheidung hinein-
reitet?

Das wiirde ich so nicht sagen. Denken Sie
an den Bankberater, der anruft und sagt:
Es gibt hier ein tolles Investment fiir Sie,
die Chancen sind enorm, aber Sie miissen
sich jetzt entscheiden. Und schon entfal-
tet die Verlockung des Geldes ihre Wir-
kung im Gehirn. Oder Sie héren von Be-
kannten, wie die gerade investieren,
erfahren von Erfolgen und heiflen Tipps -

“da kann eine andere, durch die Hirnfor-

schung nachgewiesene Komponente ins
Spiel kommen.

Welche?

Wettbewerb. Viele Akteure ziehen grofie
Befriedigung allein schon daraus, dass sie
finanziell bessergestellt sind als andere.
Dabei kommt es gar nicht auf die Hohe
des Unterschieds an. Ich hole mir einen
Kick allein dadurch, etwas mehr zu haben
als mein Gegeniiber. Und wenn ich das
durch Spekulieren erreichen will, setze
ich mich leicht dem doppelten Kick aus:
namlich Geld und dem Wettbewerb.

Was raten Sie Anlegern, die sich nicht durch
diesen Kick verfiihren lassen mochten?
Immer erst einmal driiber schlafen. Denn
das Belohnungssystem will unmittelbar
befriedigt werden — zeitlicher Abstand er-
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bei Anlageentscheidungen.

méglicht wieder verniinftiges Nachdenken.
Ein weiterer Tipp: sich Regeln unterwer-
fen. Denn wenn die innere Denkstruktur
durch das ausgeloste Belohnungssystem
gestort ist, kénnen auflere Regeln helfen.
Zum Beispiel: Nach drei heiflen Deals in
einer Woche einige Tage aufs Spekulieren
verzichten, weil ich sonst eine Maximal-
konditionierung habe. Mit Augenzwin-
kern kann man auch sagen, dass es Situa-
tionen gibt, die man vor einer Investition
meiden sollte, weil sie die Risikobereit-
schaft durch eine Voraktivierung des Be-
lohnungssystems erhéhen.
An welche Situationen denken Sie?
An solche, in denen man erotischen Rei-
zen ausgesetzt ist. Zeigt man zum Beispiel
Probanden vor Geldentscheidungen ero-
tisch-aktive Bilder, resultiert daraus ein
viel risikoreicheres Verhalten. Salopp ge-
sagt, wenn ein Spekulant unmittelbar vor
der Investitionsentscheidung den ,Play-
boy*“ liest, wird er anders anlegen als
ohne diese Stimulanz — eben deutlich
risikoreicher.
Beeinflussen diese wissenschaftlichen Er-
kenntnisse Ihr eigenes Verhalten?
Ja, ich sehe meine eigenen Fehler perma-
nent, allerdings eher beim Konsum, nicht
so sehr bei Investments. Ich kann mich
fiir technische Neuerungen sofort begeis-
tern, wenn sie auf den Markt kommen.
Dann will mein Belohnungssystem durch
den Kauf sofort befriedigt werden. Aber
ich stelle haufig fest: Wenn ich etwas nicht
sofort bekommen kann - etwa weil es ge-
rade nicht verfiigbar ist oder der Laden
geschlossen hat —, dass dann mein Kauf-

interesse kurze Zeit spiter abgeflaut ist.
Hiufig schon am nichsten Tag.

Wir sprachen vom Belohnungssystem. Kén-
nen Sie sich erinnern, wann Sie es erstmals
mit einem Investment befriedigt haben?
Das war als Student, ungefihr mit Mitte
20. Ich habe damals um die 5000 Mark in
eine Firma investiert, die Teile fiir den
Bau der ersten Kernspintomografen her-
gestellt hat. Ich war mir sicher, dass es ein
lohnendes Investment sein wiirde — was
es letztlich auch war.

War das Ihr bestes Investment?

Nein, das waren viel spiter Aktien von
Cyberonics, die ich — wie sich herausstel-
len sollte — zum Tiefstand gekauft und fast
zum Hochststand verkauft habe. Ein wei-
teres Investment, iiber das ich mich regel-
mifRig freue, ist ein Wiesmann-Roadster —
es sind eben nicht nur Kurse und
Dividenden, die den Kick liefern.

Was war Ihr groBter Anlageflop?

Das war ein Schweizer Fonds, den ich
kurz nach dem Platzen der Dotcomblase
zum Tiefststand verkaufen musste, weil
eine Steuerzahlung fillig war und ich es
leider versiumt hatte, fiir gentigend Liqui-
ditit zu sorgen. Der spitere Kursanstieg
hat dann gezeigt, dass die Investmentidee
an sich gut war — es war einfach schade
und drgerlich, zum falschen Zeitpunkt
verkaufen zu missen.

MARCUS VON LANDENBERG

ist an Menschen und Geschichten
der Finanzwirtschaft interessiert.
vonlandenberg.marcus@guj.de

BORSE ONLINE 2312010/ 02.06.-10.06.

Bernd Arnold



