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VORWORT

Dieses Buch ist das Ergebnis der ersten sechs Jahre eines laufenden 
Forschungsprojekts. Ziel dieses Projekts war es, die Psychologie des 
Finanzwesens und des Investierens wirklich zu verstehen und et-
was über die Auswirkungen für die Anwender zu erfahren. Die Ver-
haltensökonomik bei professionellen Investoren war zweifelsohne 
nie populärer. Orientiere ich mich an meinem Tagebuch, dann wird 
deutlich, dass das Thema sicherlich immer noch sehr gefragt ist. Die 
folgende Abbildung zeigt, wie oft in einem Zeitraum von zwölf Mo-
naten der Begriff »behavioural (oder behavioral) finance« (verhalten-
sorientierte Finanzwissenschaft) in der Presse erwähnt wurde.
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Als ich mir diese Abbildung anschaute, kam ich zu dem Schluss, dass 
ich von Natur aus Pessimist sei, da mir als Erstes einfiel, dass es sich 
hier um eine Blase handelte. Ein Optimist wäre vermutlich zu dem 
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Schluss gelangt, dass es sich hier um eine Wachstumsbranche handel-
te! Daher hoffe ich, dass die letztere Interpretation zutrifft. 

Mein erstes Buch zu dem Thema ( Behavioural Finance, Wiley, 2002) 
war das Ergebnis einer Reihe von Vorlesungen, die ich vor Studen-
ten gehalten hatte. Dieses Buch ist eine Zusammenstellung der For-
schungsergebnisse, die für ein Fachpublikum geschrieben wurde, das 
nur sehr wenig Zeit für die Lektüre von Forschungsergebnissen zur 
Verfügung steht. Aus diesem Grund ist jedes Kapitel in sich abge-
schlossen, damit der Leser schnell auf das Thema zugreifen kann, das 
ihn interessiert. Ziel jedes Kapitels ist auch, ein praktisches Thema 
zu behandeln, das für den professionellen Investor von Bedeutung 
ist. Doch obwohl jedes Kapitel in sich abgeschlossen ist, habe ich 
mich dazu entschlossen, sie thematisch zu gliedern und so die sie-
ben wichtigsten Zielrichtungen meines laufenden Forschungspro-
jekts wiederzugeben. 

I. Häufige Fehler und grundlegende Vorurteile

Die Überschrift sagt schon aus, worum es geht. Eine der über-
zeugendsten Erkenntnisse in der Literatur über die Meinungsbil-
dung und Entscheidungsfindung ist in vielerlei Hinsicht, dass wir 
alle Gefahr laufen, in mögliche Fallen zu tappen, die von Psycho-
logen jahrelang dokumentiert worden sind. Halte ich vor professi-
onellen Investoren einen Vortrag, profitieren in der Tat diejenigen 
am meisten davon, die von sich sagen, dass sie sich falsch verhal-
ten. In den Kapiteln dieses Teils des Buchs sollen auch einige der 
häufigsten Vorurteile untersucht und einige einfache Möglichkei-
ten angeboten werden, wie wir für diese Vorurteile weniger anfäl-
lig sein könnten. 

II. Die Profis und ihre Vorurteile

Einige vertreten die Ansicht, dass der Privatanleger der Ursprung al-
ler verhaltensbedingt falschen Preise ist. Ich vermute jedoch, dass es 
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sich in Wirklichkeit ganz anders verhält. Tatsächlich dokumentiert 
heute eine Reihe von wissenschaftlichen Arbeiten (zum Beispiel von 
Jackson, Gluschkow) auf überzeugende Weise, dass es durchaus die 
Profis sein können, die ihren Anlageentscheidungen nichtfundamen-
tale Informationen zugrunde legen. Ziel dieses Teils des Buchs ist es 
darzulegen, dass die Wahrscheinlichkeit, dass professionelle Anleger 
verhaltensbedingten Vorurteilen unterliegen, genauso hoch ist wie 
bei allen anderen. Wie sehr sie auch Experten auf ihrem Gebiet sein 
mögen, so können sie noch übertriebener selbstbewusster und opti-
mistischer als die Nichtexperten sein. 

III. Die sieben Sünden des  Fondsmanagements 

Ziel dieses Teils des Buchs war es, eine typisch große institutionelle 
Fondsgesellschaft zu untersuchen, um die Schwachstellen zu ermit-
teln, die eine psychologische Kritik aufdeckt. Der erste Schritt ist, 
die Schwachstellen in der bestehenden Struktur zu erkennen. The-
men wie zu großes Vertrauen in Prognosen, die Illusion des Handels, 
Verlust von Zeit durch Besprechungen mit Unternehmensvorstän-
den und die Gefahren zu häufigen Handelns werden hier behandelt. 

IV. Der Vorgang des Anlegens als Verteidigungsstrategie 

Wenn bisher erwähnt wurde, was man nicht tun sollte, dann folgt 
nun der Versuch, eine Liste mit Dingen zu erstellen, die man tun 
sollte. Ich komme nun zur Philosophie bzw. dem Verfahren des An-
legens. Da wir über die Rendite einer Investition keine Kontrol-
le haben können (so sehr wir uns das auch wünschen), können wir 
bestenfalls eine sinnvolle Strategie schaffen. Hier untersuchen wir 
konträre Strategien und werthaltiges Investieren als Rahmen für die 
Abschwächung verhaltensbedingter Vorurteile. Da ich auch ein em-
pirischer Skeptiker bin, enthält dieser Teil viele empirische Kapitel, 
die besprochene Grundsätze aufzeigen. 
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V. Blasen und Verhalten

Kein Bereich der Verhaltensökonomik fesselt die Fantasie des Anle-
gerpublikums so wie Börsenblasen. Dieser Teil untersucht ein Pa-
radigma für die Analyse und Feststellung von Blasen und ihre Ent-
wicklungen. Es ist ein gutes Beispiel dafür, dass sich das Verhalten der 
Menschen nicht ändert. 

In der Vergangenheit nahm jede Blase einen etwas anderen Verlauf, 
doch die zugrunde liegenden Merkmale und Abläufe ähneln einan-
der verblüffend. 

VI. Zerstörung von  Anlagemythen 

In einer berühmten TV-Show zerstörten zwei »verrückte« Wissen-
schaftler am liebsten moderne Mythen. In diesem Teil des Buchs 
versuche ich, dies auf den Bereich der Finanzen zu übertragen. Wir 
haben die schlechte Angewohnheit, in der Finanzwissenschaft Theo-
rien als Tatsachen zu akzeptieren und Aussagen anzunehmen, als wä-
ren sie wahr. In den Kapiteln dieses Teils werden einige der glaub-
haften, doch nicht zutreffenden Überzeugungen aufgezeigt, die viele 
Anleger zu teilen scheinen.

VII. Unternehmensführung und Ethik

Oft interpretieren wir die Handlungen einer Person als Beweis dafür, 
wie ihr Charakter ist. Wenn sich Menschen jedoch in einer schwie-
rigen Situation befinden, verstehen wir jedoch nicht, welche Wir-
kung das auf ihr Verhalten hat. Deshalb sind meist nicht nur einige 
schlechte Äpfel im Korb, sondern der ganze Korb ist voller verfaulter 
Äpfel. Die Kapitel dieses Teils des Buchs gehen der Frage nach, wie 
sozio-psychologische Erkenntnisse unser Verständnis von Unterneh-
mensführung verbessern können. Wir untersuchen auch aus psycho-
logischer Sicht einen der Glaubenssätze, von dem die Ökonomen am 
stärksten überzeugt sind, nämlich dass Anreize funktionieren. Die Er-
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gebnisse sind verblüffend und lassen darauf schließen, dass optimale 
Anreize schwieriger zu schaffen sind, als viele Ökonomen uns glau-
ben machen wollen. 

VIII. Glück

Dieser Teil des Buchs enthält zwei der bekanntesten und auch um-
strittensten Kommentare, die ich bisher aufgeschrieben habe. Sie 
greifen den Irrglauben an, dass Geld nicht mit Glück gleichzusetzen 
ist, was für viele, die im Bereich der Finanzen arbeiten, ein Tabuthe-
ma ist. Diese Kapitel gehen der Frage nach, was uns glücklich macht 
und was wir tun können, um unser Glücksgefühl zu verstärken. Für 
einen Forscher, der bei einer Investmentbank beschäftigt ist, mögen 
es ungewöhnliche Themen sein, doch sie entstanden aus der Über-
zeugung heraus, dass einige der Menschen auf dieser Welt, die sich 
am schlechtesten fühlen, anscheinend im Bereich Finanzen arbeiten.

Nur Sie, die Leser, können beurteilen, wie erfolgreich ich mein Ziel 
erreicht habe, die Verhaltensökonomik auf die Praxis anzuwenden. 
Ihre Kommentare und Reaktionen würde ich sehr begrüßen. Sie 
können mich über meine E-Mail-Adresse James.Montier@Google-
mail.com erreichen.
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von Prof. Dr. Max Otte

Sollten Sie jemals die Gelegenheit haben, einen Vortrag von James 
Montier zu hören, dann verpassen Sie diese auf keinen Fall. James 
sprüht vor britischem Humor, und seine Vorträge haben einen ext-
rem hohen Unterhaltungswert. Aber lassen Sie sich durch den Hu-
mor nicht täuschen! James Montier ist der vielleicht beste Experte 
für verhaltenswissenschaftliche Finanzforschung ( Behavioural Fi-
nance), den die Welt derzeit hat. Und Die Psycholigie der Börse ist das 
beste Buch, das er derzeit zum verhaltenswissenschaftlichen Invest-
mentansatz gibt.

In diesem Buch ist der aktuelle Stand der Forschung umfassend auf-
gearbeitet. Dementsprechend umfangreich ist es. Die Länge sollte 
Sie aber nicht abschrecken. Die Psychologie der Börse ist in viele klei-
ne und leicht lesbare Unterkapitel zu einzelnen Themen aufgeteilt, 
so dass es sowohl als Nachschlagewerk dienen kann, als sich auch zur 
schrittweisen Lektüre eignet: Sie können sich immer dann eine wei-
tere Anregung der verhaltenswissenschaftlichen Finanzforschung ge-
nehmigen, wenn Ihnen danach ist.

In einem Abschnitt des Buches befasst sich Montier mit den Leistun-
gen von Finanzanalysen. Endlich fand ich hier meinen wissenschaft-
lichen Beleg für das, was ich schon lange vermutet habe: in Sum-
me leisten Finanzanalysten und Wirtschaftsforschungsinstitute nichts. 
Die Prognosen laufen meist mit dem Zyklus und sind wertlos. James: 
»Finanzanalysten und Prognostiker laufen mit ihren Gewinnschätzungen 
und Prognosen meist der Wirklichkeit hinterher. Sie ändern ihre Meinung 
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nur, wenn es unabwendbare Beweise gibt, dass Sie falsch waren, und sie än-
dern ihre Meinung nur sehr langsam.« 

Das war auch während der Rezession der Jahre 2008 – 2009 zu be-
obachten: noch im Frühjahr 2008 wollte kaum ein Institut es wahr-
haben, dass eine Rezession kommen könnte. Dabei war sie schon 
in vollem Gange. Im Herbst 2008 – als die Rezession schon sehr 
spürbar war – konzedierten die Institute, dass es wohl eine Rezessi-
on gebe. Und im Winter sprach man dann von einem dramatischen 
Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität, wieder lange, nachdem der 
Einbruch wirklich erfolgt war. Superinvestor Warren Buffett hat für 
dieses Verhalten eine plausible Erklärung bereit: »Als Spezies haben 
Lemminge einen schlechten Ruf, aber kein einzelnen Lemming ist jemals in-
dividuell für sein Verhalten zur Rechenschaft gezogen worden.«

In einem anderen Abschnitt des Buchs befasst sich Montier mit den 
Fallen, die uns das Gehirn stellt, zum Beispiel der so genannten  Ver-
ankerungsheuristik (»Anchoring«). Warum zum Beispiel schätzen 
wir eine Größe unterschiedlich ein, je nachdem, welche Zahlen man 
uns vorher gezeigt hat? Warum orientieren wir uns bei unseren Akti-
eninvestments an Kursdaten der Vergangenheit, obwohl diese für die 
Zukunft meist wenig Aussagekraft haben? James: »Um bessere Invest-
mententscheidungen zu treffen, müssen wir mehr über das Denken nachden-
ken.« Wir haben kein Defizit an Informationen, sondern ein Defizit 
an kritischen Gedanken.

Zusammen mit seinem Kollegen Albert Edwards kritisierte James 
Montier nach Eintritt der Finanzkrise die Risikomodelle der Ban-
ken im Interview mit der Schweizer Wirtschaftszeitung »Finanz und 
Wirtschaft« als »Pseudowissenschaft«. Es sei »absurd«, dass man Risi-
ken wirklich quantifizieren könne. »Es wurden völlig abgehobene Model-
le kreiert, und weil kaum jemand sie versteht, stellt sie auch niemand mehr in 
Frage. Wir wurden von der dunklen Seite der Mathematik verführt. Die Fi-
nanzmarkttheorie basiert auf der Standardabweichung, aber haben Sie schon 
einmal jemanden getroffen, der sich in einer Hausse um die Standardabwei-
chung kümmert?«
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Ich lernte James auf der Value Intelligence Conference der Bayern 
LB im Jahr 2007 kennen. Wir saßen nebeneinander im Bus zum 
Dinner und Abendprogramm in einem Bergrestaurant am Tegern-
see brachte und kamen bald angeregt ins Gespräch. Es ist nicht ver-
wunderlich, dass wir auch bei den letzten waren, die nach München 
zurückfuhren. James ist ein Mensch, der die Sachen auf den Punkt 
bringt, nicht um den heißen Brei herumredet, dabei ein extrem pro-
fundes Wissen hat und auch noch ein sehr angenehmer Gesprächs-
partner ist.

Nachdem er einen Bachelor-Abschluss in Volkswirtschaft von der 
University of Portsmouth hatte, schloss er sein Graduiertenstudium, 
auch in  VWL, mit einem Master´s der University of Warwick ab. Da-
nach zog es ihn in die Praxis – er heuerte 1992 bei Dresdner Klein-
wort in London an. Nach fünf Jahren zog es ihn kurz nach NatWest 
Markets und Old Mutual, bevor er im Jahr 2000 als Global Equity 
Strategist zur Dresdner Bank zurückkehrte. 2007 ging er in dersel-
ben Funktion zur Société Générale in 2007. Im Juni 2009 schloss er 
sich der Fondsgesellschaft GMO in Boston an, die insgesamt 89 Mil-
liarden Dollar verwaltet. Schon bei der Dresdner Bank hatte er einen 
Hedgefonds erfolgreich verwaltet.

James ist durchaus ein Value-Investor, aber er schaut sich auch 
Marktgrößen wie Sentiment, Kreditzyklen oder andere Makroin-
dikatoren und Screens an, um zu seinen Investmententscheidungen 
zu gelangen. Um 2007 herum wurde er zum Bären. Sein Kom-
mentar: »Niemand mag einen Bärsen. Als Karriereschritt, ist bea-
rishness keine gute Idee. In einem  Bullenmarkt wird Dir keiner zu-
hören und in einem  Bärenmarkt hat keiner Geld, um Deinen Rat 
zu bezahlen.« Und im Sommer 2009 wurde James bullish: »Aus 
meiner Sicht ist es sehr einfach – Sie kaufen, wenn der Markt bil-
lig ist und die englischen und europäischen Märkte fallen derzeit 
in diese Kategorie.«

Die Psychologie der Börse ist das ultimative Standardwerk zum ver-
haltenswissenschaftlichen Investmentansatz. Ich bin davon überzeugt, 
dass Sie dieses Buch zu einem wesentlich besseren Investor machen 
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wird. Lesen Sie dieses Buch also mit Gewinn. Und – davon bin ich 
auch überzeugt – lesen Sie es mit großem Genuss!

Köln, im Oktober 2009

Prof. Dr. Max Otte
www.privatinvestor.de
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Ich bin mir nie sicher, ob jemand die Danksagung liest. Nichtsdes-
totrotz gibt es mehrere Menschen, denen ich Dank schulde. Zuerst 
meinem Freund und Kollegen Albert Edwards. Albert hatte voraus-
gesehen, dass die Verhaltensökonomik auch für professionelle Anle-
ger von Interesse sein werde, und war bereit, mich dabei zu un-
terstützen, die Grenzen dessen zu verschieben, was als annehmbare 
Forschung betrachtet werden könnte. Er las auch die meisten der in 
diesem Buch enthaltenen wissenschaftlichen Arbeiten und machte 
viele nützliche Vorschläge, wie ich sie verbessern könnte. Er stellte 
mich vor  Herausforderungen.

Als nächstes muss ich Rui Antunes und Sebastian Lancetti vom 
Dresdner Kleinwort Quant-Team, den Mitautoren vieler der empi-
rischen Kapitel im Teil IV, danken. Beide haben größeres Geschick 
bei der Verarbeitung von Daten und der Erstellung quantitativer Mo-
delle im kleinen Finger als ich im ganzen Körper. Beide halfen dabei, 
meine Ideen  in aussagekräftige Zahlen umzusetzen, um so auch den 
anspruchsvollsten empirischen Skeptiker zufriedenzustellen.

Der Leiter des Quant-Teams, Andrew Lapthorne, gestattete mir nicht 
nur dankenswerterweise, eine seiner wissenschaftlichen Arbeiten zu 
veröffentlichen (in Form von Kapitel 33), sondern las auch jede Ar-
beit der Zusammenstellung durch und kommentierte alle.  Andy war 
im Lauf der Jahre immer ein guter Resonanzboden für meine Ideen, 
und dafür danke ich ihm sehr.

Kathy Alexandrou muss ganz besonders erwähnt werden. Ihre Auf-
gabe ist es, aus meiner Arbeit die Kommentare zu machen, die die 
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Kunden von Dresdner Kleinwort lesen. Wenn es darum geht, aus 
Diagrammen Kunstwerke zu machen und dafür zu sorgen, dass beim 
Verfassen meiner Kommentare die Ziele meinerseits nicht aus den 
Augen verloren werden, ist sie eine wahre Zauberin.

Ich danke auch der Leitung des Analyseteams von Dresdner Klein-
wort, die mir erlaubte, Forschungsergebnisse zu veröffentlichen, die 
zu publizieren mir wohl keine andere Bank gestattet hätte. Sie ge-
stattete mir auch, die Kommentare wiederzugeben, die Sie in diesem 
Buch lesen werden.

Amanda Keogan, Jane Atterbury und Cally Smith möchte ich dafür 
danken, dass sie es geschafft haben, mich überall rechtzeitig hin- und 
wieder zurückzubringen. Bisweilen waren diese Damen auch dafür 
verantwortlich, sich um meine Reisen und mein Tagebuch zu küm-
mern. Sie haben ihre Arbeit mehr als zufriedenstellend erledigt, und 
ich danke ihnen allen.

Den vielen Akademikern, die die wissenschaftlichen Arbeiten (aus 
dem Bereich Finanzen sowie der Psychologie) zur Verfügung stell-
ten, die auf diesen Seiten zitiert werden, gebührt auch ein großes 
Dankeschön. Ohne ihre Arbeit wäre dieses Buch nicht möglich ge-
wesen. Wie Newton sagte: »Wenn ich weiter blicken konnte, dann 
nur, weil ich auf den Schultern von Riesen stand.« 

Jenny Ward vom Dresdner Kleinwort EMIS Team hat es geschafft, ei-
ne große Menge sonderbarer und wundervoller Arbeiten auszugra-
ben, um die ich sie im Laufe der Jahre gebeten hatte. Ich danke ihr 
für ihre Hilfe.

Ein weiteres großes Dankeschön geht an all die Kunden, die in den 
vergangenen sechs Jahren Interesse an meiner Arbeit gezeigt haben. 
Zweifelsohne hätte ich ohne ihre Unterstützung schon vor Jahren 
nicht weitermachen können. 

Ihr Interesse an der Verhaltensökonomik hat dafür gesorgt, dass ich 
weiterbeschäftigt blieb. Möge das noch lange so bleiben! 
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Ich möchte mich auch bei meinen Freunden und meiner Familie 
bedanken. Sie mussten ertragen, dass ich einfach verschwand, um zu 
den unmöglichsten Zeiten Notizen und Ideen niederzuschreiben. 
Ein besonderer Dank geht an meine Eltern und meine Großmutter 
für ihre uneingeschränkte Hingabe und an Wendy, die mich ermun-
terte, dieses Buch zu schreiben und mich selbst auszuhalten, wäh-
rend ich dies tat.  Sie las auch viele Kapitel, verbesserte mein Englisch 
und stellte mir eingehende Fragen zu dem in diesem Buch Nieder-
geschriebenen. Danke ihr Lieben, ohne euch hätte ich es nicht ge-
schafft. 

An alle, die ich vergessen haben sollte, gehen meine Entschuldigung 
und mein Dank. Alle Fehler und Auslassungen sind einzig dem Au-
tor zuzuschreiben. 
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