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Abstract

Aims: The rise of a global »stock-
market culture« during the past de-
cade has led to a considerable num-
ber of people seeking to multiply
their wealth through stock-market
investments, and their subsequent
loses had considerable effects on
their personality. Method: Playing
the stock market was analysed psy-
chologically and mathematically. Re-
sults: In the stock-market game one
observes behavioural patterns simi-
lar to classic pathological gambling.
Although only the most extreme
examples of these patterns become
publicly known, a large number of
undiscovered cases is suspected.
Conclusions: The current »stock-
market culture«, aiming at quick
wins, has many commonalities with
a gambling culture, and has little to
do with rational economic behav-
iour. This has far-reaching consequen-
ces for and demands on society.
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Glucksspielen an

der Borse: Eine
verhaltenspsychologisch-
mathematische Analyse

Schlusselworter
Borse, Spielsucht

Zusammenfassung

Fragestellung: Das Entstehen einer
globalen »Aktienkultur« in den ver-
gangenen zehn Jahren hat dazu ge-
fiihrt, dass eine erhebliche Anzahl von
Menschen ihr Vermogen an der Borse
zu vermehren suchten — und dieses
dann unter erheblichen Auswirkungen
auf ihre Personlichkeit verloren. Me-
thodik: Die - vor allem kurzfristigen —
Investments an der Borse werden
sowohl verhaltenspsychologisch, als
auch mathematisch untersucht. Ergeb-
nisse: Im Borsengeschehen treten héu-
fig Verhaltensmuster auf, die dem klas-
sischen pathologischen Gliicksspielen
sehr dhnlich sind. Nur deren extreme
Auspriagungen werden publikums-
wirksam, es ist aber von einer er-
heblichen Dunkelziffer auszugehen.
Schlussfolgerungen: Die aktuelle » Ak-
tienkultur« hat im Bereich der kurz-
fristigen Anlagen viele Gemeinsam-
keiten mit einer Gliicksspielkultur und
mit rationalem 6konomischen Verhal-
ten wenig gemeinsam. Daraus ergeben
sich weitgehende Auswirkungen auf
und Forderungen an die Gesellschaft.
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Einleitung

Ist die Borse ein Thema fiir Thera-
peuten? Natiirlich, soweit sie selbst
dort Geld anlegen (wollen) —aber auch
beziiglich der Behandlung potenzieller
Patienten? Ja, spétestens seit dem Bor-
sen-Boom und nachfolgenden -Crash
zwischen 1999 und 2002 gibt es zahl-
reiche Menschen, die ihre schweren
wirtschaftlichen Verluste sowohl wirt-
schaftlich wie auch in ihrer Persén-
lichkeit nicht verarbeitet haben (i. S.
einer Anpassungsstorung). Etliche von
ihnen sind zudem gefdhrdet, bei einem
(scheinbaren oder tatsdchlichen — wer
kann das schon wissen?) »Wieder-
Anspringen« der Aktienmaérkte —in der
Annahme, nur so die Verluste rasch
wieder ausgleichen zu konnen (»Cha-
sing«) — erneut einzusteigen und ihre
Fehler selbstgefahrdend zu wiederho-
len.

Teilnehmer an kurzfristig angeleg-
ten Aktiengeschéften und Geldeinsét-
zen im Glicksspiel (z.B. Casino)
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haben folgende gemeinsame Merk-
male:
e Zielsetzung rascher, hoher Geld-
gewinne

—um sich schnellstmdglich teure
Konsumwiinsche zu erfiillen

—um (endlich) Selbstbestdtigung
zu finden

—um anders nicht riickzahlbare
Schulden (aus anderen Lebens-
bereichen) auszugleichen

—um schon eingetretene Spiel-/
Anlage-Verluste auszugleichen
(Chasing).

¢ Risikoreiche Fehlannahmen:

— Zukiinftige Ereignisse (Verhal-
ten der Roulettekugel, der Bor-
senkurse) sind berechenbar
oder vorhersehbar (u.a. durch
»Intuition«).

—Einer Serie von Verlusten folgt
immer eine Serie von Gewin-
nen: Durchhalten fiihrt zum
Erfolg.

—Ich »weill«, wann ich in ein
Gliicksspiel einsteigen und
wann ich aussteigen muss. Ich
kann mich entsprechend ver-
halten.

® Massive Emotionalisierung durch
das »Gliicksspiel-Setting«:

- Gerduschkulisse im Casino-/
Automatensaal bzw. auf dem
»Parkett« der Borse (hektisches
Herumlaufen, Rufen, Schreien
im Sekundenwettbewerb)

- Sténdige Riickmeldung von Ge-
winnen (aber viel zuriickhalten-
der von Verlusten) an die Teil-
nehmer; Rasseln der Miinzen
beim Automaten

—Tégliche Omni-Pridsenz von
Borsen-Gewinninformationen
in allen Medien

- Forderung falscher Erwartungs-
haltungen beziiglich der Ge-
winnmoglichkeiten (Sdulen mit
rot-schwarzen Kugel beim Rou-
lette, Chart-Prognosen an der
Borse).

Dadurch drastische Reduzierung
rationaler Selbststeuerung.

Wenn dann im individuellen Falle
zusétzliche Risikofaktoren in der Per-

sonlichkeitsentwicklung und in der
aktuellen Lebensfiihrung vorliegen,
dann kippt »soziales Gliicksspielen«
leicht in »pathologisches Gliicksspie-
len« um.

Aus unterschiedlichen Therapiean-
sétzen fiir pathologische Gliicksspieler
im Bereich der klassischen Gliicks-
spiele (Verhaltenstherapie, psychody-
namische Therapie, Suchttherapie)
haben wir in den letzten 2 Jahrzehnten
gelernt, dass sie eine hinsichtlich in-
dividueller Psychopathologie, sozio-
6konomischer Basisvariablen, auslo-
sender und aufrechterhaltender Bedin-
gungen des Gliicksspielverhaltens,
Spielpréferenz und Therapiemotiva-
tion heterogene Gruppe darstellen.
Dem entsprechend wird es nie die
Gliicksspielertherapie geben, sondern
es sind bereits (und werden weiterhin)
Subgruppen spezifische Therapien,
selbst in der Pharmakotherapie, ent-
wickelt (Hand, 2004).

Wenngleich die Therapieforschung
zum pathologischen Gliicksspielen im
klassischen Gliicksspielbereich noch
viele Fragen zu kliren hat, kann heute
bereits der Hilfte bis Zweidrittel der
Hilfesuchenden effektiv geholfen wer-
den. Leider gingen bisher pathologi-
sche Gliicksspieler an der Borse noch
viel seltener als die im klassischen
Gliicksspielbereich in Therapie.
Neben mangelnder Eigenmotivation
spielt dabei vermutlich aber auch der
Mangel an Therapieangeboten eine
deutliche Rolle.

Wie wir nachfolgend darstellen wer-
den, halten wir es gegenwaértig — ange-
sichts des weitestgehenden Fehlens
von spezifischen Forschungsergebnis-
sen - fiir vertretbar, Gliicksspielen an
der Borse auf der Basis des Wissens
zum klassischen Gliicksspiel mit eben
diesem hypothetisch gleichzusetzen
und um sozio-politische »Zeitgeist«-
Variablen zu erginzen.

Die Vertfiigbarkeit kompetenter The-
rapie, das offentliche Wissen darum
und die individuelle Motivation, die
Ursachen und Funktionen des eigenen
Problemverhaltens zu begreifen und
sich dementsprechend zu verdndern,
bieten die Chance, Schlimmeres zu
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verhindern wenn die Borse »wieder
anspringt«, was in 2003 und 2004 ja
schon mehrfach vorausgesagt wurde
(s.u.). Fir noch nicht betroffene aber
gefihrdete Personen ergibt sich die
Moglichkeit, rechtzeitig Prophylaxe zu
betreiben.

Unser psycho-soziales, verhaltens-
analytisch abgeleitetes (Erstautor) und
mathematisch-statistisches (Zweitau-
tor) Modell des (pathologischen)
Gliicksspielens an der Borse bezieht
sich auf »Normalpersonen« und die
Menschen mit solchen Persénlich-
keitsmerkmalen, die nach gegenwarti-
gem Kenntnisstand entweder der (er-
hofften) positiven Verstdrkung oder
der erlebten negativen Verstdrkung in
den Gliicksspielbereichen (s. Abb. 1)
der Borse, nicht widerstehen wollen
oder konnen - die also auch »Opfer
einer Vermarktung der Versuchung«
geworden oder diesbeziiglich gefahr-
det sind. Auf die Menschen, die sich
aufgrund vorbestehender psychiatri-
scher Erkrankungen (z.B. Manie,
Zyklothymie) zu Gliicksspielern an
der Borse entwickeln, wird im Rahmen
dieses Beitrages nicht eingegangen.

Im Folgenden wird ein komplexes
hypothetisches Modell zum Gliicks-
spielcharakter (ultra-) kurzfristiger
Borseninvestments vorgestellt (zur
Geschichte der »speculative insanaty«
vom alten Rom bis kurz vor dem jiings-
ten BoOrsencrash vergl. Chancellor,
2000). Die therapeutischen und préa-
ventiven Konsequenzen ergeben sich
in Abhéngigkeit von der jeweiligen
Grundorientierung des Therapeuten
und den individuellen Gegebenheiten
der Betroffenen.

AbschlieBend sei ausdriicklich
nochmals darauf hingewiesen, dass die
Kritik an (ultra-) kurzfristigen, gliicks-
spielartigen Investments an der Borse
nicht fiir die mittel- und langfristigen,
durchaus auch spekulativen und risi-
kobereiten Anlagen gilt (s. Kostolany,
2000).

Borse und Risiko — grundlegende
Aspekte

Eine wesentliche Aufgabe der Borse
ist es, Firmen mittel- und langfristige
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Tabelle 1: Gesellschaftliche Risikofaktoren fir die Entwicklung

einer Gliicksspieler-Mentalitat

Zukunftsangst durch Globalisierung

der Wirtschaft und Finanzmarkte:

— »Shareholder-Value« vor Sozialvertraglichkeit
bei Firmen-Fusionen (merger), mit entspre-
chendem, oft drastischem Stellenabbau

— Standortverlagerungen von Firmen trotz
Bilanz mit »schwarzen Zahlenc.

— Jahrlich neue »Insolvenz«-Rekorde.

— »Angst um den Arbeitsplatz«

— »Angst am Arbeitsplatz«

— Versagensangst bei steigendem Leistungs-
druck durch firmeninterne Rationalisierungs-
maBnahmen, weniger Mitarbeitersolidaritét,
mehr Bedrohungsgefiihl durch »Mobbing«

Egoistisch-materialistische Lebenseinstellung

(»Konsumgesellschaft«)

— »Konsumzwang in der Konsumgesellschaft«
(s.u)

Folge: Die Vorhersagbarkeit und die Mitgestaltungsmaglichkeiten der eigenen 6konomischen
Zukunft sind drastisch reduziert — die Angst vor der Zukunft und Fluchttendenzen in magische
Bewaltigungsversuche (einer davon das Gliicksspielen) haben entsprechend zugenommen.

Zukunftsangst durch staatliche

MaBnahmen:

— Infragestellung des Rentensystems durch Politik
und Regierung - mit ausdriicklicher Anlage-
empfehlung im Aktienmarkt zur »Alters-
sicherungx (s. Telekom Aktie)

— Infragestellung des Krankenversicherungs-
Systems mit Schiiren der Angst »weil du arm
bist, musst du friiher sterben«

— Aufgabe des Stabilitdtsgaranten D-Mark fiir
unbekannten Euro (1999-2000 von 2/3 der
Bevoélkerung eher gefiirchtet als nicht gewollt)

— Verlust des »Schrebergartens« Westdeutsch-
land — erst durch die Wiedervereinigung, jetzt
durch massive EU-Erweiterung. Dadurch un-
ausweichliche weitere, in der 6ffentlichen Dis-
kussion aber verheimlichte Notwendigkeit der
Angleichung der Lebensstandards, d. h. der
Absenkung des eigenen.

Finanzierung von Produktion und For-
schung zu erleichtern und den Anle-
gern eine Moglichkeit zu bieten, ihr
Kapital vor Verlust zu sichern und
moglichst auch zu mehren. Unter die-
sem Aspekt gehdren z. B. Pensions-
fonds - vor allem in den USA und
GrofRbritannien - zu den grofiten
Investoren weltweit. Auch deutsche
Lebensversicherungen haben sich stér-
Kker, als bis noch vor kurzem bekannt,
an der Borse engagiert (s. u.). Seit eini-
gen Jahren wird den frither eher
borsenabstinenten Bundesbiirgern
von Regierung und Banken die lang-
fristige Geldanlage in Aktien zur
Sicherung der Altersversorgung drin-
gend nahegelegt.

Die seriose Anlagestrategie legt den
Schwerpunkt auf mittel- und langfris-
tige Investitionen in real existierende
Betriebe mit etablierter Produktpa-
lette. Diese konservative Vorgehens-
weise hat natiirlich auch ihre Risiken,
da 6konomische und politische Ent-
wicklungen nur begrenzt vorherseh-
bar sind — aber in dem Rahmen, dass
ein Leben ohne Risiken grundsétzlich
nicht moéglich ist. Will ich (Geld als
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Lohn fiir) geleistete Arbeit im Wert
erhalten oder nachtrédglich mehren, so
ist der Geldwert durch Inflation,
schwankende Wechselkurse gegenii-
ber anderen Wéahrungen oder Wéh-
rungsreformen gefdhrdet. Auch die frii-
her fiir »sicher« gehaltenen Anlagen
in Sachwerte wie Gold, Immobilien
oder Land haben sich gerade in den
vergangenen Jahrzehnten hinsichtlich
ihrer Wertentwicklung als schwer
prognostizierbar erwiesen. Diese Ent-
wicklungen im konservativen Anlage-
bereich haben die Angst vor der 6ko-
nomischen Zukunft ansteigen lassen
(s.u.). Die konservative Anlagestrate-
gie der Risikostreuung in der Erwar-
tung, dass sich meist nicht alle Mérkte
gleichférmig entwickeln, konnte dem
nur mehr begrenzt entgegenwirken.
Das andere Extrem der Borsenstra-
tegie setzt auf kurzfristige bis extrem
kurzfristige (z. B. im »Neuen Markt«,
Daytrading) Anlagen, um sehr rasch
sehr hohe Gewinne zu erzielen und
jeweils mitzunehmen. Die Kursent-
wicklung dieser Anlagen hingt ent-
scheidend von dem Kauf- und Ver-
kauf-Verhalten der Mitspieler in die-
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sem BoOrsensegment ab. Es geht hier
um »Psychologie pur« , da 6konomi-
sche Realitdten in diesem Stadium
kaum einen Einfluss haben. Der Neue
Markt wurde begleitet von einem
Boom an neuen Wirtschafts-Zeit-
schriften, Radio- und Fernseh-Pro-
grammen. Einige »Borsengurus« er-
zielten Traumeinschaltquoten im Fern-
sehen. Sie und ihr Publikum schienen
iiberzeugt, kurz- und ultrakurzfristige
Entwicklungen an der Borse hinrei-
chend verlésslich berechnen zu kon-
nen. Hier liegen Analogien zu den
»System-Spielern« beim Roulette
beziiglich der Vorhersagbarkeit des
Verhaltens der Kugel im Kessel nahe.
Warum verfielen so viele Borsen-
Experten und Laien diesem Glauben?

Politische und 6konomische
Risikofaktoren der Gegenwart

Die Neigung zum Gliicksspielen
scheint immer dann individuell und
gesellschaftlich zuzunehmen, wenn
die 6konomischen Bedingungen fiir
Staat und Individuum sich ver-
schlechtern und ein Gefiihl »erlernter
Hilflosigkeit« entsteht mit der Angst,
dass mit solider Planung und Arbeit
allein die wirtschaftlichen Verhéltnisse
nicht mehr gesichert werden kénnen.
Viele Menschen reagieren auf tiefe
Angst und Verunsicherung mit magi-
schem Denken und entsprechenden
Ritualen, die rationale Handlungs-
steuerung geht zuriick. Regierungen
lockern bei anhaltend fallenden Steu-
ereinnahmen drastisch die Gliicks-
spielgesetzgebung, werden auch selbst
Gliicksspielanbieter.

Mehrere politische und 6konomi-
schen Faktoren (s. Tab. 1) scheinen die
deutsche Bevolkerung in den letzten
1-1,5 Jahrzehnten verunsichert zu ha-
ben. Haben sie dazu beigetragen, dass
sich aus einem eher borsenskeptischen
Volk genau zu dem Zeitpunkt so viele
»Investoren« entwickelten als die
Borse mit dem Neuen Markt, Daytra-
ding u. 4. zum geféhrlichen Gliicks-
spiel wurde?

Durch die im Uberblick zusammen-
gestellten Verdnderungen ist in einer
vorher auf Sicherheitsdenken ausge-



richteten Bevolkerung in weiten Krei-
sen eine erhebliche Verunsicherung
entstanden. Die Berechenbarkeit und
die Mitgestaltungsmoglichkeit der ei-
genen 0konomischen Zukunft emp-
finden viele als drastisch reduziert —
dementsprechend steigt die Angst vor
der Zukunft mit Fluchttendenzen
in magische Bewdltigungsversuche.
Gliicksspielen ist ein typischer solcher
Bewiltigungsversuch. Die dabei mit-
telfristig meist eintretenden Verluste
steigern die Angst vor der 6konomi-
schen Zukunft weiter; entsprechend
steigt der Druck, durch noch mehr
Risikospielen endlich die rettende
grole Summe gewinnen zu wollen
bzw. zu miissen (s. u.). Diese Entwick-
lung betrifft den »einfachen Biirger«,
Topmanager und Finanzminister in
gleicher Weise. Dabei hat sich der Staat
auf der einzig sicheren, und von ihm
fiir sich selbst gesetzlich abgesicherten
Seite positioniert. Als Monopolist der
Lizenzvergabe legalisiert er die Gliicks-
spielangebote von der Lotterie bis zum
Casino (jeweils als Hauptverdiener) —
erist damit indirekt der groSte Gliicks-
spielbetreiber im Lande. Punktuell
erdffnet der Staat aber auch eigene
»Spielbanken«. So veranstalteten Re-
gierung und GroRlbanken 1997 eine bis
dahin in Deutschland einmalige Kam-
pagne zur Propagierung des Aktien-
kaufes (spezifisch der Telekom-Aktie).
Die Biirger wurden von einem der
Haupteigentiimer des Unternehmens,
dem Staat, erst nachdriicklich mit dem
Hinweis auf die zunehmende Geféhr-
dung der Renten verdngstigt, dann
wurde ihnen die Angstreduktion {iber
den Aktienbesitz zur Zukunftssiche-
rung nahegelegt. Zu diesem Zeitpunkt
warnte z. B. »Capital« noch insbeson-
dere die Kleinanleger vor nicht kalku-
lierbaren Risiken der Kursentwicklung
dieser Aktie. Dem gegeniiber stellten
Regierung und Banken ihre Empfeh-
lung als einen »zukunftssicheren«
Tipp dar. Die notwendige Uberzeu-
gungsarbeit leisteten in der massiv be-
triebenen Werbung Kultfiguren des
offentlich-rechtlichen Fernsehens, die
der Bevolkerung schon mit groRem
Erfolg u.a. den Kauf von Gummibéar-

chen beigebracht hatten. Die Auftrag-
geber sahen darin offensichtlich ein
Indiz dafiir, dass das dann auch mit
Aktien gelingen miisse (zur Erinne-
rung: die T-Aktie kam 1997 fiir knapp
unter 20 Euro auf den Markt, war 1999
laut » Capital« (Nr. 7) als »Kultaktie ...
gefeiert, verschméht, geordert« und im
Mai 2002 erstmals auf einem » Rekord-
tief« von 13 Euro, also unter dem
Ausgabekurs; etliche Borsianer sehen
sie jetzt wieder als »gute Chance«
Aktie).

Ein aktuelles Kurzzeit-Casino des
zustdndigen Ministers war die Verstei-
gerung der UMTS-Lizenzen, bei der
Topmanager mehrerer Telekommuni-
kationsunternehmen im » Wettrausch«
um die Zukunft schlieBlich Summen in
einer GréRBenordnung zahlten, die sich
nach Meinung vieler Wirtschafts-
experten nicht anndhernd durch
Hochrechnungen iiber die zuk{iinftige
Marktbedeutung dieses Systems recht-
fertigen lieBen. Der Staat reduziert mit
den Gliicksspiel-Einnahmen seine
Angst vor einem Haushaltsfiasko —auf
Kosten seiner Biirger, die durch Betei-
ligung an den Gliicksspielangeboten
freiwillig eine indirekte Steuererho-
hung akzeptieren. Die von verschiede-
nen Wirtschaftsexperten geduRerte
Vermutung, dass das UMTS-Gliicks-
spiel Ausléser der wirtschaftlichen
Rezession gewesen sein konnte, passt
in dieses Szenario der Negativfolgen
staatlich betriebenen Gliicksspiels.

Der voriibergehende Boom des
Neuen Marktes — mit bis zu 1000 Pro-
zent pro Jahr ansteigenden Kursen —
fiihrte bei immer mehr Menschen, die
sich an diesem riesigen Spieltisch noch
nicht eingefunden hatten, zu dem Ein-
druck, mit Fortsetzung solider und im
Vergleich schlecht bezahlter Arbeit als
die groRen Verlierer zu enden. Bei vie-
len, die in diesen Jahren erstmals im
Kklassischen (langfristig ausgerichteten)
Aktienmarkt investiert hatten, ent-
stand zunehmend der Eindruck, »auf
das falsche Pferd « gesetzt zu haben. So
entstand eine enorme psychische Sog-
wirkung, die viele viel zu spét viel zu
viel Geld riskieren lieBen (»Nichts
beunruhigt einen so im Wohlbefinden
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und der Urteilsfahigkeit wie die Beob-
achtung, dass ein Freund reich wird«,
Kindleberger, 1978, Zit. n. Warburton,
1998). Die stdndig neuen Erfolgsmel-
dungen in den Medien und das »Ge-
spriachsthema Nr. 1, Neuer Markt« fin-
den ihre Analogie im Automatensaal
der Casinos, wo bei hunderten bis tau-
senden von Maschinen stdndig pras-
selnde Miinzen und starke Farb- und
Tonreize signalisieren: »hier wird
gewonnen« — wo doch tatséchlich ein
Vielfaches verloren wird (Zur » Emo-
tionalisierung« im Borsenhandel und
den vielfachen »Psychotricks«s. u.a.:
Lewis, 1989: »roaring eighties«; Ken-
nedy, 1992: Erkenntnisse aus einer ein-
jahrigen Reise durch 6 Borsen in 4
Kontinenten. Ausfiihrliche Literatur
zum Problemkreis » Risikogesellschaft-
Neoliberalismus-Globalisierung« bei
Link, 1998).

In der Industrie wurden in den
neunziger Jahren Zusammenschliisse
von Groflunternehmen (Mega-Mer-
ger) anscheinend zu einem bevorzug-
ten Gliicksspiel von Topmanagern um
noch hohere Einkommen und um
noch mehr Macht - auf Risiko und zu
Lasten ihrer Untergebenen (in etwa
50 % der Zusammenschliisse mit Re-
duzierung statt Mehrung von Aktien-
vermogen, Der Spiegel, 1999, 52, S.
115) Auch ein Teil dieser Merger hat
also ausgesprochenen Gliicksspiel-
charakter, nicht ganz selten mit erheb-
lichen Betrugsmandovern (z. B. Bilanz-
falschungen), um Kurse kurzfristig zu
manipulieren (s. permanente Medien-
berichte zu entsprechenden Vorféllen
in Europa und den USA), d. h. durch
»Falschspiel« die Gewinnwahrschein-
lichkeit zu erh6hen:

- Der ehemalige Borsenstar im ame-
rikanischen Telekommunikations-
wesen, Worldcom, erreichte seine
traumhaften Aktienkurse mogli-
cherweise nur dadurch, dass im
hochsten Malke Anlegerbetrug
erfolgte. In der Bilanz wurden
Fehlverbuchungen in Hé6he von 11
Milliarden Dollar entdeckt. Als
das Anklageverfahren vor Gericht
eroffnet wurde, appellierte die
Konzernleitung »an das soziale
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Gewissen des verantwortlichen
Staatsanwaltes«. Die juristische
Chefberaterin des Unternehmens
teilte mit, eine Strafverfolgung
wiirde »lediglich unsere 20 Mio.
Kunden und 55.000 Mitarbeiter
bestrafen« (Financial Times
Deutschland, 29.8.03).

Wie wird das aktuelle Gerichtsver-
fahren gegen die Besitzerfamilie,
Berater und finanzierende GroR3-
banken (!) des italienischen Par-
malat Konzerns ausgehen, denen
bei der bisher groRten Firmenin-
solvenz in Europa betriigerisches
Handeln vorgeworfen wird.
Gehort in Deutschland die »Man-
nesmann-Affire« (laufendes Ge-
richtsverfahren) zu den Beispielen
extremer personlicher Bereiche-
rung auf Kosten der Firma und
ihrer Mitarbeiter ?

Der Chef der New Yorker Borse,
Dick Grano, lie sich im Mai 2003
nahezu 140 Mio. Dollar angesam-
melter Pensionsbeziige und ande-
rer betrieblicher Anspriiche von
der New Yorker Borse im Rahmen
seiner Kiindigung ausbezahlen,
um gleichzeitig einen neuen Mehr-
jahresvertrag fiir tiber 40 Mio. Dol-
lar zu unterzeichnen. Dies fiihrte
erfreulicherweise an der Borse und
in der Offentlichkeit zu soviel Un-
behagen, dass er Mitte September
den Riicktritt einreichte — natiir-
lich unter Einbehaltung des aus-
gezahlten Betrages, mit weiteren
10 Mio. Dollar »Ubergangsgeld«
und lebenslangen Versicherungs-
zahlungen durch die New Yorker
Borse (ap). Grano war iibrigens
der erste Mensch in der 211-jdhri-
gen Geschichte der US-Borse, der
es »von ganz unten bis zum Chef
schaffte« —und in dieser Beschleu-
nigung nach oben anscheinend
keinen Landeplatz mehr fand.

Im Frithsommer 03 warnte News-
week (19.5.03) »Dollarbesitzer
hiitet Euch«, denn »Okonomen
glauben jetzt, dass der Dollar ein
anhaltendes Tief haben wird«.
Diese Entwicklung wurde von der
Regierung der USA manipulativ
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eingeleitet, um damit Geldgewinne
zu machen und die eigene Wirt-
schaft anzukurbeln (s. u.). Hitten
sich ein halbes bis dreiviertel Jahr
vorher andere Okonomen im US-
Finanzministerium durchgesetzt,
so wire eine ganz andere Ent-
wicklung erfolgt — und morgen
konnten die Weichen schon wie-
der anders gestellt werden. Das
verunsichert die Wirtschaft, for-
dert aber enorm die Gliicksspiel-
mentalitdt an der Borse (erhofftes
schnelles Geld durch Wéahrungs-
spekulationen).

Dieses Borsengeschehen um die
Jahrtausendwende hat bereits zu er-
heblichen Erschiitterungen im Sozial-
system gefiihrt. Die Pensionen von
Millionen Amerikanern und Engldn-
dern sind bei der gegenwértigen Ak-
tiensituation hochgradig gefihrdet, da
die dortigen Pensionskassen traditio-
nell stark an der Borse investieren (und
entsprechend extreme Buchwertver-
luste haben). Selbst die bisher als kon-
servativ-sicher geltenden deutschen
Lebensversicherer »haben in nur drei
Jahren iiber 100 Milliarden Euro an der
Borse versenkt« (Der Spiegel Nr. 43/
2003 S.28). Waren sie dabei im Einzel-
fall Mitspieler (Investitionen in kurz-
fristige Hochrisikoanlagen) oder Opfer
im Borsenstrudel? Und - ist jemand,
der (auch) das Geld Anderer exzessiv
in gliicksspielartigen Merger-Aktionen
oder zur Rentenabsicherung verspielt,
ein pathologischer Spieler, ein beruf-
licher Versager oder ein Betriiger?

Fiihrt diese sozio-6konomische Ent-
wicklung bei den Menschen, deren
Arbeitspldtze und Renten »im 6kono-
mischen Gliicksspiel gesetzt« und ver-
loren wurden, zu verstiarkter Gefidhr-
dung, ihrerseits zu versuchen, die dar-
aus resultierenden Zukunftsingste
iiber Gliicksspielen zu reduzieren?

Erleben wir 2004 die Bestédtigung
jener pesimistischen Prognose zur Ent-
wicklung der modernen Konsumge-
sellschaft, die Landsley (vom renom-
mierten englischen Henley Centre for
Forecasting) bereits 1994 publiziert
hat?
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Psychologische Risikofaktoren

Etwa 80 % der Bevolkerung diirften
sich zu irgendeinem Zeitpunkt ihres
Lebens an irgendeiner Form des
Gliicksspiels iiber eine ldngere Zeit
beteiligt haben. Nur etwa 1.5 % der
Bevolkerung sollen — nach den bisher
vorliegenden internationalen epide-
miologischen Studien - ein pathologi-
sches Gliicksspielen entwickeln. Eine
neuere Studie von Volberg et al. (2001)
in Schweden ergab eine wahrschein-
liche Lebenszeitprdvalenz von 1,2 %
der Bevolkerung fiir pathologisches
Gliicksspielen und weiteren 2,7 % fiir
problematisches Gliicksspielen. Nach
Einschétzung der Autoren lagen diese
Ergebnisse unter denen in Australien,
Spanien und den USA und auf ver-
gleichbarer Ebene zu denen in GroR-
britannien, der Schweiz und Neusee-
land. Fiir die Borse gibt es — ebenso wie
fiir Casinos, Lotterien oder Spielhal-
len - keine gesonderten epidemiologi-
schen Untersuchungen iiber den dor-
tigen Anteil pathologischer Spieler.

Aus iiber 20jdhriger Erfahrung mit
pathologischen Gliicksspielern in un-
serer Verhaltenstherapie-Ambulanz
wurde bereits vor Jahren das folgende,
bisher rein hypothetische Modell ent-
wickelt (Abbildung 1). Die im Mittel-
punkt stehende negative Verstarkung
ist fiir pathologische Gliicksspieler seit
Jahrzehnten von fiihrenden Experten
immer wieder angedeutet, aber nicht
systematisch ausformuliert worden
(Lit. in Wildman I1, 1997; Hand, 2004,
eine erste » Multitypologie pathologi-
schen Gliicksspielens veroffentlichten
Custer u. Milt, 1985; detailliertere Dis-
kussion der Bedeutung des Modelles
positiver und negativer Verstarkung fiir
die Verhaltens- wie Pharmakotherapie
bei pathologischem Gliicksspielen, s.
Hand, 2004; ausfiihrlichere Darstel-
lung des multimodalen verhaltensthe-
rapeutischen Vorgehens im Rahmen
des Modelles negativer Verstarkung, s.
Klepsch et al., 1989). Die versuchs-
weise Ubertragung dieses Modelles auf
Gliicksspiel an der Borse wird vorge-
schlagen.

Das sogenannte soziale Gliicksspie-
len ist charakterisiert durch SpaR am
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Soziales Gliicksspielen

Pathologisches Gliicksspielen

»Siichtiges Gliicksspielen

C* - Modell:
Positive Verstarkung

¢ - Modell:
Negative Verstarkung

Prae — Parasuizidales Verhalten

SpaB am Spiel
(Action Orientierung)

Stimulation
bei Langeweile

NOW-ISM
Instant Befriedigung materieller
(geweckter) Bediirfnisse

Materielle Sinnorientierung

— —

ESCAP(E)-ISM

(aktive Meidung)

* Alltagsleben = »Schmerz«
(Depression, Angst, Schuldgefiihle, Ambivalenz)
* Intrapsychische Funktionalitét:

— Meidung von Schmerz/negativer Befindlich-
keit im ziellosen Gliicksspiel; Schein-/
Marchenwelt der Gliicksspielsituation)

— Vermeidung von Selbstwertverlust und
»Schande« durch Spielverlust (chasing)

* Interaktionelle Funktionalitat:

— Abreaktion von Aggressionen
gegen enge Beziehungsperson

— Provokation der engen Beziehungsperson
(z. B. zur Trennung)

b

Mangel an Sinnorientierung

Nicht gewusste Intention zum Suizid
(passive Meidung)

* Intrapsychische Funktionalitét:
— Teilbefriedigung des Dranges nach
Selbstzerstorung
— Durch Verluste Erhéhung des »inneren
Drucks« zur Suizidhandlung

* Interaktionelle Funktionalitat:
—2.B. Rache am Partner (Vernichtung
auch von dessen Vermdgen)

Verlust der Sinnorientierung

Spiel, Anregung aus Langeweile her-
aus oder schlief8lich auch die Positiv-
erwartung, in einer konsumorien-
tierten Gesellschaft durch hohe Ge-
winne rasch materielle Bediirfnisse im
Luxusbereich erfiillen zu konnen. Un-
ter jungen Borsianern besteht weltweit
die typische Zielsetzung, vor dem Er-
reichen des 30. Lebensjahres durch
personlichen Extremeinsatz an der
Borse zum Multimillionér zu werden,
um dann das Leben richtig genie8en zu
konnen - bis dahin bleibt kaum Zeit
zum Leben, mit der Gefahr, dass diese
Spieler verlernen zu leben! Positive
Verstirkung {iber eine Heldenrolle im
hektischen Tageshandel oder der feste
Glaube an kommende Gewinne (posi-
tive Verstdrkung) sind hier die motiva-
tionalen Faktoren. Tritt dann aber eine
langere Verlustphase ein, die sich der
Betreffende 6konomisch und/oder
von seiner Personlichkeit her nicht
leisten kann, dann entsteht eine Hoch-
risiko-Situation. Geféhrdet sind z. B.
jene Personen, die in ihrer frithen
Sozialisation mit einem negativen
Selbstbild eines Versagers oder eines
Aullenseiters aufwuchsen und dann
durch geschickte und gliickliche
Aktionen an der Borse — urspriinglich
nicht im Hochrisikobereich - vor sich
und anderen das Image eines Kénners
und Experten erworben haben. Wenn

sie dann - bedingt durch nicht vorher-
sehbare FEreignisse in Wirtschaft oder
Politik oder durch Naturkatastrophen,
mit nachfolgenden Marktverdnderun-
gen — plotzlich anhaltend Verluste ein-
fahren, entsteht die typische Risikosi-
tuation. Die Maske des Erfolges und
scheinbaren Selbstbewusstseins muss
im beruflichen und privaten Umfeld
wie in der Familie — »um jeden Preis«
- aufrecht erhalten werden. Hochgra-
dig emotionalisiert, mit der Angst, als
Verlierer und Versager unterzugehen,
wird dann immer risiko- und verlust-
reicher an der Borse weiter agiert.
Diese Personen merken meist erst
dann, »wenn gar nichts mehr geht«,
dass sie vom professionellen Borsia-
ner oder sozialen Borsengliicksspieler
zum pathologischen Borsengliicks-
spieler geworden sind. Die Verstarker-
mechanismen des Spielverhaltens ge-
hen also von anfinglich positiver Ver-
stirkung zunehmend bis tiberwiegend
in negative Verstdrkung (im Stadium
des pathologischen Gliicksspielens)
iiber: Ablenkung von der durch die
Verluste induzierten negativen Befind-
lichkeit durch exzessives Spielen; Ver-
such, den Verlust der »Erfolgsmaske«
zu verhindern. Eine beeindruckende
Selbstdarstellung einer solchen Kar-
riere verfasste Leeson (1998), nachdem
er eine der renommiertesten Banken
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Englands fast in den Ruin getrieben
hatte. Seine Vorgesetzten waren zu
diesem Zeitpunkt langst » Ko-Gliicks-
spieler« geworden und lieBen, geblen-
det von seinen initialen Erfolgen, ihre
professionellen Regeln und Sicher-
heitsnetze vollig auBer acht (gleiches
passierte leider in vielen anderen hoch-
renommierten Banken auch). Eine
kaum stillbare Gier nach Geld, Macht
und Anerkennung auf dem Boden
einer primir selbstunsicheren, im
Selbstwertgefiihl instabilen, im Hin-
blick auf engere Zweierbeziehungen
meist defizitiren, aber pseudo-asserti-
ven oder narzisstischen Personlichkeit
diirfte ein Hauptrisikofaktor fiir eine
solche Entwicklung darstellen.

Ein anderer Gliicksspielertyp be-
ginnt von vornherein iiberwiegend mit
negativer Verstirkung. Der Gliicks-
spielbereich und die Gliicksspielakti-
vitdt sind die wirksamste Verhaltens-
weise, um sich von negativer Befind-
lichkeit (Frustration, Depression,
korperliches Unwohlsein, Unruhe,
Schuldgefiihle oder Aggressionen), die
sich aus anderen Problembereichen in
der Lebensfiihrung entwickelt hat,
abzulenken. Wenn dann die Verluste
steigen, entsteht zusétzlich der gleiche
Circulus vitiosus wie beim Ubergang
von positiver zu negativer Verstarkung
beim sozialen Spieler.
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Die dritte Gruppe der Spieler ist vor
allem dadurch gekennzeichnet, dass
bald nach Aufnahme des Gliicksspie-
lens exzessiv und mit sehr hohen
Verlusten in selbstzerstorerischer
Form gespielt wird. Hier liegt vor
Beginn des Gliicksspielens bereits
aus anderen Griinden eine prasuizi-
dale Disposition vor und die Betref-
fenden begehen durch ihre Art des
Gliicksspielens erst 6konomischen
und dann oft auch sozialen Suizid
(enttduschte oder empdrte Abwen-
dung der néchsten Bezugspersonen),
bevor es dann moglicherweise
zu einer direkten Suizidhandlung
kommt.

Da pathologische Bérsenspieler
weltweit nur selten in Therapie gehen
und in epidemiologischen Studien
zum Gliicksspielen nicht adiquat
erfasst werden, gibt es keine Daten
dazu, in welcher Relation zueinander
diese 3 Spielertypen an der Borse zu
finden sind. Wir vermuten, dass Bor-
senspieler mit initial positiver Verstér-
kung (wie z. B. Leeson, 1998) die weit-
aus héufigste Einstiegsgruppe darstel-
len. Ein Beispiel fiir einen eher primér
iiber negative Verstdrkung motivierten
pathologischen Borsenspieler diirfte
Barton gewesen sein, dessen Schicksal
die Medien weltweit berichteten. Bar-
ton hatte als Daytrader nach hohen
Verlusten erst jene Borsianer erschos-
sen, denen er die Schuld an seinem
Elend gab, und dann seine Familie und
sich selbst. In einem fiir die Offent-
lichkeit gedachten Abschiedsbrief
(Time, 9.8.99), beschrieb er eine schon
von seinem Vater {ibernommene grofRe
O0konomische Zukunftsangst (»Fami-
lienangst«), die er auf keinen Fall auf
seinen Sohn iibertragen und des-
halb durch rasche Gewinne im Day-
trading abbauen wollte. Natiirlich
lag dieser Tat wesentlich mehr Psy-
chopathologie zugrunde - aber erst
in Kombination mit dem Borsen-
gliicksspiel-Milieu wurde diese ex-
plosiv.

Borsengliicksspieler, die primér der
dritten Gruppe der Présuizidalen zu-
zuordnen wiren, haben wir bisher
nicht gesehen.
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Ein zeitgeist-bezogenes
Entwicklungsmodell zur
Bedeutung des Gllicksspielens
in einer Konsumgesellschaft

Zur Illustration méglicher Entwick-
lungen vom »sozialen« zum patholo-
gischen (Borsen-) Gliicksspieler unter
Beriicksichtigung aktueller »Zeit-
geist«-Entwicklungen sei eingangs auf
das Modell des »Erlebnis-Konsumen-
ten« von Opaschowski (2001) - das in
vielem dem »Rapid-Fire Culture« Mo-
dell von DeGrandpre (1999) dhnelt -
kurz eingegangen:

Die Grundhaltung des Erlebniskon-
sumenten »ich will es haben« fiihrt zu
stdndig steigender Erlebnissuche aus
Angst vor innerer Leere und Lange-
weile. Es entsteht ein »Erdnuss-
Effekt« indem man immer weiter kon-
sumieren »muss« — bis zur iibersétti-
gung. Zwanghaftes Konsumieren
macht es unméglich, in Ruhe zu genie-
Ben aus stidndiger Angst, gleichzeitig
etwas anderes zu verpassen. Auch fehlt
die Zeit noch zu genieRen. Uberfluss
an Genussmoglichkeiten fiihrt zu
Uberdruss. »Wir erleben eine neue
Form des Leidens, die wir gar nicht
mehr als Leiden erkennen, weil sie in
der Gestalt von Vergniigen auftritt« —
z. B. »Spielsucht«, »Kaufsucht«, »Ess-
sucht«. »Sich-verwéhnen-wollen«,
und nicht ein Bedarf, ist die entschei-
dende Motivation des Erlebniskonsu-
menten, oft »aggressiv-fordernd vorge-
tragen, so, wie man ein Recht einklagt«.

Dieses Modell sei nachfolgend
durch ein eigenes Modell erweitert. Es
trennt drei Entwicklungsstadien von
Genuss {iber Gewohnheit zu Frust und
Missbrauch.

Risiken einer Konsum- und Zu-
wachsraten-Kultur:

Stadium 1:

Mehr Leistung produzieren —
mehr verdienen = mehr kaufen
— mehr Genuss.
Stadium 2:
Das Leistungs-Tempo wird er-
hoht, um sich noch mehr Genul3
leisten zu konnen. Das Einkom-
men steigt = noch mehr kaufen —
aber weniger Zeit zum Geniel3en
— erhohter Konsum wird zur

SUCHT | 50(3) | 172-186 | 2004

Bms UBERSICHTSARBEIT I | Hand, P. A. Henning | Das Borsenspiel I

Gewohnheit.
Stadium 3:

Noch mehr Leistung wird abge-
fordert (beruflicher Aufstieg; Glo-
balisierung von Finanzmérkten
und Wirtschaft; steigende share-
holder value als neues Wirt-
schafts-Credo). Zeit zum Genie-
Ben minimiert. Angst zu versagen
steigt massiv. GenuBB und Ge-
wohnheit zunehmend durch Frust
iiberlagert. Angst und Frust indu-
zieren Missbrauch, Betrug und
Gliicksspielen.

Stadium 3 konnen wir in vier Ent-
wicklungsphasen unterteilen, die erste
beinhaltet typische Entwicklungen bei
chemisch induzierten Bewusstseins-/
Gefiihls-Verdnderungen, die zweite
die Zunahme von Bestechung und
Betrug, die dritte die Entwicklung des
magischen Denkens und die vierte
fiihrt zur » Rapid-Fire« Kultur.

Phase 3.1.: Chemisch induzierte

Bewusstseins-/Gefiihls-Verdnde-

rung:

—um das Leistungs-Tempo und
die Leistungs-Menge weiter zu
erhOhen: Speed-Substanzen von
Kaffee bis Kokain

—um Erschopfung, Frustration und
nachlassende Motivation auf-
zufangen: z. B. Antidepressiva
(»The Prozac Nation«, wie es ein
aktueller Kinofilm benennt; Pro-
zac ist Fluktin in Deutschland)

—um eigenen inneren Protest/
Widerwillen zu ddmpfen oder
innerlich auszusteigen: Tran-
quilizer

—um sich innerhalb eines 24-
Stunden Zyklus nach Bedarf zu
stimulieren und zu sedieren (z.
B.: »Borsen-Yuppies«): speeder
und downer im Wechsel

—um die »{iberdrehten« Kinder
dieser Gesellschaft »down zu
regulierenc, z. B.: paradox ein-
gesetztes Speedmittel Ritalin
(»The Ritalin Nationk,
DeGrandpre, 1999)

Phase 3.2.: Bestechung und Betrug

werden zunehmend Normalverhal-

ten:



—um grofle Geldsummen und
Macht mit minimalem Arbeits-
aufwand zu erlangen

—um Zeit zum »Sich-VerwOhnen-
Wollen« zu gewinnen

Phase 3.3.: Magisches Denken brei-
tet sich seuchenartig aus:

—Hohe Geldgewinn-Erwartung
auch mit minimalem Arbeits-
aufwand

—Boom des legalen Gliicksspiels
in den letzten 15 Jahren

-Boom der Gliicksspielmenta-
litdt an der Borse (mit »Wert-
steigerungen« von Fonds im
Neuen Markt bis zu 1000 % im
Jahr!) um die Jahrtausendwende

Phase 3.4: Die »Rapid-Fire Culture«
fiihrt zur:

- »Transformation unseres Be-
wultseins« (DeGrandpre, 1999):
Wir entwickeln »sensorische
Siichte« mit stdndigem Reiz-
Such-Verhalten um immer
schneller immer mehr miihelose
»Belohnung« zu erhalten; Lang-
samkeit und Reizarmut werden
immer unertraglicher — zugleich
wird Genuss immer schwieriger,
da die Zeit dafiir immer weniger
vorhanden ist; die Sozialkon-
takte verkiimmern, wir geraten
aus dem Gleichgewicht, erleben
uns selbst als getrieben, iiberer-
regbar und angstvoll; dies fiihrt
in einem Teufelskreis zur ver-
stiarkten Suche nach neuer »Be-
lohnung« (in diesem Kontext
interpretiert DeGrandpre dann
die Verhaltensauffélligkeiten
der ADS-Kinder {iberwiegend
als Resultat dieser 24-Stunden-
gesellschaft und nur bei einer
Minderzahl als iiberwiegend
biologisch bedingt).

Ob die aus der hier skizzierten Ent-
wicklung resultierenden »Verhaltens-
Exzesse« als Sucht bezeichnet werden
sollten, wird kontrovers diskutiert (s.
in Hand, 1997 und 2004, 1. Druck),
die Autoren dieses Beitrages halten
dies — in Ubereinstimmung mit den
internationalen Klassifikationssyste-
men - zum gegenwdrtigen Zeitpunkt

nicht fiir sinnvoll, zumal der Suchtbe-
griff gegenwartig international unter-
schiedlich definiert wird.

»Information« tiber Kursentwick-
lungen im Informationszeitalter

Grundsitzlich gibt es drei Moglich-
keiten der Entwicklung von Aktien-
kursen: sie steigen, fallen oder bleiben
stabil - {iber kurze oder lange Zeit-
rdume. Langfristige Prognosen im Be-
reich der »klassischen« Borse gelten
als befriedigend verlésslich. Kurzfris-
tige Kursprognosen scheinen im glo-
balen Borsengeschehen angesichts der
Vielzahl heterogenster Einflussfakto-
ren hochst problematisch. Ihre noch
so »fundierten« Ableitungen - die
» Informationen« fiir den potenziellen
Anleger —imponieren oftmals als Ana-
loga zu den Begriindungen von »Sys-
tem-Spielen« im Roulette oder Lotto.

Esist bemerkenswert, dass der letzte
Borsenboom zu einem Zeitpunkt ein-
setzte, als »eine der schwersten Fi-
nanzkrisen in 50 Jahren .. wihrend des
Sommers 1998« deutlich geworden
war (Warburton, 1999). Sie zeigte sich
in den Folgejahren auch besonders
drastisch in (Siidost-) Asien — und zu
diesem Zeitpunkt vergaben gerade
deutsche Grobanken noch hohe und
teure, aber abenteuerlich spekulative
Kredite in diese Region. Welche Infor-
mationen wurden hier verarbeitet?

Der Erstautor hielt 1998 auf dem
Kongress der Europdischen Gesell-
schaft zur Erforschung des Gliicks-
spielens in Miinchen ein Symposium
»Gliicksspiel an der Bérse« ab, an dem
auch ein Banker teilnahm. Der Erstau-
tor warnte — wie etliche Wirtschaftsex-
perten — am Beispiel der DAX-Ent-
wicklung der letzten 10 Jahre bis 1998
vor einer hochgefidhrlichen, psychisch
bedingten Abspaltung der Kursent-
wicklung von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung (in der Okonomie ausge-
driickt als »Trennung des finanziellen
Wertes von der 6konomischen Rea-
litdt«, Warburton, 1999).

Der DAX war in den 5 Jahren von
07.88 bis 10.93 um 1000 Punkte auf
etwas iiber 2000 gestiegen, benotigte
dann 3 Jahre (bis 01.97) fiir weitere
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1000 Punkte, um dann in nur 1,5 Jah-
ren von 3000 auf fast 6000 (bis 06.98)
anzusteigen!

Zur Beruhigung des - vielleicht auch
noch gar nicht beunruhigten — Publi-
kums verkiindete der Banker »Kurse
steigen immer, auch nach Einbrii-
chen«. Moglicherweise richtig — nur
wann und in welchem AusmafRe?

Auf einem Symposium der Autoren
auf dem Weltkongress fiir Psychiatrie
im August 1999 in Hamburg zum
Thema »Gliicksspiel an der Borse«
folgte dann allerdings ein massives
Medieninteresse liber etwa 2 Jahre.
Unmittelbar vorher hatte es ndmlich
das »Massaker von Alabama« gegeben
(s.0.).

Anfang Mai 03 (7.05.) prognosti-
zierte dann eine Hamburger Abend-
zeitung — wie viele andere Medien auch
- anhand der Kursentwicklung des
DAX (Abb. 3), dass dieser sich »offen-
bar wieder auf einen langfristigen Auf-
wiértstrend eingependelt« habe.

Schon Ende Mai 03 (Die Zeit, Nr.
23) wurde aber bereits wieder vor einer
Deflation gewarnt, da ein ganz anderer
Einflussfaktor anscheinend bedrohli-
che Ausmal3e angenommen hatte: »fiir
den Aufschwung ldsst Amerika den
Dollar sacken — und gefdhrdet Europa
umso mehr« (in der amerikanischen
Presse bereits mindestens ein halbes
Jahr vorher angekiindigt, s. 0.). Schon
Mitte Juni warnte dann auch die Ham-
burger Zeitung »Aktien: Experten
fiirchten einen Riickschlag« (13.6.03).
Aber nur knapp 3 Wochen spéter
(3.7.03) stand dann in der gleichen
Zeitung schon wieder das aufmun-
ternde Zitat einer Hamburger Bank,
die »Zeit ist wieder reif fiir Aktien.
Dies wurde von den Banken aus dem
gleichen DAX-Anstieg in den 6 Mona-
ten vorher abgeleitet, wie die gegen-
laufige Warnung der anderen Exper-
ten im Bericht vom 13.6.! Fiir den
Leser erfolgten innerhalb von 2 Mona-
ten 3 Prognosewechsel!

Diese Beispiele sind absolut exem-
plarisch fiir die Berichterstattung {iber
das Borsengeschehen und keineswegs
ein Hinweis auf besonders schlechte
Recherchen einer speziellen Zeitung!
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Abbildung 2: Ausschnitt aus der Zeitung »Hamburger Abendblatt« (vom 07.05.03), welcher
den Verlauf des DAX von 1989 - 2003 wiedergibt und den »gldaubigen« Blick eines Mannes auf

den Hochststand zeigt

Wie kann der so verwirrte Biirger nun
vergessen, dass die Bundesbank iiber
dpa im Juni 2002 verkiinden lieR, dass
das »Borsenfieber« in den Jahren 2000
und 2001 in Deutschland ..» eine be-
wertungsbedingte Vermogensreduk-
tion von 160 Milliarden Euro bzw.
knapp 70 % der Geldvermdégensbil-
dung innerhalb von 2 Jahren« bewirkt
hat? Haben die Hamburger schon ver-
gessen, dass die zitierte Zeitung, die
gemeinsam mit einer Hamburger Bank
seit Jahren das »Hamburger Borsen-
spiel« veranstaltet — mit fiktivem Geld-
einsatz und realem Geldgewinn fiir
den Sieger — Mitte 2003 mitteilen mus-
ste, dass im Jahre 2002 von 2000
Depots nur 39 einen Gewinn erziel-
ten? Der Sieger gewann erst am letzten
Tag durch einen »alles oder nichts«
Finsatz, den er nach eigenem Bekun-
den mit eigenem Geld in dieser Form
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nie gemacht hédtte (eben Gliick im
Pechspiel).

Viele Betroffene haben (noch) nicht
vergessen, viele haben sich 6kono-
misch ja auch schwer geschadet. Wie
werden sie sich verhalten, wenn an der
Borse wieder ldnger als einige Wochen
oder Monate Hoffnung aufkeimt?
Werden die neuen »Discount-Zertifi-
kate« vieler Banken den Aktienabsatz
erh6hen? 2004 wird die Versuchung
zum Borsen-Gliicksspiel dadurch wei-
ter erhoht, dass in Deutschland der
Handel mit Hedgefonds zugelassen
wird. Diese setzen gleichzeitig auf fal-
lende und steigende Kurse und stellen
einen Hochstrisikobereich im Borsen-
spiel dar. Angeblich sollen dann auch
Lebensversicherungen einen Teil ihrer
Gelder dort anlegen diirfen. Sie wer-
den dies hoffentlich nicht tun - das
wiére ndmlich »chasing«, d. h. der Ver-
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such, Gliicksspielverluste durch noch
risikoreicheres Gliicksspielen auszu-
gleichen.

»The game is not over« — und Ge-
fahrdete sollten sich entsprechend
wappnen. Hilfreich kann dabei auch
die folgende Literatur sein:

Eine dullerst informative und unter-
haltsame Geschichte der Zusammen-
hinge zwischen Okonomie, Risiko-
verhalten, Aberglauben, Statistik und
Gliicksspiel hat Bernstein verfasst (2.
Aufl., 1998).Grundlegende Denkfeh-
ler (Illusionen) bei der Schéitzung oder
gar »Berechnung« von Wahrschein-
lichkeiten von Ereignissen hat Piatelli-
Palmarini beschrieben (1994). Die
fragliche Moral in Teilen des Borsen-
geschehens beleuchtete, neben et-
lichen anderen Autoren, auch Baker
(1995) in einer teilweise sarkastischen
Darstellung der entscheidenden Be-



einflussung des Finanzwesens und der
Borse durch Geriichte und personli-
che Schwéchen fiithrender Personen
im Finanzwesen —im Kontrast zur Irre-
levanz der Statistik. Die noch recht
junge Forschungsrichtung der »Beha-
vioral Economics« bietet vielfiltige
Hilfestellung zur Vermeidung typi-
scher Denkfehler im Finanzverhalten
(z. B. Belsky u. Gilovich, 2000). Die
Psychologie des BoOrsengeschehens
wird sehr anschaulich von Cohen
(2000) beschrieben. Fiir den poten-
ziellen Anleger mag es auch hilfreich
sein, mit Hilfe der Hypothesen von
Wilson (1999) seine persénlich-famili-
dre Beziehung zum Geld zu klédren

Die hier vorgetragenen psychosozi-
alen Hypothesen zum pathologischen
Gliicksspiel an der Borse sind in keiner
Weise durch empirische Studien un-
termauert. Wenden wir uns im néch-
sten Schritt der Frage zu, zu welchem
Ergebnis mathematisch-statistische
Analysen von Borsenkursentwick-
lungen kommen: Gliicksspiel oder
Konnen?

Mathematische Analyse des
Borsenspiels

Durch die fortwdhrende Desinfor-
mation interessierter Kreise iiber die
Erfolgsaussichten des Borsenspiels
hélt sich auch bei wirtschaftswissen-
schaftlich vorgebildeten Personen die
Uberzeugung, es handele sich nicht um
Gliicksspiel, sondern um ein generell
rationales, in der Absicht benignes
O0konomisches Handeln. Dies schafft
fiir das BoOrsenspiel eine hochgradige
gesellschaftliche Akzeptanz, mit den
oben bereits angedeuteten negativen
Effekten. In diesem Abschnitt soll des-
halb die Vorstellung des rationalen
O0konomischen Handelns an der Borse
kritisch betrachtet werden.

Eine konservative Anlagestrategie
wird in der Regel ein Papier mit einem
stabilen Aktienkurs auswéhlen. Die-
ser garantiert auf Grund der ausge-
schiitteten Dividende eine bestimmte
Rendite der Geldanlage. Borsenspie-
ler werden aber von der Aussicht
gelockt, durch instabile Kurse eine
héhere Rendite zu erzielen. Ein we-

sentlicher Aspekt dabei ist die Uber-
zeugung des Spielers, dass er das Spiel
beherrscht und damit sicherer Gewin-
ner ist. Die etablierten 6konomischen
Modelle fiir den Aktienmarkt haben
folgende Aspekte, die diese Uberzeu-
gung stidrken:

1. »Information« wird mit nicht-
negativem Wert angenommen
wird, d. h. es wird suggeriert, dass
(Fakten-) Wissen den Gewinn bis
zur sicheren Erwartung steigert.

2. Es wird die Berechenbarkeit von
Kursschwankungen angenom-
men, d. h. es werden die Existenz
einer unterliegenden Theorie und
die Modellierbarkeit des Marktes
suggeriert.

3. Das Marktgeschehen wird als ste-
tiges Funktional der Entschei-
dungen der Marktteilnehmer be-
trachtet, in welchem kleine Ent-
scheidungen auch Kkleine Folgen
haben. Dies suggeriert 6konomi-
sches Handeln als Grundlage fiir
O6konomischen Erfolg.

Borsengewinn durch iiberlegenes
Faktenwissen

Die 6konomische Vorstellung der
Informationseffizienz besagt, dass der
Kurs eines Wertpapiers durch die
Summe der 6ffentlich bekannten In-
formationen {iber dieses Wertpapier
bestimmt wird. Der Wahrheitsgehalt
der Informationen spielt dabei keine
Rolle.

Das bekannt werden neuer Infor-
mationen fiihrt innerhalb kiirzester
Zeit zu Kursverdnderungen, nur das
Ausbleiben neuer Informationen sorgt
fiir einen stabilen Kurs. Eine Folgerung
daraus ist, dass mit kursrelevanten
Informationen, die nicht 6ffentlich,
sondern z. B. nur einer kleineren In-
vestorengruppe bekannt sind, Ge-
winne gemacht werden konnen. Aus
diesem realen Grund existieren in allen
Industrienationen sehr scharfe Rege-
lungen gegen den so genannten Insi-
derhandel.

Wihrend der Begriff des Insiders in
den Gesetzen sehr eng gefasst ist, gilt
dies fiir die 6ffentliche Meinung nicht.
Sie betrachtet jeden als »Insider«, dem
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es gelingt, den entsprechenden Ein-
druck zu erwecken — etwa, indem er
im Fernsehen vor dem Hintergrund
des Borsenparketts auftritt. Bei der Be-
trachtung des Offentlichen Borsen-
spiels muss deshalb zwischen echten
Insiderinformationen (und dem dar-
aus folgenden Handelsverbot) sowie
unechten Insiderinformationen unter-
schieden werden. Letztere sind die
»Geheimtipps«, die hiufig benutzt
werden um private Anleger zu risiko-
reichen Investitionen zu verleiten.

Insbesondere neigt die Offentlich-
keit dazu, bei professionell mit dem
Geldgeschift befassten Personen den
Zugang zu solchen unechten Insi-
derinformationen zu vermuten. In der
Folge glaubt die Mehrzahl unserer
Mitbiirger, dass durch den geeigneten
»Tipp« dieser so genannten Experten
an der Borse Geld zu verdienen ist,
eine Vorstellung, die natiirlich insbe-
sondere von Beratern selbst aufrecht
erhalten wird. Sie konnen sich dabei
darauf berufen, dass Information in
allen géngigen wirtschaftlichen Model-
len keinen negativen wirtschaftlichen
Wert haben kann, jedes kleine Quan-
tum von Information also dem Infor-
mierten einen Vorteil vor Konkurren-
ten verschafft — aber niemals einen
Nachteil.

Diese Grundannahme der Okono-
mie kann jedoch als widerlegt gelten.
Mit einem einfachen spieltheoreti-
schen Modell kann man zeigen, dass
ein Mehr an Informationen selbst bei
optimaler Anlagestrategie den Erwar-
tungswert des Gewinns verringern
kann (Schredelseker, 2000).

Ubertragen auf die reale Borsensi-
tuation heift dies: Jede beliebige end-
liche Menge von Informationen fiihrt
nicht notwendigerweise dazu, dass ein
Borsengewinn sicher, oder auch nur
sicherer wird. Teilinformation kann
vielmehr im Gegenteil zu finanziellen
Verlusten fiihren, sogar, wenn die mit-
geteilte Information richtig ist. Diese
mathematische Tatsache wird sich
moglicherweise als von groRer Trag-
weite fiir das gesamte Beratungsge-
schéft erweisen. Wichtig ist ferner, dass
diese Schlussfolgerung unabhéngig
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Abbildung 3: Kurs der T-Aktie im Juli 1997 (links), Verteilung der Stérung (rechts)
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von der Hypothese der Informations-
effizienz ist.

Borsengewinn durch iiberlegene
Modellbildung

An den Borsen der Welt werden seit
dem 17. Jahrhundert Wetten auf Kurs-
entwicklungen angeboten. Mit Hilfe
der so genannten Optionsscheine wer-
den nicht etwa Aktienwerte, sondern
Erwartungen an Aktienwerte gehan-
delt. Der Sinn dieser »derivativen«
Finanzinstrumente ist die Absicherung
laufender Geschifte. Als Beispiel fiir
die Wirkung ldsst sich ein Boxer anfiih-
ren, der sich fiir einen groflen Kampf
absichern mdéchte: Er wettet einen Be-
trag auf den Sieg seines Gegners. Ver-
liert er den Kampf, gewinnt er wenigs-
tens seine Wette — und gewinnt er den
Kampf, kann er den Wetteinsatz leicht
verschmerzen.

Eine systematische Theorie der
Preise, die fiir solche Optionsscheine
zu zahlen sind, wurde erst vor relativ
kurzer Zeit entwickelt (Black & Scho-
les, 1973). Die beiden Autoren erhiel-
ten dafiir im Jahre 1979 den Nobelpreis
fiir Wirtschaftswissenschaften — und
die Absicherung von Wertpapierge-
schiften durch Optionen, das so ge-
nannte » Hedging« hat seitdem im pro-
fessionellen Bereich gewaltige Aus-
malle angenommen. In der prakti-
schen Umsetzung wird ein »fairer
Preis« fiir die Optionsscheine er-
mittelt, und zwar auf Basis der so ge-
nannten Volatilitdt des zugrundelie-
genden Aktienkurses. Diese GroRe ist
ein MaR fiir die Schwankungsbreite
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der Kurse innerhalb eines bestimmten
Zeitraums.

Stellt ein Anleger sein Portfolio nun
mit einer ganz bestimmten Mischung
aus Optionsscheinen und Aktien zu-
sammen, die immer wieder an die
Kursschwankungen (die Volatilitét)
angepasst werden muss, so ergibt sich
in der Theorie eine risikofreie Anlage.
Durch geeignete theoretische Vorar-
beit und ein ausgekliigeltes Modell des
Marktes ergibt sich also ein sicherer
Gewinn (Welcker, Kloy & Schindler,
1992), der allerdings den {iiblichen
Marktzinssatz fiir Festgeldanlagen
nicht {ibersteigt.

Die Ermittlung der Volatilitdt ist
recht aufwindig, in der Praxis sollte
aus der Verwendung von Options-
scheinen deshalb nur eine Verminde-
rung des Anlagerisikos folgen. Diese
Beherrschbarkeit des Marktgesche-
hens wird den Anlegern durch die
Finanzwirtschaft vorgegaukelt, mit der
Folge, dass Optionsscheine als hoch-
spekulative Anlageform auch im Be-
reich der Privatanleger an Bedeutung
gewonnen haben. Insbesondere soll -
wie bereits im ersten Teil des Artikels
erwdhnt — im Jahre 2004 auch in
Deutschland der Handel mit Hedge-
fonds erlaubt werden.

Doch stimmt dies wirklich? Kann
das Modell der Wetten zu einer siche-
ren Anlage, also zur Beherrschbarkeit
des Borsenspiels fithren?

Basis der Optionspreistheorie ist die
Annahme, dass Storungen des Aktien-
kurses durch neu auftauchende Infor-
mationen zufélliger Natur sind. Der

SUCHT | 50(3) | 172-186 | 2004

tatsdchliche Verlauf eines Aktienkur-
ses ergibt sich dann aus der statisti-
schen Verteilung der Stérungen. Abbil-
dung 3 zeigt den Kursverlauf der T-
Aktie wihrend des Monats Juli 1997 -
und zwar im Abstand von jeweils einer
Minute gemessen. In der rechten Gra-
fik ist die zugehorige Verteilung der
Storung dargestellt. Sie erscheint bis
auf manifeste Abweichung bei kleinen
und bei grofleren Werten mit hinrei-
chender Genauigkeit normalverteilt,
folgt also einer Gaul3-Kurve.

Man konnte somit annehmen, dass
die Voraussetzungen der Options-
preistheorie zutreffen, und diese tat-
séchlich erlaubt, das eigene Anlageri-
siko zu beherrschen. Dies ist jedoch
keineswegs der Fall. So etwa sollten
nach der im Black-Scholes-Modell
verwendeten Annahme normalverteil-
ter Storungen Kursédnderungen von
mindestens sechsfacher Tagesvolati-
litdt nur alle 2,8 Millionen Jahre auf-
treten. Tatsédchlich aber zeigten sich im
Deutschen Aktienindex DAX inner-
halb weniger Jahre Kursspriinge von
9-facher Tagesvolatilitdit (Oktober
1987), 16-facher Tagesvolatilitét (Okt-
ober 1989) und 15-facher Tagesvolati-
litdt (August 1991) (Fiebach, Dachtler
& v. Bothmer, 1997). Es bedarf also
einer verfeinerten Analysemethode,
um die Giiltigkeit oder Ungiiltigkeit
der Optionspreistheorie zu erkennen.

Rescaled Range Analysis

Im Jahre 1907 entdeckte der engli-
sche Wasserbauingenieur H. E. Hurst,
dass in den Nilfluten am ersten Assu-



Abbildung 4: Textkasten zur
Rescaled Range Analysis

Bei der Rescaled Range Analysis wird eine zeit-
abhangige ZufallsgroBe &(z) betrachtet, sowie
ihre Abweichung X(z,T) vom eigenen gleiten-
den Mittelwert <€>1.

1z T
(@r=g2e0  x67)-2(50-€))

u=1

Der Range R ergibt sich als Differenz aus
maximaler und minimaler Abweichung,

R(T)=Max(X(1,T))~Min(X(1,T))

Zusammen mit der Standardabweichung

S(T)= iTzT Ew-E),)’

u=1

ergibt sich der so genannte Hurst-Exponent H
aus der Relation

R(T/S(T):Const.TH

(giiltig fiir groBe Zeitraume T') (Mandelbrot &
Wallis, 1968). Der betreffende Zufallsprozess
entspricht einem Random Walk in einer fraktio-
nalen Dimension D=2-H, d. h., von niedrigerer
Dimensionalitt als in der naiven Betrachtung.
Die ZufallsgroBe & weist ferner ein Potenzspek-
trum auf, mit der Spektraldichte A(f) als Funk-
tion der Frequenz f

Nf)=—=  pe2H+1
P

Abbildung 5: Verlauf des Rescaled
Range R/S fur die ZufallsgroBe
| U/U| der T-Aktie im Juli 1997

andamm grolle Pegel wesentlich héu-
figer waren, als nach einer Normalver-
teilung anzunehmen ist. Er entwickelte
iiber Jahrzehnte hinweg das Verfahren
der »Rescaled Range Analysis«, mit
dem die Zufilligkeit von scheinbar
zufélligen Systemen untersucht wer-
den kann (Hurst, Black & Simaika,
1965).

Darin wird eine zeitabhéngige Zu-
fallsgrof3e betrachtet, sowie ihre Ab-
weichung vom eigenen gleitenden
Mittelwert. Aus diesen GroRen erhilt
man den Hurst-Exponenten H, der die
Héufigkeit von Schwankungen einer
bestimmten GroRe bestimmt. Der
Hurst-Exponent nimmt fiir zufillige
Prozesse mit Gaullscher Storungsver-
teilung den speziellen Wert H=0.5 an.
Aus Platzgriinden haben wir im Text
auf die mathematischen Details ver-
zichtet und verweisen auf Abbildung 4.

Untersucht man nunmehr Aktien-
kurse U mit Hilfe der Rescaled Range
Analysis, so ldsst sich ein Maf fiir ihre
Zufilligkeit gewinnen, mithin also fiir
die Giiltigkeit der 6konomischen Mo-
delle. Konkret ergeben sich fiir den
Aktienkurs der T-Aktie im Juli 1997 die
in Tabelle 2 dargestellten Werte.

Ein Hurst-Exponent H>0.5 bedeu-
tet, dass sich in der ZufallsgroRe lang-
reichweitige Korrelationen verbergen.
Daraus folgt, dass insbesondere die
Grole der Kursschwankungen hoch-
gradig korreliert ist. In Abbildung 5 ist
der Verlauf des Rescaled Range fiir die
ZufallsgroRe |6U/UI detailliert darge-

Tabelle 2: Hurst-Exponenten fir die
T-Aktie im Juli 1997
(Daten aus (Henning, 1998)).

R/S
500

200
H=0.697705

100k
50F

20r Zufall: H=0.5

0

5 10 20 50 100 200
Stunden

ZufallsgroBe H

U 0,979
10/484 0,511
| SU/U| 0,698

U ist der Aktienkurs, U seine Schwankung.
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stellt: Auf eine groRere Kursdnderung
folgt in der Regel wiederum eine gro-
Bere Kursbewegung.
Hurst-Exponenten um den Wert 0,7
sind insofern eine Besonderheit, als sie
bei vielen Zufallsprozessen in der Na-
tur auftreten. Tabelle 3 gibt einen Uber-
blick iiber entsprechende Systeme.
Damit ist einerseits offensichtlich,
dass sich auch durch Hedging kein
sicherer Gewinn an der Bérse machen
lasst. Auf Grund der groBen Geldmen-
gen, die durch den Handel mit Op-
tionsscheinen bei nur kleinem Wett-
einsatz bewegt werden konnen, muss
die Vorspiegelung der relativen Sicher-
heit dieser Anlageform deshalb als eine
grobe Irrefithrung bezeichnet werden.

Borsengewinn durch iiberlegenes
Handeln

In diesen Bereich fallen alle Mo-
delle, die unabhéngig von 6konomi-
schen Fakten und Modellen versu-
chen, aus der Betrachtung des Kurs-
verlaufes einen sicheren Gewinn zu
erwirtschaften. Dabei sind Methoden
mit ausgekliigeltem mathematischen
Hintergrund ebenso verbreitet, wie
rein phdnomenologische Ansétze.

Zum ersten Bereich zéhlt die Res-
caled Range Analysis. Aus der niedri-
gen Dimensionalitdt des Random Walk
der Borsenkurse, d. h. aus der beob-
achteten Tatsache des Hurst-Expo-
nenten > 0.5 folgt, dass die Dynamik
der Borse hochgradig nichtlinear ist.
Galt dies schon traditionell, indem ein
Borsenhédndler andere »mitzog«, so
hat sich dies in den letzten Jahren dra-
matisch verstérkt.

Einer der Griinde dafiir ist in der
Hyper-Infomationseffizienz zu suchen
(Henning, 2000). Dabei wirken sich
unvalidierte und in der Qualitét unge-
sicherte Informationen global auf die
Finanzmérkte aus: Ein Geriicht ist

Tabelle 3: Hurst-Exponenten ausgewahlter Systeme

(Kursdaten nach (Peters, 1996)).

ZufallsgroBe H

ZufallsgroBe

Dicke von Baumringen 0,8
Nilwasserstdnde 0,7
GroBe von Sonnenflecken 0,72

1.250.000 Ziffern der Zahl ® 0,55
Zufallsalgorithmus RAN1 0,55
Aktienkurs IBM 1963 - 1989 0,72
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schneller beim letzten Laien gelandet,
als es durch den ersten Experten vali-
diert werden kann. Die Informations-
effizienz des Aktienmarktes in ihrer
urspriinglichen Form ist also wesent-
lich durch moderne Kommunikation
beeinflusst worden. In ihrer urspriing-
lichen Form, so wie sie in in die 6ko-
nomische Theorie Eingang gefunden
hat, existiert die Informationseffizienz
jedenfalls nicht mehr.

Nichtlineare Dynamik hat dramati-
sche Konsequenzen: Sie fiihrt dazu,
dass extreme Anderungen dem System
inhérent sind, also keinerlei duBere
Ausloser benétigen (Mandelbrot &
Wallis, 1968; Peters, 1996). Ein Bor-
sen-»Crash« ebenso wie eine »Bub-
ble« kénnen also jederzeit auftreten.
Gutes Beispiel dafiir ist die » Dotcom-
Blase«, d. h. derirrationale Hohenflug
der Aktien von E-Commerce-Unter-
nehmen in den vergangenen Jahren.

Die Simulation von Systemen mit
nichtlinearer Dynamik ist bereits mit
einfachen Mitteln moglich und wird
mittlerweile in verschiedenen Wissen-
schaftszweigen angewandt, etwa zur
Simulation von Aussterbedynamiken
in der Evolution des Lebens (Solé &
Manrubia, 1996). Solchen Modellen
ist gemeinsam, dass sie mit geringfiigig
verdnderten Parametern und Abldufen
ganz unterschiedliche Potenzspektren
der betrachteten Zufallsgréen und
damit ganz unterschiedliche Hurst-
Exponenten hervorrufen kénnen. Im
Bereich des Aktienmarktes haben
sich deshalb nichtlineare Modelle des
Kursverlaufes durchgesetzt, die mit
dem Namen GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Hetero-
skedasticity) bezeichnet werden (Liu
et.al., 1999).

Auch nichtlineare Modelle des
Kursverlaufes miissen aber unter zwei
Gesichtspunkten gesehen werden.

1. Nicht einmal aus der Gleichheit
von Potenzspektren und Hurst-Expo-
nenten zweier Zufallsprozesse ist zu
schlielen, dass die zu Grunde liegende
Dynamik dieselbe ist. Die Modellie-
rung des Kursverlaufes kommt deshalb
nicht dem Verstdndnis der tatsédch-
lichen Abldufe gleich.
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2. Der wichtigste Aspekt der nichtli-
nearen Dynamik ist die Nichtvorher-
sagbarkeit von Individualereignissen.
Eine groRe Kursschwankung an der
Borse ist deshalb auch von einem Mo-
dell mit nichtlinearer Dynamik nicht
sicher vorhersagbar.

Die mathematische Analyse der
Kursverldufe fithrt also nicht dazu,
dass Gewinne an der Bdrse weniger
zuféllig oder gar sicher werden.

Im phidnomenologischen Bereich
soll kurz das »Day-Trading« beleuch-
tet werden. Dabei wird vom Trader die
Vorstellung zu Grunde gelegt, dass ein
Kurstrend zum Ende eines Handelsta-
ges sich zu Beginn des nédchsten Han-
delstages fortsetzt. Féllt demnach der
Kurs U gegen Ende des ersten Han-
delstages, so kann der Trader eine
Wette auf einen am zweiten Handels-
tag ebenfalls zunéchst fallenden Kurs
abschlieRen. Statistisch gibt es dafiir
eine Berechtigung: Die Korrelations-
zeit fiir Borsenkurse liegt typisch bei
mehr als 24 Stunden.

Genauso konnte man Wetten iiber
das Wetter abschlielRen: Auch hier liegt
die typische Korrelationszeit bei mehr
als 24 Stunden — mit mehr als 50 %iger
Wahrscheinlichkeit ist das Wetter mor-
gen genau so, wie heute. Dementspre-
chend sollte die Quote, der mogliche
Gewinn also, fiir eine solche Wetter-
wette sehr gering sein. Im Bereich der
Borsen ist dies leider noch nicht so, im
Gegenteil werden die Investoren mit
hohen Gewinnmargen gelockt.

In einer Studie von PaineWebber
wurden Investoren, die seit 5 Jahren
im Aktienmarkt engagiert sind, gefragt,
welche durchschnittliche jdhrliche
Steigerung sie von Aktien in den néch-
sten 10 Jahren erwarten. Der Durch-
schnittswert der Antworten lag bei
22,6 % pro Jahr. Bei den seit iiber 20
Jahren im Markt Erfahrenen lag der
Durchschnitt bei »nur« 12,9 %

Die tatséchliche Aktienrendite iiber
eine Haltedauer von 10 Jahren ent-
spricht nach einer Analyse aus dem
Jahre 1999 aber eher einer jahrlichen
Rendite von 5-6 % (Bock, 1999). Die
Vorstellung, durch iiberlegene Hand-
lungsweise einen sicheren Borsenge-
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winn zu machen, fiihrt also zur syste-
matischen Fehleinschidtzung durch
Investoren.

Zusammenfassung der
mathematischen Analyse

Aus dem Gesagten sind mehrere
Schlussfolgerungen zu ziehen.

- Eine Beratung iiber Anlagestrate-
gien verschafft — im Gegensatz zur
Lehrmeinung — nicht notwendi-
gerweise einen Vorteil, da Infor-
mationen auch negativen wirt-
schaftlichen Wert haben koénnen.
Mit »Tipps« und so genanntem
Expertenwissen ldsst sich nicht
gewidhrleisten, dass an der Borse
ein Gewinn (wahrscheinlicher)
gemacht werden kann. Vom
mathematischen Standpunkt aus
ist daher Beratung bei Borsenge-
schéften der Astrologie gleichzu-
setzen.

— Okonomische Theorien, die kurz-
fristig einen sicheren Gewinn an
der Borse versprechen, basieren
auffalschen Annahmen. Die Absi-
cherung von Anlagerisiken durch
Optionsscheine ist nur fiir »nor-
male« Kursschwankungen geeig-
net, sie kann extreme Ereignisse
nicht abfangen. Das Hedging von
Aktien ist deshalb einer Feuerver-
sicherung vergleichbar, die zwar
Zigarrettenlocher in der Tisch-
decke bezahlt, beim GroRbrand
eines Hauses aber die Zahlung ver-
weigert.

- Extreme Ereignisse sind als In-
dividualereignisse an der Borse
nicht vorhersagbar, sie kénnen auf
Grund der nichtlinearen Dynamik
jederzeit auftreten. Die nachtrégli-
che Erklidrung von Kursschwan-
kungen an den Borsen durch Fern-
seh-»Borsengurus« ist demnach
auf der gleichen Stufe zu sehen,
wie die scheinbar rationalen Er-
kldarungen von Personen mit iiber-
maligem Alkoholgenuss fiir die
Notwendigkeit ihres Handelns.

Diese Schlussfolgerungen werden
durch die Anwendung experimentel-
ler Methoden in den Wirtschaftswis-
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senschaften bestétigt, wie sich aus
einem kurz vor Drucklegung dieses
Manuskriptes veroffentlichten Arti-
kel ergibt. Nach diesen wirtschafts-
wissenschaftlichen Experimenten ist
es »zweifelhaft, ob die Finanzméirkte
die Funktionen erfiillen, die unsere
Gesellschaft ihnen zuweist...« (Ruf-
fieux, 2004).

Schlussfolgerungen fir die Praxis

- Kurzfristige Investitionen an der
Borse mit der Erwartung hoher
Gewinne in kurzer Zeit (»Geld-
verdienen ohne Arbeit«) stellen
ein Gliicksspielverhalten in Rein-
form dar.

Die Beteiligung an Gliicksspielen
an der Borse beinhaltet unkalku-
lierbare Risiken: vom Verlust der
individuellen 6konomischen Le-
bensbasis iiber Firmenzusammen-
briiche bis hin zur Gefdhrdung der
Renten- und Lebensversicherun-
gen. Die noch bestehenden Reste
einer »sozialen Marktwirtschaft«
sind hochgradig gefdhrdet.

Der Missbrauch der Borse vom
hochspekulativen zum pathologi-
schen Gliicksspielen ist nur in der
Gesamtheit seiner politischen, so-
zialen, 6konomischen und psy-
chologischen Ausgangs- und auf-
rechterhaltenden Bedingungen zu
verstehen —und dann vielleicht zu
verdndern.

Zuviele Entscheidungstrdger in
Politik, Banken, Industrie und
Medien kénnen bzw. wollen die
Risiken bisher nicht wahrnehmen
—oder sehen darin gar »das Salz in
der Suppe« der globalisierten Fi-
nanzmérkte und Unternehmen.
Zur Wahrung des gesellschaft-
lichen Friedens sind ein rasches
Umdenken und préventives Han-
deln erforderlich. Auch Psycho-
therapeuten sollten sich viel mehr
als bisher mit dieser »Zeitgeist-
Storung« befassen.

Wer sich »Verlieren« weder von
seiner Personlichkeit noch von
seinen Finanzen her leisten kann,
sollte Abstinenz vom Borsen-
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