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EINFUHRUNG

Der Aktienmarkt hat sich zwar seit 2005 radikal verandert, aber
viele Menschen begriffen das Ausmaf3 der tektonischen Verschiebung
erstam 6. Mai 2010, als die grof3en Indizes innerhalb von zehn Minuten
kollabierten. Plotzlich wurde der Offentlichkeit klar, dass ein Ort, der
eigentlich dafiir gedacht war, Kapital effizient von Investoren in die
vielversprechendsten Unternehmen zu leiten, so riskant geworden war
wie ein Kasino in Las Vegas. Das vorliegende Buch ist die Geschichte
wohlmeinender, aber katastrophal in die falsche Richtung wirkender
Entscheidungen des Kongresses und der Wertpapier-Regulierer, die in
der Vernichtung einer grof8artigen amerikanischen Institution und ei-
ner moglicherweise dauerhaften Schidigung der gesamten US Wirt-

schaftresultierten. Die Beseitigung dieses Chaos ist zwar zweifellos die



grofite Herausforderung fir die US-Politiker in den kommenden Jah-
ren, doch das begreifen nur wenige von ihnen. Sie blicken immer noch
auf die Kreditkrise von 2007 und 2008 zuriick und sehen nicht die gro-
ere Bedrohung, die direkt vor ihren Augen liegt.

Kurz vor dem 6. Mai, im ersten Quartal 2010, ertonte fiir die trau-
matisierten Anleger an der Wall Street die Entwarnungssirene. Mit
dem Aktienmarkt schien alles in Ordnung zu sein. Die groflen Akti-
enindizes, die im Marz 2009 mitten in der turbulenten Groflen Re-
zession 12-Jahres-Tiefs erreicht hatten, erholten sich bis zum gleichen
Monat im nichsten Jahr wundersamerweise um 74 Prozent. Jetzt
konnten die Anleger wieder auf die Ertrage ihrer Altersvorsorgekon-
ten schauen, ohne dass ihnen schlecht wurde. Das Vertrauen in den
Aktienmarkt, das wihrend der Markt-Kernschmelze der vorangegan-
genen zwei Jahre schwer erschiittert worden war, wurde wieder ge-
starkt. Im April 2010 begannen die Privatanleger, ihr Geld aus siche-
ren Hifen wie Gold, Rohstoffen und Staatsanleihen in Aktien und
Investmentfonds umzuschichten - fiir die amerikanischen Unterneh-
men, die nach Geld hungerten, war das eine gute Nachricht. Dass die
Anleger nach dem, was sie durchgemacht hatten, nervés waren - sa-
lopp gesagt tierisch nervos —, ist verstindlich. Und der Aktienmarkt
war trotz seines bemerkenswerten Comebacks nach wie vor ein
Furcht einfléfender Ort. Es bestand die Gefahr von Nachbeben - in
Form wilder, unerklarlicher Preisausschlige des Dow Jones Industri-
al Average (DJIA) innerhalb von Stunden um 100 Punkte oder mehr.
Vor dem Jahr 2008 waren solche dramatischen, volatilen Anderungen
im Laufe eines Tages selten. Oft brauchte der DJIA Monate, um sich
um 100 Punkte zu bewegen, nicht blof einen halben Tag. Die Anleger
hatten sich im Laufe der Jahre angewohnt, ihre Ersparnisse auflange
Sicht am Aktienmarkt zu parken und relativ berechenbare Renditen
zu erwarten, keine wilden, stiindlichen Wendungen des Schicksals.
Doch seit 2008 war der Markt radikal instabil geworden und in jenem
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EINFUHRUNG

Jahr traten 15 der 20 gréfiten Tagesschwankungen in der Geschichte
des DJIA auf.' Die gesteigerte Volatilitit schien die neue Normalitat
zu sein. Die gemessene Volatilitit laut Chicago Board of Options Ex-
change SPX Volatility Index oder VIX war in den Jahren 2008 und
2009 stark erhoht.?

Eine Intraday-Bewegung des Standard & Poor’s S00 Index (S&P
500) von drei Prozent gilt als ungewdhnlich grof. Laut der Aktienre-
search-Firma Birinyi Associates gab esim Jahr 2008 genau 42 Tage mit
Bewegungen um drei Prozent. Zum Vergleich: Im Jahr 2007 war es
nur ein Tag und 2004 bis 2006 waren es null Tage (siche Abbildung
1.1 auf Seite 12). Bewegungen iiber zwei Prozent sind signifikant. In
den 1990er-Jahren gab es 149 Tage mit 2-Prozent-Bewegungen und
von 2000 bis 2006 mit 131 fast genauso viele — was sich zum Teil durch
die verheerenden Anschlige vom 11. September 2001 erklart. Doch
die Grofle Rezession, die 2007 begann, stellte diese anstrengende Pe-
riode mit 156 Tagen, an denen es Bewegungen um zwei Prozent gab,
noch in den Schatten (siche Abbildung 1.2 auf Seite 12).

Besonders nervenaufreibend waren die Intraday-Schwankungen
des Marktes an den 146 Handelstagen vom 1. Oktober 2008 bis zum
31. Mirz 2009.° Der typische Kleinanleger investiert gleich morgens
bei Markter6ffnung. In diesen wilden Tagen fiel der Wert der frisch
gekauften Aktien haufig bereits bis zum Handelsschluss um 16.00 Uhr
New Yorker Zeit betrichtlich. Deshalb entledigten sich die Aktienan-
leger des ,Kaufen und Halten™-Prinzips, das bis dahin gegolten hatte,
und wurden extrem risikoscheu. Keine Negativmeldung wurde igno-
riert. Keine gute Nachricht wurde unkritisch akzeptiert. Auch floss in
den Aktienmarkt kein neues Geld.

yDasist ein Markt nach dem Motto, zeig’s mir™, so Robert Doll, Chef-
Aktienstratege bei BlackRock Inc. ,Das Massaker von Ende 2008 und
2009 ist allen noch frisch im Gedéchtnis. Deshalb herrscht die Menta-
litat, zuerst zu verkaufen und erst hinterher Fragen zu stellen.”
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Abb. 1.1: Anzahl der Marktbewegungen um plus/minus
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Anzahl der Tage mit Marktbewegungen

Abb. 1.2

um plus/minus drei Prozent pro Jahr
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Anfang 2010 waren die Anleger nicht nur erschépft, sondern ausge-
laugt. Die meisten hatten zugesehen, wie ihre Sparstriimpfe in den Jahren
2007 und 2008 um 30 bis 50 Prozent geschrumpft waren. Nur diejeni-
gen, die die grofle Depression durchgemacht hatten, hatten jemals etwas
so Erschreckendes erlebt. Natiirlich hat es auch frither schon harte Zeiten
gegeben, zum Beispiel 16 Monate lange Rezessionen in den 1970er- und
1980er-Jahren. Doch seit 1983 hatten die Aktien im Allgemeinen zuge-
legt. Sie hatten Jahr fiir Jahr zu den Anlagen mit der besten Performance
gezahlt. Aktien waren derart berechenbar geworden, dass die Menschen
die Risiken vergaflen. Sie vergaflen, dass an der Borse Renditen nicht
garantiert waren und dass der Markt nicht der rechte Ort war, um Geld
zu versenken, dessen Verlust sie sich schlecht leisten konnten.

Nur wenige Menschen hatten den katastrophalen Kollaps der Hypo-
thekenmarkte vorausgesehen, der renommierte Investmentbanken wie
Bear Stearns und Lehman Brothers ruinieren, eine Kreditknappheit
auslosen und infolgedessen den Verlust von mehr als acht Millionen
Arbeitspltzen verursachen sollte, sodass die Zahl der Arbeitslosen auf
15 Millionen stieg. Unmittelbar vor dem Abschwung war die allgemei-
ne Stimmung optimistisch. Die Konjunktur schien sichim Aufschwung
zubefinden. Die Arbeitslosenquote betrug 4,7 Prozent und sie hatte sich
23 Monate in Folge unter fiinf Prozent bewegt. Die Hauserpreise stie-
gen zusammen mit den Aktienkursen. Da die Hausbesitzerquote iiber
65 Prozent lag, fihlten sich die Menschen aufgrund dieses Wertzu-
wachses reich. Sie beliehen ihre Hauser, um sich Autos und Ferienhiu-
ser zu kaufen. Sie sahen eine goldene Zukunft vor sich.

Am 9. Oktober 2007 hatte der DJIA ein Hoch von 14.164,53 Punk-
ten erreicht. Am gleichen Tag hatte der S&P 500 ein Allzeithoch von
1.565,1S Punkten erreicht. Der beliebte Blogger Jon Markman von
MSN MoneyCentral erfasste die narkoleptische Euphorie im Vorfeld
der Rezession im Mai 2007 sehr gut, als er seinen Lesern garantierte,
dass der DJIA noch wesentlich hoher steigen wiirde. Er schrieb: ,Wenn
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nicht das Weltwirtschaftssystem vollig entgleist, sind 21.000 Punkte
im Dow bis 2012 ausgemachte Sache. Und jeder, der sagt, dem wire
nicht so, derlebt in Nimmerland, wo die Kinder nie erwachsen werden,
die Unternehmen nie Innovationen bringen, die Verbraucher nichts
mehr kaufen und das gemiitliche Eigenheim ein Atombunker ist.“ Es
stellte sich heraus, dass dieser jungenhafte Sarkasmus der Wahrheit ni-
her kam, als es sich Markman oder sonst jemand je hitte vorstellen
konnen. Der Markt entgleiste tatsichlich. Im Jahr 2008 fiel der DJIA
um 37,8 Prozent, was der schwerste Kursrutsch seit den 1930er-Jahren
war. Der S&P 500 stiirzte um 36,6 Prozent ab, was das drittschlechtes-
te Jahr seit seinem Bestehen war, und der Nasdaq Composite tauchte
um 40,5 Prozent ab. Und das war nur der erste Akt der Investment-
Horrorshow. Ein Jahr nach dem Héhepunkt des Marktes — am 9. Ok-
tober 2008 — schloss der DJIA bei 8.579,19 Punkten. Im Laufe des Jah-
res 2009 fiel er weiter und erreichte schliellich am 6. Marz 2009 mit
einem Schlusskurs von 6.547,05 einen Boden — diesen Stand hatte er
zum letzten Mal am 15. April 1997 gesehen. Milliarden Dollar an Er-
sparnissen waren ausradiert worden. Die Arbeitslosenquote betrug 8,6
Prozent — der hochste Stand seit 26 Jahren — und sollte noch vor Jahres-
ende zehn Prozent erreichen.’

Solernte die Anlegeréftentlichkeit mit aller Heftigkeit neu, dass der
Markt ein unbarmherziger Ort sein kann. Wihrend der Grofien Re-
zession boten nicht einmal stark diversifizierte Investmentfonds eine
Zuflucht vor dem konjunkturellen Gewitter. Als Aktien, Anleihen und
Immobilien im Gleichschritt fielen, funktionierte die Diversifizierung
nicht mehr.

Besonders brutal war der Abschwung fiir die starke Bevolkerungs-
gruppe der Babyboomer gewesen, die sich mit ihren Pensions- und
401(k)-Plinen auf einen bequemen Ruhestand eingerichtet hatten. In
jener Zeit horte man oft den boshaften Scherz, aus ihren 401(k) seien
201(k) geworden.
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Hektisch liquidierten die Babyboomer, was von ihrem Aktienbesitz
noch iibrig war, und verschoben den Erlés in die sichersten, berechen-
barsten Anlagen, die zur Verfigung standen — unter anderem in
Schatzpapiere, die inflationsbereinigt eine negative Rendite hatten.
Um es mit den Worten sarkastischer Experten zu sagen: Diese Anleger
strebten nur noch die Riickzahlung ihres Kapitals an, nicht mehr eine
Rendite ihres Kapitals.

Die Erholung der Bérse im Marz 2009 kam iiberraschend. Es gab
keinen fundamentalen Grund dafiir, dass die Bullen losrannten. Tat-
sachlich waren ihre Kiufe ein Vorbote dafiir, dass die Rezession drei
Monate spiter endete.

Die Frage, wie eine etwaige Erholung wirklich aussehen wiirde, gab
Anlass zu intensiven Debatten zwischen Bullen, Biren und Super-
Baren — und zwar schon, als viele noch nicht begriffen hatten, dass die
Rezession vorbei war. Die optimistischen Volkswirte — und Optimis-
ten gab es unter den Volkswirten nicht viele — sagten eine V-féormige
konjunkturelle Wiederbelebung voraus. Das sollte bedeuten, dass die
Wirtschaftstatigkeit genauso schnell wieder anziehen wiirde, wie sie
indenJahren 2007 und 2008 wihrend der Kredit-und Immobilienkri-
se abgesackt war. Ihrer Ansicht nach spiegelte die Bérsenrallye diesen
Ausgang wider und somit verhielt sich die Borse rational, als sie wie ein
gigantischer Ball wieder nach oben hiipfte.

Die vorherrschende Ansicht war aber pessimistisch. Dieses breite
Lager behauptete, die Erholung wiirde U-férmig ausfallen, wobei in
den ersten Jahren des nichsten Jahrzehnts das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) nur langsam wachsen und die Arbeitslosigkeit hoch sein wiirde.
Nach der Meinung dieser Menschen war der Optimismus der Mirkte
verfriitht und das Ergebnis von Wunschdenken, nicht von soliden Ge-
winnen. In diesem finsteren Volkchen herrschte der Verdacht, die
Banken und die Firmen von der Wall Street hitten die Aktienkurse

dadurch in die Hohe getrieben, dass sie untereinander hin und her
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gehandelt hatten.® Dank dieser Aktivititen hitten ihre betrachtlichen
Barreserven, die sie wegen der konjunkturellen Bedingungen nur un-
gern ausliehen, hohere Renditen gebracht. Aulerdem hitte dies ihre
Kapitalstocke in die Hohe getrieben.

Eine dritte, extrem bearishe Gruppe von Volkswirten sagte voraus,
die Konjunktur wiirde ins Stottern geraten und im Verlauf des Jahres
2010 wiirde der Konjunkturmotor abgewiirgt, weil die Dollars aus den
Konjunkturpaketen versiegen wiirden — ein Phianomen, das sie als
Double-Dip-Rezession bezeichnete. Manche dieser Volkswirte sagten,
der zweite Abschnitt des konjunkturellen Riickgangs kénnte das Land
in eine Depression herabziehen.

Die endlose Debatte zwischen Volkswirten und Borsengurus, die
fast tiglich in den Wirtschaftsteilen der Zeitungen ausgetragen wurde,
steigerte noch die Schreckhaftigkeit der Anleger. Und doch krochen
viele von ihnen im April in den Markt zuriick, weil die Angst iiber-
machtig war, sie konnten die Hausse nach der Rezession verpassen, die
es ihnen ermoglichen wiirde, ihre Verluste der Jahre 2007 und 2008
hinter sich zu lassen. Sie mussten dringend ihre Ersparnisse wieder
hereinholen. Und sie erinnerten sich an Erzahlungen ihrer Grofviter
von der Groflen Depression und davon, dass Anleger ein Vermégen
gemacht hatten, als sie sich nach dem Crash wieder in den Markt ge-
stiirzt hatten. Doch aufgrund ihrer nervlichen Verfassung wiirde es
keinen groflen Schrecken brauchen, um sie wieder eilig an den Spiel-
feldrand fliichten zu lassen.

Schneller Vorlauf zum 6. Mai 2010, einem Tag mit nervenaufrei-
benden Schlagzeilen: Die Biirger des beinahe bankrotten Griechen-
lands machten Krawalle und liefen Zweifel an der Zukunft des Euros
aufkommen. In Grof3britannien fand eine Wahl statt, die wesentliche
Auswirkungen auf seine Wirtschaftsaussichten haben sollte. Millio-
nen Gallonen Rohél sprudelten aus einem geborstenen Bohrkopf von

BP, fast eine Meile unter der Meeresoberflache im Golf von Mexiko,
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wodurch unsagbare Schidigungen eines der herrlichsten Meeresbio-
tope der Welt und eine Katastrophe fiir die Tourismus- und Fischerei-
branche in mindestens vier Bundesstaaten drohten. Der DJIA, der
noch drei Tage zuvor auf 11.151,83 Punkten gestanden hatte, schloss
am S. April bei 10.868,12 Punkten. Diejenigen Anleger, die in den
Markt zuriickgekrochen waren, machten sich Sorgen und begannen,
einige Gewinne mitzunehmen, weil ihnen das klug erschien. Einige
Kommentatoren sagten voraus, die Ereignisse in Europa konnten die
Weltwirtschaft wieder in eine Rezession kippen lassen.

Und dann ereignete sich um 14:30 Uhr New Yorker Zeit eine der
bizarrsten und mysteriosesten Kernschmelzen in der Bérsengeschich-
te — ein Ereignis, das spiter als Flash Crash bekannt werden sollte.” Der
DJIA sackte in zehn Minuten um mehr als 700 Punkte ab — das war
der grofite Tagessturz aller Zeiten. Und dann, in den nidchsten zehn
Minuten, begann er, sich wieder zu erholen. Die Schnelligkeit, mit der
dieses Ereignis stattfand, war ebenso verbliiffend wie alarmierend. Es
hatte schon 6fter Abstiirze innerhalb eines Tages gegeben, am bekann-
testen war der Schwarze Montag im Oktober 1987. Aber angeblich
hatten die Regulierer die Mirkte nach diesem atemberaubenden Er-
eignis ,repariert”, sodass etwas Ahnliches nie wieder passieren konnte.
Dieser unverschimte 6. Mai zeigte den Anlegern, dass die Volatilitat
des Kapitalmarkts explosiv geworden war und dass sie innerhalb von
Sekunden ausgeloscht werden konnten. Auflerdem kam der Verdacht
auf, dieses Ereignis sei von einer neuen Sorte Marktteilnehmer — den
sogenannten Hochfrequenz-Tradern — bewusst hervorgerufen wor-
den. Diese technisch versierten Handler lieflen eine neue Generation
von Computern gegen menschliche Anleger antreten, wobei anschei-
nend immer die Maschinen gewannen.

Manche von den Physikern und Mathematikern, welche die exoti-
schen synthetischen Hypothekenpapiere konstruiert hatten, die in den
Jahren 2007 und 2008 die Mirkte der Welt in Schutt und Asche gelegt
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hatten, betrieben inzwischen Daytrading mit Millionen Aktien — sie
hielten sie zwei Minuten lang oder noch kiirzer, um einen Cent hier und
einen halben Cent da zu verdienen, was sich am Ende des Tages auf
richtiges Geld summierte. Statistiken zeigten, dass schitzungsweise 73
Prozentaller Aktiengeschifte in den Vereinigten Staaten von Hochfre-
quenz-Tradern gemacht wurden, die ihre Orders innerhalb von Milli-
sekunden ausfiihren konnten.®

Sie zogen aus der Volatilitit, die langfristigen Anlegern ein Dorn im
Auge ist, groffen Gewinn. Und es kam der Verdacht auf, dass die Hoch-
frequenz-Handler irgendwie hinter den extremen Intraday-Bewegun-
gen standen, indem sie ihre iiberlegene Technik und ihre Algorithmen
einsetzten, um Aktienkurse zu manipulieren. Noch irritierender war,
dass die Borsen diesen Tradern unfaire Vorteile verkauften. Wie in einer
Reality-Version von Der Clou kannten die Hochfrequenz-Trader die
Preise von Aktien und die Marktrichtung schon, bevor die Zahlen an
den Ticker iibermittelt wurden — den konsolidierten Datenbestand, der
die Informationen an die Offentlichkeit liefert. Daher ist es kaum ein
Wunder, dass die Privatanleger sofort nach dem Flash Crash ihr Geld
nahmen und eilig aus dem Aktienmarkt ausstiegen. Einige kehrten zu
den Anleihen zuriick. Private Daytrader, die in jeder Sitzung Dutzende
Male Aktien kauften und verkauften, verlagerten ihren Schwerpunkt
auf die Rohstoffmarkte, weil sie sich dachten, wenn der Aktienmarkt
schon so riskant wie die Schweinebauchborse geworden war, dann
konnten sie gleich an die CME gehen, die frithere Commodities Mer-
cantile Exchange, an der die Einschusskredite und die Steuern attrak-
tiver waren, und mit den dortigen Futures auf Aktienindizes arbeiten.
Diesen Wechsel vollzogen derart viele private Daytrader, dass Amerit-
rade anfing, neue Rohstoff-Dienstleistungen anzubieten, die speziell
aufsie abzielten. Das war der robusteste Wachstumsbereich der Firma.

»Wir sehen jetzt stindig Dinge, die wir vor sechs Monaten noch nicht

gesehen haben®, sagte Chris Nagy, der fiir das Order-Routing zustindige
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EINFUHRUNG

Managing Director von Ameritrade, im September 2010 in einem In-
terview. Aulerdem bemerkte er: ,Private Trader, die manchmal als
Aktienmarkt-Specialists agierten, sagten: ,Dieser Markt ist nicht fair.

Und die meisten Kleinanleger verharrten den Herbst iiber am Spiel-
feldrand, weil die Volatilitit im Kielwasser des Flash Crashs ausgeprig-
ter zu sein schien. Der Volkswirt Ed Yardeni fing die Stimmung der
Privatanleger perfekt ein, als er in seinem Newsletter vom S. August
2010 schrieb: , Der Aktienmarkt weist seit einigen Monaten manisch-
depressive Symptome auf, heftige Stimmungsschwankungen von der
Manie zur Depression und wieder zuriick. Seit seinem Héhepunkt am
23. April bis gestern ist der S&P 500 an 38 Tagen gefallen und an 33
Tagen gestiegen. An den Verlusttagen hat er satte 527 Punkte abgege-
ben. An den Gewinntagen hat er 437 Punkte zugelegt. Der DJIA hatim
gleichen Zeitraum an den 37 Verlusttagen 4.231 Punkte abgegeben und
an den 34 Gewinntagen insgesamt 3.708 Punkte zugelegt. Diese grofle
Unruhe mit so wenig Bewegung in die eine oder andere Richtung hat
eine Menge emotionale Schwankungen zwischen bearish und bullish
erzeugt, wovon die meisten Anleger erschopft sind.”

Tatsachlich sollten die Mirkte nie wieder die alten sein. Wohlmei-
nende Regulierer und Gesetzgeber hatten sich im Laufe der Jahre in die
Struktur des Marktes eingemischt und unabsichtlich das, was als nati-
onaler Schatz gegolten hatte, in ein Kasino verwandelt, das von unbe-
rechenbaren Hochgeschwindigkeits-Computern beherrscht wurde.
Der Flash Crash war ein Symptom des Chaos, das sie angerichtet hatten.

Dieses Buch erzihlt die wahre Geschichte des Flash Crash und seiner
Ursachen — eine Geschichte, die Sie in den offiziellen staatlichen Be-
richten nicht finden werden. Es beschreibt, wie der Kongress und die
Borsenaufsicht Securities and Exchange Commission (SEC) ab Anfang
der 1970er-Jahre am Aktienmarkt Gott gespielt und sich aufgemacht
haben, ein Paradies fiir langfristige Anleger zu schaffen — den Markt
dabei aber unabsichtlich in ein finanzielles Fegefeuer verwandelt haben.
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Geblendet von ihrer Uberzeugung, die Automatisierung wiirde die
Mirkte gerechter und efhizienter machen, ruinierten sie eine der besten
Kapitalverteilungs- und Arbeitsplatzschaffungs-Maschinen der Welt
und verwandelten sie in eine wilde Spielwiese fiir Algorithmus-Trader.
Die Bérsenginge neuer dynamischer Unternehmen sind so gut wie ver-
schwunden. Das Kapital — das Lebensblut der Wirtschaft — fliefit in
weniger produktive Vermégenswerte, zum Beispiel in Staatsanleihen,
Edelmetalle und Drittweltlinder [mit Letzterem meint der Autor wohl:
yweniger produktiv fur die Vereinigten Staaten von Amerika“, Anm. d.

U.]. Und die Anleger warten weiterhin am Spielfeldrand ab, weil der
Markt jetzt gewissermafen ein Wiirfelspiel ist.
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SELTSAME
ZUSAMMENTREFFEN

Ab 2007 fielen zwei langjihrigen Aktienhindlern namens Sal
Arnuk und Joseph Saluzzi einige sonderbar irritierende Preisbewe-
gungen an den Aktienmirkten auf, als sie an ihren Bildschirmen in
einem kleinen Handelsraum im ruhigen Chatham im Bundesstaat
New Jersey Kunden-Trades beobachteten. Wenn sie an gewissen Bor-
sen zum Geldkurs verkaufen wollten, verschwand plétzlich der Kurs
und augenblicklich erschien an seiner Stelle ein niedrigerer Geldkurs.
Eswar, als wiirde eine unsichtbare bosartige Kraft versuchen, die Tra-
der tiickisch dazu zu verleiten, dass sie der Aktie entlang der Kurslei-

ter nach oben oder unten nachliefen. So etwas hatten sie noch nie
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gesehen. Diese geisterhafte Prasenz war so unglaublich schnell, dass
die Trader absolut keine Chance hatten, das Spiel jemals zu gewinnen.
Die Karten waren zu ihren Ungunsten gemischt. Wenn sie den Kéder
geschluckt hitten, hitten sie am Ende immer mehr bezahlt oder we-
niger bekommen, als der konsolidierte Bérsenticker anfanglich ange-
geben hatte.

Die Preisspriinge verschlimmerten sich. Es war Arnuks und Saluz-
zis Beruf, die besten Ausfithrungspreise fiir grofle Aktienorders im
Auftragihrer institutionellen Kunden zu bekommen. Dazu gehérten
auch grofle Fondsverwaltungen wie INVESCO. Jemand bedrohte
ihren Broterwerb. Ihre Firma — Themis Trading LLC — war nach einer
griechischen Gottin benannt, die Gerechtigkeit und Vertrauen ver-
korperte.! Jemand versuchte fast unmerklich, dem Markt diese beiden
Eigenschaften zu entwenden, und das brachte ihr Blut zum Kochen.
Auflerdem fragten sie sich, wie der Mistkerl das machte.

Die Aktienpakete, mit denen Arnuk und Saluzzi arbeiteten, waren
keine Peanuts. Die Mengen bewegten sich haufig zwischen 300.000
und zwei Millionen Stiicken. Die Transaktionen mussten behutsam
durchgefiithrt werden, um zu vermeiden, dass Informationen durch-
sickerten, die Marktungleichgewichte verursachen und so die Trans-
aktionskosten des Unternehmens erh6hen konnten. Der Aktienmarkt
hatte schon immer Beutegreifern ein Biotop geboten, die Schwichen
und strukturelle Ineflizienzen ausnutzten. Wenn man diesen kaltbli-
tigen Tradern nicht auswich, hatte man ungefihr so viele Chancen
wie eine Sardine im Haifischbecken. Das war ein unauthérliches Ver-
steckspiel. Die Raubtiere sondierten stets neue Schwichen. Wenn sie
zum Beispiel gertichteweise erfuhren, dass ein Verkiufer einen riesi-
gen Aktienbestand loswerden musste, shorteten sie die Aktie, wo-
durch sie den Preis driickten und der Institution wertvolles Geld ab-
knopften. Wenn sie erfuhren, dass ein Investmentfonds oder ein

Pensionsfonds versuchte, eine grofle Aktienposition zu akkumulieren,
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SELTSAME ZUSAMMENTREFFEN

kamen sie der Order zuvor (sie betrieben ,Front Running®), indem
sie die Aktien vor dem Groflkaufer aufkauften und sie ihm dann fiir
einen oder zwei Cent mehr verkauften, als er hitte bezahlen miissen,
wenn seine Absichten geheim geblieben wiren.

Um solchen Raubziigen zu entgehen, setzten gewiefte Trader wie
Arnuk und Saluzzi zahlreiche Strategien ein, mit denen sie sowohl
ihre Identitit als auch ihre Ordergrofien tarnten. Wenn ein grofer
Investmentfonds mehrere Hunderttausend Aktien verkaufen wollte,
um die Zusammensetzung seines Portfolios auszugleichen, konnte er
einen vertrauenswiirdigen Broker als Vermittler einsetzen, der eine
andere Institution dhnlicher Grofle ortete, die seine Position zu einem
ausgehandelten Preis kaufte. Das lief alles unter der Hand. Plapper-
mauler waren aus solchen Arrangements ausgeschlossen.

Wenn keine grofle Gegenpartei gefunden werden konnte, iibertru-
gen die Handler einen Teil der Order vielleicht an einen sogenannten
Dark Pool, einen Ort, an dem Paket-Trader ihre Kauf- und Verkaufs-
orders anonym aufgeben und hoffen, dass wenigstens ein Teil davon
ausgefithrt wird. Manche Dark Pools waren exklusiv. Von den Teil-
nehmern wurde erwartet, dass sie fair und ehrlich waren. Jeglicher
Verstof} konnte zur sofortigen Sperre oder gar zum dauerhaften Aus-
schluss fithren. Da die Kauf- und Verkaufsgebote in den Dark Pools
nicht am 6ffentlichen oder ,hellen” Markt bekannt gegeben wurden,
wirkten sie sich nicht auf die konsolidierten Kursangaben aus. Die
offentlichen Mirkte hatten also so lange keine Ahnung, dass ein Ver-
kaufer nach Kéaufern suchte oder umgekehrt, bis die Aktie tatsichlich
verkauft und gekauft wurde. Dann ging der Ausfithrungspreis in den
konsolidierten Ticker ein — die Zahlenangaben, die bei CNBC unten
durch den Bildschirm laufen.

Fir den Verkauf der restlichen Aktien griff der Fonds haufig auf
automatisierte Trading-Programme zuriick. Diese teilten das Paket

inkleinere Orders auf, die dann an mehrere ,helle“ Bérsen geschickt

23



wurden. Dabei wurden Gréfle und Haufigkeit der Orders von Algo-
rithmen bestimmt, die den Preis, das Volumen und die Zeitparame-
ter der Transaktion beriicksichtigten. Und schliefSlich nahmen die
Fonds und Institutionen die Hilfe menschlicher Trader wie Arnuk
und Saluzzi in Anspruch, die Listen anwendeten, um den Beutegrei-
fern zu entgehen.

Jede dieser Methoden hatte ihre Achillesferse. Zum Beispiel gab es
in den Dark Pools Limits fiir die Ordergrofie. Und es konnte vorkom-
men, dass die Algorithmen, mit denen grofie Orders zerteilt und zer-
hickselt wurden, von einem Beutegreifer innerhalb von Millisekun-
den analysiert und von einem schnelleren, ausgefeilteren Gegenalgo-
rithmus tiberholt wurden, der der Order automatisch zuvorkam. Auf
ein Jahr gerechnet kann ein Vorsprung eines Hochfrequenz-Traders
gegeniiber den institutionellen Tradern von einer Millisekunde 100
Millionen Dollar wert sein.?

Die merkwiirdigen Vorginge, die Arnuk und Saluzzi registriert
hatten, bewegten sich jedoch auf einem viel hoheren Niveau als die
ublichen Fallstricke, mit denen Trader konfrontiert waren. Dieses
Flackern der Preise war derart radikal, dass es war, als wiirde unter
den Doppeldeckern des Ersten Weltkriegs plotzlich eine Staffel Tor-
nados auftauchen. Ironischerweise war dieses Phinomen etwa zu der
Zeit aufgetaucht, als die US-Borsenaufsicht SEC die Regulation NMS
(National Market System) eingefiihrt hatte — eine umfasende Reform,
die darauf abzielte, den Wettbewerb zwischen den Borsen zu verstar-
ken und dadurch sowohl die Kosten fiir die Kunden zu senken als
auch den Aktienmarkt fiir langfristige Anleger freundlicher zu gestal-
ten. Diese Regulierungsvorschrift, die der Kongress bereits 1975 ver-
langt hatte, war von der SEC 30 Jahre spiter, im Jahr 2005, endlich
formuliert und zwei Jahre spiter in Kraft gesetzt worden. Da bestand
ganz klar eine Verbindung. Fasziniert und irritiert beschlossen die

beiden Hindler, der Sache nachzugehen.
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