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pat in den USA
eine Billion.
In Europa hat
sie 12

Weniger ist mehr:
warum in den
USA Billionen

Milliarden sind

-> Vor ein paar Jahren sprach man noch mit
Respekt von Millionen. Inzwischen reden
wir gespenstisch vertraut tiber die Milliarde.
Geht es um die Staatsschulden, sind es
sogar Billionen. Und geht es um die
Staatsschulden der USA, sind es sogar
Trillionen.

Moment. Trillionen? Es ist so: Die
Amerikaner sagen Trillion, wenn wir Billion
sagen. Sie Uberspringen die Milliarde, sie
tberspringen lberhaupt alle Endungen mit
-arde. Sie sind der Ansicht, dass es sich
besser zahlen lasst, wenn alle drei Nullen
ein neues Wort kommt: eben Million, Billion,
Trillion, Quadrillion, Quintillion, Sextillion.
Man nennt dieses System kurze Leiter. In
den meisten Landern gilt allerdings wie in
Deutschland die lange Leiter — eben mit der
Zwischensprosse: Million, Milliarde, Billion,
Billiarde, Trillion, Trilliarde. Und jetzt wird es
noch komplizierter. In Israel sagt man zwar
Milliarde, dartiber zahlt man aber weiter wie
in den USA. Auch im englischsprachigen
Teil von Kanada zahlt man wie in den USA,
im franzésischsprachigen Teil aber mit
Milliarden und Billiarden. In England setzt
sich mehr und mehr das amerikanische
System durch, aber nicht offiziell.

Und in Frankreich, dessen Gelehrte im
15. Jahrhundert die kurze Leiter erfanden,
zahlt man heute wie in Deutschland. Also:
Die USA machen zwar viele Schulden, aber
nur auf Amerikanisch sind es im November
2011 14,9 Trillionen Dollar. Auf Deutsch sind
es nur 14,9 Billionen Dollar. Was auch nicht
richtig beruhigend klingt. ¢
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Euro bekamen Banker 11
der Londoner City 2010
als Bonus. Im selb'en]abr
kiindigte die britzs&heuRe-
gierung an, bis 2014 iiber
30 Milliarden Euro
sparen i wollen

Das Ende der
Gier, wie
du sie kennst

Er will kein Millionengehalt und keinen Porsche. Er bleibt
immer cool und hochkonzentriert: Der Borsenhandler der
Stunde ist ein Computer. Das hat gute und schlechte Seiten

Text: Raphael Geiger

- Jeden Morgen laufen die Handler in Frankfurt aufs Borsenparkett und spielen wieder
einen Tag lang Finanzmarkt: aufgeregte Manner, die Armel hochgekrempelt, die Krawat-
te gelockert. Sie schreien in ihre Telefone und starren auf die Kurvendiagramme der
Bildschirme. Abends berichten die Fernsehsender von den Balkonen ringsherum — wie
vom Sportplatz. Sie zeigen auf den Verlauf des Deutschen Aktienindex (Dax) und sagen,
dass die Markte heute nervos reagiert haben. Als Zuschauer denkt man, dass die Handler,
die auf dem Parkett herumwuseln, nervos geworden sind. Aber das ist eher selten.

Die Korrespondenten sagen nicht, dass man auf das Parkett verzichten konnte, dass
der Handel elektronisch stattfindet. Sie sagen nicht, was Peter Gomber sagt, Okonom
an der Uni Frankfurt — dass das Parkett die Borse ,zum Anfassen® sei, was niedlich klingt
und Gbersetzt wohl so viel heif§t wie: Es ist fast schon Gberfliissig.

Um zu sehen, wo jetzt tber die Milliarden entschieden wird, muss man mit der U7
an den Stadtrand fahren. Eine Viertelstunde dauert es von der Frankfurter Innenstadt,
dann landet man in einem hisslichen Gewerbegebiet, lauft an einem Netto-Markt vorbei
und an einer Autolackiererei, bis gegeniiber eine Wiese der Stadt ein Ende setzt und ein
Gebaude auftaucht mit doppeltem Zaun, vielen Sicherheitsschleusen und vielen Kame-
ras. Das Gebaude wirkt anonym. Kein Schild, auf dem Bérse steht, genau genommen
gar kein Schild aufer: ,Betreten verboten®.

Jeden Morgen beginnt hier, im Rechenzentrum der Deutschen Borse, der Arbeitstag
der Computer, die programmiert sind mit Algorithmen — kurz: mit Unmengen von
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Automatisierter Handel:
Beim Algorithmic Trading
oder auch High Frequency
Trading werden Wertpapiere
durch Computerprogramme
gehandelt. Der Computer
analysiert schneller als Men-
schen aktuelle und histori-
sche Marktdaten, gibt dann
Signale zum Kauf oder Ver-
kauf oder setzt diese auto-
matisch um. Das Wirken des
Computers kann Sekunden,
aber auch Tage dauern.

Blitzhandel:

Eine Besonderheit des
Hochfrequenzhandels ist
der Blitzhandel, bei dem
die Computer Bruchteile
von Sekunden vor anderen
Marktteilnehmern tber
einen Kauf/Verkaufsauftrag
informiert werden und so
die Moglichkeit haben, die-
sen anzunehmen und sofort
durch minimale Preisauf-
schlage weiterzuverkaufen.
Selbst wenn pro Auftrag so
nur ein Cent verdient wird,
kommen durch das grofle
Volumen der Auftrage be-
trachtliche Summen zusam-
men. Manche sehen darin
eine unerlaubte Kursmani-

pulation und fordern ein
Verbot.
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Wenn-dann-Entscheidungen: Aktien kaufen und verkaufen, auf steigende oder fallende
Kurse setzen. Der Computer entscheidet schneller, als man mit der Wimper zuckt.

Es ist seine Software, die den Computer zum Borsenhiandler macht. Sie ist sein Gedache
nis und ersetzt die Erfahrung eines menschlichen Traders. Wie hat die VW-Aktie bisher
reagiert, wenn die Daimler-Aktie um drei Cent gefallen ist? Wie reagiert die Borse in
Frankfurt, wenn die Daimler-Aktie in Stuttgart um zwei Cent gestiegen ist? Was waren
die Griinde fiir die Tulpenkrise in Holland Anfang 16372 Was Menschen im Gedéchtnis
haben, hat der Computer abgespeichert. Und er ist nervenstark. Wenn Menschen eine
Aktie lingst verkaufen, weil sie sagen: Das kann doch nicht so weitergehen, das ist doch
eine Blase, dann halt sie mancher Computer noch, um mehr Gewinn zu machen. Klar,
dass diese Software viel Geld wert ist. Vor zwei Jahren wurde ein ehemaliger Mitarbeiter
des amerikanischen Finanzdienstleisters Goldman Sachs vom FBI verhaftet, weil er Teile
der Software fir den automatisierten Handel gestohlen haben soll.

Bedenkt man, dass der Computer keinen Urlaub braucht, kein Burnout-Syndrom kriegt
und noch nie nach einem Bonus gefragt hat, kann man sagen: Der Computer, das ist die
Zukunft. Genauer: eine Zukunft, die schon begonnen hat. In Frankfurt [iuft der Bérsen-
handel zu 94 Prozent tiber das elektronische Handelssystem Xetra. Und rund 50 Prozent
davon erledigen Hochgeschwindigkeitsrechner, ohne dass noch Menschen beteiligt sind.

Kuahle Computer statt menschlichen Zockern

Ein italienisches Restaurant im Frankfurter Westend. Ronny Horst bestellt Spiralnudeln
mit Schinkenstiickchen und Appelwoi, hessischen Apfelwein. Horst ist ein grofer 34-Jah-
riger mit blonden Haaren, Studium der Kunstgeschichte und zwei geschwungenen S als
Manschettenknépfen, das Logo seines Arbeitgebers: ,,Superfund — eine Investmentge-
sellschaft, die ihren Kunden Fonds anbietet, die von Computern gemanagt werden. Horst
trinkt seinen Wein und erkldrt, warum Superfund nur noch den Computern vertraut.
»Computer haben keine Emotionen®, sagt er. Wenn etwas schieflaufe am Markt, dann,
weil Menschen sich nicht an ihre Strategie hielten, weil sie Nerven zeigten. , Letztlich
sind Menschen auch nur Maschinen.” Nur schlechter programmierte.

Ronny Horsts Firma investiert in rund 150 verschiedene Werte: vom Dow Jones, dem
amerikanischen Aktienindex, bis zum Palmol. An der sogenannten Terminborse speku-
liert sie auf Transaktionen, die erst in der Zukunft abgewickelt werden, und setzt auf
fallende oder steigende Kurse. Wie im Casino. Woran Superfund glaubt, bestimmen die
Computer. Die Software gibt die Kaufbefehle.

Es ist vor allem der sogenannte Blitzhandel, den manche Okonomen fiir fragwiirdig
halten. Dabei bekommen die Computer Millisekunden friher als andere Marktteilneh-
mer Informationen Giber das bevorstehende Borsengeschehen und koénnen so den Kurs
in eine Richtung treiben, die ihnen nutzt. Kritiker sprechen von Kursmanipulation,
Befiirworter verweisen auf die steigende Kaufkraft, die den Handel liquide hilt, und die
Verringerung der Handelsspannen, die den Handel letztlich fur alle sicherer und gins-
tiger machen. Doch was ist, wenn sich die Computer gegenseitig aufschaukeln, wenn
sie den Kurs einer Aktie in immer neuen Millisekundenentscheidungen blitzschnell in
den Keller treiben? So sollen Computer am sogenannten Flash Crash schuld gewesen
sein, bei dem im Mai 2010 der Dow Jones Industrial Average innerhalb einer Viertelstunde
um knapp 1.000 Punkte abstiirzte. Fest steht: Wenn sich der Kurs einer Aktie nach unten
bewegt, spiiren es die Computer als erstes, und einige wetten auf den weiteren Absturz.
Sie meinen es ja nicht bose, sie sind so programmiert.

»Der Computerhandel sollte einer besonderen Kontrolle unterworfen werden®, sagt
Michael Grunewald, Wissenschaftler am Zentrum fir Europdische Wirtschaftsfor-
schung. An den Borsen lauft der Handel gesetzlich reguliert ab, mittlerweile wird er
kurz ausgesetzt, wenn eine Aktie um mehr als zehn Prozent an Wert verliert. Man zieht
den Computern also einfach den Stecker. Aber die Rechner handeln auch abseits der
offiziellen Borsenplatze, oft direkt untereinander, ohne Kontrolle. Der Wirtschaftswis-
senschaftler Peter Gomber fordert daher, dass diese Grauzone gesetzlich geregelt wird.

Viele Menschen haben Angst vor der Macht der Maschinen. Vor einer Welt, in der
der Markt zum Pingpongspiel der Maschinen wird. Die Leute von Superfund kénnen
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das nicht verstehen. ,Wir akzeptieren doch auch, dass uns ein Navigationssystem im
Auto die Route vorgibt®, sagt der Geschéftsfihrer Michael Harneit. ,,Wir akzeptieren,
dass ein Autopilot ein Flugzeug lenkt.“ Was denn so schlimm an Computern im Fi-
nanzgeschift sei, die nur das tun, was vor einigen Jahren Menschen taten, nur effizi-
enter? Man kann Ronny Horst zum Fir und Wider des algorithmischen Handels
viele Fragen stellen, er antwortet immer hoflich, und er hat auch immer eine Gegen-
frage. Zum Beispiel die, was die Offentlichkeit eigentlich dagegen habe, dass die
Mirkte durch die Computer effizienter werden, klar wie Mathematik, weil sie von
Rechnern geleitet werden anstatt von menschlichen Zockern. Tatsiachlich stellen
viele Investmentbanken mittlerweile neben Okonomen verstirkt Mathematiker,
Physiker und Informatiker ein. Sie brauchen keine Leute, die selbst handeln, sondern
welche, die die Computer so programmieren, dass diese selbst handeln kénnen.

Andreas von Brevern, Sprecher der Deutschen Borse, gleitet im Lift in den 19. Stock
des Glasturms seines Unternehmens. Er lauft auf einer Briicke tiber das Atrium, nach
Westen schaut man in den Taunus, nach unten wird einem schwindlig. Auch von
Brevern ist einer, der an die Effizienz glaubt. Er glaubt an die Computer. Notfalls
konnten die Menschen ja immer eingreifen, sagt er. Von Brevern ist ein ruhiger Typ,
man kann ihn sich schlecht am Parkett zwischen brillenden Hindlern vorstellen, aber
gut zwischen Rechnern im Computerlabor.

Von Brevern erzéihlt von den Sicherheitsmafinahmen, die die Borse eingefithrt
habe - die vorgeschriebenen Pausen, wenn ein Wert immer weiter absttrzt. Die
Momente, wenn das Regime der Maschinen kurz unterbrochen werde. Von Brevern
vermittelt den Eindruck, die Handler hitten die Computer im Griff.

Im Rechenzentrum der Deutschen Borse stehen die Rechner der Hochfrequenz-
handler, die oft in Tagesbilanzen denken — beispielsweise im Auftrag von Investment
banken wie Goldman Sachs und Morgan Stanley oder auch kleineren Handelshausern.
Die Borse in Frankfurt, sagt Andreas von Brevern, habe gerade ihre Datenleitung er-
neuert; weil es bei diesen Computern um fantastisch hohe Summen in fantastisch
kurzen Zeiten gehe, sei die Nahe wichtig. ,Das Rechenzentrum darf nicht weit weg
sein vom Handelssystem der Borse.“ Kilometer entscheiden.

Viele Banken und Fonds haben die Menschen in der Wertschopfungskette schon
abgeschafft. Es gibt inzwischen ein Nachrichtensystem von Computern fiir Compu-
ter. In der Programmiersprache C++. Das bedeutet, wenn ein Terroranschlag passiert
und im Fernsehen heift es, die Markte reagierten nervos, dann haben zum Teil allein
Computer reagiert.

,Die Computer haben ihr Gutes®, sagt der Okonom Peter Gomber und verweist
darauf, dass die Borsen niher zusammenrtcken — weil die Computer alle Kurse
gleichzeitig wahrnehmen, zum Beispiel die von der Bérse in Frankfurt und die in
Stuttgart. ,,Sie tragen zur Preisbildung bei, das ist wie auf Ebay: Wenn mehrere Hind-
ler das gleiche Produkt anbieten, kann ich besser vergleichen.“ Kostet also eine Aktie
in Stuttgart mehr, wird sie niemand kaufen. So lange, bis sie sinkt. Das tue dem
Handel gut. Und die Computer konnten sogar Crashs — also Abstiirze der Borse —
vermeiden. So, wie ihnen Gier fremd ist, ist ihnen Panik meist fremd. Von Gruppen-
zwang hat der Computer nie gehort, er agiert, wie es ihm die Software vorschreibrt,
nicht, wie gerade die Stimmung auf dem Parkett ist. Die Menschen auf dem Parkett
haben fraher auch mal Aktien verkauft, weil es gerade in der Luft lag, weil der Hind-
ler nebenan auch verkaufte und alle nur noch schrien: verkaufen. Der Computer
schreit nicht, und er hat keine Ohren.

Ronny Horsts Bilanz ist dieses Jahr noch nicht so gut. Bis Ende Oktober gab es
ein Minus zu verzeichnen. Das liegt am unruhigen Markt. Es liegt an den Computern,
die in Tagesbilanzen denken. Die das Zickzack in den Kursen verantworten. Horsts
Computer denken in Jahresbilanzen. Sie brauchen jetzt mal eine konstante Kurve
nach oben oder nach unten. Langer Boom oder lange Krise, egal. Nur kein Zickzack.

Computer arbeiten jetzt gegen Computer. ¢

Dark Trader — mehr uber die Zocker an
der Borse gibt es auf fluter.de/geld
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Euro betrigt der
Kontostand unseres
Praktikanten
(immer noch)

Ich brauche Kohle —
und zwar schnell
Teil 2: Samenbank

Die E-Mail-Adresse fangt so an:
Kommen@. Und das Logo der
Berliner Samenbank besteht aus
einem Brandenburger Tor, wobei
sechs Spermafiden die Saulen
ersetzen. 105 Euro, gezahlt in zwei
Raten, gibt es pro Samenerguss —
wenn es gut lauft, alle drei Wochen.
Also stehe ich schon morgens um
acht vor der Tur, zum Probetermin,
bei dem gepruft wird: Ist mein
Sperma gut genug? Eine Labormit
arbeiterin kontrolliert meinen Frage-
bogen, auf dem ich Hobbys und
Studienfach angeben musste, und
halt mir einen Plastikbecher hin.

Sie zeigt mir die Kabine, in der ein
Pornomagazin liegt, und sagt, ich
konne mir einen Videoclip aussu-
chen: ,Asien-Fieber“ oder ,,Club
Sexbeat®. Das Ledersofa ist kalt, ich
gebe mir Mihe. Und bin erfolgreich.
Dann stelle ich den Becher auf die
Durchreiche zum Labor, wie in einer
Kantine das schmutzige Geschirr. Ich
laufe hinaus in den Berliner Morgen,
und dann driicke ich mich tagelang
vor dem Anruf: Hier Nummer 42558,
ist mein Sperma gut genug? Rund 90
Prozent der Bewerber werden abge-
lehnt. Die Frau in der Leitung klickt
sich durch die Datenbank: .,Sie sind
leider nicht geeignet.”

Fur den Probetermin gibt es leider
kein Geld.
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-> Sie kamen, um zu bleiben, und
deswegen brachten sie auch gleich
ihre Zelte mit: Monatelang wurde

in diesem Jahr in Finanzmetropolen
wie New York, Frankfurt am Main
oder London demonstriert — gegen
die Macht der Banken, die viele

fur die standigen Wirtschaftskrisen
verantwortlich machen. Dabei rich-
tet sich der Zorn gegen die maB-
losen Gehalter der Banker, genauso
wie gegen unverantwortliche Spe-
kulationen mit Lebensmittelpreisen,
die ganze Regionen in Hungersnéte
stiirzen kénnen. Zur Uberraschung
der Medien sind die Teilnehmer der
»,0ccupy“-Bewegung keine sozial
Benachteiligten, sondern vor allem
Menschen aus der Mittelschicht.
Unser Bild zeigt ein Zelt der ,Tent
City University“ in London. Dort wur-
den taglich Vorlesungen gehalten -
wie an einer echten Uni. ¢
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Teure Blumen:
die Tulpenkrise

Ende des 16. Jahrhunderts ka-
men die ersten Tulpen aus der
heutigen Tirkei nach Westeuro-
pa, und schon kurze Zeit spater
wurden in Amsterdam Tulpen-
zwiebeln gegen Immobilien ge-
tauscht. Die Tulpe wurde zum
Statussymbol: eine teure Blume
fur Reiche. Und sie wurde immer
teurer. Man handelte sie nicht
an der Borse, sondern in Wirts-
hausern. Die Hollander wetteten
auf den Kurs der Tulpenzwiebel,
nicht anders als heute an der Ter-
minborse: 1623 kostete eine Tul-
penzwiebel 1.200 Gulden, ein
Handwerker verdiente 300 Gul-
den im Jahr. Immer mehr Leute
wechselten den Beruf und wur-
den Floristen. Die Wetten trie-
ben den Tulpenkurs in fantasti-
sche Hohen. Ende 1636 stand er
bei 10.000 Gulden. Naturlich
hatte jemand sehen konnen, dass
die Blase bald platzt. Aber wieso
hatten die Leute im 17. Jahrhun-
dert schlauer sein sollen als wir
400 Jahre spater? Im Februar
1637 war Schluss. Wahrscheinlich
war ein einzelner Tag daran
schuld, ein Tag, an dem nichts
ging. Kein Tulpenhandel. Kaufer
hielten sich zuruck, weil sie fur
den nachsten Tag niedrigere
Preise erwarteten. Das fihrte zu
einer Panik bei den Handlern.
Der Kurs sturzte in die Tiefe,
minus 95 Prozent. Viele Hollan-
der verloren so ihr Vermogen,
Floristen machten dicht. Wie so
oft war alles eine Frage des
Kopfes.

kostete 1636

eine einzige
Tulpenzwzebel
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betrigt die Zunahme
des Handels zw.ezer‘

Lénder, sobald sie die-
selbe Wahrung haben

Ohne Euro wird
es noch teurer

Was unsere Wahrung rettet, wird die EU, wie sie jetzt ist,
zerstoren — meint der Finanzexperte Wolfgang Munchau*

Interview: Oliver Gehrs

fluter: Warum hat man den Euro tiber-
haupt eingefithrt?

Wolfgang Miinchau: Die Idee gibt es schon
seit den siebziger Jahren. Damals brach das
sogenannte Bretton-Woods-System zusam-
men, das die Weltwirtschaft nach dem
Zweiten Weltkrieg stabilisiert und auch das
deutsche Wirtschaftswunder in den funf
ziger Jahren ermoglicht hatte. Es basierte
vor allem auf festen Wechselkursen, dem
Dollar als Leitwidhrung und Kontrollins-
tanzen wie der Weltbank und dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF). Als sich
aber die Volkswirtschaften zunehmend un-
terschiedlich entwickelten, war das System
1973 am Ende. In der Folge hat sich Europa
verstarkt in Richtung Binnenmarkt entwi-
ckelt, und es kam zur Idee einer Wahrungs-
gemeinschaft — auch, um als geeinter Wirt
schaftsraum stiarker zu werden und besser
konkurrieren zu konnen. Der Handel un-
tereinander sollte angeregt und starke
Schwankungen der einzelnen Wahrungen
vermieden werden. Auferdem gab es nach
der Wiedervereinigung den Wunsch,
Deutschland stirker in Europa einzubin-
den, um einen deutschen Sonderweg zu
vermeiden. Helmut Kohl hat den Euro als

weuropaische Medaille der deutschen Wie-
dervereinigung® bezeichnet.

War der Euro denn fiir Deutschland gut?
Deutschland hat immer in Zeiten fester
Wechselkurse profitiert. Volkswirtschaft-
lich betrachtet liegt das an den realen Ab-
wertungen. Das heifit: Die D-Mark oder der
Euro waren zwar nominal fest gegen den
Dollar, was ja sowohl die Idee des Bretton-
Woods-Systems als auch des Euro war, aber
in Deutschland waren die Lohnsteigerun-
gen geringer. Dadurch wurde Deutschland
jedes Jahr wettbewerbsfihiger, was man
ja an den Exportiberschiissen erkennt.
Deutschland war der grofse Nutzniefer so-
wohl des Bretton-Woods-Systems als auch
bei der Einfithrung des Euro.

Warum steckt der Euro immer wieder in
der Krise?

Man hat damals nicht verstanden, welche
Dynamik hinter einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion steckt. Und keiner hat
klar gesagt, welche Konsequenzen der Euro
fur die Wirtschaftspolitik der Lainder hat -
auch, weil man die Euro-Kritiker be-
schwichtigen wollte, die um die Unabhan-




