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Dossier — Anlagen
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uch die Krieg fiihren-

den Nationen im Ers-

ten Weltkrieg mach-

ten sich die Borse
zunutze und begaben sogenann-
te Kriegsanleihen, wenngleich
der sonstige Borsenhandel
wahrend des Krieges ausge-
setzt wurde.

Nach dem Ersten Weltkrieg
verlagerte sich das Borsenge-
schehen zunehmend in die USA,
die damals als Zentrum des
wirtschaftlichen Fortschritts
wahrgenommen wurden. Der
Wohlstand der Amerikaner
wuchs, und alle wollten ihr Ver-
mogen an der Borse vermehren.
Das Phianomen der Spekulation
trat erstmals im breiteren Rah-
men, vor allem auch unter Klein-
anlegern, auf. Das Vertrauen in
die Geldvermehrungsmaschine
Borse war so grof3, dass viele
dieser Kleinanleger auf Kredit
spekulierten, da sie von den
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Borsenmaklern dazu ermuntert
wurden, ihre Aktienkdufe nur
,anzuzahlen“. Dies fiihrte zu
einer vélligen Uberhitzung des

Unabhingiges Zeitungsmagazin fiir Osterreich

Aktienhandels und einem dar-
auf folgenden fundamentalen
Kurscrash am 24. Oktober 1929
mit einem Absturz des Dow
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Jones ins Bodenlose. Die erste
richtig grofle Borsenkrise for-
derte ihre Opfer und hinterlief3
Verzweiflung, verbrannte Erde
und nicht zuletzt die Weltwirt-
schaftskrise.

Borsencrashs diesen Aus-
males seien heute nicht mehr
moglich, meinen Experten.
Dazu gebe es zu viele Regula-
tive. Eines davon besteht zum
Beispielim elektronischen Han-
del, der auch darauf ausgelegt
ist, Vorzeichen von Uberhit-
zungen bei einzelnen Aktien zu
erkennen und sie notwendiger-
weise vom Handel auszusetzen.
Was allerdings nicht heif3t, dass
Anleger vor massiven und vor
allem nachhaltigen Kursver-
lusten geschiitzt sind. Denn es
muss nicht immer eine Speku-
lationsblase platzen; auch ande-
re fundamentale Ursachen kon-
nen Aktienkurse unerwiinscht
stark nach unten driicken, wie
zuletzt die Subprime-Krise aus-
gehend von den USA zeigte.

Untrennbare Spekulanten

Spekulationen sind heute
mit der Borse untrennbar ver-
bunden. War der Aktienhandel
in seinen Anfangen tatséchlich
nicht mehr als ein einigermaf3en
harmloses Vehikel zur Kapital-
beschaffung, dominiert er der-
zeit die weltweite Finanzindus-
trie und hat Facetten erreicht,
die auch fiir Insider kaum mehr
durchschaubar sind.

Haufiger als der Kapitalbe-
schaffung dienen die Borsen in
unseren Tagen der Spekulation
im Sinne abstrakter Werte,
also reiner Wetten. Kein Wun-
der, dass Borsen ihren Ruf als
Zockerstatten teilweise nicht
zu Unrecht erworben haben.

Mit stark ausgekliigelten
finanzmathematischen Metho-
den werden heute Anlage-
konstruktionen entwickelt, die
letztlich aber immer eine Wette
bleiben. Und so gilt immer noch
das Prinzip ,Investiere nie in
etwas, das du nicht auch selber
verstehst*.

Letztlich sind meistens
Kleinanleger und unerfahrene
Mochtegernzocker die Leidtra-
genden. Grofle Finanzfirmen
stecken Verluste weg, und wenn

nicht, wird ihnen - wie die Sub-
prime-Krise deutlich zeigte -
grof3ziigig von Nationalbanken
und Regierungen ausgeholfen.

Das dndert aber nichts dar-
an, dass manche Borsenprak-
tiken vor allem in den USA
immer wieder an Las-Vegas-
Methoden gemahnen. So gibt es
janicht nur die New York Stock
Exchange und die Nasdaq, son-
dern auch untergeordnete Bor-
sen wie die Amex oder darunter
noch den sogenannten Over-the-
Counter-Handel mit noch nicht
gelisteten Unternehmen.

Und gerade hier, wo keine
Mafstdbe der Finanzmarkt-
aufsicht angewendet werden,
wird oft massives Schindluder
mit dem Geld der Anleger ge-
trieben. Solche Sub-Handels-
platze sind ein Magnet fiir
Praktiken wie ,Naked Short
Selling“, wo ein Spekulant fiir
eine geringe Gebiihr geborgte
Aktien auf den Markt wirft, den
Kurs der Aktie massiv driickt
und dann, wenn andere in Panik
ihre Papiere verkaufen, die ge-
borgten Aktien wieder billiger
zuriickkauft. Sein Gewinn be-
steht in der Differenz von Ver-
kaufserlos und den niedrigeren
Riickkaufskosten. Damit wer-
den haufig vertrauensselige
Anleger, die ihre Nerven nicht
behalten konnten, abgezockt.

Gepushte Neulistungen

Andere Spekulanten wieder-
um setzten auf hochgepushte
IPO (International Public Offe-
ring, englisch fiir Bérsengang),
meistens im Einklang mit
Investmentfirmen, kaufen AKk-
tien zum Ausgabepreis und
stoflen sie moglichst am Hohe-
punkt der ersten Kauferwelle
massiv ab.

Weitere wiederum versu-
chen ihr Gliick in Arbitrage-
Geschéaften mit Aktien, die auf
mehreren Kontinenten oder in
unterschiedlichen Wahrungen
gehandelt werden. So kauft
man ein Papier zum Beispiel in
Singapur und stoBt es zur Er-
offnung der New Yorker Borse
wieder ab, der Gewinn besteht
in der Differenz der unter-
schiedlichen Borsenkaufwerte
oder eben auch in der Wah-
rungsschwankung.

Typisch fiir die 1990er Jahre
und die New-Economy-Perio-
de war gleichfalls das ,Mer-
gers-and-Acquisitions* (M&A)-
Geschaft mit seinen brutalen
Methoden, das auch Einzug
in Filme wie Wall Street oder
American Psycho fand. Durch
gezielte Firmeniibernahmen
oder gestreute Geriichte konn-
ten die M&A-Firmen Milliar-
dengewinne durch gezielte
Aktienplatzierungen erwirt-
schaften, ohne auch nur einen
Finger krumm zu machen. Das
Bild der New Yorker Borsen-
Yuppies, die sich Zigarren mit
100-Dollar-Scheinen anziinde-
ten, stammt aus dieser Zeit,
wenngleich diese Episode der
hértesten aller Zocker noch
nicht einmal ganz zu Ende ist.
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