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Computer haben an den Börsen die Macht übernommen.Wie Handels-
programme die Märkte manipulieren, welche GefahrenAnlegern drohen –
und warum Profis ihre Rechner so nah wie möglich an der Börse aufbauen.

Im Bann der
Maschinen

Montag. Die Börsenbetreiber wollten
Computersysteme testen und leiteten Or-
der versehentlich in die Handelssysteme.
Innerhalb von sechs Minuten wurden Öl-
Kontrakte fast 30 Prozent teurer.
Derzeit werten die Ermittler der US-

Börsenaufsicht SEC die Börsendatenvom
6. Mai aus, der bisher größten Computer-
katastrophe – 10 000 Gigabyte Material,
mehr als 2000 DVDs. Die Ergebnisse wol-
len sie noch im September veröffent-
lichen. Doch schon jetzt macht eine aktu-
elle Studie des US-Datendienstleisters
Nanex die Vorgänge vom 6. Mai trans-
parent (siehe Grafiken Seite 109). Auch
die SEC-Ermittler arbeiten mit Nanex zu-
sammen, ihre Ergebnisse dürften deshalb
weitgehend denen der Nanex-Studie ent-
sprechen.
Klar ist schon jetzt, dass von der Öf-

fentlichkeit kaum beachtete Marktteil-

N ewYork, 6.Mai 2010. Um 14.43
Uhr Ortszeit stürzen an der
Börse die Kurse von mehreren
Hundert Aktien ab. Der Leitin-
dex Dow Jones verliert binnen

Minuten knapp 1000 Punkte. 862 Milliar-
den Dollar Börsenwert lösen sich in Luft
auf. Um 15 Uhr ist der Spuk vorbei, der
Dow Jones beendet den Tag nur drei Pro-
zent im Minus.
NewYork, 29. Juni 2010, 13 Uhr. Der

Kurs derCitigroup-Aktie verliert nach Pa-
nikverkäufen 17 Prozent. Ein einzelner
Verkäufer soll mit einerbesonders großen
Börsenorder, die er später storniert hat, ei-
ne Kettenreaktion ausgelöst haben. Der
Handel mit Citigroup wird fünf Minuten
lang ausgesetzt.
London, 24. August 2010. Gegen 14

Uhr rasen die Kurse einiger Aktien über-
raschend in die Tiefe. Allein British Tele-
com sacken um neun Prozent ab. DieAuf-
sicht wittert Unregelmäßigkeiten, der
Handel mit fünf Aktien wird zeitweise
ausgesetzt. Nach Wiederaufnahme pen-
deln sich die Kurse wieder ein.
Weltweit spielten die Kurse in denver-

gangenen Monaten immer wieder ver-
rückt. Zuletzt traf es dieWarenterminbör-
se CME in Chicago, am vergangenen

nehmer den Absturz mit verursacht und
verstärkt haben: Computer.
Vollautomatische Computerpro-

gramme machen heute den Handel an
den weltweiten Börsen weitgehend unter
sich aus. Computer handeln an elektro-
nischen Computerbörsen mit anderen
Computern: In den USA werden bereits
73 Prozent aller Aktienumsätze von Ma-
schinen initiiert, an der Deutschen Börse
bringt der automatisierte Handel 40 bis
50 Prozent der Börsenumsätze.

ULTRASCHNELLES MONOPOLY
In Millisekunden kaufen und verkaufen
die ComputerTausendeAktien. EinWim-
pernschlag? Zeit genug für 100 Order.
„High Frequency Trading“ (HFT) heißt
das ultraschnelle Monopoly. Computer
versuchen etwa, kleinste Kursunterschie-
de zwischen verschiedenen Börsenplät-
zen auszunutzen. Milliardensummenwer-
den durch Systeme hin und her gejagt, in
der Hoffnung, risikolos Gewinne ein-
zufahren, die sich in derMasse zu respekt-
ablen Profiten addieren. Die Handelsstra-
tegien, die ihre Programmierer ent-
wickeln, werden immer raffinierter (siehe
Kasten Seite 111). Mit ihren Hochleis-
tungsrechnern und mathematischen »

Computer steuern
73 Prozent der
Aktienumsätze in

den USA

Geld&Börse

WIE VON GEISTERHAND GETRIEBEN
BRECHEN AM 6. MAI DIE KURSE EIN

18 von 30 Aktien aus dem US-Leitindex Dow Jones ver-
lieren innerhalb weniger Minuten mehr als fünf Prozent,
der Index fällt kurzzeitig um neun Prozent (siehe Kurs-
verlauf). Die US-Aufsicht SEC durchforstet zurzeit die
Börsendaten des Tages, an dem in den USA 19 Milliar-
den Aktien gehandelt wurden. Ende September will sie
Ergebnisse bekannt geben. Fest steht heute: Automati-
sche Handelsprogramme haben den Crash verschärft.
Banken und Hedgefonds verdienen mit superschnellen
Börsengeschäften 20 Milliarden Dollar im Jahr.

Rätselhafter Crash
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GEFÄHRLICHE DYNAMIK
Kursschwankungen deutscher Aktien (VDax)

Quelle: Thomson Reuters
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Der Volatilitätsindex VDax gibt an, mit welchen
prozentualen Dax-Schwankungen – aufwärts
oder abwärts – professionelle Börsenteilnehmer
auf Basis von Terminmarktkursen in den
nächsten 30 Tagen rechnen.

Lehman-Crash

Flash-
Crash

Endphase
Tech-Baisse

LTCM-Hedgefonds-
Kollaps

» Modellen versuchen die Computer-
händler aber auch, Kurstrends vorherzu-
sehen und diese dank Zeitvorsprung
in Gewinne umzumünzen.
Hinter den Hochfrequenzgeschäften

stecken sowohl Investmentbanken wie
Goldman Sachs als auch hochspezialisier-
te US-Trader wie Tradebot, Wolverine
Trading oder Getco. Ihr jährlicher Ge-
winn mit HFTwird auf zusammen mehr
als 20 Milliarden Dollar geschätzt.
Experten sehen mit Sorge, dass Com-

puter immer mehr Aktien in Sekunden-
bruchteilen automatisch kaufen und ver-
kaufen. Das Zentrum für Europäische
Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mann-
heim befragte dazu Ende April, noch vor
dem US-Flash-Crash, 193 Finanzmarkt-
experten. Mehr als zwei Drittel von ihnen
befürchten, dass die Computer die Fi-
nanzmarktstabilität negativ beeinflussen.
Ihre Sorge: Wenn viele Computer mit
ähnlichen mathematischen Modellen ar-
beiten, mit sogenannten Algorithmen,
steigt die Gefahr, dass sich Handelsbewe-
gungen immer schneller verstärken und
so mehr undmehrAktienkurse einstürzen
– ein klassischer Dominoeffekt.
„Die Risiken solcherKaskadeneffekte

sollten ernst genommenwerden“, sagt Ni-
kolaus Hautsch, Professor für Ökonome-
trie an der Humboldt-Universität Berlin.
Wenn etwas schiefläuft, bleibt dem Men-
schen keine Zeit zum Eingreifen. Schnell
häufen sich dann Milliardenverluste an,

wie Anfang Mai in den USA. Privatanle-
ger schauen hilflos zu. Nach dem Flash
Crash wurden ihre Transaktionen nur
dann storniert, wenn der Ausführungs-
preis mehr als 60 Prozent unter dem nicht
manipulierten Marktpreis lag. Wer
30 Prozent unter Marktpreis verkauft hat-
te, etwa weil er eine Stop-Loss-Order ge-
geben hatte, blieb auf seinem Schaden sit-

zen. Bei einer Stop-Loss-Order verkauft
die Bank des Anlegers Aktien auto-
matisch, wenn der Kurs unter eine be-
stimmte Schwelle gefallen ist. Laut SEC
verloren Privatanleger so am 6. Mai über
200 Millionen Dollar.
Computer können nicht nur plötzli-

che Kursstürze auslösen und Marktpreise
verfälschen. Nach Ansicht einiger Exper-
ten lassen sie Aktienkurse auch stärker
schwanken. Fakt ist: Seit Jahren gewinnt
der Computerhandel Marktanteile und
parallel dazu nimmt die Schwankungs-
intensität der Kurse (Volatilität) zu (siehe
Grafik). Mehr Volatilität bedeutet mehr
Unsicherheit, und die kannAnleger Geld
kosten. So sinken die Kurse vieler Zertifi-
kate mit steigender Volatilität, Garantien
zur Absicherung werden teurer, und das
Risiko, dass Stop-Loss-Order ausgelöst
werden, nimmt zu.

MEHR LIQUIDITÄT – BIS ES KRACHT
Immerhin: Computer generieren mehr
Börsengeschäfte, und mehr Umsatz be-
deutet leichteren Handel. Kein Hochfre-
quenzhändler wird müde, dieses Mantra
zu wiederholen. „Der Hochfrequenzhan-
del sorgt für deutlich mehr Liquidität an
den Finanzmärkten“, sagt Christian
Himmler, leitender Mitarbeiter im Ak-
tienhandel der Deutschen Bank. Mehr Li-
quidität, also mehr zahlungswillige Nach-
frage von Käufern und mehr Angebote
von Verkäufern, führt zu niedrigeren
Preisunterschieden zwischen Kauf- und
Verkaufsorder. Davon profitieren auch
Privatanleger.
Steffen Hauptmann, promovierter In-

formationstechniker und Fondsmanager
beim Vermögensverwalter Galiplan, hält
dagegen: „High Frequency Trader sind
Parasiten, denn sie verhindern faire Prei-
se.“Anders als Börsenmakler, die von den
Börsen als Market Makerverpflichtet wer-
den, um für einen liquideren Handel zu
sorgen, entscheiden Hochfrequenzhänd-
ler frei, wann sie handeln. Wenn es kri-
tisch wird, schalten sie ab.
Viele Computermodelle arbeiten mit

Volatilitätslimits. Ist die Volatilität zu
hoch, halten sie sich mit Käufen zurück.
So ist eine Kettenreaktion möglich: Steigt
dieVolatilität etwa bei sinkenden Kursen,
fahren die Computer ihren Börsenhandel
herunter, die Liquidität sinkt. Die Span-
nen zwischen Kauf- und Verkaufskursen
weiten sich deshalb. Die Volatilität steigt
weiter, die Programme wittern Gefahr
und fahren den Handel noch stärker zu-
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SO KAM ES ZUM FLASH CRASH
Der Datendienstleister Nanex enthüllt,

warum die US-Aktienkurse am 6. Mai 2010
abstürzten. Ermittler der Börsenaufsicht SEC
wollen Ende September ihre Ergebnisse ba-
sierend auf der Nanex-Studie bekannt geben.
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Von 14:42:46 Uhr an zeigen die Kurssysteme
der New Yorker Börse Daten nur noch zeitver-
zögert an. Der Datenstau wurde durch unge-
wöhnlich viele stornierte Order verursacht. Die
veralteten Kursdaten sind jedoch mit der aktu-
ellen Zeit versehen. Verglichen mit aktuellen
Kauforder an der Computerbörse Nasdaq sind
die Kauforder viel zu hoch.

Computerprogramme identifizieren eine
Gewinnchance und schicken massenweise
Verkaufsaufträge an die New Yorker Börse, wo
Käufer scheinbar überteuerte Preise zahlen.
Ausgeführt werden die Order jedoch zu den
Preisen der tatsächlich vorliegenden, deutlich
niedrigeren Kaufaufträge. Viele Verkaufsorders
können mangels Käufern gar nicht ausgeführt
werden. Eine Abwärtsspirale setzt ein.

Käufe und Verkäufe zu Preisen, die mehr als 60
Prozent unter dem eigentlichen Marktpreis
liegen, werden später annulliert. Neben Aktien
sind vor allem Indexfonds (ETFs) betroffen.

Kauforder für die General-Electric-Aktie am
6. Mai 2010 in New York und an der Computer-

börse Nasdaq (in Dollar)

Maximaler Tagesverlust ausgewählter
Aktien am 6. Mai 2010 (in Prozent)

Welche Wertpapiertypen am stärksten vom
Flash Crash betroffen waren (in Prozent)

Accenture

Procter & Gamble

3M

Hewlett-Packard

General Electric

–100
–36

–18
–12
–10

Quelle: Nanex, SEC, Credit Suisse, eigene Recherche

Indexfonds
(ETFs)

Aktien

Andere

68

22

10

Geld&Börse |Börsenhandel

rück. Zusätzlich lösen die sinkenden Kur-
se Stop-Loss-Order aus. Auch Langfrist-
Investoren, die ihre Verluste nicht aus
dem Ruder laufen lassen wollen, begin-
nen zu verkaufen. Die Liquidität der
Computer fehlt auf Käuferseite. DerKurs-
sturz, der von Programmen, die bestimm-
tenTrends folgen,weiterverstärkt wird, ist
kaum noch zu stoppen.
So wie am 6. Mai 2010 in den USA,

wie die Nanex-Studie zeigt. Computer
versuchten, Kursdifferenzen zwischen
verschiedenen Börsenplätzen auszunut-
zen. Sie verkauften massenweise Aktien
an der New Yorker Börse, wo die Kurse
scheinbar deutlich höher als an anderen
Börsen waren. Tatsächlich gab es diese
Kursdifferenzen aber nicht. Sie beruhten
auf verzögerten Daten. Die Programme

6. Maiviel zuwenig Käufer gegenüber. So
lösten die Verursacher eine Abwärtsspira-
le aus. Da die meisten Verkäufer unlimi-
tierte Order abgaben, also keinen Min-
destverkaufspreis vorschrieben, wurden
Aktien des Beratungsunternehmens Ac-
centure oder des Stromkonzerns Exelon
selbst noch zu 0,01 Dollar verkauft. Im-
mer mehr Computer versuchten, den Ab-
wärtstrend zu nutzen. Sie verkauften
ebenfalls Aktien, um diese später güns-
tiger zurückzukaufen. Viele Verkaufsauf-
träge leitete die NewYorker Börse zudem
an andere Börsenplätze weiter, da an der
Wall Street Käufer fehlten. So gerieten
auch diese Börsen in denAbwärtssog. Be-
sonders stark stürzten die Kurse börsen-
gehandelter Indexfonds (ETFs). Da sie
den Wert eines Aktienkorbs abbilden,
hinkt ihr Preis den Kursen der einzelnen
Aktien leicht nach. Das macht sie in Aus-
nahmesituationen zur einfachen Beute
der Computer.
DieVolatilität stieg am 6.Mai stark an.

Von der liquiditätsspendenden Funktion
der Computer war auf Käuferseite nichts
zu sehen. So zogen sich etwa die Hochfre-
quenzhändler der Chicagoer Wolverine
Trading aus dem Handel zurück, nach-
dem das Chaos angerichtet war. „Sie fah-
ren die Systeme runter. Sie schalten ab“,
berichtet ein Börsenhändler.

GEFAHR AUCH FÜR DEUTSCHLAND?
Auch in Frankfurt haben Computer die
Macht an den Börsen weitgehend über-
nommen. Der Handelssaal der Frankfur-
ter Börse ist nicht viel mehr als eine Kulis-
se fürs Fernsehen. Die großen Deals lau-
fen hier nicht mehr.
Eher schon in einem Gewerbegebiet

am Rand der Frankfurter City. In einem
Gebäude, das aussieht wie der Hoch-
sicherheitstrakt eines Gefängnisses, steht
das elektronische Börsensystem Xetra.
Mehr als 80 Prozent des deutschen Ak-
tienhandels laufen über Xetra. Zutritt zu
dem mit hohen Mauern, Stacheldraht
und Außenkameras gesicherten Rechen-
zentrum haben nurTechniker.
Die Deutsche Börse hat das Geschäft

mit den Computern 2005 entdeckt. „Co-
location“ (gemeinsame Unterbringung)
heißt das Zauberwort, mit dem Börsen-
betreiber viel Geld verdienen. 1,8 Milliar-
den Dollar im Jahr soll die Finanzindus-
trie weltweit für diesen neuen Service zah-
len. Börsen bieten Kunden dabei an, ihre
Computer direkt neben den eigenen Ser-
vern unterzubringen. Die Kunden leben»

0,01

konnten das aber nicht erkennen, da die
Börsensysteme die Daten erst bei der
Übermittlung mit einem elektronischen
Zeitstempel versahen. So waren etwa die
als aktuell angezeigten Kauforder für die
General-Electric-Aktie tatsächlich bis zu
24 Sekunden alt. Für Computerhändler
eine halbe Ewigkeit.
Die Verzögerung hatten offenbar an-

dere Computer mit massenhaften Kauf-
und Verkaufsaufträgen verursacht, die sie
kurz darauf stornierten. Laut Nanex stau-
en sich die Daten an der NewYorker Bör-
se schon,wenn mehr als 20 000 Kurse pro
Sekunde festgesetzt werden. Manipula-
teure könnten den Datenstau, der meist
nur Millisekunden anhält, gezielt herbei-
geführt und ausgenutzt haben. Denkbar
ist auch, dass sich am Anfang der Kette
ein Investor vertippt und aus Versehen
deutlich mehr Aktien als beabsichtigt
zum Verkauf gestellt hatte. Solche Fehl-
order heißen „fat finger trade“, da Händ-
ler mit dicken Fingern leichter die falsche
Tastaturtaste erwischen.
Den massenhaften Verkaufsaufträgen

an der New Yorker Börse standen am

Datenzentrum für Börsencomputer
Bei Stromausfall springen Generatoren an.
Der Dieselvorrat reicht für zwei bis drei Tage

Dollar zahlen
Käufer für eine
Accenture-Aktie
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» davon, dass sie die leistungsstärksten
Computer und direkten Zugang zu den
Börsenrechnern haben – im Zweifel zu-
lasten andererAnleger.
„Um ein Wertpapiergeschäft abzu-

schließen, benötigen die Computer hier
höchstens eine Millisekunde“, sagt Ger-
hard Leßmann, Vorstand der Deutschen
Börse Systems AG, die sich um die Bör-
sen-ITkümmert. Nurwer seine Computer
räumlich nah am Xetra-Rechner stehen
hat, kann sofort auf neue Kurse reagieren.
Zwar reisen Aktienorder fast mit Licht-
geschwindigkeit. Von London bis Frank-
furt brauchen sie aktuell aber immer noch
4,9 Millisekunden. Konkurrenten vorOrt
haben somit 3,9 Millisekunden Vor-
sprung. Der privilegierte Börsenzugang
wird zum entscheidenden Marktvorteil.
Rund 120 Kunden der Deutschen

Börse nutzen dasAngebot; etwa die Hälf-
te aus London und den USA. Zu den
Hochfrequenzhändlern, die sich unmit-
telbar neben den Xetra-Maschinen einge-
mietet haben, gehören Investmentban-
ken, Liquidität spendende Market Maker
und Service-Provider, die für Großban-
ken arbeiten. Besonders intensiv nutzen
die Computerhändler dasAngebot.
Gemessen am Handelsvolumen, ent-

fallen in Frankfurt schon 40 Prozent des
Aktienhandels auf Hochfrequenzhandel.
Vor fünf Jahren war es noch ein Zehntel.
Bei den Transaktionen beträgt der Anteil
bereits 75 Prozent. „Wir rechnen in den
kommenden Jahren mit weiteremWachs-
tum“, sagt Leßmann. 2011 will die Börse
ihre Xetra-Computer deshalb in ein grö-
ßeres Datenzentrum verlegen. Das be-
treibt die US-Firma Equinix unter dem
Namen FR2 IBX. Noch wird es umge-

baut. Neben kugelsicheren Außenwän-
den verfügt FR2 IBX auch über Reser-
vegeneratoren – falls der Strom ausfällt.
Der Diesel reicht zwei bis drei Tage.
Schnelligkeit ist vor allem fürHochfre-

quenzhändler wichtig, die Arbitrage be-
treiben. Programme nutzen minimale
Kursdifferenzen zwischen verschiedenen
Handelsplätzen, die oft nur Millisekun-
den bestehen. 1000 Daimler in Frankfurt
für 44,09 Euro kaufen und einen Wim-
pernschlag später für 44,10 Euro auf einer
anderen Plattform verkaufen: Wer zuerst
handelt, streicht den Gewinn ein.
„Arbitrage ist vor allem angesichts der

gewachsenen Zahl alternativer Handels-
plattformen von Bedeutung“, sagt Himm-
lervon derDeutschen Bank. Seit 2007ma-
chen die alternativen Börsenplattformen
BATS, Chi-X und Turquoise den etablier-
ten Börsen Europas Konkurrenz. Chi-X
hat bei Dax-Aktien bereits 20 Prozent
Marktanteil. Je mehr Handelsplätze es
gibt, desto größer sind die Chancen der
Hochfrequenzhändler auf Arbitragege-
winne. Genau solche Gewinne also, auf
die Computer am 6. Mai spekulierten, als
sie Kursunterschiede zwischen der Wall
Street und anderen Börsen registrierten.

MIT NOTBREMSE
Xetra allerdings setzt bereits seit Jahren
automatisch für wenigstens zwei Minuten
aus, sobald einAktienkurs einen zuvor in-
dividuell festgelegten Preiskorridor ver-
lässt. Nach dem Flash Crash zogen die
USA nach. Seit dem 10. Juni gelten an al-
len US-Börsen Notbremsen für einzelne
Aktien. Stürzt der Kurs mehr als zehn
Prozent in fünf Minuten, pausiert der
Handel an allen Börsen fünf Minuten. Zu-

nächst greifen die Regeln bis 10. Dezem-
ber und für 1000Aktien sowie 344 ETFs.
In mehreren Fällen, im Juni etwa im

Handel mit Citigroup-Aktien, griffen die
Notbremsen. Aber auch hier sind die
Computer-Trader den Regulierern einen
Schritt voraus. Bei Deals mit der Cisco-
Aktie am 29. Juli wurde die Notbremse
mit geschickt platzierten Kauf- und Ver-
kaufsOrder missbräuchlich ausgelöst.
Computerhändler könnten während des
Handelsstopps dann gezielt auf den Kurs
der Aktie oder auch eines Aktienindex
nach erneuter Handelsaufnahmewetten.

KETTENREAKTION DROHT
Volkswirtschaftlich scheint der Hochfre-
quenzhandel nahezu sinnlos. Es mag sein,
dass er bisweilen günstigeren Handel er-
möglicht. Kapital produktiven Verwen-
dungen zuzuführen, die eigentliche Auf-
gabe von Börsen, vermag er meist nicht.
Auf der anderen Seite birgt sein Wachs-
tum das Risiko einer Kettenreaktion – et-
wa bei Computerfehlern. Sie könnten im
schlimmsten Fall nicht nur die Computer-
händler, sondern auch die dahinterste-
henden börsennotierten Unternehmen
ruinieren, warnte die New Yorker Lime
Brokerage in einem Brief an die SEC.
Lime Brokerage, die für einige Hun-

dert Hochfrequenzhändler Order abwi-
ckelt, handelt nach eigenen Angaben drei
bis fünf Prozent aller US-Aktien. Mit der
Selbstkritik wollte Lime Brokerage die
Aufsicht auf die Gefahren von Handels-
plattformen hinweisen, bei denen Broker
ihren Kunden direkten Zugang zu Bör-
sencomputern geben („naked access“).
Längst ist in den USA ein Lobby-

kampf um die Regulierung des Compu-

SEC-Chefin Schapiro
Die Lobby der Computerhändler bremst die
Arbeit der US-Börsenaufsicht SEC aus
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RABATTJÄGER
Um ihren Umsatz zu steigern, gewähren
Börsen Maklern Boni, wenn diese auf eige-
ne Rechnung Aktien handeln. Einige Mak-
ler nutzen dies mit ihren Computerpro-
grammen aus. Beispiel: Ein Investor möch-
te 10 000 Aktien zu maximal 15,05 Dollar
kaufen und aktiviert ein automatisches
Kaufprogramm. Das Programm kauft erst
2000 Aktien zu 15 Dollar, dann weitere
1000. Ein Rabattjäger-Programm eines
Börsenmaklers wittert angesichts der Or-
dergrößen, dass ein Kaufprogramm aktiv
ist. Der Rabattjäger stellt selbst eine Kauf-
order zu 15,01 Dollar ins System. Andere
Verkäufer gehen darauf ein und verkaufen
ihre Aktien dem Rabattjäger. Nun bietet
dieser die Aktien zu 15,01 Dollar an.
Im Idealfall, wie im Beispiel, greift das Pro-
gramm des Investors zu. Der Rabattjäger
bekommt für seine Kauf- und Verkaufs-
order den Bonus, oft nur ein paar Zehntel-
cent pro Aktie. Das Geschäft lohnt den-
noch, denn Börsen berechnen Maklern für
solche Order keine Gebühren. Der Investor
aber zahlt pro Aktie einen Cent zu viel.

COMPUTERSPION

Ähnlich gehen Computerspione vor. Hinter
diesen stecken Makler, die an der Börse
als Market Maker eingesetzt werden. Sie
müssen Kauf- und Verkaufskurse ins Bör-
sensystem stellen und bei flauem Handel
selbst für Liquidität sorgen. Anders als Ra-
battjäger beobachten Computerspione
den Markt nicht nur, sondern locken Profi-
Händler und deren Kauf- oder Verkaufs-
progamme aktiv aus der Deckung. Das
funktioniert so: Ein Computerprogramm
soll 10 000 Aktien zu maximal 15,05 Dol-
lar kaufen. Um die Preise nicht zu treiben,
zeigt das System zunächst nur an, dass es
1000 Aktien zu 15 Dollar kaufen würde.
Der Spion gibt eine Verkaufsorder mit ex-
trem kurzer Gültigkeit für 1000 Stück die-
ser Aktie zu 15,06 Dollar aus (Flash-Or-
der). Das ist dem Kauf-Computer zu teuer,
er greift nicht zu. Der Spion storniert die
Verkaufsorder und bietet erneut 1000
Stück zu 15,05 Dollar an. Nun schlägt der
Kauf-Computer, der ja bis 15,05 kaufen
will, auf der anderen Seite zu. Der Käufer,
der geheim halten wollte, wie viel er maxi-

Räuber und Spione
Wie der Computerhandel die Börsenkurse verfälscht.

mal bieten würde, ist demaskiert. Der Spi-
on registriert, dass er vermutlich weitere
Aktien zu 15,05 Dollar an den Kauf-Com-
puter verkaufen kann, obwohl dieser wei-
ter nur eine Kauforder zu 15,00 zeigt. Der
Spion, der als eng an die Börse angebun-
dener Maklerrechner einen Millisekunden-
Vorsprung gegenüber anderen Marktteil-
nehmern hat, fischt nun zu 15,01 Dollar
alle am Markt erhältlichen Aktien weg. An-
schließend verkauft er sie dem Kauf-Com-
puter zu 15,05 Dollar.

RÄUBERALGORITHMUS
Die meisten Computerhändler koppeln ih-
re Kauf- und Verkaufsformeln (Algorith-
men) an den aktuellen Aktienkurs. Daher
können sich Algorithmen gegenseitig in die
Höhe treiben oder nach unten drücken.
Räuberalgorithmen nutzen dies aus. Bei-
spiel: Ein Computerhändler will eine Aktie
bis maximal 15,05 Dollar kaufen. Der
Marktpreis liegt bei 15 Dollar. Der Räuber-
algorithmus hat den Computer erspäht
und bietet ihm die Aktie in kleinen Pake-
ten an, ohne dass er diese vorher gekauft
hat (Leerverkauf). Dabei erhöht er den
Preis schrittweise um einen Cent. Im Ideal-
fall verkauft der Räuberalgorithmus mög-
lichst viele Aktien zum Kauflimit der Ge-
genseite, hier 15,05 Dollar. Weil er den
Preis selbst hochgetrieben hat, unterstellt
er, dass dieser nicht mehr der vorhande-
nen Nachfrage entspricht, also zu hoch ist.
Deshalb wartet der Räuberalgorithmus
kurz, bis sich der Preis wieder dem Markt-
niveau von 15 Dollar annähert, und be-
sorgt sich erst dann die schon verkauf-
ten Aktien, die er dem Computer auf der
Gegenseite liefern muss. Ihm bleiben fünf
Cent Profit pro Aktie; der Aktienkurs wird
in Kaskadenbewegungen verfälscht.

TURBOSTARTER
So heißen Kauf- oder Verkaufsorder in
kleinen Paketen und mit gestaffelten, mi-
nimalen Preisunterschieden. Über sie kön-
nen Computerhändler bereits existierende
Auf- oder Abwärtsbewegungen verstärken
und mit eigenen Kauf- oder Verkaufsauf-
trägen ausnutzen. So verstärken die Com-
puter Kursausschläge noch zusätzlich.

niklas.hoyer@wiwo.de

{ Handelsstrategien }

terhandels entbrannt. Der Hochfrequenz-
händler Getco hat Ex-SEC-Chef Arthur
Levitt angeheuert. Levitt hatte zu seinen
Amtszeiten das Monopol der etablierten
Börsen durchbrochen und Market Ma-
kern mehr Spielraum bei der Kursfeststel-
lung eingeräumt. Beides half Computer-
händlern. Im Juni warb Getco noch Eliza-
beth King von der SEC ab. Sie war als
stellvertretende Direktorin an den Ermitt-
lungen zum Flash Crash beteiligt. „Die
Hochfrequenzhändlerwaren bislang sehr
erfolgreich damit, wirkliche Ermittlung
zu den Vorgängen auszubremsen“, sagt
TedKaufmann,US-Senator fürDelaware.
Trotz heftigen Widerstands der Bran-

che will SEC-Chefin Mary Schapiro die
im Juni eingeführten Notbremsen noch
ausweiten. Außerdem dürften Order mit
extrem kurzer Gültigkeit (Flash Order)
eingeschränkt werden. Bislang stornieren
US-Hochfrequenzhändler 90 Prozent ih-
rer Order direkt wieder. Eine Mindest-
Gültigkeitsdauer könnte dieser Praxis ei-
nen Riegel vorschieben. Hautsch von der
Humboldt-Universität sieht darin einen
wichtigen Schritt: „Der Flash-Handel
sorgt nur für größere Verwirrung, da für
ganz kurze Zeit gesetzte Limitorder keine
echten Handelsangebote reflektieren.“
Die Computerhändler entwickeln ih-

re Strategien derweil weiter. Erste Syste-
me können automatisch Nachrichten ver-
arbeiten, die Aktienkurse beeinflussen.
Wer es schafft, die neuesten US-Arbeits-
losenzahlen direkt in die passende Order
umzusetzen, gewinnt. Das ist keine Uto-
pie: Die Deutsche Börse bietet einen
Nachrichtendienst zu den wichtigsten
Konjunkturdaten an, die direkt in die
Handelsprogramme fließen.
Hedgefonds und Banken, die „Alpha-

Flash, den ultraschnellen Algo-News-
Feed der Deutschen Börse“ abonnieren,
verspricht die Börse sogar die „unmittel-
bare Lieferung von Nachrichten, die mit
einer Sperrfrist belegt sind“, die also erst
nach Fristablauf veröffentlicht werden.
Einmal mehr gilt: An der Börse sind

alle gleich.Wer seine Rechner in die Bör-
se stellt und bestimmte Dienste abon-
niert, ist nur ein bisschen gleicher. ■

niklas.hoyer@wiwo.de, günter heismann
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»Hochfrequenz-
händler sind

Parasiten der Börse«
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Millisekunden sind
entscheidend

dafür, wer gewinnt
und wer verliert
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