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Kapitel 1

Die Kunst des unbestimmten
Risikos

Dieses Buch handelt davon, wie man spielt und gewinnt.

Das Prinzip des Spielens steht im Zentrum wirtschaftlicher Ideen und Institu-
tionen, wie unangenehm diese Idee auch fiir viele Leute in der Finanzbranche
sein mag. Es ist nicht iberraschend, dass Poker sehr beliebt bei Finanzprofis ist,
wo es doch das Spiel ist, welches den Finanzmirkten am meisten dhnelt. Poker
bietet wertvolle Lektionen fiir das Gewinnen an der Bérse und Borsen bieten ge-
nauso wichtige Lehren fiir das Gewinnen beim Poker.

Dieses Buch wird Thnen Einblicke in beide Formen des Spielens geben. Wir
beginnen mit grundlegenden Informationen iiber Poker und das Finanzwesen
und werden dann tiefer in die Psychologie des Finanzwesens und die Okonomie
des Pokers einsteigen. Wir werden grundlegende und fortgeschrittene Gewinn-
taktiken besprechen. Wahrenddessen werden wir sehen, dass Amerikas Leiden-
schaft fiir Poker und fiir Finanzspekulationen den wirtschaftlichen Erfolg und
den Volkscharakter gepragt hat und dies wiederum die globalisierte Welt, in der
wir heute leben. Ich habe Teile meiner Autobiographie in die Flashback-Abschnit-
te einfliefSen lassen, um die Punkte personlicher zu gestalten. Schliellich werden
wir sowohl ein paar innovative Arbeiten dieses Feldes betrachten als auch den
gefahrlichen Unsinn, den es zu meiden gilt.

RISIKO

Mein erster Punkt ist offensichtlich, wird aber oft {ibersehen. Um zu gewinnen,
ist es notig, Risiken einzugehen. Daher ist ein Risiko fiir jemanden, der gewinnen
mochte, zunichst einmal positiv. Allerdings habe ich groflen Respekt vor dem
Risiko. Es ist real. Der Versuch, von Poker, Handel oder anderen risikobehafteten
Unternehmungen zu leben, schliefit die Moglichkeit des Scheiterns mit ein. Mog-
licherweise konnen Sie pleite, ohne Freunde, ungliicklich oder tot enden. Wenn
Sie dies nicht wirklich glauben, wenn Sie denken, dass Gott oder das Universum
oder ein Drehbuchautor in Hollywood ein gliickliches Ende fiir einen scharfsin-
nigen, gutherzigen Abenteurer garantieren kann, oder jemandem wie Ihnen nie
etwas Schlechtes passieren wird, wird Thnen dieses Buch mehr Schaden zufi-
gen als niitzen. Da Gott iiber Sie wacht, miissen Sie sich dariiber natiirlich keine
Gedanken machen.

Es ist leicht gesagt, dass es keine Alternative zum Spiel mit dem Gliick gibt,
dass Sie bereits ein Risiko eingehen, wenn Sie morgens das Bett verlassen oder die
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Strafle iiberqueren. Das ist wahr, dennoch koénnen Sie versuchen, unnétigen Ri-
siken aus dem Weg zu gehen. Wichtiger noch, Sie kénnen unkalkuliertes Risiko
vermeiden, Sie konnen immer erst schauen, bevor Sie springen. Allerdings ist es
schwer, auf diese Weise den grofien Gewinn zu machen. Andere Leute reiflen ri-
sikolose Profite ziemlich schnell an sich und machen Angebote fiir kalkulierbare
Risikomoglichkeiten nahe dem Marktwert. Sobald Sie sich fiir unkalkulierbare
Risiken entscheiden, fiir Vertrauensvorschiisse, welche im Vorhinein nicht sorg-
taltig untersucht werden konnen, werden die Mitstreiter um Sie herum weniger.
Dies ist also der Ort, an dem sich auflergewdhnliche Gelegenheiten bieten.

Wenn Thnen ausreicht, was das Leben selbst an geringen und kalkulierbaren
Risikomoglichkeiten bereithalt, sollten Sie das akzeptieren. Dies ist die typische
Strategie der Mittelschicht, aber sie kann von jedem, reich und arm, iibernom-
men werden. Entscheiden Sie sich fiir eine Karriere in einem Gebiet mit geringen
Risiken und lassen Sie sich gut ausbilden. Seien Sie nett zu jedem. Wihlen Sie
solide Investitionen, treffen Sie eine gewohnliche Wahl, zahlen Sie Thre Steuern,
gehorchen Sie dem Gesetz. Verbessern Sie sich jedes Jahr ein bisschen und ziehen
Sie Kinder grof3, die es wiederum einen Deut besser machen werden als Sie. Fiir
viele ist dies der Amerikanische Traum. Fiir andere ist es die einzig verniinftige
Wabhl, die einzige Lebensart, welche Gliick moglich macht, das nicht auf Kosten
anderer erreicht wird.

Dieses Buch ist fiir den Rest von uns, fiir diejenigen, welche sich nicht vorstellen
konnen, so zu leben. Fiir manche von uns ist Anpassung das Problem. Wir wei-
chen sexuell, politisch oder religiés von der Norm ab oder sind unkategorisierba-
re Exzentriker, welche einfach nicht in die hofliche Gesellschaft passen. Fiir ande-
re, die in Kriegsgebieten oder unter entsetzlichen Regierungen geboren wurden,
oder die aufgrund von Gesellschaftsklassen, genetischer Abweichung oder Vor-
urteilen geschméht wurden, sind die Belohnungen der angebotenen, begrenzten,
sicheren Auswahl zu mager, um in Erwigung gezogen zu werden. Wieder andere
von uns sind einfach gelangweilt: Gewohnliche Behaglichkeit ist zu trist. Aber
unter den Leuten, die ich kenne, ist der am weitesten verbreitete Grund, Risiken
einzugehen, purer Egoismus. Wir glauben, ein Talent zu haben, welches genédhrt
und welchem Raum gegeben werden muss. Wir miissen schreiben oder schau-
spielern oder forschen oder erforschen oder unterrichten oder Kunst erschaffen
oder einfach wir selbst sein, als Zweck an sich. Diese Besessenheit hebt uns tiber
Regeln hinweg und rechtfertigt jedes Risiko und jedes Handeln. Ich habe noch
nie einen erfolgreichen Pokerspieler oder Wertpapierhdndler getroffen, der nicht
glaubte, besser als alle anderen zu sein. Bei manchen ist dies offensichtlich — aber
fir die meisten ist es ein stiller, uniiberpriifbarer Glaubensgrundsatz. Wenn Sie
zu diesem Menschenschlag gehoren, ist es unmoglich, sich mit dem zufrieden zu
geben, was alle anderen bekommen, wie angenehm dies auch insgesamt sein mag.

Fiir mich ist dies der wahre Amerikanische Traum. In der Geschichte gab es
lange Zeit keine grofle Mittelschicht. Es gab Reiche und Arme, das Leben war
riskant fiir beide und jeder spielte. Das Wachstum des Mittelstandes nahm seinen
Anfang im Holland des siebzehnten Jahrhunderts. Européer, die die Sicherheit
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des Mittelstands erreichten, horten gewdhnlich auf zu spielen und versuchten
kurz darauf, auch alle anderen zum Authoren zu bewegen. In den Vereinigten
Staaten aber wuchs der Mittelstand bis zum neunzehnten Jahrhundert so sehr
an, dass ein betrachtlicher Teil der Bevolkerung versuchte, ihm zu entfliehen. Die
Européder waren schockiert zu sehen, dass die westlichen Grenzlinder nicht nur
von Gammlern und Fliichtlingen bevolkert wurden, sondern auch von wohlha-
benden Farmern aus dem Osten, die auf mehr Land aus waren und Ruin und
Tod riskierten fiir die Chance, reich zu werden. Andere Erfolgreiche zogen in den
Westen, um der sozialen, religiosen oder anderen Varianten der Konformitét zu
entkommen. Traditionell in der Geschichte waren Minenarbeiter meist Sklaven
oder unterdriickte Bauern. In den Vereinigten Staaten stromten Hochschulabsol-
venten, Angestellte und vermdgende Ménner in die Minencamps Nordamerikas
(um zu schiirfen und zu pokern). Noch tiberraschender war, dass Leute desselben
Schlages sich oft freiwillig als Infanteristen meldeten (um zu kdmpfen und zu
pokern). Keiner von ihnen legte auf die Sicherheit des Mittelstands wert, sie setz-
ten Leben und Gliick fiir Reichtum und Freiheit aufs Spiel, und viele von ihnen
fanden beides. Diese beispiellose Kombination von Chance und Anarchie brachte
Poker und das moderne Finanzwesen hervor.

Dass manche Risiken nicht kalkulierbar sind, ist keine Rechtfertigung dafiir,
sorgfiltige Strategien zu ignorieren oder einfach blind nach Verdacht zu handeln.
In den vergangenen fiinfzehn Jahren hat man im Risikomanagement des Finanz-
wesens ein ausgekliigeltes mathematisches System entwickelt, um die chaotischen
Profite von Wertpapierhdndlern in niitzliche Einzahlungsstrome umzuwandeln.
Erstmals gibt es eine anerkannte Wissenschaft des unkalkulierten Risikos. Der
Schliissel ist nicht, das Risiko zu minimieren, sondern es zu verwalten. Ein Hand-
ler mit gutem Risikomanagement kann Risiken eingehen, die einen Héndler mit
mangelnden Strategien ruinieren wiirden. Dieselben Techniken kénnen beim Po-
ker und anderen risikoreichen Unternehmungen angewendet werden. Pokerspie-
ler, welche die Prinzipien des Risikomanagements verstehen, konnen in Spielen
mit hoheren Einsitzen mit geringeren Geldmitteln offensiver spielen und haben
bessere Chancen auf Erfolg.

RISIKOREGELN

Hier sind vier Regeln fiir den Umgang mit unkalkulierbaren Risiken. Sie sind zu-
treffend fiir Poker und Wertpapierhandel, das Heiraten, nach New York trampen,
um zu versuchen, Schauspielerin zu werden, und ebenso, wenn Sie Thr Leben der
Entwicklung einer neuen physikalischen Theorie widmen, die alle anderen fiir
verriickt halten.

1. Machen Sie Ihre Hausaufgaben. Denken Sie wie eine Person des Mittelstands.
Gibt es einen sicheren Weg, um das gleiche Resultat zu erzielen? Kénnen Sie
irgendwelche Risiken abwigen? Horen Sie nicht auf zu kalkulieren, nur weil
Sie zu einem Aspekt keine niitzlichen Informationen finden. Kénnen Sie von
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Leuten lernen, die etwas Ahnliches bereits versucht haben? Meine Vorsicht
resultiert aus meinem Respekt vor dem Risiko. Sie miissen unnétige Risiken
vermeiden. Genauso wichtig ist es, dass Sie blindes Risiko vermeiden, wo es
kalkulierbar ist. Fiir einen Borsenspekulanten bedeutet dies, dass Sie ein Risiko
nur dann eingehen sollten, wenn Sie angemessen dafiir bezahlt werden. In
Pokersprache tibersetzt bedeutet dies, dass Sie erst den Wert ihrer Karten voll
ausschopfen miissen, bevor Sie sich auf Ihr Geschick als Spieler verlassen.

2. Streben Sie den Erfolg an. Wie Dickson Watts in seinem Klassiker des
neunzehnten Jahrhunderts ,,Speculation as a Fine Art“ schrieb, erfordert das
Eingehen eines Risikos ,,Vernunft und Courage; Vernunft in der Betrachtung,
Courage in der Ausfithrung“. Wenn Sie sich entscheiden zu handeln, handeln
Sie schnell und entschlossen. Streben Sie den maximalen Erfolg an, nicht das
minimale Risiko. Erinnern Sie sich an Macbeth‘s Entschlossenheit, nachdem
er sich entschied, Macduffs Burg anzugreifen: ,Von Stund an nun sei immer
meines Herzens Erstling auch Erstling der Hand“ (Shakespeare: Macbeth, Akt
4, Szene 1). Wenn Sie Fahrradfahren lernen mochten, miissen Sie aufsteigen
und in die Pedale treten. Vielleicht stiirzen Sie, aber Sie konnen es lernen.
Wenn das Risiko zu grof3 ist, steigen Sie nicht aufs Rad! Langsamkeit wire der
Garant fiir beides: es nicht zu lernen und hinzufallen.

3. Wagen Sie den brutalen Ausstieg. Eine weit verbreitete Art und Weise, beim
Poker zu verlieren, ist es, das Weiterspielen von der Hohe der Einsitze
abhéngig zu machen. Nach dem Entschluss, den Einsatz zu erhdhen, lehnt
ein Spieler es ab, auszusteigen, selbst wenn die folgenden Ereignisse es kliiger
erscheinen lassen. Selbst um ein durchschnittlicher Pokerspieler zu sein,
miissen Sie hiufig gute Karten weggeben, unabhingig davon, wie hoch ihr
Einsatz bereits war. Selbst wenn es eine gute Chance gibt, dass Sie den Pot
hitten gewinnen kénnen, wenn Sie weiter gesetzt hitten. Und Sie miissen
lernen, so frith wie moglich auszusteigen. Wertpapierhidndler wissen sehr gut:
»1hr erster Verlust ist IThr geringster.“ Sowie Sie unkalkulierbares Risiko in
Angriff nehmen, lernen Sie Dinge, die Ihnen beim Kalkulieren helfen. Wenn
das Ergebnis dieser Berechnung darauf hindeutet, dass die Chancen zu gering
sind, um weitere Investitionen zu rechtfertigen, geben Sie genauso schnell und
entschlossen auf, wie Sie angefangen haben. Gewillt zu sein, lieber zu frith
statt zu spét auszusteigen, ist iibrigens einer der Griinde, warum Pokerspieler
manchmal schlechte Fithrungspersonen sind. Es gibt Situationen, in welchen
eine Fithrungsperson so lange kimpfen sollte, bis auch das letzte Fiinkchen
Hoffnung verschwunden ist, selbst wenn sie auf dem Schlachtfeld sterben oder
mit dem Schiff untergehen. Dies kann der Sache dienlich sein, macht aber
schlechtes Poker aus und fiir Wertpapierhdndler ist es eine Todsiinde.

Es liegt auf der Hand, dass Sie die Regeln 2 und 3 - selbst wenn sie durch Regel 1
etwas abgemildert werden - gewaltig in die Klemme bringen werden. Regel 2
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rat Thnen, nichts zuriickzuhalten wenn Sie Erfolg anstreben und Regel 3 halt Sie
dazu an, hiufig auszusteigen. Wenn Sie immer etwas in Reserve halten, wenn Sie
nur einsetzen, was zu verlieren Sie sich leisten konnen, wenn Sie auf einem guten
Rickzugsplan bestehen, sollten Sie sich an kalkulierbare Risiken halten. Wenn
Sie sich jedoch dazu entschliefien, unberechenbare Risiken einzugehen, gibt es
eine Art Sicherheitsnetz:

4. Plan B sind Sie. Der einzige Posten, auf den Sie sich nach einer Niederlage
verlassen konnen, sind Sie selbst. Sie: Thr Charakter, Thr Talent und Ihr Wille.
Sie miissen die Vorstellung, sich verlassen und pleite an einem seltsamen
Ort zu befinden, nicht verlockend finden, aber der Gedanke daran sollte Sie
auch nicht zur Verzweiflung treiben. Ganz so trostlos ist es nicht: Es gibt
ein paar soziale Strukturen und wirtschaftliche Einrichtungen, die Ihre
Landung oft ein wenig abmildern kénnen. Sie kdnnen Netzwerke mit gleich
gesinnten Abenteurern aufbauen oder einer Organisation beitreten, welche
Risikobereitschaft unterstiitzt. Aber Netzwerke sind nicht immer verlésslich
und solche Organisationen rar und selektiv. Wie das Sprichwort sagt, niemand
begeht Selbstmord auf der Rennbahn - man konnte schliellich das nichste
Rennen verpassen.

Lassen Sie mich unterstreichen, dass diese vier Regeln kein Rezept fiir Erfolg sind.
Ein solches habe ich nicht. Wenn Sie die obigen vier Punkte beherrschen, konnen
Sie bestenfalls dem garantierten Misserfolg entgehen. Wenn Sie bescheidene Zie-
le verfolgen und die entsprechenden Ressourcen besitzen, ist es wahrscheinlich,
dass Sie erfolgreich sind. Natiirlich kann ich dies nicht in genauen Zahlen aus-
driicken, da wir hier iiber unkalkulierbare Risiken sprechen. Wenn Ihre Ziele im
Verhiltnis zu IThren verfiigbaren Mitteln zu ehrgeizig sind, ist es sehr wahrschein-
lich, dass Sie scheitern. Aber Sie kénnten gewinnen. Wenn die reale Chance auf
Erfolg — und die reale Gefahr des Scheiterns - fiir Sie attraktiver sind als das, was
Thnen das Leben an risikoarmen und berechenbaren Optionen bietet, dann kann
Sie dieses Buch auf dem tiickischen Weg, den sie gewéhlt haben, begleiten.

DAS FINANZWESEN UND GLUCKSSPIEL

Das Finanzwesen kann nur als ein Gliicksspiel verstanden werden und das
Gliicksspiel als eine Form der Finanzwirtschaft. Viele Leute haben kein Problem
damit, den ersten Teil anzunehmen: Sie denken sich die Wall Street als ein grof3es
Kasino. Als New York im Jahre 1971 Off-Track-Betting (OTB) einfiihrte, wéhlte
man den Slogan: ,,If youre in the stock market, you might find this a better bet.”
Bernard Lasker, der damalige Prisident der New Yorker Borse, schickte ein Tele-
gramm, in dem er gegen den Vergleich von Pferdewetten und Aktien protestierte.
Der New Yorker OTB-Prasident Howard Samuel antwortete mit: ,,Ich bin sicher,
dass einige der 48.972 Pferde, welche 1970 in diesem Land Rennen gelaufen sind,
das Gefiihl haben, eine bessere Investition zu sein als einige der Hunde der New
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Yorker Borse.“ Er konnte Recht gehabt haben: In diesem Monat, im April 1971,
schloss der Dow Jones Index bei 941.75 Punkten. Das war der inflationsbereinigte
Gipfelwert der folgenden 21 Jahre. Aber selbst Leute, die auf der Seite Laskers
stehen, geben zu, dass viele der Borsenteilnehmer spielen.

Allerdings mochte ich auf etwas anderes hinaus als den oberfldchlichen Ver-
gleich, dass man sowohl in Las Vegas als auch an der New Yorker Borse Geld
gewinnen und verlieren kann. Was ich meine ist, dass Finanzprodukte ein wei-
teres Risiko in sich bergen, dasselbe Negativsummen- und Zufallsrisiko, welches
auch Roulette und Wiirfelspielen zu eigen ist. Es stimmt, dass ein langfristiger
Buy-and-hold-Investor eines diversifizierten Portfolios ein reales wirtschaftliches
Risiko eingeht, aber dies ist nur ein kleiner Teil dessen, was auf Aktienmarkten
passiert. Niemand wird gut fiirs Herumsitzen bezahlt, um sich tiber die durch-
schnittlichen Renditen der nachsten 20 Jahre Gedanken zu machen. Sie werden
sehr gut dafiir bezahlt, ein Wertpapier gegen ein anderes zu handeln oder Aktien
zu kaufen und sie fiinf Sekunden spiater wieder zu verkaufen. Der durchschnitt-
liche Hiandler bekommt die durchschnittlichen Renditen, alles andere ist blofie
Spielerei. Alles, was Sie gewinnen, stammt von jemand anderem, der verliert, alles
im Verhiltnis zu den Durchschnittsrenditen. Die Einsétze sind eine Negativsum-
me, da auf die Tauschraten Steuern und Transaktionskosten anfallen, genauso
wie das house edge” im Kasino. Und der Borse liegt zumindest ein gewisses wirt-
schaftliches Risiko zugrunde - dass immer eine Person von einer anderen ge-
winnt ist nicht alles. Alle anderen Mirkte (ausgenommen Rohstoffmarkte) sind
Nullsummen-Mirkte. Jeder Kredit oder jede Anleihe hat einen Leiher und einen
Verleiher, jede Transaktion ausldndischer Wahrungen hat einen Kaufer und ei-
nen Verkaufer, jeder Derivat-Vertrag hat eine Partei, die die andere bezahlt. Jeder,
der wirklich auf den Markten zu Hause ist, bezieht seine Aufregung und Mog-
lichkeiten aus dieser Art Einsdtze.

Okonomen argumentieren manchmal, dass diese Transaktionen zur Kapitalal-
lokation beitragen und wichtige Preisfindungsmechanismen bereitstellen. Aber
Kapitalallokation findet grofitenteils auf3erhalb der Handelsmarkte statt und ist
ohnehin zu indirekt, um das Ausmaf3 des Handelsbetriebs zu rechtfertigen. Zwar
ist die Preisfindungs-Funktion zweifellos niitzlich, doch kein Unternehmensma-
nager muss jede Sekunde einen anderen Wertpapierkurs kennen oder gar den
Kurs von einem Dutzend unterschiedlicher Wertpapiere, welche ein einheitli-
ches Wirtschaftsunternehmen ausmachen. Es gibt weit wichtigere soziale Fragen,
welche mit erstaunlicher Genauigkeit von Auktionsmérkten beantwortet werden
konnen, dennoch bleiben diese eher ein Hobby von Akademikern als eine bedeu-
tende Finanzinstitution.

Meiner Meinung nach gibt es vier Griinde, aus welchen Risiko zum Bestandteil
finanzieller Produkte wird. Diese sind, ihrer Wichtigkeit nach aufsteigend ange-
ordnet, Folgende:

2 House edge: Hausvorteil. Der Begrift bezieht sich auf den Prozentanteil des Vorteils, den das Ka-
sino gegeniiber dem Spieler hat.



