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Deklaration von Interessenskonflikten: 
Der Autor besitzt keine Wertpapiere. Die Recherchen zum 
vorliegenden Beitrag wurden durch die vorzeitige Auszahlung 
eines windigen Finanzprodukts (sog. Riester-Rente) ermöglicht.



Uli H. – ein Fall von Spekulationssucht
Werbespot 2000

In den Jahren 2002 bis 2006 habe ich richtig gezockt, ich habe teilweise Tag 
und Nacht gehandelt, das waren Summen, die für mich heute schwer zu 
begreifen sind. Das war der Kick, das war pures Adrenalin. (...) Ich habe einen 
kleinen Börsenpager, den habe ich immer dabei, auf dem kann ich die Kurse 
kontrollieren. Manchmal was es sogar im Fußballstadion so, wenn das Spiel 
ein bißchen langweiliger war, habe ich heimlich auf meinen Pager geschielt. 
(...) Vielleicht steckt dahinter auch die Sehnsucht, die Wirklichkeit zu vergessen, 
auszubrechen. Das geht an der Börse gut.

Interview 2013



Ist der Aktienhandel ein Glücksspiel? Kurzfristig ja, langfristig nein.
Ein Glücksspiel liegt vor, wenn im Rahmen eines Spiels für den Erwerb einer Gewinnchance ein 
Entgelt verlangt wird und die Entscheidung über den Gewinn ganz oder überwiegend vom Zufall 
abhängt. Die Entscheidung über den Gewinn hängt in jedem Fall vom Zufall ab, wenn dafür der 
ungewisse Eintritt oder Ausgang zukünftiger Ereignisse maßgeblich ist. (§3 Abs. 1 GlüStV)

Langfristiger Aufwärtstrend 
der internationalen 
Aktienmärkte, unterbrochen 
von jahrelangen Kurzstürzen 
(z.B. 2000 bis 2003: Platzen 
der Dotcom-Blase). 
Im Unterschied zum Glücks-
spiel im engeren Sinn ist der 
Aktienhandel kein Null-
summenspiel. 



C. Hurt: Regulating Public Morals and Private Markets. 2005

Spekulation versus Investition: Eine Typologie der Transaktionen



Werbeanzeige 2011          Studie: Grall-Bronnec et al. (2017): Excessive trading, a gambling disorder in ist own right? 

Blackberry 2010: Lust & Last alter weißer Männer

Übertragung der Kriterien für pathologisches Glücksspiel 
auf Fälle exzessiven Wertpapierhandels. Rob, Joe, Ed et al. 
sind um die 60 Jahre alt und in leitenden Positionen tätig.



Jugendkultur 2020: Die Generation Aktie

Die Zahl der Aktionäre und Aktienfondsbesitzer ist von 2019 auf 2020 sprunghaft 
gestiegen. Bei den Unter-30-Jährigen gab es einen Anstieg um 67%. Das Deutsche 
Aktieninstitut spricht deshalb von einer „Generation Aktie“. Nach dem Lockdown hatten 
die jungen Leute wenig Gelegenheit, ihr Geld anderswo auszugeben. Weges des Kurs-
sturzes nach Ausbruch der Corona-Pandemie gab es relativ günstige Einstiegsprodukte.

Quelle: Statista

Foto: Sparkasse
Planspiel Börse



Mission Robinhood (USA, 2015):
Demokratisierung des Finanzwesens

Neobroker – die neuen Anbieter: 
Smartphone-Trading zu Discountpreisen

Mission Trade Republic (Deutschland, 2019):
Gegen die Preispolitik der Banken

Als Republik glauben wir, dass der Zugang 
zu Wirtschaftswachstum kein Privileg sein 
darf. Seit Jahrzehnten bieten Banken nur 
undurchsichtige Produkte zu hohen Preisen 
an. Um das System zu verändern, hat Trade 
Republic ein Angebot von Grund auf neu 
gebaut... Wir bieten ein herrlich einfaches 
Produkt, das sich jeder leisten kann. 

Die Mission von Robinhood ist es, das 
Finanzwesen für alle zu demokratisieren. 
Wir glauben, dass jeder Zugang zu den 
Finanzmärkten haben sollte, deshalb haben 
wir Robinhood von Grund auf aufgebaut, 
um das Investieren für Neueinsteiger und 
Experten gleichermaßen freundlich, 
zugänglich und verständlich zu machen.

Provision: 0 $ „Fremdkostenpauschale“: 1 € pro Transaktion

Weitere Anbieter



Gamification of Investment:
Das Interface-Design von Robinhood

Gamification ist die Übertragung von spieltypischen Elementen 
und Vorgängen in spielfremde Zusammenhänge mit dem Ziel der 
Verhaltensänderung und Motivationssteigerung bei Anwenderinnen und 
Anwendern. Gablers Wirtschaftslexikon

Vom Konfettiregen... ...zum Bauklotzkosmos

Alex Kearns
Foto: privat

Special Features:
• Level up with options trading: nächstes Level Privatinsolvenz
• Swipe up to submit your order: einfach wisch und weg, Geld weg
• Gold Membership: Du brauchst Geld? Leihen wir dir!
• Push notifications: Wir halten dich auf Trab bzw. auf dem Laufenden

Gratisaktie 
freirubbeln

Auf dem Display des Robinhood-Kunden Alex Kearns erschien am 11. 
Juni 2020 die Mitteilung, ihm drohe durch einen Optionshandel ein 
Verlust von $ 730.165.  Auf Nachfragen beim Kundendienst erhielt er 
automatisch generierte Antworten. Der 20-Jährige geriet in Panik und 
brachte sich um. Tatsächlich wies sein Konto bei dem Neobroker zu 
diesem Zeitpunkt ein Plus von $ 16.000 auf.



Ergebnisse der Trade Republic-Studie 2022

• 7 von 10 Trade Republic-Kunden sind jünger als 35 Jahre, der Frauenanteil beträgt 15%.
• Fast die Hälfte der Nutzer sind unerfahrene Anleger, die zum ersten Mal an den Kapitalmärkten investieren.

• Derivate, die aufgrund von Hebeleffekten deutlich riskanter sind als Aktien und Indexfonds, machen 
nur 2 % der Portfolios aus 

• 72 % der Befragten geben an, einen langfristigen Beitrag zur Altersvorsorge leisten zu wollen.

Fazit der Studienautoren: „Nur eine kleine Minderheit der Nutzer ist durch kurzfristige Gewinne 
und Nervenkitzel motiviert.“

Faktencheck:

• 34 % der Nutzer legen großen Wert auf kurzfristige Gewinne
• 20 % der Befragten geben an, dass sie vor allem den Nervenkitzel beim Investieren genießen

Datenbasis: Email-Befragung von 216.000 Kunden des Berliner Neobrokers
Leitfrage: Wie relevant ist das „Gaming“-Verhalten von Neobroker-Benutzern in Wirklichkeit?



Das Pareto-Prinzip im Wertpapierhandel:
Ein kleiner Teil der Anleger generiert einen großen Teil des Umsatzes

OliverWyman_Online-Wertpapier-Brokerage_in_Deutschland_2021.pdf



Gamification: Anwerbung von Kunden und Kundendialog bei Trade Republic



Soziale Medien: Schwarmintelligenz oder Herdenverhalten?

Die größte Angst der Smartphone-Generation:

Fear of missing out

Hier Textbaustein einfügen: Meme-Aktien & Ponzi-Schema



Financial
Literacy vs.
Influencer
Entertainment

Die Generation Aktie verfügt über geringe 
Kapitalmarktkenntnisse und nutzt mit Vorliebe 
digitale Informationskanäle wie Blogs, Podcasts 
und Youtube-Videos. Q: Dt. Aktieninstitut 2022

Marcus Schulz: Ein Börsenguru und seine Anhänger



Buchmarkt Börsenratgeber 
Tenor: „Ich verrate dir ein Geheimnis .... Aber hör nicht auf die Anderen, das sind alles 
Idioten“. Verwandte Genres: Diätratgeber, Patientenliteratur über alternative Krebsmedizin.



Biographie eines „Spekulationssüchtigen“

• Einstiegsalter: Macht nach dem Abitur den Aktienhandel zu seinem Hobby.
• Bildungsstatus: Liest neben Studium und Beruf Bücher über Finanzwirtschaft 

und Chartanalyse.
• Chasing: Greift bei dem Bemühen, verlorenes Geld zurückzugewinnen, 

zu immer riskanteren Anlagestrategien (Pennystocks, Daytrading, Derivate).
• Verschuldungsspirale: Fürchtet sich vor dem „margin call“ (bei gehebelten 

Transaktionen muss man unter Umständen sehr viel mehr Geld nachschießen 
als ursprünglich geplant, um die Position offen zu halten).

• Suchtcharakter: Durchlebt eine zyklische Abfolge von Abstinenzphasen 
und Rückfallperioden.

• Doppelleben: Verheimlicht seiner Partnerin das Ausmaß seiner Börsenaktivitäten.
• Gesamtbilanz: Macht in fast zwei Jahrzehnten einen Verlust von ca. 95.000 Euro.
• Die Wende: Die Partnerin entdeckt, dass er das gemeinsam Ersparte verzockt hat.
• Die Therapie: Macht eine Psychotherapie und besucht eine Selbsthilfegruppe. Ist 

mittlerweile 3 Jahre clean.



Prävalenz der Spekulationssucht: Erste Daten aus Kanada

Studie
• Canadian Community Health Survey 2018: Interviews mit 24.000 Erwachsenen
• Erhoben wurde u.a. die Teilnahme am Glücksspiel und an spekulativen Finanzgeschäften
• Unter „Spekulation“ subsumiert wurden (1) Daytrading / Hochfrequenzhandel (2) Pennystocks

(3) Leerverkäufe (4) Derivate (5) Handel mit Kryptowährungen

Ergebnisse
• In den 12 Monaten vor der Umfrage haben 3,6% der Befragten spekulative Finanzgeschäfte getätigt.
• Bei den Männern war der Anteil (5,9%) viermal so hoch wie bei den Frauen (1,5%).
• Hauptaltersgruppe: 30 bis 49 Jahre
• Spekuliert wird vor allem in den Bevölkerungsgruppen mit einem hohen Bildungsabschluss und 

einem hohen Haushaltseinkommen.
• Den höchsten Anteil gab es bei Einwanderern aus dem südasiatischen und arabischen Raum.
• 3 von 4 Spekulanten geben regelmäßig Geld für Glücksspiele aus. Der Anteil der Personen mit einem 

problematischen Spielverhalten ist bei ihnen sieben mal höher als bei den übrigen Befragten.

Q Williams et al. (2022): Financial speculation in Canada. International Gambling Studies 



Ein erstes Fazit: 
Die Double Bind-Botschaft der Neobroker

Finanztipp: Wem es dir wirklich um die Altersvorsorge geht, solltest du dir langweilige Wertpapiere wie 
Indexfonds anschaffen (ETFs = Exchange Traded Funds). Doch dafür brauchst du keine Trading-App...

Aber mach 
das bloß nicht 

zum Spaß!

Hey du, 
Online-Trading 

macht irre 
Spaß!



Lobbyschlacht um ein Geschäftsmodell:
Payment für Order Flow

19.11.2021

Payment for Order Flow wurde 2012 von der 
Financial Services Authority wegen möglicher 
Interessenkonflikte der Brokerfirmen untersagt

9.3.2021



Lobbyschlacht um ein Geschäftsmodell:
Die schöne neue Welt der Zukunftskoalition

Wir haben Lust auf Neues und werden technologische, 
digitale, soziale und nachhaltige Innovationskraft 
befördern. (...) Für FinTechs, InsurTechs, Plattformen, 
NeoBroker und alle weiteren Ideengeber soll 
Deutschland einer der führenden Standorte innerhalb 
Europas werden. Es gilt, die mit den neuen Technologien, 
wie z. B. Blockchain, verbundenen Chancen zu nutzen, 
Risiken zu identifizieren und einen angemessenen 
regulatorischen Rahmen schaffen.

Podcast, November 2021Selfie V. Wissing, September 2021 

Pressemeldungen, April 2022

Auszug Koalitionsvertrag



Einige Stichworte und Fragen zum Schluss:

• Spekulationssucht: Wie groß ist die Dunkelziffer?

• Gamification: Inwieweit eignet sich die Spielsucht als Modell 
für das Verständnis der Spekulationssucht?

• Komorbidität: Wie viele Spielsüchtige zocken an der Börse?

• Koalitionsvertrag: Müssen wir die Risiken der neuen Finanztechnologien 
erst noch identifizieren oder sind sie nicht schon heute erkennbar?



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Karikatur: Christian Kalkert. 
Quelle: Trading für Dummies. Verlag Wiley-VCH 2022
ISBN 978-3-527-71903-7

Einwände, Nachfragen 
und sachdienliche Hinweise 
bitte an: Jazbinsek@online.de

Das Investieren sollte eher so sein, als würde 
man Farbe beim Trocknen oder oder Gras beim 
Wachsen zusehen. Wenn Sie etwas Spannendes 
erleben wollen, nehmen Sie sich 800 Dollar 
und gehen nach Las Vegas.

Paul Samuelson, 
Wirtschaftsnobelpreisträger

Das kann ich so nicht stehen lassen.

Ilona Füchtenschnieder, 
Expertin für Glücksspielsucht


