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Interview
»Finanzmarkt-Risiken sind grof3er, als wir
annehmen”

"Fraktalist" Benoit
Mandelbrot

04. Juni 2005 ,,Die Finanzmarkte sind effizient” lernen Wirtschaftsstudenten
in der Regel an den Universitaten. Auf die These bauen weitere Theorien
auf. Benoit Mandelbrot, der Begriinder der fraktalen Geometrie, glaubt
nicht daran.

In seinem jungsten Buch ,Fraktale und Finanzen. Méarkte zwischen Risiko
und Ruin” startet er einen Frontalangriff auf die herrschende Theorie der
Finanzmarkte. Sie sind riskanter, volatiler, als wir glauben, erlautert er
auch im folgenden Interview.

Herr Mandelbrot, 1hr Buch ist ein Frontalangriff gegen die
Standardtheorien, mit denen auf den Finanzmarkten gearbeitet
wird - das durfte Sie bei vielen Marktteilnehmern nicht sonderlich
beliebt machen, oder?

Ganz so einfach ist es nicht. Ich kritisiere die Handler auch nicht, im
Gegenteil. Viele sind Uber mein Buch sehr erfreut, weil sie sagen, dal3 es
die Realitat, so wie sie diese erleben, wesentlich besser wiedergibt als die
Standardmodelle der Finanztheorie. Die Realitat ist leider wesentlich
komplexer als die Modelle, die an den Business Schools gelehrt werden.

Was ist der Hauptfehler dieser Modelle?

Die Standardmodelle, die in der Finanzbranche derzeit verwendet werden,
gehen davon aus, dal Preise sich kontinuierlich, ohne groRRe Spriinge
verédndern. Das ist so nicht richtig: Preise entwickeln sich diskontinuierlich,
sie springen und machen oft gréRere Satze, anstatt gemutlich nach oben
oder unten zu gleiten, wie es die herkbmmliche Theorie annimmt.

Wie mufd man sich das vorstellen?

Ein Markt kombiniert drei Dinge miteinander: erstens die Gegenwart, also
die Vermdgensgegenstande eines Unternehmens - das ist recht gut
prognostizierbar. Dann beinhalten Preise eine leidlich gut prognostizierbare
Zukunft, die um so besser prognostizierbar wird, je naher sie rickt.
Drittens enthalten Preise Erwartungen, und diese stellen das Problem dar.
Sie schwanken wild und andern sich extrem rasch. Das ist die Komponente
der Kurse, die wir weder hinsichtlich ihrer Richtung noch hinsichtlich ihres
Ausmales oder auch ihrer Haufigkeit nach prognostizieren kénnen. Das
Ergebnis ist die wesentliche Erkenntnis, dall Kurse sich wegen dieser dritten
Komponente unmittelbar und sprunghaft verandern kénnen.

Was hat das fur Folgen fur die Finanzméarkte und die Modelle, die
dort Anwendung finden?
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Wenn Sie nun beispielsweise eine Option bewerten, indem Sie Annahmen
Uber die Entwicklung der Kurse treffen, vernachlassigen aber dabei die
Tatsache, daR diese sich diskontinuierlich, also schnell und abrupt
verandern konnen, dann unterschatzen Sie das damit verbundene Risiko
erheblich. Die Konsequenz aus dieser Uberlegung ist, daR? die Risiken, wie
wir sie derzeit mit Hilfe der Standardtheorie messen, unterschatzt werden,
weil die Theorie nicht die Gefahr schneller und grofRer Preisspriinge
bertcksichtigt. Die tatsachlichen Risiken - sowohl nach oben als auch nach
unten - sind wesentlich gréer, als wir annehmen.

Wie grof3 konnen diese Risiken sein?

Die Daten der Vergangenheit zeigen, dal} es viele Ereignisse gibt, bei denen
die Preisspriinge zehnmal groRer sind als die typischen kleinen,
durchschnittlichen Preisdnderungen, mit denen die herkdmmliche Theorie
arbeitet. Wéren diese Preisdanderungen normal verteilt, wie die
herkbmmliche Theorie unterstellt, so liegt die Wahrscheinlichkeit solcher
Ereignisse bei etwa eins zu einer Million Million Million Million - das kann
eigentlich niemals vorkommen. Und doch haben wir sogar Ereignisse wie
den Kurssturz von 1987, der sogar nicht zehn-, sondern mehr als
zwanzigmal so grof3 war wie eine durchschnittliche Preisdnderung.

Wie geht die klassische Theorie mit diesen Ereignissen um?

Die klassische Theorie unterscheidet zwischen normalen Ereignissen und
besonderen Ereignissen wie solchen Kursausrei3ern und sagt: "Gut, das
sind eben Spezialfalle, das ist eben nicht normal." Wenn da ein paar
Datenpunkte sind, die exorbitante Ausreiler sind, dann werden diese
Punkte einfach ausgeblendet. Ich glaube, dal die Theorie diesen
Ereignissen zuwenig Beachtung schenkt - vielleicht sind gerade diese
Ereignisse die wichtigsten beim Studium der Méarkte.

Weshalb sollte man sich fur die Ausnahmesituation interessieren
anstatt fur den Normalfall?

Das sollten Sie alleine schon wegen der Wertentwicklung lhres Portfolios
tun: Die Anzahl der Tage, die fur die Kursentwicklung wirklich wichtig sind,
weil dort wichtige Dinge passieren, ist erstaunlich gering. Mit anderen
Worten: Der Grofiteil der Wertentwicklung lhres Portfolios wird durch nur
wenige Tage bestimmt.

Geht denn die Standardtheorie an diesen Uberlegungen voéllig
vorbei?

Naturlich nicht ganz, aber den Weg, den man dort wahlt, halte ich fur
problematisch: Man beriicksichtigt die Diskontinuitét der Preise mittlerweile
zunehmend, indem man die bisherigen Modelle sozusagen per Hand
nachadjustiert und entsprechende Anpassungen an die Realitat vornimmt.

Das klingt plausibel.

Entspricht aber nicht meinem Verstandnis von Wissenschaft: Wissenschaft
braucht einen festen Satz von Prinzipien und Regeln - eine
Nachadjustierung eines Modells per Hand ist weder wissenschaftlich noch
o6konomisch, da Sie am Ende lediglich als Ergebnis das erhalten, was Sie
vorher auch in die Annahmen mit hineingesteckt haben. Ein Modell ist nur
dann gut und 6konomisch, wenn es mehr voraussagt, als man an
Annahmen hineingesteckt hat.
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Ist das etwas, was die fraktale Geometrie leisten kann?

Fraktale Geometrie kann recht gut mit wenigen Uberlegungen und
Annahmen die chaotischen Bewegungen von Markten darstellen: Zunéchst
ist alles ruhig und lauft in geordneten Bahnen, und dann kommt es plétzlich
und unvermittelt zu einem Ausbruch der Kurse und zu Zeiten hoher
Volatilitat. Das alles kann ich mit meinen Modellen recht gut beschreiben,
indem ich nur sehr wenige Annahmen mache.

Das ist erst einmal eine Beschreibung des Verhaltens der
Finanzmarkte.

Viel mehr will ich im ersten Schritt auch gar nicht. Vergleichen Sie das doch
einmal mit der Astronomie: Newton konnte die Mechanik der
Planetenbewegungen erklaren, aber erst nachdem Keppler die Regeln fur
die Planetenbewegungen aufgeschrieben hat. Und mein Ziel ist es, erst
einmal sozusagen die Kepplerschen Grundlagen fur das Studium der
Finanzmarkte zu schaffen.

Aber eine Beschreibung der Finanzmarkte reicht nicht, um sie zu
verstehen und moglicherweise auch zu beherrschen.

In der Tat sind da viele meiner Kollegen ambitionierter. Sie wollen &hnlich
wie Newton die Markte gleich erklaren und die notwendige Vorarbeit
Kepplers Uberspringen. Das halte ich fur zu ambitioniert. Wir missen erst
lernen zu gehen, bevor wir rennen, wir missen zuerst beschreiben, bevor
wir verstehen, und wir muissen erst mathematische Ansatze entwickeln, die
eine korrekte Einschatzung relativer Risiken geben statt nur einer vagen
Idee davon.

Das durfte fur die Marktstrategen in den Handelssalen nicht
sonderlich befriedigend sein.

Mag sein, aber Wissenschaft sollte nicht so stark auf ein praktisches
Problem fokussiert sein, da man dariiber vergif3t, da dieses praktische
Problem eine theoretische Fundierung bendétigt. Zumindest experimentell
hat die Methode, die Phase der Beschreibung eines Phdnomens auszulassen
und zu versuchen, das Phdnomen direkt zu erklaren, versagt.

Wie beschreibt die fraktale Geometrie Markte?

Fraktale Geometrie bietet Ihnen eine Moglichkeit, das Verhalten von
Preisen, ihre Ausschlage zu messen Uber das, was ich Rauheit nenne. Sie
kénnen mit diesem Konzept eine groRe Menge komplizierter,
uneinheitlicher Daten in wenigen Zahlen ausdriicken. Dieses Konzept wird
heute bereits eingesetzt, um Hirnwellen zu analysieren, Daten zu
komprimieren oder Turbulenzen in der Hydrologie oder der Meteorologie zu
messen. Rauheit ist ein Maf3 fur Turbulenzen, und Turbulenzen sind ein
Hinweis auf die Hohe des Risikos eines Systems.

Und was sagt das uns dann als Anleger?

Ich mache keine Prognosen, ich kann auch nicht vorhersagen, wann der
néchste groRe Crash kommt. Aber Uber Rauheit kann ich messen, wie hoch
das Risiko eines Systems ist, dal3 Turbulenzen auftreten, und mich
entsprechend vorbereiten.

Was wir an den Finanzmarkten allerdings schon immer getan
haben.
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In den Dimensionen der fraktalen Geometrie gemessen, aber zu wenig.
Was ich glaube und was Sie mit Hilfe der fraktalen Geometrie und des
Konzeptes der Rauheit messen kdnnen, ist folgendes: Da steckt eine Menge
Risiko in diesen Markten, das sie nicht eliminieren kénnen, weil es stark
gekoppelt ist an drastische Preisanderungen, die aus massiven
Veranderungen der Erwartungen herriihren. Das ist ein Teil des Systems,
den Sie nicht wegdefinieren kénnen. Die Annahmen der traditionellen
Theorie verleiten uns falschlicherweise dazu, zu glauben, dal? wir die
Risiken der Markte im Griff haben - nicht zuletzt aufgrund der Praxis,
extreme Datenpunkte einfach zu ignorieren.

Der nachste Crash ist also programmiert?

Noch einmal: Ich kann nicht vorhersagen, wann der nachste grof3e Crash
kommt, aber ich kann helfen, sich darauf besser vorzubereiten. Wenn Sie
ein Schiff bauen, dann missen Sie sich auch fragen, wie stark der heftigste
Sturm werden kann, mit dem Sie rechnen miuissen, und mit welcher
Haufigkeit das passieren kann. Aus diesem Grund mussen Sie gerade auf
die extremen Ereignisse blicken, anstatt diese bei ihrer Modellbildung als
aulRergewdhnlich zu vernachlassigen. Und wenn wir dies tun, dann
entdecken wir, da die groRen Kursanderungen viel haufiger sind, als wir
annehmen, und daR wir deswegen vermutlich viel starker diversifizieren
mussen, als es die herkdbmmlichen Methoden bisher suggerieren.

Das klingt alles, als wurde die Wissenschaft hier noch in den
Kinderschuhen stecken.

Als ich vor 40 Jahren mit der fraktalen Geometrie anfing, versprach ich den
Okonomen, wie es ein Beobachter einmal sagte, nur Blut, Schweil? und
Trénen, und zunachst ist auch nicht viel passiert. Aber das &ndert sich: Ich
sehe immer mehr Bucher, die sich mit der Unbestimmtheit von Systemen
beschéftigen, sowie Wissenschaftler, die meine Ideen aufgreifen und in
Teilaspekten weiterentwickeln - was friher unmdglich schien, beginnt nun
praktisch machbar zu werden, nicht zuletzt dank der Fortschritte in der
Datenverarbeitung. Man sollte den Erfindergeist der Menschen nie
unterschatzen.

Und die Investmentkinste eines Mannes, der mehr als vierzig
Jahre lang das Verhalten der Markte studiert hat - wie sieht denn
Ihr Portfolio aus?

Ich habe es mir in meinem Leben zur Maxime gemacht, tUber vier Dinge nie
zu sprechen: Politik, Religion, Sex - und mein Portfolio.
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Benoit Mandelbrots Kritik an der modernen
Finanztheorie

Ein "Verfahren gegen die moderne Finanztheorie" fuhrt
Mandelbrot in seinem Buch und nennt einige ihrer
Annahmen sogar "absurd". Folgt man Mandelbrots
Erkenntnissen aus der fraktalen Beobachtung der
Finanzmarkte, so ergeben sich einige wichtige Kritikpunkte
an der herkdbmmlichen Auffassung von Finanzmarkten:

Kursanderungen verlaufen kontinuierlich. "Die Natur macht
keine Spriinge" stellte schon Alfred Marshall seinen 1890
erschienenen "Principles of economics" voran - an dieser
Annahme hat sich bis jetzt wenig gedndert, nicht zuletzt
deswegen, weil man mit Variablen, die sich kontinuierlich
andern, wesentlich einfacher rechnen kann. Leider ist diese
Annahme falsch, glaubt Mandelbrot: Kurse bewegen sich
nicht, sie springen und lassen Zwischenwerte aus. Die
Folge: Grol3e Teile der modernen Finanzmathematik -
beispielsweise die Formeln von Markowitz, Sharpe,
Black-Scholes - funktionieren in solchen Markten nicht.

Kaufen und Halten. Man solle nicht versuchen, den
"richtigen" Zeitpunkt fur ein Investment abzupassen, raten
Experten stets. Das ist zwar eine realistische Einschatzung
der menschlichen Fahigkeiten, doch aus Sicht Mandelbrots
problematisch: Der "richtige" Zeitpunkt spiele ndmlich auf
den Markten eine sehr grof3e Rolle. Kursschwankungen sind
nicht symmetrisch tber die Zeit verteilt, sondern kommen
gehauft vor. GroRRe Ereignisse - die dfter eintreten, als wir
vermuten - haben groe Kursbewegungen zur Folge, und
diese Aktivitaten konzentrieren sich auf kleine
Zeitabschnitte. Die Folge: In den achtziger Jahren
beispielsweise fielen 40 Prozent der Gewinne im
amerikanischen S&P-Index in zehn Tagen, also in 0,5
Prozent der Zeit, an.

Normalverteilung. Die moderne Finanzmarkttheorie geht
davon aus, da3 Kursdnderungen normalverteilt sind und
dem Muster einer Glockenkurve folgen: Die meisten
Kursveranderungen sind klein, nur ganz wenige sind sehr
grof3, und je groRer sie werden, um so unwahrscheinlicher
werden sie. Das entspricht leider nicht der Empirie, sagt
Mandelbrot und nennt als Beispiel dafir den Kurssturz des
DowlJones im Jahr 1987 und weitere dramatische
Kursereignisse in den vergangenen zwei Jahrzehnten, die
so grol3 waren, daf} sie unter der Annahme normalverteilter
Kursanderungen nicht erklarbar sind.

Markte sind riskanter, als wir annehmen. Akzeptiert man,
daR die Kurse deutlich heftiger schwanken, als es das
Standardmodell unterstellt, dann drohen ruindse
Kursbewegungen deutlich rascher. Nach dem
Standardmodell der Finanzwissenschaft liegt die
Wahrscheinlichkeit eines Ruins bei eins zu zehn Milliarden
Milliarden, rechnet Mandelbrot vor. Unterstelle man aber
dagegen deutlich heftiger schwankende Kurse, dann steige
die Wahrscheinlichkeit eines Ruins auf eins zu zehn bis eins
zu dreil3ig.

Das Gesprach fiihrte Hanno Beck
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