Vom Blumenkohl zur Aktie

Borsenanalysen. Blasen, Rallyes, Crashs — die Borsen scheinen unberechen-
bar. Doch Forscher setzen Formeln der Festkérperphysik, Geologie,
Chaos- oder Spieltheorie ein, um die Finanzmarkte zu ergriinden, und
kommen zu erstaunlichen Ergebnissen. Einige verdienen sogar Geld damit.

Diese Geschichte muss in ei-
ner Bar beginnen. Im El Farol,
einer Cantina in Santa Fe im
US-Bundesstaat New Mexico.
Hier, wo das Rib-Eye-Steak
schon blutig serviert wird,
treffen sich die Wissenschaft-
ler vom Sante Fe Institute
nach der Arbeit. Ihr Problem:
Die Bar ist oft prallvoll. Wenn
sich die Forscher am dunklen
Holztresen zusammenquet-
schen miissen wie die Tinten-
fischarme in der Tapasschale,
dann vergeht ihnen die Lust
auf Bier und Livemusik.

Zu den El-Farol-Pilgern ge-
horte viele Jahre W. Brian
Arthur. ,Jedes Mal dachte ich
dariiber nach, ob die Bar
tiberfiillt sein wird oder nicht.
Und ich dachte dariiber nach,
dass andere auch dariiber
nachdenken”, erinnert sich
der Okonom. Die Griibelei
inspirierte ihn, die Situation am Computer durchzuspielen.
Dabeiging ervon 100 potenziellen Kneipengdngern aus. Jeder
von ihnen trifft eine Prognose, wie voll die Bar am Abend wird.
Wer glaubt, dass mehr als 60 Leute kommen, bleibt zu Hause.
Bei ihren Vorhersagen stiitzen sich die Barfans auf frithere
Besucherzahlen. Sie rechnen zum Beispiel damit, dass genau-
50 viele Menschen wie vor einer Woche kommen. Oder so
viele wie im Durchschnitt des letzten Monats. Das Ergebnis
verbliiffte: Obwaohl die El-Farol-Freunde verschiedene Vor-
hersagen treffen und keine davon langfristig korrekt ist, pen-
delt sich die Besucherzahl bei 60 ein.
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Egal ob Tages-, Wochen- oder Jahreschart:
Aktienkurse sehen in der Struktur immer gleich
aus. So ein Ergebnis der fraktalen Geometrie.
Damit @hneln sie einem Blumenkohl,
dessen Form sich in seinen vielen Réschen
widerspiegelt.

Bar und Borse, die zwei lie-
gen nahe beisammen, dachte
sich Arthur. Denn was ist die
Wall Street anderes als ein
gigantisches El Farol? Jeder
Anleger trifft eine Prognose
fiir den Kurs —und kauft oder
verkauft. Nach diesem Mus-
ter schuf Arthur mit seinem
Kollegen Blake
kiinstlichen Aktien-
markt. Und siehe da: Der
Kursverlauf war vom Auf
und Ab an Wall Street prak-
tisch nicht zu unterscheiden.
Die Notierungen schwankten
stark, es bildeten sich Speku-
lationsblasen und Abstiirze
sowie Investmentregeln, die
jeweils nur ein paar Jahre gut

LeBaron
einen

liefen. Ganz wie im richtigen
Borsenleben.

Arthurund LeBaron forschen
auf dem Gebiet der Econo-
physics, einer nicht mal 15
Jahre alten Mischwissenschatt aus Okonomie und Physik. Thre
Verfechter riicken der Wirtschaft mit den Werkzeugen der
Naturwissenschaften zu Leibe. Was nach Renaissance der
Alchemie klingt, macht Sinn. Ob Spiel- oder Chaostheorie,
Erdbebenforschung, Thermodynamik oder Festkérperphysik:
Mathematiker und Naturwissenschaftler kennen sich aus mit
komplexen Systemen. Ein Atomgitter lasst sich wie eine Bor-
se¢ durch eine gigantische Zahl von Teilchen - beriehungs-
weise Menschen — beschreiben, die sich gegenseitig beeinflus-
sen. In beiden Fallen zeigt sich oft ein tiberraschendes Verhal-
ten, ein Herdentrieb, der dem Individuum nicht anzumer- >
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ken ist. ,Massenphdnomene
finden SieinderPhysik genau-
s0 wie an den Finanzmark-
ten”, sagt Dietrich Stauffer,
Physikprofessor an der Uni-
versitat Koln.

,Aul dem Parkett betrachten
wir ein komplexes Miteinan-
der der Handler, das keiner
versteht”, meint auch Stefan
Bornholdt. Der Professor fiir
Theoretische Physik an der
Universitit Bremen naherte
sich diesem Chaos mit dem
Modell des Ferromagnetis-
mus. ,Die kleinen Elementar-
magneten in einem Stiick
Eisen richten sich parallel zu
einem duReren Magnetfeld
aus”, erklart er. Erhoht man
aber die Temperatur des Ei-
sens iiber einen bestimmten
Wert hinaus, wackeln die
Mini-Magneten mehr und
mehr, bis sie plétzlich alle in
zufallige Richtungen zeigen. Die Ordnung bricht zusammen,
Physiker sprechen von einem Phaseniibergang.

Bornholdt erinnerte das an den Wechsel von steigenden Bor-
senkursen zu einem Crash. Also entwickelte er daraus ein
Modell, bei dem die Investoren nur nach zwei Grundsédtzen
verfahren: Einerseits orientieren sie sich an anderen Investo-
ren, andererseits wollen sie entgegengesetzt zur Mehrheit
handeln. Trotz der simplen Annahme lieferte das Modell
genau die Ubergdnge, in denen aus einer Hausse platzlich ein
Absturz wird. ,KGV, Gewinnwachstum, Zinsentwicklung, das
ganze Detailwissen der Broker kann man hier vergessen”, sagl
der Physiker. ,Allein der Konflikt aus Herdentrieb und Exklu-
sivitdt fithrt zu realen Kursbewegungen.”

Der Clou dieser scheinbar wilden Ideen: Sie kommen den Wir-
ren an den Finanzmarkten nidher als die traditionelle Volkswirt-
schaft. Die ignoriert das Eigenleben der Marktteilnehmer und
postuliert stattdessen den rationalen, Nutzen maximierenden
Homo oeconomicus. Dieser beriicksichtigt bei seinen Handels-
entscheidungen stets alle Informationen. Hand in Hand mit
dieser Annahme geht die Theorie von den effizienten Finanz-
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in kleinen Eisenspinen richten sich die
Elementarmagneten parallel zu einem dulReren
Feld aus. Erhéht man die Temperatur,
bricht die Ordnung aber plétzlich zusammen.
Dieser Ubergang erinnert an den Wechsel
von einer Hausse zum Crash.

markten, deren Preise stetsim
Gleichgewicht sind. Volks-
wirte schufen dieses Gedan-
kengebaude aus der , Théorie
de la Spéculation” von Luis
Bachelier aus dem Jahr 1900.
Der Franzose betrachtete den
Verlauf der Borsenkurse als
Zufallsprozess, unvorherseh-
bar, mal nach oben, mal nach
unten ausschlagend. Weil der
Zufall dem mathematischen
Gesetz der Normalverteilung
gehorcht, zwingten seine
wissenschaftlichen  Erben
auch die Borse in dieses Kor-
sett. Konsequenz: Geringe
Kursausschlage gelten als
haufig auftretendes Phdno-
men, grole dagegen als sel-
tenes. Riesige Einbriiche sind
so unwahrscheinlich, dass
man sie im Tagesgeschalt ver-
nachléssigen kann.

,Die Theorie ist elegant, doch
leider fehlerhaft“, schreibt der Yale-Professor und Mathemati-
ker Benoit Mandelbrot in seinem Buch ,Fraktale und Finan-
zen“. Schon seit den 60er-Jahren wettert er gegen den Konsens
der Volkswirte. Lange stiels er auf taube Ohren. Jetzt feiern
seine Thesen ein Comeback. Kernaussage: Die Borse verhalt
sich nicht so ,normal”, wie es die gleichnamige Verteilung vor-
schreibt. Im Durchschnitt verbucht der Dow Jones alle 17
Monate einen Tagesverlust von mehr als fiinf Prozent. Laut
Theorie diirfte er nur alle 909 Jahre derart einknicken (siehe
_Raue Borsenwelt”). In der Russland-Krise im August 1998
schmierte der Bluechip-Index sogar 6,8 Prozent ab. Theore-
tisch tritt solch ein Einbruch selbst dann nicht auf, wenn man
150000 Jahre an der Bérse handelt. Und der Tagescrash von
mehr als 20 Prozent im Herbst 1987 diirfte in der Lebensdauer
unseres Sonnensystems eigentlich gar nicht vorkommen.
_Auf den Finanzmarkten sind extreme Kursumschwiinge die
Regel und keine Abweichungen, die manignorieren kann. Eine
verniinftige Handelsstrategie oder Portfoliozusammenstellung
miisste diese kalte, harte Tatsache inihre Grundlagen einbauen®,
mahnt Mandelbrot. Da sollten in der Finanzindustrie eigent- >
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lich die Alarmglocken schril-
len. Denn auch die Invest-
mentprofissaugten die Essenz
der Normalverteilung begie-
rig auf. Wie ein Zaubertrank
versetzte sie Banken und
Fondsgesellschaften in  die
Lage, das Risiko in ihren Port-
folios oder die Preise ihrer
Optionen zu bestimmen. Erst
allmdhlich merken sie, dass
viele dieser Kalkulationen auf
Sand gebaut sind. Und basteln
hier und da an realistischeren
Modellen.

Gerade im Portfoliomanage-
ment sind die jedoch Mangel-
ware. Hedgelonds greifen
noch am ehesten zu innova-
tiven Rechenmethoden. Ins-
titutionelle Fonds schon weit
weniger, Publikumsfonds so
gut wie gar nicht. Mandelbrot
vergleicht die Investoren des-
halb mit Seefahrern, die ihre
Schiffe nur fiir Schonwetterperioden bauen. ,Das Risiko an
der Borse wird systematisch unterschitzt”, warnt auch Stefan
Mittnik, Professor fiir Finanzikonometrie an der Universitat
Miinchen. ,Gleichzeitig wird der Nutzen der Diversifikation

Raue Borsenwelt: Wie wahrscheinlich ist ein
Verlust im Dow-Jones-Index?

Die Wirklichkeit ist wilder als die Theorie. GroRe Kurseinbriiche
treten haufiger auf, als die traditionelle Volkswirtschaft annimmt.

Die Flugrichtung eines Vogelschwarms
wird nicht van einem einzelnen Tier bestimmt, Die

Vogel orientieren sich an thren Nachbarn
und bilden ein komplexes System
Genauso schielen die Borsianer bei Kauf und
Verkauf auf andere Investoren.

Tagesverlust  Theoretische Haufigkeit Tatsachliche
bei Normalverteilung Haufigkeit*
>1% einmal pro Woche alle 2 Wochen
>2% alle 6 Wochen alle 7 Wochen
>3% alle 13 Monate alle 4 Monate
>4% alle 22 Jahre alle 8 Monate
>5% alle 909 Jahre alle 17 Monate
> 6% alle 174532 Jahre alle 3 Jahre
> 10% alle 2564551541267 439 583 Jahre alle 21 Jahre

* Im Durchschnitt van 1928 bis 2006, Quelle: Stefan Mittnik.
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stark berschatzt, weil auch
er auf den Annahmen der
Normalverteilung beruht.”
Flir Privatanleger verheilst
das nichts Gutes. Einerseits
verlassen sie sich oft auf pro-
fessionelle Depotmanager.
Andererseits hilft es ihnen
wenig, Borsenstiirme einfach
auszusitzen. Laut Mandel-
brots Modell der fraktalen
Geometrie sehen Kurscharts
auf Tages-, Monats- oder Jah-
resbasis immer dhnlich aus,
so wie sich die Form eines
Blumenkohls in seinen Ros-
chen widerspiegelt, Die Halte-
dauer mindert die Verlust-
gelahr nur zum Teil.

Die naturwissenschaftlichen
Modelle wetzen einige Schar-
ten der klassischen Lehre aus.
Sie hellen, die Finanzmarkte
besser zu verstehen. Ob sich
mit ihnen jedoch Geld ver-
dienen ldsst, dariiber streiten die Protagonisien. ,Trotz aller
Erkenntnisse bleibt die Kursentwicklung nicht vorhersagbar®,
sagt Thomas Lux, Wirtschaftsprofessor der Universitit Kiel
und Kenner der Econophysics-Szene. ,Wenn jemand Markt-
prognosen verspricht, bin ich dufierst skeptisch.”

Die Vorhersagen liefern andere. Der Geophysiker und Finanz-
professor Didier Sornette von der ETH Ziirich zum Beispiel. Er
entwickelte ein Frithwarnsystem fiir Erdbeben. Fiir Sornette,
der auch schon fiir die europdische Raumlahrtbehorde Esa
gearbeitet hat, ist ein Beben kein einzelnes Ereignis, sondern
setzt sich aus vielen Mikroerschiitterungen zusammen, die
sich gegenseitig hochschaukeln. Sein Prognosemodell hatte
die Katastrophe im japanischen Kobe drei Tage vor dem Aus-
bruch vorhersagen kinnen. So zumindest die riickwirkende
Analyse.

In den 90er-Jahren wandte er die Idee erstmals auf Aktien-
markte an. ,Imitation ist eine der grofSten Fahigkeiten des
Menschen. An der Birse kann sie allerdings zu einem Herden-
trieb [iihren”, sagt Sornette, Auch dieser Herdentrieb verstarki
sich wellenformig. Daraus lassen sich analog zur Erdbeben- >
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forschung Punkte hochster
Instabilitat berechnen, also
Zeiten mit maximaler Crash-
wahrscheinlichkeit.

Die Bilanz des Modells fallt
durchwachsen aus. Im Janu-
ar 1999 legte es entgegen der
Meinung
den Einstieg in den japa-

vorherrschenden

nischen Aktiecnmarkt nahe.
Tatsdchlich schoss der Index
innerhalb von 15 Monaten
um rund 50 Prozent nach
Enttau-
schung kam vier Jahre spater:

oben. Die grolse

Sornette warnte medien-
wirksam vor einer Baisse an
der Wall Street, die Ende
2004 ihren Tiefpunkt errei-
chen sollte. Doch der S&P
500 setzte zu einer fulmina-
ten Rallye an, die bis in den
vergangenen Sommer an-
hielt. ,Natiirlich kénnen wir
die Markte nicht mit einer
Genauigkeit von 100 Prozent vorhersagen®, beschwichtigl
Sornette seine Kritiker, ,aber unsere Prognosen werden immer
genauer, je weiter wir unsere Methoden verleinern.”

Aktuell sieht er an der chinesischen Borse eine Spekulations-
blase. Auch an der Wall Street schossen die Kurse dieses Jahr
tibers Ziel hinaus. Doch wahrend in New York noch lange kein
Crash auszumachen sei, werde ,der Markt in China vor der
Olympiade 2008 abstiirzen.” Alles Kaffeesatzleserei? Die Pro-
fis jedenfalls signalisieren reges Interesse. RegelmalSig diniert
Sarnette mit milliardenschweren Hedgefondsmangern. Auch
Dietmar Peetz, Portfoliomanager bei der Credit Suisse in Ziirich,
arbeitet mit der Erdbebentheorie. ,Wir waren selbst liber-
rascht, wie gut sie [unktioniert”, sagt er. Fiir den Dax und den
chinesischen Aktienmarkt gab sie dieses Jahr rechizeitig ein
Warnsignal. Und bewahrte Peetz vor grofieren Verlusten.

Die Erfolge motivieren die Branche, Finmal im Monat trifft sich
Peetz mit Fondsmanagern, Biologen, Physikern und Krebslor-
schern zum Gedankenaustausch. Dann diskutieren sie, wie
Vogelschwarme lliegen, wie Krebszellen wuchern, wie sich

Viren ausbreiten, wie das menschliche Herz schlagt und wie

Finanzen

102

Der Mathematiker Benoit Mandelbrot weist
schon seit den 60er-lahren darauf hin, dass es an
der Borse viel ruppiger zugeht als angenommen.

Lange fand er kaum Gehor, Jetzt feiern seine

Thesen ein Comeback. Sein Credo: Investoren

unterschdtzen das Risiko systematisch,

man mit diesem Wissen den
Geheimnissen der Borse auf
die Spur kommt. In der Nahe
von Wiirzburg arbeitet Ver-
mogensverwalter Hans Sauer
mit einer Handelsstrategie,
die auf der Quantenmecha-
nik autbaut. Und im Talent-
Hotel der Franklurter Fonds-
gesellschaft  Lupus  alpha
treffen Forscher statistische
Aktienkursprognosen fir 24
Stunden. Berechnet werden
sie von einer Software, die an
einem Teilchenbeschleuniger
zum Einsatz kam.

Den heiligen Borsengral wird
jedoch keiner finden. Geld-
segengarantie gibt es in die-
sem Gewerbe nicht. Um das
zu erklaren, muss diese Ge-
schichte in einem Restaurant
enden. Im 16 Haussmann,
einer noblen Adresse im Pari-
ser Bankenviertel, mit viel
Samt und dunkelrotem Holzim Dekor. Dortsitzt Jean-Philippe
Bouchaud, Mitgriinder der Hedgelondsgesellschaft Capital
Fund Management (CFM). Er spieft Sushiréllchen aul und
stochert im Steinpilzrisotto. Die ausgewaschene Jeans, die feh-
lende Krawatte, das jungenhafte Liacheln und die Pilzkopf-
frisur verraten den Physiker in der FinanzwelL.

CFM verwaltet drei Milliarden Dollar, hat 160 Kunden und 70
Mitarbeiter. 27 davon haben einen Doktortitel in Physik. Die
Hedgelonds investieren strikt nach Bouchauds Handelsstrate-
gien. Wie sie genau funktionieren, will er nicht preisgeben.
~Wir gehen keine grolien Wetten ein, sondern setzen eher dar-
auf, in 51 Prozent der Fille richtig zu liegen und nur in 49
Prozent falsch®, sagt er. Wie hauchdiinn der Vorsprung ist,
spiirte er im Sommer. Die Borsentalfahrt riss seinen Ventus-
Fonds mit. In wenigen Wochen machie er zehn Prozent Ver-
lust, Anleger zogen ihr Geld ab. Weil auch die Physik die Bir-
se nicht perfekt beschreibt, muss Bouchaud seine Strategien
stindig an solche Ereignisse anpassen. ,Der Marki ist ein
lebendiger Korper”, sagt er. ,Wenn du nicht auf ihn horst
bestraft er dich.” C
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