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Alles richtig und trotzdem falsch?

Anmerkungen zur Finanzkrise und zur Finanzmathematik

Hans Follmer

Die globale Finanzkrise mit ihren dramatischen Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft wird unter vielen Aspek-
ten diskutiert Politik des billigen Geldes, naiver Glau-
be an die Effizienz der Finanzmarkte und entsprechend
exzessive Derzgulierung, ibertriebene Renditeziele und
entsprechend aggressive Strategien, Verbriefung von Kre-
ditrisiken und entsprechend exotische Derivate, falsche
und insbesoncere zu kurzfristige Anreizsysteme, prozy-
klische Effekteder Bewertungsmethoden bis hin zu Stich-
worten wie Gier (exorbitante Boni, ...), Lug und Trug
(Madoff, ... ).

Wie ist vor d esem disteren Hintergrund die Rolle der
Mathematiker zu sehen, die sich entweder als ,,Quants”
in der Finanzindustrie oder auch auf der akademischen
Ebene mit den Risiken der Finanzmirkte beschaftigen?
Tragen auch se Verantwortung fir das Desaster der Fi-
nanzkrise? Weren die in der Praxis benutzten mathema-
tischen Mode le zwar ,.high tech”, aber trotzdem naiv!
Waren die thaoretischen Resultate zwar mathematisch
richtig, aber a s Signale an die Praxis falsch?

,Don't Blame the Quants*?

Angesichts der Krise betonen manche Finanzmathema-
tiker, so zum Beispiel Steven Shreve (Carnegie Mellon)
unter der Ubarschrift .Don't Blame The Quants", dass
bei den fatalen strategischen Weichenstellungen in der
Finanzindustriz, die zum Ausbruch der Krise fihrten, die
+Quants" in der Regel nicht selber an den Hebeln saBen.
In Deutschland zum Beispiel waren es zunachst die Lan-
desbanken, die sich in ,strukturierten Wertpapieren® zur
Verbriefung von schlechten (. Subprime"-) Kreditrisiken
auf dem ame-ikanischen Hiusermarkt besonders stark
engagiert hatten und entsprechend hart getroffen wur-
den. Hier sind zwar zwei Mathematiker auf die obers-
te Entscheidungsebene vorgericke, dies aber erst nach
dem Ausbrechen der Krise, als es darum ging, mit dem
Aufriumen dar Scherbenhaufen zu beginnen. Auch ist
es richtig, dass es schon vor Jahren warnende Stimmen
von Mathema-ikern zur allzu optimistischen Einschitzung
der Risiken im Subprime-Bereich gab (vgl. den Artikel
.Eine falsch angewendete Formel und ihre Folgen™ von
George Szpire in den Mitteilungen der DMV vom Januar
2009); sie fanden aber wenig Gehar, weil die Profite aus
der Verpackurg und Weiterreichung schlechter Kreditri-
siken zundchs: nur so sprudelten. Im Falle Madoff waren
es ,.Quants®, die der amerikanischen Barsenaufsicht SEC

schon vor Jahren Hinweise gaben, dass etwas nicht stim-
men konnte; sie wurden aber nicht beachtet. Man konnte
auch Beispiele anfiihren wie Renaissance Technologies (Jim
Simons) oder die AHL-Fonds der Man Group (Sponsc-
ren des Oxford-Man Institute of Quantitative Finance),
wo ,,Quants” in der Tat am Steuer saBen und auch in
der Krise sehr erfolgreich waren. Angesichts der gesell-
schaftlichen Kosten der Krise klingt das vielleicht zynisch.
Es ist aber ein Hinweis, dass mit Verstand und AugenmaB
eingesetzte mathematische Methoden auch in der Krise
funktionieren konnen.

War also in den Turbulenzen der Finanzmirkte die Fi-
nanzmathematik, wie man hoffen sollte, eine Gegenkraft
der ,Aufklarung”, die filr Klarheit, Transparenz und Sta-
bilicit sorgt? Das war und ist sie sicher auch. Aber dies
ist nicht der einzige Aspekt, unter dem man ihre Rolle
sehen kann.

Scheinwerfer auf die Realitit

Was in fihrenden Zeitschriften wie Mathematical Finance
oder Finance and Stochastics verdffentlicht wird, ist na-
tiirlich nach mathematischen Kriterien (fast) immer rich-
tig. Als ein Ubergreifendes Forschungsfeld mit metho-
dischen Schwerpunkten in Martingaltheorie, stochasti-
scher Analysis, partiellen Differentialgleichungen und Op-
timierungstheorie hat die Finanzmathematik viele heu-
ristische Argumente aus der Finanzwissenschaft mathe-
matisch prizisiert, ihre Vorausserzungen und ihre Reich-
weite geklart und sie anhand einer Vielfalt konkreter
Modelle illustriert. Das hat zu vielen neuen mathemati-
schen Einsichten gefilhrt, die oft auch dann von Inter-
esse sind, wenn man die finanzielle Interpretation ganz
weglisst. Was passiert aber, wenn man diese theoreti-
schen Resultate auf die Realitit der Finanzmirkte anwen-
det!

Hier ist das Bild des ,Scheinwerfers auf die Realitat" niitz-
lich (so lautet die Uberschrift eines von Jochen Brining
ins Deutsche iibersetzten Artikels von Alain Connes mit
dem Untertitel: ,Wie die Mathematik Wirklichkeiten fin-
det und erschlieBt” in der FAZ vom 7.3.2000). Es illus-
triert namlich ein ernstes Problem (auf das aber Connes
nicht eingeht): richtet man einen starken Scheinwerfer
auf eine reale Situation, dann wird zwar ein Ausschnict
sehr kiar erhellt. aber anderes wird ausgeblendet und ver-
schwindet im Dunklen, obwohl es vielleicht wichtig ist.



SEEIENLE

Handel Barse Franfurt (Fato: Deutsche Barse AG)

Ein typisches Diffusicnsmodell der Finanzmathematik fur
die Preisentwicklung einer Aktie beleuchtet sozusagen
die mesoskopische Ebene. Implizit wurde hier bereits
ein Invarianzprinzip ingewandt, das aus der Mikrostruk-
tur der ,bid-and-ask spreads” durch Reskalierung einen
Diffusionsprozess ocer auch die Losung einer von einem
Lévy-Prozess getriebenen stochastischen Differentialglei-
chung erzeugt. Der makrotkonomische Kontext wird
ausgeblendet. Auch das zugrundeliegende mikrodkono-
mische Zusammensgiel von Erwartungen und Priferen-
zen der an dieser Actie interessierten Markrteilnehmer
gerit so nicht in den 3lick. Das gilt erst reche fir die inter-
aktiven Ansteckungs:ffekte, die in Analogie zu kritischen
Phanomenen der Stztistischen Mechanik zu spekulativen
Blasen und deren Plazen fiihren konnen.

Fir bestimmte Zwecke des ,Financial Engineering” ist
ein solcher Scheinwerfer sehr gut geeignet, zum Beispiel
zum Zweck der Bewertung und Absicherung eines Deri-
vats, das sich auf die nodellierte Aktie bezieht. Selbst auf
dieser mesoskopischen Ebene werden aber viele Aspek-
te zundchst ausgeblendet, zum Beispiel die Rickwirkung
von Handelsstrategien auf den Preisprozess beim Auf-
bau und beim Auflasen groBer Positionen. Solche De-
fizite werden natiirlizh auch von den Mathematikern in
der Regel sehr klar gesehen, und sie richten immer wie-
der neue Scheinwerfer auf bisher ausgeblendete Aspekte
(zum Beispiel auf der soeben genannten), Es handelt sich
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aber meistens nur um Partialanalysen. Von einem mathe-
matischen Verstindnis des groflen Ganzen ist man weit
entfernt. Zwar gibt es auch fiir die Finanzmarkte mathe-
matische Modelle der allgemeinen Skonomischen Gleich-
gewichtstheorie. Aber auch hier bleiben viele Phanomene
ausgeblendet, und zum Verstandnis der Finanzkrise tra-
gen sie nur wenig bei.

,,Effizienz" der Finanzmarkte?

Steht hinter der Finanzmathematik, wie manche meinen,
ein naiver Glaube an die Effizienz der Finanzmiarkte? Das
Gegenteil ist der Fall: die Finanzmathematik hat zuniichst
zur Prazisierung der grundlegenden Begriffe beigetragen
und dann den Rahmen sehr viel weiter gesteckt Die
folgenden Argumente gehoren zum Kernbestand der Fi-
nanzmathematik. Sie illustrieren, dass Finanzmathematik
in weiten Teilen mehr mit Grundlagenforschung als mit
+Financial Engineering” im Kontext eines speziellen Mo-
dells zu twun hat

Die Hypothese von der Effizienz der Finanzmirkte wird
in der Regel so formuliert, dass der Marke alle relevanten
Informationen zu jedem Zeitpunkt schon ,eingepreist”
hat. In dieser starken Form bedeutet das insbesonde-
re, dass der gegenwirtige Preis einer Aktie die beste



Prognose fir cie zukinftigen Preise liefert (nach Abdis-
kontierung). Mathematisch ubersetzt sich das so, dass
die (diskontier+e) Preisbewegung, aufgefasst als stochasti-
scher Prozess, die Martingaleigenschaft hat. Daraus folgt
aber, dass es keine Strategien mit positiver Gewinnerwar-
tung (oberhalb-der Rendite eines Sparbuchs) geben kann.
Damit wird klar, wie restriktiv diese Hypothese ist.

Realistischer und viel flexibler ist die Annahme der Ar-
bitragefreiheit. Sie besagt nur, dass die Finanzmirkee kei-
nen free lunch" zulassen, also keine Gewinnstrategien,
die nicht zugleich das Risiko eines Verlustes mit sich brin-
gen. Mathemausch folgt dann, dass der Preisprozess zwar
kein Martingal unter dem urspriinglichen Wahrscheinlich-
keitsmaB sein muss, wohl aber unter einem maftheore-
tisch dquivaleren ,MartingalmaB". So &ffnet sich auch
hier die Tir zur Anwendung martingaltheoretischer Me-
thoden, kombiniert mit einer MaBtransformation.

Diese Arbitragefreiheit liefert den- aligemeinen kon-
zeptionellen Raihmen fir die Finanzmathematik. Nicht
nur einfache Ciffusionsprozesse gehGren dazu, sondern
auch sehr viel komplexere Modelle, zum Beispiel Lévy-
Prozesse, Prozesse mit Langzeitgedichtnis und insbeson-
dere die von Banoit Mandelbrot propagierte fraktionelle
Brownsche Bewegung (jedenfalls dann, wenn man Trans-
aktionskosten oeriicksichtigt). Die Grundannahme der
Arbitragefreihext fisst also einen sehr grofien Spielraum
fur die Wahl eines speziellen Modells. Sie liefert zugleich
die kozeptionede Basis fir das klassische Kerngeschiift
der Finanzmath=2matik, ndmlich die arbitragefreie Bewer-
tung und die cynamische Absicherung von finanziellen
Positionen. Dies Kerngeschift hat iibrigens, um einem
weitverbreiteten Missverstindnis zu entgegnen, nichts
mit Prognose z. tun. Im Gegenteil: die dynamische Absi-
cherung macht sich im Prinzip von Trendprognosen véllig
frei. Denn sie stiitzt sich nur auf die Struktur der dquiva-
lenten Martingaimafe, fir die ja gar kein Trend nach oben
oder unten melir da ist

Auch die Finarzkrise gibt keinen Anlass, von der Hy-
pothese der Aritragefreiheit abzuweichen, Andererseits
ergibe sich aus ser Arbitragefreiheit allein noch nicht viel
Einsicht in viele der konkreteren Fragen, die sich ange-
sichts der Finamzkrise stellen.

Jenseits von , . 3lack-Scholes"

In einfachen Dilfusionsmodellen wie der geometrischen
Brownschen Bewegung (,Black-Scholes-Modell") ist das
risikoneutrale Mass eindeutig bestimmt In einem solchen
.vollstindigen" Modell folgt aber aus einem Darstellungs-
atz von It und jacod-Yor, dass sich jedes Derivat, aufge-
fasst als nicht-lineares Funktional des Preisprozesses, als
stochastisches Ihtegral darstellen lisst. In der finanziel-
len Interpretatien liefert der Integrand eine dynamische
Handelsstrategis, mit der der Verkaufer des Derivats sich

perfekt absichern kann, und das dabei benotigte Anfangs-
kapital bestimmt eindeutig den arbitragefreien Preis des
Derivats. Dies ist der mathematische Kern der ,Black-
Scholes Formel” zur Bewertung von Derivaten. Bis in die
90er Jahre kam das in der Finanzindustrie weitgehend als
Botschaft an, dass man auf der Ebene der Derivate mit
genugend viel technischem know-how die Risiken voll be-
herrschen kann. In dieser Form war das ein falsches Si-
gnal.

Das Black-Scholes-Modell wird zurecht kritisiert (beson-
ders scharf von Mandelbrot), weil es fir die logarithmi-
schen Preisinkremente eine Gauss-Verteilung unterstelit
und damit die Wahrscheinlichkeit von drastischen Aus-
schidgen erfahrungsgemifl zu niedrig ansezt Auf der
wissenschaftlichen Ebene rennt man aber mit dieser Kri-
tik offene Tiren ein. Denn als sich in den achtziger Jahren
die Wahrscheinlichkeitstheoretiker dieser Thematik zu-
wandten, fiel ihnen natiirlich sofort auf, wie begrenzt die
Reichweite nicht nur des Black-Scholes-Modells sondern
auch der ,Vollstindigkeit* ist. Die Realitit ist immer ,un-
volistandig"”, weil es immer mehr Quellen der Ungewiss-
heit als Instrumente zu threr Absicherung gibt, auch wenn
man die wachsende Vielfalt von Finanzinstrumenten als
eine Tendenz in Richtung auf .. Vollstindigkeit” interpre-
tieren kann. Bis auf die einfachen Diffusionsmodelle sind
denn auch alle oben genannten Modellklassen unvollstin-
dig.

Das Paradigma der perfekten Absicherung von Deriva-
ten bricht dann aber zusammen. Es war eines der ers-
ten Projekte der damals entstehenden ,stochastischen
Finanzmathematik", die Martingalstruktur von unvollstin-
digen Modellen zu untersuchen und Strategien zur Risi-
koreduktion ,jenseits von Black-Scholes” zu entwickeln.
Das Signal an die Praxis war klar: im unvollstindigen Fall
treten bei Derivaten immer intrinsische Risiken auf, die
sich durch keine Absicherungstrategie eliminieren lassen.

Zur Rolle der Derivate

Insgesamt kann man wohl sagen, dass der Einsatz von
Derivaten auf den liquiden Aktienmirkten kein ausiésen-
der Brandherd der Finanzkrise war. In diesem Bereich hat
das mathematische Instrumentarium bis zur Krise weit-
gehend funktioniert. Trowz der Krise bleibt es richtig, dass
viele dieser Derivate Skonomisch sinnvoll sind, und zwar
als Versicherungsinstrumente zur Absicherung von pri-
miren finanziellen Risiken. Dass sie de facto auch ganz
anders benutzt werden, némlich sozusagen ,.ohne Netz"
zur Konstruktion von agressiven Wetten mit mdglichst
hoher Hebelwirkung, steht auf einem anderen Blatt. Man
kann das als ein ethisches Problem fiir die ,,Quants” oder
auch als ein Problem der Regulierung der Finanzmirkte
sehen; es ist aber kein Problem der unzureichenden ma-

thematischen Analyse.



Auch die beriichtigeen ,Garantie-Zertifikate” von Leh-
man Brothers waren an sich verniinftig konstruiert, ab-
gesehen von den zu: hohen Gewinnmargen der vermit-
teinden Banken und Sparkassen. Dass Lehman Brothers
als Vertragspartner ausfallen wiirde und deshalb ein To-
talveriust eintreten «Snnte, hatte praktisch niemand in
der Rechnung. Auch n den mathematischen Bewertungs-
verfahren fur die Zertifikate wurde dieses institutionelle
Ausfallrisiko in der egel ausgeblendet. mithilfe der [i-
quiden Credit Default Swaps (CDS) hitte man es zwar
durchaus bewerten und absichern konnen, dies wire al-
lerdings auf Kosten der den Anlegern in Aussicht ge-
stellten Rendite gegangen. Der Ausfall selbst hatte natiir-
lich mehr mit politisshen Weichenstellungen in den USA
(und die bitteren Konsequenzen fir viele Privatanleger
in Deutschland mehr mit der Architektur der deutschen
Einlagensicherung) alk mit Mathematik zu tun.

Ganz anders war die Lage im Bereich der ,Verbriefung"
von Kreditrisiken aufldem amerikanischen Hausermarke,
und dies war der Brandherd, der die Krise auslgste. Im
Prinzip ist auch hier die Idee, Risiken durch den Einsarz
von Derivaten breiter zu streuen, Skonomisch sinnvoll.
Insofern sich diese Risiken auf den Immobilienmarke be-
ziehen, ist aber die Stuation konzeptionell eine ganz an-
dere als auf den Alcienmirkten. Denn bei Immobilien
handelt es sich gerace nicht um liquide Werte, mit de-
ren Hilfe man dynamische Absicherungsstrategien kon-

struieren kdnnte. Damit fehle der entscheidende Ansatz-
punkt fiir die Argumentationslinie, die im Bereich der Ak-
tienderivate zur Black-Scholes-Formel und den Varianten
wjenseits von Black-Scholes" fihrt. Man steht statrdes-
sen vor einem ,.pre Black-Scholes”-Problem, das konzep-
tionell mehr mit , Versicherungsmathemartik der 2. Art”
(klassische Sachversicherung) als mic ,Versicherungsma-
thematik der 3. Art” (dynamische Absicherung) zu twn
hat.

Bei der Modellierung von Kreditderivaten geht es um
ein sehr komplexes Zusammenspiel von vielen bedingten
Ausfallswahrscheinlichkeiten. Auf der wissenschaftlichen
Ebene gibt es hierzu eine umfangreiche Literatur, in der
insbesondere die Martingaltheorie von Punktprozessen
zur Geltung komme. Hier wird sehr deutlich, wie schwie-
rig es ist, die vielen interaktiven Effekre nicht nur formal
in die Modellierung einzubeziehen, sondern sie dann auch
versicherungsmathematisch zu quantifizieren. Im Prinzip
hat man es mit hochdimensionalen Schizproblemen zu
tun. Im Bereich der ,Subprime”-Kredite war es aber so,
dass man praktisch keine verniinftige Datenbasis hatte. Es
war fa in den USA politisch gewollt, durch freigebig ver-
teilte Kredite und in der Hoffnung auf immer weiter stei-
gende Hauserpreise neue Kiuferschichten zu gewinnen.
Deren Kreditwiirdigkeit hatte aber mit den empirischen
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Vergangenheit sehr we-
nig zu tun.



Trotz dieser methodischen Probleme wurden die Einzel-
kredite von den beteiligten Banken und Versicherungen
massenhaft in Collaterized Debt Obligations (CDO) und
in darauf bas erende Derivate (CDO?, ...) verpacke. Mit
ad hoc Methoden wurden diese ,strukturierten”, aber
immer weniger transparenten Produkte viel zu optimis-
tisch bewertet. Die Rating-Agenturen verteilten aufgrund
noch naivere~ Methoden ihre Giitesiegel, und dann wur-
den sie ,,over the counter” (OTC) weitergereicht. Bei der
Verpackung waren natiirlich viele ,Quants” der Finanz-
und Versicherungswirtschaft beteiligt. Andererseits gab
es seitens cer Wissenschaft und auch von manchen
+Quants" scion sehr frilh Warnungen vor abenteuer-
lichen Vereirfachungen der theoretischen Modelle wie
zum Beispiel in der GauBschen Copula-Formel von David
Li; vgl. den bereits erwdhnten Artikel von Szpiro.

Die erwartezen Renditen waren hoch, gleichzeitig wur-
den die Risiken dramatisch unterschitze. Entsprechend
euphorisch war der Run auf die ,strukturierten Wert-
papiere"; datei wurden Preise gezahit, denen gegeniiber
sogar die optimistischen Bewertungen nach der Methode
von Li noch =ehr konservativ ausfielen. Das Ganze spiel-
te sich auf einem vollig intransparenten OTC-Marke mit
sehr asymmetrischer Information ab, der sich (aufgrund
politischer Vorgaben) ohne jede Regulierung entwickelte.
Auch die (poritisch kontrollierten) deutschen Landesban-
ken waren dzbei, weit jenseits ihres eigentlichen Kernge-
schifts und mit den bekannten fatalen Folgen. Dass der
{iberhitzte Mhrke fur strukturierte Produkte irgendwann
zusammenbrachen wiirde, wurde {brigens von vielen er-
wartet. Der Zeitpunke war natiirfich unklar, und die ho-
hen Profite sorgten dafiir, dass viele der Akteure mog-
lichst lange im Spiel bleiben wollten. Vor allem aber wur-
de die Dynamik der ausgeldsten Kettenreaktionen vollig
unterschizt

Im Riickbliclk ist natiirlich klar, dass die kritischen Stim-
men aus der Finanzmathematik viel zu leise waren. Aber
in der wisserschaftlichen Offentlichkeit und sogar auf der
Ebene der Aufsichtsbehérden war ja zundchst nicht be-
kannt, in wekhen GroBenordnungen und wie stark ver-
netze sich diz Finanzindustrie hier exponiert hatte, oft
auBerhalb der Bilanzen. Die Tatsache, dass Derivate den
Risikotransfe~ erleichtern, war aus Sicht der allgemeinen
dkonomischen Gleichgewichtstheorie immer nur positiv
gewertet wo ‘den. Man hat nicht kommen sehen, dass ge-
rade die Ankurbelung dieses Transfers durch den massi-
ven Einsatz von Derivaten die globale Vernetzung der Fi-
nanzmarkte so verstirken wiirde, dass es nach Ausbruch
der Krise nicht mehr maglich war, den Brand auf seinen
urspriinglichen Herd zu begrenzen. Dieses durch Vernet-
zung entstehende systemische Risiko war kein Thema der
Finanzmathematik. Erst ex post werden jetzt auch hier
die ersten Scheinwerfer installiert

Die Finanzmathematik hat ja in ihren Kernbereichen ge-
rade nicht den Anspruch erhoben, Prognosen zu liefern.
Wenn man sie trotzdem daran misst. was sie ex ante zur

Analyse der systemischen Risiken und zur Antizipation
der Finanzkrise beigetragen hat, dann hat die Finanzma-
thematik in der Tat ,.systemisch versagt”, Dieses Defizit
ist allerdings nicht beschranke auf die Finanzmathematik;
vgl. zum Beispiel das Arbeitspapier ,The Financial Crisis
and the Systemic Failure of the Economic Profession” von
David Colander et al. (entstanden auf einer u.a. von Ru-
pert Klein organisierten Dahlem-Konferenz im Dezem-
ber 2008).

Illusion der Kontrolle

Eine sehr prizise Beschreibung des Zusammenspiels der
Faktoren, die zum Ausbrechen und zur globalen Auswei-
tung der Finanzkrise fithrten, findet man in der Studie
Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the
Subprime-Mortgage Financial Crisis“ von Martin Hellwig
(MP! zur Erforschung von Gemeinschaftsgitern, Bonn);
vgl. auch ,The Financial Meltdown: How did we get in
this mess 2 von Philip Protter (Cornell). Protter ist zwar
Finanzmathematiker, geht aber auf die Rolle mathemati-
scher Modelle gar nicht ein, sondern konzentriert sich auf
die ganz zu Beginn im ersten Absatz genannten Aspekte.
Hellwig ist Okonom, und bei ihm geht es vor allem um
strukturelle Mangel in der Architektur der internationa-
len Finanzmarkte. In Abschnitt 4.5 thematisiert er aber
auch die Rolle der Mathematik, und zwar unter der Uber-
schrift ,.Excessive Confidence in Quantitative Models as
a Basis for Risk Management".

Die Mathematiker selbst haben natiirlich in der Regel
sehr genau im Blick, unter welchen Voraussetzungen ihre
Aussagen gelten. Die .wenn ...dann"-Struktur ihrer Ar-
gumente geht aber entlang der Verwertungskette in der
Praxis oft verloren. Allein die Tatsache, dass ein quantita-
tives Modell benutzt wird und die entsprechende Softwa-
re installiert ist, erzeugt oft ein Gbertriebenes Gefiihl der
Sicherheit und Kontrolle. Das kann dann sehr leicht dazu
filhren, dass riskantere Positionen eingenommen werden
bzw. die Kapitalreserve reduziert wird, weil man sich zu
sehr auf die Quantifizierung des Risikos durch das eine
benutzte Modell verfasst anstatt das Modell zu variieren
und geniigend groBe Puffer fiir das Modelirisiko einzu-
bauen. Dieser Mechanismus hat sicher an vielen Stellen
gewirkt. Auch Lord Turner, Chairman der britischen Fi-
nancial Services Authority (FSA), geht in seinem Bericht
zur Finanzkrise (The Turner Review: A regulatory response to
the global banking crisis, Marz 2009) darauf ein, und zwar
in Abschnite 1.4 unter der Uberschrift , Misplaced relian-
ce on sophisticated maths" (in einem Interview mit der
Financial Times stellt er kiar, dass damit nicht etwa ge-
meint ist, mathematische Methoden wiirden per se eine
negative Rolle auf den Finanzmarkeen spielen).

Auch hier kann man fragen, ob die Mathematiker nicht
sehr viel stirker hitten warnen miissen. Es ist aber so,
dass es auf der wissenschaftlichen Ebene schon seit lan-



gem starke Signale in dieser Richtung gibt, und zwar unter
den Stichworten ,,mbdel ambiguity” und Robustheit.

Exkurs: Risiko, Madellrisiko und Robustheit

Wie wird das ,Risikp" einer finanziellen Position finanz-
mathematisch quantifiziert! Aus Sicht einer Aufsichtsbe-
horde geht es darum, die minimale Kapitalreserve festzu-
legen, die natig ist, damit die Position akzeptabel wird. Je
groBer das Risiko, desto groBer sollte die Kapitalreser-
ve sein. Es liegt also nahe, direke diese Kapitelreserve als
monecares Risiko zu definieren.

«Value at Risk" ) betrachtet eine Position dann als
akzeptabel, wenn dieé Wahrscheinlichkeit eines Verlustes
unterhalb einer vorgegebenen Schranke bleibt. Auf der
wissenschaftlichen Ebene ist aber schon lange kiar, dass
dieser Ansatz erhebliche Defizite hat: er achtet nur dar-
auf, ob die Schranke |iiberschritten wird und beriicksich-
tigt nicht, wie groB der Verlust dann ist, er penalisiert
womoglich eine an si¢h wiinschenswerte Diversifizierung,
und vor allem setzt er voraus, dass man aufgrund histo-
rischer Daten die Wihrscheinlichkeitsverteilung im Griff
hat, was de facto meistens nicht der Fall ist, schon gar
nicht im Vorfeld einer Krise. Um es mit Simon John-
son (MIT) zu sagen: ,VaR misses everything that matters
when it matters"”, der Turner Review geht ausfiihrlich
auf die Defizite von VaR ein. Von der wissenschaftlichen
Seite wurden sie aber schon viel friher benannt; vgl. zum
Beispiel ,.An Aca Response to Basel II" von Jon Da-
nielsson, Paul Embral:hts et al. (LSE 2001). Troz dieser
Kritik und troez einef ausdriicklichen Warnung der Ban-
gue de France wird dieser Ansatz in der Praxis immer

noch ilberwiegend benutze, und zwar vor zllem deshalb,
weil er vom Basel mittee for Banking Regulation als in-
ternationaler S (Basel II) festgelegt wurde - einer

der vielen Schwachpuinkte auf der Ebene der internatio-
nalen Regulierung.

Der Beitrag der Fi thematik hat hier darin bestan-
den, schon in den 90er Jahren sozusagen axiomatisch
zu klaren, weiche Kr*rtsiswrzeigensduken ein verniinf-
tiges monetires R all Gberhaupt haben sollte, und
zwar ganz ohne a priori Annahmen wahrscheinlichkeits-
theoretischer Art fihrte schlieBlich zum aligemei-

nen Begriff des Risikomafies. Mit Methoden der
konvexen Analysis kann man aber zeigen, dass ein kon-
vexes Risikomall n dig die folgende Struktur hat

le werden unterschiedlich ernst
genommen, also u iedlich penalisiert. Dann nimmt
man innerhalb der Klasse von penalisierten Modellen den
fur die gegebene Position unglinstigsten Fall.

Stochastische Modelle kommen also als Folge der Kon-
sistenzannahmen unweigerlich ins Spiel, obwohl man zu-

nachst gar nicht von Wahrscheinlichkeiten gesprochen
hat. Die Modelle werden aber nicht als definitive Ab-
bildungen der Realitdt aufgefasst und als solche fixiert,
sondern sie dienen als Stresstests. Man bindet sich nicht
an ein festes Modell, sondern geht fir jede Position auf
die sichere Seite, indem man sich auf das entsprechen-
de ,worst case”-Modell konzentriert. Diese ,Robustifi-
zierung" bezieht also das Problem der Modellungewiss-
heit (,Modellrisiko”, ,Risiko des Risikos", ...) explizit in
das Verfahren ein.

Hier ergibt sich eine sehr aktuelle Querverbindung zur
okonomischen Theorie des ,rationalen” Verhaltens bei
Ungewissheic. John von Neumann, Oskar Morgenstern
und Leonard Savage hatten mit ihrer Axiomatik fiir kon-
sistente Priferenzen das klassische Paradigma des er-
warteten Nutzens mathematisch begriindet. Viele Expe-
rimente zeigen aber, dass das faktische Verhalten der
Akrteure immer wieder gegen diese klassische Normie-
rung von ,Rationalitit” verstoBt. Es gibt dafiir auch gute
Griinde, die etwas mit fehlender Information iiber Wahr-
scheinlichkeiten zu tun haben, von den Okonomen oft
als Modellungewissheit (..,model ambiguity") oder auch
als ,,Knightian uncertainty” bezeichnet (eine Reverenz an
Frank Knights Dissertation Risk, Uncertainty, and Profit, Ya-
le, 1921). Die dadurch in den letzten.Jahren ausgelosten
theoretischen Entwicklungen in der Mikrodkonomie lau-
fen nun aber, mathematisch gesprochen, auf eine Robu-
stifizierung hinaus, bei der das implizite Wahrscheinlich-
keitsmaB im erwarteten Nutzen durch ein konvexes Ri-
sikomaB ersetzt wird, also durch die simultane Verwen-
dung einer ganzen Klasse von moglichen stochastischen
Modellen mit unterschiedlicher Penalisierung.

Das Signal an die Praxis des Risikomanagements ist jeden-
falls kfar: sich nicht binden an ein einziges Modell, flexibe!
bleiben, die Modelle je nach Fragestellung variieren, im-
mer mit Blick auf den , worst case”.

Warum iliberhaupt Wahrscheinlichkeiten?

Unter den kritischen Reaktionen auf die Rolle der Ma-
thematik in der Finanzkrise gibt es auch solche, die den
Einsaz von wahrscheinlichkeitstheoretischen Methoden
sehr grundsitzlich in Frage stellen. Ein Beispiel ist der
wDer schwarze Schwan® von Nassim Taleb, ein weiteres
der soeben verdffentlichte Vortrag ,Fortuna und Kalkal,
den Hans Magnus Enzensberger im Mirz 2008 auf dem
Festival della Matematica in Rom gehalten hat.

Es ist klar, dass auf den Finanzmarkten die Ungewissheit
iiber zukiinftige Entwicklungen eine zentrale Rolle spielt
und in vielfiltiger Weise ,gehandelt” wird, Weit weniger
klar ist, ob und wie man die Vielfalt der moglichen Szena-
rien mit Wahrscheinlichkeiten belegen kann. Der Uber-
gang von historischen Daten und den daraus gewonne-
nen empirischen Verteilungen zu einem wahrscheinlich-
keitstheoretischen Modell fur die zukinftige Entwicklung



sezt implizik immer ein gewisses MaB an Stationaritit
voraus, eine Annahme, die gerade auf den Finanzmirk-
ten iusserscheikel ist und bei jeder Krise, sozusagen per
Definition, Loer den Haufen geworfen wird.

Trotzdem keammt man um Konzepte und Methoden der
Wahrschein ichkeitstheorie nicht herum. Das illustriert
bereits unse= Exkurs zum Problem der Risikoquantifizie-
rung und zur Struktur konsistenter Praferenzen. Hier ist
ein weiteres Argument. An den Finanzmérkten werden,
mit oder oh 1e Modelle, Erwartungen {iber die zukunftige
Entwicklunggehandelt. Das spielt sich in sehr interaktiver
Weise in des K&pfen ab und auch (um eine von Enzens-
berger zitierte Formulierung von Yuri Manin zu benutzen)
im .kollektinven Unbewussten" der Computerprogramme
und der in ifmen benutzten Modelle und Algorithmen, die
in der Finarzindustrie eingesetzt werden. Dies Zusam-
menspiel sciiligt sich nieder in der Dynamik eines sehr
komplexen reissystems. Hier erzwingt aber die Arbi-
tragefreiheit-eine gewisse Konsistenz und damit implizit
wahrscheinl chkeitstheoretische Strukturen.

Viele finanzmathematische Untersuchungen beschiftigen
sich deshalbeauch direkt mit dem inversen Problem, aus
der Beobacktung der Marktpreise von Instrumenten, die
sich auf die zukiinfrige Entwicklung beziehen, die impli-
ziten Wahr=heinlichkeiten zu rekonstruieren. Ein einfa-
ches Beispiel ist die probabilistische Interpretation der
Kreditspannen (,credit spreads”) zwischen verschiede-
nen Unternshmensanleihen durch Ausfallwahrscheinlich-
keiten, ein anderes ist die Rekonstruktion von impliziten
RandverteilLngen aus den Preisen von Call-Optionen mit
unterschiedlichen Laufzeiten und Austbungspreisen.

Die mathenratische Stochastik liefert zu alldem die Kon-
zepte und lie Methoden. Vor allem aber hat sie in
groBem Stile die Sprache der Finanzmirkte gepragt, und
zwar sowohuin der Praxis wie auf der akademischen Ebe-
ne dér Depzrtments of Finance and Economics. Eine bes-
sere Sprache hat man bisher nicht gefunden.

Markets - Maths = Mayhem

Viele wiirden zur Zeit ja lieber ein ,+" einsezen. In ei-
nem Editoriil zum Turner Review vom 21. Marz 2009 in-
sistiert die Mnancial Times auf dem ,—* , und dhnlich ar-
gumentiert ne Gruppe von filhrenden britischen Sto-
chastikern @ einem Brief an Lord Turner vom 4. Ju-
ni 2009, damunter Mark Davis (Imperial College), Terry
Lyons (Oxfcrd) und Chris Rogers (Cambridge).

Wir brauchen transparentere Finanzprodukte und robus-
tere Verfahran, strkere Puffer fur das Risiko, eine intel-
ligente Reguierung der Finanzmarkte auf internationaler
Ebene und snnvolle Anreizsysteme. All das verlangt nach
mehr Mathematik, nicht weniger. Dies gilt insbesondere
fiir das Projgkt einer stirkeren internationalen Regulie-
rung. Denn :s kann leicht passieren (dafur gibt es histori-

sche Beispiele und auch mathematische Fallstudien), dass
eine zunachst sehr plausibel erscheinende Regulierungs-
maBnahme die Tir fur destabilisierende Arbitragestrate-
gien offnet; hier braucht man also sorgfaltige und auch
durch mathematische Modelle unterstiitzte Analysen. So-
gar bei der Frage der Anreizsysteme kommt Mathematik
ins Spiel. Denn sie gehért in den Kontext der wirtschafts-
wissenschafdichen Literatur zum principak-agent-Problem
und zum mechanism design, und auch hier spielen mathe-
matische Modelle eine niizliche Rolle als Stresstests fur
die 6konomische Heuristik.

Es gibt fir die Finanzmarkte nicht das eine ,richtige” ma-
thematische Modell. jedes Modell ist in irgendeinem Sin-
ne . naiv"' und kann gefihrlich werden, wenn man es mit
der Realitit verwechselt und dadurch Scheuklappen auf-
serzt. Trotzdem sind mathematische Modelle unentbehr-
lich — als Scheinwerfer auf unterschiedliche Phianomene,
als Stresstests fiir heuristische Argumente und Strategi-
en, also als Orientierungshilfen zum Verstandnis komple-
xer Zusammenhinge und zur Vorbereitung verniinftiger
Entscheidungen. Es kommt aber darauf an, mathemati-
sche Modelle mit der ndtigen Flexibilitit und mit inter-
disziplindr geschultem‘Augenmal zu benutzen.

Nicht nur im Management der Finanzindustrie, sondern
auch bei den ,Quants” und auch auf der wissenschaftli-
chen Ebene brauchen wir eine stirkere Sensibilitac fir das
stindig prisente Modellrisiko. Auch der Turner Review un-
terstreicht das Problem der ,Knightian uncertinty®. Un-
ser obiger Exkurs illustriert aber (und hier setzen wir die
Akzente anders als im Turner Review), dass ,Knightian un-
certainty” kein Grund ist, als Mathematiker das Handtuch
zu werfen. Im Gegenteil: das Programm der Robustifi-
zierung ist eine der groBen Herausforderungen auch aus
mathematischer Sicht Es ist natiirlich nicht die einzige:
viele weitere Scheinwerfer werden benotigt, insbesonde-
re auf das systemische Risiko und auf seine Quellen.

Diese Herausforderungen verlangen nach interdiszipli-
nirer Anstrengung. Aber ohne Mathematik wird es nicht
gehen, und auch die Mathematiker missen sich ihnen
stellen. Eine Alternative gibt es nicht. Denn wie im Kleist-
schen Marionettentheater fihrt auch in der komplexen
Welt der Finanzmirkte kein Weg zuriick zur Unschuld
des rein Intuitiven.
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