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Russells Truthahn-Metapher erklart, war-
um das Leben mit Illusionen nicht sorglos
ist. Beim Truthahn festigt das tagliche Fiit-
tern ein Weltbild, das (zumindest in Nord-
amerika!) Weihnachten plotzlich revidiert
werden muss. Am Finanzmarkt steht die
Truthahn-Illusion fiir den Irrtum, dass viele
Bestatigungen einer Annahme deren
Wahrscheinlichkeit steigert und aus einer
endlichen Menge von Beobachtungen auf
das Allgemeingiiltige des scheinbar er-
kennbaren Sachverhaltes geschlossen wer-
den kann.

Markt- oder Theorieversagen?

Die Harte dieser Realitdt zeigte der LTCM-
Crash im Jahr 1998. Was war geschehen?
Damals lieB sich ein Portfolio so steuern,
dass es nur an Kurssteigerungen teilnahm.
Als durch die russische Krise die Kurse un-
erwartet stirker als berechnet schwankten,
verstirkten Investoren, die aufgrund der
Basel-Regularien ihre Risiken synchron mit
dhnlichen Modellen berechneten, durch
hektische Reaktionen den Down-Effekt um
ein Vielfaches. Das statistisch Unwahr-
scheinliche war nicht mehr unméglich. Es
kam zum Crash, als Fonds als Konsequenz
der Strategie massiv Papiere verkaufen
mussten.

Versagte 1998 der Markt oder die Theorie?
Sicher ist, dass beim ersten spektaku-
laren Versagen der quantitativen Metho-
den nicht objektive Wahrscheinlichkeiten
(exogene Stérungen), sondern kollektive
Systemrisiken (endogene Stérungen) das
Extremereignis schufen, das nach der Nor-
malverteilung sehr unwahrscheinlich ist.
Dass Finanzkrisen keine Naturkatastrophen
sind, sondern zu 100 Prozent von Men-
schen verursacht werden, und Verhaltens-
risiken keine Anomalien einer Theorie sind,
die nur kurzfristig aus den Fugen geraten
ist, zeigte zehn Jahre spéter in desastrdser
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C(S, X) = S-N(d,) — X-e-T-N(d,):
Ist eine Formel schuld

an der Finanzkrise?

Form dann die Subprimekrise. Wieder
flhrte individuell rationales Verhalten zu
kollektiv unerwiinschten Ergebnissen. Bes-
te Strategien waren pldtzlich nachrangig,
da das Verhalten (Herding) der Marktteil-
nehmer erneut die Hypothesen verschob,
die den Berechnungen zugrunde lagen.

Was war geschehen? Als die Profite aus der
Verpackung und Weiterreichung von Kre-
diten schlechter Bonitdt im Sog der US-
Immobilienblase einbrachen und Riickkop-
pelungsschleifen die Abwértsentwicklung
im Finanzsystem verstdrkten, sorgte ein
tiefes Misstrauen im Interbankenmarkt da-
flr, dass mit dem Kreditprozess auch die
Finanzierung von Investitionen und Han-
del zum Erliegen kam. Die Tatsache, dass
Endogenitat und nicht Exogenitat fiir In-
stabilitditen im Finanzsystem sorgt, ist
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40 Jahre nach der Publikation der Black/
Scholes-Formel stéBt die Finanztheorie an
Grenzen. Stochastische Finanzmodelle
gelten wegen der Zurlickweisung durch
empirische Daten als (Mit-)Ausléser und
Beschleuniger von Krisen. Aus Sicht des
Autors besteht die Gefahr, dass die
Finanztheorie unter dem Rubrum ,rigorous
mathematical” zum  mathematischen
Glasperlenspiel wird. Seine grundsdtzliche
Frage: Wollen (kénnen!) Finanz-Okonomen
Kritik, die fundamental ist, nicht ver-
stehen? Er weist darauf hin, dass es hoch
riskant sein kann, die universelle Gliltig-
keit einer Formel zu postulieren, das heit
sie auch dort anzuwenden, wo sie nicht
mehr gelten kann oder schon lingst auBBer
Kraft gesetzt ist. In diesem Sinne plddiert
er fiir eine Ergdnzung durch die Spiel-
theorie. (Red.)

nicht trivial: Noch immer erkennen Fi-
nanzmodelle Blasen so wenig wie Truthdh-
ne Thanksgiving. Noch immer ist die Uber-
zeugung ungebrochen, dass Dank der
unfehlbaren Mathematik fast jede Wette
als annehmbar (hedgebar) erscheint und
theoretische Resultate nur zligig in Pro-
duktvielfalt zu transformieren sind. Wie
kam es zur Formel des Eingangs?

Das Fundament

Die Mathematisierung der Finanzmirkte
begann, als Bachelier im Jahr 1900 die
Dissertation ,Théorie de la spéculation”
vorlegte. Als er an der Pariser Borse keine
statistischen RegelméBigkeiten fand, um
eine Bewertungsformel fiir Rentes (eine
Art Bundesanleihen) anzugeben, folgerte
er, dass Kurse so verlaufen missten, als
waren sie zufillig erzeugt worden. Er
nahm einen Diffusionsprozess an, der zur
Brown'schen Bewegung fiihrt. Danach
werden Aktienkurse von den Transaktionen
am Markt genau so zufillig bewegt, wie in
Fliissigkeiten suspendierte Teilchen durch
ungerichtete StoBe anderer Teilchen zufél-
lige Wege zuriicklegen. Die Zitterbewe-
gungen der Teilchen (Kurse) folgen einer
Normalverteilung. Da keine Richtung be-
vorzugt wird, sind Kursprozesse reine
Zufallsbewegungen (Random Walks). In
Bachelier-Welten gleicht das Marktge-
schehen dem Heimweg eines Betrunkenen:
Jeder seiner Schritte ist schwer vorhersag-
bar. Ungewiss ist der Weg, den er wiahlen
wird. Gewiss ist nur, dass er ein Ziel hat.
Dies kombiniert stochastische Prozesse mit
deterministischen Trendkomponenten.

Formal abgeschlossen wurde Bacheliers
Arbeit im Jahr 1923 von Wiener. Er bewies
die Existenz der Brown'schen Bewegung.
Zuvor hatte Einstein im Jahr 1905 die Be-
wegung eines Schwebeteilchens in Raum
und Zeit als Diffusionsprozess durch eine



aus der molekularkinetischen Theorie der
Wiarme abgeleitete partielle Differenzial-
gleichung beschrieben. Dass Bachelier Ei-
genschaften der Brown'schen Bewegung
vor Einstein bewies, ist bemerkenswert. Die
Analogien zur Physik in Form der heutigen
Finanzmechanik haben hier ihre Wurzeln.
Zentral ist der Schluss: Werden auf der
atomaren Ebene die Zusammenhinge gut
verstanden, werden auch die Dynamiken
der Finanzmarkte gut verstanden.

Die Brown'sche Bewegung ist der Prototyp
des reinen Zufalls im Zeitablauf. Fiir die
Stochastik hat die Brown'sche Bewegung
die gleiche Bedeutung wie die Normalver-
teilung fiir die Wahrscheinlichkeitstheorie.
Erstere ist anzusetzen, wenn die Kraft
fir Veranderungen von Zustinden keine
raumliche Richtung bevorzugt und in ih-
ren Wirkungen von der Vergangenheit un-
abhingig ist; Letztere ist anzusetzen, wenn
auf eine GroBe viele zufallige unabhingige
Einfllisse wirken. Dass sich Wahrschein-
lichkeiten fiir Kursverldufe verbreiten wie
Wiarme und Gleichgewichtslogiken sich in
der Formalisierung von quasi-newton-
schen Marktdynamiken niederschlagen,
sind wichtige konstituierende Merkmale
des theoretischen Fundamentes, auf dem
die Finanzmarkte heute ruhen.

Bacheliers Modell stand am Anfang und
orientierte sich an der Physik der Zeit. Das
Modell war originell; der probabilistische
Zugang der Zeit voraus. Der Zeit voraus
war allerdings auch die Kritik von Bache-
liers Lehrer Poincaré. Er lieB die Arbeit nur
knapp zur Promotion zu. Scharf kritisierte
er die Realitatsferne der Kursbildung durch
die Analogie zur Thermodynamik. In den
Fragen zur Praxistauglichkeit der Finanz-
theorie setzt sich das Grundsatzliche der
Poincaré-Kritik heute fort.

Weniger falsche Realitdaten schaffen

In der Finanztheorie (Finanzmathematik)
nehmen Wetten (Casino Games) seit den
1950er Jahren einen prominenten Platz
ein. Als Samuelson Bacheliers Modell ver-
besserte und als geometrische Brown'sche
Bewegung neu etablierte, erhob die nun
einsetzende Mathematisierung die Finanz-
theorie in den Augen vieler Okonomen in
den Rang einer Naturwissenschaft. Es be-
gann die Zeit uneinsichtiger Begriffe; nicht
mehr wichtig war, was mathematisch nicht
erfassbar war. Mit ,Bachelier-Physik" er-
weiterte Sharp in den 1960er Jahren mit

dem Capital Asset Pricing Model (CAPM)
die Portfoliotheorie von Markowitz zu ei-
ner Kapitalmarkttheorie.

Aus dem Hauptergebnis, dass im effizien-
ten Markt nur systematische Risiken zu
bepreisen sind, formte Fama Anfang der
1970er Jahre die Market Efficient Hypo-
thesis (MEH). Im Prinzip wird mit der MEH
die Theorie rationaler Erwartungen auf die
Finanzmarkte libertragen: Prognosefehler
sind im Durchschnitt Null und nicht vor-
hersagbar. Da erwartete Kursanstiege in
der aktuellen Periode erfolgen, ist die bes-
te Prognose zum Kurs von morgen der Kurs
von heute. Die MEH fundiert Bacheliers
Modell theoretisch, da Kursdnderungen
Random Walks sind.

Der eigentliche Aufstieg der stochasti-
schen Analyse zur wohl erfolgreichsten
6konomischen Theorie, begann mit einer
MEH-Erweiterung. Im Jahr 1973 gaben
Black und Scholes die Formel an, die zeigt,
wie sich der Preis einer Option im Zeitab-
lauf verdndert. Durch das Erkennen des
Zusammenhangs von Arbitragefreiheit und
der Existenz eindeutiger Preise plus hoch-
entwickelter Stochastik hatten Optionen
erstmals einen prdzise berechenbaren
Wert. Dass auch in Black/Scholes-Welten
die Praferenzen der Marktteilnehmer keine
Rolle spielen, macht bis heute Finanzmo-
delle schlank, elegant und performant.
Lasst man noch ,die Tatsachen beiseite, sie
tragen zur Frage nichts bei” (Rousseau):
Die Normalitat der Finanztheorie ist prafe-
renzfrei. Durch diesen Kunstgriff sind
Marktteilnehmer geklonte Optimierungs-
maschinen in einem Markt, der ein nach
Gleichgewichten suchendes System ist und
zum Kompromiss wagemutiger Annahmen
stellen faire Gliicksspiele die Ergebnisse fiir
Kursprozesse ein, die ohne Spriinge (Diffu-
sion) ablaufen. Dabei sind die typischen
Zickzack-Muster, die durch die zufillige
Gewinnentwicklung beim Roulette erzeugt
werden, durch die Optionsgriechen ein-
deutig bestimmt.

Obwohl die Herleitung der Black/Scholes-
Formel aus einer partiellen Differenzial-
gleichung 6konomisch unzugénglich und
mathematisch schwierig ist, verdnderte
sich sofort die Finanzwelt. Durch die Aus-
sicht jedes Risiko mathematisch eliminie-
ren (hedgen) zu konnen, erfindet sich die
Finanztheorie als Rocket Science quasi
neu. Dass Wetten auf zufillige Schwan-
kungen des Marktes (spekulative Risiken)

gehandelt werden konnten und Options-
geschafte ab dem Jahr 1973 auch nicht
mehr als Gliicksspiel galten, waren die
Treiber der bekannt stiirmischen Entwick-
lung. Ignoriert wurde, dass das steigende
Bediirfnis nach Spekulation und Absiche-
rung durch Investments in Derivate zu
immer undurchsichtigeren Risiken fiihrte.
Heute pendelt der Finanzmarkt meist zwi-
schen Euphorie und Panik. Die Subprime-
krise war die letzte groBe Irrfahrt einer
Finanztheorie, die sich immer mehr zur In-
genieurskunst ohne 6konomische Urteils-
kraft zu entwickeln droht. Damals verloren
Quants das Spiel, bei dem herauszufinden
war, wie viele faule Kredite sich in ein
Wertpapier packen lassen, um gerade noch
das begehrte Triple-A-Rating zu erreichen.

Verianderte Finanzwelt

Festzuhalten bleibt: Durch die Black/Scho-
les-Formel sind komplizierte Finanzpro-
dukte im Prinzip handelbar fiir jedermann.
Ein auf Casino Games (einfache Options-
geschifte) reduzierter Spielbegriff steht
flr eine ,ordre naturel” der Spiele gegen
eine Umgebung, die frei von Uberraschun-
gen ist. Dass im Finanzmarkt der Zusam-
menbruch historischer Abhangigkeiten be-
obachtet wird, ist ein krasser Widerspruch
zur Realitdt. Auch muss Modellbauer irri-
tieren, dass Blicher mit provokanten Titeln
wie ,A Demon of Our Own Design” und
JAfter the Music Stopped” im Regelfall
durch die Kritik relissieren, dass Kurse aus-
schlieBlich durch Zufallsprozesse darstell-
bar sind, die nur lineare Dynamiken bewal-
tigen kdnnen.

Erschwerend kommt hinzu, dass durch das
No-Arbitrage-Prinzip am Markt nur Spiele
gegen die Natur (Wahrscheinlichkeitsver-
teilung Gber Umweltzustidnde) gespielt
werden kénnen, deren Zufilligkeit (Risiko)
sich durch stochastische Integrale (Opti-
onspreise) mathematisch zligeln (hedgen)
lasst. Schwer muss auch wiegen, dass das
Basel-Regime falsche Anreize setzt. Es
zwingt Profession, Aufsicht und Banker
quasi dazu, sich mit dem Finanzmarkt wie
Physiker mit der Welt zu befassen. Dabei
fordert der Versicherungscharakter des Re-
gimes die ,Es kann nicht falsch sein, was
alle tun miissen”-Logik, statt Anreize fiir
optimale Strategien zu setzen.

Dass Quants im Endlosspiel des Finanz-
marktes zur Verdnderung der Spiele aus
vielen Griinden nur Spieler mit einem Han-
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dicap sind, fiihrt zur Frage, wie der seit Ba-
chelier gebriuchliche (Gliicks-)Spielbegriff
so verallgemeinert werden kann, damit
auch Unwaéagbarkeiten zugelassen werden
konnen, die der Eigendynamik des Marktes
geschuldet sind. Die Rickfiihrung dieses
Handicaps durch eine geeignete Mathema-
tisierung der Spielmetapher wird nun skiz-
ziert. Dabei werden Merkmale identifiziert,
die auf das Feld der Spieltheorie fiihren.

Unsicherheit zu stark vereinfachender
Modelle

Dass die Bewertungsprobleme, die der Fi-
nanzmarkt stellt, nicht mehr lehrbuchhaft
zu l6sen sind, verkiirzt Diskussionen {iber
den Reifegrad der Finanztheorie auf das
Wesentliche. Zukiinftig wird zu beachten
sein, dass stochastische Prozesse den Fi-
nanzmarkt nur dann noch addquat be-
schreiben, wenn sich Marktteilnehmer wie
Roulettespieler verhalten, die passiv gegen
die Kugel im Kessel und nicht aktiv gegen-
einander oder miteinander gegen andere
spielen. Dies ist zum Beispiel bei einfachen
Optionsgeschéften der Fall. Schon gesagt
wurde, dass bei Casino Games die Stochas-
tik freundlich ist, weil (Normal-)Verteilun-
gen bei als bekannt anzunehmenden Er-
eignisrdiumen die natiirliche Metrik sind,
die valide Vorhersagen fiir mdgliche Er-
gebnisse liefern, da in jeder Spielrunde
der Zufall nur Ergebnisse produziert, die
als mathematisch vorhersagbare Ereignisse
eintreten kdnnen.

In der Praxis der Market Games ist die
Stochastik aber unfreundlich. Bei kompli-
zierten, den von Black/Scholes als fair er-
rechneten Wert verzerrenden Optionsge-
schaften ist zum Beispiel die Zukunft nicht
pradeterminiert: Kein Akteur kann heute
wissen, ob im Markt morgen Roulette, Po-
ker oder Mischformen von Spielen gespielt
werden. Da das die Regel und nicht die
Ausnahme ist, ist eine von Zweifeln be-
freiende Expertise in Stochastik zunéchst
nachrangig, weil kein statistischer Durch-
schnitt zu einem Gesetz fiihren kann, das
sich in endloser Haufigkeit unabhéngig von
Zeit und Ort immer wieder einstellen Iasst.
Die Dominanz der MEH ist somit ein sperri-
ges Hindernis auf dem Weg zu Modellen,
die realistischer als bisher abbilden, wie
sich Marktteilnehmer wirklich verhalten.

Famas Diktum ,formal tests requires for-
mal models, with their more or less unrea-
listic structuring of the world" ist auch
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mehr als nur das Entree in Scheinwelten:
Es blockiert die notwendige grundlegende
Anderung der Abstraktion des Untersu-
chungsgegenstandes. Dabei ist gut fiir die
Theorie, dass die MEH die Erfolglosigkeit
bei Vorhersagen zum Prinzip erhebt.
Schlecht fiir Investoren ist, dass die MEH
schon durch das schlichte Verhaltensmus-
ter obsolet wird, dass Akteure zwar nicht
die mathematischen Gesetze von stochas-
tischen Prozessen verandern, diese wohl
aber zu ihrem nicht in den Kursen einge-
preisten Vorteil nutzen kénnen. Ware dem
nicht so, gabe es keine Termingeschafte.
Das ist bei Pferdewetten nicht anders:
Wiirden alle Wetter auf dasselbe Pferd
wetten, gdbe es keine Wetten.

Am Quell der Empfindlichkeiten bei Fragen
zur fundamentalen Krise der mathemati-
schen Modellokonomie sind Missverstand-
nisse zu vermeiden. Es bleibt klarzustellen:
Es gibt keine Alternative zur Mathematik,
um die Probleme des Finanzmarktes zu 16-
sen. Doch liauft die Finanztheorie durch
grobe Transformationsfehler der obigen
Art erkennbar Gefahr, sich selbst aus den
Angeln zu heben. Ohne Zweifel sind BSM
und ihre Nachfolger mathematisch brillan-
te Verkiirzungen der Realitdt; sie werden
es auch bleiben. Und dennoch: Risiken, die
formal richtig gerechnet sind und auf der
Basis von Bekanntem, was sich (stochas-
tisch messen) quantifizieren ldsst, errech-
net werden, beschrinken die Leistungsfa-
higkeit in wesentlichen Punkten.

Methodische und konzeptionelle
Erweiterung erforderlich

Hinzu kommt das grundsatzliche Problem,
dass Modelle, die Krisen mit verursachen,
durch Verfeinerungen an der Oberflache aus
Krisen nicht herausfiihren konnen. Da die
Marktteilnehmer ihr Verhalten nicht dndern
werden, muss die Theorie ihre Defizite liber-
winden. Teile der Profession haben wohl er-
kannt, dass die Analogie zwischen Markt-
geschehen und Diffusionsprozessen, die fiir
Casino Games nicht unbegriindet ist, fiir
Market Games falsch ist. Auch nahrt die Ver-
mutung, dass die Zufallseigenschaft der Kur-
se nicht die Voraussetzung fiir, sondern das
Ergebnis von Handlungen ist, weil im Markt
nicht die Akteure Erfolg haben, die richtig
rechnen, sondern sich relativ zu den anderen
richtig einschatzen. Es ist folgenschwer, dass
die im Spielerischen enthaltene Unsicherheit
keine Kuriositat der Markte, sondern die Be-
dingung ihres Funktionierens ist.

Festzuhalten bleibt: Nicht die Casino-
Game-Metapher wohl aber der BSM-Allein-
vertretungsanspruch ist passé. Dieser Fall
tritt ein, wenn Unwigbarkeiten (Krisen), die
auf der Ebene der Akteure ihren Anfang
nehmen, sich nicht zu einem Durchschnitt
mitteln lassen, der statistisch beschrieben
werden kann. Dabei ist der Roulettespieler
keine nur noch (berfliissige Hypothese,
weil Casino Games nur nicht mehr ausrei-
chen, um ein optimales oder gar stabiles
Finanzsystem zu bauen. Dass (1) probabilis-
tische Entscheidungslogiken nur ausge-
schaltet sind, wenn Ereignisrdume in der
Gesamtheit unbekannt sind, (2) die Finanz-
theorie in einem Darstellungsmodus er-
starrt ist, der jede Form von Unsicherheit
auf kalkulierbare Unsicherheit reduzieren
muss, (3) in der Branche das generell fal-
sche Spielverstdndnis im Irrglauben wur-
zelt, dass der strukturierte Zufall, wie er in
Random Walks auftritt, dem unstrukturier-
ten Zufall, wie er am Finanzmarkt auftritt,
gleicht, (4) Truthahn-Erfahrungen die Re-
gel und nicht die Ausnahme sind und (5)
sich die Finanztheorie nicht selbst erneuern
kann, sind nicht mehr kleinzurechnende
oder einfach zu ignorierende Merkmale, die
zeitnah eine methodische und konzeptio-
nelle Erweiterung erfordern. Diese missen
von grundlegender Natur sein, weil Zu-
sammenhdnge nicht mehr ausschlieBlich
auf stochastische Wechselwirkungen ver-
kiirzt werden kénnen.

Problemldsungsmethode mit Potenzial

Dass Problem, dass es nicht das Problem der
Finanztheorie ist, dass es Casino Games gibt,
sondern nur, an sie zu glauben, fiihrt auf
das Feld der Spieltheorie. Sie ist eine ma-
thematisch ausgereifte Alternative mit
Potenzial, weil sie mit den Grenzen stochas-
tischer Finanzmathematik umgehen kann
und Casino Games nur in dem Umfang
iberflissig werden, wie in Market Games
das risikobewehrte Verhalten der Spieler zu
quantifizieren ist (Bieta/Milde 2014). Dabei
schaffen Modellvielfalt und Konfliktfreiheit
zur Standardtheorie durch ein Mehr an
analytischen Freiheitsgraden den notwendi-
gen Raum zur Losung von Problemen, um
die es wirklich geht. Was sind die Vorausset-
zungen und Reichweiten der Spieltheorie?

Spiele sind eine Metapher flir Prozesse der
Selbstorganisation und Erkenntnisobjekt
der Spieltheorie. Spiele mit Akteuren, die
ihren Vorteil suchen (Market Games), wer-
den als strategisch, Spiele, die vom reinen



Zufall abhingen (Casino Games), als nicht-
strategisch bezeichnet. Die Spieltheorie,
die Spiele durch ihre als wesentlich erach-
teten Strukturmerkmale abbildet und ma-
thematisch 10st, ist eine Systematik zur
Beschreibung und Vorhersage von Spielen
(Verhalten), deren empirischer Ast Ergeb-
nisse experimentell Gberprift (Maschler
2013).

Warum ist die Spieltheorie die notwendige
Ergdnzung? Tragt man der Tatsache Rech-
nung, dass Motive und Anreize die An-
triebskraft fiir Aktivitdten am Finanzmarkt
sind und Akteure durch strategisches Ver-
halten versuchen, den Markt in Gestalt der
Mitspieler zu schlagen, ist eine knappe
Antwort auf die Frage: Der empirische Be-
fund und der Anspruch, auch schwierige
Zusammenhdnge erfassen zu kdnnen, er-
fordern es, dass der Finanzmarkt durch
eine Terminologie und Methoden zur
Strukturierung und Quantifizierung kom-
plexer Zustande auf eine neue Art und
Weise beschrieben, analysiert und inter-
pretiert wird. Durch die Mathematisierung
der Spielmetapher in allgemeiner Form ist
die Spieltheorie dafiir der Bezugsrahmen.
Dass eine konkrete Situation in geeigneter
Form als Spiel zu modellieren ist (Spiel-
auswahlproblem) und Nash-Gleichgewich-
te als Spielldsungen nur angeben, unter
welchen Bedingungen bestimmte Spieler-
gebnisse zu erwarten sind (L6sungsaus-
wahlproblem), stellt sicher, dass durch ein
besseres Verstehen der Marktunsicherheit
auch (erst!) die systematische Auseinan-
dersetzung mit dem BSM-Modellrisiko
zum Bestandteil von Analysen wird.

Schere zwischen Formalisierung
und realem Bezug

Dabei tragt der Realitdt in hohem MalB
Rechnung, dass Finanz(spiel)modelle durch
die Auswahlprobleme und die nicht immer
optimalen Spielldsungen als eine erste An-
ndherung an die Realitdt nur eine Art ide-
aler MaBstab sind. Dass es aus Sicht der
Spieltheorie nicht das eine Universalmodell
geben kann, wenn GesetzmaBigkeiten, die
in Casino Games axiomatische Giiltigkeit
haben, nicht eins zu eins tibertragen wer-
den miissen, ist wesentlich dafiir, dass der
Anspruch der Spieltheorie bescheidener
(realistischer!) ist, als ihn die Finanztheorie
gemeinhin formuliert.

Dass sich durch die Spieltheorie die Schere
zwischen Formalisierung und realem Be-

zug nicht weiter 6ffnen muss, zeigt die Be-
obachtung, dass der Markt Arbitrage zu-
|asst, da Banken fiir ein und dasselbe Deri-
vat verschiedene Preise realisieren kdnnen.
Dies ist flir Finanztheoretiker der Worst
Case. Fiir Spieltheoretiker ist die funda-
mentale Unberechenbarkeit des Marktes
zunachst einmal nur ein Baustein eines
Spiels. Hier unterstreicht die ZweckmaBig-
keit der Spieltheorie, dass die Beobachtung
nicht ignoriert werden muss, dass am Fi-
nanzmarkt nicht Risiko nach Bachelier,
sondern Unsicherheit nach Knight die Zu-
stande einstellen.

Dass Knight in den 1920er Jahren die
streng probabilistische Struktur zukiinf-
tiger Ereignisse bezweifelte - er trennte
Risiko (Erwartungswerte existieren) von
Unsicherheit (Erwartungswerte existieren
nicht) und folgerte, dass die Welt unsicher
(nicht berechenbar) und nicht riskant (be-
rechenbar) ist - erkldrt heute die wenig
erfolgreiche Mathematisierung der Finanz-
markte durch das in Bachelier-Welten
notwendige Ausgrenzen von Zusammen-
hiangen (Unsicherheit) (Weisberg 2014).

Da in der Subprimekrise die Banker offen-
sichtlich Risiko mit Unsicherheit (und Kor-
relation mit Kausalitat) verwechselten, ist
auch die Knightian Uncertainty ein starkes
Indiz dafiir, dass die Spieltheorie durch
das Abgreifen der objektiven Perspektive
mathematischer Wahrscheinlichkeiten und
der subjektiven Perspektive handlungs-
leitender Prinzipien die Finanztheorie
konzeptionell und methodisch um die
Problemfelder erweitert, auf denen Fi-
nanzmodelle zukiinftig ihre Geltung be-
haupten missen. Mit ,robust finance" sind
die Anfdnge fiir eine vor allem auch er-
folgreiche Mathematisierung gemacht.

Mathematik zur Beschreibung der
Borse?

Das Titelbild des Economist (Juli 2009)
zeigt das langsame Abschmelzen des Lehr-
buches ,Modern Economic Theory" Auch
flr die Finanztheorie hat das Bild Symbol-
kraft. Splirbar sind fundamentale Wissens-
llicken zu schlieBen. Dabei sind groBe Teile
des Finanzmarktes auch (oder gerade!)
deshalb noch immer eine Blackbox, weil
durch das Basel-Regime der Beihilfe zum
Entstehen von Krisen leistende analytische
Minimalbereich weiter der wissenschaftli-
che Anspruch ist. Dabei erhoht das Taug-
lichkeitsproblem schon wieder die Gefahr,

dass Finanzmodelle durch falsche Signale
eine Dynamik entwickeln, die Profession,
Quants und Aufsicht weder vorhergesehen
haben noch zu beherrschen in der Lage
sind.

.Dass zu grobe Raster oft mehr schaden,
als dass sie nutzen" (Kant) bringt auf den
Punkt, dass sich die prognostische Kraft
von Random-Walk-Hypothese und EMH
erschopft, wenn Losungen je nach der
Struktur des Informationsszenarios unter-
schiedlich ausfallen missen. Kaskaden-
effekte, die im Finanzsystem in Sekunden
massiv. Werte zerstoren, Abhdngigkeiten,
die durch spontane Selbstorganisation
plotzlich brechen, Marktteilnehmer, die
auf externe Steuerungsversuche strate-
gisch reagieren, und Ansteckungsrisiken,
die aus Interdependenzen zwischen den
Segmenten des Finanzmarktes folgen, sind
Szenarien, die ein Potenzial fiir Krisen ber-
gen, die es nach den Verdstelungen von
Portfolio-Theorie und Dynamic Stochastic
General Equilibrium-Modellen so nicht ge-
ben diirfte.

Gegeben Szenarien dieses Typs, kommt die
Spieltheorie dem mathematischen Ver-
standnis des Finanzmarktes ndher als die
Theorie des Status quo, weil durch das
Auslesen der alles koordinierenden Sym-
metrien dynamische Inkonsistenzen zuge-
lassen sind und es im Prinzip auch keine
Rolle spielt, ob sich in Krisen optimistische
in pessimistische Sichtweisen verkehren
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C(S, X) = S-N(d,) - X-e~T-N(d,): Ist eine Formel schuld an der Finanzkrise?
|

oder koordiniertes Verhalten an die Stelle
von stochastischer Unabhdngigkeit tritt.

Inseln der Verdnderung

Auch wenn die Spieltheorie auf viele Prob-
leme, um die es wirklich geht, zugreifen
kann, eine Theorie fiir alles ist die Spiel-
theorie deshalb aber nicht. Den skizzierten
Vorteilen, die von grundlegender Natur
sind, steht als schon angesprochener ,ge-
fihlter"  Nachteil  gegenlber,  dass
Finanz(spiel)modelle im Regelfall nicht
elegant sind. Dass Modelle, die realistisch
sind, weil sie sich dhnlich verhalten wie
das Finanzsystem, nicht die Kopie eines
Originals aus der Physik sein kdnnen, ist
wohl die Hauptursache fiir den noch
schweren Stand im akademischen Wettbe-
werb der Finance Departments. Hier ist das
massiv im stochastischen Paradigma ge-
bundene Humankapital als Beharrungsver-
mogen der Curricula das Tragheitsgesetz
der Lehre, was die notwendige Reform der
Inhalte verhindert (Admati/Hellwig 2013).
Hier ist trostlich, dass es Inseln der Veran-
derung gibt. Ein Beispiel ist der Schwer-
punkt in Spieltheorie an der Universitdt
Bonn.

Der vielleicht wichtigste Grund dafiir, dass
letzte Antworten zu Fragen zur ,richtigen”
Mathematik in naher Zukunft wohl nicht
zu erwarten sind, ist, dass Sinnfragen
schnell ins Prinzipielle und Grundsatzliche
flihren. Hier scheint als Minimalkonsens
nicht bestreitbar, dass jedes Mitglied der
Bachelier-Familie verfeinert, ohne zu ver-
andern. Sei es darum, dass das die Finanz-
markte treibende elementare Muster nicht
nachgebildet werden kann, dass Handler
Aktien kaufen, wenn sie erwarten, dass de-
ren Kurs steigt und Handler mit ihren Kau-
fen auch entscheiden, ob das geschieht
oder ob das nicht geschieht. Oder sei es
darum, dass die Realitdt, die neu verstan-
den werden muss, nicht neu verstanden
werden kann, solange das, was nicht in
den Setzkasten der Stochastik passt, nicht
wichtig ist. Auch ist das theoretische Fun-
dament, auf dem Finanzmaérkte ruhen, eine
Abstraktion, der die Kldrung von Zusam-
menhidngen ebenso fehlt wie die klare Be-
urteilung, ob Annahmen realistisch sind
oder nicht: Nach der herrschenden Theorie
muss man gut rechnen kdnnen; 6konomi-
sche Expertise ist eher zweitrangig. Damit
ist zum Schluss zu fragen, ob Mathemati-
ker moglicherweise Schuld an Finanzkrisen
haben.
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Die Frage wird (aus gutem Grund) pragma-
tisch beantwortet und folgt Hilbert. Er hat
im Jahr 1900 klargestellt, dass die Mathe-
matik neutral beziliglich Anwendungsinhal-
ten ist. Damit sind, bleibt Fehlverhalten un-
beachtet, Mathematiker an Finanzkrisen so
wenig schuld wie Einstein am Bau der
Atombombe. Dass Kursverldufe als Diffusi-
onsprozesse auf Basis einer praferenzfreien
Dynamik analysiert werden, folgt aus einer
von Okonomen und nicht von Mathemati-
kern gewdhlten Modellierung. Wenn der
Finanzmarkt in der Praxis kaum zweitbeste
Losungen zuldsst, ist deshalb nicht die
Mathematik, sondern das bedenkenlose
Umsetzen mathematischer Resultate frag-
wiirdig.

Die Frage nach der Schuld der Black/Scho-
les-Formel an Finanzkrisen ist damit klar
mit Nein zu beantworten. Wie damit um-
gangen werden kann, dass Bacheliers Erben
in der Wissenschaft und in den Banken in
groBen Teilen auch weiterhin im stochasti-
schen Zugang den einzig mdglichen Weg
sehen, obwohl die Empirie zeigt, dass am
Markt mehr Poker als Roulette gespielt
wird, wird statt eines Fazits abschlieBend
diskutiert.

(Spiel-)Analysen veriandern

Dass stochastische Finanzmodelle keine
Kenntnisse tiber risikogenerierende Prozesse
erfordern, macht das Credo der 1970er Jah-
re heute zur Crux. Damals schrieb die New
York Times euphorisch ,Soon traders were
valuing options on the floor of the ex-
change, punching half a dozen numbers
into electronic calculators hard wired with
the formula ... Mr. Black and Mr. Scholes
became so highly regarded at the exchange
that when they visited, traders would give
them standing ovation"; heute, also in Zei-
ten, in denen eine erfolgreiche Theorie von
Missbrauch und Versagen in der Praxis be-
gleitet wird, ist neu zu definieren, was Fi-
nanzokonomie umfasst. Wie kann auf die
Spiele am Finanzmarkt besser zugegriffen
werden als bisher? Wittgensteins Apercu
.Um Antworten auf schwierige Fragen zu
finden, muss man beim Irrtum ansetzen
und ihn in die Wahrheit lberfiihren" erhellt
die Situation. Am mephistophelischen Zug
der Rocket Science Finanz-Okonomen ,Was
ihr nicht rechnet, glaubt ihr, sei nicht wahr"
ist anzusetzen. Dies mag als schwierig er-
scheinen fiir eine Branche, die im stochasti-
schen Paradigma bequem und lukrativ ein-
gerichtet ist, unmdglich ist es aber nicht.

Wie kann die Finanztheorie ihre Defizite
tiberwinden? Da es keine Alternative zu
formalen Methoden gibt, ist die Antwort:
Nicht weniger, sondern mehr und vor al-
lem komplexere Mathematik ist notwen-
dig. Die Spieltheorie transformiert den
Wittgenstein'schen Irrtum fast friktionslos
in ein Mehr an Realitatsndhe. Dabei zer-
stort die Spieltheorie weniger Wirklich-
keit, als es die Theorie im Status quo noch
tun muss, da, ist Knightian Uncertainty im
Spiel, ereignisgenaue Finanz(spiel)modelle
sich nicht aus Ad-hoc-Settings und Da-
tenhistorien wider die Annahmen der
Stochastik formen miissen. Dass bei Spiel-
analysen empirische Fakten, 6konomische
Expertise und methodischer ,state of the
art" auszubalancieren sind, tragt der Tat-
sache Rechnung, dass die Finanzmarkt-
realitat analytisch oft schwer zu durch-
dringen ist.

Ist den Anwendern die Schuld an Finanz-
krisen zuzuweisen, ist an der Wirkungs-
grenze stochastischer Routinen mehr Sand
im Getriebe kein Nachteil. Cardano war
Spieler und der wohl erste Stochastiker.
Sein Rat ,Der groBte Vorteil erwéchst aus
dem Spiel, das man nicht spielt" verbessert
die Finanztheorie, weil die Spieltheorie das
Bewihrte nicht antastet, wenn die schein-
bare Alternativlosigkeit stochastischer Mo-
delle in eine zukiinftig notwendige It is
better to be roughly right than precisely
wrong"-Kultur eingebettet wird. So ist die
Breite und Tiefe moglicher Entwicklungen
in ihren Chancen und Risiken besser abzu-
schitzen und besser zu begrenzen als bis-
her - quod erat demonstrandum.
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