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Canadian Business (Toronto CA)
January 31, 2005 ◊ Jeff Sanford, Staff Writer

WHY THE BELL CURVE FALLS FLAT
Investing theory scrutinized.

What if someone told you that the investment advice you get is not just wrong generally, in a way that would allow it to be right sometimes, but that it's wrong at such a deep level that it might never be correct? That would be worrying--especially if your retirement is counting on advice being on the mark at least occasionally. But such is the argument in a new book, The (Mis)behavior of Markets. One of its co-authors, Richard Hudson, former managing editor of the European Wall Street Journal, suggests that theory and practice in the investment industry are leading to assessments of risk that are incorrect--significantly so.
Current market orthodoxy began with a Frenchman named Louis Bachelier, who in 1900 suggested price movements on the French bond market followed a normal probability distribution. That is, 68% of all price movements would be within one standard deviation of the mean, 95% would be within two and 98% would be within three. Graphically represented, that distribution results in the now-familiar bell curve, which has been used to describe many different natural phenomena, from the height of humans to the spread of IQ scores through a population. Why shouldn't it also explain price movements as well?
It sounded good. And the Bachelier model has come to underpin the diversification strategy of modern portfolio theory. Today, when investment advisers put together a portfolio, they use normal distribution to calculate risk by first calculating the beta--a measure of a particular stock's volatility in relation to the overall market--for every investment in the portfolio. That calculation allows your adviser to put together investments in proportions that give you the right level of risk.
That would make sense if stocks really could be considered regular physical phenomena, says Hudson. But that's not the case, he argues. "It's an old (very small) joke in academia that Modern Portfolio Theory, or MPT, is short for 'empty,'" he wrote in an e-mail from his home in Brussels. "It's the old problem: garbage in, garbage out. If the beta values are wrong, then the portfolio will be misshapen. And the standard math underestimates just how volatile asset prices really are. They use mathematical tools designed for nice, well-behaved physical systems to work with the 'misbehaviour' of a very human system."
So how might we better measure risk? The book's other co-author is Benoit Mandelbrot, currently Sterling Professor of Mathematical Sciences at Yale University, and widely recognized as the father of fractal geometry. In 1961, he was one of the first to study market economics using a computer, and he undertook an early study of cotton prices, which provided the largest and most complete data set of prices at the time. What Mandelbrot found was that cotton prices followed a pattern that was far from what we might call a normal distribution. He discovered a few very big and many very small price movements, but not many medium-sized ones. He also found some recurring themes in the pattern. "If the price changes start to cluster, or the prices themselves start to rise, they have a slight tendency to keep doing so for a while--and then, without warning, they stop," writes Mandelbrot in The (Mis)behavior of Markets. "They may even flip to the opposite trend."
Does that sound like the market you know? Mandelbrot also confirmed that power laws, which see spikes in the data ramp up exponentially (as opposed to the orderly dispersion in normal distributions), occurred in the cotton market data. "When you analyze it, you quickly see it does not fit the tidy pattern of the bell curve," writes Mandelbrot, who goes on to make a few suggestions for measuring market risk based on the tools of fractal geometry. Among the more alluring are "H" values, which he suggests give an indication of the "persistence," or trend, that is affecting a stock price. A high "H" could indicate crowd behaviour is at work, while a lower "H" value may indicate a more random "classic" market force.
Such a measure would indeed be useful--if the values for H were reliable in the first place--and the promise of newfangled metrics for the herd mentality is certainly exciting; many traders at big banks and hedge funds already employ some elements of fractal theory. But don't read Hudson and Mandelbrot's book expecting to get rich. After all, it's still early days for fractal finance, says Hudson. "Much more research, by many more people, is required--which is exactly why we wrote the book." For now, the book's greatest value might lie in convincing investors to think twice about what they've been told about how markets should work--but so often don't



Boursorama (Paris FR)
8-1-2005 ◊ ???

POUR JVATKI, LES AUTRES, PPAPI COMPRIS
j'avais presque tout lu de Benoît Mandelbrot, immense mathématicien français toujours en activité, y compris la collatéralité sur la Théorie du Chaos de nombreux autres auteurs, il n'y manquait que la dernière parution "Une Approche Fractale des Marchés" aux Editions Odile Jacob.

Ne manquez pas cela. Pas une formule mathématique. Chaque phrase est jouissive de vérité, d'anti-orthodoxie, de clairvoyance. Bref, vous ne serez plus le même avant qu'après. Petit extrait :
... 
Ceux qui suivent mes posts savent que je ne dis modestement rien d'autre et il n'est que de s'y reporter pour s'en assurer. Néanmoins, d'aucuns autres, qui ont une tendance naturelle à avilir, ridiculiser ou décrédibiliser pour poursuivre je ne sais quels intérêts contraires sur ce forum, en seront pour leurs frais. Je ne dis pas ce que je dis parce que je serais un loser vindicatif. Moquer Aragorn est une chose ... il y faudra de la substance, beaucoup de substance et beaucoup de diplômés des meilleurs écoles de commerce pour contredire puissamment Benoît Mandelbrot ... Une première pierre dans le jardin de DBD et de ses analyses astrologiques. Une deuxième dans un autre jardin pour finir. Deuxième extrait.

La suite est du même tonneau. Formidable dépoussiérage de la pensée unique. Je dis cela aussi pour Click qui m'avait renvoyé dans mes buts lorsque je demandais des éclaicissements sur le pricer. Quelques-uns ici se souviendront de la réponse jargonnante au-delà du mépris concernant la loi log-normale et le modèle fondateur de Cox-Ross-Rubinstein. LE MODELE FONDATEUR S'APPUIE SUR UNE HYPOTYHESE FAUSSE !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! 

Je rajoute, au comble de l'émotion que Benoît Gérardin (Ingénieur de l'Ecole Polytechnique de Paris) "a montré qu'en réalité ce sont 86% des cours qui se situent à l'intérieur des bandes de Bollinger (note 31, page 72 de "Comprendre l'Analyse Technique Dynamique" de Philippe Cahen, livre rouge Editions Economica 2002. Ce qui n'empêche l'auteur d'écrire, même page, paragraphe 2.2.1 : "Les trois courbes sont : une moyenne mobile sur 20 périodes - appelée moyenne mobile de Bollinger, une courbe appelée bande supérieure de Bollinger équivalente à la moyenne mobile de Bollinger + deux fois un écart-type, et la troisième courbe appelée bande de Bollinger, équivalente à la moyenne mobile de Bollinger - deux fois un écart-type. Les lois de la statistique (ndlr cette fameuse loi normale terra cognita) indiquent que, historiquement (c'est-à-dire si on analysait un historique très long), on observerait que 95% des cours se situent entre la bande inférieure et la bande supérieure (renvoi à la note 31 ci-dessus susvisée)". CE QUI N'EMPÊCHE PAS LA PRODUCTION D'UNE FUMEUSE THÉORIE DITE ATDMF FONDÉE SUR UNE HYPOTHESE ÉNONCÉE FAUSSE DANS LE MÊME INSTANT !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

Mandelbrot réfute la normalité de la loi de distribution des probabilités, Benoît Gérardin calcule l'erreur ... mais le modèle fondateur de Cox-Ross-Rubinstein, la loi log-normale, l'ATDMF, les livres de méthodes qui se vendent, l'intlligentsia financière jargonnante et endimanchée .... l'usine à plumer ! Arghhh j'étouffe !

Ne vous laissez pas embarquer par ces doctes personnes qui, parce qu'il jargonnent avec assurance et élégance, pourraient vous laisser à penser que les choses sont maîtrisées et maîtrisables, qu'en prenant soin de ses trades, qu'en étudiant bien la question, vous pourrez ... 

Jouez en Bourse, jouez sur Click, oui c'est particulièrement intéressant et autrement plus fécond que sur les courses de chevaux et le Loto. Plus excitant, plus motivant. Ne croyez jamais les diseurs de bonne aventure, les faiseurs d'opinion, ne croyez jamais jamais que vous avez gagné ici parce que vous aviez compris le truc, ne croyez jamais ceux qui parlent d'un air entendu comme si eux savaient davantage que vous, ne croyez jamais ceux qui ont un intérêt commercial dans ce qu'ils font et ce qu'ils disent comme il s'en trouve quelques-uns sur ce forum ... bref, ne croyez personne qui vous parle de Bourse et qui ne soit pas un ami désintéressé, ne vous croyez pas vous-même. En Bourse, nul ne sait rien !

Que les détracteurs s'adressent directement à Benoît Mandelbrot.

Que ceux qui ont pu croire que j'étais parti se rassurent

Je n'étais pas loin

Je suis de retour

Pour longtemps

... avec ma liberté de parole, ici et ailleurs

Bons trades à tous.

Christian Science Monitor (Boston MA)
September 28, 2004 ◊ Laurent Belsie, 
the Monitor’s personal-finance editor.

STOCK MARKETS MOVE LOGICALLY – EXCEPT WHEN THEY DON’T FRACTAL GEOMETRY MAY FINALLY EXPLAIN FINANCIAL RISKS

Don't be surprised while reading "The (Mis)behavior of Markets" if you find yourself asking, "When it comes to risk, does anybody on Wall Street know what they're talking about?" 
The answer is a little chilling. Despite decades of research, no one has yet developed a good theory that explains the risks of financial markets. Worse, many investors underestimate those risks, according to Benoit Mandelbrot, a maverick mathematician, and his coauthor Richard Hudson, a financial journalist. Under their analytical microscope, all those traditional and comforting models for reducing investment risk - like "buy for the long term" and "allocate your assets" - suddenly sound hollow.
The reason is that today's accepted models are wrong, Mandelbrot argues.
For example, modern portfolio theory treats price movements much like the average height of a population. Most adults hover around that average. Those who top 7 feet or fall below 4 are too few to change the average much. And there are no 12-foot giants or 6-inch dwarfs. Likewise in the markets, most day-to-day price movements are moderate; a few big ones don't change the averages much, and really huge ups or downs almost never occur.
The problem, Mandelbrot points out, is that giants and dwarfs haunt the market far more frequently than the theory suggests. For example: From 1916 to 2003, according to the conventional mathematical model, there should have been only 58 times when the Dow Jones Industrial Average moved more than 3.4 percent in a single day. But in reality, there were 1,001 such exciting days. In theory, one-day swings of more than 7 percent should come only once every 300,000 years. But so far in the past 87 years, American stock investors have experienced 48 moves like that.
The fallacy extends to other markets. The exchange rate of the dollar vs. the yen once moved 7.9 percent in a single day. Theory suggests that change should never have happened, even if people had been trading currencies everyday since the universe was formed, some 15 billion years ago, Mandelbrot argues.
Such revelations come as no surprise to professional traders. They began tweaking the traditional model long ago to try to account for these anomalies. But for the average investor, trusting retirement savings to conventional asset management, Mandelbrot's conclusions come like a bolt from the blue.
If the markets are riskier than most analysts let on, what's the average investor to do?
Regrettably, that's a question this book never quite answers. For all his potent insight into the fallacies of modern portfolio theory - and the engaging way he traces the historical development of its various mathematical underpinnings - Mandelbrot doesn't offer a convincing replacement.
To be fair, he never claims to have one. Stock prices are probably not predictable in a way that can make people rich, he writes. But the risk of the markets can be modeled so that people can avoid big losses - if someone can figure out how to do it.
Mandelbrot, who has made his reputation with fractal geometry (those elegantly complex figures that repeat themselves no matter what the magnification), thinks fractals offer a way forward.
He makes an intriguing case. Unlike, say, Euclidean geometry, fractals measure roughness, whether it's a jagged coastline or the volatility of financial markets. And fractals have been able to simulate the unpredictability and wild swings of markets fairly convincingly. Some 100 people around the world are seriously working on fractal finance now.
Mandelbrot details a few of the more interesting experiments. But the research hasn't progressed very far, he adds, which leaves ordinary investors in an all-too- familiar gap, where cutting-edge researchers know far more about what's wrong than how to fix it.
Readers of this book will probably take a hard look at their own assumptions about the riskiness of financial markets. That's a good thing. But they'll search these pages in vain for an alternative that
can keep them from losing their shirts.



Daily Telegraph (London UK)
Roger Hatfield, Science Editor

DURING the ups and downs of the stockmarket, many could be forgiven for wondering whether the best way to invest is to find a monkey to select stocks at random. Others suspect that City hotshots are just lucky, overpaid fools who work in an investment industry where randomness rules and the best-performing traders usually owe it all to chance rather than skill. Now science is beginning to support the idea that randomness, not rationality, rules the markets.  The insights have come from researchers who are interested in complexity, where the simple behaviour of the many (traders) can produce highly complex 'emergent' behaviour (the waxing and the waning of share prices on the stock market.)
 The effect is driven by non-linearity, which abounds in nature. To put it simply, a linear world is an idealised one where one plus one makes two. A nonlinear world - the one we live in - is where one thousand plus one thousand oranges could lead to something altogether different from two thousand oranges, such as a marmalade factory.
 One of the leading exponents of applying complexity theory to the markets is Prof Doyne Farmer of the Santa Fe Institute in New Mexico, where much of the pioneering work in the field was done. In work in Santa Fe, and for the Prediction Company, he has tried to model human traders as simple software programs - called agents - to see if they can reproduce the behaviour of the London Stock Market.
 With his colleagues Paolo Patelli and Ilija Zovko, Prof Farmer decided to start out with the simplest model of all. They assumed that their software traders place orders to buy and sell at random, subject only to trading rules in a typical financial market.  This "is something you can teach your dog," said Prof Farmer. "You can program your computer to do it in one line."
 They tested their stupid traders on 21 months of data on 11 stocks  from the London Stock Exchange.  The model did not predict prices, but it did predict, to a surprising degree, the spread -- the difference between buying and selling prices -- and the price diffusion rate, how actively prices were moving around, two basic market properties.  
 Although most economic models stress the role of strategy in financial market transactions, this study shows that it is possible to model the variations in stocks by dropping assumptions of rationality nearly altogether. The predictive power of this "zero intelligence" model will fuel suspicions that fund managers rely more on luck than judgement. Perhaps a toss of a dart into a page of share prices could do as much to reveal the stocks to back.
  The success of this model does not imply that stock traders are devoid of intelligent thought, Prof Farmer stresses. It is simply that they are deluding themselves that they make a difference: the study suggests that the market depends much more on the way trading is structured than the thoughts of the individual traders, who may be motivated by emotion, boredom or insight.
 "The prevailing view in economics about how markets function is that you have a rational investor rationally processing all the information that arrives," said Prof Farmer. "Our analysis challenges that view by saying that maybe a lot of price movement is more or less mechanical." 
  The study reinforces the finding of an earlier study by Prof Farmer, working with Prof Rosario Mantegna at the University of Palermo, Italy. After analysing transactions and quotes at the New York Stock Exchange for the 1,000 most capitalised stocks between 1995 and 1998, they found evidence that the markets may be more predictable than previously thought.
 The study found a `master curve' can be used to account for the seemingly random fluctuations that occur in supply and demand in stock markets. But, once again, there was evidence that traders don't have to be smart to succeed: the pattern they found would be the same if stock orders were being made at random. Meanwhile, another pioneer in complexity science has gone so far as to claim that the edifice of financial theory that has been erected by economists over the past century rests on faulty foundations, placing investors at much greater risk of ruin than they realise.
  Prof Benoit Mandelbrot of Yale University, New Haven, is the maverick 80 year old father of fractal geometry, the mathematics of roughness. The most famous example of fractals, the Mandelbrot Set, has been replicated on millions of posters, T-shirts and albums and his work has had a profound impact on a range of fields, from art to pure mathematics. 
 A fractal, from the Latin for 'broken,' is a shape that can be broken into smaller parts, each an echo of the whole. A cauliflower is fractal: each floret is, itself, a cauliflower in miniature. Similarly, fractal geometry can describe a statistical pattern, such as the patterns in a stock-price chart.
 Mandelbrot's fractal models can reduce the complex gyrations of IBM's stock price, the FTSE 100, cotton trading and exchange rates to more straightforward formulae that yield a more accurate assessment of risk.  As a consequence, Mandelbrot is often credited with pioneering the application of physics techniques to economics - what is today called 'econophysics.' 
 Although the main thrust of his theories, his multifractal analysis of markets, remains controversial he is highly respected. As MIT economist and Nobelist Paul A. Samuelson put it: "On the scroll of great non-economists who have advanced economics by quantum leaps, next to John von Neumann we read the name of Benoit Mandelbrot."
 Recently, Prof Mandelbrot launched an attack on financial theory in The (Mis)behaviour of Markets: A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, written with Richard L Hudson, the former managing editor of the European edition of the Wall Street Journal, who lives in Brussels. 
 "Standard financial theories, as taught in business schools around the world, are fundamentally wrong," said Mr Hudson. "They under-estimate the real risk of stock, bond, commodity and other asset markets." By contrast, a "fractal" financial theory offers better understanding of how markets work, of risk and "how it is that we gain and lose fortunes with such frightening rapidity," he said.
 Current financial theory - Modern Portfolio Theory, by which stock portfolios can be built; the Capital Asset Pricing Model, to price securities and value acquisitions; the Black-Scholes formula to price stock and other options contracts; and the Efficient Market Hypothesis - the theory behind the growth of stock-index funds - rest on work by French mathematician, Louis Bachelier, who pioneered probability theory in 1900.
 These modern models adopt Bachelier's assumption that a 'bell curve' describes how much prices vary up or down, with few big movements and lots of little movements constrained within a fairly narrow range. But, as Prof Mandelbrot first demonstrated four decades ago and other economists have since confirmed, prices vary much more wildly than the bell curve. 
 They  follow so called 'power-law' distributions and change discontinuously. These distributions are everywhere. They are found in the the size of earthquakes, where there are lots of small events, a few big ones and an intermediate number of average-sized ones. The law also rules the links between sites on the internet. And a power law rules the stock market.
 Sharp price swings - crashes and booms - are far more common than the standard models assume. And price changes in the past affect markets today; they are not 'independent' from one another, as standard models assume. "The mathematics behind a lot of the most common financial calculations - how to balance a portfolio of stocks and bonds, how to decide whether an acquisition is priced right, how to hedge a dollar/sterling currency exposure - can be dangerously off-base," said Mr Hudson. "It can, for instance, underestimate the risk of going broke by several orders of magnitude."
 The alternative, "fractal finance" offers, they believe, a more powerful tool for reducing the way a particular price varies - a cotton price, a stock chart or a dollar-euro exchange rate - to a few simple mathematical ideas.
 Prof Mandelbrot's analysis suggests that bubbles, such as the Internet boom, are an inevitable part of markets and that even substantial-looking patterns can, in fact, be the product of mere fractal chance. That explains why most people miss market trends or imagine them where none exist - to their own financial grief.
 Some fund managers around the world are now playing with Mandelbrot's ideas. However,  when asked whether he is now rich as a result of using them, the fractal wizard declined to put his mouth where his money is:  'I never discuss politics, religion, sex or my portfolio.''

dradio.de Deutschlandfunk Büchermark
27.09.2005 ◊ Matthias Eckoldt
VOM AUF UND AB DER KURSE

Das Schöne an der Börse ist, so sagte der Aktienguru Andre Konstolany einmal, dass man tausend Prozent gewinnen, aber nur hundert Prozent verlieren kann. Angesichts der enormen Chancen und gewaltigen Risiken verwundert es kaum, dass im wissenschaftsgläubigen zwanzigsten Jahrhundert die Beschäftigung mit der Börse einer der vornehmsten Gegenstände der angewandten Mathematik geworden ist. Im einundzwanzigsten Jahrhundert meldet sich nun sogar einer der bekanntesten Mathematiker unserer Zeit zu dem Auf und Ab der Kurse zu Wort. Benoit Mandelbrot:
In der Ökonomie ist das große Problem, den Grad der Volatilität, also den Grad der Veränderung verschiedener Phänomene zu bestimmen. Beispielsweise: Ist es richtig, dass sich Baumwoll-Aktien rascher verändern als Hafer-Aktien oder IBM-Aktien oder Siemens-Aktien? Diese Fragen sind sehr entscheidend, wenn Sie verschiedene Aktienzusammstellungen vergleichen wollen. Das herauszufinden ist mein Lebenswerk. 

Da dachte man bislang doch, das Lebenswerk von Benoit Mandelbrot sei die fraktale Geometrie. Jenes Reich der Apfelmännchen, der sich wiederholenden Muster, der überraschend symmetrischen Strukturen. Jene Welt der Computergrafik, die mit einfachsten Bildungsvorschriften hochkomplexe Gebilde entwirft, mit denen Mandelbrot auf die eigentümlichen Ordnungsstrukturen der Natur hinwies und so die Chaostheorie mit einem mathematischen Fundament ausstattete. Und natürlich bleibt, wie bereits aus dem Titel "Fraktale und Finanzen" zu ersehen, die fraktale Geometrie auch das eigentliche Lebenswerk von Benoit Mandelbrot. Auch wenn er den ersten Teil seines Buches als eine Abrechnung mit der von ihm und seinem Co-Autor - dem Wirtschaftsjournalisten Richard Hudson - so benannten traditionellen Finanzmathematik und ihrem Standardmodell gestaltet. 

Im Kern richtet sich Mandelbrots Kritik am Standardmodell gegen die Verwendung der Gaußschen Glockenkurve zur Berechnung von Aktienkursveränderungen. Die Kurve, die von dem deutschen Mathematiker Carl Friedrich Gauß zur Ermittlung der Normalverteilung vorgeschlagen wurde, macht ihrem Namen alle Ehre, denn sie beschreibt tatsächlich die Form einer idealisierten Glocke. Bestimmt man die Wahrscheinlichkeit der Aktienkursveränderungen an der Börse mit ihrer Hilfe, so kommt heraus, dass es sehr viele kleine Variationen und sehr wenige große Kurssprünge gibt. Doch diese Rechnung will nicht recht auf die Realität des Aktienmarktes passen. 

Viele Phänomene kann man durch die Glockenkurve sehr gut darstellen. … Aber das Hauptproblem: sie erlaubt nicht, extreme Fälle zu erklären. Wenn es extrem hoch geht oder extrem runter. Nur wenn es ein bisschen hoch und ein bisschen runter geht, eignet sie sich. … Das widerspricht der Realität des Marktes völlig. Die Prozesse erlauben nicht, die besonderen Events, die Ausreißer, zu erklären. Aber an der Börse sind die Ausreißer besonders wichtig. ... Wenn man die letzten zehn Jahre nimmt, sind es nicht die normalen Handelstage, die wichtig sind für große Gewinne und Verluste, sondern sie Tage, an denen es dramatische Ausreißer gab. Also nicht die Tage, die innerhalb der Glockenkurve lagen, sondern die, die außerhalb der Kurve lagen. 

Mandelbrot ist in seiner Wortwahl nicht fein, wenn es um die Kritik des Standardmodells geht. So bezeichnet er moderne Finanztheorien als Finanzastrologie und setzt das Adjektiv "modern" mit einer Beharrlichkeit in Anführungsstriche, dass man sich an die Schreibgewohnheiten der Springer-Presse erinnert fühlt, die Ähnliches mit dem Wort DDR zu veranstalten nicht müde wurden. 

Es ist ein kluges Vorurteil des Normalbürgers, die Märkte als riskant anzusehen. Finanztheoretiker sind jedoch nicht so klug. Die "moderne" Finanztheorie gründet sich auf ein paar fragwürdige Mythen, die uns dazu bringen, das wahre Risiko der Finanzmärkte zu unterschätzen. 

Die moderne Finanzmathematik arbeitet längst nicht mehr allein mit der Gaußsche Glockenkurve. Insofern spricht Mandelbrots teilweise wütende Polemik nicht gerade für ihn. 

Im zweiten Teil des Buches entwickelt Mandelbrot nun sein eigenes Modell. Für den interessierten Laien erweisen sich diese Seiten als wahre Schatzkiste. Mandelbrot gibt eine fabelhafte Einführung in die Fraktale Geometrie, die allein schon ein hinreichender Grund wäre, das Buch zu empfehlen. Diagramme und fraktale Gebilde machen das Geschriebene plastisch. Und der Leser ist bereit, sich auf die Achterbahnfahrt des Dow Jones einzulassen. Mandelbrots Analyse gipfelt in zwei Effekten, für die er mathematische Beschreibungen und biblische Namen gefunden hat. Demnach versteht Mandelbrot unter dem Joseph-Effekt gemäß der Legende, dass Joseph durch die Vorhersage von sieben Hungersjahren Ägypten vor einer Katastrophe bewahrte, das langfristige Gedächtnis der Kurse. Der Noah-Effekt hingegen beschreibt die abrupte Änderung von Kursen. Dem geschulten Auge des fraktalen Mathematikers ist es mithilfe dieser beiden Effekte möglich, regelmäßige Muster in der Unordnung der Kurssprünge zu sehen. 

Bei ersten Anwendungsversuchen kam Mandelbrot zu der überraschenden Einsicht, dass sich Noah- und Joseph-Effekt wechselseitig überlagern. In eher ruhigen Handelsphasen kündigen sich abrupte Kursänderungen an. Und andersherum: Kommt es zu plötzlichen Kurssprüngen, scheint es wiederum so, als ob sich die Aktien gleichsam in der Krise - oder im Höhenflug - an frühere Kursverläufe erinnern. Mandelbrot weist darauf hin, dass sich in diesen Bewegungen selbstähnliche Muster ausbilden. So wie bei einem Blumenkohl, wo jedes kleine Röschen der Gesamtgestalt des Blumenkohls ähnelt, verhält es sich auch an der Börse. In den Handelbewegungen von zwei Stunden sind nach Mandelbrots Modell demnach bis zu hundertachtzig Tagen eingeschrieben. 

Diese Methode müsste ein enormes Potential für das praktische Aktiengeschäft haben. Zusammenstellungen von Portfolios und Risikoabschätzungen müssten mit jenem mathematischen Zoomobjektiv hervorragend funktionieren, da die fraktalen Methode das Langfristige im Aktuellen zu sehen erlaubt. Bislang allerdings haben sich nur zwei Doktoranden von Mandelbrot des fraktalen Börsenmodells angenommen. Unvoreingenommene Prüfungen gibt es also nicht. Auch der Praxistest von Großinvestoren steht noch aus.

Trotzdem wählte die Financial Times Deutschland "Fraktale und Finanzen" schon mal zum besten Wirtschaftsbuch des Jahres 2004. 

Der Preis wurde letzten Oktober auf der Frankfurter Buchmesse vergeben. Mein Buch kam erst im August heraus. Das bedeutet, dass es nicht von Anfang an im Rennen war. Ein Komitee hat wohl die anderen Bücher für weniger interessant oder neu befunden. Ich fühle mich sehr geehrt durch diesen Preis. 
Wie auf allen Gebieten, so gibt es auch in der Mathematik die Versuchung, noch ein besseres Buch zu schreiben. Wir haben nicht versucht, in irgendeiner genauen Kategorie zu konkurrieren, z.B. in der Kategorie: "Wie kommt man schnell zu Geld?" … So weiß ich letztlich nicht, warum man das Buch gewählt hat. Wahrscheinlich, weil wir es sich von den anderen Büchern stark unterscheidet.

Die Financial Times Deutschland selbst begründete ihre Wahl damit, dass sie mit dem Preis den "Kampf des Häretikers um Akzeptanz" würdigen wollte. Und Akzeptanz ist Benoit Mandelbrot und seinem neuesten Buch ganz sicher zu wünschen.

Les Echos (Paris FR)
2005 ◊ Didier Benâtre et Christian Walter

L'art de la gestion des risques
Du hasard sage au hasard sauvage

Alors que le hasard modélisé, géré et assuré par des lois de Gauss était un hasard sage et bénin, le hasard de Pareto-Lévy est un hasard plus dangereux, moins dompté, donc plus « sauvage », selon la terminologie proposée par Benoît Mandelbrot.

L'économie des extrêmes

Les extrêmes sont omniprésents dans l'économie réelle (1) : de la découverte du plus grand gisement de pétrole brut du monde en Arabie saoudite à la perte catastrophique faite par certains groupes bancaires, en passant par la plus forte recette mondiale obtenue avec le film « Titanic » (qui retrace lui-même une catastrophe extrême), le prix de vente des tableaux de Van Gogh, le coût pour les assureurs du tremblement de terre de Kobé, tous ces phénomènes ont en commun de se présenter sous la forme de très grandes valeurs, lorsqu'on les compare à d'autres phénomènes analogues (tremblements de terre de moindre magnitude, gisements moins importants, pertes plus faible…). Il ne suffit pas que leur taille (dimension) soit élevée ; il faut également qu'elle le soit relativement aux autres valeurs prises par des objets de la même catégorie. C'est en cela qu'ils sont « extrêmes », non parce qu'ils appartiennent à la catégorie des grands nombres, mais parce ces grands nombres le sont relativement à ce à quoi l'on peut, en général, s'attendre. Si l'on répartit ces ensembles de valeurs correspondant aux pertes, ou aux gains, ou aux magnitudes de tremblements de terre, etc. sous la forme d'une distribution de ces valeurs, le centre de ces distributions représente leur tendance (souvent leur moyenne), et les queues de distribution leurs grandes valeurs : les extrêmes appartiennent, précisément, à l'extrémité des distributions des valeurs possibles, aux queues de distributions. Ces très grandes valeurs ont un point commun : leur fréquence de survenance est aussi faible que leur magnitude est forte. Ces événements n'arrivent pas souvent, mais ils coûtent cher, ou rapportent beaucoup. Si l'adage populaire bien connu affirme que « ce qui est rare est cher », on peut avec raison dire que les événements rares sont des événements chers… Chère économie réelle qui ignore les modèles des économistes.

En effet, les modèles usuels de l'économie théorique sont des modèles dans lesquels les événements rares n'existent pas : seuls les événements moyens (gain moyen, perte moyenne) sont pris en compte et analysés, et cette moyennisation forcée permet un traitement rassurant, car assurable, des risques. Les risques sont assurables car il devient possible de calculer le montant d'un risque moyen, caractéristique de la tendance risquée du phénomène examiné : on peut, croit-on, déterminer une « valeur typique » du risque à couvrir. Ainsi, par exemple, le besoin en capital des établissements financiers ou bancaires, mais aussi d'entreprises non financières qui cherchent à provisionner un montant estimé de sinistre, correspond, de manière simplifiée, au coût moyen du sinistre potentiel, c'est-à-dire à ce que les probabilités nomment espérance mathématique de la valeur du sinistre. De la même manière, la prime d'assurance automobile que chacun d'entre nous doit acquitter pour sa voiture correspond au coût moyen des accidents survenus dans la catégorie du véhicule concerné : la prime d'assurance est égale à l'espérance mathématique du coût du sinistre. Tout ceci est très classique et bien connu des actuaires des compagnies d'assurances. De façon plus générale, les modèles théoriques classiques de l'économie sont tous fondés sur cette notion bien commode de moyenne qui fait passer dans la pratique quotidienne la notion technique d'espérance mathématique en probabilité. Nous vivons ainsi dans un monde réel dont le risque est géré par des probabilités.

Or, le monde réel ignore les moyennes, qui sont des inventions de l'esprit humain : de cet écart entre le monde réel et les modèles théoriques existant aujourd'hui vient tout le problème de la gestion efficace des risques. Quand on examine avec attention les distributions réelles des risques, on s'aperçoit que la forme de ces distributions (le mot « forme » étant compris ici dans son sens probabiliste, c'est-à-dire permettant une caractérisation des sinistres au moyen d'une loi de probabilité connue) ne permet pas d'utiliser simplement le concept de moyenne car la notion technique correspondante d'espérance mathématique n'est pas toujours définie avec suffisamment de précision. Dans ce genre de situation, il n'est plus possible de gérer les risques par moyennisation des pertes potentielles, et il faut trouver autre chose. L'encadré présente une illustration de ce problème de forme de distributions, qui est différent de la seule question de la taille des grandes valeurs de la distribution.

L'homme extrême de Pareto

C'est à ce stade de la difficulté de la gestion des risques par les probabilités que l'apport théorique de l'économiste italien Vilfredo Pareto va s'avérer déterminant pour le risk manager. En effet, confronté à la perte de l'usage classique des moyennes, le risk manager a besoin d'outils décrivant les valeurs extrêmes. Or c'est très précisément sur les valeurs extrêmes qu'a travaillé Pareto. Pour mieux caractériser cet apport capital à la statistique, Marc Barbut a inventé l'expression « homme extrême » (2) de Pareto, par opposition à l'« homme moyen » de Quételet. Tout le débat actuel du risk management dans les entreprises se situe dans la confrontation entre cet « homme moyen » de Quételet et l'« homme extrême » de Pareto, et dans le passage de cette conception de Quételet qui marque encore les réflexes intellectuels des risk managers, à une manière moderne de gérer des risques. Pour bien comprendre ce débat et ses enjeux, un retour sur la notion d'homme moyen est nécessaire.

L'« homme moyen » d'une population est, selon Quételet (qui évoque les conscrits au service militaire) un individu dont les caractéristiques physiologiques sont chacune égale à la moyenne des caractéristiques physiologiques des autres individus de la population. L'homme moyen existe-t-il ? La réponse fut apportée très tôt par Augustin Cournot, avec le contre-exemple de la population des triangles rectangles : le « triangle rectangle moyen », calculé selon les critères de Quételet, n'est plus rectangle ! Autrement dit, la détermination d'un individu statistique moyen serait plutôt une fiction intellectuelle qu'une réalité sociale ou économique. L'homme moyen est plus un androïde qu'un homme en chair et en os. Cette critique de Cournot semble alors annoncer la fin du concept de l'homme moyen.

Pourtant, il existe des situations dans lesquelles cette opération de moyennisation est légitime. C'est la réhabilitation de l'homme moyen faite par Maurice Fréchet. Fréchet a montré que cette fabrication artificielle d'un individu moyen est concevable si et seulement si chacune des quantités utilisées pour le calcul est peu dispersée autour de sa moyenne (comme c'était le cas pour la taille et le poids des conscrits de Quételet). Ainsi, on peut répondre à Cournot que, si les longueurs de chaque côté de chaque triangle rectangle sont très concentrées autour de leur moyenne, alors, dans ce cas précis, mais dans ce cas seulement, le « triangle moyen » sera à peu près rectangle.

Cette réhabilitation de l'individu moyen par Fréchet est capitale car elle fait apparaître extrêmement clairement que le calcul d'une moyenne n'est pertinent que si la dispersion autour de la moyenne est limitée. Dans le cas des conscrits de Quételet, aucun individu ne pouvait mesurer plus du double de la moyenne (3,40 mètres) et la dispersion est donc limitée : en un mot, il n'y a pas d'extrêmes, ou, ce qui revient statistiquement au même, que les grandes valeurs ont un poids négligeable. Ces situations correspondent à la distribution statistique « en cloche » connue sous le nom de loi de Laplace-Gauss, et pour laquelle la probabilité de s'éloigner de dix écarts-types de la moyenne est égal à l'inverse du nombre d'Avogadro, soit 10-23(une fraction dont le dénominateur est un chiffre 1 suivi de 23 zéros…). Cette probabilité appliquée au marché et convertie en durée de retour conduit à un temps d'attente de 15 milliards d'années (l'âge de l'univers) pour une baisse de l'amplitude du krach de 1987. Or l'amplitude de baisse de certains marchés lors des crises financières récentes pouvait atteindre ou dépasser ce niveau de dix écarts-types : il n'était donc pas nécessaire d'attendre 15 milliards d'années pour observer la répétition d'un tel événement. La présence des extrêmes dans une population statistique rend donc caduque l'approche de Quételet, et nécessite une autre démarche, celle précisément inventée par Pareto.

Pareto s'intéresse à la distribution des revenus dans une économie donnée. Il observe que ces revenus s'ordonnent suivant une loi très particulière, dans laquelle une relation hyperbolique existe entre la fréquence d'un revenu et son niveau. Plus précisément, Pareto montre que le nombre des individus qui reçoivent un revenu supérieur ou égal à un niveau donné est égal à une puissance inverse de ce niveau, dans laquelle une quantité représente une mesure de l'impact du « poids » des revenus élevés (des revenus extrêmes) sur le revenu moyen. Plus il existe des revenus élevés, et plus la queue de distribution des revenus sera hyperbolique. Cette forme d'hyperbole permet une modélisation précise de la queue de la distribution des revenus, et donc permet de bien décrire l'impact des grands revenus sur le revenu moyen.

Pour le risk manager, le piège vient de ce que cette queue de distribution ressemble à une queue de distribution gaussienne, et il pourrait être alors tenté d'en calculer la moyenne et de s'y fier. Pareto a montré que cette ressemblance est trompeuse (et dangereuse pour le risk manager), car elle incite à croire que l'usage de la moyenne est légitime, alors qu'il ne l'est plus du tout. La loi de Pareto est appelée « loi de puissance » dans la mesure où la fonction utilisée pour la représentation de l'hyperbole est une fonction d'une puissance négative du niveau des revenus.

La transposition de la démarche de Pareto dans la gestion des risque est immédiate : il suffit de remplacer le mot « revenu » par le mot « sinistre », et de voir que si la distribution des sinistres potentiels suit une loi de puissance, alors tout calcul de moyenne devient en soi-même, risqué ! Ce qui veut dire que l'on ajoute au risque réel, un autre risque, issu du choix d'un modèle impropre. Ce nouveau risque est appelé « risque de modèle ». Alors que le risk manager croyait gérer et maîtriser ses risque avec les calculs de perte moyenne et de besoins en fonds propres correspondants, grâce à la loi de Gauss, voilà que, non seulement le risque n'est plus maîtrisé, mais il devient ingérable à cause du risque supplémentaire induit par le risque de modèle !

Etant parti du principe que les risques devaient être gérés au moyen de la théorie des probabilités, il faut donc trouver des nouveaux outils probabilistes, adaptés à ce type de risque. Ils existent, et nous les présentons ci-après.

Nouveaux outils probabilistes

La forme hyperbolique de ces risques, représentée mathématiquement par le concept de loi de puissance recèle une quantité de pièges intellectuels et pratiques. Ce concept est apparemment simple, mais en réalité totalement contre intuitif pour quiconque cherche à l'utiliser, car il impliquel'absence de toute échelle caractéristique du phénomène examiné. L'absence d'échelle veut dire que l'on ne peut pas repérer facilement à quel niveau de risque l'on se trouve. On a perdu une référence simple de mesure. Ce point est particulièrement crucial pour le risk manager, car il va s'apercevoir en étudiant ses tableaux de bords que la forme de la répartition des sinistres est identique quelle que soit leur taille, et va découvrir empiriquement ce que les mathématiciens et les physiciens ont mis en évidence il y a quelques décennies dans un grand nombre de phénomènes, et appelé du nom « d'invariance par changement d'échelle ». On dit que les lois de puissance de type Pareto sont invariantes par changement d'échelle, ou encore par rapport à la considération du plus grand des sinistres, ou maximum. Si l'on relève par exemple les montants de n sinistres X1, X2, …, Xn, distribués selon des lois de Pareto, et que l'on ne retient que le plus grand sur les n, soit Zn = max Xn, alors la loi limite de Zn est encore une loi de Pareto. Le cas général de cette invariance de forme des queues de distribution est décrit par la théorie des valeurs extrêmes, qui commence à être considérée avec de plus en plus d'attention pour le contrôle des risques Cette absence d'échelle peut se révéler très perturbante si l'on n'a pas l'habitude d'évoluer dans un tel univers statistique. Donnons un exemple illustratif pédagogique avec le jeu de Saint Petersbourg. Cet exemple n'est pas frivole car, du point de vue de la modélisation des risques, les risk managers des entreprises se trouvent exactement dans la situation des joueurs du jeu de Saint Petersbourg, et les problèmes qu'ils ont à gérer correspondent exactement à ceux décrits par ce jeu. Les modélisations sont identiques.

Le jeu de Saint Petersbourg est un jeu de pile ou face d'un type particulier : alors que dans un jeu classique de pile ou face, le gagnant gagne un franc si le côté sur lequel il a parié tombe, dans le jeu de Saint Petersbourg, il ne gagne pas un franc mais un nombre de francs qui dépend du nombre de fois où le mauvais côté est tombé. Donnons un exemple de ce jeu bizarre. Si le bon côté tombe après trois coups (face-face-face-pile), le joueur va gagner un nombre de francs égal à deux multiplié trois fois par lui-même, soit 2x2x2 = 8 francs. Si le bon côté tombe après cinq coups (face-face-face-face-face-pile), le joueur va gagner un nombre de francs égal à deux multiplié cinq fois par lui-même, soit 32 francs. Etc. On voit que, plus le côté « pile » survient tardivement, et plus le joueur gagne beaucoup. Si le côté « pile » survient après (par exemple) dix « face », alors le joueur gagne 1024 francs. Mais il est clair que la probabilité d'obtenir une série de dix « faces » de suite (ou quinze ou vingt) est quand même plus faible que celle d'obtenir deux ou trois « faces » de suite. La survenance de la séquence « dix piles » est donc très rare (et a fortiori quinze ou vingt « pile »). Le montant gagné par le joueur gagnant, et payé par l'autre, est donc un événement rare. C'est pour cela que le jeu de Saint Petersbourg est le jeu emblématique du risk management d'aujourd'hui, car il décrit la survenance d'événements qui sont à la fois rares et chers.

Quel doit être le prix du « ticket d'entrée » dans le jeu ? En théorie, comme on l'a vu auparavant, c'est l'espérance mathématique de gain. Or on montre mathématiquement que l'espérance mathématique est infinie, ce qui pose un sérieux problème pratique aux joueurs. Si deux joueurs veulent se mettre d'accord sur la mise initiale, ils risquent de ne pas parvenir à s'entendre, chacun faisant valoir son argument : le « banquier » que sa perte possible est infinie, le joueur, qu'il ne jouera pas un nombre infini de fois. Transposons-nous à nouveau dans l'univers du risk manager, et imaginons que le joueur soit une entreprise qui veut assurer ses risques contre des sinistres qui coûtent d'autant plus cher qu'ils sont plus rares (cas du jeu présenté). L'assureur qui lui vend un contrat doit calculer une prime d'un risque à espérance infinie. La difficulté de la discussion entre l'entreprise et l'assureur vient de ce que les deux parties cherchent à trouver une échelle caractéristique (le montant d'une prime) pour un problème dans lequel il n'y en a pas (loi de probabilité à espérance infinie). L'invariance d'échelle a apparemment fait échouer la négociation. Pourtant, une solution est possible, mais elle fera intervenir d'autres considérations, comme la définition d'une fonction d'utilité sur le niveau de fonds propres de l'entreprise.

L'allure ludique de cet exemple ne doit pas cacher sa très grande pertinence pour la gestion des risques aujourd'hui. Il illustre de manière simple la difficulté d'opérer dans un monde régi par des lois de puissance. Cette difficulté est d'ailleurs l'une des raisons pour lesquelles ces lois de Pareto avaient été peu utilisées en pratique. De nouveaux outils étaient nécessaires pour évoluer de manière fiable dans un tel monde. Ces outils ont progressivement été mis en place en cinquante ans, et sont aujourd'hui parvenus à maturité.
Revenons au problème de la moyennisation et de l'utilisation de la loi normale dans les calculs de risque. Le succès de cette loi vient de l'un des théorèmes les plus beaux des mathématiques, le théorème de la limite centrée, qui énonce que la somme de n variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées (ce qui veut dire que les caractéristiques probabilistes du phénomène observé ne changent pas au cours du temps) conduit, pour autant que l'espérance et la variance existent, à une loi normale. On reconnaît dans la restriction faite précédemment, le débat entre Quételet, Cournot, et Fréchet : pour peu que les valeurs ne soient « pas trop dispersées » autour de leur moyenne, alors la distribution résultante est une gaussienne. Dans tous les autres cas, et donc en particulier ceux incluant l'existence de valeurs extrêmes, la loi limite de la somme n'est pas une gaussienne mais une loi appelée « loi stable », ou loi de Lévy. Paul Lévy a donné la forme générale de toutes les lois limites résultant de la somme de variables aléatoires, et réciproquement, quel que soit le phénomène étudié, toute sommation de variables aléatoires tombe dans le bassin d'attraction d'une loi stable. Si donc une entreprise ou une banque cherche à modéliser un risque global par une somme de risques partiels, et que ces risques partiels sont analysés comme des aléas, alors, en vertu des théorèmes de limite centrée étendus par Paul Lévy aux valeurs extrêmes, le risque global se comporte comme une variable aléatoire stable de Lévy (gaussienne ou non).

De la même manière que l'absence d'échelle caractéristique rend délicate la décision en univers de lois puissance, l'absence de moyenne rend déroutante la gestion du risque en univers de Lévy. Le risk manager étant habitué à la convergence des moyennes empiriques successives vers l'espérance mathématique (l'individu moyen de Quételet) sera désemparé devant ce comportement non gaussien. Il est donc nécessaire d'habituer et d'éduquer les risk managers aux processus stables non gaussiens de Lévy. Les distributions de Lévy sont asymptotiquement parétiennes. Ce type de modélisation correspond à un nouveau de type de risque, ou plus précisément à un nouveau type de hasard. Alors que le hasard modélisé, géré, et assuré par des lois de Gauss était un hasard sage et bénin, sans grande variation et sans ruptures brutales, le hasard de Pareto-Lévy est un hasard plus dangereux, moins dompté, donc plus « sauvage », selon la terminologie proposée par Benoît Mandelbrot.

En conclusion, l'on peut dire que, face à une économie réelle qui est une économie des extrêmes, dans laquelle agit un hasard sauvage, il est nécessaire d'utiliser des outils probabilistes modélisant cette sorte de hasard pour pouvoir être capable de gérer des risques réels avec efficacité. Les outils du XIXème siècle qui instrumentaient le hasard sage de la loi normale, ont été massivement employés au XXe siècle, avec les accidents qui en ont résulté. Ils ne peuvent plus être conservés pour la gestion des risques au XXIe siècle. Aujourd'hui, et demain, les outils probabilistes performants et utilisés par les risk managers seront la théorie des valeurs extrêmes, et les processus stables non gaussiens de Paul Lévy.

(1) L'expression « hasard sauvage » a été inventée par Benoît Mandelbrot pour caractériser les aléas décrivant la nature erratique et surprenante des événements extrêmes. On pourra se référer à son livre « Fractales, hasard et finance », paru chez Flammarion en 1997, pour plus de détails et d'exemples sur les différentes sortes de hasard à l'oeuvre dans les sciences de la nature et dans l'économie. La version originale parue chez Springer : « Fractals and Scaling in Finance », développe les aspects mathématiques des risques « sauvages ».

(2) Selon le titre d'un livre récent de Daniel Zajdenweber, « Economie des extrêmes », Flammarion, 2000. La lecture de cet ouvrage permet d'obtenir un bon panorama des phénomènes divers auxquels cette partie fait référence.

(3) Cette expression « homme extrême » fait référence au chapitre que Marc Barbut a écrit ­ ouvrage à paraître fin 2000 sur Pareto ­, chapitre intitulé « Pareto et la statistique. L'homme extrême de Pareto : sa postérité, son universalité ».


Les Echos (Paris FR)
09/05/2005 ◊ Jean-Marc Vittori

QUAND LES FRACTALES
ECLAIRENT LA FINANCE

Le mathématicien Benoît Mandelbrot vient de consacrer un ouvrage à la finance. Le théoricien de la géométrie fractale y explique que les modèles utilisés dans ce domaine sous-évaluent dangereusement le risque. Ce touche-à-tout français, installé aux Etats-Unis, porte aussi un regard décapant sur la science économique.

Benoît Mandelbrot, vous êtes l'un des plus grands mathématiciens contemporains. Or, votre dernier ouvrage, « Une approche fractale des marchés », porte sur la finance. Pourquoi vous intéresser à ce domaine après avoir étudié la géométrie, les côtes de la Bretagne, la structure du poumon ou les débits des rivières ?
Pour moi, c'était une forme de retour aux sources. Toute ma vie, j'ai voulu étudier des phénomènes compliqués, confus, dans lesquels personne n'avait trouvé de logique, et y dégager des structures mathématiques. Mettre de l'ordre dans du désordre ! J'ai commencé par m'intéresser... à la fréquence des mots dans un texte. C'était un phénomène curieux, qui ne suivait pas ce qu'on appelait - et qu'on appelle encore - une loi « normale ». Quand on représente la répartition des mots par un graphique, la courbe n'a pas la forme en cloche à laquelle obéissent de nombreux phénomènes : des mots très souvent répétés, puis un peu moins, puis encore un peu moins... Au contraire, quelques mots reviennent très souvent, puis la courbe descend vite avant de décroître beaucoup plus doucement, formant une « queue épaisse » au lieu des queues de plus en plus fines des répartitions habituellement étudiées. L'existence de ces répartitions était non seulement ignorée mais niée par les statisticiens, qui ne juraient que par la loi de Gauss qui donne la fameuse courbe en cloche. Or, la réalité est souvent autre. Des événements jugés très improbables se produisent. La Genèse en témoigne déjà, avec le déluge de Noé, ou les sept années de mauvaises récoltes suivant sept années d'abondance en Egypte.

Tout ceci n'a que peu de choses à voir avec l'économie...
Détrompez-vous ! Au début du XXe siècle, l'Italien Vilfredo Pareto avait découvert que la répartition des revenus ne suivait pas une courbe en cloche. Il y a beaucoup plus de hauts revenus que ne le décrirait une courbe gaussienne. J'avais entendu parler de ses recherches par Pierre Massé. Mais l'oeuvre de Pareto était contestée. Un polytechnicien respecté, Robert Gibrat, s'était donné la peine d'écrire un livre pour démontrer qu'il avait tort ! Dans les années 1950, j'ai étudié à mon tour la distribution des revenus. Pareto avait raison. La « queue épaisse » n'est pas le produit d'une erreur ou d'un raffinement excessif. Au début des années 1960, j'ai été recruté par le centre de recherche d'IBM, près de New York. J'ai continué à travailler sur la répartition des revenus. Un jour, dans le bureau du professeur Houthakker, à Harvard, j'ai vu sur un tableau noir une courbe qui avait la même forme que celles sur lesquelles je travaillais. Mais lui l'avait tracée... à partir des fluctuations des cours du coton ! Suite à cette découverte, j'ai cherché dans des vieux livres des séries de chiffres sur les prix du coton, les cours des actions ferroviaires au XIXe siècle. Avec le travail sur ces données, j'ai bâti un modèle d'évaluation des risques. Il tombait au bon moment. Les économistes commençaient à s'intéresser à la finance. Mes travaux étaient complets, sophistiqués, passés par l'ordinateur... Succès immédiat. J'ai été invité à faire des conférences un peu partout. On m'a proposé un poste de professeur d'économie à Harvard alors que je n'avais pas publié un seul article sur ce sujet !

Vous n'êtes d'ailleurs pas connu comme économiste.
Non, car la lune de miel a peu duré. J'avais introduit une tapée de concepts nouveaux, subtils, compliqués. Les statisticiens ont eu l'impression que je balayais d'un revers de la main ce qu'ils faisaient depuis des siècles. Et, au début des années 1970, Fischer Black et Myron Scholes, un mathématicien et un économiste, trouvèrent un moyen d'estimer les risques financiers et la valeur des produits dérivés, comme les options sur action. Son fondement était faux, car il reposait sur l'hypothèse que les variations des cours des actions obéissaient à la fameuse loi de Gauss : beaucoup de probabilités de toutes petites fluctuations, très peu de probabilités de choc. Mais ce modèle simple promettait de l'argent facile. Il a envahi les salles de marchés, les universités et même les calculettes !

Comment avez-vous réagi ?
Comme l'abbé Sieyès sous la Révolution française : « J'ai survécu ! » A la différence que l'abbé n'a rien fait pendant ce temps. Moi, je suis passé à autre chose : la géologie et la géographie, les turbulences de l'air et les débits des rivières, les maths pures. J'avais de la chance. Travailler dans le laboratoire de recherche d'IBM m'a laissé une très grande liberté. J'ai avancé dans l'élaboration de la théorie des fractales en façonnant, sans le savoir au début, une science de la rugosité, un aspect essentiel de la nature resté jusque-là dans l'ombre.

Vous avez laissé la finance à Black et Scholes.
Mais il était impossible que leur modèle marche éternellement ! Au-delà de la courbe gaussienne, il comportait nombre d'hypothèses erronées. Primo, les prix sont supposés continus. C'est faux. Fin septembre 2004, le laboratoire Merck a annoncé qu'il retirait son médicament Vioxx, soupçonné d'avoir causé de nombreux décès. Le cours de son action a aussitôt chuté d'un quart ! Le prix de l'action Merck est fondé sur des bases solides qui varient lentement, comme le portefeuille des médicaments, les molécules qui vont sortir, les brevets. Mais il est aussi fondé sur des bases instables, qui varient instantanément : les anticipations. Deuxième hypothèse, ce qui s'est passé hier n'a pas d'impact sur aujourd'hui. C'est faux. Le marché a de la mémoire. La chute de Merck le 30 septembre 2004 a influé sur les cours du lendemain. Ne serait-ce que parce que certains opérateurs ont parié sur une nouvelle chute tandis que d'autres ont misé sur une compensation. Troisième hypothèse, chaque changement de cours est dû à une infinité de causes minimes. Là encore, c'est faux. Merck a chuté d'un quart à cause d'un seul événement majeur.

Le temps vous a donné raison. En 1998, le fonds LTCM s'est effondré, et sa chute aurait pu entraîner une crise financière mondiale si la Réserve fédérale de New York n'avait pas organisé son sauvetage en urgence. Or, ce fonds comptait parmi ses fondateurs Myron Scholes et Robert Merton, un universitaire qui avait travaillé avec lui (et a obtenu avec lui le Nobel d'économie en 1997). Et il a chuté parce qu'il avait sous-évalué la défaillance des obligations russes, un risque jugé improbable, dans la « queue fine » des probabilités. Est-ce cet échec qui vous a ramené vers la finance ?
Non, c'est le krach boursier de 1987. Des centaines de livres ont été écrits dessus, mais aucun n'explique cette discontinuité majeure. Je pensais que les gens s'inquièteraient. J'ai été surpris de voir que le krach a été si vite oublié.

Venons-en aux fractales. Qu'est-ce que c'est ?
Une fractale est un objet qui a la même structure vu de près, de loin ou de tous les niveaux intermédiaires. Une ligne droite est une fractale : vue de près ou de loin, c'est toujours une ligne droite ! Mais c'est une exception. Le « triangle de Sierpinski » est un triangle découpé en quatre triangles dont trois peuvent être à nouveau découpé à l'identique et ainsi jusqu'à l'infini. Les fractales ont le plus souvent des formes très accidentées - on peut en voir sur un site Internet de l'université de Yale (*) -, et il est possible de mesurer l'intensité de cette « rugosité ». La nature regorge de ces figures, des fougères à la structure atomique d'un flocon de neige en passant par le poumon. Apparemment très complexes, voire chaotiques, elles peuvent en réalité s'exprimer sous la forme de relations mathématiques simples. Et on retrouve ces formes fractales dans les cours boursiers.

Les fractales peuvent-elles permettre de prévoir ?
Elles donneront sans doute des éléments de prévision. Lors de mes conférences ces dernières années, les traders ont réagi de façon plus ouverte que les universitaires, car ce que je décrivais était proche de la réalité qu'ils vivaient. Ils étaient persuadés que les moyens de la formaliser n'existaient pas ! Certains financiers disent s'en inspirer, mais il est beaucoup trop tôt pour un bilan pratique.

Pourquoi n'essayez-vous pas de bâtir un modèle financier fractal ?
Mon travail, c'est d'identifier des structures, pas de développer un modèle financier. Cette activité exige beaucoup d'hommes, de travail, de coordination. Je ne suis pas assez intéressé et trop vieux pour le faire. En revanche, je reste passionné par la recherche... et, pour ça, on n'est jamais trop vieux !

Alors, à quoi peuvent donc servir les fractales dans la finance ?
A mieux évaluer les risques et mieux les hiérarchiser. Les assureurs passent leur temps à évaluer les risques, à identifier les plus gros pour se réassurer dessus. Un dialogue du « Marchand de Venise », de Shakespeare, montre bien que le métier d'un armateur consiste à évaluer non pas la probabilité d'une tempête capable de détruire son navire, mais l'ampleur de la tempête maximale risquée afin de construire un navire assez solide pour y résister. La finance a des progrès à faire en matière de mesure des risques. L'approche fractale peut y contribuer assez finement. Cette question du risque est cruciale, car on observe aujourd'hui deux phénomènes contradictoires : les gens refusent des risques de plus en plus infinitésimaux. Et nous prenons collectivement des risques de plus en plus grands que l'on n'ose pas, ou que l'on ne veut pas, quantifier. Par exemple, le processus de mondialisation. La question du risque dépasse largement la finance, elle concerne toute l'économie.

Vous êtes un « scientifique de l'oeil » ; la vision joue un grand rôle dans votre itinéraire, comme vous le racontiez à propos des cours du coton. Si elle vous permet de décrire l'état des choses, elle ne permet pas de comprendre les mécanismes.
Vous avez raison : je préfère expliquer comment les choses sont, et non pourquoi elles sont ainsi.

Vous avez côtoyé de nombreux économistes. Avez-vous une impression globale sur eux ?
Non, mais il y a des comportements qui reviennent souvent, comme le fait de plaquer sur leurs raisonnements des emprunts à d'autres sciences. Les statisticiens ont appliqué les concepts de Gauss partout, même dans des domaines où ils étaient peu valables. L'équilibre économique est un rêve où tout le monde est content et rien ne change. Ce n'est pas très utile. Je ne connais, par exemple, aucune application des travaux de Gérard Debreu, qui avait avant tout le souci de la rigueur. Or la rigueur mathématique doit être proportionnée à son objet d'étude : très grande dans la mécanique quantique, moins dans d'autres domaines.

Vous avez accompli une carrière exemplaire de chercheur. Au-delà de vos talents personnels, qu'est-ce qui vous a permis de la mener à bien ?
J'ai pu faire de la haute voltige, mais avec des filets. Non le confort que donnait la fortune personnelle à un John von Neumann, avec qui j'ai travaillé à mes débuts, mais le fait d'être polytechnicien. Et, plus tard, la liberté dans mon travail pour IBM. Dans les années 1960, l'entreprise a réuni une cinquantaine de « canards sauvages » de la recherche, dont certains auraient eu du mal à se faire embaucher ailleurs. Les résultats ont été extraordinaires. Gerd Binning a, par exemple, bâti les fondations des nanotechnologies (l'inventeur du microscope à effet de tunnel a eu le prix Nobel de physique en 1986, NDLR). Aujourd'hui, les choses ont bien changé. IBM a connu des passes difficiles et a été maintes fois réorganisé. On parle tout le temps d'encourager l'innovation en organisant mieux les choses. Mais en organisant mieux, on tue l'innovation !

Vous avez quitté la France pour les Etats-Unis dans les années 1950. Feriez-vous le même choix aujourd'hui ?
J'aurais pu rentrer en France à plusieurs occasions. Mais plus le temps s'écoulait, moins c'était possible... Surtout quand j'ai passé les soixante-cinq ans ! Et la vie des chercheurs en France paraît difficile : trop de commissions et de dossiers. Symétriquement, au cours des dernières décennies, et en particulier depuis cinq ans, le climat intellectuel s'est beaucoup dégradé aux Etats-Unis. Mais il peut changer à nouveau.

Vous avez travaillé dans des domaines très différents. Comment définiriez-vous votre domaine de compétence ?
A Yale, j'avais une « chaire de sciences mathématiques ». Le terme le plus exact serait la « philosophie naturelle », mais ce terme n'est plus très employé depuis le XVIIIe siècle et il a un sens très différent en anglais et en français. On a aussi affirmé que je travaillais dans les « mathématiques appliquées », mais je déteste cette expression. Le mot de « mathématiques », dans un sens un peu archaïque, ne me dérange pas. A condition de conserver le pluriel !

Les chemins de traverse du père de la géométrie fractale

Atypique. L'homme tient du géant débonnaire. L'oeil aussi vif que le coup de fourchette, Benoît Mandelbrot est, à quatre-vingts ans, l'un des plus grands mathématiciens contemporains. C'est aussi un personnage atypique et fier de l'être, qui a trouvé la voie royale de l'excellence dans les chemins de traverse. A quinze ans, il sidérait ses professeurs par son incroyable rapidité à décrypter les figures de géométrie. C'est ainsi qu'il entre dans la plus abstraite des sciences par le visuel et non par le conceptuel. Né à Varsovie, formé en France où sa famille, aux origines juives, s'était réfugiée dans les années 1930, il intègre naturellement l'Ecole normale supérieure... qu'il quitte deux jours plus tard pour Polytechnique, tant le purisme pratiqué rue d'Ulm l'agaçait. Après plusieurs années au CNRS, il part provisoirement puis définitivement aux Etats-Unis. Il y enseigne dans les meilleures universités - Harvard, le MIT et surtout Yale, qu'il vient de quitter après plus de trois décennies. Bientôt, il est embauché par une fantastique pépinière d'ingénieurs : le centre de recherche d'IBM, où il peut mener librement ses travaux.
Au fil des ans, Mandelbrot élabore une nouvelle branche des mathématiques : la géométrie fractale. Cette géométrie permet de décrire la structure des fougères, le plan d'un village rural de Zambie, le découpage des côtes bretonnes, le niveau d'une rivière, la structure du poumon... ou un graphique des cours du coton. C'est d'ailleurs en étudiant les marchés financiers que naîtra, dans les années 1960, la réflexion qui le conduira aux fractales. Les économistes ont vite fait de rejeter ce corps étranger. Près de quarante ans plus tard, Mandelbrot revient à la charge avec son dernier ouvrage, « Une approche fractale des marchés » (Odile Jacob, 2005, 361 pages, 33,50 euros). Le chercheur n'a pas eu le prix Nobel de mathématiques... parce qu'il n'existe pas. Certains de ses travaux pourraient lui valoir le Nobel de physique. Peut-être finira-t-il par le Nobel d'économie !

Estado de S. Paulo (S. Paulo BR)
Alessandro Grecco

MANDELBROT E A DINâMICA DOS MERCADOS

Benoit Mandelbrot passa incógnito na maior parte dos ambientes em que circula. Mas esse cientista matemático, como ele mesmo se define, é o descobridor de uma das características mais fascinantes da natureza e do mundo dos homens: a auto-similaridade, uma palavra pouco atraente para falar de coisas como folhas de plantas nas quais a geometria se repete independentemente da escala em que você olha para ela. A descoberta, batizada por ele de "fractal", é um ícone da ciência no século 20. Mandelbrot acaba de completar 80 anos e lança novo livro, Mercados Financeiros fora de Controle. Nele retoma uma tema que começou a explorar há mais de 30 anos quando iniciou seus estudos do preço do algodão na bolsa de valores. A seguir trechos da entrevista concedida ao Estado.
G: Em seu livro, o senhor fala da relação entre o mercado financeiro e os fractais. Como isso funciona?

M: Fractais não são algo abstrato. A geometria fractal tem um objetivo muito específico, que é fazer um modelo matemático de um grande número de coisas de formatos irregulares. A geometria euclidiana lida com formas suaves: círculos e elipses, ou com alguns poucos cantos como um triângulo. Mas se você olhar para o que o homem podia ver antes do advento da indústria havia pouquíssimas formas suaves como a íris do olho e também muitas frutas. A maioria dos objetos que temos à nossa volta é irregular. A geometria anterior à geometria fractal era de objetos suaves. Você não pode descrever fenômenos complicados com essa geometria, porque não pode eliminar as complicações. O que tenho feito toda a minha vida é iniciar uma teoria de irregularidades e ela é aplicável a qualquer tipo delas. Uma das áreas mais importantes em que se pode aplicar irregularidades é o mercado financeiro. O livro saiu agora, mas o cerne dele é sobre algo que aconteceu há 40 anos quando comecei uma teoria para representar as irregularidades do mercado financeiro. Essas ferramentas são fractais. 

G: É possível usar essa teoria, como gostariam muitas pessoas, para prever a subida ou descida de uma ação?

M: Há uma diferença enorme entre o que as pessoas querem e o que podem obter. Ninguém pode prever o preço futuro de uma ação por uma fórmula. No caso do mercado de ações você pode distinguir basicamente entre grandes e pequenas mudanças. Algumas pessoas dizem que podem prever se uma ação subirá ou descerá, mas essas pequenas mudanças pouco importam. Uma fortuna não é feita dessas pequenas mudanças, mas de duas, três, quatro, cinco, seis grandes mudanças. O interessante é prever os grandes picos, as grandes catástrofes. Ninguém é capaz de prever o momento e o tamanho dessas grandes mudanças. A pergunta não é prever a mudança de preços individual, mas avaliar o risco de diferentes fundos. A coisa mais importante no mercado de ações não é tentar prever quando será a próxima bolha ou o próximo crash, mas ter uma descrição realística das bolhas e crashs, por que ocorrem e por que é tão difícil lidar com eles.

G: O senhor desafia em seu livro o presidente do Federal Reserve (Fed, o Banco Central Americano), Alan Greenspan, e outras financistas a investir US$ 20 milhões em pesquisa básica na dinâmica dos mercados. Por quê?

M: O suporte para a pesquisa em finanças não está bem distribuído. Há muita teoria matemática e pouca pesquisa objetiva sobre como o mercado se comporta. E também quando um cientista quer estudar preços e sua pesquisa parece estar indo para o local certo, ele é contratado por um banco e sua pesquisa se torna secreta. O que peço é um suporte para a pesquisa que seja pública e que tente entender melhor o funcionamento dos mercados.

G: E em que áreas os fractais são usados hoje?

M: Em todo lugar. Atualmente estão sendo muito utilizados para resolver problemas de engenharia. Nas grandes estradas há paredes para diminuir o som emitido pelos automóveis, que são pouco efetivas. Um amigo desenhou uma superfície fractal que absorve mais som do que as paredes usadas antes. Uma grande companhia na França chamada Colas vende o produto. A Lafarge, uma das maiores produtoras de cimento do mundo, estuda a estrutura do concreto, que é fractal, e tem feito um concreto mais durável e leve.

G: E onde foi que o senhor descobriu os fractais primeiramente?

M: As plantas e as nuvens são fractais. Essa foi o descoberta original quando percebi que essas estruturas não eram complicadas, eram fractais.

G: E como sua descoberta foi vista pelos seus colegas?

M: As pessoas da minha idade não se interessaram por fractais. Pessoas não mudam após uma certa idade. Muitos ficam surpresos de ver que vários dos meus colegas de área têm 60 anos, 20 a menos do que eu. Hoje eles são os veteranos. Há duas gerações mais novas do que eles, com 40 e 20 anos. Os que estão hoje com 30 e 40 anos vêm os fractais como algo natural e quando pensam em fazer um novo aparelho pensam em fractais. É por isso que parece que de repente apareceram muitas aplicações em fractais. Não tem nada de "de repente", é uma mudança de geração. Se você olhar na internet, tudo lá é fractal. Estive na Suécia em conferência sobre a internet e todos os artigos tinham como base primeira um trabalho que fiz nos anos 60-70, que durante muitos tempo ficou esquecido e hoje é largamente utilizado.
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QUANTITATIVE INVESTING 
& THE MARKETPLACE

Paralleling the remarkable transformation of the financial markets has been the development of what is called by some the "new science of finance," an evolving interdisciplinary approach combining financial research, statistics and other mathematical disciplines, physics, computer science, biology, behavioral and cognitive science. 
Some of the early quantitative methods included the successful identification by Yale mathematics professor Benoit Mandelbrot of patterns in cotton prices in the 1960s. From this and subsequent investigations, Mandelbrot developed the theory of fractals, which applies to such divergent phenomena as turbulence in liquids, the structure of plants, and the behavior of markets.
By the 1980s, there was mounting evidence that predictive systems could be built and successfully deployed:
Work by Mandelbrot and others demonstrated fractal patterns in financial markets. Patterns were found and exploited governing the volatility of foreign exchange markets. It was found, for example, that volatility was dependent in part on who was participating in the market at a given time. For instance, volatility dropped during the time that Asian traders went to lunch and increased when New York and London were both trading. 
Robert Engle found that… In a 1990 study, Andrew Lo and C.A. Mackinlay found that… 
In a 1991 study by the Santa Fe Institute… 
The biggest contemporary impact of quant methods is as a tool used in combination with human decision making. There are a number of trends indicating that quantitative methods will be of enormous importance in the years ahead…

FEM Business
Johannes van Bentum

DE MISREKENING VAN DE EEUW
The Miscalculation of the Century

The formulas with which risk on the financial markets is calculated are completely wrong. For centuries already.

The American mathematician Benoit Mandelbrot is not a great thinker. He is most of all a great looker. By simply putting two graphs next to each other, he makes great discoveries with far stretching consequences. Earlier, he compared the graphical representation of mathematical formulas with shapes from nature.  Mandelbrot’s fame mostly arose from these fractals, which, in the meantime, often appear on T-shirts and screensavers. Before the mathematician came up with these pretty pictures in the late 60s, he was preoccupied with more boring work: research on the possible patterns in the evolution of cotton prices in the United States during the last centuries. The discovery he made was shocking.
Mandelbrot found that the price of cotton did not comply at all with the accepted theory on price formation. This theory dictates that the steps in which prices rise or fall lie within a certain bandwidth, according to a normal [“regular”] distribution. Plotted in a graph, this yields a nice bell curve, with a multitude of small price fluctuations around zero. Large price fluctuations, more toward the left or right hand side, occur less and less. Just like the French mathematician Louis Bachelier ever conceived.
Cotton prices, however, did not seem to adhere to this typical French distribution at all. Instead of a bell curve, the plotting of daily price changes yielded an entirely different graph, with indeed a large peak around zero, but with large deviations to the left and to the right, resulting from rarely occurring large price changes. The significance of this stretches far. What Mandelbrot’s graph shows is that price fluctuations occur much more frequently than was expected from Bachelier’s theory. Mandelbrot discovered a few fluctuations that, according to the current theory, should have occurred only once at most in the age of the universe.
Mandelbrot’s discovery led to a small tidal wave in the world of econometrists. Because, in essence, cotton prices behave similar to exchange indices or the price evolution of bonds. What if the theory built around these prices was wrong as well? Then, the entire financial world would be built on shaky grounds. The investment risks would be many times larger than had been assumed until now, and all kinds of systems geared to cover risks could fail miserably.
This is exactly what Mandelbrot puts forward in his book The (Mis)behaviour of Markets. Louis Bachelier’s nice bell curve is indeed the basis of many mathematical formulas and rules of thumb that are being used extensively in the financial markets. Examples are the modern portfolio theory, the `efficient market theory’ and the Black-Scholes formula for the determination of option prices. The miscalculation of Bachelier and his successors explains according to Mandelbrot why risks on financial markets are often much larger than has been predicted by experts. Mandelbrot is still searching for the formula that does properly represent risk on the markets. Not to be able to predict exchange quotes, but to cover risks in a realistic way.

Financial Times (London UK)
October 12, 2004 ◊ John Kay

COMMENT

For many years, finance theorists believed speculative market prices followed a random walk: tomorrow's movement was as likely to be down as up. Benoit Mandelbrot's recent book summarises the strong evidence that has now accumulated that price series display positive serial correlation in the short run and negative serial correlation in the long run. Translated, this means that if prices rose last month they will probably rise in the following month also: but that a period of several years in which prices rise by more than average is generally followed by a period of similar length in which prices rise by less than the average. But just how long is the long run? This is one of the great imponderables of economics - the only certainty, as Keynes explained, is that in the long run we are all dead. The precise interval at which serial outperformance gives way to serial underperformance is itself unpredictable. The consequence is that bulls are usually proved right immediately, and bears are usually proved right eventually. That is why both groups stay in business, and why neither has any profitable information to impart.



Financial Times (London UK) 
July 2 2004 ◊ Philip Coggan

THE LONG VIEW: THE END OF NORMALITY

The wild behaviour of markets and investors has attracted the interest of the finest academic minds. They are starting to tear up some of the standard "rules" that had been thought to apply to market movements.
Best known are the assaults on efficient market theory, which states that prices reflect all known information and are set by rational investors. The behavioural finance school has shown that investors have psychological biases that affect their ability to make decisions. Prices can thus depart from fundamentals.
The pattern of price movements is also unusual, as [this] book by the mathematician Benoit Mandelbrot shows. The standard assumption is that financial markets resemble a "bell curve", or normal distribution. The curve fits some data quite well - the heights of American men, for example, or the results of coin-tossing sequences. But it does not fit the pattern of financial markets. Real trading has far more extreme events - "fat tails" in the jargon - than the bell curve would suggest.
Mandelbrot cites a Citibank study of the foreign exchange markets that saw a 7.9 per cent daily change in the dollar/yen rate, 10.7 times the standard deviation of the data. "Not if Citibank had been trading dollars and yen every day since the Big Bang 15bn years ago should it have happened - not once," he writes.
To use another example, the dollar fell substantially against the yen between 1986 and 2003, and nearly half that decline occurred on just 10 of the 4,695 trading days. In other words 46 per cent of the fall occurred in just 0.21 per cent of the trading time.
This is a problem for many financial models, which assume that markets operate on a bell curve basis. (The bell curve assumption makes the calculations much easier.) The result is that markets are far more risky than people think, as the founders of the US hedge fund Long-Term Capital Management found in 1998.
One of the wonderful things about the book is that the reader gets a clear picture of the history of financial theory before Mandelbrot proceeds to demolish it. This makes the first half of the book the best financial read since Nassim Nicholas Taleb's Fooled by Randomness.
If the standard assumptions are wrong, what is the right answer? Mandelbrot argues that financial markets display "fractal" patterns - geometric shapes in which a small part is a replica of the whole. An obvious example in nature is the cauliflower.
Furthermore, volatility tends to "cluster", rather like London buses, instead of being spread evenly throughout the data. The fractal structure means that a "power law" is in operation, creating a relationship between the size of the market movements and the frequency of their occurrence. Finally, and perhaps most controversially, markets have long-term "memory", so that each result is not independent of the last but in fact may be influenced by price movements a long time before.
Regular patterns, long-term "waves" - these would appear to be evidence to justify technical analysis. Indeed, some chartists do cite fractal patterns as the basis of their work.
But Mandelbrot rejects their approaches. Talking of technical analysis, Mandelbrot says: "It beggars belief that vast sums can change hands on the basis of such financial astrology". The problem is that "the power of chance suffices to create spurious patterns and pseudo-cycles that, for all the world, appear predictable and bankable. Likewise, bubbles and crashes are inherent to markets. They are the inevitable consequence of the human need to find patterns in the pattern-less".
Although patterns do exist, they cannot be predicted, he writes. "I agree with the orthodox economists that stock prices are probably not predictable in any useful sense of the term."
Naturally, this leads to the question of whether Mandelbrot's insights are of any use. These issues were being discussed in the mid 1990s at conferences organised by the Swiss financier Richard Olsen (who features in the Mandelbrot book). But although many academics and finance professionals were aware of them, that did not prevent the dotcom bubble from developing and bursting. …



Financial Times (London UK)
November 2004 ◊ Clive Cookson

DOMINANT FIGURES
A CELEBRATED MATHEMATICIAN SHARES HIS THEORIES ON UNDERSTANDING HOW FINANCIAL MARKETS WORK

For decades, university mathematics and physics departments have lamented the fact that some of their brightest students do not stay on to do academic research but are lured to financial institutions. If this book is to be believed, the City of London and Wall Street have wasted the brains of these "rocket scientists" because the world of finance and markets remains in a mathematical dark age. "It is beyond belief that we know so little about how people get rich or poor, about how it is they come to dwell in comfort and health or die in penury and disease," the authors write. "Financial markets are the machines in which much of human welfare is decided; yet we know more about how our car engines work than about how our global financial system functions. We lurch from crisis to crisis; so little is our knowledge that we resort not to science but to shamans."
The principal author, Benoit Mandelbrot, is one of the 20th century's most celebrated mathematicians, known for his invention of fractal geometry and his key role in the creation of chaos theory. He has studied finance, among many other subjects, since the 1960s and feels that, despite his fame, his messages have not got through to professionals either in maths or in the markets. So, at the age of 80, he has decided to present his findings directly to lay readers for the first time, through this book.
In the technology journalist Richard Hudson, Mandelbrot has chosen an excellent co-author. Although the book is written in the first person, as if by Mandelbrot, Hudson is more than a ghostwriter. He has given The (Mis)Behaviour of Markets clarity and colour that were missing from Mandelbrot's earlier publications.
Much of Mandelbrot's maverick arrogance survives, however. Time and again he claims priority over this or that mathematical discovery, or derides his colleagues for their alleged stupidity or stubbornness. Judging from this book, Mandelbrot's comment about Louis Bachelier, an early pioneer of mathematical finance - that "modesty was not a conspicuous virtue" - applies equally to the author himself.
The best part of the book is its devastating analysis of the deficiencies in financial orthodoxy. Mandelbrot and Hudson demonstrate how conventional mathematical tools are misleading as models for the real world, for example the "bell curve" distribution of price changes and the "random walk" of market movements.
The most important failing of conventional models is that they grossly underestimate market turbulence and the frequency of extreme events. In all the main currency and stock markets over the past few years, there have been rises and falls too large to have been expected according to the conventional Gaussian distribution of the bell curve, even if the markets had been trading since the Big Bang 15 billion years ago.
A second problem with orthodox financial models is that they ignore timing. Unlike the random walk, markets have their own sense of time. And volatility clusters together in bursts of turbulence.
The high priests of modern financial theory have adjusted their standard model in the face of irrefutable evidence that it does not work, Mandelbrot concedes.
One current result of such tinkering is the family of statistical tools known as Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroskedacity (Garch), which is widely used in currency and options markets. As the book observes, only a statistician could love this name.
Such ad hoc fixes are medieval, designed to work around the contradictory evidence rather than explain and build from it - like the countless adjustments that defenders of the old Ptolemaic cosmology made to accommodate new astronomical observations during the Renaissance.
They give a false confidence to market trading. People underestimate the risk in individual stocks and currencies. And they put together portfolios incorrectly, so that they may magnify rather than manage risk.
Mandelbrot's fundamental reassessment of financial science is based on the fractal geometry that he invented originally to describe a host of natural phenomena, from the shape of plants to the roughness of metal surfaces and the turbulent flow in wind tunnels. A fractal is a pattern or shape whose parts echo the whole; for example, the price movements in a single day's trading on the currency markets have the same fundamental structure as a month's or year's or decade's trading, though of course the scale has to change.
His overall intellectual contribution is to make us realise that roughness and irregularity are not a minor departure from some idealised shape, as scientists have tended to see them, but are the essence of many natural objects - and of economic ones.
Unfortunately, having prepared the ground so well, the book is less clear in its exposition of Mandelbrot's model for how the markets actually work. The daunting names, "fractional Brownian motion of multifractal time" or the "Multifractal Model of Asset Returns", are just the first hurdle. Although I got the gist of the argument, the detailed presentation was beyond me - and I suspect most other non-mathematical readers will be lost too.
However, Mandelbrot assures us that his multifractal model is simpler and more economical than rivals such as Garch. And it works in real life.
The main point of this sort of mathematical modelling is to understand how markets work, so that participants can manage risk, analyse risk, build portfolios, value options and so on. Making lots of money by predicting future price changes is not yet possible, Mandelbrot says: "It is in my view premature to be hoping for serious gains from fractal finance."
Despite its subversive message, this book has a somewhat quaint, old-fashioned tone. One reason is that, making no concessions to political correctness, Mandelbrot and Hudson write about an all- male world. It is peppered with phrases such as "the practical men of Wall Street" or "the psychological complexity of men acting on their fleeting expectations of what may or may not happen". Well, Wall Street may still be male-dominated but increasing numbers of women do work there; the authors would not have had to resort to feminist verbal contortions if they had simply replaced "men" with "people".
All in all, however, I recommend the book to anyone interested in the financial world. Investors will not be able to use it to make lots of money but it will help them understand the fundamental risks and rewards of the markets. And it may even inspire some of those expensively hired "rocket scientists" to move finance out of the scientific dark ages.


Financial Times Deutschland
Clive Cookson 

DIE BUNTE WELT DER MARKTE
German translation of preceding item.

Financial Times Deutschland
6 October 2004 ◊ Thomas Bergen, Rolf Dobelli, Harald Ehren, & Michael Prellberg

Jenseits der Tragheit

Physiker konnen sie sogar berechnen, die Tragheit Alle anderen konnen sic nur bejammern - dieTragheit (lie als gescllschaftliches Phanomen zumindest in Deutschland den Namen „Angststarre" verdient. Angstist ein schlechter Ratgeber, daran konnen noch so viele Montagsdemonstrationen nichts andern. Wer (lie Zukunft crobern will, muss wissen wolfur es sich zu kampfen lohnt.
Doch 2004 ist kein gutes Jahr fur Visionen und Utopien (tits hat die Jury des Wirtschaftsbuchpreisesses schnell erkannt Die Juroren von Financial Times Deutschland und getAbstract orteten sehr schnell eine Scheu vor groBen Entwurfen. Das gilt allerdings nur fur den deutschsprachigen Raum. Aus den USA hingegen kommt ein groBer Wurf von einem visionaren Kampfer: Benoit Mandelbrot stellt in The (Mis)Behavior of Markets handstreichartig die gangige Finanzmarkttheorie in Frage. Und /war komplett.
Darf der das? Mandelbrot darf das. Der Maim ist schon heute eine l.cgende, einer der groBen Mathematiker des 2(). Jahrhunderts. Der Erfinder der fraktaen Geometric wurde lange auBerhalb seines Fachs als AuBenseiter angesehen, der dementsprechend ignoriert werden durfte. Das passiert Mandelbrot heute nicht mehr: Zwar wendet der Yale-Professor bereits seit den 60er Jahren die fraktale Geometrie auf die Markte an, doch die Schlussigkeit dieses Ansatzes wird erst seit einigen Jahren weithin anerkannt.
Fraktale sind Strukturen, die sich im scheinbaren Chaos ergeben und sich in leicht veranderter Form wiederholen. Sic helfen, Komplexitat zu beschreiben. Wer die fraktale Geometrie als akademische Spielerei versteht, verkennt ihre Moglichkeiten. Das belegt Mandelbrot The (Mis) Behavior of Markets, das nachstes Jahr unter dem Titel „Fraktale und Finanzen" im Piper Verlag auf Deutsch erschinen wird. Seine Kernthese: Markte sind viel riskanter als gedacht. Und der Umgang mit Markten wird noch viel riskanter, wenn man sich auf die gangigen Finanztheorien rum Unterftttern der eigenen Handlungen verlasst. Denn Markte, das behaupter Mandelbrot funktiottieren keineswegs logisch
und nachvollziehbar. Sie sind trugerisch, und „Bubbles" gehoren einfach dazu. Einen Sietenhieb auf die Astrologen unter den borscnexpertcn erlaube sich Mandelbrot: Die Muster, die von der technischen Analyse sinnstiftend gedeutet werden, seien ,,sinnlose Fantasien".  
The (Mis) Behavior of Markets (Basic Books) stellt nicht trur seine zentralen botschaften vor. Das gemeinsam mit Richard I,. f Hudson, dem fruheren Herausgeber der europaischen Ausgabe des „Wall Street Journal", verfasste Werk schildert auch den Kampf des „Haretikers" um Akzeptanz. Soweir FTD und getAbstract konnen, wollen sie diesen Kampf unterstutzen: mit dem Preis fur das beste Finanzbuch dc, Jahres. Benoit Mandelbrot wird noch in diesem Monat 80 Jahre alt.



Financial Times Deutschland
June 16, 2005 ◊ Martin Waller

Nachdenken über einen neuen Crash

MÄRKTE & TRENDS ● IM BRENNPUNKT
KURSRUTSCH AN DEN BÖRSEN
Nach den schweren Verlusten fragen sich viele Anleger besorgt, wie stark die Aktienmärkte im schlimmsten Fall einbrechen könnten. Der Mathematiker und Chaosforscher Benoit Mandelbrot sagt, warum es auf diese Frage keine endgültige Anwort geben kann

Zwar gibt es an den Finanzmärktentraditionell immerzwei Meinungen, doch seltenzuvor waren sich die Experten souneins wie heute. Für die eineGruppe stimmen die globalenWachstumsraten, und die niedrigenZinsen und boomenden Schwellenländerfeuern den Aufschwung weiteran. Für die andere gelten Aktien,Anleihen und Immobilien als überteuert.Sie befürchtet eine Preisblase,die durch eine riesige, vonden Zentralbanken induzierte Geldschwemme weiter aufgeblähtwird und mit der Realwirtschaft nurnoch wenig gemein hat.Wer hat Recht? Und wie starkkönnten die Märkte im schlimmstenFall einbrechen? Diese Fragenberühren unmittelbar das ThemaRisikoanalyse und Wahrscheinlichkeitsrechnung.  Will man der Mehrheit der AugurenGlauben schenken, dann wirdsich ein Crash wie 2000 nicht soschnell wiederholen. TheoretischesFundament dieser Einschätzung istdie so genannte Gauß’sche Normalverteilung,die besagt, dass extremeEreignisse dieser Art mathematischnur sehr selten eintreten.Andererseits ist dann die Frageberechtigt, wie die zeitlich nahe beieinanderliegenden Börsencrashskvon 1987, 1998 und 2000 zu erklärensind. Darüber hat sich ein Mann ander US-Eliteuniversität Yale Gedankengemacht, der eigentlich schonlängst nicht mehr im Büro sitzenmüsste. Benoit Mandelbrot, Professoremeritus, 80 Jahre alt, in Polengeboren, in Frankreich studiert undin den USA als Mathematiker zu Berühmtheitgelangt. Die Chaosforschunghat es ihm zeitlebens angetan.Die Fraktaltheorie ist sein Baby.Sie besagt, dass alles Kleine demGroßen in der Struktur ähnelt, jawesensverwandt ist, das Chaos mithineine Form hat.Da verwundert es nicht, dassMandelbrot sich nahezu zwangsläufigauch mit den Finanzmärktenbeschäftig hat, wo erratisch anmutendeKursveränderungen schonlängst nicht mehr mit der Effizienzder Märkte und dem rationalenHandeln des Homo oeconomicuszu erklären sind. „Das Risiko mitAktien ist weitaus höher, als es unsdie vorherrschende Lehre erklärt.Da hilft auch keine Risikostreuung“,sagt Mandelbrot kurz undknapp im Gespräch mit der FTD.Das klingt undramatisch, und dochsteckt dahinter eine Aussage mitungeheurer Sprengkraft, widersprichtsie doch zum einen all dem,was an den Universitäten über Risikoanalysegelehrt wird. Zum anderenbasiert auf der Risikoanalysedie Renditeerwartung der Anleger.Niemand würde beim Roulette allesauf die Null setzen, es sei denn,er ist völlig verzweifelt. Ergo würdeauch niemand sein Vermögenin einen Aktienkorbinvestieren, wenner wüsste, dass dieWahrscheinlichkeitdramatischer Kursverlusteziemlich hoch ist,die Rendite hingegenvergleichsweise gering.Die moderne PortfoliotheoriebehandeltPreisbewegungen an den Börsenwie durchschnittliche Bevölkerungsgrößen. Die meisten männlichenErwachsenen haben eineGröße um die 1,80 Meter. Die überzwei Meter und unter 1,70 Metersind zu wenige, um den Durchschnittzu beeinflussen. Und es gibtkeine Drei-Meter-Riesen und keineEin-Meter-Zwerge. Ähnlich sei esan den Börsen: Einige wenige drastischeKursbewegungen verändernden Kursdurchschnitt nicht sehr.Das Muster der Preisbewegungenwird vonder Mehrheit der Investorendeshalb als „Glockenkurve“begriffen.Das Gesetz der Normalverteilung,das sichhinter diesem Phänomenverbirgt, besagt,dass extreme Ereignisseganz selten vorkommen,eben am linken und rechtenRand der Glockenkurve liegen. Dasgelte auch für einen Börsencrash. Mandelbrot sieht das anders. DieGröße von Menschen stößt an physischeGrenzen, Preise hingegenhätten kein Limit. „Bei einemneuen Medikament gehen diePreise für die Pharma-Aktie nicht100, sondern 1000 Prozent nachoben. Bei Preisen gibt es keine Ruhephase,und deshalb auch keinEquilibrium“, so Mandelbrot. Zudembestreitet er das Gesetz derNormalverteilung. „Nach demkonventionellen mathematischenModell dürfte es zwischen 1916 und2003 nur 58-mal passiert sein, dassder Dow-Jones-Index an einem Tagmehr als 3,4 Prozent steigt oder fällt.In Wahrheit geschah dies an 1001 Tagen“,sagt er und legt nach: „In derTheorie sollte eine Sieben-Prozent-Schwankung des Dow nur alle300 000 Jahre vorkommen – tatsächlichist es 48-mal geschehen.“Die Theorie der Normalverteilungist attraktiv, weil sie Sicherheitgibt: Schlechte Dinge passierennicht oft. „Die Anleger sind deshalbmeist überoptimistisch, dabei geschehendie meisten Preisveränderungenschnell und vehement. An95 Prozent der Handelstage läuft esnach dem gewohnten Risikoschemaab, aber an den wenigenanderen Tagen wird es ruinös“, sagtMandelbrot und verweist auf denFall des LTCM-Hedge-Fonds, der1998 in die Pleite schlitterte, obwohldie schlauesten Köpfe, darunterNobelpreisträger, die Anlagestrategieausgeklügelt hatten. Einen Damm baut man am bestenso hoch, dass er die höchstmöglicheFlutwelle abwehrt, und nichtnur die durchschnittliche Wellenhöheeines Jahres. Dasselbe gelteauch für ein Portfolio. Konkrete Anlagetippsgibt der Mathematikernicht. Er erweitert aber das Verständnisvon Risiken, was ein undankbarerJob ist: Schließlich erhaltenMahner wie er immer erst amSchluss Recht – nach dem Crash.

Financial Times Deutschland (Berlin DE)

6. Jan 2006 ◊ Markus Zydra

„DAS MEISTE UM UNS HERUM IST NICHT SO, WIE ES SCHEINT“

Über Börsenprognosen und Risikomodelle, Wirklichkeit und Schein sprach die FTD zu Beginn des neuen Jahres mit Benoît B. Mandelbrot, emeritierter Professor für Mathematical Science an der US-Universität Yale.
FTD Sie halten nicht viel von Prognosen und begründen dies damit, dass wir mehr über die Funktionsweise eines Automotors wüssten als über das Wesen der Börse. Ist es wirklich so schlimm? 

Mandelbrot Es ist sogar noch schlimmer. Automotoren kennen wir, weil wir sie selbst gebaut haben. Wir hatten da eine klare Idee und ein Modell, das bis heute immer weiterentwickelt wird. Und: Wir haben Automotoren über Jahrzehnte hinweg getestet, in der Praxis und im Labor.
FTD Die moderne Portfoliotheorie geht davon aus, dass ein Aktiencrash selten vorkommt. Damit sei das Risiko bei Aktieninvestments überschaubar. 

Mandelbrot Das sagt die moderne Portfoliotheorie. Doch sie hat Unrecht damit, auch wenn ich zugeben muss, dass der Ansatz verlockend klingt.
FTD Die Standardtheorie zur Risikoanalyse berechnet Wahrscheinlichkeiten auf Basis von durchschnittlichen Preisveränderungen. Vernebelt der Durchschnitt den Blick auf die Risiken?

Mandelbrot Preise haben kein Limit. Aktienkurse können in ganz kurzer Zeit um 1000 Prozent ansteigen oder ins Bodenlose fallen. Es gibt hier keine Ruhephasen und deshalb auch kein Equilibrium. 

FTD Wie bei einem Fußballspiel, in dem 88 Minuten nichts passiert und dann binnen 120 Sekunden eine Mannschaft zwei Tore schießt? 

Mandelbrot An der Börse können Sie in zwei Minuten alles verlieren. 

FTD Die etablierten Risikomodelle gehen davon aus, dass extreme Kursbewegungen sehr selten vorkommen. Was besagt diese unter dem Begriff Normalverteilung bekannt Regel?
Mandelbrot Man schaut sich die Kursveränderungen einer Aktie in der Vergangenheit an und berechnet daraus den Mittelwert. Dieser Durchschnittswert ist nach Ansicht dieser Schule in der realen Welt am häufigsten anzutreffen. Je extremer die Abweichung, desto seltener kommt sie vor. 

FTD Was ist die Krux daran?
Mandelbrot Ich gehe davon aus, dass die Märkte wild sind und es häufig zu extremen Kursbewegungen kommt. Der Crash von 1987, als der US-Aktienindex Dow Jones an einem Tag 20 Prozent einbüßte, ist ein gutes Beispiel. So etwas dürfte gemäß der geltenden Risikotheorie nicht sein. Und doch ist es passiert. 

FTD Passiert das Unwahrscheinliche wirklich so oft an der Börse?

Mandelbrot Wir haben das berechnet. Nach dem konventionellen mathematischen Modell hätte der Dow Jones zwischen 1916 und 2003 nur an 58 Handelstagen um mehr als 3,4 Prozent steigen oder fallen dürfen. Tatsächlich trat dieser Fall an 1001 Tagen ein. Oder: Laut Theorie sollte eine Sieben-Prozent- Schwankung des Dow Jones an einem Handelstag nur alle 300000 Jahre vorkommen. Fakt ist, dass dies zwischen 1916 und 200348-mal passierte. 

FTD Wir feuern also Geldsalven an der Börse ab, ohne genau zu wissen, ob wir treffen? Klingt ein wenig nach Wildem Westen?

Mandelbrot Die Welt ist wild, auch wenn die Menschen darauf geeicht sind, sich diese durch Modelle harmonisch und weich zu definieren. Doch schauen Sie sich um. Wie viele weiche Kreise sehen Sie in diesem Universum? Den Vollmond, Ihre Augen – viel ist es nicht. Das meiste um uns herum ist wild und rau. Die Menschen wollen nur, dass es weich ist, und deshalb schaffen sie sich einfache und passende Regeln. Doch solche Modelle existieren nur in der Fantasie. Lange Zeit glaubten die Astronomen, die Planeten bewegten sich in Kreisen, bis Johannes Kepler herausfand, dass es Ellipsen sind. Das meiste um uns herum ist nicht so, wie es scheint. 

Herr über die Welt der Fraktale
Benoît B. Mandelbrot gilt als Begründer der Fraktaltheorie. Die so genannte Mandelbrotmenge ist Legende: Vergrößert man einen Ausschnitt dieser Menge, so werden neue komplexere Muster sichtbar, die aber der Ursprungsmenge ähneln. Fraktale dienen der Beschreibung von chaotischen Systemen. Mandelbrot hat sich schon früh mit Preisbewegungen an Finanzmärkten beschäftigt, doch erst 2004 in dem Buch „The (Mis)behaviour of Markets“ seine Thesen erläutert. Die deutsche Übersetzung erschien 2005 bei Piper.


Frankfurter Allgemeine Zeitung 
(Frankfurt DE)
4 Juni 2005 ◊ Hanno Beck

Finanzmarkt-Risiken sind WESENTLICH gröSSer, als wir annehmen

Benoit Mandelbrot ist der Erfinder der fraktalen Geometrie, einer mathematischen Disziplin, die mit Hilfe einfacher Regeln eine erstaun​lich gute Beschreibung komplexer Systeme liefert. Fraktale Geome​trie wird in allen möglichen Be​reichen der Wissenschaft und Tech​nik genutzt und beispielsweise zur Beschreibung chaotischer Systeme wie Luft- oder Wasserströme ein​gesetzt. In seinem jüngsten Buch „Fraktale und Finanzen. Märkte zwischen Risiko und Ruin" startet Mandelbrot einen Frontalangriff auf die herrschende Theorie der Fi-nanzmärkte. Märkte, glaubt er, sind riskanter, volatiler, als wir glauben, und gehorchen nicht immer den Ge​setzen, welche die traditionelle Theorie postuliert. Mit Hilfe der fraktalen Geometrie kann Mandel​brot das Verhalten von Märkten durch Formulierung einfacher Re​geln sehr realistisch nachbilden. Diese Geometrie soll helfen, ein neues, besseres Verständnis von Ka​pitalmärkten zu bekommen.
In seinem jüngsten Buch „Fraktale und Finanzen. Märkte zwischen Risiko und Ruin” (siehe auch Kasten unten) startet er einen Frontalangriff auf die herrschende Theorie der Finanzmärkte. Sie sind riskanter, volatiler, als wir glauben, erläutert er auch im folgenden Interview.
Herr Mandelbrot, Ihr Buch ist ein Frontalangriff gegen die Standardtheorien, mit denen auf den Finanzmärkten gearbeitet wird - das dürfte Sie bei vielen Marktteilnehmern nicht sonderlich beliebt machen, oder?
Ganz so einfach ist es nicht. Ich kritisiere die Händler auch nicht, im Gegenteil. Viele sind über mein Buch sehr erfreut, weil sie sagen, daß es die Realität, so wie sie diese erleben, wesentlich besser wiedergibt als die Standardmodelle der Finanztheorie. Die Realität 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, daß Preise sich kontinuierlich, ohne große Sprünge verändern. Das ist so nicht richtig: Preise entwickeln sich diskontinuierlich, sie springen und machen oft größere Sätze, anstatt gemütlich nach oben oder unten zu gleiten, wie es die herkömmliche Theorie annimmt.
Wie muß man sich das vorstellen?
Ein Markt kombiniert drei Dinge miteinander: erstens die Gegenwart, also die Vermögensgegenstände eines Unternehmens - das ist recht gut prognostizierbar. Dann beinhalten Preise eine leidlich gut prognostizierbare Zukunft, die um so besser prognostizierbar wird, je näher sie rückt. Drittens enthalten Preise Erwartungen, und diese stellen das Problem dar. Sie schwanken wild und ändern sich extrem rasch. Das ist die Komponente der Kurse, die wir weder hinsichtlich ihrer Richtung noch hinsichtlich ihres Ausmaßes oder auch ihrer Häufigkeit nach prognostizieren können. Das Ergebnis ist die wesentliche Erkenntnis, daß Kurse sich wegen dieser dritten Komponente unmittelbar und sprunghaft verändern können.
Was hat das für Folgen für die Finanzmärkte und die Modelle, die dort Anwendung finden?
Wenn Sie nun beispielsweise eine Option bewerten, indem Sie Annahmen über die Entwicklung der Kurse treffen, vernachlässigen aber dabei die Tatsache, daß diese sich diskontinuierlich, also schnell und abrupt verändern können, dann unterschätzen Sie das damit verbundene Risiko erheblich. Die Konsequenz aus dieser Überlegung ist, daß die Risiken, wie wir sie derzeit mit Hilfe der Standardtheorie messen, unterschätzt werden, weil die Theorie nicht die Gefahr schneller und großer Preissprünge berücksichtigt. Die tatsächlichen Risiken - sowohl nach oben als auch nach unten - sind wesentlich größer, als wir annehmen.
Wie groß können diese Risiken sein?
Die Daten der Vergangenheit zeigen, daß es viele Ereignisse gibt, bei denen die Preissprünge zehnmal größer sind als die typischen kleinen, durchschnittlichen Preisänderungen, mit denen die herkömmliche Theorie arbeitet. Wären diese Preisänderungen normal verteilt, wie die herkömmliche 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 groß war wie eine durchschnittliche Preisänderung.
Wie geht die klassische Theorie mit diesen Ereignissen um?
Die klassische Theorie unterscheidet zwischen normalen Ereignissen und besonderen Ereignissen wie solchen Kursausreißern und sagt: "Gut, das sind eben Spezialfälle, das ist eben nicht normal." Wenn da ein paar Datenpunkte sind, die exorbitante Ausreißer sind, dann werden diese Punkte einfach ausgeblendet. Ich glaube, daß die Theorie diesen Ereignissen zuwenig Beachtung schenkt - vielleicht sind gerade diese Ereignisse die wichtigsten beim Studium der Märkte.
Weshalb sollte man sich für die Ausnahmesituation interessieren anstatt für den Normalfall?
Das sollten Sie alleine schon wegen der Wertentwicklung Ihres Portfolios tun: Die Anzahl der Tage, die für die Kursentwicklung wirklich wichtig sind, weil dort wichtige Dinge passieren, ist erstaunlich gering. Mit anderen Worten: Der Großteil der Wertentwicklung Ihres Portfolios wird durch nur wenige Tage bestimmt.
Geht denn die Standardtheorie an diesen Überlegungen völlig vorbei?
Natürlich nicht ganz, aber den Weg, den man dort wählt, halte ich für problematisch: Man berücksichtigt die Diskontinuität der Preise mittlerweile zunehmend, indem man die bisherigen Modelle sozusagen per Hand nachadjustiert und entsprechende Anpassungen an die Realität vornimmt.
Das klingt plausibel.
Entspricht aber nicht meinem Verständnis von Wissenschaft: Wissenschaft braucht einen festen Satz von Prinzipien und Regeln - eine Nachadjustierung eines Modells per Hand ist weder wissenschaftlich noch ökonomisch, 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 ökonomisch, wenn es mehr voraussagt, als man an Annahmen hineingesteckt hat.
Ist das etwas, was die fraktale Geometrie leisten kann?
Fraktale Geometrie kann recht gut mit wenigen Überlegungen und Annahmen die chaotischen Bewegungen von Märkten darstellen: Zunächst ist alles ruhig und läuft in geordneten Bahnen, und dann kommt es plötzlich und unvermittelt zu einem Ausbruch der Kurse und zu Zeiten hoher Volatilität. 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 Finanzmärkte.
Viel mehr will ich im ersten Schritt auch gar nicht. Vergleichen Sie das doch einmal mit der Astronomie: Newton konnte die Mechanik der Planetenbewegungen erklären, aber erst nachdem Kepler die Regeln für die Planetenbewegungen aufgeschrieben hat. Und mein Ziel ist es, erst einmal sozusagen die Keplerschen Grundlagen für das Studium der Finanzmärkte zu schaffen.
Aber eine Beschreibung der Finanzmärkte reicht nicht, um sie zu verstehen und möglicherweise auch zu beherrschen.
In der Tat sind da viele meiner Kollegen ambitionierter. Sie wollen ähnlich wie Newton die Märkte gleich erklären und die notwendige Vorarbeit Keplers überspringen. Das halte ich für zu ambitioniert. Wir müssen erst lernen zu gehen, bevor wir rennen, wir müssen zuerst beschreiben, bevor wir verstehen, und wir müssen erst mathematische Ansätze entwickeln, die eine korrekte Einschätzung relativer Risiken geben statt nur einer vagen Idee davon.
Das dürfte für die Marktstrategen in den Handelssälen nicht sonderlich befriedigend sein.
Mag sein, aber Wissenschaft sollte nicht so stark auf ein praktisches Problem fokussiert sein, daß man darüber vergißt, daß dieses praktische Problem eine theoretische Fundierung benötigt. Zumindest experimentell hat die Methode, die Phase der Beschreibung eines Phänomens auszulassen und zu versuchen, das Phänomen direkt zu erklären, versagt.
Wie beschreibt die fraktale Geometrie Märkte?
Fraktale Geometrie bietet Ihnen eine Möglichkeit, das Verhalten von Preisen, ihre Ausschläge zu messen über das, was ich Rauheit nenne. Sie können mit diesem Konzept eine große Menge komplizierter, uneinheitlicher Daten in wenigen Zahlen ausdrücken. 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 Maß für Turbulenzen, und Turbulenzen sind ein Hinweis auf die Höhe des Risikos eines Systems.
Und was sagt das uns dann als Anleger?
Ich mache keine Prognosen, ich kann auch nicht vorhersagen, wann der nächste große Crash kommt. Aber über Rauheit kann ich messen, wie hoch das Risiko eines Systems ist, daß Turbulenzen auftreten, und mich entsprechend vorbereiten.
Was wir an den Finanzmärkten allerdings schon immer getan haben.
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 können, ist folgendes: Da steckt eine Menge Risiko in diesen Märkten, das sie nicht eliminieren können, weil es stark gekoppelt ist an drastische Preisänderungen, die aus massiven Veränderungen der Erwartungen herrühren. Das ist ein Teil des Systems, den Sie nicht wegdefinieren können. Die Annahmen der traditionellen Theorie verleiten uns fälschlicherweise dazu, zu glauben, daß wir die Risiken der Märkte im Griff haben - nicht zuletzt aufgrund der Praxis, extreme Datenpunkte einfach zu ignorieren.
Der nächste Crash ist also programmiert?
Noch einmal: Ich kann nicht vorhersagen, wann der nächste große Crash kommt, aber ich kann helfen, sich darauf besser vorzubereiten. Wenn Sie ein Schiff bauen, dann müssen Sie sich auch fragen, wie stark der heftigste Sturm werden kann, mit dem Sie rechnen müssen, und mit welcher Häufigkeit das passieren kann. Aus diesem Grund müssen Sie gerade auf die extremen Ereignisse blicken, anstatt diese bei ihrer Modellbildung als außergewöhnlich zu vernachlässigen. Und wenn wir dies tun, dann entdecken wir, daß die großen Kursänderungen viel häufiger sind, als wir annehmen, und daß wir deswegen vermutlich viel stärker diversifizieren müssen, als es die herkömmlichen Methoden bisher suggerieren.
Das klingt alles, als würde die Wissenschaft hier noch in den Kinderschuhen stecken.
Als ich vor 40 Jahren mit der fraktalen Geometrie anfing, versprach ich den Ökonomen, wie es ein Beobachter einmal sagte, nur Blut, Schweiß und Tränen, und zunächst ist auch nicht viel passiert. Aber das ändert sich: Ich sehe immer mehr Bücher, die sich mit der Unbestimmtheit von Systemen beschäftigen, sowie Wissenschaftler, die meine Ideen aufgreifen und in Teilaspekten weiterentwickeln - was früher unmöglich schien, beginnt nun praktisch machbar zu werden, nicht zuletzt dank der Fortschritte in der Datenverarbeitung. Man sollte den Erfindergeist der Menschen nie unterschätzen.
Und die Investmentkünste eines Mannes, der mehr als vierzig Jahre lang das Verhalten der Märkte studiert hat - wie sieht denn Ihr Portfolio aus?
Ich habe es mir in meinem Leben zur Maxime gemacht, über vier Dinge nie zu sprechen: Politik, Religion, Sex - und mein Portfolio.

Ein Fraktal ist ein Muster, dessen Teile ein Echo des Ganzen sind. Betrachtet man beispielsweise einen Farn näher, so stellt man fest, daß er sich aus kleineren Farnen zusammensetzt, die selbst wieder aus farnähnlichen Strukturen bestehen. Mittels oft recht einfacher mathematischer
Konstruktionsprinzipien lassen sich rasch hochkomplexe Formen konstruieren. Die berühmteste fraktale Form ist die oben abgebildete Mandelbrot-Menge. Vergrößert man einen beliebigen Ausschnitt dieser Menge (in der Abbildung links oben beginnend), so tun sich stets wieder neue, noch komplexere Muster auf.
Benoit Mandelbrots Kritik
an der modernen Finanztheorie

Ein „Verfahren gegen die moderne Finanztheorie" führt Mandelbröt in sei​nem Buch und nennt einige ihrer Annah​men sogar „absurd". Folgt man Mandel​brots Erkenntnissen aus der fraktalen Beobachtung der Finanzmärkte, so erge​ben sich einige wichtige Kritikpunkte an der herkömmlichen Auffassung von Fi​nanzmärkten:
Kursänderungen verlaufen kontinuier​lich. „Die Natur macht keine Sprün​ge" stellte schon Alfred Marshall sei​nen 1890 erschienenen „Principles of economics" voran - an dieser Annah​me hat sich bis jetzt wenig geändert, nicht zuletzt deswegen, weil man mit Variablen, die sich kontinuierlich än​dern, wesentlich einfacher rechnen kann. Leider ist diese Annahme falsch, glaubt Mandelbrot: Kurse bewegen sich nicht, sie springen und las​sen Zwischenwerte aus. Die Folge: Große Teile der modernen Finanzmathematik-beispielsweise die Formeln von Markowitz, Sharpe, Black-Scholes-funktionieren in solchen Märkten nicht.
Kaufen und Halten. Man solle nicht versuchen, den „richtigen" Zeitpunkt für ein Investment abzupassen, raten Experten stets. Das ist zwar eine reali​stische Einschätzung der menschli Chen Fähigkeiten, doch aus Sicht Man​delbrots problematisch: Der „richti​ge" Zeitpunkt spiele nämlich auf den Märkten eine sehr große Rolle. Kurs​schwankungen sind nicht symmetrisch über die Zeit verteilt, sondern kom​men gehäuft vor. Große Ereignisse die öfter eintreten, als wir vermuten haben große Kursbewegungen zur Folge, und diese Aktivitäten konzentrie​ren sich auf kleine Zeitabschnitte. Die Folge: In den achtziger Jahren bei​spielsweise 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, daß Kursänderungen normalverteilt sind und dem Muster einer Glockenkurve folgen: Die meisten Kursveränderungen sind klein, nur ganz wenige sind sehr groß, und je größer sie werden, um so unwahrscheinlicher werden sie. Das entspricht leider nicht der Empi​rie, sagt Mandelbrot und nennt als Bei-spiel dafür den Kurssturz des Dow-Jones im Jahr 1987 und weitere drama​tische Kursereignisse in den vergange​nen zwei Jahrzehnten, die so groß wa​ren, daß sie unter der Annahme nor​malverteilter Kursänderungen nicht erklärbar sind.
Märkte sind riskanter, als wir anneh​men. Akzeptiert man, daß die Kurse deutlich heftiger schwanken, als es das Standardmodell unterstellt, dann dro​hen ruinöse Kursbewegungen deutlich rascher. Nach dem Standardmodell der Finanzwissenschaft liegt die Wahr​scheinlichkeit eines Ruins bei eins zu zehn Milliarden Milliarden, rechnet Mandelbrot vor. Unterstelle man aber dagegen deutlich heftiger schwanken​de Kurse, dann steige die Wahrschein​lichkeit eines Ruins auf eins zu zehn bis eins zu dreißig.

gazeta Wyborcza (Warszawa PL)
11 Maja 2005 ◊ Piotr Cieśliński

NastĘpca euklidesa w warszawie
Medal Sierpińskiego dla odkrywcy fraktali
Benoit Mandelbrot - słynny francuski matematyk urodzony w Polsce, odkrywca prawdziwej geometrii natury - odebrał wczoraj w Warszawie prestiżowy Medal Sierpińskiego przyznawany przez Polskie Towarzystwo Matematyczne i Uniwersytet Warszawski
Szkolna geometria stworzona jesz​cze przez starożytnych Greków uczy o liniach prostych, okręgach, trójkątach i innych regularnych figurach. Bardzo to dalekie od tego, co widzimy wokół, bo -jak zauważył właśnie Man-delbrot - chmury to nie kule. szczyty górskie to nie stożki, kora drzew nie jest gładka, a błyskawice nie biegną po li​niach prostych. W połowie lat 70. Man​delbrot stworzył geometryczny model realnego świata, na który składają się obiekty zwane fraktalami. Przypomina​ją one fantazyjnie posplatane linie, po​strzępione czy podziurawione po​wierzchnie albo chropowate, porowate bryły. Wbrew pozorom w tym szaleń​stwie jest metoda - fraktaie nie są przy​padkowym kaprysem awangardowego artysty. Do ich skonstruowania służy pre​cyzyjny przepis - zwykle prosty algo​rytm, który należy powtarzać w nieskoń​czoność. Im więcej razy go powtórzy​my, tym dokładniejszy uzyskamy obraz. Zadanie jest w sam raz dia komputera. Dlatego geometria fraktalna zrobiła ta​ką oszałamiającą karierę w latach 80., kiedy rozpowszechniły się komputery. Okazało się wtedy nagle, że linie wy​brzeży i ujścia rzek, korony drzew, li​ście paproci i główki kalafiora, płatki śniegu, chmury, wykresy przedstawia​jące wahania giełdowych cen czy elek-trokardiogramy, ludzkie oskrzela i sieć krwionośna, rozrastające się skupiska miejskie i kryształy soli, zbiory galak​tyk, rysunki Eschera, a nawet stare cel​tyckie freski mają strukturę fraktali. Kró​lują one zwłaszcza w modnej teorii cha​osu opisującej układy fizyczne, których ruch dramatycznie zmienia się pod wpływem najmniejszego zaburzenia i nikt nie jest w stanie przewidzieć, ja​ki będzie ich los po upływie niezbyt na​wet długiego czasu. Fraktalne imitacje pejzaży, fal mor​skich czy roślin przydają się w grafice komputerowej, tworzą też krajobrazy wielu filmów science fiction. m.in. ko​lejnych odcinków „Gwiezdnych wojen". Mandelbrot jest postacią równie nie​zwykłą jak jego fraktaie. Urodził się w 1924 r. w Warszawie w rodzinie pol​skich Żydów, która w l 936 roku wyemi​growała do Francji. Szczęśliwie uniknął nazistowskich prześladowań. Po wojnie ukończył słynną paryską Ecole Polytech-nique. W 1958 r. wyjechał do USA, gdzie przez blisko 30 lat pracował w Centrum Badawczym im. Watsona, ośrodku IBM koło Nowego Jorku. Niez​wykła była różnorodność jego zaintere​sowań. Oprócz prac czysto matematycz​nych publikował artykuły z zakresu: lin​gwistyki, ekonometrii, demografii, me​teorologii, bakteriologii, neurofizjologii, telekomunikacji, teorii szyfrów, geofizy​ki, akustyki, hydrodynamiki, termodyna​miki i astronomii. By! profesorem eko​nometrii w Harwardzie. inżynierii w Ya​le, fizjologii w Albert Einstein College of Medicine i matematyki na Uniwersy​tecie Paris-Sud. Obecnie pracuje jako pro​fesor matematyki w Yale.

Żuk Mandelbrota - najsłynniejszy z fraktali

Gdy spojrzymy na niego przez lu​pę, dostrzeżemy pączkujące z niego bliźniacze maleńkie żuki, a z nich -już pod mikroskopem -jesz​cze drobniejsze żuczki. A pomiędzy nimi - cały kosmos niesamowitych kształtów. Bohaterka jednej z powie​ści Arthura C. Clarkeła (autora m.in.
„Odysei kosmicznej 2001") spędza przed ekranem komputera całe mie​siące, „podróżując" po zbiorze Man​delbrota, w którym odkrywa coraz to nowe, fantastyczne rejony. W końcu traci zmysły. Co ciekawe, ten wizual​nie arcybogaty fraktal jest rezultatem niezwykle prostego algorytmu.

Global Investor (Petersfield UK)
November 2004 ◊ Claire Milhench

FRACTAL FINANCE FOR THE MASSES

Benoit Mandelbrot first developed his theory of fractal finance back in the 1960s, but today he is far more famous for his work on fractal geometry. He is now hoping that his financial theories will gain wider appeal following the recent publications of a book co-authored with Richard Hudson, The Misbehavior of Markets. In this book Mandelbrot sets out to show why financial markets are far riskier than traditional wisdom would have us believe, and puts forward his own technique for analyzing market movements.
“The orthodox theory says that the weather is always nice, sometimes it is windy, but on the whole, there are no large fluctuations,” says Mandelbrot. “But everyone knows that there are hurricanes. Traditional portfolio theory has to make many corrections and additions to make it more realistic, to the point where it becomes unmanageable, and the picture gets very muddy. I felt there was a simpler way.”
Flexible Time Fractal finance reduces the way a particular price varies to a few simple mathematical ideas. This allows the investment professional to more accurately evaluate the risk of an investment, but it cannot predict prices. The theory also contends that markets are much riskier than standard theories imagine, that big gains and losses concentrate into small packages of time, and in markets prices often leap, not glide. “In fractal analysis, time is flexible,” Mandelbrot writes. “The multifractal model describes market as deforming time – expanding it here, contracting it there. The more dramatic the price changes, the more the trading time-scale expands. The duller the price chart, the slower runs the market clock.”
When Mandelbrot first unveiled this theory in 1962, showing that cotton prices and other commodities did not fit the standard financial model, it was initially well-received, but few people actually took it up, as portfolio managers realized it would require them to learn a whole new technique. Mandelbrot says he did not devote himself to pushing it because he had many other things to do: “In fact, I went away and developed fractal geometry, which was quite a job!” he says. But following the crash of 1987 and subsequent market turmoil, Mandelbrot thought it might be time to try again. He began to publish articles, but these circulated in quite academic circles, so were reaching a very limited audience. In order to reach a much wider readership, therefore, he joined forces with Richard Hudson, former Wall Street Journal Europe managing editor.
Messy Nature Mandelbrot attributes the genesis of his ideas to his difficult childhood. “Most people grow up in peaceful times and have one kind of education,” he says. “I had the misfortune of growing up in occupied France. In a certain sense I have been under-educated, because my education was always being interrupted.” Mandelbrot was born in Warsaw in 1924 and tutored privately by an uncle. His family fled Poland for Paris in 1936 and by 1944 Mandelbrot was hiding in a school in Lyon. Here he surprised his professor by solving a complex algebraic problem by using a geometrical approach rather than a formula. After discovering that he had a good eye for finding patterns in pictures, he became very interested in advanced esoteric mathematics, and the “messiness of nature.”
When Mandelbrot later went to work for IBM, the research support he found there allowed him to create his famous Mandelbrot Set, giving insights into the basic patterns hidden in the complexity of nature. “I was able to generate these beautiful pictures that I already had in my mind,” he says.
His subsequent renown, and the fact that the Mandelbrot Set has acquired currency in pop culture, is a great source of joy to him. “I always thought it was very sad that what interested the elite and what interested everyone else was so separate. It’s very good to have had such widespread appeal – it’s the cherry on the pie.”
Mandelbrot turns 80 on November 20, but far from taking it easy, he continues to sit as Sterling Professor of Mathematical Sciences at Yale and is a Fellow Emeritus at IBM’s Thomas J Watson Laboratory. “My plate is full!” he laughs. Despite this, he hopes to write an autobiography, looking back at his career. “I never had a plan,” he reflects. “I would drop a topic for 20 years and then pick it up again where I left off. But I think if I had planned it I would not have done so much.”




HedgeWorld, a financial newsletter
(White Plains NY)
October 13, 2004 ◊ Christopher Faille, Reporter 

FAT-TAILED BUTTERFLIES INVADE THE FINANCE FACULTY LOUNGE

Most literate humans have by now heard of "chaos theory." There has even been a Hollywood movie, "the Butterfly Effect," intended to illustrate the great cliché of the field, the notion that the flap of a butterfly's wings in Brazil can stimulate a tornado in Texas. We owe that illustration to chaos pioneer Edward Lorenz, a meteorologist at the Massachusetts Institute of Technology. He concluded in a 1962 paper that there are limits to weather prediction-since it is impossible to know how every "seagull" everywhere will flap its wings. (In later speeches and essays he substituted the more picturesque butterfly.)  In its study of such limits of the knowable, chaos theory has come to incorporate fractal geometry, the study of figures with a kind of complexity that proves independent of scale. In a fractal figure, an attempt to break down a whole into simpler parts is foiled when the parts turn out to be just as complex as the whole and to be themselves composed of parts equally complex-and so on indefinitely. Fractal geometry turns its practitioners into Seussian elephants, looking for tiny but complete worlds on each speck of dust, in the expectation that those worlds will contain their own specks of dusts, with their own still smaller worlds.
The best-known fractal figure is the "Mandelbrot set," which takes its name from the author of this book, Polish (French-educated) mathematician Benoit Mandelbrot. It's called a "set" because it's defined by the points on a plane that satisfy an equation. The equation itself, although relatively
simple, contains a feedback loop that results in the intricacies of this shape-with its arms made out of swirling galaxies that themselves prove to contain arms made out of swirling galaxies. In this book,
Mr. Mandelbrot addresses the "modern house of finance." He believes that the building is cracked, and the problems go to the foundations. Fractal geometry, he writes (with the assistance of Richard Hudson, former managing editor of the Wall Street Journal's European edition) will repour those foundations. 
It is a common observation by now that bell curves in finance always have "fat tails," i.e. the odds of an extraordinary event are far greater than one would expect were every tick in asset price a step in a random walk, on the model proposed by Louis Bachelier more than a century ago. Finance theorists haven't done anything fundamental about these fat tails. They have conceded their existence and sought to tack them on as amendments to the underlying random-walk model, the very model that makes them an anomaly.  By way of repouring the foundation, though, Messrs. Mandelbrot and Hudson propose, first, that we should regard the volatility of any market as an instance of a "power law," i.e. a correlation in which the size of a price change varies with a power of the frequency of the change. The bell curve would be a special case, a power law in which the power equals -2. Far greater volatility exists in assets that show what is known as a Cauchy distribution, in which the power equals -1. The absence of any correlation between size and frequency of change (an asset manager's nightmare in which a crash is just as likely at any moment as a one-penny tick) would be a power of zero. Empirical research shows that the actual power (which these authors call alpha and usually state without the negative sign, which can be taken as implied) varies between 2 and 1, between "mild" and "wild." In the case of cotton prices, for example, alpha is 1.7. 
Furthermore, asset prices exhibit a constant volatility across time scales. "A month looks like a day, one set of days like another," just as a fractal geometer would expect. 
The authors also propose that the assumption of the independence of jumps be abandoned. In this case, the commonsense of traders has always conflicted with finance theory. Traders routinely speak of "hot streaks," or "momentum." "All illusion!" the theorists have replied, in the spirit of
Bachelier and the random walk theory. Each step a drunk takes as he staggers about a lamppost is independent of the step he took before, or the one he will take next. 
Here, Messrs Mandelbrot and Hudson side with the traders, and they use illustrations that remind me a bit of that famous butterfly. "Think of a small country, like Sweden, where every big company does business, directly or indirectly, with every other one. Volvo does something that affects
Saab-say, launches a new car model that steals market share. Saab comes back with a fancier car, making satellite-location services standard ... so Ericsson starts selling more Global Positioning System receivers. And so it spins on, throughout the Swedish economy-and spilling gradually into
neighboring Finland ... and as far around the world in ever-diminishing ripples as we can measure it." This mutual dependence of the commercial world will naturally be echoed in, and then feed back into that world from, financial markets, the authors suggest. Furthermore, the dependence of
future upon past events does much work in creating those apparently unlikely events, cascading bad fortune of the sort that destroyed Long-Term Capital Management. The butterflies are fat tailed, one might say, in defiance of entomology. 
But then, what is to be done? What does all this mean for, say, the chief financial officer of a corporation, trying to hedge his company's currency position? What does it mean for the hedge funds or speculators who might be tempted to strike a deal with that CFO? What does it mean for the ordinary working stiff trying to invest some of his savings wisely in anticipation of retirement? It means very little, as yet. The authors acknowledge that their "multifractal model of asset returns" is still in its infancy. Indeed, although they acknowledge that fractals are now in vogue in some financial circles, they are wary of this, "as with any fashion there is often more show than substance." They believe that much fundamental research is necessary before a new model can replace the old. 
Since I am almost comically underqualified to pass judgments on the merits of this book, I convened (through cyberspace) a panel of experts, consisting of authors who have written well-received books on related subjects, and I asked my panels' opinion. Perhaps the consensus opinion was best expressed by Salih Neftci, author of "An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives," (1996). 
Mr. Neftci agreed that financial data do exhibit more that just random walk behavior. He agreed, too, power laws "do not turn out to be integers, but fractions. This effect is fairly significant." The fractal model, then, "is a useful avenue to pursue but it is also one of several possible approaches." 
Mr. Neftci's views might be especially significant in that he, a professor at the Graduate School of the City University of New York, is a pillar of the establishment that Messrs. Mandelbrot and Hudson propose to overthrow. We can perhaps take it as a given, then, that this particular establishment, the masters of the house of modern finance, are well aware of the cracks to which their critics point and don't even quarrel with the proposition that a new foundation might be necessary. They are, though, sensibly curious about what exactly the new contractor proposes to do and want to see at least a full blueprint before their existing abode is razed. 


Interactive Investor (Peterborough UK) 
2004 ◊ Charles Goldfinger

One of the many paradoxes of financial markets is the coexistence of knowledge and ignorance. Few economic activities are as intensely scrutinized, studied and data-rich as financial markets. A large corpus of academic theories has been established and is widely used by both market practitioners and market regulators. The leading theoreticians obtained the supreme consecration of Nobel Prize in Economics. And yet, at the same time, strong disagreements about the underlying rationale, dynamics and the fundamental nature of markets not only persist but are actually growing in intensity. 
The book of Mandelbrot and Hudson is one of the several publications, which criticizes the prevailing Modern Finance theory. Other books of interest include “Fooled by randomness”, by Nassim Taleb and “A Mathematician Plays the Stock Market,” by John A. Paulos. This book, however, deserves special interest. It goes well beyond a compelling and well-documented criticism of key assumptions of the theory. It offers an alternative conceptual framework: a fractal approach to market dynamics. 
The principal author of the book, Benoit Mandelbrot, is well placed to do so. He invented the fractal geometry, which allows us to understand the evolution of complex and rough shapes. Not many people read Mandelbrot’s publications or even heard of him but most of us are familiar with fractal shapes such as the one shown on the cover of the book. These are not the creations of imaginative artists but the results of computer simulations using mathematical formulas and concepts established by Mandelbrot and his disciples. Fractals are applied across a wide variety of subjects and areas - computer animation, internet network management, encryption, weather forecasting, astronomy, geology, human physiology – to model phenomena previously deemed impossible to model and solve problems considered formerly unsolvable. 
Mandelbrot posits the applicability of fractals to finance. As it happens, financial markets were one of the very first areas he studied in his quest for a theory of complex forms. As he vividly recounts in the book, his quest started in 1961 when a Harvard professor suggested that he studies a long-term evolution of cotton prices traded on New York Cotton Exchange.  This evolution could not be apprehended by standard probability theory. Mandelbrot established a mathematical framework, which allowed him to model the apparently incomprehensible variation of cotton prices. He found that this framework can be applied to a broad variety of financial phenomena. 
His findings were widely discussed but, as they run counter to the prevailing views, were set aside. In the meantime, Mandelbrot moved to work on other applications, where his approach found a more receptive audience. Modern Finance Theory continued its irresistible progress, its attraction to users, due to its ease of application, outweighing its conceptual oversimplifications. 
But the increasing frequency and severity of financial crises as well as the persistent volatility of financial prices forced the re-appraisal of Modern Finance Theory. In particular, its basic assumption of normal distribution of market prices could no longer be taken for granted. This assumption implies that market variations are fundamentally mild and in the long-run revert to the average. 
Yet, as Mandelbrot convincingly demonstrates, markets are turbulent and vary wildly. Market prices tend to follow a power distribution, within which the notion of average is of little relevance.
The most important practical consequence of this conceptual difference is that the prevailing approach severely underestimates the risk in financial systems.  An analogy offered by Mandelbrot is that of dam design. A dam designed to prevent the average flood, as estimated by a normal distribution, will be highly unsafe.  On the other hand, one cannot build an infinitely tall dam. Using power distribution and other tools of fractal geometry, it is possible to calculate a cost-effective height of a dam, which would prevent extreme floods. 
Yet, financial markets have been designed for average rather than for extreme volatility, for mild rather than for wild variations.
Mandelbrot does not offer ready-made solutions or answers to the questions he raised. Nevertheless, he offers several pointers and ideas for further research. 
In 1973, a Princeton university professor, Burton Malkiel, published a book called “A Random Walk Down Wall Street.” This book was a learned manifesto for Modern Finance Theory, its main point being that one cannot beat the market consistently. It was published several years before the reform of New York Exchange and the creation of NASDAQ, long before the advent of passive investment strategies and the triumph of derivatives. It was a trend setter. 
Will Mandelbrot & Hudson book mark a comparable trend toward fractal view of markets? Its timing is right, as many research efforts are under way to find alternatives to Modern Finance theory. The key test of its success and lasting impact will not be whether its readers will get rich but whether it will inspire a wave of new instruments, markets and investment approaches.


Interactive Investor (Peterborough UK)
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INVESTORS BLINDED BY SCIENCE

Benoit Mandelbrot uses the word "ridiculous" with alarming frequency. It would be comical if the subject was not the mathematics underpinning the financial markets, but it is. 
The professor is better known for changing the way we look at the natural world. He is best known for the infinitely iterative fractal images of the Mandelbrot Set. But in his book, The (mis)Behaviour of Markets he and co-author Richard Hudson say mathematicians do not understand the risk of ruin. Their models, used by fund managers, bankers and businessmen the financial world over, all understate risk. 
The maths is not faulty, says Mandelbrot. It simply does not apply to markets. 
Risk
"Risk is the dominant theme in markets," says Hudson. "We see that in the collapse of the internet bubble, we see that in every news event, we see that in September 11 - not the event itself but the way the markets reacted to it, we see that in the '87 crash." 
Prices, says Mandelbrot, are much more variable than the 'Random Walk' assumed by conventional models. The Random Walk says prices move timidly around the mean and extreme events are exceedingly rare, so rare they are easily ignored. Back in the real world prices hardly change for long periods. Then suddenly they make frightening moves; far larger and far more often than convention suggests. 
While developing their competing models at IBM in the 1960s Mandelbrot and Harry Markowitz, the inventor of modern portfolio theory, would meet in the corridors: "I would ask him: 'You still believe in this nonsense about mean variance?'" says Mandelbrot, "And he would reply: 'You still believe in this nonsense about doing better?'" 
According to standard theory you would not expect to see a 6.8% fall in the Dow Jones Industrial Average in 100,000 years of trading says Mandelbrot in his book. It fell 6.8% on 31 August 1998. It also fell heavily on two earlier occasions that month (odds of all three: one in 500bn) and on 19 October 1987, just a decade earlier, it dropped 29%. The odds of that? "You could span the powers of ten from the smallest sub-atomic particle to the breadth of the measurable universe - and still never meet such a number." 
Markowitz's theory and others that developed out of the Random Walk are attractive, says Mandelbrot, because they are reassuring. Bad things do not happen very often, and the mathematics is conventional and comparatively easy: "The formulas are simple. You can put them in a calculator." 
But, like a badly designed software program, mathematicians have spent the last 40 years patching the theory to bridge the reality gap. 
Champion of roughness
The degree to which things vary, or roughness, is complex. And Mandelbrot made it his life's work. Whether it is the surface of a metal, the coastline of the UK, or the inside of the human lung, Mandelbrot has measured its roughness using the fractal geometry he invented. 
The maths is not easy. It is new and requires powerful computer programs. Mandelbrot only recently tied it together. Neither is it reassuring. Although fractal finance simplifies reality, it does not shirk it. 
"It tries to look at the roughness of the world straight in the face," he says. In doing so, it describes what anyone who reads the business pages instinctively knows: "The risk of a company collapsing is viewed as infinitesimal by [modern finance] theory, is known not to be infinitesimal by practitioners and is acknowledged to be very significant by fractal theory." 
Imagine the stock pickers crowing. Ever since the Random Walk gained acceptance active investors questioned it. In assuming a series of prices is modelled by a random sequence of coin tosses Mandelbrot says mathematicians made another dangerous assumption; that today's price change has no bearing on tomorrow's. 
Accept that, and you accept you cannot beat the market because the price of a stock, currency or commodity embodies everything that is known about it. 
"Is it true that every morning is a fresh beginning? It is ridiculous," says Mandelbrot, "Nobody believes in it." But millions invest in the index tracking funds the theory inspired. 
Mandelbrot says a big rise today increases the chances of a big rise, or a big fall tomorrow. Volatility clusters, prices trend on people's expectations and correct as reality bites. Anomalies exist. In fact it is the anomalies that are important because that is where the serious money is made or lost. 
Faking it
He says the proof is in the pictures. Try to fake a sequence of prices with a Random Walk and the resulting chart is tame. It only resembles a real market. A fractal simulation of a market is "wild" and indistinguishable from the real thing, like the fractal landscapes that decorate idling computer screens. 
You cannot ignore the palpable risk of ruin. 
Mandelbrot says this is what Long Term Capital Management did. The hedge fund blew-up in 1998. It had borrowed heavily to buy Russian bonds and, though each bet it made was risky, theoretically the risks cancelled each other out because the prices were uncorrelated. They moved in different directions. 
That was until August 1998 when the Russian government defaulted. Suddenly nobody wanted the bonds at any price, global markets fell into step, and LTCM could not ride-out its losses. 
Despite having two Nobel Prize winning architects of modern finance theory on the team, they did not possess the mathematical tools to understand the risks they faced, says Mandelbrot. "They did not even conceive of the possibility." Fractal finance would have put them in the right "ballpark" he says. 
Many UK investors underestimated the risks in 2001. And the companies that designed and sold them split-capital investment trusts and precipice bonds make their excuses. They claim nobody could have foreseen events, or a three-year bear market of such magnitude was wildly improbable. 
Not so, says Mandelbrot: "The trouble with any model is it affects the way people think about reality... they know the market well but they are feeling that somehow it is simpler than it seems. That somebody has simplified matters miraculously to allow you to make money whether rain or shine." 
Legacy
On Saturday Professor Mandelbrot will be eighty years old: "Either I will be six feet above, or six feet under," he says, "Now I feel I should make my main points very strongly… I do view that as part of my legacy." 
A book on the markets is a small part of the rich intellectual bounty Mandelbrot is amassing. But he will leave a model that challenges mathematicians to understand the markets better and, he says, gives them the tools to do it. In the meantime he reminds us that to put money in the markets is to put it at risk of ruin. The irony is investors knew that all along. But some were blinded by science.



International Herald Tribune (Paris FR)
April 16, 2005 ◊ Jim Peterson

WHY MARKETS DON’T CONFORM

That Benoit Mandelbrot's latest book, "The (Mis)Behavior of Markets," should be squirreled away on the Accounting shelf of my local bookstore speaks volumes about the Yale University mathematician's reach - and his creativity. 
Mandelbrot, 80, is probably best known for his groundbreaking work on fractal geometry: the cloud formations, wind tunnel patterns and rocky coastlines by which he has over several decades illustrated the underlying structural orders within nature's unpredictabilities. As popularized since his 1982 book, "The Fractal Geometry of Nature," and in James Gleick's 1987 best seller "Chaos: Making a New Science," fractal geometry describes complex, irregular phenomena. Seen as patterns whose shapes repeat up and down many orders of magnitude, from the distribution of galaxies in the universe to the shapes of cauliflower florets, fractals are modeled by turbulence and volatility, not by the smooth laws of certainty going back to 17th-century calculus. 
In Mandelbrot's new book, written with Richard Hudson, a former editor and reporter for The Wall Street Journal, his skeptical message is aimed at the broad audience of investors and other participants in the world's securities markets. The same fractal approach that explains the limits on advance calculation of the path of a hurricane or the collapse of a species' population also teaches that markets are more risky, more vulnerable to violent disruptions and less well understood than conventional wisdom is prepared to understand or acknowledge. 
To back up his assertion that the entire body of market learning, based on the concept of an efficient market, is elegant but fundamentally flawed, Mandelbrot observes that conventional theory greatly understates the likelihood of ruinous events. As evidence, he cites the "Black Monday" collapse of the Dow Jones industrial average on Oct. 19, 1987; the meltdown of the Long-Term Capital Management hedge fund in 1998; and, most ruinously, the calamitous upheavals of Sept. 11, 2001. 
As Mandelbrot puts it, these events disprove the conventional bell curve of events spread over a smoothly continuous time distribution. They reveal the entire body of economic model-building - on which depend modern financial strategies ranging from index funds to the Black-Scholes formula for stock option pricing - to be as archaic as the tinkering of geocentric astronomers before Galileo came along. 
Mandelbrot sees the need for a new body of fractal analysis that would illustrate that stock-price bubbles and market crashes are inevitable - so long as investors continue to behave as if they can search out patterns in the markets' patternless behavior. 
In other words, there is great learning in the truism that as flawed and obsolete as the old methods are, they work well most of the time - except when they break down and don't work at all, which is exactly when great fortunes are made but mostly lost. 
Mandelbrot himself has spent a lifetime surmounting the odds of extreme and unlikely events: He was a wartime refugee and fugitive in France, an academic survivor as a dropout from that country's top school, diverted from university life to the labs of IBM. 
This perspective would explain why he engages in no small amount of ax-grinding over the hostility his views on the markets have elicited. But his well-sharpened tools are on full and genial display. But by consigning all his mathematics to the book's endnotes, Mandelbrot asks most readers to take his positions about market behavior on a combination of faith, persuasion and good graphics. 
As a self-proclaimed seeker of patterns in a universe governed by rules both simple and elegant, even if their consequences are turbulent and chaotic, he draws connections from the everyday vocabulary of common observations: The stock traders' colloquial description of a "stormy" day in the trading pits is echoed in the swirling turbulence of swings in commodity pricing. And he finds useful the observation that stock price charts follow similar shapes, whether scaled by the day, month, year or decade - just as with other patterns in fractal geometry. 
Mandelbrot has not produced a how-to manual that can make readers rich. But he does assert that it can help them from getting poorer - as long as readers do not suspect and act otherwise. The symmetry of marketplace purchases and sales will lure some to take Mandelbrot as a guide to taking up risks that others would shun. 
They would find inspiration, if not from the deeply skeptical Mandelbrot himself, in the advice of Shakespeare's Julius Caesar: that the tide in the affairs of man, if taken at the flood, leads on to fortune. 



Investment Adviser (Shrewsbury NJ)
December 13, 2004 ◊ Tim Price, senior investment strategist for Ansbacher Wealth

LOOK OUT FROM UNDER THE BELL CURVE
On the basis that stock markets are little changed for the balance of December, 2004 will end up being an unusual year for equities. The FTSE100
has gained roughly 6 per cent this year in price terms; the S&P500 has gained roughly 6 per cent; the FTSEurofirst300 has gained around 7 per cent.
The long-run average return of equity markets sits at around 6 per cent to 7 per cent. What makes 2004's performance so unusual is that return hardly ever happens. That 6 per cent to 7 per cent is an average, but not a reasonable annual expectation. Markets tend to undershoot or overshoot by some margin of significance. Adopting and expecting the "average" figure
understates the inherent volatility of the market. 
Benoit Mandelbrot, the father of the fractal, makes broadly the same point in his book. The (mis)Behaviour of Markets. The implications are less rosy for equity investors than widely thought. As he suggests: "The odds of financial ruin in a free, global market economy have been grossly
underestimated."
It is a common belief that price variation in markets is akin to normal distribution - "akin, in other words, to the bell curve, where extreme price
volatility is limited to the "thin tails" of that curve of regularly distributed outcomes. Mandelbrot suggests that "fat tail" events are altogether more common. The founders of Long Term Capital Management would no doubt now agree.
Mr Mandelbrot's work on the "long memory" of price changes is rooted not in economics but in hydrology and the research of HE Hurst, who studied patterns in the size of annual flooding by the Nile. Comparison of market price action with elements from the natural world may appear fanciful, but fund managers, traders and financial advisers are creatures of nature too; the presumption of some kind of similarity between these different systems is not outrageous.
So where is volatility headed? The CBOE Vix index, a reflection of market estimates of future volatility for US stocks, continues to hover at lows not seen since 1995. Risk appears to be off the radar altogether. But has market risk really evaporated? Is the world really a safer place than it was nine
years ago? On 19 October 1987, the Dow Jones Industrial Average fell by 22.6 per cent - "a worse outcome than any day in 1929. The 1987 Crash was the culmination of a long period of mild or subdued randomness; it is a fair bet that almost nobody anticipated what was to come.
This is not to say that I expect near-term market violence of the sort experienced in 1987, 2000, or 2002 - "only that if it were to occur, it
would hardly be a three standard deviation sort of surprise. This year has been good but not great for equity investors -" and the tendency of most fund managers to overtrade, be overconfident and underperform is likely to have eroded many investors' returns versus the index. A return of volatility in 2005 should not be seen as a bolt from the blue.



The Investment U E-Letter (Baltimore MD)
December 23, 2004 ◊ Dr. Steve Sjuggerud, 
President, Investment U

EVERYTHING YOU LEARNED ABOUT INVESTING IS WRONG

"Alas, the [old "normal"] theory is elegant but flawed, as anyone who lived through the booms and busts of the 1990s can now see." ~ Benoit Mandelbrot
The 20th century was an off-the-charts calamitous era in stock markets...
"Or perhaps our assumptions were wrong..." says Benoit Mandelbrot, who invented an entire field of mathematics.
Mandelbrot says the entire field of investment analysis is "founded on a few shaky myths." Basically, everything you've learned about investments is completely wrong, as it's been built on faulty assumptions.
Mandelbrot's findings are scandalous... He rakes Wall Street with this idea from his new book, The (Mis)Behavior of Markets. Specifically, Mandelbrot says that the accepted wisdom substantially underestimates the potential for loss. In plain English, financial markets don't follow a "normal" pattern.
A few examples...
• If the market followed a "normal" pattern based on statistics over the last century, "there should be 58 days when the Dow moved more than 3.4%." Instead, Mandelbrot found "there were 1,001."
• Similarly, the "normal" assumption of Wall Street suggests "six days of index swings beyond 4.5%; in fact there were 366..."
• More from Mandelbrot: "Index swings of more than 7% should come once every 300,000 years; in fact the 20th century saw 48 such days."
So Wall Street's basic assumption, that everything should fit as "normal," is wrong. Where to from here? Let's take a look...
Two Findings That Rock the Establishment
"Normal" is what the academics want. It's what all the work they've done is based on.
For example, the "normal" assumption by academics is that "yesterday's price change does not influence today's... each price change is independent from the last."
Another theory based on "normal" is the efficient market theory... that markets won't boom or bust because markets are efficient... they are correctly priced at basically every moment.
Hogwash, says Mandelbrot.
The accepted wisdom says that prices move randomly. Mandelbrot says price changes are not random... "Today, in fact, does influence tomorrow..."
"If prices take a big leap up or down now, there is a measurably greater likelihood that they will move just as violently the next day... Whatever the explanation, we can confirm the phenomenon exists - and it contradicts the [normal] model."
What We Need to Know
Early on in the book (page 20), Mandelbrot lets us in on what we need to know about how markets differ from popular perception:
1. MARKETS ARE RISKY. Much riskier than most imagine
2. TROUBLE RUNS IN STREAKS. Contrary to the accepted wisdom that stocks move randomly, big moves are often followed by big moves.
3. MARKETS HAVE A PERSONALITY. Markets are driven by the actions of people, not by fundamentals, wars, etc.
4. MARKETS MISLEAD. Investors love to find patterns and statistical mirages where none exist.
You might find Mandelbrot's book a bit technical, or you might find these points a bit obvious from your own experience. But this 80-year-old founder of fractal geometry really sticks it to Wall Street in this book. I love it.
We'll all be winners from his efforts, as his influence will likely cause Wall Street to better estimate the risk you take whenever you buy a stock or shuffle your portfolio.
If you're interested in these things, read Mandelbrot's book, The (Mis)Behavior of Markets. If you're not so interested, at least realize that the financial establishment has made a big mistake in estimating the risk in your portfolio...
You can lose more money than Wall Street previously thought... or wanted to admit.
Thank you, Benoit Mandelbrot, for sticking it to the establishment. We'll all be better off for your efforts.


Irish Times (Dublin IE)
October 15, 2004 ◊ Chris Johns

THEORY FILLS GAP IN PREDICTING PRICE CHANGES

There are two ways to invest: the route followed by the purveyors of snake-oil and the proper way. The methodology adopted by the charlatans is always a variant on the toss of a coin. Guesses about the direction of asset prices are plucked from the air but always based on an edifice of spurious mumbo-jumbo that seems to add scientific weight to conclusions reached.
The correct way involves the assimilation of a lot of increasingly complex best-practice techniques and ensuring you have extremely timely access to all necessary information and data.
Even then, we need a dose of humility and need to recognise that there is still an awful lot we don't know, particularly about the shorter term ups and downs of market prices.
Much of the formidable quantitative edifice that we can build in support of our investment decisions works best over long periods. The short term has essentially been given up to the black arts of the traders, who most of the time make bets on the bets that others are making. But our fundamental models come into their own over the long haul: we believe in regression to the mean, which in this context means that all asset prices will eventually drift back to "fair value".
Many professionals believe that we are quite good at judging the proper value of an asset and pretty poor at guessing how long markets will take to reach it. The cornerstone of modern financial theory is the "efficient markets hypothesis" which, among other things, says that all asset prices are completely unforecastable.
Practitioners don't believe this for a second, arguing that forecasting is extremely difficult but not impossible. Of course, there are competing models and anyone who claims to have invented the perfect mousetrap is usually greeted with derision.
Nearly all of our models rely on the bell curve, familiar to anyone who has studied Leaving Cert maths. The "normal distribution", to give it its proper name, underlies everything from modern portfolio theory to the pricing of share options.
The bell curve occurs frequently in nature, as well as the text book: the most common example is the distribution of people's height. A chart of the number of people who reach all possible heights looks like a bell, with the peak of the curve representing the average height of the population. This normal curve has some wonderful statistical properties that lend themselves to all sorts of financial applications.
Benoit Mandelbrot, a professor at Yale, is a mathematician who has been arguing for years that all of this stuff about the bell curve is nonsense. The world of smooth curves and elegant geometry is utterly bogus in Mandelbrot's view.
His vision is of a much rougher world, where virtually everything from natural phenomena such as floods and coastlines to the underlying behaviour of stock prices can only be described in terms of jagged lines rather than simple curves.
His new book, The (Mis)Behaviour of Markets, is an attempt to make his speciality, the formidable mathematics of fractal geometry, more accessible to a wider audience.
Although the maths is hard, the underlying ideas are straightforward. It's a subtle point, but the normal distribution makes firm predictions about the nature of price changes, but is mute on the level of the price itself. That means we can say all sorts of useful things about the riskiness of investments. We can construct proper portfolios for pension funds or individuals and it also allows us to price executive share options. The "value at risk" models employed by banks and regulators to keep banks from blowing up their balance sheets often have a normal distribution lurking in the background.
Mandelbrot argues that the bell curve assumptions underlying much of the finance industry are simply wrong. If price changes did follow a normal distribution there would be far fewer extreme events like stock market crashes or Russian debt crises. Moreover, another key assumption underlying the bell curve appears to be violated in the real world: asset prices seem to be affected by the past. There is a "memory" effect at work in many stock and bond prices. If markets were efficient this simply could not happen.
One key conclusion that arises from all of this is that markets are often much riskier than orthodox finance would have us believe. Mandelbrot goes on to argue that the "random walk" prediction is also wrong: many asset prices will follow a "fractal" shape.
A fractal often looks like a jagged edge, an apparently completely random variable that on closer examination often conforms to a complex repeating pattern. The coastline of the west of Ireland looks like a randomly formed, extremely rough line. But it can be modelled using Mandelbrot's fractals.
But, as the author freely admits, modelling is not the same as forecasting. Few of Mandelbrot's techniques can be easily adapted for making market forecasts, although some are trying. I know of at least one UK hedge fund making explicit use of Hurst exponents (don't ask) in investment strategy.
One particular conclusion reached by Mandelbrot is, I think, extremely powerful. Perhaps the biggest puzzle in modern finance is why the historic relationship between equities and bonds reveals stocks outperforming their fixed income counterparts by up to eight times the level predicted by the theory.
The historic "equity risk premium" is simply too big: the return from equities relative to bonds has been way too high. But Mandelbrot's reworking of the measurement of risk suggests why this has been the case: equities really are that risky, particularly in terms of extreme events.
Mainstream finance is fighting back. If options were as mis-priced as Mandelbrot suggests, most sellers of these derivatives would have gone out of business long ago. Options existed long before Black and Scholes invented their famous formula, and the industry has recognised some of Mandelbrot's points with extensions and modifications to the bell curve assumptions. But Mandelbrot sees these amendments to conventional wisdom as mere sticking plasters on a corpse.
Mandelbrot has no time for "fundamental" analysis - the study of things like economic growth, inflation and all the other factors that determine asset prices. He says that is simply too hard. But that's finance and economics. His models of market prices are therefore explicitly "black box": he knows how asset prices will move but cheerfully admits he has no idea why.
As a fundamental analyst I find all of this encouraging. Mandelbrot, I believe, is filling in some of the gaps in our knowledge about short-term price determination. Over the long haul, only us fundamentalists can shed any light on why - and where - asset prices will move.

Kansas City Star (Kansas City, MO)
 
Benoit Mandelbrot, the inventor of fractal geometry, who has applied his theories and formulas to physical nature, here uses them to sort out the world of finance. He offers "Ten Heresies of Finance," including "Markets are turbulent" and "Markets are inherently risky."
Those statements might not seem revolutionary, given the gyrations of world markets in recent years. But Mandelbrot's explanations of how and why markets are far riskier than we might have suspected are worth pondering.

Knack (Brussels BE)
12 Mei 2004 ◊ Joël De Ceulaer
‘HET OOG KENT GEEN GRENZEN’
Wat hebben (onder meer) wolken, bomen, luchtwegen,het werk van Jackson Pollock, de Parijse opera en de Britse kust met elkaar gemeen? Ze hebben allemaal een ‘fractale’ structuur. Benoit Mandelbrot, de vader van de fractale meetkunde, wordt dit jaar tachtig. Een gesprek over de ‘oneffenheid’ van de wereld.

Hoe lang is de Britse kust? Het is de titel van zijn bekendste artikel. De vraag is simpel, maar het antwoord ligt niet voor de hand. Het hangt er namelijk van af hoe je die kust meet.Als je het doet met een lat van 50 meter, zal ze langer blijken te zijn dan als je het doet met een lat van 100 meter. Met een lat van 10 meter wordt ze nog langer, want daarmee kun je nóg kleinere kronkels meten. Naarmate de schaal van je lat kleiner wordt, wordt de Britse kust almaar langer — tot in het oneindige. 

Dat komt omdat een kustlijn er vanaf elke afstand, en dus op elke schaal, ongeveer hetzelfde uitziet: een baai is even oneffen en kronkelig als de hele kust, en een steen is even oneffen als een baai. Hetzelfde geldt voor onder meer bergen en wolken: het zijn geen perfecte Euclidisch-meetkundige figuren — of, zoals Benoit Mandelbrot het graag formuleert: ‘Bergen zijn geen kegels, wolken zijn geen sferen, en rivieren zijn geen rechte lijnen.’ 

Wat zijn het dan wel? Het zijn allemaal fractalen. ‘Een fractaal is iets dat kan worden ontleed in verschillende delen, die elk afzonderlijk ongeveer dezelfde structuur hebben als het geheel’, legt Mandelbrot uit. ‘Het typische voorbeeld is een boom. Elke tak ziet er min of meer hetzelfde uit als de hele boom — niet helemaal, maar toch bijna.Ik ben natuurlijk niet de eerste die dat heeft gezien. In een brief aan een jonge collega schreef de Franse schilder Eugène Delacroix ooit: Als je een boom schildert, vergeet dan niet dat elke boom bestaat uit verschillende kleine boompjes. Grote kunstenaars en architecten hebben altijd al fractalen gebruikt. Ik heb ze dus niet uitgevonden, maar ontdekt.’ 

Zijn ontdekking, en de wonderlijke fractale meetkunde die hij ontwikkelde, wordt tegenwoordig gebruikt in zowat elke wetenschappelijke en technologische discipline. Biologen, economen, beursanalisten, de makers van special effects in Hollywood — allemaal werken ze met computermodellen die gebaseerd zijn op het baanbrekende werk van Mandelbrot. Om de wereld te begrijpen, zijn fractalen onmisbaar geworden. 

Een eerste vonk van inzicht kreeg Mandelbrot toen hij begin jaren zestig de schommelingen van de katoenprijs bestudeerde. In de hoop de evolutie van de prijs te kunnen voorspellen, waren economen op zoek naar de onderliggende structuur van die schommelingen. Zonder resultaat. De curve leek volstrekt chaotisch op en neer te gaan. Mandelbrot ontdekte dat er toch een zekere orde in de chaos zat: de dagelijkse curves hadden ongeveer dezelfde structuur als de maandelijkse curves. De prijs evolueert dus niet op een geleidelijke manier, zoals men tot dan altijd had aangenomen, maar met plotse schokken. 

Het zijn altijd de praktische toepassingen van zijn werk geweest die hem motiveerden en inspireerden. In 1958 trad hij in dienst van de Amerikaanse computerfirma IBM, zodat de ingenieurs een beroep op hem konden doen. Een van de eerste problemen die hij hielp oplossen, was het storende geruis op telefoonlijnen: men wist niet eens waar dat vandaan kwam. Mandelbrot ontdekte dat geruis spontaan optreedt, volgens een fractaal patroon. Sindsdien houden ingenieurs daar rekening mee. 

Net als andere pioniers van de zogenaamde chaostheorie is Mandelbrot een buitenbeentje, een onorthodoxe eenzaat die dwars door alle wetenschappelijke disciplines heen durft te denken, geen specialist die zich concentreert op één gebied. Hij waagde zich zelfs aan kunstkritiek. ‘Ik heb weinig gevoel voor de grenzen tussen verschillende activiteiten’, zegt hij.‘Mijn instrument is het oog, en het oog kent geen grenzen. Ik heb altijd een goed oog gehad, het is mijn grootste talent. Ik zie patronen en structuren waar anderen die niet zien. En dat bedoel ik heel concreet, in de realiteit.’ 

En in die rommelige, ruwe realiteit bestaat geen perfectie. Dus ook geen perfecte driehoeken, cirkels, vlakken en rechten, zoals in de Euclidische meetkunde waarmee we allemaal zijn opgegroeid. Die volmaakte figuren waren volgens de Griekse filosoof Plato trouwens de échte werkelijkheid. De onvolmaakte vormen die wij in déze wereld zien, waren volgens hem maar een schaduw van de ideale vormen in het rijk der ideeën, dat alleen toegankelijk is voor de geest. Een totaal verkeerde manier van denken, die veel onheil heeft gesticht, aldus Mandelbrot. ‘Ik zou kunnen zeggen, ik zál het zelfs zeggen’, lacht hij. ‘Ik haat Plato!’ 

Zoals heel wat leerlingen wiskunde haten. 

BENOIT MANDELBROT: Dat verbaast me niet. In de middelbare school leren we wiskunde op een puur formele manier, alsof het een verzameling feiten is. Dat is de totaal verkeerde aanpak, waardoor veel jonge mensen een afkeer van het vak krijgen. Ik ga helemaal andersom te werk. Dankzij de computer kun je wonderlijke vormen laten zien, waar kinderen dol op zijn.Als je mensen wilt rondleiden in het grote huis van de wiskunde, moet je niet beginnen met d koudste kamers waar het altijd tocht, maar met de warmste en leukste kamers, waar het gezellig is. 

Het huis van de wiskunde is dus geen ivoren toren. 

MANDELBROT: Nee. Dat beeld van een toren zonder deuren of vensters gaat terug op Plato, die zelf trouwens geen wiskundige was, maar een dogmaticus van de ergste soort. Ik bewonder hem, Plato was briljant. Maar zijn invloed is voor velen, onder wie mezelf, een zware last geweest. Ik heb vaak moeten opboksen tegen dat beeld van de zuivere wiskunde, een totaal geïsoleerd vak dat alleen wordt beoefend omwille van zichzelf. Ik zie mezelf meer in de traditie van Archimedes, voor wie wiskunde iets nuttigs was, met verschillende toepassingen. 

Hoe zou u wiskunde dan definiëren? 

MANDELBROT: Voor de zuivere wiskundige is het vooral een axiomatisch systeem, dat intern consistent is. Voor mij is het ook en vooral een manier om patronen te organiseren.We zien allerlei patronen en structuren om ons heen.Wiskunde is een manier om die met elkaar in verband te brengen en te vereenvoudigen, zodat je ze beter kunt begrijpen en onthouden. Als je het verband tussen patronen ziet, kun je de wereld beter doorgronden en organiseren. Want dan zie je dat totaal verschillende patronen dezelfde algemene regels volgen. Dat is het mooie aan fractalen, ze komen overal voor: in de natuur, in de kunst, de architectuur...

Hoe komt dat? Heeft álles in het universum een fundamenteel fractale structuur?

MANDELBROT: Bijna. Laten we bij het begin beginnen. Stel u een primitief gezin voor: man, vrouw en kind. Hoeveel meetkundige figuren kunnen zij zien? Niet veel. De pupil van het oog is min of meer rond, de volle maan, de zon... Bij weinig wind is het wateroppervlak van het meer ongeveer plat. Maar verder? Niet veel. En niets is perfect rond of plat, zelfs de maan en de zon niet, alles is ruw en oneffen. Oké. Nu maakt de mens zelf voorwerpen, zoals deze tafel. Is die plat? Heel glad, dat wel, veel gladder dan elk voorwerp dat je in de natuur kunt aantreffen. Maar echt plat? Nee, als we ze door een microscoop bekijken, is deze tafel ook erg ruw en oneffen. Zelfs de meest geavanceerde telescoop is niet helemáál plat. Dat zijn details natuurlijk, die minuscule oneffenheden op deze tafel kunnen ons niets schelen. Maar soms zijn oneffenheden géén details: als je een berg bekijkt, bijvoorbeeld, of de schommelingen van een aandeel op de beurs, of het weer... Oneffenheid is dus een fundamentele eigenschap van de meeste fenomenen om ons heen. Soms doet dat er niet toe, soms een beetje, soms is het essentieel. 

En wat leren we daaruit?

MANDELBROT: Als je op de beurs speelt, is het goed als je je bewust bent van die oneffenheden. Het risico dat je loopt, is altijd groter dan je dacht. Als je in je eentje dat risico wilt nemen, tot daar aan toe. Maar wie een pensioenfonds beheert, kan het best een zo correct mogelijke inschatting maken en voorzichtig te werk gaan, of hij eindigt op den duur in de gevangenis.

Valt een beurskoers eigenlijk te voorspellen?

MANDELBROT: (vaderlijke glimlach) De menselijke hebzucht verbaast mij altijd weer. De beurs is niet zo belangrijk, weet u. Een betere vraag zou zijn:hoe bouwen we een economisch systeem dat zware stormen kan doorstaan? Maar die vraag wordt niet zo vaak gesteld.

Hoe kan uw meetkunde ons daarbij helpen?

MANDELBROT:Vergelijk het met de manier waarop het bestuderen van stormen ons kan helpen bij het bouwen van een boot. Als je een meer moet oversteken, kan een klein bootje volstaan. Maar als je de oceaan moet oversteken, kun je maar beter rekening houden met de zwaarst mogelijke stormen. Maakt het dan iets uit of je die stormen kunt voorspellen? Natuurlijk niet! Je moet er alleen voor zorgen dat je boot stormen van een bepaalde intensiteit kan doorstaan. Hetzelfde geldt voor de beurs, voor een economisch systeem... Het begrijpen van de wereld is essentieel voor onze overleving. Zeker nu een storm of een crisis aan de ene kant van de planeet serieuze consequenties kan hebben voor de rest van de wereld.

Is iedereen zich daar ondertussen niet

van bewust?

MANDELBROT: Onvoldoende, denk ik. Ik verschil bijvoorbeeld nog altijd van mening met de meeste beursanalisten. Z beweren dat hele grote schokken zo zelden voorkomen dat ze niet echt belangrijk zijn. Ik zeg dat grote schokken, hoewel ze inderdaad zelden voorkomen, zó belangrijk zijn dat ze alles kunnen overschaduwen. Bekijk de evolutie van een aandeel, of van een prijs, over een periode van pakweg vijf jaar.U zult zien dat de meeste dagen volstrekt onbelangrijk zijn, en een stuk of twaalf dagen van grote betekenis. Mijn punt is: zelfs bij tamelijk stabiele fenomenen is het belang van de occasionele ónstabiliteit zeer groot.

Volgt de frequentie en intensiteit van terroristische aanslagen ook een fractaal patroon?

MANDELBROT: Op dat vlak ben ik een volslagen amateur. Bovendien praat ik niet graag over fenomenen waar te weinig exacte gegevens over bestaan. Economen hebben mij vaak bekritiseerd omdat ik bijvoorbeeld nooit de werkloosheidscijfers heb bestudeerd. Maar die cijfers zijn veel te onbetrouwbaar om mee te werken. Van beurskoersen en marktprijzen hebben we wel betrouwbare cijfers, vaak zelfs over erg lange periodes. Eén zaak is duidelijk: het bestaan van terrorisme wijst erop dat risico inherent is aan deze wereld. Wat je ook voorspelt, er kunnen plotseling dingen gebeuren die je voorspelling totaal waardeloos maken. Vlak voor ze stierf, zei mijn moeder vaak: laten we wachten tot de situatie wat stabieler wordt. Ik heb haar eens gevraagd: moeder, heb jij sinds 1914 ooit een stabiele situatie gekend?

U hebt de allereerste computers nog meegemaakt. Besefte u meteen de impact ervan?


MANDELBROT: Helemaal niet. Niemand kon in de jaren vijftig vermoeden dat de computer alomtegenwoordig zou worden. Ik was in die periode de laatste postdoctorale student van John von Neumann in Princeton. Ik kende de mensen in het computercentrum en ik was geïnteresseerd, maar ik verwachtte niet dat die machine zo belangrijk zou worden in mijn leven. In 1958 begon ik bij IBM te werken, waar we de computer gebruikten om sneller berekeningen te kunnen doen. Voor mij kwam de doorbraak eind jaren zestig. Toen besefte ik dat we de computer konden gebruiken voor retorische doeleinden, om mensen ergens van te overtuigen.

Hoezo?

MANDELBROT: Wetenschappers overtuigen elkaar met woorden of formules. Ik bevond mij echter in een eigenaardige situatie: de techniek die ik introduceerde, was compleet onbegrijpelijk voor wiskundigen, en de toepassingen ervan leken hen niet interessant. (lacht) Kortom, de ene helft snapte het niet en de andere helft vond het niet belangrijk. Tot ik plotseling inzag dat ik moest terugkeren naar mijn eerste grote liefde: de meetkunde.Toen ik mijn eerste artikel ter publicatie aanbood, begreep de hoofdredacteur niet eens waarover ik het had. Maar toen ik hem de beelden toonde, was hij meteen overtuigd. Het oog heeft een verbijsterende overtuigingskracht. Ironisch genoeg zegt de bijbel: in den beginne was het woord. Ik beweer: in den beginne was het beeld. Ik heb dan mijn eigen technieken voor computergrafiek gecreëerd. Niet bij IBM, want die waren daar aanvankelijk niet in geïnteresseerd, maar met een paar medewerkers die het meer voor de lol dan voor het geld deden.

Hoe verbijsterd was u zelf toen u de formule had ingevoerd en voor het eerst de inmiddels beroemde Mandelbrot-set op uw computer zag verschijnen?

MANDELBROT: (lacht) Jammer genoeg ken ik de precieze dag niet meer, maar het was in februari 1980. Ik dacht eerlijk gezegd dat het een hallucinatie was. De volgende dag probeerde ik het opnieuw en toen zag het beeld er al tamelijk vertrouwd uit. De derde dag leek het alsof het altijd al had bestaan.Wat mij aanvankelijk vooral verraste, is de buitengewone complexiteit ervan. En de duurzaamheid van dit soort meetkunde.De meeste ontdekkingen die verschillende aspecten van de werkelijkheid bestrijken, gaan doorgaans niet lang mee.Wetenschap is, net als dameskledij, sterk onderhevig aan modetrends. Maar de fractale meetkunde is gaandeweg alleen maar belangrijker geworden.

In welk domein wordt ze tegenwoordig vooral gebruikt?

MANDELBROT: Tot voor kort in de fysica, maar momenteel vooral in de financiële wereld, de bouwkunde en de chemische industrie. Er komen heel wat nieuwe praktische toepassingen aan: ingenieurs weten al dat fractale antennes efficiënter zijn dan gewone antennes, bijvoorbeeld. Er wordt ook gewerkt aan fractale geluidsmuren. De klassieke geluidsmuren zijn zogoed als plat en kaatsen het geluid terug. Fractale geluidsmuren zouden geluid kunnen omzetten in warmte, zodat het zich niet meer kan voortplanten.Zulke bruikbare toepassingen schenken mij veel voldoening.

U hebt ook veel over kunst en architectuur geschreven, soms bijzonder scherp en kritisch. Zo haalde u fel uit naar de Bauhaus-architecten.Wat is er mis met Bauhaus?

MANDELBROT: (lacht) Alles! Om te beginnen, hou ik niet van ideologieën, ik heb in mijn leven te vaak gezien hoe verleidelijk ideologieën kunnen zijn en hoe mensen zelfs bereid zijn om voor een ideologie te moorden. Het idee achter Bauhaus was dat alle architectuur slecht is.Architecten zoals Ludwig Mies van der Rohe wilden helemaal opnieuw beginnen en perfecte gebouwen neerzetten in de vorm van een kubus, want de kubus is zogezegd perfect. Maar dat slaat nergens op, de prachtigste gebouwen zijn altijd bijzonder complex geweest. Die ideologie was trouwens een slap excuus voor minderwaardige bouwkunst: gebouwen in de vorm van een kubus zijn gewoon veel goedkoper.

En de essentie is dat fractale gebouwen volgens u gewoon veel mooier zijn.

MANDELBROT: Ja, beter afgestemd op de menselijke psychologie. Vergelijk het Seagram-gebouw in New York eens met de Opera van Parijs. Het Seagramgebouw is alleen van een bepaalde afstand mooi, als je de kubusvorm ziet. Als je dichterbij komt, valt er niets boeiends meer te zien. De architect, Mies van der Rohe, hield geen rekening met de menselijke schaal, zijn gebouwen zijn saai, het zijn dozen. De Parijse Opera daarentegen, is mooi op elke schaal: hoe dichter je komt, hoe meer details je ziet, tot en met de vormgeving van de deuren.

Om dezelfde reden houdt u van het werk van de Amerikaanse schilder Jackson Pollock.
MANDELBROT: Zijn werk heeft duidelijk een fractale structuur. Net als dat van de Vlaamse primitieven, bijvoorbeeld. Zij waren natuurlijk niet bewust bezig met meetkunde, ze leerden gewoon dat een schilderij niet overdreven veel details moet bevatten, maar wel boeiend moet zijn op elke schaal. Dat is een belangrijke les die mijn vader mij geleerd heeft, toen ik als jongen met hem het Louvre bezocht: hij maakte me opmerkzaam op de interessante details die je pas ziet als je dichter bij het schilderij komt. Het blijft mij verrassen hoe wijd verspreid fractalen zijn. Neem het werk De grote golf van de Japanse kunstenaar Hokusai: die man had een diep inzicht in de fundamentele structuur van de wereld en slaagde erin om die krachtig en eenvoudig weer te geven in zijn werk. Nog altijd krijg ik regelmatig post met foto’s: van Indiase tempels, Japanse kunst... De mensheid heeft altijd onbewust fractalen gebruikt.

Iets anders: u vergelijkt wetenschappers met atleten, en dat is geen compliment.

MANDELBROT:Nee. Lang geleden al viel het mij geweldig op dat de man die het wereldrecord op de mijl heeft niet tegelijk ook het wereldrecord op de 1500 meter heeft gelopen. Belachelijk! (lacht) Een mijl is 1609 meter. Dus de wereldkampioen op de 1500 meter is blijkbaar zo buiten adem dat hij die laatste 109 meter niet meer aankan, en de wereldkampioen op de mijl spaart zijn krachten voor die laatste 109 meter. Het zijn twee bijna identieke afstanden met een verschillende wereldkampioen, al zullen de echte groten vermoedelijk soms wél beide records op hun naam hebben.Wat ik bedoel, is dit: jonge mensen die talent hebben voor atletiek worden al héél vroeg in een bepaalde richting gestuurd. Hetzelfde gebeurt in de wetenschap. En dat is jammer, want de wetenschap heeft mavericks nodig.

Mensen die, zoals u, van de ene discipline naar de andere zwerven.

MANDELBROT: Precies. Maar de wetenschap moedigt dat niet aan. Iemand die goed is in verschillende disciplines, wordt zelfs niet opgemerkt, omdat hij niet uitblinkt in één bepaalde discipline. Iedereen is een groot expert in een klein domein.

Wordt wetenschap niet steeds aantrekkelijker voor jonge mensen?

MANDELBROT: Medische wetenschap wel, omdat het financieel erg veelbelovend is. Maar de meeste wetenschappen zijn dat niet: het is lang studeren zonder de belofte van een hoog inkomen. Ik ben geboren in Polen, mijn ouders waren gevlucht uit Litouwen, waar de mensen aan het begin van de vorige eeuw echt wanhopig waren. Die rusteloosheid heb ik mijn hele leven meegedragen. Het valt mij trouwens altijd op dat wetenschappers meestal van heel rijke of van heel arme afkomst zijn. (lacht) Het helpt blijkbaar als je veel geld hebt óf veel honger. 
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THE BLINDFOLDED ARCHER
A lycée in Lyon, 1944.  A young Polish refugee is hiding in the school.  His identity papers are forged, and deportation to the death camps may await him if he is caught.  His attention, however, is not on the dangers outside but on a mathematics lesson.  When he first started taking the classes, ‘he sat uncomprehending before the meaningless words and numbers on the blackboard’.  Today, though, a picture has coalesced in his mind.  It renders redundant the teacher’s protracted algebraic manipulations.  He raises his hand: ‘Sir, you don’t need to make any calculations.  The answer is obvious’.  
In later decades, the young refugee, Benoit B. Mandelbrot, was most famously to deploy his talent for geometric intuition in what came to be known as ‘chaos theory’.  The field is diverse, but a common theme is the search for deep pattern underlying apparently utterly irregular phenomena.  Mandelbrot’s key contribution was ‘fractal’ geometry.  The word is his coinage: it invokes the Latin frangere, to break (past participle: fractus, broken).  His is not the geometry of Euclid’s and Plato’s absolutely straight lines and perfect circles.  ‘How long is the coast of Britain?’ – a question asked by Mandelbrot in what became a famous article in the journal Science in 1967 – raises issues of a different sort from ‘what is the circumference of a circle?’  One will get different answers if one measures a coastline from aerial photographs, by walking round with a ruler, or by considering every grain of sand.  Finding pattern in coastlines – and in other intrinsically rough, jagged, fragmented, irregular shapes – requires a geometry of a new kind.  One can’t hope for a definitive measure of the length of a coastline, but, Mandelbrot showed, one can characterize its degree of roughness by generalizing the notion of ‘dimension’ so that fractional dimensions are possible.  
Fractal geometry’s most widely-known structure is the ‘Mandelbrot set’.  This is a geometric configuration of enormous complexity – a ‘devil’s polymer’, in Mandelbrot’s words – generated by an algorithm so simple that it can be implemented in a few lines of computer program.  The set looks as if it belongs not in the pages of a mathematics journal but in a gallery of abstract art, and readers will almost certainly have seen its beautiful filigree intricacies in illustrations and screen-savers.  (If you haven’t seen it, googling ‘Mandelbrot set’ will lead you to thousands of sites.)
The (mis)Behavior of Markets, jointly written by Mandelbrot and financial journalist Richard L. Hudson, covers a much less well-known aspect of Mandelbrot’s work, his contributions to economics.  At their core is an apparently esoteric issue that nevertheless has fundamental practical ramifications: it is intertwined with the fate of pensions and of savings.  The issue is how to characterize mathematically the nature of price changes in markets, especially in financial markets.  Such changes can reasonably be viewed as ‘random’ or stochastic: in retrospect, if we had perfect knowledge, we might fully understand their causes, but in advance, with imperfect knowledge, they are unpredictable.  But randomness of what kind?  
One form of randomness is epitomized by what statisticians call the ‘normal distribution’.  Imagine an archer aiming arrows at a vertical line on a wall that stretches to infinity in both directions.  Only a small number of her arrows will hit the target line.  (Mandelbrot and Hudson point out that the statistician’s term, ‘stochastic’, derives ultimately from stokhos, which is what the ancient Greeks called the stake that archers used for target practice.)  Some arrows will veer to the left, others to the right, and if the archer’s aim is true, we expect their numbers to be roughly equal.  Most of the archer’s misses will be close.  Large misses will be infrequent: the larger the miss, the less frequent.  
The extent to which arrows ‘spread’ around the target line has a measure that can be calculated even if the archer fires forever: the ‘standard deviation’ or its square, the ‘variance’.  If the normal distribution applies exactly, and if the archer shoots endlessly, nearly a third of her arrows will fall out with one standard deviation of the target, but less than five percent beyond two standard deviations, and only around a quarter of one percent beyond three.  Soon, one gets to frequencies so low that one can watch the archer shooting every second for as long as the universe has existed and not expect to see an impact that far out.  Graph the frequency of arrow strikes against their positions along the wall, and the statistician’s famous ‘bell-shaped curve’ – the graphical representation of the normal distribution – appears.  Its tails are ‘thin’: extreme events (large misses by the archer) happen very seldom.
However, Mandelbrot and Hudson ask us to consider a different archer, and their book would be worthwhile for this arresting image along.  This archer and her bow are infinitely strong – her arrows will fly any distance – but she has been blindfolded.  She stands on a fixed spot opposite the target line, but she does not know where the wall is and fires arrows in random directions.  Some, of course, will miss the wall entirely.  Those that hit the wall will be distributed around the target line, but their distribution will differ from the thin-tailed, bell-shaped distribution of those fired by the archer who can see the target.  The blindfolded archer’s arrows will not cluster according to the normal distribution: because some arrows will fly enormous distances almost parallel to the wall before hitting it, the probability that an arrow will strike the wall at a huge distance from the target line is no longer vanishingly small.  The distribution’s tails therefore are ‘fat’, so fat that when the archer fires forever, the standard deviation and variance of the distribution are infinite. The mathematical expressions that define them do not converge to any finite value.
Which archer offers the better metaphor for price changes in a financial market?  The unblindfolded archer corresponds to the canonical model of price changes, which crystallized in the late 1950s: the ‘log-normal’ model, in which the logarithms of price changes are viewed as normally distributed.  The log-normal model was of great importance in permitting the development of theories of markets that are sophisticated, mathematically elegant, plausible and economically-insightful.  One such theory is of options: contracts that give the right to buy (or, alternatively, to sell) an asset such as a block of shares at a set price at, or up to, a given future date.  As I described in the 13th April 2000 issue of the Review, the economists Fischer Black, Myron Scholes and Robert C. Merton drew on the log-normal distribution (and on a number of other assumptions about market conditions) to reduce the complicated problem of understanding the prices of options to a relatively simple differential equation.  
The work, published in 1973, won Scholes and Merton the 1997 Nobel Prize in economics (Black died in 1995), but it’s not just academic economics: it is fundamental to the huge markets in options and other financial derivatives.  A derivative is a contract or security the value of which depends on the price of an underlying asset or on the level of an index or interest rate.  Figures from the Bank of International Settlements suggest that at the end of June 2003 the total notional amount of financial derivatives outstanding worldwide was $208 trillion, the equivalent of about $34,000 for every human being on earth.  
No financial economist or derivatives trader thinks that the log-normal distribution applies strictly: they are all aware that, at least over short time-periods, the distributions of price changes are fat-tailed, with extreme events happening with relatively high frequency.  The canonical model can be elaborated to cope with this, for example by allowing the volatility of prices to change with time, which ‘fattens’ the model’s thin tails.  Mandelbrot, however, thinks that this approach is intellectually unambitious and complacent: ‘The odds of financial ruin in a free, global-market economy have been grossly underestimated’.  As his and Hudson’s title indicates, markets misbehave, and the book sketches Mandelbrot’s current approach, rooted in his fractal geometry, to the mathematical analysis of their misbehaviour.  
On the canonical model, price variations are, as Mandelbrot puts it, ‘mildly’ random, and successive changes in price are independent.  In Mandelbrot’s approach, mildness and independence are mere special cases.  His approach incorporates ‘wild’ randomness akin to the shots of the blindfolded archer, and also ‘dependence’, when events even deep in the past still influence today’s price changes.  Volatility clusters: ‘Periods of big price changes group together, interspersed by intervals of more sedate variation – the tell-tale marks of long memory’.  Even time as experienced by traders flows at variable rates, sometimes speeded up and sometimes stretched out.
Few recent scholars have been less constrained by the structure of academic disciplines than Mandelbrot.  For example, his work on the ‘long memory’ of price changes has its roots not in economics but in hydrology, in the research of H.E. Hurst, a scientific civil servant in colonial Egypt, on the pattern of dependence in the size of successive annual floods of the Nile.  In no discipline has Mandelbrot been entirely at home.  For example, the alleged lack of rigour of fractal geometry was the subject of fierce criticism in 1989 by mathematician Steven G. Krantz of Washington University, who condemned its heavy use of ‘computer output’ and ‘pictures’ rather than conventional theorems and proofs.
However, as the historians of economics Philip Mirowski and Esther-Mirjam Sent have shown, it’s Mandelbrot’s relations to economics that are of greatest interest.  Particularly fascinating is the way in which he was first embraced and then rejected by financial economics.  The latter is a relatively young academic specialism, which began to coalesce only in the 1950s and 1960s.  Mandelbrot’s intellectual longevity – at 80, he is still in post and productive as Sterling Professor of Mathematical Sciences at Yale University – has meant that his work has run alongside mainstream financial economics effectively throughout.
Mandelbrot was once almost an insider.  The two main original sites at which modern financial economics developed were MIT and the University of Chicago, and the economists at the latter were particularly attracted by Mandelbrot’s work.  Not long before he died, I interviewed one of Chicago’s Nobel laureate economists, Merton Miller, for work I’ve been doing on the impact on markets of modern financial economics.  ‘Benoit had a great influence on a lot of us’, Miller told me.  In the early 1960s, Mandelbrot was already beginning to assemble a number of components of his current approach.  What particularly excited attention back then was his championing of the applicability to markets of a family of statistical distributions first identified by the great French probability theorist, Paul Lévy, who had been one of Mandelbrot’s professors at the École Polytechnique in Paris in the 1940s.
Lévy was not a charismatic teacher – from the back of a lecture theatre ‘he was near-inaudible’, says Mandelbrot – but Mandelbrot persisted, at one point as the only remaining student coming to Lévy’s lectures.  Lévy’s family of distributions included the normal distribution, with its ‘mild’ randomness and finite standard deviation or variance.  But that is the family’s only well-behaved member.  All the others are ‘wild’: their variances are infinite.  They are not all quite as wild as the particular family member that models the shots of the blindfolded archer, but the image conveys the flavour.
For Lévy, the topic was a theoretical one, an investigation into the foundations of probability and statistics.  However, from the start of his career Mandelbrot pursued the applications of mathematics as well as its theory: in the study of turbulence in physical systems, of word-frequencies in linguistics, of the distribution of income.  Key was another blackboard epiphany.  In 1961, in a diagram of cotton price data on the blackboard of Harvard economist Hendrik S. Houthakker, Mandelbrot glimpsed a pattern: a pictorial trace of Lévy distributions.
In the 1960s, Mandelbrot and those influenced by him found evidence of infinite-variance Lévy distributions in a variety of markets.  Chicago economist Eugene Fama, for example, found such evidence in the U.S. stock market.  Fama was en route to a key role in financial economics.  It was he who, in 1970, most clearly formulated the field’s central tenet, the efficient market hypothesis: the view that prices in mature capital markets reflect all available price-relevant information.  (The hypothesis helps explain why price changes are random.  If all existing information is already incorporated into prices, the latter are affected only by the arrival of new information, which by virtue of being new is unpredictable or ‘random’.)  Fama wasn’t alone in his interest in Lévy distributions: top economists such as MIT’s Paul Samuelson also started to investigate their consequences.
There was a sense, however, in which the field’s conversion to Mandelbrot’s wild randomness was only skin deep.  There was no unequivocal empirical proof that patterns of price changes followed a Lévy distribution.  In any particular sample of data, as in any given set of the blindfolded archer’s arrows, the variance has to be finite.  The hypothesis that the underlying distribution has an infinite variance remains that: a hypothesis.  It is, furthermore, a hypothesis that plays havoc with many standard statistical techniques, which it renders inapplicable.
Mandelbrot relished the resultant challenges, writing in 1963 in one of economics’s top journals, the Journal of Political Economy, that ‘when one works in a field where the background noise’ follows an infinite-variance Lévy distribution, ‘one must realize that one faces a burden of proof that is closer to that of history and autobiography than to that of physics’.  Others, however, saw in the inapplicability of standard techniques a reason to question Mandelbrot’s hypothesis.  In 1964, the MIT financial economist Paul Cootner attacked Mandelbrot’s ‘messianic tone’ and what he said was Mandelbrot’s ‘disturbingly casual’ use of evidence.  If Mandelbrot was correct, and the variances of the underlying distributions are indeed infinite, wrote Cootner, ‘almost all of our statistical tools are obsolete – least squares, spectral analysis, workable maximum-likelihood solutions, all our established sample theory, closed distribution functions.  Almost without exception, past econometric work is meaningless.  Surely, before consigning centuries of work to the ash pile, we should like to have some assurance that all our work is truly useless’.
At the start of the 1970s, interest in Lévy distributions in economics effectively evaporated.  A Chicago PhD student, Robert R. Officer, examined empirically a key feature of Lévy distributions: the characteristic chaos-theory property of ‘self-similarity’.  If successive price changes are independent and follow a Lévy distribution, they should look similar at all levels of magnification: the shape of the distribution of price changes should be identical irrespective of whether one is studying changes over an hour, a day, a week, or a month.  Officer’s data suggested that this wasn’t so.  As time periods lengthened, the tails thinned towards the mild randomness of the normal distribution.  Economists could have regarded this as a mere empirical anomaly (other models continued to be embraced despite analogous empirical difficulties), or suspicion could have focused on the assumption of independence rather than that of infinite variance.  Crucially, however, other, more orthodox ways of modelling fat tails were becoming available, and these ways preserved the applicability of standard statistical techniques.  The balance tipped: Mandelbrot’s Lévy distributions ceased to seem attractive to financial economists.
Mandelbrot had no need to keep doing research in economics.  His post from 1958 to 1993 was not in a university department but in the IBM Research Laboratory at Yorktown Heights, on the Hudson River north of New York City.  The lab was one of the islands of more-than-academic freedom that U.S. industry once provided.  Rebuffed by economists, or so he felt, Mandelbrot was at liberty to move to other fields, and fractal geometry’s original applications were mainly non-economic.
What took him back to the study of markets was an episode that can only be described as Mandelbrotian.  In the week beginning Monday October 12th 1987, the global stock market boom that had started in 1982 began to experience turbulence, with a sharp fall on the Wednesday, high volatility on the Thursday, and an even larger fall on the Friday, on which the Dow Jones industrial average lost 4.6 percent.  In Britain, the markets’ turbulence was even mirrored in the weather.  On the Thursday night, largely unforecast, the most severe storm for some three centuries caused widespread damage across southern England.
Then came the worst-ever day in global stock markets.  On Monday, 19th October 1987, the Dow fell 22.6 percent, more than on even the direst individual days of the great crash of 1929.  The fall was the equivalent of around 2,200 points at the Dow’s level at the time of writing, and the U.S. financial system buckled.  The clearing systems of the main stock derivatives exchanges (through which those whose positions have lost transfer money to those who have gained) almost failed on the Monday night, as some of those who had incurred huge losses had great difficulty raising money to meet their obligations.  If, in consequence, clearing had failed, the exchanges would have been forced to close, possibly forever.  The New York Stock Exchange itself came to the brink of closure on the Tuesday morning, as its specialists (who match buy and sell orders, and are supposed to trade with their own money if there is an imbalance) had almost exhausted their capital and feared bankruptcy.  The exchange’s chair, John J. Phelan, later told the Wall Street Journal that he feared that if the exchange had closed, ‘we would never open it’.
The crash of 19th October 1987 had no clear-cut external cause: no oil shock, no massive government default, no Twin Towers.  It was, however, precisely the kind of episode modelled by Mandelbrot’s mathematics: the punctuation of a long stretch of mild randomness by a brief period of extreme, concentrated turbulence, involving a price movement so huge that it was vanishingly unlikely if the log-normal distribution applied.  Hence Mandelbrot’s return to finance, and to the work described in The (mis)Behavior of Markets.
Mandelbrot’s followers are a minority.  He estimates ‘perhaps one hundred serious students of fractal financial and economic analysis around the world’, when the proponents in academia and in the financial sector of more orthodox approaches probably number in the tens of thousands.  To assess the value of Mandelbrot’s approach against more mainstream analyses requires comparison of their relative empirical adequacy, but that is not straightforward given the flexibility both of Mandelbrot’s current models and of those of the mainstream, along with the difficulty of the underlying econometric issues.  The comparison also involves judgements of relative mathematical tractability, which depends in part on one’s training, and here Mandelbrot may be at a disadvantage, since his techniques are not widely taught.  An economist will in addition want to assess whether Mandelbrot’s models capture economically-plausible processes.  Although Mandelbrot has some suggestions in respect to processes that may underpin his models, he is tentative about them.  His tools, he writes, ‘permit me to describe the market in objective and mathematical terms as turbulent.  Until the study of finance advances, for the how and why we will each have to look to our own imaginations’.
There is, however, a reason of a different kind for taking Mandelbrot’s approach seriously.  I came across it when doing fieldwork in the Chicago derivatives markets.  After the 1987 crash, the Options Clearing Corporation (the collective clearing house for all the options exchanges in the U.S., in other words the ultimate guarantor of all the contracts traded on them) altered the mathematical basis on which it demands ‘margin’ deposits from market participants to cover the likely risks of options trading.  Since 1991, the corporation has been using Mandelbrot’s wildly random Lévy distributions as the determinant of the sizes of the margin deposits it demands.
It is striking that the Options Clearing Corporation should be doing so.  Options, after all, are the site of what is perhaps the greatest triumph of mainstream, mildly-random, financial economics, the Black-Scholes-Merton model, and by 1991 even Mandelbrot regarded Lévy distributions as largely superseded as a modelling tool.  However, the Options Clearing Corporation’s motivation was an understanding that economic models do not stand outside the world they analyse, but are part of it.  A wildly random distribution with an infinite variance can be said to ‘expect’ extreme events.  When such an event happens, the ‘estimators’ of the distribution’s parameters (the statistical algorithms that are used to work out the likely values of those parameters) are affected only modestly.  So there is no enormous, sudden increase in the ‘margin’ demanded from market participants.  One potential mechanism by which crises can be exacerbated – the forced sales that result from the need to meet big ‘margin demands’ – is thereby blocked.
In contrast, risk management techniques based on the assumption of a mildly random distribution such as the log-normal have the potential to undermine that very assumption.  An extreme event can have a huge effect on the estimator of the variance of such a distribution, and can thus trigger attempts quickly to liquidate positions that suddenly seem too risky.  The 1987 crash may indeed have been exacerbated by a management technique based on mild randomness: portfolio insurance.  This drew upon option pricing theory to buy or sell assets in such a way as to create a ‘floor’ below which the value of a portfolio will not fall.  As prices fall, portfolio insurers have to sell, and one conjecture about the huge price declines of 19th October 1987 is that they were amplified by waves of such selling.
Mathematical models of the stochastic dynamics of market prices are now essential to how money is managed by banks, pension funds, insurance companies, hedge funds and university endowments.  Such models are not just external representations of market processes, but integral to those processes.  In building or choosing a model, thought thus needs to be given to how it will affect market processes if it is used widely, not just to its empirical adequacy and conceptual depth.  A paradoxical virtue of Mandelbrot’s blindfolded archer is that she has the potential to make the catastrophes she models less likely.  Of course, a great deal more than that is involved in the creation of a less fractured world, but Benoit Mandelbrot, the theorist of roughness and of wild randomness, has much to offer.


Los Angeles Times (Los Angeles CA)
November 7, 2004 ◊ Nicholas Thompson

FRACTALS, THE STOCK MARKET AND OUR VERY CHANCY WORLD

Bell curves describe much of the world. The average major league baseball player hits about .265 over a season, and most players cluster around that number. More people hit .275 than .305; no one hits .650. Similar limits apply to outdoor temperature, freeway speeds, human height and much more. It'll be a strange day when you see a 40-foot man driving a car 400 mph in the 400-degree heat. In statistics, bell curves tellingly fit "normal distributions." 
For a long time, people thought stocks followed the same rules. Prices would go up and down, but daily changes wouldn't lurch to extremes. The most common mathematical models used to build portfolios and value stock options assumed that prices move relatively smoothly. 
Benoit Mandelbrot puts this core assumption in a car and drives it off a bridge at 400 mph. The mathematician, who gained fame for his study of fractals as described in James Gleick's 1987 bestseller "Chaos: Making a New Science," believes that stock variation is better described by what are called power distributions than by bell curves. Sometimes -- much more frequently than standard theory predicts -- individual stocks and markets as a whole lurch wildly. 
In his new book, "The (Mis)Behavior of Markets," Mandelbrot describes the bucking stock market of August 1998: "The standard theories, as taught in business schools around the world, would estimate the odds of that final, August 31, collapse at one in 20 million -- an event that, if you traded daily for nearly 100,000 years, you would not expect to see even once. The odds of three such declines in the same month were even more minute: about one in 500 billion." 
We all know now that the stock market is capricious. But Mandelbrot meticulously explains why assuming that stock prices operated on a bell curve led to fundamental flaws in the mathematical tools used to value market risk. He gleefully notes that two of the original modelers of a key formula for valuing stock options lost their shirts in the 1998 collapse of their company, Long Term Capital Management. 
Mandelbrot offers several reasons for why markets are turbulent and follow power laws, not bell curves. For example, prices aren't continuous, as many people assume. They "leap, not glide," depending on the actions of buyers or sellers in the stock market at a given time. But readers, he writes, need to know only that markets are vastly riskier than people assume. "To drive a car, you do not need to know how it goes; similarly to invest in markets, you do not need to know why they behave the way they do." 
Mandelbrot credits Richard L. Hudson, a former Wall Street Journal editor and reporter, as coauthor. But the book is written mainly in the first person and much of the narrative traces Mandelbrot's life story. Thus, it shouldn't be surprising when he connects his market analysis to the field in which he made his name: fractals. 
The word "fractal" comes from a Latin word meaning "to break" and describes a phenomenon in which each part of a thing precisely echoes the whole. Rip a floret off a cauliflower head, and the piece will look like the head. Pull a smaller chunk from that piece and the same is true. 
Similar patterns characterize seacoasts, tree branches and solar wind turbulence. One of Mandelbrot's greatest contributions to mathematics and science is showing that fractals are found just about everywhere -- particularly in phenomena that otherwise appear chaotic. 
Mandelbrot first saw fractals in stock tables while poring over cotton price charts. He later showed the fractal structure of the changing exchange rate of the U.S. dollar and the deutsche mark between 1973 and 1996. In such markets, the variation within one day looks the same as the variation over a week or over a minute. 
Fractal modeling falls apart only when the units measured are less than two minutes or longer than 180 days, a breakdown he compares to the collapse of the normal laws of physics at the tiny quantum or the gigantic cosmic level. 
Mandelbrot describes fractals wonderfully and fills the book with the pictures that have made them popular on T-shirts and screen savers. But he doesn't fully explain why fractals connect so closely to the laws of chaos and power. He treats them more as an anthropologist talking about what exists than as a scientist detailing why. 
Nor does Mandelbrot offer advice on how to beat the market. "This book will not make you rich," he declares early on. This is refreshing. No one needs another book on how to get rich in 90 days, and his math is more trustworthy because he doesn't have snake oil to sell. He concludes passively, recommending that major market regulatory agencies support fundamental mathematical research. 
But if this conclusion demonstrates Mandelbrot's humility, his prose does not. Saying that he toots his own horn is like saying that Dizzy Gillespie played the trumpet. Here's a typical paragraph: "I developed these ideas over many decades of intellectual wanderings -- pulling together many stray, forgotten, under-explored, and seemingly unrelated artifacts and issues of the mathematical past, extending them in every direction, and creating a new, coherent body of mathematics." 
Still, as Mandelbrot surely knows, it's better to be interesting and arrogant than humble and bland. The same goes for a book. *

Le Monde (Paris FR)
25 Juin 2005 ◊ Michel Alberganti

Benoît Mandelbrot,
explorateur du chaos
Le mathématicien inventeur de la géométrie fractale se passionne pour des domaines, comme la finance, où la science bute sur la complexité. En assurant sa propre promotion


Une légende vivante... Benoît Mandelbrot s'accommode plutôt bien d'un tel statut. « Lors d'une visite en Pologne, une jeune fille est venue vers moi et m'a dit : “Je suis très heureuse de vous rencontrer. Je croyais que vous étiez mort depuis longtemps" », raconte-t-il. Le mathématicien, né à Varsovie en 1924, a inventé dans les années 1970 la géométrie fractale. Ce vocable obscur cache l'une des premières tentatives de la science pour mettre un peu d'ordre dans le chaos. Benoît Mandelbrot fait aujourd'hui figure de pionnier de cette entreprise très ambitieuse, encore bien loin d'avoir atteint son objectif.
Est-ce l'absence d'aboutissement qui pousse le père des fractales à assurer lui-même une inlassable promotion de ses propres idées ? En tout cas, il ne laisse guère aux autres le soin de rendre hommage à son génie, se consacrant lui-même à son hagiographie ​ - ce qui dénote un peu avec une carrière marquée par la volonté de rester en marge du monde scientifique.
La géométrie fractale propose de discerner, dans le chaos de phénomènes aussi variés que la forme des montagnes, la turbulence des gaz ou les fluctuations des cours de Bourse, des formules mathématiques cachées. Pour Benoît Mandelbrot, il s'agit ainsi de passer d'une science classique « lisse » à une étude du « rugueux » , ce qui fait qu'une table ronde n'est pas tout à fait un cercle, ni la côte de la Bretagne tout à fait une ligne brisée.
Explorateur du chaos, Benoît Mandelbrot s'est aventuré dans des régions longtemps délaissées par ses pairs pour pénétrer dans ces zones instables où règnent l'imprévisible, l'irrégulier et le désordre. Il est né avec l'époque où les mathématiques sont parties à l'assaut de ces étranges contrées, dans l'exaltation et le doute. « Mes idées sont déjà appliquées pour l'étude des perturbations atmosphériques ou la maîtrise du ciment, un matériau éminemment fractal, et cette approche a permis de le rendre plus léger et résistant en comprenant comment il fonctionne », dit-il.
En revanche, le domaine de la finance, l'un des premiers auxquels il a appliqué ses théories, résiste encore. Selon Emmanuel Bacry, professeur assistant à l'Ecole polytechnique, si les fractales restent peu appliquées dans la finance aujourd'hui, c'est en raison de la complexité de leur mise en œuvre. La théorie est ainsi rattrapée par son sujet.
Après plusieurs publications, Benoît Mandelbrot y revient toutefois dans son dernier ouvrage, intitulé Une approche fractale des marchés. Risquer, perdre et gagner. Il y critique sans ménagement la formule de Fischer Black et Myron Scholes datant de 1973 et encore largement utilisée : « On sait depuis de nombreuses années qu'elle est purement et simplement fausse. » Conséquence de ce diagnostic sans appel, les investisseurs en Bourse prennent, selon lui, des risques beaucoup plus importants qu'ils ne le pensent. « Au fond, ils savent bien que les cours ne sont pas continus. Alors ils combinent plusieurs ingrédients. Mais au final, comme dans un médicament à la formule complexe, on ne sait plus quel est le produit qui soigne... » 
Immigré avec sa famille juive en France en 1936, Benoît Mandelbrot a été plongé dans un chaos particulier, celui de la seconde guerre mondiale. En 1944, réfugié à Lyon, il s'est soudain découvert un don étonnant. A l'école, des figures lui apparaissaient spontanément lorsque son professeur parlait algèbre. Cette aptitude lui a permis de réussir tous les concours, celui de l'Ecole normale supérieure et de l'Ecole polytechnique.
Son « œil absolu » le pousse à s'intéresser à certaines formes qui semblent se répéter à l'infini lorsqu'on se rapproche d'elles. Le flocon de neige, déjà étudié par Helge von Koch, la branche de l'arbre, l'inflorescence du chou-fleur, le caillou de la montagne... « Le tout peut être divisé en partie plus petites, chacune répétant le tout comme en écho », explique-t-il. Après les travaux précurseurs de Georg Cantor, Waclaw Sierpinski et Gaston Julia, il baptise « fractales » (du latin signifiant « cassé, brisé ») les courbes reproduisant les similitudes, invariances et symétries de la nature. Outre leur intérêt scientifique, ces dernières présentent une étrange beauté. A la fois artificielle et vivante. Spirales ciselées de délicate dentelle. Volutes fragiles, fleurs imaginaires, coquilles improbables... Les circonvolutions aux allures psychédéliques générées par les tout premiers ordinateurs rencontrent très vite un vif succès esthétique. Dans les années 1970-1980, elles deviennent des emblèmes de modernité et ornent couvertures de livres, posters et tee-shirts. Ce succès brouille le sens véritable du travail de Benoît Mandelbrot. Mais il le rend célèbre. 

« Je n’ai peut-être pas consacré assez de temps à constituer un groupe de chercheurs autour de moi »

Pourtant, cet homme aux formes arrondies et à la voix régulière et ronronnante, encore teintée d'accent polonais, choisit très tôt de se retirer du monde académique. Il se réfugie dans le fameux laboratoire IBM Research sur l'Hudson River, près de Manhattan, entre 1958 et 1993, année où il reçoit le prestigieux prix Wolf, qui récompense une œuvre... en physique. Ses théories, plus basées sur l'observation que sur la réflexion abstraite, ont longtemps été méprisées par la communauté scientifique. « On me l'a fait payer de façon continue et supportable, mais très pénible », confie-t-il. Et d'ajouter : « Mais je ne suis pas facile à intimider... » De fait, sa confiance a résisté à toutes les critiques. Pourtant, il admet qu'il reste à élaborer une « théorie de la rugosité » . « Ce sera fait d'ici une génération », assure-t-il, en reconnaissant qu'il n'a « peut-être pas consacré assez de temps à constituer un groupe de chercheurs » autour de lui.
Professeur de sciences mathématiques à l'université Yale depuis 1987, Benoît Mandelbrot aurait préféré une chaire de « philosophie naturelle ». A 81 ans, il envisage une retraite ou un poste d'enseignant dans un contexte moins élitiste. Toujours pour continuer à porter la théorie de la rugosité. « Les modes durent sept ans et disparaissent. Ce n'est pas arrivé aux fractales », note-t-il. Comme si, derrière les certitudes orgueilleusement affichées, une inquiétude subsistait. Comme si la complexité n'avait pas dit son dernier mot dans son œuvre de résistance à la science.

Chronologie
1924 Naissance à Varsovie (Pologne).
1936 Emigre en France.
1975 Parution des Objets fractals, forme, hasard et dimension.
1958 Installation aux Etats-Unis.
1993 Prix Wolf de physique.
2005 Publication en français d'Une approche fractale des marchés. Risquer, perdre et gagner (éd. Odile Jacob, 361 pages, 33,50 euros).

Neue Zürcher Zeitung (Zürich CH)
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EINBLICKE IN DIE FINANZMÄRKTE
AUS SICHT DER "FRAKTALEN GEOMETRIE"

Prognosen und Prognosemodelle zählen zu den am intensivsten diskutierten Themen an den Finanzmärkten. In der Fachwelt dominiert heute die Grund-Ansicht, dass Kursverläufe - betreffe dies nun Aktien, Anleihen, Devisen oder andere Titel - einem "Random walk" entsprechen, also auf dem Zufall beruhen. Diese und andere Einsichten der modernen Finanzmarkttheorie stellt Benoit Mandelbrot im Buch "The (Mis)Behavior of Markets" in Frage. Der Mathematikprofessor der Universität Yale, der das hier vorgestellte Werk mit der Hilfe des ehemaligen "Wall Street Journal Europe"-Journalisten Richard L. Hudson verfasst hat, erklärt das Geschehen an den Finanzmärkten - die Entwicklung von Aktien-, Devisen- bis hin zu Rohwarenkursen - aus der Sicht der fraktalen Geometrie. Mandelbrot führte die Bezeichnung im Jahr 1975 für einen Typ der Geometrie ein, die sich nicht mit den Standardformen der euklidischen Geometrie (Kreise, Dreiecke usw.) befasst, sondern mit komplexen Gebilden, den sogenannten Fraktalen, wie sie ähnlich in der Natur vorkommen; etwa als Verästelungen der Blutgefässe, Küstenlinien, oder Schneeflocken. Ein Fraktal besitzt zwei wesentliche Eigenschaften: die Selbst-Ähnlichkeit und die gebrochene Dimension. Die noch junge Wissenschaft korrespondiert mit der Chaostheorie. Von Finanzmarktteilnehmern werden ihre Erkenntnisse zurzeit vor allem zur kurzfristigen Voraussage von Kursverläufen genutzt, beispielsweise bei der charttechnischen Analyse in Form der Elliott-Wellen-Theorie. Das Buch beschreibt die Erkenntnisgewinne Mandelbrots anhand seines persönlichen Werdegangs. Eine seiner Kernaussagen lautet, dass Investoren, Händler und Manager die realen Marktrisiken deutlich unterschätzen. 


Neue Zürcher Zeitung (Zürich CH)
9/24/2005 ◊ Konrad Hummler (geschäftsführender Teilhaber) und Jelmer Van der Meulen (Investment Controller der Bank Wegelin, St. Gallen)

WARNUNG VOR TRÜGERISCHER SICHERHEIT 
BENOIT MANDELBROTS DEUTUNG DES FINANZMARKT-ALLTAGS

Finanzmärkte sind im Grunde riskanter, als es bei der Analyse mit den heute gängigen Instrumenten der Finanzmarkttheorie den Anschein macht. Dies ist die zentrale Botschaft des hier besprochenen Buches, und unterlegt wird sie durch Hinweise auf Phänomene und Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die in der Natur beobachtbar sind.

Die Finanzmärkte bergen weit mehr Risiken, als man dies auf der Basis der heute anerkannten Finanzmarkttheorien annehmen könnte. Diese Warnung steht im Mittelpunkt des durch die "Financial Times Deutschland" und "getAbstract" als bestes Wirtschaftsbuch des Jahres gekrönten Buches von Benoit B. Mandelbrot und Richard L. Hudson. Mandelbrot ist als unkonventioneller und vielseitiger Mathematiker mit seinen Arbeiten zur fraktalen Geometrie berühmt geworden. Im Buch verkörpert er den Erzähler, der in Form einer ausführlichen und mit vielen persönlichen Anekdoten gespickten Vorlesung den Lesern seine Ansichten zu verschiedenen Finanzmarkt-Erscheinungen vermittelt. Erzählungen in Ich-Form sind bei Wirtschaftsbüchern nicht gerade üblich und vielleicht symbolhaft für Mandelbrot als Einzelkämpfer. Obwohl seine wissenschaftliche Reputation mittlerweile unbestritten ist, erweckt er im Buch, dessen Inhalt er selber als Ketzerei bezeichnet, den Eindruck, sich noch immer beweisen zu müssen. 

Grundannahmen als Schwachstellen 

Den Wirtschaftsjournalisten Hudson lernte Mandelbrot bereits 1997 als Chefredakteur der europäischen Ausgabe des "Wall Street Journal" kennen. Weitere Kontakte und gegenseitige Wertschätzung haben zur Autorenpartnerschaft geführt. Als Koautor schreibt Hudson in der Einleitung über die bewegte wissenschaftliche Karriere Mandelbrots, in welcher er durch Analysen von Baumwollpreisen und Einkommensverteilungen schon früh mit Finanzmarktthemen in Berührung gekommen ist. Weiter leistet Hudson einen interessanten Beitrag zu den vielseitigen Ausflügen rund ums Thema Risiko.
Ohne jede mathematische Formel beschreibt dann Mandelbrot, wie die heutige Finanzmarkttheorie entstanden ist. Alle Grossen wie Bachelier, Markowitz, Sharpe, Black und Scholes, die einen wesentlichen Einfluss auf die Konstruktion der Finanzmarkttheorien hatten, finden in diesem Buch einen Platz. Das bestehende Gebilde beruht auf einigen wenigen Grundannahmen, und Mandelbrot führt uns vor Augen, dass einige davon falsch sind. Insbesondere die Annahme einer Normalverteilung bei den Kursentwicklungen wird mit einigen überzeugenden Beispielen widerlegt. Diese Verteilungsannahme mit der sogenannten Standardabweichung als Risikomass ist jedoch ein Grundpfeiler der modernen Rendite-Risiko-Analyse und kann somit zu einer markanten Unterschätzung des wirklichen Risikos am Finanzmarkt führen. 

Im Detail zeigt sich das Ganze 

Die Volatilität, die als Mass für Schwankungen gilt, verhält sich bedeutend willkürlicher und wilder, als dies aus einer Normalverteilung folgen würde. Sie ähnelt vielmehr anderen Phänomenen, die wir in der Natur wahrnehmen können, wie beispielsweise dem Pegelstand von Flüssen. Ruhige und stabile Phasen wechseln mit Extremereignissen wie Trockenheit oder Überflutungen ab. Solches Verhalten lässt sich, so wird es dargelegt, besser mit multifraktalen Modellen beschreiben. Ein Fraktal ist ein Muster, das sich skalenunabhängig, im Grossen wie im Kleinen, wiederholt. Bei Wolken und Bäumen können wir beobachten, wie die Grundstruktur schon in einem winzigen Ausschnitt aus dem Ganzen ersichtlich ist. Auch bei Kursentwicklungen sind sich die Muster eines täglichen und jährlichen Kursverlaufes ähnlich. Anhand vieler grafischer Beispiele zeigt uns Mandelbrot, dass mit multifraktalen Modellen der Verlauf von Wertschriftenerträgen besser als mit den gängigen Lehrbuchvorstellungen dargestellt werden kann. 

Nicht reif für Anwendungen 

Die Mathematik der fraktalen Geometrie kann unregelmässige, ja scheinbar raue Formen der Natur sowie der Ökonomie abbilden und kommt damit den tatsächlichen Gegebenheiten vorläufig näher, als dies die herkömmlichen, idealisierenden Modelle zu tun in der Lage sind. Die Autoren deuten jedoch auch an, dass dieser Forschungszweig noch jung ist und verlässliche Anwendungen noch in weiter Ferne liegen. Damit geben sie offen die Grenzen der fraktalen Finanzmarkttheorie zu. Auch wenn die heutigen Value-at-Risk-Ansätze und Optionsbewertungsmodelle im Buch schonungslos bemängelt werden, wird die Finanzwelt wahrscheinlich noch lange bei ihren alten Techniken bleiben, da sie als - wenn auch grobe - Annäherung an das Problem der Risikoeinschätzung immer noch besser sind als gar nichts. Immerhin wurde mit den Begriffen Korrelation und Standardabweichung ja eine einheitliche Sprache geschaffen, mit der das Risiko einer Anlagetätigkeit quantifiziert und kommuniziert werden kann.
Für die Finanzgemeinde bietet das Buch dennoch neuartige Überlegungen und willkommene Denkanstösse, in welche Richtung sie ihre Risikomodelle weiterentwickeln könnte. Mandelbrot verspricht mit seinen Ansichten keine höheren Renditen, sondern bietet dem Leser ein besseres Verständnis der Dynamik an den Finanzmärkten. Für Interessierte ohne statistische Vorkenntnisse ist das Buch auf eine leicht verständliche Weise geschrieben. Ein mathematisches Grundwissen hilft jedoch, gewisse Abstraktionen besser zu verstehen. Das Buch ist sehr empfehlenswert für alle, die sich beruflich oder privat mit Renditen und Risiken an den Finanzmärkten befassen. 
Benoit B. Mandelbrot und Richard L. Hudson: Fraktale und Finanzen; Märkte zwischen Risiko, Rendite und Ruin. Piper-Verlag, München 2005. 448 S., EUR 24.90. 
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WAS FINANZMÄRKTE MIT BLUMENKOHL VERBINDET BENOÎT MANDELBROT ÜBER UNTERSCHÄTZTE RISIKEN

cei. Frankfurt, im November

Von Altersmilde ist beim 81-jährigen Mathematiker Benoît Mandelbrot nichts zu spüren. Sein Ceterum censeo lautet, dass an den Märkten extreme Ereignisse über Verlust oder Gewinn entscheiden und nicht die «normalen» Handelstage. Diese Lektion mussten viele Anleger in der Baisse im Jahr 2000 bitter lernen. Mandelbrot verweist im Gespräch auf den 19. Oktober 1987, als die Aktienindizes an einem einzigen Tag um 20% einbrachen. Solche riesigen Preissprünge dürften nach der herkömmlichen Finanzmarkttheorie eigentlich niemals vorkommen, erklärt er. Der Anleger könne sich dagegen auch nicht schützen, indem er seine Aktien einfach über viele Jahre halte, argumentiert Mandelbrot. Wie sich die Struktur des ganzen Blumenkohls in den einzelnen Röschen wiederhole, sähen Grafiken von Börsenkursen immer ähnlich aus, egal, ob die Werte einmanl im Monat, einmal in der Woche oder täglich erhoben würden, sagt er. Mit anderen Worten: Vor fatalen Ereignissen schützt auch eine lange Haltedauer nicht – nicht der durchschnittliche Wert zählt, sondern der spezielle.


Wer mit Mandelbrot diskutiert, mag erahnen, weshalb seine empirischen Erkenntnisse, die er vor 40 Jahren aus der Analyse von Baumwollpreisen un Wechselkursen gewann, damals unter Ökonomen wenig Begeisterung auslösten. Er rüttelte damit an den Fundamenten der Finanzmarkttheorie. Die Volkswirtscheafter hätten sich von den Methoden der Physik verführen lassen, bringt er seine Kritik auf den Punkt. Im Kern spricht er sich gegen die Verwendung der gaussschen Normalverteilung in der Analyse von Finanzmärkten aus. Der Mathematiker Carl Friedrich Gauss fasste im 19. Jahrhundert in eine mathematische Formel, was man in der Alltagssprache als «normal» bezeichnet. So kommt es bei physikalischen Messungen zwar manchmal zu Fehlern, aber in den meisten Fällen liegen die gewonnenen Werte nahe beim korrekten. Die Ökonomen hätten dieses Modell tel quel auf die Analyse von Aktien, Devisen oder Rohstoffpreisen übertragen. Sie blendeten damit aber aus, dass im Gegensatz zur Physik auf diesen Märkten eben gerade die Ausreisser das Interessante seien. Das wahre Risiko der Finanzmärkte werde deshalb von Ökonomen systematisch unterschätzt. Es handle sich bei der Finanzmarkttheorie um eine falsche Wissenschaft, gibt er sich unversöhnlich, und eine solche sei nicht besser als gar keine Wissenschaft.


Mandelbrot provoziert gerne. Allerdings ist er keineswegs ein Polterer oder gar Heisssporn. Immer schickt ere seinen spitzen Bemerkungen eine ausführliche Beweiskette hintennach. Fast geht in der kontroversen Debatte unter, dass er mit seinen Ideen längst kein Randständiger mehr ist. So weilen Mandelbrot und seine Frau Aliette, die ihn ans Gespräch begleitet, auf Einladung der Deutschen Bundesbank am Main. Die Währungsbehörde hat dem Mathematiker eine eigene Tagung gewidmet. Der Andrang der Vortragenden sei derart gross gewesen, sagt Mandelbrot nicht ganz ohne Stolz, dass man die Konferenz auf drei Tage verlängert habe. Offenkundig zahlt es sich aus, dass er mit seiner Forschung die Trampelpfade der Wissenschaft verlassen hat. Vielleicht fussen sein Wagemut und seine Zähigkeit als Forscher auch in einem Lebenslauf, der zunächst keineswegs geradlinig verlief. Er verlebte seine Jugend teilweise unter schwierigten Bedingungen. 1936 zog die jüdische Familie Mandelbrot von Polen zum Onkel nach Paris. Nach der Besetzung durch Hitler-Deutschland schickte man den Jugenlichen zwar aufs Land, trotzdem geriet Mandelbrot dort in lebensbedrohende Situationen. Seine Komprosmisslosigkeit beim Forschen hat aber wohl mindestens so sehr mit dem grosszügigen Umfeld zu tun, das ihm sein früherer Arbeitgeber IBM während 35 Jahren geboten hatt. Nie sei er von IBM zu irgendwelchen falschen Versprechungen gedrängt worden, meint der Mathematiker. Eine solche Narrenfreiheit habe ihm keine Universität bieten können. Erst im Alter von 75 Jahren trat er denn auch seine erste ordentliche Professur an der Yale University in New Haven an.

Newsweek Polska (Warszawa PL)
15/05 ◊ Bożena Kastory

PORZĄDEK CHAOSU

Matematycy przewidzieli przebieg operacji na amerykańskiej giełdzie NAS DAQ. Pomogła im teoria chaosu i programy komputerowe. W niektóre dni ich prognozy były trafne w 100 procentach

Przewidywanie takich zdarzeń, jak trzęsienie ziemi czy wynik gry na giełdzie, zawsze było niepewne. O napięciach w skorupie ziemskiej lub posunięciach finansowych tysięcy graczy decyduje tak wiele elementów, że nie sposób ich ogarnąć i sprowadzić do prostych reguł. Matematycy mają nawet specjalny termin na określenie takich złożonych procesów. Są one obliczeniowo nieredukowalne. Oznacza to, że nie istnieje żaden sprytny zabieg, żaden "skrót", który by umożliwiał poznanie efektu ich działań. Żeby dowiedzieć się, kiedy i gdzie zaatakuje trzęsienie ziemi, trzeba najczęściej poczekać, aż to się stanie. Podobnie jest z giełdą. Nagłe załamania kursów nie dają się przewidzieć. Nawet najlepsi analitycy tracą ogromne kwoty, podejmując nietrafne decyzje. 
Są jednak na świecie ludzie, którzy próbują wykraść losowi jego tajemnice, odebrać mu nieprzewidywalność. ...
Prof. Christopher Scholz z Columbia University w 1978 r. ze zdumieniem zauważył, że rozkład wielkich i małych trzęsień ziemi można ująć w pewien matematyczny wzór i - co naprawdę zaskakujące - jest to taki sam wzór, jaki rządzi na przykład rozkładem wielkich i małych dochodów osobistych na wolnym rynku, opracowany przez Benoit Mandelbrota, naukowca z laboratoriów IBM. Podczas badania zdarzeń chaotycznych naukowcy odkrywali podobieństwo przebiegu tych samych zjawisk w małej i wielkiej skali w najmniej spodziewanych miejscach. W efekcie to podobieństwo okazało się kluczem do tajemnic chaosu. Człowiekiem, który odegrał wielką rolę w rozszyfrowywaniu tych tajemnic, jest Benoit Mandelbrot, utalentowany matematyk polskiego pochodzenia, przez wiele lat związany z IBM-em. To właśnie on na marginesie swoich głównych zajęć przyglądał się statystykom dochodów. Wypracował interesujący matematyczny schemat, który opisywał ich rozkład. Zaproszony w 1960 r. na Uniwersytet Harvarda, by go tam przedstawić gronu znakomitych ekonomistów, zobaczył na tablicy własny wzór. Jak się później okazało, był to matematyczny schemat, którym poprzedni wykładowca, prof. Hendrik Houthakker, przedstawił wcale nie rozkład dochodów w rodzinach amerykańskich, ale fluktuacje cen bawełny na amerykańskim rynku w ciągu ostatnich 8 lat. Wykres długookresowych wahań cen w skali globalnej miał taki sam kształt jak wykres niewielkich zmian krótkookresowych w skali lokalnej. Tę cechę nazwano później samopodobieństwem. Identyczną właściwość miały rozkłady dużych i małych dochodów badane przez Mandelbrota, a także przebieg małych i wielkich trzęsień ziemi w schemacie Scholza. 
Świat zdarzeń przypadkowych ukazywał swoje nieznane oblicze: te same reguły rządziły w nim kompletnie różnymi procesami: trzęsieniami ziemi, cenami bawełny na rynkach finansowych, rozkładem dochodów osobistych... Chaos ujawniał jakiś ukryty porządek, którego istota umykała jednak zrozumieniu. 
Mandelbrot najbardziej ufał swojej intuicji w dziedzinie geometrii, zaczął się więc wówczas przyglądać naturalnym kształtom występującym w przyrodzie. Szybko zauważył, że nie mają one naprawdę nic wspólnego z klasyczną geometrią Euklidesa. Chmury nie są sferami, góry nie są stożkami, nawet błyskawice nie biegną po liniach prostych. Brzeg morza w skali setek kilometrów ma ten sam kształt co w małej skali, rzędu setek metrów. Podobnie drobne części liścia paproci powtarzają w małej skali kształt całej rośliny. Każda jest miniaturą całości. Naturalnymi formami też rządzi reguła samopodobieństwa. Podobnie jak przypadkowymi zdarzeniami w skorupie ziemskiej czy wahaniami cen bawełny. Wykresy niewielkich trzęsień ziemi i niewielkich wahań cen bawełny też są mniejszą kopią wielkich trzęsień i wielkich fluktuacji cen. Mandelbrot w 1980 nazwał odkryte przez siebie kształty fraktalami. Nazwę tę utworzył od łacińskiego przymiotnika fractus - złamany, ułamkowy. Bo każda część fraktali zawiera w sobie kształt całości. Te zupełnie niezwykłe, wspaniałe formy wydają się dziełami artystów grafików, a nie rezultatem matematycznego wzoru na samopodobieństwo. Odkrycie zasady samopodobieństwa w świecie kształtów umocniło przekonanie, że to, co wydaje się przypadkowym zbiorem form czy zdarzeń, nieregularnym i nieprzewidywalnym, w istocie podlega jakimś głęboko ukrytym prawom. Wystarczy je odkryć, żeby przyszłość przestała być niepoznawalna. Reguł rządzących złożonymi procesami poszukiwała też coraz bardziej liczna grupa naukowców, którzy w połowie lat 80. zaczęli tworzyć nową dziedzinę badawczą noszącą angielską nazwę complexity, czyli złożoność. 

Le Nouvel Observateur (Paris FR)
8/4/2005 ◊ Jean-Gabriel Frédet

Fractalement vôtre

Inventeur des «fractales», ce mathématicien inclassable fournit les outils permettant de gérer un monde chaotique et infiniment complexe

Quelle est la forme d'un nuage, d'une flamme ou d'une soudure? Comment définir la vitesse du vent dans l'orage? Comment caractériser la forme d'une côte ou d'une rivière? Comment varie l'activité sur le réseau internet? Comment mesurer et comparer les rugosités d'objets tels qu'une pierre cassée, un talus, une montagne ou un bout de fer rouillé? Quelle est la densité des galaxies de l'Univers? La simplicité de ces questions est trompeuse. Toute sa vie, Benoît Mandelbrot s'est attaqué à résoudre ces problèmes, en apparence futiles ou baroques, déterminants aux yeux de celui qui est probablement le plus grand mathématicien vivant. Le dieu des inventeurs écrit droit sur lignes brisées. Arpenteur de la côte bretonne, géomètre de la forme des nuages, des flammes ou des montagnes, déchiffreur des rafales du vent, Mandelbrot est son prophète. Chantre du désordre, explorateur du «monde rugueux», de l'«irrégulier», du complexe, du «hasard sauvage», indifférent au «monde lisse» des formes simples, de la droite et du plan, de la géométrie euclidienne et de la physique classique, ce mathématicien hors norme s'étonne tous les jours des contributions que ses petits jeux ont apportées à la science. Pourtant, de la modélisation du climat à l'étude des cours des fleuves en passant par l'analyse des mouvements sismiques, de la compréhension de la répartition des galaxies aux disfonctionnements de la Toile et, plus récemment, à l'étude de la formation des bulles financières, ses intuitions s'inscrivent en lettre de feu.
Silhouette massive, tête de hibou, chevelure hirsute, front immense, Benoît Mandelbrot surplombe le monde. Physiquement et intellectuellement. La fécondité et la puissance des découvertes de ce décalé inclassable, curieusement en quête de reconnaissance, s'enracinent dans la description de la nature qu'il a conçue il y a trente ans. Le bouddhisme a souvent brodé sur le thème de la goutte de rosée qui contient en miniature une réplique du Monde, y compris une goutte de rosée et ainsi de suite à l'infini. Pour avoir une idée du concept central de la géométrie de la nature et du chaos que Mandelbrot a baptisée «fractale», c'est à ce genre d'images qu'il faut penser. Dans leur livre commun, Richard Hudson, son adaptateur américain, a tenté une définition: «Une fractale, terme forgé à partir du mot latin "fractus" signifiant "irrégulier" ou "brisé", est une forme géométrique de structure complexe et irrégulière que l'on peut morceler en plus petites parties, dont chacune rappelle comme en écho la forme du tout à plus petite échelle. Chaque partie a donc une structure semblable à celle de l'ensemble, exactement comme si un détail représentait en plus petit la totalité.» C'est sur cette intuition («les branches de l'arbre sont elles-mêmes de petits arbres complets, tout comme les fragments de rochers sont semblables à la masse du rocher») et sur le principe d'invariance, clé de voute de la science puisqu'il donne aux objets décrits à l'aide d'un nombre fractal des propriétés bien définies, que Mandelbrot a bâti sa théorie. Avec des applications dans des domaines aussi variés que la biologie, la météo, l'informatique ou les arts plastiques.
«Il n'y a pas de droite, il n'y a qu'un formidable désordre qui nous apparaît comme une courbe parfaite, c'est-à-dire comme une succession de segments.» Comme tous les découvreurs, Mandelbrot est un homme de rupture, convaincu que la continuité comme la dialectique est faite de discontinuités. Ce goût pour la transgression, qui «lui fait voir ce queles autres ne voient pas», vient en partie d'une identité éclatée. Né en Pologne en 1924, mais ayant grandi pendant la guerre en Corrèze pour échapper à la persécution nazie, avec comme seule éducation «la lecture des cartes et les échecs», émigré aux Etats-Unis où il fut dix-huit ans durant résident permanent au laboratoire d'IBM avant d'enseigner les maths à Yale, ce citoyen du monde se déplace orthogonalement - à angle droit - de toute mode. Son premier geste d'indépendance remonte à 1945. Reçu à 20 ans à la prestigieuse Ecole normale supérieure, ce prodige qui résout intuitivement les problèmes les plus complexes préfère polytechnique. Pour échapper à la prégnance du groupe Bourbaki qui règne alors rue d'Ulm : «C'était une sorte de secte scientifique, prêchant les mathématiques pures, hostile à tout contact avec la physique, la géométrie. Elle était animée par André Weil, le frère de la philosophe, un maître à penser, mais dans une ambiance autoritaire au-delà du supportable.» L'X, puis l'Amérique lui ont permis d'assouvir son goût pour la pluridisciplinarité et l'amour de l'image.
«Il ne faut pas chercher à être la personne qu'il faut au moment où il faut. A cette aune, Einstein n'aurait jamais été Einstein. Le monde n'était pas fait pour mes idées. J'étais prêt à attendre», explique un peu las ce questionneur impénitent, aujourd'hui couvert d'honneurs mais frustré d'un Nobel qui a oublié les mathématiques. Un regret de ce passionné d'histoire et d'opéra qui garde un pied-à-terre à Paris? Que le Collège de France, où il aurait logiquement sa chaire,ne fasse pas davantage appel aux profs étrangers pour se revitaliser. Et que le risque, frère jumeau du hasard, ne soit en train de perdre sa place dans le pays qui a inventé le slogan: «Gouverner, c'est choisir.» 

Pending
December 2004 ◊ Lisa Goldberg

The (Mis)behavior of Markets

Imagine that you direct a large investment bank. You need to decide how much capital to reserve for disaster recovery.  It is important not to overshoot: every dollar unnecessarily set aside is a missed investment opportunity.
To analyze your situation, you must assess the riskiness of your financial position.  Logic and history indicate that the level of risk depends on the economic climate.  However, you can’t be sure what tomorrow’s climate will be. And how do you handle the runs of bad days that seem to start and end without warning?
In financial centers and business schools around the world, mathematical models are used to estimate financial risk and thereby influence the fate of trillions of dollars. These models are the subject of The (Mis)behavior of Markets by Benoit Mandelbrot and Richard Hudson.  The authors relate the history of the development and developers of quantitative financial models.  They provide an illuminating and non-technical explanation of the workings of the models.  And they focus an unflagging and unapologetic attack on the value of the models. The authors’ message is that the models are ill-conceived and give wrong answers.
According to Mandelbrot and Hudson, modern finance is based on two misguided and dangerous assumptions.  To understand what these are, imagine estimating the riskiness of your favorite stock. It is standard practice to look at a history of daily percentage changes in stock value.  The average dispersion or standard deviation of the history is commonly used as a measure of a stock’s riskiness. This is intuitively appealing: the greater the range of past losses, the less certain you feel about where the stock is going.  For risk managers, the standard deviation makes life easy.  By reducing risk to a single number, it creates a rank ordering of stocks and portfolios. Further, the standard deviation generates a bell curve, which provides forecasts of expected losses on bad days.
Unfortunately, these estimates are much too low. Consider the 12% drop in the stock market occurred on Black Tuesday, 29 October 1929.  The bell curve forecasts a daily loss of this magnitude or greater roughly once in 1030 years. This is certainly suspect in light of the 20% drop in the stock market that occurred on Black Monday, only 58 years later.  
The authors’ second objection concerns the way many financial models handle time.  Suppose you estimate an expected loss for a bad day.  What does this tell you about the expected loss over a month?  The answer depends on whether or not there is a relationship between the likelihood of a large loss today and the likelihood of another large loss tomorrow.   Statistical experiments and common sense lead us to believe that there is such a relationship.  Financial markets undergo strings of bad days that exceed what we would expect if each day, the market operated independently of previous experience.  Nevertheless, many financial models in common use assume  independence.  The result is a compounding of the previous problem.  Underestimates of daily risk are erroneously aggregated into even more extreme underestimates of monthly risk.
Benoit Mandelbrot is a renegade with a sixty-year track record of challenging basic assumptions in science and economics. He is famous for taking a visual approach to analytical problems and he is best known for inventing fractal geometry, which is the study of roughness at small scales.  Consider a snowflake:  the more closely you examine it, the more intricate and pointy it looks.  Curiously, patterns seen at large scales are repeated again and again at smaller scales.  This simple observation underlies the theory of fractals, whose applications range from digital image compression to the analysis of the anatomy of lung bronchia.
Mandelbrot holds positions at Yale and IBM.  He has been making fundamental contributions to finance since the early 1960s. Using fractal geometry, he offers an alternative methodology for financial risk modeling that takes account of large events and long-term dependence.  As is illustrated in The (Mis)behavior of Markets, risk models based on fractal geometry fit financial data well. For example, they predict that a 20% drop in the stock market is likely to occur once in thirty years.  Long runs of bad days and market bubbles are a natural outgrowth of the theory.  
Mandelbrot’s insights were largely ignored for decades. However, over the past ten years, some financial risk models have evolved to include ideas from fractal geometry and other techniques from extreme value statistics that account for large events and long-term dependence.  Nevertheless, adoption is slow.  
The (Mis)behavior of Markets, challenges the underpinnings of modern mathematical finance.  It also tells Mandelbrot’s personal story, which is artfully interwoven into the text.  The fine exposition clearly benefits from the skills of Richard Hudson, who was a Wall Street Journal writer for twenty-five years.  This book ought to be read by market professionals and by ordinary investors who rely on professional advice. It might lead you to wonder what kind of risk model your broker uses.



Premier Ministre (Paris FR)
Août 2005 ◊ Lydie Gordet

Notes documentaires du service
d’information du Gouvernement
Depuis plus d'un siècle, les financiers et les économistes se sont efforcés d'analyser le risque dans les marchés financiers, de l'expliquer de le quantifier et en définitive, d'en tirer un bénéfice. La conviction de Benoît Mandelbrot est que la route suivie par la plupart de théoriciens est mauvaise et qu'elle conduit à une grave sous-estimation des risques de ruine financière dans une économie de marché libre et globale. En ce sens, l'homme de la rue fait preuve de sagesse en considérant tout   spécialement après l'effondrement de la bulle Internet que les marchés sont risqués. Sagesse que n'ont peut-être pas suffisamment les théoriciens de la finance. Benoît Mandelbrot a, quant à lui, consacré sa vie à étudier le risque. Son apprentissage a débuté à l'école brutale de la Seconde Guerre mondiale, alors que, réfugié polonais, il se cachait dans la campagne française sous une identité d'emprunt. Puis, en tant que scientifique, toutes ses recherches ont d'une façon ou d'une autre, oscillé entre les deux pôles de l'expérience humaine : les systèmes déterministes, où règnent l'ordre et la planification, et les systèmes stochastiques ou aléatoires, sièges de l'irrégularité et de l'imprévisibilité. Sa contribution majeure a résidé dans une nouvelle branche des mathématiques qui perçoit l'ordre caché derrière le désordre apparent le planifié dans l'imprévu, le schéma régulier   dans   l'irrégularité et la rugosité de la nature. Ces mathématiques, connues sous le nom de géométrie fractale, ont contribué à modéliser le climat, à étudier les cours des fleuves, à analyser les ondes cérébrales et les mouvements sismiques, à comprendre la distribution des galaxies. La conviction de l'auteur est que cette approche fractale a également énormément à apporter à la théorie de la finance. C'est ainsi qu'il a passé sa vie à étudier le risque et à analyser la répartition des revenus dans la société, la formation et l'explosion de bulles financières, les variations de taille de sociétés, les concentrations industrielles et l'évolution des cours financiers. Pour lui une structure de dessine en effet dans tous ces mouvements depuis. Le risque obéit à certaines ''règles" du comportement des marchés qui, une fois appréhendés et employés, peuvent nous aider à réduire une certaine vulnérabilité financière. Règle I : les marchés sont risqués, des sautes de cours extrêmes étant la norme sur les marchés financiers. Règle II : les problèmes, les turbulences des marchés, arrivent en séries. Règle III : les marchés ont leur personnalité propre, les cours n'étant pas uniquement déterminés par les événements du monde réel, les nouvelles et les gens. Règle IV : les marchés sont trompeurs et particulièrement sujets aux mirages statistiques. Règle V : le temps du marché est relatif, accélérant le chronomètre pendant les périodes de haute volatilité et le ralentissant pendant les périodes de stabilité. En bref, la thèse de l'auteur est qu'une plus grande connaissance du danger permettrait une plus grande sécurité. Les financiers et les investisseurs du monde entier sont, à l'heure actuelle, comme des marins qui ne prêteraient aucune attention aux bulletins météorologiques d'alerte. Ce livre en est un. 



Real Estate Portfolio
May/June 2005 ◊ Christopher M. Wright

CAPITAL MARKETS

Forget Euclidean geometry with its smooth lines and planes. Now comes Benoit Mandelbrot, the inventor of fractal geometry, who recently wrote an entertaining and challenging book The (mis)Behavior of Markets in which he argues that his study of roughness, already applied to topography, meteorology, the compression of computer files, and many other fields, will rewrite the canon on finance. Portfolio asked him, among other things, how real estate prices look under the fractal microscope.

Mandelbrot: Nobody would describe a cloud as a perfect sphere. Clouds are like billows upon billows upon billows. They look the same whether you view a single cloud close up or a cloud bank far away. This property is called self-similarity and happens to also hold in financial market records. Look at price changes over different time frames - days, months, years, or even a century - the ups and downs are statistically the same at every scale, except when you get down to a few minutes or less.

P: Can your theories be used to predict prices or beat the market?

M: I'm not primarily concerned with predicting prices, although others may use my work that way. My concern is with the prediction of risk. Large price changes tend to cluster and follow one another. If there was a large price change yesterday, then today is a risky day.

P: You give as examples in the book the three large declines in the market in August 1998 where the odds of that happening were one in 500 billion.

M: My work can tell you that large changes tend to follow one another, but not their direction. In records of any financial price series, you will see long periods of relatively stable prices and short periods of extraordinary variation I call 'storms' or 'clusters'. They don't average out as modern portfolio theory assumes. 

P: Where did conventional theory go wrong, in your view?

M: In 1900, the French mathematician Louis Bachelier came up with the idea that price changes follow the normal distribution, that most variations are small and plot nicely on a relatively narrow bell curve. It was a great contribution to science at the time. But financial theorists after him have stuck to the normal distribution and disregarded extreme events, what statisticians call 'outliers' and I call 'fat tails'. 

P: One example you give is the crash of October 1987 where the Dow Jones went down more than 20 percent in a single day, a 20-standard deviation event.

M: Yes, the odds of that happening were less than one in ten to the fiftieth power. It was not supposed to happen under conventional theory. A key point is that Bachelier assumed price changes to be continuous - the change over a short time interval would be small. But that's completely against the evidence. Price changes can be brutally sudden and large, as the crash of '87 shows. [In 2005] Merck went down by a third immediately after it announced it would take Vioxx off the market. Modern portfolio theorists need ad-hoc fixes to try to account for large price changes and bring their conventional models closer to the evidence. In my theories, large discontinuities are recognized from the outset.

P: You also zero in on other simplifying assumptions underlying today's financial theories.

M: Bachelier assumed that 'every day the market is born again' and what happened yesterday doesn't matter. But think of the Merck example again: If the stock went down a third yesterday, is it really just an ordinary day for Merck today? Not likely. Prices do depend on what people remember. So I criticize the Efficient Markets Hypothesis which holds that price changes are solely driven by new information. 

P: Your book says that markets are far riskier than people have wanted to believe.

M: First let me clarify who I was talking about. The general population views the stock market as risky, but financial theorists are working from models that assume price changes are small and normally distributed. The view of the market taught in business schools ignores 'outliers' - extreme events that, if included, would change how the price series would have to be viewed. It's true that price changes are small 95 percent of the time. But most of the change in price over a ten year period doesn't come from the accumulation of small changes but from a few large events - the 5 percent of 'outliers' in the 'fat tail' on statistical charts. Money managers could go fishing most days if they only knew when to be at their desk to catch the big moves. You can't dismiss the outliers. They are very important, the essential element of risk. 

P: You criticize VAR [value at risk, a common risk measurement tool] for being predicated on normal distribution, but risk management has moved beyond plain vanilla VAR to incorporate semivariance [where catastrophes are scored exponentially], stress testing, worst-case scenarios, and Extreme Value Theory [the latter accounting for wild price changes and fat-tail distribution]. What's still wrong with the state of the art in risk management today, in your view?

M: It still does not take into account long term price dependence, the tendency of bad news to come in flocks, as we say in the book. A bank might weather one crisis but not a second or third that follows in quick succession. It's like the engineer we wrote about in the book who was smart enough to realize that the Nile might only flood a handful of times every hundred years but that the years of heavy rain might bunch together and designed his dams accordingly. 

P: What could people learn from studying the price history of the NAREIT Composite Index or any individual REIT stock using your methods?

M: Modern portfolio theory assumes that all financial instruments - stocks, bonds, foreign exchange - have the same properties. But there's no reason to think that such is the case. The first stage of analysis should be to classify markets in a gross taxonomy as to how erratic they are. This goes well beyond the common measure of volatility. The second step would be to examine why one market behaves differently from another. For example, you get many more big price changes on individual properties when liquidity is low and transactions are few. The evidence that real estate price changes are not normally distributed is overwhelming. My models allow for behavioral differences between markets - for a taxonomy that has many species. 
My computers are tied up at the moment, but running the REIT index price series under my models would tell you about the tail exponent. It replaces the more familiar 'kurtosis' as an indication of how wild the price behavior of the index is. A score of 1.5 indicates that behavior is wilder than 1.6, etc. In addition, my analysis can give you an H-score which is the exponent for long term price dependence - how much of a 'memory' the series seems to retain. And there are further intrinsic indicators that allow finer tuning. 

P: Would the fact that REITs pay high dividends affect the outcome?

M: I can't answer that. Let me tell you why. I'm a mathematician who has worked in many fields - physics, economics, geomorphology, among others. As an outsider, I always skate on thin ice and must be extremely cautious in what I say. 

P: Your models for finance are still embryonic, but are leading to some interesting ideas, like the construction of portfolios that disregard normal risk and construct efficient frontiers that minimize catastrophic risk instead. What do you hope for your models eventually?

M: Nobody believes in modern portfolio theory any longer. Everybody uses proprietary fixes. But that's like designing an airplane in a great hurry, then trying to fix all the problems as they show up. A theory that has too many fixes won't fly. Discontinuity is essential in the stock market. You can't neglect it and survive. It's my hope that my work will become the basis of the next stage of financial analysis. It only took six or eight months for the world to respond to my Mandelbrot Set [popularized on posters and T-shirts], but some other ideas of mine have taken many years to find acceptance. I hope I'm still around to see my ideas in finance developed further. One thing is certain - change is unavoidable everywhere - including the quants' toolbox [referring to quantitative analysts on Wall Street].


Sciences et Avenir (Paris FR)
Août 2005 ◊ David Larousserie

LA FINANCE EST PLUS COMPLEXE
QUE LA PHYSIQUE 

Alerte. Le célèbre mathématicien Benoît Mandelbrot relance la charge contre les modèles actuels d’analyse des marchés financiers. Et profite de son dernier livre pour faire de nouvelles propositions.

Comprendre le rugueux. A plus de 80 ans, Benoît Mandelbrot est toujours aussi actif et populaire. Venu recevoir des récompenses mathématiques, en avril, en Pologne, il a rempli les amphis de Varsovie et de Poznan. Et son dernier livre a reçu le prix du Financial Times en Allemagne. Nées il y a quarante ans avec l’observation des cours du coton, ses fractales se sont répandues en mathématiques, en physique, en biologie, en ingénierie… pour affronter le délicat problème du « rugueux » ou du « hasard sauvage », c’est-à-dire de tout ce qui n’est pas lisse. Il revient aujourd’hui à la finance en regrettant que le fossé entre les théories et la réalité soit toujours aussi profond.

Accepteriez-vous d’affronter les courants de l’Atlantique sur un canot qui n’aurait connu que le calme bassin d’Arcachon ? Ou avec un coucou qui n’aurait affronté que les turbulences légères du ciel au-dessus d’un aéroclub ? De même, voudriez-vous confi er trente années d’épargneretraite à un fonds de pension sous-estimant les risques de krach boursier ? Sûrement pas ! Et pourtant, l’un des scientifiques français les plus célèbres, le mathématicien Benoît Mandelbrot, accuse les marchés de ne pas disposer des bonnes « souffleries » pour tester la solidité de leurs produits financiers. « La route suivie par la plupart des théoriciens est mauvaise. Elle conduit à une grave sous-estimation des risques », écrit-il dans son dernier livre*, qui critique sévèrement les outils utilisés par les experts.
« Les modèles orthodoxes sont trop loin de la réalité », insiste le chercheur. Il n’est d’ailleurs pas le seul à dénoncer leurs bases conceptuelles fragiles… Dans les milieux financiers réputés réactifs, ouverts et efficaces, bien des mythes persistent encore (lire p. 80). Depuis quarante ans, malgré les « attaques » et les alternatives proposées par Mandelbrot ou d’autres, la forteresse financière paraît plutôt rétive au changement, arc-boutée sur la défense de méthodes vieilles d’un siècle. C’est au début du XXe siècle que le Français Louis Bachelier a défi ni les bases de l’orthodoxie actuelle : le marché obéit à la loi des probabilités. C’est-à-dire qu’il suit la même loi que le jeu de pile ou face ou de la marche aléatoire. Il faudra tout de même attendre les années 1950 pour que les opérateurs s’emparent de ces idées et élaborent l’arsenal mathématique idoine, toujours en vigueur. Celui-là même qui s’attire les foudres de Benoît Mandelbrot.
Pourquoi chercher à améliorer la modélisation des marchés? Tout simplement parce que si vous ne vous intéressez pas au marché, le marché s’intéresse à vous. Lorsqu’il craque, comme ces dernières années en Argentine, en Russie ou en Extrême Orient, c’est toute une population qui trinque après la fermeture des entreprises ou les tours de vis budgétaires. Mieux gérer les risques est primordial. Notamment pour que les banques ou les assurances apprennent à mieux défi nir la hauteur des « digues », c’est-à-dire des règles qui limitent l’effet des krachs. De même, les retraites, les assurances sociales ou de santé de millions de salariés sont financées par des investissements sur les marchés (sans que les principaux intéressés le sachent d’ailleurs). Bien maîtriser les portefeuilles où sont placées ces sommes colossales passe par de meilleurs modèles pour assurer leur pérennité. Enfin, c’est souvent le marché qui oriente les investissements d’une économie : quel prix fixer pour les licences de téléphonie mobile de troisième génération ? Sur quelle start-up parier ? Pour éviter les erreurs ou les gaspillages, la sincérité des prix est capitale, ce qui suppose de mieux comprendre comment ils se forment sur le marché. Petit tour d’horizon des mythes qui continuent de régir les marchés financiers et des tentatives pour les faire disparaître.

Mythe No 1: Les marchés sont des « cloches »
Le modèle standard de la finance explique que les marchés obéissent à une distribution statistique de type gaussienne, autrement appelée courbe en cloche (a). C’est la même qui explique comment sont distribuées les tailles des individus autour de la valeur moyenne, ou les notes d’une classe… A cette aune, l’analyse d’un siècle d’évolution de l’indice boursier new yorkais, le Dow Jones (de 1916 à 2003), prédit que 58 jours seulement ont des variations supérieures à 3,4 % (en plus ou en moins). Or, en réalité, il y en a eu 1001, rappelle Mandelbrot dans son livre ! Et pour des écarts de 4,5 %, la théorie prévoit 6 jours tandis qu’en réalité il y en a eu 366…
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(a) Distribution gaussienne, courbe en cloche : il y a 95 % de chances de se trouver à moins de deux écarts type de la moyenne.
(b) Distribution dominée par les extrêmes, courbe à queue épaisse : la probabilité de gagner dix fois le salaire minimum est 3,2 % = (1/x)1,5 , la majorité des richesses appartient à peu de gens. 

Mythe No 2: Moyenne et variance
sont les mamelles de la finance
La remise au goût du jour, à la fi n des années 1950, des travaux du Français Louis Bachelier a facilité la vie des opérateurs. Avec une statistique gaussienne, deux paramètres suffi sent à décrire les cours : la moyenne et la variance. Cette dernière est une mesure de l’écart à la moyenne. C’est-à-dire qu’un prix vaut 100 à plus ou moins 5 (5 est l’écart type et 52 est alors la variance). Malheureusement moyenne et variance n’ont, pour Mandelbrot, pas grand sens… « Ça fond devant les yeux », aime-t-il à dire. Il y a quarante ans déjà, il montrait que les variances réelles pouvaient être infi nies ! En effet, d’autres lois de distribution, dites à queues épaisses ou en lois de puissance (voir courbe (b) ci-dessus), possèdent cette curieuse propriété mathématique, qui, en outre, décrit mieux la réalité ! Idem pour la moyenne. Comment connaître le chiffre d’affaires moyen des sociétés de logiciels aux Etats-Unis ? Diffi cile vu que, toujours selon Mandelbrot, « chaque étudiant aux Etats-Unis vend du logiciel ». Le nombre de sociétés est donc quasi infi ni. A l’inverse, enlevez une seule société comme Microsoft et le résultat s’effondre… Exit la moyenne…

Mythe No 3: Les événements extrêmes
sont rares
Le 31 août 1998, la Bourse de New York chute de 6,8 %. C’est la troisième chute importante, après -3,5 % le 4 août et -4,4 % une semaine avant. Or, selon le modèle standard, un tel événement n’avait qu’une chance sur 20 millions de se produire (soit une fois en 100 000 ans). Et il n’y avait qu’un risque de 1 sur 500 milliards d’avoir cette série de trois baisses… Faux, explique le mathématicien. En 1997, le Dow Jones a décroché de 7,7 %. Le 19 octobre 1987, c’était bien pire : -29,2 %. C’est encore un effet pervers des courbes en cloche qui sous-estiment les accidents.

Mythe No 4: Les agents sont rationnels
La doxa proclame que les opérateurs agrègent toute l’information reçue, la soupèsent et arbitrent de façon à ajuster parfaitement l’offre à la demande. Les prix refl ètent cet équilibre. Hélas ! la réalité trahit des comportements bien différents. Dans un article de La Recherche de mai 2003, André Orléan, chercheur au Centre pour la recherche économique et ses applications, à Paris, se plaît à rappeler l’une des plus fameuses illustrations de l’irrationalité de la bulle Internet. Aux Etats-Unis, en 1999, les marchés comparent deux entreprises de vente de jouets. D’un côté, la société Toys«R»Us, 76 millions de dollars de bénéfi ces pour 11 milliards de chiffre d’affaires dans 1156 magasins. De l’autre, eToys, jeune start-up Internet, avec 28 millions de dollars de pertes pour 30 millions de chiffre d’affaires. En Bourse, la seconde est évaluée à un tiers de plus que la première ! En 2001, elle fait faillite… Où est passée la raison ?

Mythe No 5: Les marchés sont efficients
Cette notion dérive de la précédente. Comme les agents sont rationnels, les prix reflètent parfaitement l’information disponible et il est impossible de gagner sur le marché. Du moins à long terme. Ainsi le Dow Jones a crû de 2 % par an en moyenne sur un siècle. Mais 2 % correspondent à peu près, selon Daniel Zajdenweber, de l’université Paris X-Nanterre, aux coûts de transaction. Opération blanche, donc. Pourtant la réalité est plus compliquée. De nombreuses anomalies sont détectées et exploitées sur les marchés pour gagner. Exemple : spéculer est plus profitable en janvier que les autres mois. Ou, au contraire, vendre et acheter les lundis est moins intéressant que le reste de la semaine. Ne rêvez pas, ces effets ne sont plus observés de nos jours… car la martingale ayant été dévoilée, elle ne fonctionne plus. Pendant des années, le mythe de l’efficience a ainsi bel et bien été battu en brèche. Et continue de l’être dans le secret des salles de marché, où chacun est à l’affût de signaux riches de promesses. « Si notre modèle ne marche pas on le publie, sinon on le garde pour nous », est l’adage numéro un en la matière.

Alternative 1: Une réalité mieux
décrite par les fractales
Il se passe chaque jour sur les marchés la même chose que ce qui se passe pendant un mois, une année ou une décennie : des hauts et des bas, des bouffées de turbulence, des bulles ou des krachs… Cette similarité des phénomènes observée sur plusieurs échelles, spatiales ou temporelles, est le propre des figures dites fractales. Benoît Mandelbrot découvre que les marchés du coton sont des fractales en 1962-1963. Il réalise immédiatement que la répartition des cours ne s’ajuste pas sur une courbe en cloche mais selon une loi de puissance. En outre, sur ce marché, les variations peuvent être brutales. Elles arrivent souvent par paquets. Il en tire un nouveau modèle qui permet d’extraire des cours existants les paramètres clés, au-delà des simples variances ou moyenne. Son modèle permet de générer des courbes aléatoires « mimant » le comportement d’un marché et peut prévoir les amplitudes à venir. Souvent, les économistes ne retiendront que les leçons de ce travail (lire « Les leçons de Mandelbrot » p. 82), en délaissant l’outil qui fera le bonheur des physiciens, des ingénieurs ou des biologistes dans de multiples domaines.
En 1997, Mandelbrot revient à ses premières amours et raffine encore son approche dans un article resté l’un des cent plus téléchargés de la base de données publique des articles en sciences sociales. Le fractal devient multifractal. La nouveauté est que même le temps devient fractal, c’est-à-dire irrégulier. Le temps du boursier n’est pas tout à fait le temps de l’horloge. Parfois il semble s’étirer : peu d’actions sont échangées. Ou bien il se contracte : les ordres d’achat et de vente se multiplient. Le premier succès de ce nouveau modèle de Mandelbrot est de bien reproduire l’évolution de la parité dollar/deutschemark, puis celle des actions de Motorola ou de Lockheed. Depuis, l’idée a fait son chemin chez d’autres chercheurs. En 2000-2001, les Français Emmanuel Bacri, Jean Delour et Jean-François Muzy (BDM) proposent un modèle légèrement différent, encore plus fidèle à la réalité. Quelques sociétés privées ont déjà acheté leurs idées… 

1- Idée fondatrice
Pour générer de la complexité, de petits dessins très simples suffisent. La ligne brisée (1) sert de générateur. A l’étape suivante, ce motif est répété sur chacun des segments (2). Et ainsi de suite. La première courbe (a) représente la fractale ainsi obtenue. La seconde (b) représente les variations à chaque pas. En jouant avec ces idées simples, différents effets sont obtenus (voir ci-contre).
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2- Du hasard sauvage
En prenant plusieurs générateurs (1), (2) et (3), et en les tirant au hasard à chaque étape, on engendre de l’aléatoire, proche des variations boursières. 
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3- Des événements extrêmes
Si le générateur (1) ou (2) est discontinu (avec des cassures brutales), les courbes d’évolution (a) ou de variations (b) sont associées à des lois de puissance et présentent aussi des sauts brutaux, analogues à ceux des cours du coton observé par Mandelbrot. 
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4- De la mémoire
En fonction de la « hauteur » de la ligne brisée du générateur (1) ou (2), des effets différents sont obtenus. Dans le premier cas, les variations ont un caractère persistant. Des séries de valeurs positives se maintiennent et sont suivies de séries négatives. Dans le second, au contraire, les fluctuations sont plusasauvages.
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Alternative 2: Continuer de bricoler
les vieux modèles
Sur les marchés, plus personne n’avoue croire vraiment aux « mythes ». La réalité est plus complexe. « Nous ne prenons pas comme argent comptant les modèles gaussiens.Nous en connaissons les limites et savons que c’est une approximation de la réalité, témoigne Antoine Frachot, directeur des risques chez Sofinco. Nous ne sommes pas dupes ; des événements extrêmes peuvent survenir. » En fait, les agents s’adaptent. Ils corrigent, ils modifient, ils peaufinent en permanence leurs modèles pour mettre plus de turbulences ici, un peu moins là. Cela donne, par exemple, des modèles comme ARCH, GARCH ou FIGARCH, qui utilisent des courbes en cloche mais dont la taille varie en fonction de la situation. Pendant la tempête, les cloches s’élargissent ; une fois le calme revenu, elles rétrécissent. D’autres modèles abandonnent totalement les lois gaussiennes pour en prendre de plus réalistes comme les lois de puissance adaptées aux moments agités. « Comme en météo, ce ne sont pas les mêmes modèles qui décrivent une tornade ou qui prédisent la météo quotidienne », complète Jean-François Boulier, directeur adjoint de la gestion des risques au Crédit Agricole Asset Managment. Et ça marche… Jusqu’à un accident du type du krach d’octobre 1987. Alors on répare, et ça repart.« Ces modèles sont des usines à gaz. Dans l’un, j’ai compté jusqu’à 37 paramètres avant de m’arrêter », s’amuse Benoît Mandelbrot, dont les modèles sont plutôt parcimonieux, avec seulement deux ou trois paramètres…
« C’est comme les épicycles de Ptolémée. Ils décrivent bien le mouvement des planètes mais la théorie est fausse à la base », critique Jean-Philippe Bouchaud, physicien au Commissariat à l’énergie atomique.

Alternative 3: Du macro au micro
Une autre voie de recherche tient à faire le lien entre les modèles macroscopiques et le monde microscopique des traders, boursicoteurs et autres intervenants du marché. Comment des agents individuels interagissent-ils pour créer de telles courbes de prix, fractales ou pas ? La démarche est archi-classique en physique. Exemple : pression et température, facilement mesurables par un observateur, s’expliquent par le mouvement individuel et désordonné des molécules de gaz. L’économie cherche à suivre la même voie et en devient expérimentale. Soit avec des agents virtuels, infatigables puisque numériques, et dotés d’une psychologie et de stratégies rudimentaires mais testables. Soit avec d’authentiques cobayes humains à qui l’on demande de jouer, de s’entendre sur des prix…
Les deux approches permettent de comprendre le rôle du mimétisme, de la méfiance ou de l’excès de confiance, du pessimisme ou de l’optimisme, du rapport aux informations reçues… Certaines bulles s’expliquent ainsi par la propension des agents à imiter leur voisin : chacun pense qu’il trouvera toujours quelqu’un pour racheter plus cher ce qu’il vient d’acheter. D’autres études ont montré que le pessimisme conduit à augmenter les primes de risques.
« Finalement, les agents ne sont pas irrationnels, ou trop imprévisibles. Ils agissent de façon cohérente bien qu’ils aient chacun des visions différentes », précise Elyes Jouini, de l’université Paris-Dauphine, récent colauréat du prix du jeune économiste. Les premiers liens entre monde microscopique et macroscopique commencent à germer. Elyes Jouini dispose d’un premier modèle opérationnel prenant en compte l’hétérogénéité des prévisions de chacun des acteurs. Les simulations ne sont pas en reste : Didier Sornette, de l’université de Nice, et Wei-Xing Zhou, de l’université de Shanghai, ont généré, via l’interaction d’agents multiples, des courbes de prix analogues à celles produites par le modèle multifractal BDM. 

Les leçons de Mandelbrot
Il faut observer les données. Comme d’autres ont l’oreille absolue, Mandelbrot possède l’oeil absolu, c’est-à-dire l’art de détecter les lois du hasard derrière les courbes les plus torturées.
Les fluctuations sont importantes : autrement dit, ce sont les grands changements qui sont importants, pas les petits.
Les variations arrivent par bouffées : comme les bourrasques de vent, les grandes variations arrivent par rafales et sont suivies de séries beaucoup plus calmes.

Conclusion
Interpellés par les incohérences mathématiques de leurs classiques outils de gestion, les as de la finance balancent entre petits arrange​ments et gros chamboulement. Le message de Benoît Mandelbrot est clair : il faut poursuivre la recherche ! « On doit repenser les choses à la base et cesser d’ajouter de petits détails. » La tâche n’est-elle pas insurmontable ? « La finance est plus compliquée que la physique », reconnaît le mathématicien. Et Daniel Zajdenweber est encore plus sceptique : « La finance échappe à la physique. Il n’y a pas de cons​tantes, pas de lois de conservation… » La finance échappe même peut-être à toute tentative de compréhension. Dès qu’un modèle l’ap​proche, elle biaise et s’en écarte. Les agents s’adaptent, évoluent.
« Aujourd’hui, dès qu’un nouveau modèle apparaît, nous sommes sûrs que peu de temps après il faudra y poser des rustines, rappelle Antoine Frachot. Contrairement à la physique, nous n’avons jamais le sentiment d’approcher le modèle parfait. » Un vrai cercle vicieux. D’autant que « l’intuition des économistes en macroéconomie est trop imprégnée de leurs modèles », prévient Jean-Philippe Bouchaud. Les mythes de la rationalité, de l’efficience, du risque zéro… portent plus loin que les salles de marché et se diffusent dans les esprits et les actions même des décideurs. « Aux armes ! lance Benoît Mandel​brot en conclusion de son ouvrage. Les modèles ne sont pas simple​ment faux. Ils sont dangereusement faux. » L’avertissement n’est plus seulement mathématique, il devient politique. Ce qui promet encore des turbulences sur les marchés.


Scotland on Sunday
October 31, 2004 ◊ Andrew Crumey

DON’T BET AGAINST THE BUBBLE BURSTING
Investing money, we all know, is risky. The internet bubble and resulting crash reminded everyone that things can go down as well as up. 
It remains to be seen whether the housing bubble will pop too, but on the basis of this fascinating book, the answer would seem to be yes. The snag is that no one can say when. 
Benoit Mandelbrot is famous as the founder of fractal theory; the mathematical analysis of intricately wiggly things such as the coastline of Britain or the convolutions of a cauliflower. In the 1960s he began suggesting that the stock market’s ups and downs are fractal too. His theory remains controversial, but his message is nevertheless important. 
Today’s typical fund manager, he says, is "like a shipbuilder who assumes that gales are rare and hurricanes myth; so he builds his vessel for speed, capacity and comfort - giving little thought to stability and strength". Calling a financial product "low risk" is like calling the Titanic unsinkable. 
Predicting risk is something people have been doing for centuries: it gave rise to probability theory, which is the starting point for Mandelbrot’s picture-rich but equation-free analysis. 
Imagine betting on the toss of a coin: it has come up heads three times in a row. The ‘gambler’s fallacy’ is that another head is more likely; in fact each toss has a 50-50 chance, assuming the coin is fair. 
Conventional economic theory starts from the assumption that a share value’s odds of going up or down at any moment are similarly independent of past performance. The share value’s meanderings are a ‘random walk’. Betting on a single commodity is no more likely to make you rich than betting on a coin; but by spreading your portfolio (your bets), you can hopefully capitalise on the overall growth of the market. 
Standard economic models attempt to quantify the likelihood of extreme ups or downs by fitting price fluctuations into a mathematical ‘bell curve’. 
Yet history, Mandelbrot argues, repeatedly shows otherwise. The 1987 stock market crash, for example, had a probability so small - according to standard theory - that it ought never to have happened, even if trading had been going on since the Big Bang. 
In Mandelbrot’s fractal model, big market swings are far more likely. Whether a share value rises or falls is not independent of what it has done the previous day. 
A rise today does not ensure a further rise tomorrow - but it makes it more likely that people will buy, sending the share value higher. Herd instinct drives bubbles and crashes, and the resulting market fluctuations have a much ‘fatter’ shape than the classical bell curve. 
With his co-author, economic journalist Richard Hudson, Mandelbrot offers a lively, accessible and downright worrying exposition of his theory. 
Volatility, he argues, is inescapable. Boom and bust are the norm. Finding patterns in past performance is "financial astrology"; you can find patterns in anything, but you can never predict the future with them. 
Mandelbrot learned risk the hard way - he grew up in German-occupied France and was once nearly shot. 
The rest of us should feel lucky we have only our homes or pensions at stake.


The Scotsman
October 18, 2004 ◊ Bill Jamieson

HOW MARKET RISKS CAN MAKE LOSERS OF US ALL

DO WE really understand equity risk? And if we think we do, why is there an article in the current edition of the Actuary warning thousands of investors who have flocked to buy bank and insurance company guaranteed equity bonds that they could lose up to 20 per cent of their capital?
More to the point, why, after one mis-selling scandal after another, is the financial-services industry still promoting an investment product offering exposure to equities with the words "guaranteed" and "bond" in the title? There is nothing "guaranteed" about equities. And equities as an investment class are the polar opposite of bonds. Why persist in muddling the two?
Seventy-five years on from the anniversary of the Wall Street crash next week, we have come to look on equity markets as essentially tamed beasts. Every so often there is a freak "hiccup" such as 1987, or a slide such as 2000-3. Such is the conventional wisdom. Equity markets are surely much more regulated now, and their behaviour less volatile. Hence the rise of the cult of the equity, which has, until recently, made shares the dominant asset class of choice for pension funds.
But the striking characteristic of stock-market behaviour is that it has not been "tamed" at all. We are constantly caught out by its unnerving capacity for dramatic, highly volatile behaviour, and for movements that can wipe out billions of pounds in minutes.
Take, for example, the autumn of 1998, when world markets were rocked by a financial crisis in Russia that threatened many Western banks. Throughout August of that year, the Dow Jones Industrial Average fell heavily. Then, on 31 August, it tumbled 6.8 per cent.
According to standard business-school theories, the odds of such a vicious one-day sell-off would be estimated at one in 20 million - an event that, if you traded daily for nearly 10,000 years, you would not expect to see even once. The odds of getting three such declines in the same month were even more minute - about one in 500 billion.
SURELY this was a freak event. Or was it? The freakishly improbable does seem to strike quite often. A year earlier, the Dow had fallen 7.7 per cent in one day (probability: one in 50 billion). In July 2002, at the height of the Enron and WorldCom scandals, the index recorded three steep falls within seven trading days (probability: one in four trillion). And on 19 October, 1987, the worst day of trading in at least a century, the index fell 29.2 per cent. The probability of that happening, based on the standard reckoning of financial theorists, was less than one in ten to the power of 50 - odds so small that they have no meaning.
Such is the opening argument of a new book that will scare professional fund managers and private investors alike. Written by mathematician Benoit Mandelbrot and Richard Hudson, a senior Wall Street Journal editor, The (Mis)Behaviour of Markets will have you wondering why you ever dared to take out an ISA.
The core thesis of this book is that for more than a century financiers and economists have hugely miscalculated risk in financial markets. "I believe," Mandelbrot writes, "that most of the theorists have been going down the wrong track. The odds of financial ruin in a free, global-market economy have been grossly under-estimated ... The common man is wise in his prejudice that - especially after the collapse of the internet bubble - markets are risky."
It has taken market professionals a longer and financially more painful route to come to a similar conclusion. Mandelbrot has fun demolishing the Random Walk and Efficient Market Hypothesis - the belief that all relevant information is already priced into a share and that yesterday's change does not influence today's. Price changes, he believes, are not independent of each other. "If prices take a big leap up or down now, there is a measurably greater likelihood that they will move just as violently the next day."
He also challenges the orthodoxy that price changes follow the standard bell curve. This, he maintains, fits reality very poorly. From 1916 to 2003, the daily index movements of the Dow Jones do not spread out on a graph like a simple bell curve. Theory suggests that over time there should be 58 days when the Dow moved more than 3.4 per cent. In fact, there were 1,001. Theory predicts six days of index swings beyond 4.5 per cent. In fact, there were 366. And index swings of more than seven per cent should come once every 300,000 years. In fact, the 20th century had 48.
THIS book, by the pioneer of fractal geometry, might be dismissed as hindsight vision, were it not for the wider reappraisal now underway about the nature of equity market risk and the resort to stochastic modelling. The word comes from the Greek stochastes, a diviner, which in turn comes from stokhos, a pointed stake used as a target by archers. Does this mean it really does come down in the end to darts being hurled at a wall? No - but in calculating the probability of extreme outcomes, stochastic modelling is now throwing up some very uncomfortable answers for insurance companies and pension funds on the liabilities side.
But by the end of this book I was struggling with mathematical claustrophobia. Yes, broken down into its tiniest parts, markets are dynamically unstable and unpredictable. But much the same can be said of any recurring phenomena. Further, to strip market movements out of their economic, business and entrepreneurial context is rather to strip out the reason for their existence.
And then there is the counter-factual: equity markets have delivered over time a better average real return per year than either fixed interest or cash. The deeper you delve into statistical minutiae, the more this bigger picture is missed.
Are markets inherently risky? Yes, of course. Do we yet have the portfolio models and strategies to "guarantee" loss-free equity investing? No. Those who make such claims — and those who believe them — just do not understand the nature of markets.

Il Secolo XIX (Torino IT)

Novembre 3, 2005 ◊ Laura Guglielmi

MANDELBROT: HO DEDICATO LA VITA

A INSEGUIRE NUVOLE E MONTAGNE
Festival Della Scienza: Il grande matematico oggi alle 17.30 parla delle sue rivoluzionarie teorie applicate ai mercati finanziari.

Benoît Mandelbrot è uno dei matematici più importanti del mondo, ha ideato la teoria dei frattali e quella del caos. Formule utili oggi per capire i mercati azionari o per decifrare le irregolarità del clima, come descrive nel suo libro appena tradotto da Einaudi “Il disordine dei mercati. Una visione frattale di rischio, rovina e redditività” (pagg. 296, euro 25,00). Ne parlerà oggi alle 17.30 nell’aula polivalente San Salvatore, in una conferenza intitolata “La visione frattale di rischio, rovina e ricompensa. Mercati e sistemi dinamici”. A vederlo da vicino viene subito da chiedersi quante formule matematiche siano racchiusedentro quella testa. È un uomo imponente con una voce sottile, parla della sua vita e delle sue teorie come se raccontasse una favola a un bambino. Gesticola intensamente, preso dai suoi discorsi e dalle sue considerazioni. Quello che si intuisce, mentre spiega con entusiasmo le sue complesse teorie, è che le grandi invenzioni vengono fuori da un’ossessione, da qualche strana domanda che entra nella testa e non se ne va più via. Madelbrot a un certo punto della sua vita si è reso conto che la geometria e la matematica si occupavano di forme regolari, come le linee, i quadrati e le sfere, ma non delle montagne o delle nuvoleche presentano forme irregolari. E così ha deciso di elaborare una formula che contemplasse queste forme escluse dalla storia della matematica e della scienza. Si è intestardito e alla fine ha elaborato la teoria dei frattali.

Com’è nata la sua intuizione? «Non è successo all’improvviso. È un’idea che ho sviluppato nel tempo. Se si guarda il mondo con attenzione, si può notare che tante cose sono irregolari.

La scienza - l’ingegneria in particolare - fino a prima si era interessata alle superfici lisce e non a quelle ruvide. A nessuno importava l’irregolarità, così ho deciso di dedicare la vita a queste forme dimenticate. Fino ad arrivare ad applicare la mia teoria dei frattali ai mercati finanziari che variano di continuo. A questo argomento ho dedicato il mio ultimo libro».

Qualche altra applicazione pratica particolarmente interessante? «Internet. L’intensità di traffico delle mail ad esempio varia molto. In certi momenti la rete è intasata, in altri è molto più libera. Applicando la mia teoria ho notato che si poteva decifrare anche questa anomalia. La matematica ha la qualità fondamentale di identificare la stessa struttura che si trova in fenomeni molto diversi tra loro. La mia teoria è utile anche ai geologi che la usano per conoscere la struttura geometrica delle montagne. La gamma di applicazioni è infinita, ognuno può usarla per i suoi scopi. Un mio amico ha usato i frattali per la produzione di un polimero, inventando una bottiglia di plastica per la soda che la rende più fresca e non fa scoppiare il tappo. Un business da milioni di dollari».

E lei ne ha beneficiato? «Ahimè, non si possono brevettare le formule matematiche ». Tra le sue teorie ce n’è qualcuna a cui è particolarmente affezionato? «Le ho accudite tutte senza preferirne una all’altra, come con i miei due figli non faccio preferenze. Una cosa mi fa piacere: il cosiddetto insieme di Mandelbrot intriga gli studiosi così come gli adolescenti che non sanno nulla di matematica, è diventata quasi una malattia tra i giovani che la usano per giocare. È una teoria bella, ma non ha nessuno scopo. Esistono invece delle formule noiose, con calcoli matematici molto difficili, che però sono utili. La matematica è anche questo».

Lei è nato a Varsavia da genitori lituani, poi si è trasferito in Francia: quanto queste tappe sono state importanti per la sua formazione? «Le mie scoperte hanno richiesto grande concentrazione e molta dedizione. La condizione di caos nella quale ho vissuto mi ha temprato e mi ha dato un’enorme forza di volontà. A Varsavia non conducevo una vita facile e tanto meno in Francia durante la Seconda Guerra Mondiale. Non auguro a nessuno di vivere esperienze così dure. Certo è che coloro che sopravvivono a momenti così difficili, diventano più forti ».

Dopo è stato assunto dall’Ibm negli Stati Uniti. «Sì, ho lavorato all’Ibm per 35 anni. Mi lasciavano completamente libero di fare tutto quello che volevo. Inoltre, non si preoccupavano dei costi delle mie ricerche. Così sono riuscito a ottenere grandi risultati». Com’è cambiata la sua vita dopo che le sue teorie hanno avuto una così larga eco? «La mia vita è cambiata, ma non la percezione che ho di me. Le teorie sui mercati che espongo nel mio ultimo libro le ho elaborate negli anni Sessanta. Nessuno se ne accorse allora. Poi, tutt’a un tratto, in tanti hanno cominciato a studiarle e ad applicarle». C’è qualcuno che le usa ad esempio in Borsa? «C’è chi le usa e non me lo dice e c’è chi mi dice che le usa e non lo fa. Molte persone però mi hanno detto che le mie teorie hanno cambiato il loro modo di vedere le cose». E lei le applica per giocare in Borsa o al casinò? «Ci sono solo quattro cose di cui non parlo mai in pubblico: la politica, la religione, il sesso e il portafoglio, appunto».
Le Soir (Bruxelles, BE)
27/03/2006 ◊ Dominique Berns
L'invité du lundi 

Benoît Mandelbrot 

« JE SUIS UN BRICOLEUR ÉMÉRITE » 

Qu'est-ce qu'un chou-fleur et un cours de Bourse ont en commun ? La forme. Entretien avec l'un des plus grands mathématiciens contemporains. 

Prenez un chou-fleur, cassez-le en morceaux. Chacun de ceux-ci est un... chou-fleur en miniature. Une observation banale ? Erreur. Vous venez d'entrer dans l'univers de la géométrie fractale - où les objets peuvent être découpés en partie plus petites, chaque partie étant une copie de l'ensemble - découvert par Benoît Mandelbrot, un Français natif de Varsovie, Américain d'adoption. Nées il y a quarante ans de l'observation des cours du coton, ses « fractales » se sont répandues en physique, en biologie, en ingénierie... pour rendre compte du « rugueux », du « hasard sauvage ». Son dernier essai, écrit avec Richard Hudson, ancien directeur de la rédaction européenne du Wall Street Journal, Une approche fractale des marchés (Odile Jacob), est un dossier à charge contre la théorie financière moderne. Benoît Mandelbrot donnait vendredi une conférence à la Bourse de Bruxelles. Nous l'avons rencontré.

Qu'est-ce qu'une fractale ?

Comment décrivez-vous un arbre ? Comme un cylindre, qui porte d'autres cylindres un peu plus courts et un peu plus fins, et ainsi de suite ? Ou bien comme une structure où les parties sont pareilles au tout, mais en plus petit ; où les dimensions des branches résultent de certaines contraintes fondamentales de la distribution de la sève des racines aux feuilles ? Prenez l'exemple du poumon, un objet d'une complexité incroyable, d'une subtilité fantastique. Vous pouvez mesurer chaque bronche, et cela vous fera dix pages de comptes d'apothicaire. Ou décrire le poumon comme un objet fractal.

Les fractales ont renouvelé l'étude de nombreux phénomènes naturels. Comment avez-vous eu l'intuition de l'appliquer à la finance ?

La finance été mon premier amour, j'ai commencé à étudier les marchés au début des années 60, en analysant les cours du coton. C'est dans ce contexte que ma philosophie de la science s'est formée.

Comment la résumeriez-vous ?

On conçoit généralement l'univers comme une forêt vierge pleine d'embûches, dans laquelle les mathématiciens, les physiciens, les géomètres... ont dégagé une grande « clairière » - de grandes plages de régularité. Sortant de la « clairière », j'aurais pu tenter de superposer à ces territoires inconnus le même réseau de « routes perpendiculaires », mais j'ai choisi de les étudier tabula rasa. Et j'ai constaté que les limites de la « clairière » n'étaient pas arbitraires. Au-delà de la clairière, les choses ne sont pas simplement un peu plus compliquées ; elles sont très différentes. Il faut donc inventer de nouvelles techniques d'analyse, de nouvelles mesures. Avec des collègues métallurgistes, j'ai étudié, au début des années 80, la « rugosité » des fractures métalliques. Nous avions observé que les mesures usuelles dépendaient de toute sorte de détails sans signification, mais que la dimension fractale de ces surfaces était constante.

A vos yeux, la théorie financière moderne est bâtie sur du sable ; elle est fausse, dangereusement fausse. Pourquoi ?

Il y a des praticiens extrêmement habiles, qui ont une excellente connaissance des marchés et une grande conscience du risque et qui suivent des méthodes peut-être anciennes, mais qui ne sont pas sujettes à ma critique ; et il y a ceux qui pensent avoir représenté la complication extraordinaire des marchés par un modèle beaucoup trop simple et qui sous-estiment le risque. Quand je demande aux praticiens : « Utilisez-vous les techniques de la finance moderne ? », ils répondent : « Bien sûr ». Uniquement ces techniques ? « Evidemment, non », disent-ils, expliquant qu'ils combinent la théorie avec leur expérience personnelle, l'expérience de leur firme, l'opinion du patron... Mon sentiment est que le rôle de la théorie est infime, homéopathique.

Pour quelle raison ?

Sous l'influence - posthume - du mathématicien français Louis Bachelier (1870-1946), la théorie financière moderne a été basée sur la mécanique statistique, qui postule qu'il y a une vérité simple, entaché de petites erreurs visibles de très près, mais qui ne sont plus significatives si l'on prend de la distance. C'est une hypothèse qui semblait avoir été validée par les expériences passées. Ainsi, étudiant les mesures astronomiques, Gauss avait constaté qu'il y avait, de temps en temps, des erreurs tout à fait extraordinaires dans la position des planètes. C'était des valeurs aberrantes qu'il était permis d'ignorer : un chat était passé devant le télescope, un assistant avait commis une grossière erreur. Appliquer ce modèle à la finance était une idée géniale ; personne, avant Bachelier, n'avait songé à le faire de manière systématique. Mais il s'intéressait initialement à la rente perpétuelle à trois pour cent qui n'est pas sujette à de grands rebondissements - c'est l'instrument de la veuve et de l'orphelin, pas celui du spéculateur en quête de profits rapides. Il a, plus d'une fois, mis en garde ses lecteurs sur le fait que la réalité financière était sans doute beaucoup plus compliquée. Mais il n'est pas allé plus loin. C'était impossible à son époque : manquaient diverses techniques mathématiques qui ont été mises au point plus tard.

La théorie financière moderne sous-estime donc les risques encourus sur les marchés...

Selon cette théorie, il y a une grande rationalité derrière l'évolution des prix des actifs, qui dépend de développements techniques, politiques, économiques. Il y a des aléas - par exemple, quelqu'un a besoin d'argent et vend ses titres -, mais ils seraient peu significatifs. Or l'examen des données financières - prenez n'importe quel graphique de cours boursiers dans votre quotidien - montre qu'il arrive fréquemment que le cours d'un titre varie brutalement. Ces variations brutales ne sont pas des « corrections » par rapport à une tendance qui serait déterminée par des données fondamentales. Avec un collègue, nous avons estimé quelle aurait été l'évolution de l'indice S&P500 (NDLR : qui reprend les 500 plus grandes entreprises américaines cotées) sur les cinquante dernières années, en retirant les dix plus grandes variations enregistrées sur un jour. L'indice serait deux fois plus élevé ! Et pourtant la théorie conventionnelle traite ces événements comme de simples « anomalies »... 
L'article a été publié dans le Financial Times du 24 mars.

Vous êtes mathématicien, pas économiste...

J'ai eu en effet cette arrogance de m'immiscer dans des domaines où personne ne m'attendait. Cela n'a rien d'exceptionnel : la théorie moderne des marchés n'a pas été élaborée par des économistes, mais par des mathématiciens. D'autre part, je voue un respect extraordinaire aux faits, pas à la conformité avec des idées préconçues. Dans plusieurs des controverses dans lesquelles j'ai été impliqué, des gens me disaient : « Il est vrai que la réalité financière est faite de discontinuité — les cours ne varient pas de manière régulière —, mais il suffit d'ajouter des discontinuités au modèle ; la variance (NDLR : une mesure de la volatilité du cours d'un titre) n'est pas constante, qu'à cela ne tienne, on inclura une variance variable ; les grands changements se produisent par rafales, on modifiera le modèle en ce sens. » Une théorie serait-elle similaire à une liste qu'on dresse pour aller à l'épicerie ? Ce n'est pas l'idéal de la science. D'après un orfèvre comme Einstein, on peut avoir une idée qui paraît extrêmement simple et presque dépourvue de contenu mais qui, une fois développée, permet de rendre compte de la complexité des phénomènes.

En effet, vous ne faites pas d'hypothèse sur le comportement des agents économiques, ni sur le mécanisme des marchés. Tout ce qui semble vous intéresser est que le modèle « colle » aux graphiques de cours.

L'idée qu'un tel modèle existe est, en soi, une affirmation très forte. La plupart des praticiens pensent qu'il n'est pas possible d'élaborer un tel modèle, sauf de manière ad hoc.

Que peut apporter la géométrie fractale à l'analyse financière ?

Considérez l'évolution du prix d'un actif financier au cours d'une séance de cotation, sur un mois, sur un an ou sur une décennie. L'image sera similaire. Je pars de principes simples comme celui-là et j'obtiens un modèle qui mime assez fidèlement la réalité et qui peut même mettre en évidence des phénomènes qui n'étaient pas prévus, comme les bulles financières. Le modèle fractal montre que la fréquence des grands risques, des événements rares mais aux effets dévastateurs est plus grande que ne le suggère la théorie financière moderne. Celle-ci ne considère que le « hasard bénin », la théorie fractale permet de prendre en compte le « hasard sauvage ». Je suis un bricoleur émérite, je peux réparer ou fabriquer parce que je sais comment les choses marchent.

Mais vous n'essayez pas d'expliquer pourquoi les marchés financiers fonctionnent ainsi...

Personne ne sait pourquoi.

Les économistes aimeraient bien expliquer le pourquoi...

Ils ont souvent tort. L'ancien secrétaire au Trésor de Clinton, Larry Summers, qui vient de démissionner de la présidence de l'Université Harvard, avait montré, dans un article célèbre, que très souvent, les grands changements de prix n'étaient pas liés à des causes externes. Peut-on dire qu'il a expliqué quelque chose ? Non. Il est passé à côté d'un élément fondamental, à savoir que pour comprendre l'évolution des prix, il faut comprendre la nature du marché et pas seulement prendre en compte les causes externes. Mais si je ne cherche pas tant à expliquer, ce n'est pas par manque d'intérêt ou en raison d'une position philosophique. J'ai le sentiment que la difficulté de l'économie a été historiquement sous-estimée. Des gens très brillants comme Pareto ont eu l'idée qu'on pourrait décrire l'économie comme un système physique qui tend à l'équilibre. Cette idée a priori selon laquelle l'économie n'est pas plus compliquée que la physique la plus simple, ne tient pas. De même, l'idée que l'homme est rationnel est extrêmement ancienne. Mais elle n'a aucune base empirique. Une nouvelle école, autour de Daniel Kahneman, a montré que les gens agissent systématiquement d'une façon que les économistes qualifient d'irrationnelle.

Vous écrivez que les marchés ont, d'une certaine manière, chacun leur 
« personnalité ». Que voulez-vous dire ?

Richard Hudson, avec qui j'ai écrit ce livre, aimait cette expression ; il pensait que c'était une bonne image. Les prix synthétisés par les fractales ont en effet des structures intéressantes ; c'est vrai en finance comme en astronomie. Le modèle fractal prédit que les galaxies se distribuent en amas et super-amas. On a tendance à vouloir expliquer ces structures, à leur donner des noms. La question fondamentale est de savoir si elles existent vraiment ou si elles reflètent seulement la manière dont le cerveau analyse le réel. Il faut admettre la possibilité que ces structures sont produites par le hasard. Une bonne partie de la science a consisté à montrer que ces images sont factices. Quand Bohr a présenté son modèle de l'atome, tout le monde s'est réjoui d'y voir une version miniature du système solaire ; il s'est évertué à expliquer que les choses étaient en réalité fort différentes. Il faut continuellement se battre contre des explications trop tentantes et trop hâtives.



Benoît Mandelbrot est né à Varsovie et a étudié en France où sa famille, aux origines juives, s'était réfugiée dans les années 1930. Inscrit à l'École normale supérieure, il n'y reste que... deux jours, agacé par le purisme de la rue d'Ulm, et intègre l'École Polytechnique. Il étudie ensuite au California Institute of Technology, passe son Doctorat d'État ès Sciences mathématiques en France et poursuit sa formation post-doctorale avec John Von Neumann à l'Institute for Advanced Study, à Princeton. S'il enseigne dans les meilleures universités — Harvard, le MIT et Yale, où il a passé 30 ans —, c'est au centre de recherche d'IBM qu'il trouve la liberté de recherche qu'il chérit. Parmi ses ouvrages, citons « Les objets fractals » (Champs - Flammarion).

www.math.yale.edu/mandelbrot


IL SOLE – 24 ORE (Roma, IT)

9 Ottobre 2005 ◊  Armando Massarenti

MATEMATICA DELLA SEGGEZZA

«Dio non gioca a dadi», diceva Einstein, ultracelbrato in questo centenario dell'annus mirabilis, pensando alla fisica dei quanti e ai suoi aspetti probabilistici.  Che dire invece della finanza? Qui il caso sembra proprio farla da padrone. E se anche qui c'è un Dio, si può ben dire che si prenda ancor più spesso e volentieri gioco di noi. Ma l'imprevedibilità e l'ingovernabilità dei mercati finanziari è dovuta soprattuto a una cattiva interpretazione della probabilità, ci dice un altro grande scienziato, il matematico Benoît B. Mandelbrot, il padre dei frattali, nato Varsavia nel 1924 e professore emerito a Yale, che ha scritto un libro a quattro mani con Richard L. Hudson, già direttore del Wall Street Journal Europe, dal titolo Il disordine dei mercati. Una visione frattale di rischio, rovina e redditività. Pubblicato negli Usa l'anno scorso, è in questi giorni in libreria nella traduzione italiana di Einaudi (pagg. 298, € 25,00), e contiene un messaggio che tutti i risparmiatori dovrebbero prendere molto sul serio: i mercati sono molto più rischiosi di quanto saremmo portati a pensare, magari confortati dalle armoniose curve che in buona fede ci preparano i nostri analisti di fiducia.

In realtà è assai facile essere Giocati dal caso, como recita il titolo di un libro (edito da il Saggiatore) di uno degli allievi più brillanti di Mandelbrot, Nassim N. Taleb, che insieme al maestro ha scritto l'articolo che qui pubblichiamo.  È un assaggio delle analisi de Il disordine dei mercati, un volume nel quale i frattali si rivelano un modello assai più vicino al funzionamento reale della finanza.

«La mia contestazione riguarda il modo in cui i teorici della finanza, nelle aule e negli scritti, calcolano le probabilità,» scrive Mandelbrot.  Correggerne gli errori non ci farà diventare più ricchi, ma force ci impedirà di diventare più poveri.  Sicuramente ci arricchirà sul piano delle idee: idee prese dalla fisica, dalla logica, dalla metematica, dall'economia e dall' storia della finanza.  Quella che oggi va sotto il nome de «econofisica» non sarebbe possibile senza i lavori pionieristici di mandelbrot degli anni Sessanta.  E molte delle sue provocazioni del passato sono state accettate nel tempo, spesso obtorto collo, da economisti e guru della finanza.

Accadrà anche con queste, che alla fine offrono de magmatico, caotico mondo della finanza, alcune chiavi di lettura semplici e comprensibili a tutti.  Proprio come voleva Einstein, per il quale «il grandioso scopo della scienza è di abbracciare la massima quantità di fatti empirici attraverso deduzioni logiche fatte a partire dalla minima quantità di ipotesi o di assiomi.»

Süddeutsche Zeitung Magazin (München DE)
02-10-06 ◊Lars Reichardt

>>ICH WAR MEIN GANZES LEBEN LANG EIN STÖRENFRIED<<

Er stellte Fragen wie ein Kind un entdeckte so den schönsten Fachbereich der Mathematik. Ein Interview mit Benoît Mandelbrot, dem Vater der Fraktale.

SZ-Magazin: Herr Mandelbrot, wie kommt ein Mathematiker dazu, Wetterforschern, Geografen und zuletzt sogar Aktienhändlern ins Handwerk reinzureden? 
Benolt B. Mandelbrot: Wegen meiner Neugier auf alle möglichen Dinge bin ich auch schon als Philosoph beschimpft worden. Ich begreife das Wort weder als Schimpfwort noch als Kompliment. 

Waren Sie in der Schule auch schon so neugierig? Ich ging ja kaum zur Schule. Oder jedenfalls sehr spät. 
Wie das? In Polen schickten mich meine Eltem erst ab der dritten Klasse in die Schule. Sie hatten zuvor schon ein Kind durch eine Epidemie verloren und fürchteten, ich könne mich bei meinen Klassenkameraden mit irgendetwas anstecken.Aber ich konnte ohnehin schon lesen und schreiben, mein polnischer Onkel hat mir das beigebracht. Zwei Jahre später flüchteten wir nach Frankreich und bald darauf kam der Krieg,da gab es Wichtigeres als die Schule.Ich habe in der Schule also nie mein Bestes gegeben. 
Wie kamen Sie dann zur Mathematik? Durch Vererbung und die Umstände. Ich denke, meine Begabung ist großteils vererbt. Mein Onkel in Frankreich war damals ein recht bekannter Mathematiker. Er spielte Schach mit mir und sonntags sah ich ihm beim Malen zu oder wir besuchten eine Ausstellung. Einer meiner Söhne hat diese mathematische Begabung übrigens auch geerbt, der andere nicht.Jedenfalls machte ich dann während des Kriegs eine interessante Erfahrung: Ich versteckte mich in einer Schule in Lyon, mit gefälschtem Ausweis und gefälschten Lebensmittelkarten, zu einer Zeit, in der ich nicht wusste,ob ich den nächsten Monat noch erleben würde. Der Lehrer dort stellte in der ersten Woche lange,komplizierte algebraische Rechnungen auf. Ich sah plözlich einen geometrischen Ansatz, der viel einfacher und rascher die Lösung brachte. So ging es mir ab da mit den meisten Rechnungen: Ich konnte algebraische Gleichungen mit geometrischen Bildem im Kopflösen und musste nie mehr lange Rechnungen auf einem Blatt Papier erstellen. Ich konnte dreidimensional sehen: Linien, Ebenen, komplizierte Formen. Hätte ich eine ganz normale Schullaufbahn eingeschlagen, wäre diese Gabe wahrscheinlich verloren gegangen. 

Die Schule behindert die Liebe zur Geometrie? Wettbewerb zerstört Verschiedenanigkeit. In der Schule geht es darum,schneller und besser zu werden, aber nur auf eine Art.und Weise - die algebraische, und meist gilt auch nur ein Lösungsweg als der richtige. Für Bilder bleibt da wenig Platz. Vielleicht liegt dieses Misstrauen daran, dass die europäische Mathematik so stark von den Arabern geprägt wurde, in der islamischen Kultur sind Bilder ja verpönt. Zu Zeiten des großen Mathematikers Poincaré, also vor gut 130 Jahren,war das Misstrauen den Formen und Bildem gegenüber allerdings noch nicht so stark ausgeprägt. Aber im 20. Jahrhundert kam es aus der Mode, Mathematik in Bildern zu begreifen. Man traute nur mehr den Zahlen und niemand verteidigte mehr einen guten Blick für Formen.lch war allein - nicht ganz,.Der Physiker Richard Feynman etwa war auch bekannt dafür, dass er nichts verstand, bevor er sich nicht irgendwelche Diagramme aufmalte. Noch kurz vor seinem Tod beklagte er sich bei mir über Menschen, die nichts sehen könnten, und wie schwer es sei, ihnen etwas zu erklären.
Viele Ihrer Kollegen hielten Sie für einen Querkopf. Ich war mein ganzes Leben lang ein Störenfried, und das nicht nur in der Mathematik. Aber auch mein großer Held Johannes Kepler war ein Störenfried. Warum war Kepler mein Held und nicht Galileo, nicht Newton oder Leibniz? Vor Kepler waren Ellipsen eine unnütze Spielerei; erst Kepler machte sie plötzlich zu nüzlichen Werkzeugen, mit denen er die Bewegung der Planeten berechnen konnte - das war die Geburtsstunde einer neuen wissenschaftlichen ldee. Ich habe wie Kepler mein Leben lang bei den Spielsachen gesucht und die fraktale Geometrie zu einem Werkzeug in vielen Disziplinen gemacht. Zu meinem großen Glück fand ich nach dem Krieg in den USA eine Anstellung in der Forschungsabteilung bei IBM, was zwar damals nicht sehr ertragreich war, aber mir 35 Jahre lang viel Freiheit ließ. Dort besaß niemand genug Arroganz, mir zu sagen,wie ich etvas besser machen solle. Ihre wissenschaftlichen Arbeiten, die Sie nebenbei veröffentlichten, stießen allerdings häufig erst mal auf Ablehnung. Neue Verkzeuge verändern die Mathematik eben und besitzen etwas Zerstörerisches. Die Wissenschaft braucht gelegentlich Zerstörung, nicht der Menschen, aber der Gedankenansätze. Deswegen hielten meine Arbeiten wohl lange den Rekord im Abgelehntwerden. Meine bedeutendste Arbeit auf dem Gebiet der Turbulenzen wurde erst nach sechs Jahren angenommen. Der Redakteur fand einfach keinen Wissenschaftler, der sie lesen und prüfen wollte. Beim zweiten Mal fand er welche, die meine Thesen nur achselzuckend zur Kenntnis nahmen, ohne irgendeinen hilfreichen Kommentar, und beim dritten Mal verlangte der Redakteur nur noch, ich solle die Philosophie rausnehmen und die Arbeit etwas technischer gestalten, um ihm Ärger zu ersparen. 1974 kam sie in einer abgespeckten Fassung heraus und ich musste später noch eine zweite schreiben, um sie zu erklären. Eine Arbeit über den Finanzmarkt erschien bereits in den sechziger Jahren, sie erregte keinerlei Aufsehen, weil niemand sich die Zeit nahm, sie zu lesen. Ansonsten gab es immer Ärger. Meine erste Arbeit über die Fraktale wurde zweimal von Nature und zweimal von Science abgelehnt. Ich stellte Fragen, die nie zuvor gestellt wurden. Kinderfragen. Itie lang ist die Küste Englands? Man braucht Fraktale, um das genauer auszurechnen, wenn man nicht irgendeiner willkürlichen Übereinkunft Glauben schenken mag. 

Fraktale sind in der Mathematik geometrische Formen, die in kleinere Bruchstücke zerlegt werden können, von denen jedes wieder ein Echo der ganzen Figur darstellt richtig? Ja, so wie die Röschen eines Blumenkohls, die Zweige eines Baumes, die Verzweigungen eines Flusses. 

Oder lhr berühmter Mandelbrot-Baum. Warum hat sich vor Ihnen niemand für diese Formen interessiert? Ich weiß es nicht. Frakale waren in der Mathematik schon zur vorigen Jahrhundertwende bekannt. Sie gehörten allerdings noch zu den Spielsachen, die niemand groß beachtete. Ich und viele andere nach mir haben sie ausprobiert und allmählich zu einem Werkzeug ennwickelt. Die Unordnung ist doch interessant, sagte ich mir, vielleicht kann man sein Verständnis vertiefen, wenn man sich mit fiaktalen Formen beschäftigt. Fraktale Formen sind in der Natur viel stärker verbreitet als die glatten Geraden und Flächen der griechischen Geometrie, nämlich überall dort, wo es raue, unregelmäßige Strukturen gibt, also fast überall. Die Lunge ist fraktal, die Niere. sogar das Seegras. ln den Gesellschaften des Mittelaters war beinahe alles fraktal, rau und shief: die Betten, die Wände, alles außer einigen wenigen Dingen wie der lris des Auges. des Vollmonds, der konzentrischen Wellen im See, in den man einen Stein warf. Die griechische Geometrie befasste sich nur mit diesen sehr seltenen streng geometrischen Formen. Erst mit der Industrialisierung treffen wir diese weichen, geraden Formen auch im Alltag häufiger an. In der Natur überwiegen die rauen, unregelmäßigen Fraktale immer noch. Aber der Kontrast zwischen rauer Natur und weichen, streng geometrischen Industrieformen schwindet immer mehr. 

Welche Werkzeuge hat Ihre fraktale Geometrie geschaffen? Man kann heute bessere Wettermodelle erstellen, Flussströmungen, Gehirnwellen oder seismische Erschütterungen genauer untersuchen.Autoantennen sind heute in der Regel fraktal konstruiert, was viele Vorteile mit sich bringt sie sind kürzer und haben auch einen besseren Empfang. Ein Freund von mir hat ein fraktales Polymer entdeckt, das dem PET-Polymer beigegeben wird. Coca-Cola-Plastikflaschen halten heute deshalb einem höheren Druck stand,so spart die Industrie in der Fertigung viel Material und Geld ein. Die Lungen lassen sich genauer beschreiben, ebenso wie die Küste Englands. 

Ihr jüngstes Buch behandelt den Verlauf der Aktienkurse. Damit beschäftige ich mich schon seit beinahe vierzig Jahren. Mit der fraktalen Geometrie lassen sich die wilden Kurssprünge an der Börse und Schwankungen der Rohstoffpreise oder Wechselkurse viel besser nachvollziehen als mit herkömmlichen Modellen. Wir verstehen die Finanzmärkte heute schon viel besser und wissen, dass nach alten Investitionsformeln wie Black-Scholes die Risiken an der Börse weit unterschätzt werden. 

Hat lhr Buch das Verhalten an der Vall Street verändert? Im Laufe der Zeit wird es das schon.Die Tatsachen, auf die ich mich stütze, sind an der Börse eigentlich unumstritten, auch bei den Bankern. Die Finanzwissenschaftler haben meine Thesen allerdings nicht begrüßt und wehren sich noch gegen meine Formeln. Aber immer mehr Marktteilnehmer ziehen meine Fraktalanalyse inzwischen zur Chartanalyse heran. Durch den jüngsten Widerstand gegen Pläne in den USA, mit Pensionen stärker am Aktienmarkt zu spekulieren, sehe ich mich auch schon bestätigt. 

Spekulieren Sie selbst an der Börse? Über drei Dinge habe ich mich mein ganzes Leben lang nie öffentlich geäußert: Politik, Religion und mein Portfolio. Meine Fraktalanalyse kann ohnehin keine konkreten Vorhersagen leisten. 

In andere wissenschaftliche Disziplinen haben Sie sich aber immer wieder gern mit lhren Ideen eingemischt Für einen Mathematiker ist das sehr ungewöhnlich. lch bekam einmal einen Preis in Japan und durfte beim Festbankett neben der Kaiserin sitzen, die mich fragte: Gibt es irgendeinen Grund für die Auszeichnung Ihrer Arbeit, den auch ich verstehen könnte? Ich antwoftete: Natürlich,lhre Majestät, wenn ich lhnen nur einige Bilder von Hokusai interpretieren dürfte. Hokusai war ein sehr berühmter japanischer Maler, der mit simplen Strichen beinahe caftoonartig etwa den Berg Fuii malte. Ich erwähne das,weil man heute sogar die Kunst in fraktal und nicht-fraktal, in nicht-geometrisch und geometrisch einteilen kann. Kandinsky war fraktal, auch Jackson Pollock. Was ich sagen möchte: Ich denke wahrscheinlich wirklich eher wie ein Philosoph als wie ein Mathematiker.

Süddeutsche Zeitung-Online (München DE) ◊ 

Hans von der Hagen 

"DIE RISIKEN WERDEN SYSTEMATISCH UNTERSCHÄTZT"

Wie riskant ist es, eine Aktie zu kaufen? Zu Recht dürften Anleger annehmen, dass die Risiken größer sind als viele Ökonomen annehmen — sagt der Mathematiker Benoît Mandelbrot.

Benoît Mandelbrot, geboren 1924 in Warschau, ist emeritierter Professor an der Universität Yale. Im vergangenen Jahr erschien sein Buch "Fraktale und Finanzen" auf deutsch.

Der Normalfall entpuppt sich zuweilen als unberechenbar: wenn ihn die Normalität verlässt. 

Plötzlich tauchen dann Risiken auf, die nicht einkalkuliert wurden. Fatal kann das etwa an der Börse sein: So wie im Sommer 1998. Da stürzte der Dow Jones binnen Tagesfrist um 3,5 Prozent ab. Nach der gängigen Theorie hätte das nicht passieren dürfen — nicht in 100.000 Jahren.

Und dass der wichtigste Börsenindex der Welt binnen weniger Wochen dann gleich zwei Mal noch weit deutlicher verlor, erst recht nicht. Geschehen ist es trotzdem.

Die Finanzmärkte gebärden sich also wilder, als die herkömmliche Theorie es wahr haben will, sagt der Mathematiker Benoît Mandelbrot. Demnach würden die Risiken unterschätzt — und die erwarteten Renditen zu hoch angesetzt.

Doch wie kann man diesen Begriff Risiko konkret werden lassen? Benoît Mandelbrot gibt Antworten.

Ständig muss man sich mit dem Risiko auseinander setzen: Man versucht es zu vermeiden, oder an die hübsche Schwester, die Chance, zu denken. Doch meist bleibt es lediglich bei dem vagen Gefühl: Ein Risiko ist groß oder klein. Wie kann man diesen abstrakten Begriff real werden lassen?

Das hängt ganz von dem jeweiligen Kontext ab und ist von Person zu Person unterschiedlich. Vor allem der Bereich der verhaltensorientierten Wirtschaft hat überzeugend dargelegt, dass die meisten Personen es kaum schaffen, Risiken zu vergleichen. Sie dann auch noch numerisch beurteilen, ist ungleich schwieriger. Gleichwohl kennt jeder Ereignisse, die selten sind, aber weit reichende Konsequenzen haben können. 

Wir erinnern uns an diese alten Verse: Weil ein Nagel fehlte, ging ein Hufeisen verloren. Weil ein Hufeisen fehlte, ging ein Pferd verloren. Weil ein Pferd fehlte, ging eine Schlacht verloren und damit ein Königreich. Manche halten es für völlig ausgeschlossen, dass derartige Ereignisse beherrschbar seien. Andererseits: Sie sollten es sein.

Ein Ort, an dem Risiken sich schnell in Euro und Cent ausdrücken, ist die Börse. Viele Anleger denken, sie könnten das Risiko einer Investition abschätzen. Doch das geht häufig schief. Warum?

Was an der Börse geschieht, ist nicht vorhersagbar. Und doch muss man lernen, mit der Ungewissheit umzugehen. Solange es der verhaltensorientierten Wissenschaft aber nicht gelingt, ihre Modelle in Zahlen zu fassen, behilft man sich eben mit der klassischen mathematischen Zufallsbeschreibung. Das bedeutet, dass das Risiko eines Investments letztlich anhand statistischer Regeln beurteilt wird. Doch dabei wird alles auf den Begriff Volatilität reduziert, wie ihn das statistische Varianzkonzept vorgibt. 

Das bedeutet ...

... dass unterstellt wird, dass Kursschwankungen der Normalverteilung folgen, also von wenigen Ausnahmen abgesehen in einem bestimmten Rahmen bleiben. Ich habe mit Nachdruck darauf hingewiesen, dass dieses Konzept viele Schwachstellen hat und damit zur Beurteilung des Risikos an den Finanzmärkten untauglich ist. Man unterschlägt, dass die Aktienkurse auch große Ausschläge machen können, und die haben große Bedeutung: Würden die zehn schlimmsten Kursabstürze der vergangenen sieben Jahre aus dem S&P-500-Index herausgerechnet, stünde das US-Börsenbarometer heute doppelt so hoch. Daher werden die Risiken an den Finanzmärkten systematisch unterschätzt. 

Viele Menschen bleiben dem Aktienmarkt fern, obwohl die Erträge, die im Laufe vieler Jahre mit Aktien erzielt werden könnten, eigentlich deutlich höher sind als die Zinsen festverzinslicher Papiere. Gibt ihnen die ungewisse Furcht recht? 

Man hört oft, dass viele Leute Angst vor der Börse haben. Sie haben zuwar keine numerische Vorstellung von den innewohnenden Risiken, doch sie liegen richtig, wenn sie annehmen, dass diese Risiken höher sind als die Ökonomen denken.

Wie zufällig ist denn der Zufall an der Börse?

Die meisten Leute haben nur eine sehr einfache Vorstellung vom Zufall und denken, er könne nur eine Form annehmen: Da kommt dann der Wurf der Münze ins Spiel. Das Ergebnis vieler Würfe ist der Zufall. Natürlich geht die Mathematik mittlerweile viel weiter.

Manche Mathematiker wissen, dass der Zufall andere, sehr unterschiedliche Formen annehmen kann. Doch Leute der Praxis bezeichnen diese als unrealistisch — als bloße Gedankenspiele.

Ich habe allerdings nachgewiesen, dass sie keineswegs nutzlos sind. Denn die Varianten des Zufall können viele verschiedene Formen annehmen — vergleichbar etwa den Aggregatszuständen fest, flüssig oder gasförmig.

Der Zufall kann also brav oder wild sein?

Genau.

Gibt es aus Sicht eines Mathematiker einen Unterschied zwischen Börse und Spielsalon?

Ein Mathematiker kann ein Spiel nur dann untersuchen, wenn es strikten Regeln gehorcht, die sich im Spielverlauf nicht ändern. An der Börse indes agieren Menschen. Und die sind in der Lage, auf Neuigkeiten zu reagieren. Es ist durchaus wert, sich in Erinnerung zu rufen, dass die Wahrscheinlichkeitsrechnung von zwei Mathematikern – Pascal und Fermat – begründet wurde, die von einem professionellen Spieler – de Méré – beraten wurden.

Wenn an der Börse der Zufall reagiert, wie bekommt man dann das Risiko in den Griff?

Man kann das Risiko nach derzeitigen Wissensstand nicht beherrschen. Bestenfalls kann man es erhöhen oder verringern.

In der Mathematik behilft man sich zuweilen mit orignellen Ideen, um den Zufall in Modellen fassen zu können. Da gibt es etwa den berühmten Random Walk, sprich der torkelnde, nicht vorhersehbare Gang eines Betrunkenen oder der unregelmäßige Weg eines Getreidepollen durch einen Wassertropfen. Was hat das mit dem Zufall an der Börse zu tun?

Der Random Walk ist ein Bild, eine nützliche Umschreibung des Zufalls, mit der ein geistreicher Mathematiker Elemente des “Kopf-oder-Zahl”-Spiels erklärte. Der Zufall verhält sich demnach wie ein Betrunkener: Die Richtung des nächsten Schrittes ist zwar unbekannt, aber es wird unterstellt, dass es nur ein kleiner Schritt sein wird. Dieser Trunkenbold wurde im frühen 20. Jahrhundert ins Leben gerufen und als ein Modell für den Finanzmarkt präsentiert. Doch es ist gescheitert. Dass es nach wie vor verwendet wird, reflektiert die unbefriedigende Situation in der Finanzwissenschaft.

Ist es denn sinnvoll, Modelle aus anderen Fachbereichen wie etwa der Physik auf die Finanzmathematik zu übertragen?

Da es nur wenige Modelle gibt, um die Komplexität der realen Welt zu beschreiben, wird das Instrumentarium zwischen den Fachgebieten rege getauscht. Nicht die Herkunft zählt, sondern allein die Qualität der damit erzielten Ergebnisse.

Der späte Eugene Wigner, ein großer Physiker, hat die Effektivität der Mathematik in der Physik als "unverschämt" beschrieben. Aber seine Worte gelten noch viel mehr für die Welt der Finanzen. Unglücklicherweise sind aber viele Ausleihungen der Finanzen bei der Physik erbärmlich gescheitert.

Sie nehmen dafür Leihe beim Wetter, genauer bei den Turbulenzen des Windes ...

Beim Vokabular des Wetters haben sich auch schon Leute wie Morgan und Carnegie bedient. Mir ging es aber gar nicht um die Quantifizierung dieser verbalen Analogie, sondern ich fand heraus, dass sich sowohl Wetter — als auch Preisveränderungen mit sehr speziellen Werkzeugen untersuchen lassen. 

Sind nicht bislang die Ökonomen mit den herkömmlichen Modellen ganz gut gefahren?
Jeder nutzt eine Kombination unterschiedlicher Ansätze. Und immer wieder wird dabei die Mathematik um Hilfe gebeten. Doch ich habe oft mit Händlern gesprochen und kam schon vor langer Zeit zum Schluss, dass sie nur sehr begrenzt auf mathematische Methoden setzen und darum die Mathematik in diesem Bereich genau genommen weder Fluch noch Segen verdient. 

Was ist der Unterschied zwischen Ihren Ideen und der Chaos-Theorie? 

Ich habe in vielen Bereichen gearbeitet. Die Mandelbrot-Menge (sichtbar gemacht in dem berühmten Apfelmännchen) enthält keine Zufallskomponente und gehört sowohl zur Chaostheorie als auch zur Fraktalen Geometrie. 


Das ist ein Fraktal: der berühmte Apfelmann. Mandelbrot hat diese geometrischen Formen erstmals auf diese Weise dargestellt. Es geht um das Prinzip der Selbstähnlichkeit: Die kleinen Gebilde sind das Echo des großen Ganzen. Das ist nicht nur schön anzuschauen, sondern hat auch praktischen Wert: Komplexe "rauhe" oder verwickelte Strukturen lassen sich als Fraktal interpretieren und damit berechnen. Bild: Piper


Aber sie hat keinerlei Relevanz für meine Arbeiten zu den Finanzmärkten und die wiederum haben keine direkte Verbindung zur Chaostheorie. Ich glaube, die Chaos-Theorie kann zu den Finanzwissenschaften nichts beitragen.

Phänomene wie Kursblasen, die in der herkömmlichen Finanztheorie als Entgleisung des Marktes, als irrationale Erscheinungen behandelt werden, bekommen bei Ihnen eine rationale Komponente. Warum?

In den sechziger Jahren habe ich gezeigt, dass Kursblasen zwei Ausprägungen annehmen können. Manche sind – das ist wenig überraschend – durch irrationalen Überschwang geprägt. Andere folgen wiederum durchaus rationalen Mustern und verhalten sich damit so, wie es die Finanztheorie uns nahelegt. Ein Kriterium, dass beide Blasentypen schon früh unterscheidbar machen würde, wäre sehr hilfreich. 
Müsste es nicht eine Finanzmarkt-Soziologie geben, um den vielfältigen Anlegertypen und deren Reaktionsmustern gerecht zu werden? Und um die auftretenden Turbulenzen und Risiken besser verstehen zu können?

Das Verständnis von den Finanzmärkten hat sich in den letzten einhundert Jahren — mithin seit der Theorie vom zufälligen Münzwurf — noch nicht wesentlich weiterentwickelt. Wir brauchen Spezialisten in vielen Feldern, um weiterzukommen. 


The Sunday Telegraph (London UK)
October 17, 2004 ◊ Martin Baker
 
THE FOUNDING FATHER OF FRACTAL THEORY WARNS THAT ANOTHER GREAT CRASH IS A REAL THREAT 

Preposterous though it seems, there is something of the lone gunslinger about Benoit Mandelbrot. He is Sterling Professor of Mathematical Sciences at Yale University. And, yes, he is turning 80 next month. But if ever a man fixed the establishment in the eye and shot from the hip, it is Mandelbrot.
Next week is the 75th anniversary of the Wall Street Crash of 1929 - now consider this extract from the book Mandelbrot is publishing next month: "The financiers and investors of the world are, at the moment, like mariners who heed no weather warnings."
No, no, no. Surely it couldn't happen again? Conventional wisdom tells us that we understand risk so much better now. Those clever hedge fund chappies have got it all sewn up, surely. There has been the occasional disaster, such as the collapse of the huge US hedge fund Long Term Capital Management in the late 1990s. But we all survived. The investment industry has a sophisticated understanding of the riskiness of the market, and by using analytical tools such as chaos theory, the risks are managed and controlled.
Unfortunately not, according to Mandelbrot. And he should know. As the founder of fractal geometry and the discoverer of the Mandelbrot set (pictorially represented as beautiful, complex swirls of coral) Mandelbrot is acknowledged as the father of chaos theory. Here are his views of the current state of play: "A few fund managers have experimented with these concepts [of price dependence, whatever that is, and volatility]. They often call it chaos theory - though strictly speaking that is marketing language riding on the coat-tails of a popular scientific trend. In reality, the mathematics is still young, the research barely begun, and reliable applications still distant."
Mandelbrot has tweaked a few tails in the academic world, too. James Gleik, author of one of the many books on chaos theory, acknowledges Mandelbrot's contribution to the doctrine, while calling him "exasperating and indispensable".
So what is the principal theory of this near-octogenarian, so often described as a maverick? It was clearly a good idea to find out before having lunch with him.
Fractal geometry is a way of describing complex, irregular shapes that repeat themselves in nature. Take a leaf on a fir tree, for example. The leaf itself is a mini-me version of the whole tree. And if you look at the individual bits of the leaf, they look like the leaf that looks like the tree. So you have a complex mathematical formula that describes a pattern that keeps repeating itself. Thus a single formula describes lots and lots of data. This is the kind of thing that makes mathematicians happy.
The practical applications of the theory are that it can be used to model and describe, though not predict, a huge number of complex phenomena such as coastlines, water and air turbulence, galaxy clusters, and the fluctuations of stock markets and commodity prices (there is an hilarious passage in the book describing early research on cotton price fluctuations that reads like a comedy thriller). By describing such phenomena, fractal geometry moves on from Euclidian geometry, which is confined to smooth shapes and planes.
Armed with this very basic understanding of his work, I meet the man himself in a fantastically noisy French restaurant. Mandelbrot is tall, fairly robust, and has the thick-lensed spectacles of academic cliche. He has a Clouseau-esque accent, despite having worked at IBM in the US since 1958. But there is little of Peter Sellers about this man. His mind is like a steel trap.
It turns out the publication of The (Mis)Behaviour of Markets - A Fractal View of Risk, Ruin and Reward is not entirely designed to upset the financial community. Mandelbrot, after all, is a teacher with a didactic urge: "Part of my business may be to return mathematics and geometry to its role as an instrument to organise and understand the patterns of nature."
At this point readers may be crying out that markets are supposed to be rational phenomena, not natural ones. According to the efficient market hypothesis (a phrase coined by one of Mandelbrot's students, apparently) only rationally relevant information is priced into an asset or market. So what use is a formula that describes the natural world?
Mandelbrot's point is that, whatever the causal factors that go into price movements, markets and prices behave as if they are natural phenomena. He says: "My purpose is always to observe the symptoms and have a model of what is being seen. In the case of markets, it is frightening because there are so many people of great brilliance and extraordinary greed who work there. They don't understand the market, but they understand the numbers."
It is easy to see why Mandelbrot has a reputation for arrogance. He is, simply, very clever indeed, and is impatient with those who aren't. His fractal theory identifies three states of randomness - mild, slow and wild - and he believes that this model describes market behaviour far better than any other theories of randomness.
If he is hard on the financial community, it is because he believes investment managers and advisers are failing investors: "A stockbroker wrote me a very plaintive letter asking why I was giving stockbrokers such a hard time. His argument was that what he did was right 98 percent of the time. Why bother about the events that occur in the rest of the time? The answer is that those events are the ones that really count."
It is said that no one hurries like an old man, and Mandelbrot knows that at 79, time is precious. This only exacerbates his impatience with the financial community: "It is quite clear that some portfolios that were declared to be free of risk turned out not to be. They are very good for 90 percent or more of the time, but at the critical moment, they fail. They are just dreadful. Given the inter-connectedness of things, they may lead to very, very embarrassing complications for the whole world."
His best attempt to save the world, or at least make society aware of its incomprehension of the riskiness of the markets it depends on so much, is probably contained in a book that is surprisingly entertaining (much credit must go to Richard Hudson, the former European bureau chief of The Wall Street Journal, and co-author).
Now Mandelbrot is writing his memoirs - "purely what I remember. I won't research and check dates unless I absolutely have to". They should make compelling reading. Born in Warsaw in 1924, his family moved to Paris in 1936. As a Jew he was lucky to survive the Nazis, and had to move constantly. One possible benefit was the lack of a conventional education (he was tutored by an artist uncle who was also a professor of mathematics).
Mandelbrot says he inherited his independent tendencies from a father who saved his own life by refusing to stay on the road with fellow Jews who had been liberated from an internment camp during the war. Mandelbrot senior set out on his own and took refuge in a wood; those who stayed on the road were strafed by Stuka fighter planes. Following his father's untimely death, the youthful Mandelbrot also learned about the market, selling the crude clothing his father had made to eke out a living at distressed seller prices. "It put food in our mouths," he says.
Mandelbrot was a brilliant student and held a variety of academic positions, before resigning a post in France in 1958 in order to work in IBM's famous ideas factory (a group of oddball intellectuals paid to come up with great innovations). He was already seen as a cross-disciplinarian and a maverick and had created for himself "a very hostile intellectual environment. France does not like people not to belong".
For the last five years he has been at Yale, feted for the long-delayed publication of his paper on fractal geometry. And now, in his memoirs, he's turning those fearsome analytical powers on himself: "There are many things I begin to understand better now."
Born: 1924.
First job: Lecturer in mathematics, University of Geneva.
First senior job: Sterling Professor of Mathematics at Yale. “I moved fast up the ladder, starting at the top job aged 75!”
Drives: A Toyota mini-van.
Pay: “Full-time Sterling professors earn $200,000. I’m not full time, but I have many other sources of income.”
Favourite book: “There are so many different things. If I were marooned on an island I’d take a lot of paper and a pen and write my own book. Maybe that’s arrogant.”
Ideal holiday: “I never take an official holiday. I take time off when I feel like it.”
Most inexcusable luxury: “Our house, which is far too big, and I spent a ridiculous amount of putting it back into shape. But that’s an excusable luxury.”



The Technical Analyst 
January/February 2005

In the late 1980s and early 1990s, Chaos Theory was a fashionable way of looking at the world, complete with essential vocabulary (turbulence, determinism, fractals) and posters of Mandelbrot sets. Yet today, far from being a theory with which to illuminate, it is too often used to blag - especially in the financial markets where 'black box' solutions abound.
Benoit Mandelbrot's book will do much to set the record straight.
This is the first book he has letters on finance for lay readers and there are few others who could write about the application of fractals - a branch of mathematics that perceives hidden order in the irregularity of nature - to the financial markets with such authority and, thanks to his co-author Richard Hudson, clarity.
Mandelbrot's CV is impressive: professor of mathematics at Yale, inventor of frontal geometry, and winner of numerous scientific medals and prizes. Richard Hudson also ranks high amongst his journalistic peers, having been managing editor of the Wall Street Journal Europe for six years.
The book is organised into three parts. Part one provides a convincing argument against the Modern Theory of Finance. It argues that markets, like most natural phenomena, operate according to a power law. This means that instead of the ''mild mannered bell curve'' of extreme values occur much more often than would be expected.
Why is it, Mandelbrot asks, that ''the seemingly improbable happens all the time in financial markets.'' The 6.8% decline in the Dow Jones Industrial Average on the 31 August 1998 had, according to Mandelbrot's measure of standard theory, a one in 20 million chance of happening.
Such incidents, often viewed as anomalous by the markets, can lead to financial run. Yet much of financial theory continues to be based on assumptions of normal distribution. This is ''...the guiding principle for many of the standard tools of modern finance... taught in business schools and shrink-wrapped into financial software packages... [It] is a house built on sand."
According to these principles, you are ''more likely to get vaporized by a meteorite landing on your house than you are to go bankrupt in a financial market."
The second part of the book is humbly entitled ''The New Way", in which Mandelbrot talks us through his findings with regular reference to fractal cartoons. His fractal cartoons explain how seemingly irregular chart patterns can be built up by regularly repeating patterns at many different scales. This fractal view of the financial markets can explain why all charts look similar, regardless of timeframe.
In essence, his models highlight two important characteristics of the market: Price discontinuity and long-term dependence. With price discontinuity, prices move with ''wild randomness" where the ''fluctuation from one value to the next is limitless and frightening." Under these assumptions, the odds of ruin are far more realistic - more like one in ten or one in thirty.
Another property of wild randomness is that volatility is concentrated into clusters and these clusters occur at all scales. This also matches the data. For example, nearly half of the decline in USDJPY from 1986 to 2003 occurred in just ten days (out of the 4,695). If you then focus in on those ten days, then most of the decline was further concentrated into a few minutes. And so on.
Prices do not move smoothly and continuously from one value to the next, but ''jump, skip and leap - up and down."
The second important characteristic, long-term dependency, recognises something that technical analysts have done for a while - that prices do not move in a random walk as predicted by the Efficient Market Hypothesis.
Events of the past are still playing themselves out in today's prices. One of the authors' illustrations is how the Great Depression made those investors who lived through it more risk averse. ''Their memories provided a practical form of long-term dependence in the financial markets. ls it any wonder than in 1987, when most of those men were gone and their wisdom forgotten, the market encountered its first crash in nearly sixty years?" But, he warns, ''The long-range dependencies in prices create a kind of tendency in the data - not towards any particular price level, but towards price changes of a particular size or direction." He continues, "The changes can be persistent, meaning that they reinforce each other. . .
or they can be anti-persistent, meaning they contradict each other. Because of this, he thinks that ''spurious patterns'' make the markets deceptive and that technical analysts are the ones being deceived.
Yet Mandelbrot's attitude towards technical analysis isn't as emphatic as his other views. At times he seems dismissive, describing technical analysis as ''financial astrology'' and part of the ''fun-house mirror logic of markets, but elsewhere he seems less certain of how technical analysis fits into his model, agreeing that: “... a by-now substantial body of economics research suggests that there is, indeed, money to be made in such a ''trend-following'' strategy; how much, and whether it is worth the risk and expense, is a matter of debate. But clearly, the market pros have already voted: More than half of currency speculators play some form of trend- following game... '' This hesitancy seems to stem from a respect for the markets and a belief that the markets' understanding, conscious or not, may be far ahead of any economic theory: ''The market has known for years that the Black-Scholes formula for option pricing is "simply wrong. . .
Improving or replacing Black-scholes is one of the liveliest sub-disciplines in mathematical finance."
Referring to the equity premium puzzle, an academic debate which struggles to understand why equity premiums should be as high as they are, Mandelbrot says: ''Rea1 investors know better than the economists. They instinctively realize that the market is very, very risky, riskier than the standard models say.
So, to compensate them for taking that risk, they naturally demand and often get a higher return."
In the third section, Mandelbrot and Hudson list what they call the ''Ten Heresies of Finance'. Mandelbrot's challenging conclusion to technical analysis is that you cannot fore- cast the financial markets. But he does not mean it in the same sense that proponents of the Efficient Market Hypothesis or Random Walk do. To him, such thinking is equally flawed because it does not recognise the long- term dependency of prices.
So can any of Mandelbrot's conclusions be used for trading and investment decisions? Well, according to him, yes. You may not be able to forecast direction, but with the understanding that periods of high-volatility cluster together, then you can step out of the market at those periods and reduce the chance of loss and ruin. The question he leaves unanswered is how to do this in practice. 
Regardless of whether you will like his conclusions or not, The (mis)Behaviour of Markets is highly recommended to anyone working in the financial markets. It is both entertaining (no doubt because of Richard Hudson's involvement but also because Mandelbrot talks openly about his route to scientific discovery) and informative. Above all, however, the book is recommended because it is a serious presentation, albeit written for the layman, of Mandelbrot's formidable views.  



The Times (London UK)
June 16, 2005 ◊ City Diary by Martin Waller

A RARE appearance for Benoit Mandelbrot at the London School of Economics this evening, to explain why he thinks financial markets are far riskier than we think. The LSE somewhat underwhelmingly describes him as “a leading mathematician”. He is arguably the most famous mathematician of the past three decades and did much to invent chaos theory.


The Times (London UK)
December 11, 2004 ◊ Howard Davies, 
Director of the London School of Economics

THE LAW OF RISK? DON’T BET ON IT

In August 1998 John Meriwether’s Long Term
Capital Management, then New York’s most
fashionable hedge fund, with the Nobel prizewinner Myron Scholes aboard, hit the rocks. In the wake of the Russian Government’s debt default, the value of its investment portfolio fell dramatically. The loss on one day alone was so large that, according to their risk model, it should have occurred only once in 80 million years. That was on a Thursday. The next Wednesday the same thing happened again.
Either Meriwether, Scholes and their crew were very unlucky sailors indeed, or their risk models — based ultimately on the efficient markets theory — were faulty. Mandelbrot is clear on which hypothesis he favours. He believes that the whole edifice of the capital asset pricing model (CAPM), and what we know as modern financial analysis, is built on sand, and that financial markets are far riskier than the theories predict. In other words, what they teach at business school is almost guaranteed to lead to shipwreck.
The (Mis)behaviour of Markets is mercifully
equation-free, except in the notes, but the argument is essentially statistical: Mandelbrot is a mathematician of some distinction, not an economist. To simplify, the CAPM Mk I was built on an assumption that while price changes in financial assets are essentially random in the short term, in the long run they are normally distributed. In other words: they can be organised in a bell curve, with most price changes small, concentrated in the middle of the curve, and just a few big moves up or down in the tails of the distribution at either end. 
Mandelbrot’s own work on cotton prices, and other analysis of more recent data on equity markets, has suggested that there are, in practice, far more large price moves than the theory predicts. Furthermore, there are some patterns observable in these big moves which may allow investors to foresee them, to some extent at least. Mandelbrot uses fractal geometry (don’t ask) to this end: others use chaos theory.
The maths are complex, but the practical
implications are straightforward. If markets are more volatile than we think and the seas are rougher than they were, banks need to hold more capital to ensure they can survive wild price swings. Regulators should require them to hold more, and to test their portfolios against the possibility of extreme events. Investors must accept that if they hold a risky portfolio, they could lose their shirts.
All this is well explained by Mandelbrot and his
partner Hudson, a Wall Street journalist charged with translating equations into English. They give a balanced view of the way that academic thinking on markets has evolved. Perhaps inevitably, Mandelbrot overstates the significance of his own contributions. That is forgivable — it is his own book, after all. What are less easy to take are his tiresome and indiscriminate attacks on journal editors, universities, other academics — indeed anyone who has made the error of underestimating his genius and rejecting his articles for publication. At times, indeed, The (Mis)behaviour of Markets is more fractious than fractal.
Postmodern finance has yet to produce a view of the world with the alluring appeal of the efficient markets hypothesis, or indeed anything with comparable practical application. “This book will not make you rich,” Mandelbrot warns us at the start. It is popular science, rather than financial advice, though none the worse for that. “The financiers and investors of the world are, at the moment, like mariners who heed no weather warnings,” the authors say. Their mayday call is worthy of our attention.


The Times (London UK)

Higher Education Supplement ◊ 11 November 2005  ◊ Rudi Bogni (banker)
SAGE ISSUES A WARNING ON PROPHETS
If there is one message I would wish to survive this book, it is this: finance must abandon its bad habits and adopt a scientific method. 
I do not claim to have the answers. I know a few things, gleaned by long research and free thought. Interest in my hypotheses has waxed and waned over the years." 
This comment pretty much sums this book up. It is written in the first person by Benoit Mandelbrot, although co-authored by Richard Hudson, formerly managing editor of The Wall Street Journal. It is a strangely cohesive first person, made up of Mandelbrot's academic persona and rightful lack of modesty for his intellectual achievements, his naive, almost childish, enthusiasm and Hudson's superb skills of mass communication. 
Mandelbrot is Sterling professor of mathematical sciences at Yale University and the father of fractal geometry. And he is no longer a young man. I do not know who convinced him to write this book with Hudson, but it was a splendid idea. 
His voyage through the world of economics and quantitative finance and then on to econophysics sounds very familiar. I went through the same journey the hard way, learning mathematics as I went along. He dashed through it on the wings of his master's knowledge of maths and geometry, detouring into other sciences' territories whenever it took his fancy. He and I even spent time with the same visionaries, such as Richard Olsen in Zurich, a researcher in high-frequency financial data, and we landed on the same shores, such as behavioural finance. 
The difference between us is that the theories that he rightly takes apart, the CAPM (capital asset pricing model) or the Black-Scholes formula, were proposed either by students of his or by researchers who followed him, whereas for me these researchers were the priests of finance one was supposed to look up to. 
When Mandelbrot makes light fun of the economists' utility curve, I feel a deep sense of brotherhood across the age and intellectual divide. Whereas physicists dreamt up dark matter when the figures would otherwise not add up, economists created fictional totems on which they dare to base a reassuringly quantitative construction. One tries to fill the picture, the other just inserts faces and landscapes on a totally arbitrary abstract painting. 
The naked conclusion of this book is that there is too little skewness and too much kurtosis in financial markets - that is, the odds are worse and the risk is higher than standard financial literature would have us believe. I could not agree more. I have always thought that those bank boards were deluding themselves when, having introduced "value at risk", they believed they could forecast their maximum potential losses. 
The consequence of what Mandelbrot is saying and Hudson is communicating so well is that a lot of commonly practised asset-management styles are uni-dimensional in a fractal world of dimension higher than 1. It is clear that one or both of the authors have not only read the academic texts and the peer-reviewed papers of modern finance, but that they have also read the published works of the practitioners of modern finance. 
They stop short, however, of giving those practitioners any credit. Indeed they seem to point to foreign-exchange traders' "chartism" as one of the voodoo practices of finance. A more charitable view is that practitioners contributed to the calibration of models, without which many of the models still used by financial institutions would have caused much more damage. 
Mandelbrot and Hudson skate over the Garch (generalised autoregressive conditional heteroskedastic) family of models, though a more detailed review on their part would have been useful to the reader. 
More culpably, they sail through the Long-Term Capital Management debacle at speed, whereas no other contemporary live example would have been more useful to illustrate Mandelbrot's case against financial paradigms still too influenced by shaky economics and unreliable econometrics rather than by physical-type models. 
Mandelbrot is a troublemaker; he loves to stir up controversy and to set himself up as the target of dissent. He destroys icons from the height of a long life in academic research, of interdisciplinary co-operation and deep understanding of those who came before him. The historical perspective, his insight into the work of younger but already acclaimed contemporaries, and the freshness of his questioning of fashionable fads is unique and make this book precious. 
It might have been the intention of the publisher just to cash in on the appeal of Mandelbrot's reputation with a book that was accessible to the finance world's unwashed. The end product is much more than that: a book that lets itself be read as a crime story but that teaches and forces the reader to think. Anyone with a reasonable cultural background can read it and profit from it. They will at least be more restrained in how to invest the family's savings, or, if not, they will know that what they are doing is gambling. 
Watch the tails of the distribution curve. If they look fat, they are fat. 
Pretending that they are normal and that the curve is a Gaussian one is not an approximation - it is a delusion. 
Die Welt Magazin (Berlin DE)
5 Oct 2004 ◊ Norbert Lossau & Holger Zschäpitz

DAS GENIE, DER BLUMENKOHL, DAS CHAOS 
SEINE THEORIE ERKLÄRT FAST ALLES: WARUM DIE COLA IN DER PLASTIKFLASCHE BLEIBT, AKTIENMÄRKTE
ZUSAMMENBRECHEN ODER EIN FEHLENDES HUFEISEN KRIEGE ENTSCHEIDEN KONNTE 
Der Mathematiker Benoit Mandelbrot (79) hat mit seiner Fraktal-Theorie das Weltbild revolutioniert. Er hat uns die Augen für Dinge und Strukturen geöffnet, die überall in der Natur existieren und doch übersehen wurden – rauhe Strukturen, die ihr Aussehen nicht verändern, wenn man sie durch eine Lupe oder gar ein Mikroskop betrachtet. Mandelbrot hat mit den fraktalen Mustern ein universelles Prinzip entdeckt, das nicht nur in der Natur und Mathematik gültig ist, sondern sich auch in der Technik und der Sozialwissenschaft nutzen läßt. Die neue fraktale Sicht der Welt ermöglicht einen neuen Umgang mit Risiken – von politischen Turbulenzen über Terrorgefahren bis hin zu Börsencrashs.
DIE WELT: Ihr Leben war durch viele Risiken geprägt. Wie hat dies Ihren Werdegang als Wissenschaftler beeinflußt?
BENOIT MANDELBROT:Tatsächlich war mein ganzes Leben voll von Risiken. Als ich 1924 in Polen geboren wurde, war dies kein komfortabler Platz: die gesamte Wirtschaft lag am Boden, und vor der Tür stand der Krieg mit Deutschland. Mein Vater hatte damals Polen bereits verlassen und war nach Paris gegangen.  Meine Mutter, mein Bruder und ich folgten ihm 1936. In Frankreich konnte meine Mutter nicht mehr als Ärztin arbeiten, aber sie hatte unser aller Leben durch den Weggang gerettet. So habe ich von Anfang an in meinem Leben erfahren, daß Entscheidungen mit Chancen und Risiken verbunden sind. Im Zweiten Weltkrieg stand ich selbst vor der Entscheidung, Frankreich zu verlassen. Ichblieb und versteckte mich.
DIE WELT: Wann entdeckten Sie die Mathematik für sich?
Im Alter von 20, inzwischen war ich durch viel Glück auf einer Eliteschule gelandet, entdeckte ich an mir die Fähigkeit, extrem gut in geometrischen Bildern zu denken. Diese unkonventionelle 
Herangehensweise wurde von meinen Lehrern und Kommilitonen nicht akzeptiert. Ich hätte mich ihnen entweder anpassen müssen oder die Schule verlassen – genau dies tat ich dann bereits am ersten Tag des Semesters. Ich bin damals eine hohe Wette eingegangen und habe die Aussicht auf ein gesichertes Auskommen aufs Spiel gesetzt.
DIE WELT: Sind Sie also eine Spielernatur?
BENOIT MANDELBROT: Ich habe mein ganzes Leben lang gespielt. Zum Beispiel entschied ich mich bewußt Ende der fünfziger Jahre für eine Karriere in Übersee, obwohl man in Europa eigentlich besser leben kann. Aber nur so konnte ich meine Forschungsarbeit vorantreiben und letzten Endes die Fraktal-Theorie aufstellen.
DIE WELT: Was sind Fraktale?
MANDELBROT: Fraktale Formen kommen in der Natur häufig vor – etwa beim Romanesco-Brokkoli. Er besteht aus zahlreichen Röschen, die ihrerseits aussehen wie der gesamte Kopf. Der Aufbau folgt einem grundlegenden Bauprinzip; unterschiedlich ist nur der Maßstab. Dieses Prinzip hat für alles Lebendige einen großen Vorteil: Die für den Austausch so wichtige Oberfläche wird enorm vergrößert
DIE WELT: Jeder kennt Fraktale als reizvolle Computergrafik. Aber hat die Theorie von den Fraktalenauch eine praktische Relevanz?
MANDELBROT: Ja, etwa in der Oberflächenforschung. So gibt es die Coca-Cola-Plastikflasche nur dank meiner Theorie. Ohne die Erforschung der Plastikstrukturen würde der Druck des kohlesäurehaltige Getränks die Flasche sprengen. Auch Autoantennen brechen nur dank Fraktalforschung nicht ab. Aber auch das Internet kann durch diese Theorie verbessert werden. 
Viele e-Mails kommen nicht an, weil die Server schlicht überlastet sind. Mittels Fraktalanalyse 
können Spitzen im E-Mail-Aufkommenbesser erkannt und der elektronische Verkehr gelenkt werden. Und auch die Medizin kann profitieren. Denken sie an epileptische Anfälle. Bei diesen herrscht im Gehirn eine zu große Ordnung: Viele Zellen Warden als Reaktion auf ein winziges Ereignis gleichzeitig aktiv. Mit einer Art Schrittmacher kann man etwas Chaos 
in das Zentrum der Zellen injizieren und damit den Anfall stoppen.
DIE WELT: Was haben Fraktale mit Chaos und Zufall zu tun?
MANDELBROT: Chaos ist ein Zwischending zwischen Unordnung und Ordnung. Früher unterschied die Forschung zwischen Zufall und Gesetz. Ich untersuche den Graubereich dazwischen. Das beste Beispiel für Chaos ist das Wetter auf See. Da scheint tagelang die Sonne, und urplötzlich kommt ein Unwetterauf. Bereits winzige Änderungen am Anfang verursachen schließlich große Schwankungen. Ein anderes 
Beispiel ist der fehlende Nagel, der angeblich eine neue Weltordnung hervorbrachte. Weil ein Nagel fehlte, gab es kein Hufeisen für ein Pferd. Deswegen fiel das Pferd im Kampf, und dies führte wiederum dazu, daß die gesamte Schlacht verloren ging. Die verlorene Schlacht war Ursache für einen verlorenen Krieg, und damit war das gesamte Königreich verloren und die Weltordnung eine andere. Solche Ereignisse können die Theorie der Fraktale abbilden und die Risiken aufzeigen.
DIE WELT: Ihr jüngstes Buch befaßt sich indes 
mit Fraktalen und Finanzmärkten…
MANDELBROT: Eines ist doch klar, die klassische Portfolio-Theorie, die davon ausgeht, daß sich die 
Börsen langsam, aber stetig nach oben oder unten entwickeln, ist von der Realität längst überholt worden. Denn Aktienmarktcrashs wie 2000 oder plötzliche Kurseinbrüche, wie der 25-Prozent-Rückgang beim Pharmariesen Merck, kann man damit nicht erklären. Besser
funktioniert da die Kursanalyse mit den 
Fraktalen. In quasi jedem einzelnen Aktienchart läßt sich ein immer wiederkehrendes Muster erkennen. So kann man auch chaotische Börsenturbulenzen abbilden.
DIE WELT: Mit den Fraktaltheorie wissen Sie also schon heute die Kurse von morgen?
MANDELBROT: Auch wenn viele Marktteilnehmer inzwischen meine Fraktaltheorie für ihre Chartanalyseheranziehen, kann sie keine konkreten Vorhersagen machen.
DIE WELT: Ohne Prognosekraft ist aber doch jede Theorie sinnlos?
MANDELBROT: Das würde ich nicht sagen. Denn meine Analyse macht entgegen der bisher vorherrschenden Meinung deutlich, daß Aktien viel risikoreicher sind als bisher immer angenommen. Und das ist für jeden Anleger sehr wichtig. Während sich ein Seemann gegen mögliche Stürme absichert, schippern viele Investoren ungesichert über die Finanzmeere. Mit meiner Theorie kann ich jedes Portfolio einem vorsorglichen Risikostreßtest unterziehen. Möglich ist auch ein fundierter Risikovergleich zwischen zwei Aktiendepots, in dem die Kurscharts der einzelnen Titel in Fraktale unterteilt werden.
DIE WELT: Managen Sie Ihr eigenes Portfolio nach der Fraktaltheorie?
MANDELBROT: Ich habe drei strikte Grundsätze, 
die ich immer einhalte. Ich äußere mich nie über Politik, Religion – und mein Portfolio.
DIE WELT: Aber dann können wir vielleicht über 
die Nützlichkeit der Fraktaltheorie im Alltag reden.  Kann man etwa damit auch Terrorrisiken einschätzen?
MANDELBROT: Meine Theorie kann in der Tat 
helfen, Risiken im normalen Leben zu gewichten. Besonders für Historiker sind Fraktale nützlich, weil sich die Geschichte in bestimmten Mustern 
wiederholt. Ebenso kann man Fraktale in der Kunst und Architektur nutzen. Karl Friedrich Schinkel hat zum Beispiel nach fraktalen Prinzipien gebaut. Voraussetzung für jede Analyse sind aber zunächst einmal die Daten 
aus der Vergangenheit. Daher habe ich sehr viel mit den Preisen für Baumwolle gearbeitet. Das sind harte Daten, die leicht zugänglich sind und zurück bis ins Jahr 1815 reichen. Das ist allerdingsbei Terroranschlägen so nicht möglich. Meine Theorie muß mit simplen Regeln die Welt erklären. Genau das liefern die Fraktale. Die Disziplin steckt aber noch in den Kinderschuhen. 
1975 erschuf Benoit Mandelbrot den Begriff Fraktal, den er vom lateinischen Wort fractus (gebrochen) ableitete. Als Fraktal bezeichnete Mandelbrot fortan alle Objekte, die zu sich auf unterschiedlichen Größenskalen selbstähnlich sind. Was das bedeutet, veranschaulicht zum Beispiel ein Blumenkohl. Betrachtet man einen Teil des Blumenkohls, so sehen dort die kleineren Strukturen wieder so aus wie beim gesamten Kohl. Die Oberfläche des Blumenkohls ist also zu sich selbst ähnlich und damit ein Fraktal. Schon im Jahre 1967 hatte Mandelbrot die inzwischen berühmte Frage aufgeworfen, wie lang die Küste Großbritanniensist. Sie klingt zunächst sehr simpel, läßt sich indes keinesfalls leicht beantworten. Es hängt eben davon ab, wie genau man hinschaut und wie klein die Einbuchtungen und Abweichungen von einer gedachten geraden Linie denn sein dürfen, mit der man die Küstenlänge ermitteln möchte. Auch 
Küstenlinien ist demnach Fraktale und
ebensowenig glatt wie ein Blumenkohl. In der Mathematik lassen sich mit verblüffend simplen Formeln faszinierend ästhetisch aussehende Fraktale generieren. Berühmt wurde hier besonders die so genannte Mandelbrotmenge – auch Apfelmännchen (siehe Abbildung) genannt. Die Theorie der Fraktale kann jedoch mehr als nur hübsche Bilder zu zaubern. Sie öffnet den Zugang in die reale Welt der rauhen Oberflächen. Vor Mandelbrot konnte die Mathematik eigentlich nur perfekt glatte Objekte beschreiben: Kreis, Würfel oder Dreiecke. Plötzlich ließen sich aber nicht nur verschiedene Arten von Rauhigkeit 
sondern auch unterschiedliche Grade von Chaos 
präzise unterscheiden. Die Theorien von den Fraktalen und vom Chaos hängen engzusammen. Selbst Börsenkurse sind Fraktale und in seinem neuesten Buch „The Misbehaviour of Markets“ wendet Mandelbrot seine Theorie auf Finanzmärkte an. Reich könne man dadurch zwar nicht werden, gesteht Mandelbrot, doch Risiken ließen sich so besser einschätzen. 

Benoit Mandelbrot wird morgen auf der Frankfurter Buchmesse ausgezeichnet Wie Plattencover aus den siebziger Jahren: Aus ganz einfachen Formeln kann ein Computer schöne bunte Fraktale errechnen. In jedem Bildausschnitt (auch wenn es auf den ersten Blick nicht so aussieht) ist wieder das gesamte Objekt enthalten, das Bild ist damit selbstähnlich.
Wilmott Magazine (London UK)
March 2005 ◊ Nassim Nicholas Taleb

MANDELBROT MAKES SENSE 
A Book Review Essay
I closed this book feeling that it was the first book in economics that spoke directly to me. Not only that, but the astonishing simplicity, realism, and relevance of the subject makes it the only general work in finance I’ve ever read that seemed to make sense. Benoit Mandelbrot makes sense. Just as he used us common readers outside the ivory tower to force his fractal ideas into science (where they became “part of the scientific consciousness”1); he may just be the one to help turn economics into something real. This first essay is non-technical and general2 (i.e. can be read by someone without a mathematical background) and focuses around the topics covered in this book. The second one is more technical and it goes deeper into the epistemological problems of “fat tails”, concentration, and extreme events. What do fern leaves, commodity prices, computer book sales, income distribution, the coast of Britain, cauliflowers, and the intricacies of the vascular system have to do with one another? Mandelbrot’s work revolves around the simple practical application of a concept called “fractal” in replacement for more complicated mathematical tools that are universally used without empirical justification. Triangles, squares, circles, and other geometric concepts that caused many of us to yawn in the classroom, may be beautiful and pure notions; but they seem more present in the mind of mathematicians and schoolteachers than in nature itself. Mountains are not triangles or pyramids; trees are not circles; straight lines are almost never seen anywhere. To figure out how the world operates, we need a different geometry than the classical one developed by Euclid of Alexandria some 2400 years ago. Drawing on a list of then obscure (but subsequently made famous) mathematicians, BM coined the word fractal geometry to describe these objects that are jagged yet self-similar in the sense that small parts resemble, to some degree, the whole (a more mathematically appropriate designation would be the broader “self-affine” but, somehow, designations are sticky and, in this discussion, selfsimilarity should be held to be “selfaffine”). Leaves look like branches; branches look like trees; rocks look like small mountains. If you look at the coast of Britain from an airplane, it resembles what you get using a magnifying glass. This character of self-affinity implies that one deceivingly short and simple rule of iteration can be used, either by a computer, or more randomly, by Mother Nature, to build shapes of seemingly large complexity. He designed, or rather, according to Sir Roger Penrose3, discovered an object, known as the “Mandelbrot set”, which became popular with follow ers of chaos theory as it generated pictures of ever increasing complexity using a deceptively minuscule recursive rule, one that can be reapplied to itself repeatedly. You can look at the set at smaller and smaller resolutions without “ever” reaching the limit; you will continue to see the recognizable shapes. The introduction of fractals was not initially welcomed by the mathematical establishment. This method of pictorial presentation did not seem to correspond to what seemed “to be mathematics” in the selfdefining discipline. It is thanks to its popularity with physicists and other applied scientists, themselves following the lead of the general public (mostly computer “geeks”), that fractal geometry vindicated its way into the now-broadened field of mathematics. For The Fractal Geometryof Nature made a splash when it came out a quarter century ago. It spread across the artistic circles and led to studies in aesthetics, architectural designs, even large industrial applications. BM was even offered a position at a medical school! His talks were invaded by all manner of artists4, earning him the nickname “the rock star of mathematics”. The computer age thus helped him become one of the most influential mathematicians in history, in terms of the applications of his work, way before his acceptance by the ivory tower. We will see that, in addition to its universality, his work possesses an unusual attribute: it is remarkably easy to understand. A Polish-Lithuanian Jew who found refuge in France as a child, BM is also a refugee from the French mathematical establishment protective of the “purity” of mathematics. To borrow from the late probabilist and probability thinker E. T. Jaynes (a man who went deeply into the subject), it was said that “the French did quite useful mathematics before Bourbaki” – as the secretive guildlike organization installed a truly top-down view of the subject matter, insuring no corruption by earthly material. Indeed many physicists have been horrified at the extent and side effects of such purism, with Murray Gell-Mann calling it the “Bourbaki Plague”, and attributing the divergence between pure mathematics and science to the obscure language of the Bourbakists5. In a way, the separation between geometry and algebra can be seen as the separation of images and words in human expression and thought – just imagine a world in which images were barred. The Bourbakiinspired purblindness does not just limit the tools of analysis. Just like blindness, one of its effects is to reduce contact with reality. Platonic top-down approaches are interesting but they tend to choke under the occasional irrelevance of their pursuits. It is telling that BM’s hero is Antaeus, son of Gaia the mother Earth, who needed periodic contact with earth to replenish his strength. Owing to the vicissitudes of a clandestine life during the Nazi occupation of France, the young Benoit was spared some of the conventional Gallic education with the uninspiring algebraic drills, becoming largely self-taught with some assistance from his uncle Szolem, a prominent member of the French mathematical hierarchy and professor at the College de France. Instead, he developed an encyclopedic knowledge of the history of mathematical thought. He also gave free course to his geometric bent. Untrained in the usual equation solving techniques, he passed the entrance exam to the elite École Normale using purely geometric intuitions (this should be a hint for educators: consider how much more intuition you can develop with images instead of words). But he left after two days. Already stubborn, unruly and unmanageable, he moved to the more engineering-oriented École Polytechnique. He then settled in the United States, working most of his life as an industrial scientist for IBM, with a few transitory and varied academic appointments. Indeed, thanks to the computer, he could let the potent machine express his geometric hunches and lead through the subject matter’s natural course. Indeed, the computer played two roles in the new science he helped conceive. First, these fractal objects, as we will see, could be generated with a simple rule applied to itself which is ideal for the automation of a computer (or mother nature). Second, in the generation of visual intuitions lies a dialectic between the mathematician and the objects generated. A mathematical scientist par excellence, in a subject matter that did not (then) exist institutionally, he was held to be a mathematician for scientists and a scientist (particularly a physicist) by the mathematical establishment. And while mathematicians burn out in their twenties, he received his first academic tenure at Yale when he was 75 years old. Indeed, after a stint at Harvard where computer and mathematics are subjected to a conceptual separation, it is at Yale that BM6 got his dream job as a Professor of Mathematical Sciences. And it took him half a century to fully realize what his work was united by an attribute: roughness, not just as a quality of objects, but as a standalone field of study. It is impressive to see him as the embodiment of a scientific thinker who had the luxury to take his time to grow his ideas. (Charmingly, BM, in his scientific writings, when discussing a contribution made by a mature mathematician, mentions his age, such as “Cauchy, at the age of 64...”). It is thanks to such maturation that he joins that category of the classical, pre-academic specialization of the wisdom-generating natural philosophers. What does it all have to do with finance? Can we extend the concept of fractals and self-similarity to statistical frequencies? It would make the concept of astonishing universality. This would make BM the true Kepler of the social sciences. The analogy to Kepler is at two levels, first in the building of insights rather than mere circuitry, second because you can step on his shoulders – the title of Kepler or “Newton of the social sciences” is one so many thinkers with grand ideas have tried to grab (Marx for one aimed at being the Newton of the sciences of man). I am not in the business of defining genius, but it seems to me that the mark of a genius is the ability to pick up pieces that are fragmented in people’s mind and binding them together in one, a meta-connection of the dots. Do probabilities (more exactly, cumulative frequencies) scale like cauliflowers? If so, the implication is not trivial as we may be on to something general, working across sciences and fields. And if so, then the statistical attributes of financial markets can be made far more understandable than by the complicated and middlebrow so-called “Gaussian” framework. Indeed there is something about BM’s work that makes him and his ideas far more understandable to the common man than the theories of financial economists, and, which is worrisome, more understandable by the common man more than by the classically trained economist – just as the computer graphic designer or a computerized teenager could get the point far more easily than a classically trained mathematician. It is not a well-known fact that before his involvement with the roughness in the geometry in nature, BM started his career focusing on problems in social science and finance; it is certainly there that most of his ideas were refined. He initially wrote papers in the 1960s presenting his ideas on “infinite variance”, getting some early acceptance, but rapidly causing anxiety in financial economics circles. He then moved to the less harmful fields of geometry and physics, returning to finance in 1995 when he started a very active production of scientific papers on financial risk. At eighty, he shows no sign of relenting, producing, as I said, the deepest and most realistic finance book ever printed. By writing The (Mis)Behavior of Markets in collaboration with Richard Hudson, a long time journalist at the Wall Street Journal, he seems to be employing the same strategy of going straight to practitioners and the general public and bypassing the academic establishment, a task that might appear easy with economics given that the public and professional standing of economists in general and finance academics in particular is one of the lowest of any specialty. So the mission of toppling these fake and empirically invalid beliefs seems trivial. Or is it? Finance academia, unlike the physics establishment, seems to work more like a religion than a science, with beliefs that have so far resisted any amount of empirical evidence (actually this statement is quite mild; it works just like a religion totally impervious to news from reality). The closest field to finance in the history of science would be pre-Baconian medicine as practiced in the Middle Ages, either disdainful of observations or spinning them with theological arguments. financial theory being a fad, not a science, it will take a fad, and not necessarily a science, to unseat its current set of beliefs. BM wrote his doctoral thesis on what seemed to be two subjects at once: mathematical linguistics and statistical thermodynamics (de Broglie was the head of the thesis committee). Before the advent of Information Theory as a discipline, such mixing seemed quite strange. A quip goes to the effect that, of his two topics, the first did not exist yet and the second no longer existed. But the unity between the two was the so-called “fat tails” and “power laws” that are now becoming increasingly popular in physics and social science, though not in economics. The spark came from the socalled Zipf’s “law” in linguistics, after the works of one George Zipf on the relative ranking in the frequency of words in a vocabulary. BM debunked Zipf’s belief in the separation, thanks to these laws, between social and the natural sciences: these “fat tailed” phenomena also existed in physics. We are just blind to them. BM later built on the works of the (then) unknown mathematician Paul Léy and, to a lesser degree, the trader-economist Wilfredo Pareto to whom the original power law is attributed. The designation “LStable” distributions, (for “Léy- Stable”), a.k.a. Pareto-Léy distributions comes from Mandelbrot. I prefer to use the designation “PLM” (Pareto-Léy-Mandelbrot) for the more general case of a random series with both independent and nonindependent increments. Let us see how power laws, with their scalability, i.e., the asymptotic settling of a series to a constant limit in the relationship between likelihood of events, can be seen as an application of fractal geometry. Consider wealth in America. Assuming we reached the “tail” , the number of people with more than two million will be around a quarter of those with more than one million. Likewise the number of persons with wealth in excess of 20 million will be approximately the same in relation to those with more than 10 million: about a quarter. This relation (here the square of the ratio) is called a scaling law, as it is retained at all levels, no matter how large the number becomes (say two billion in relation to one billion). What is critical here is that it does not vanish – frequencies get lower for higher wealth levels, but the ratios between two arbitrarily high numbers do not decrease! Cauliflower? If you separate the frequencies you will find that the sub-samples resemble each other in the degree of inequality in the different ordered sub-sections, as can be shown in Figure 1. Note that the “tail” is the point where the outcomes become scalable in cumulative probability; it does not have to be a transition point (it can be an asymptotic property as we tend towards it). This scalability seems to apply to a variety of phenomena like book sales, nodes on Google, the relative size of cities, the number of times an academic paper is cited, the number of casualties in wars, and, of course, market movements. The implication of these power laws is that, for most, there is generally no “standard” deviation from the norm. In the previous example of wealth, if there are more than 1/4 the number of people with a 2 times a given level of wealth than with a given level (more technically, when the tail exponent is higher than 2 since doubling the wealth threshold here leads to an incidence of more than the square of the ratio), then we are dealing with undefined variance. Now, worse, when the frequency in the previous example drops by less than half, then we are in a situation of extreme fat tails: there is no known average. Any arbitrary large number can take place that can disrupt the mean. The concept of average is meaningless, totally meaningless as a characterization of the attributes of a very fat-tailed process, such as computer firms. The notion of a “typical” computer company has nothing to do with anything. Likewise characterizing a “typical” writer provides no information. Just consider how unstable these variables can be: imagine what would the arrival of Bill Gates to a town do to the average wealth there. It is worrisome because every student of statistics learns about mean and variance as the foundations of their methods. The Gaussian, in contrast, is not scalable. Most observations hover around the mediocre, and deviations either way become increasingly rare, to the point of there being events of an impossible occurrence. Take the number of adults heavier than 300lbs and those heavier than 150lbs. The relation between the two numbers is not the same as the one prevailing between 600 and 300lbs. The latter will be considerable smaller. It gets smaller as the number get larger – meaning that there is no self-affinity. Deviations from the norm decrease very rapidly, at an increasing rate, to the point where some high number becomes literally impossible. The increase of the rate of the decrease is what prevents scalability. BM calls this type of randomness “mild”, as compared to the “wild” one generated by power laws. There is a beautiful sentence in the book differentiating between the two: “Markets often leap, don’t glide”. To further see the link between finance and fractal geometry, pick a financial chart. Just like the coast of Britain, self-similar at all resolutions, monthly prices look “like” (i.e. present an affinity with) hourly charts. One has to shrink the timescale more than the price scale in order to get the same effect. Furthermore, if the stretching is done in a random manner, itself fractal, one ends up with what Mandelbrot calls multifractal. In 1963 BM wrote a paper on the properties of financial prices and found them to be scaling power laws of the anxiety-causing types – the “infinite variance” variety. The paper was initially endorsed by the orthodox finance establishment, accepting the implications that there is not “standard” risk, no known risk. But suddenly, these academics started looking the other way as “modern portfolio theory”, linking risk and return, was born. There had to be a measure of risk, even if it presents the fatal contradiction of not working when you need it. The bell curve describes the equivalent of the odds of an uncomfortable airplane ride, nothing about the risk of crash – but operators thought thanks to “science” they were now in control. If you asked for the bridge between the arts and science, the notion of fractal would come up. If you ask about what bridges hard and social sciences, the same scalable laws would come up. Doesn’t this make BM the universal scientist? Most of the effects of NonGaussianism flow from the consequence that a small number of observations might contribute disproportionately to the total mean and variance. Pending on the gravity, you either need a very large, possibly infinite, sample to track the properties. Indeed, if ten days in a decade represent 40 per cent of the returns, which we tend to see routinely with financial securities, much of conventional sampling theory goes out of the window. Consider that under a Gaussian regime, since these outliers represent a small share of total variations, you should be able to obtain the properties of, say, the stock market by being in it a small sub-segment of the time. Diversification, too suffers from the consequences of scalability. Since fat tails create a winner-take-all environ ment, you may not be diversified as much as conventional theory indicates. And conventional statistical theory might make you jump to consequences too quickly: your sample size is smaller than you think. I was trying to explain the difference between two modes of thinking, the broad and the narrow, to an investor. Remarkably, it corresponds to the difference between power laws and Gaussians. As a method of risk management, he follows the conventional methodology of collecting past returns, building a database, and simulating by drawing from the past, thanks to bootstrapping-style methods. Using such an approach would make him select the largest possible deviation in the simulation as the worst scenario. A method of say, fitting an “empirical probability distribution”, would do almost the same. This is an interpolative method – of course the worst possible move in the future is going to be similar to the one in the past, though these moves did not take place in the past’s past. After the stock market crash of 1987, they simulate using 22 per cent as the worst daily deviation. Don’t they realize that before the crash they would have used the preceding worst case and missed on such a big event? Both the Gaussian and our conventional wisdom are interpolative. Power laws are extrapolative. You look at the ratio of millionaires to bi-millionaires and can translate it into the ratio of 10-millionaires to 20-millionaires. Likewise the ratio between 5% and 10% moves allows you to infer the incidence of moves in excess of 20%. I will rapidly go through the details of the book . The first part of the Mis-Behavior of Markets, out of three, presents the very sad history of modern finance. It ends with the presentation of the evidence against these models. It does not take a lot of empiricism to figure out that such risk measure is useless: the stock market crash of 1987 had, according to their models, such a low probability, one in several billion billion billion years , that it should not have happened (probabilities that low are no longer measurable; it is meaningless to argue whether to assign a 10-23 or a 10-12 probability to these). You do not need a lot of empirical work to realize that a model is wrong: one single instance suffices to invalidate it. Another piece of evidence among many is the hedge fund Long Term Capital Management that went bust in 1998. It employed 25 PhDs, and two “Nobel” medallists in economics for their work in finance. Aside from the fact that their “Nobel” was mistakenly presented for inventing a “formula” – the formula has been there for a while; what they did is make it fit into the prevailing economic arguments. They used complicated mathematical models – they should have had on their staff more streetsmart cabdrivers who do are privileged to not know economics. LTCM is a milestone as a catastrophe that was caused by the pseudo-science of economics, much like the side effects of those medieval medical remedies. The second part discusses the fractals theory and its relation to the power laws. Those familiar with BM’s ideas from James Gleick’s Chaos will see the usual themes presented. It ends with the multifractal model where BM presents a memory of prices similar to those of the floods by the Nile river; what happened a decade ago stays lurking in memory – in other words we are no longer dealing with serially independent draws. The mathematics is more intuitive and more realistic than what we are used to; indeed there is no mathematics but graphs and geometric intuitions. He presents the usual attacks on his model that consist in saying, “daily prices might be nonGaussian but in the long term things become Gaussian”. Long term? After the bankruptcy? Long Term Capital Management was a “long term” idea as well. Under leverage there is no such thing as long term. The third part wraps up with more railing against finance theory and some suggestions for further research. It includes a scene with journalistic overtones of a visit to the laboratory of randomness specialist Richard Olsen in Zurich. *** This book has a crisp message about risk. The reviews were quite favorable, but distressing for us empiricists as few commentators got the point. People have difficulty dealing with the idea that one can write a general book on a financial topic without telling people about a new foolproof (and secret) technique about how to double their money in 21 days. My book Fooled by Randomness generated hundreds of letters with the following class of complaints: “you tell us that it is mostly luck, which seems reasonable, but you don’t tell us how to make money out of this luck”. People are so conditioned by adviceoffering charlatans in business books that anything remotely away from it seems, as I was told, quite “odd”. BM’s, of course, does not give you a recipe. It was therefore amusing to see the book reviews complaining about the “now what?” – how can we take these ideas home? The answer is clear: get out of the markets as we understand them less, far less than we are led to believe. That would be a significant first step. What this book is about is the variability of markets and their risks, period. The central idea about risk management that preoccupies me currently is as follows. If you save people in the process of drowning you are considered a hero. If you prevent people from drowning by averting a flood you are considered to have done nothing for them. Such asymmetry is apparent: you do not get bonus points for telling agents to avoid investing. They want “something tangible”. Likewise you do not go very far by telling people “we do not gain anything by talking about the variance”. They want a risk number, a correlation number and BM takes it away from them (notice that undefined variance also means undefined correlation). A simple implication of the confusion about risk measurement applies to the research-papers-andtenure- generating equity premium puzzle. It seems to have fooled economists on both sides of the fence (both neoclassical and behavioral finance researchers). They wonder why stocks, adjusted for risks, yield so much more than bonds and come up with theories to “explain” such anomalies. Yet the risk-adjustment can be faulty: take away the Gaussian assumption and the puzzle disappears. Ironically, this simple idea makes a greater contribution to your financial welfare than volumes of self-canceling trading advice. The possibility of “infinite variance” (or more appropriately “unde- fined variance”), implies that when you take a sample from a long series, every sub-sample yields a different measure of volatility. Nor does it look like the fudging of the finance models can produce real results. I will omit discussing the repackaging of the Capital Asset Pricing Model under the newer “Arbitrage Pricing Theory”, except to bemoan that, seven years after LTCM, the most recent issue of the Journal of Economic Perspectives7 celebrates with some pomp the 40th anniversary of Modern Portfolio Theory. It is saddening to see that so few realize its epistemological dangers. One insightful and honest article, by Fama and French, talks about the poor “empirical” results, accepting the notion that empirical implies in practice, out of sample and realizing that, in the end, its appeal lies far more in teaching MBA students than anything else. Now there have been fixes to these equations to accommodate fattails, to no avail. Every option trader knows that volatility is variable – but models such as GARCH, with close to 10,000 academic publications, do not seem to bring us closer to anything. Making volatility variable is more complicated than we think: there is the problem of the specification of such variability. At the last ICBI Madrid Derivatives Convention, Robert Engle, freshly medalled by the Swedes for his GARCH process, made the following comment: whether or not you include the stock market crash of 1987 or not makes a huge difference to the choice of model and its parameters. GARCH, extremely fragile in its calibration, is very sensitive to the inclusion of such large observations from the deep past. Does it smell like undefined variance to you? I am dedicating my next book, The Black Swan, to BM for his 80th birthday. I can now safely say, in spite of my having had discussions with hundreds of hotshots, that he is the first person who ever taught me anything meaningful about my subject matter of uncertainty. More specifically, it was the first time in my life that I had a conversation with someone who can naturally hold that the notion of “variance” is meaningless in characterizing uncertainty – and we could move on to a more meaningful discussion of the subject. I finally found someone I could talk to without feeling deep strain and tension. There is more. He could communicate with the trader in me. I was taken aback by how easily his ideas spoke to me, down to the very practical. We traders divide persons into two categories: those with a “long volatility” frame of thought, who, in general, never rule out blowups, change, trends, conspiracies, and “mean-divergence” , and the other more gullible “short volatility” who believe in models, “mean-reversion”, “arbitrage”, the self-canceling activity called statistical arbitrage, and similar things. In other words, there is the naive and the skeptic. Scientists and academics tend to squarely fall in the second category, even when they trade, while veteran traders and real practitioners have the first mindset. It was a surprise to encounter BM, a scientist of the “long-vol” category. It was also refreshing to find someone who shared the same allergies. It was not just the notion of variance; small details can be revealing. For instance, we both got independently offended by the same statement that “nature does not make jumps”. So time lost was made up and it was refreshing to discover the personal charm of the universal philosopher and be privileged to his conversation partner. BM only lives five kilometers away from my house, which means that we spent more time talking on the telephone than meeting in person (this is how these things work). Conversations with him are punctuated by opened-and-closed parentheses, with tours of classical literature, history, science, music, back to science, with digressions rarely left hanging. Not surprisingly, he is an independent thinker in just about everything; he is a pack of intuition; he is encyclopedic and is a universal conversationalist. If you manage to age well, you actually get better because you know so many more things. And he has an astonishing memory (“une mémoire d’éléphant”). Having read descriptions of his personality, I was taken aback by the difference between the real man and the reputation of “arrogance” – which to me (as I am familiar with such accusations) comes merely from his targeted irreverence and lack of willingness to put up with established truths and established gods. People readily mistake irreverence towards some class of accepted heroes for arrogance. A fair approach would be to examine the targets of such irreverence. In a way BM is the exact opposite of what I call the academic clerk: someone who is there to work on research like an obedient tax accountant. BM is a maverick, tenacious, and idiosyncratic in his approach; he seems to scorn formalities. It is all-natural that he would have had to counter resistance from the clerks. I was in for a surprise: I had the feeling of talking to a trader, capable of revising his views at a blip. And the man was simple, friendly, charming, the reverse of arrogant – except for his colorful irreverence. Consider that one of his colleagues, Michael Frame who was also told that BM was “arrogant”, accounts for his surprise upon having to contradict BM on a critical point. BM’s reply was “Marvelous. The problem is more interesting than I had expected”. One final remark about recognition. When Daniel Kahneman received the Nobel medal many people congratulated him on such an honor. My reaction was to congratulate the Nobel committee: finally, these Swedes seem to be serious about their prize. Not only have they helped to make economics more of a science, but they also gave it the credentials to help enrich other disciplines. The abundance of data makes the field of economics an ideal laboratory to develop insights and quantitative tools helpful to other sciences – we can develop insights about human nature from economic choices (Kahneman and Tversky); we can also learn new mathematical methods (Mandelbrot). I hereby ask the Swedes to take some perspective and think of those whom, a century from now, will be identified as having changed the way we view the world. 
Yale Economic Review (New Haven, CT)
Fall 2005 ◊ Greg Phelan (junior in Morse College)
FRACTAL FINANCE

The (Mis)behavior of Markets: A Fractal View of Risk, Ruin and Reward, by Benoit Mandelbrot and Richard L. Hudson

On October 19, 1987, The Dow Jones Industrial Average fell by 508 points, a whopping 23% decrease. According to modern financial models, the likelihood of such a move was less than one in 1050. Even if the stock market were open every day for the entire duration of the existence of the universe, one would still not expect to witness this phenomenon. Yet unpredictable, impossible swings occur in financial markets with frequencies millions of times more likely than those predicted by modern financial theory. This shortcoming has prompted many, including Sterling Professor of Mathematical Sciences Benoit Mandelbrot, to challenge its suppositions. In his book, The (mis)Behavior of Markets, (co-authored with Richard Hudson) Professor Mandelbrot explains why the current description of price movements is unsound while proposing an elegant and more accurate model to replace it. 

Mandelbrot is best known for developing fractals, tools that measure and describe geometric roughness. He has successfully applied them to many turbulent systems such as wind and flood patterns. Concerning the ubiquity of fractals, he says, "If you have a hammer, use it everywhere you can, but I do not claim that everything is fractal." Luckily, he adds, markets are fractal. All fractal systems - markets included - exhibit three essential properties: power-law dynamics, clusters of extreme variance, and long-dependence. A power-law dependence behaves in the same way that gravity depends on the square of distance and volume depends on the cube of length. Price movements fit a power-law distribution. The probability of market moves varies as a negative power of their size. This distribution produces many extreme variations with fewer moderate fluctuations than the Gaussian model. Extreme variance is the tendency for unexpected, dramatic changes, much like the sudden onset of an historic flood. Long-dependence, the most subtle and relevant property, is the idea that turbulent systems "remember" not only the most recent events, but their entire history. In a manner of speaking, the memories of the 1929 and 1987 crashes continue to affect markets. 

According to a Gaussian description of prices, over the last 90 years the Dow Jones Industrial Average should have moved more than 3.4% during a single day only 58 times. It actually did so on 1,001 occasions.

The standard description of prices originated in 1900. While studying the French exchange, mathematician Louis Bachelier realized that there was no way to predict daily price changes. Prices, he proposed, act as if they were generated by a random process. Using conventional statistical techniques, he modeled prices as normally distributed, independent changes. But, as Mandelbrot points out, Bachelier never claimed that his description was accurate! He acknowledged the existence of outliers and treated his method as merely one possible way of understanding prices. Nonetheless, modern financial models such as the Capital Asset Pricing Model, Value at Risk, and the Black-Scholes Option Pricing model adopted Gaussian randomness as their bedrock. Given Bachelier's description, these theories provide a way of valuing a security based on expected outcomes. 

While these theories exhibit elegance in their results, they lack a solid, factual foundation, states Mandelbrot. According to a Gaussian description of prices, over the last 90 years the Dow Jones Industrial Average should have moved more than 3.4% during a single day only 58 times. It actually did so on 1,001 occasions. The Gaussian description describes volatility (how much prices change day to day) as a constant value. Yet any options trader will tell you that volatility clusters. Prices are neither normally distributed nor independent. Standard models fail to account for major price movements - the events with the most important implications for risk and security value! These 'outliers' are so important they cannot be disregarded. 

The problem with classical models is that they presuppose 'smoothness' in the variation of prices - in other words, they assume that prices always behave in what Mandelbrot describes as mild randomness. However, prices sometimes exhibit severe 'wild' randomness in which every subsequent event drastically changes the average of all the previous prices. This mild/wild randomness dynamic contributes to prices having roughness - Mandelbrot's expertise. Prices should not be modeled as well behaved but rather as volatile and turbulent. "Engineering is too important to wait for science," he warns. In order to properly manage financial risk, economists and institutions must profess an accurate description of markets, independent of an explanation of why. Following this philosophy, Mandelbrot has developed a multifractal model with variable market time, exponential price distributions, and fractal generators. His results are impressive. 

The problem with classical models is that they presuppose smoothness in the variation of prices; however, they sometimes exhibit 'wild' randomness in which every subsequent event drastically changes the average of all the previous prices.

Mandelbrot's description of turbulent markets has been met with mixed responses. Many traders and central bankers laud his description as accurate and lucid, claiming that he makes scientific what they always suspected to be true. Academics have been less receptive. They claim that the model is far too esoteric to offer results, and nearly all object that it forces the abandonment of centuries of established statistical knowledge. The standard model, they claim, provides control by predicting 95% of price movement with astounding ease and accuracy. "This 'control' was illusionary," Mandelbrot points out - an indisputable conclusion given the immeasurable impact of 'outliers.' 

Professor Mandelbrot does not claim that his insights will revolutionize financial theory - at least, not yet. Given the necessary research and mathematical development, perhaps one day fractal modeling will be the standard. His hope, at least for now, is that people will accept the reality of risky markets and stop pretending otherwise. 


Die Zeit (Berlin DE)
24 Mai 2006 ◊ Robert von Heusinger und Maik Rodewald

WIR WISSEN ZU WENIG ÜBER DIE MÄRKTE
Werden die Anleger für hohe Risiken anständig belohnt? Kann man die Gefahr messen und sich davor schützen? Ein Mathematiker und ein Wirtschaftswissenschaftler diskutieren

Die ZEIT: Herr Mandelbrot, wie definieren Sie Risiko?

Benoît Mandelbrot: Lassen Sie mich mit Definitionen in Ruhe! Die bringen niemanden weiter. Es gibt vorhersehbare und unvorhersehbare Risiken. Wichtig ist es, das Konzept zu verstehen.

Lutz Johanning: Dann versuche ich es eben. Zunächst muss man festlegen, welche Zeitspanne man betrachten möchte. Den nächsten Tag, die nächste Woche oder die nächsten zehn Jahre? Danach muss man sich fragen: Welchen Schaden kann ich in dieser Zeitspanne erleiden? Das bezeichne ich als Risiko!

Mandelbrot: Einspruch! Risiko hat auch eine positive Seite. Stellen Sie sich vor, Sie graben in Frankfurt nach Wasser und stoßen dabei auf Öl: Das ist doch positiv.

Johanning: Das ist kein Widerspruch. Risiko und Chancen sind eineiige Zwillinge. Aber noch mal einen Schritt zurück: Für den Bauern, der die Weizenernte einfahren will, besteht das Risiko darin, dass es zu regnen beginnt und er deshalb den optimalen Erntezeitpunkt verpasst. Das würde den Ernteertrag schmälern. Einen Monat vorher mag derselbe Bauer noch um Regen gebettelt haben, damit der Weizen gut gedeiht. Was Risiko ist, hängt also vor allem vom Ziel des Betrachters ab. Deshalb gefällt mir meine Beschreibung: Risiko ist alles, was einem Schaden zufügen kann.

ZEIT: Und was bedeutet Risiko mit Blick auf die

Finanzmärkte?

Johanning: Potenzielle Verluste. Was nicht identisch sein muss mit fallenden Kursen. Wer auf fallende Kurse spekuliert, für den stellen kräftige Kurssteigerungen ein Risiko dar! Schwieriger wird es bei der Einschätzung, welcher Art die Verluste sein werden. Deshalb schlage ich folgende Unterscheidung vor: Es gibt das Risiko des »normalen Geschäftsbetriebs «, also Verluste, die bei gewöhnlichen Märkten eintreten können und die sich relativ einfach mit der so genannten Normalverteilung, also der Gaußschen Glockenkurve, schätzen lassen. Deshalb können Verluste an den Finanzmärkten in 95 Prozent der Fälle als »normales Risiko« eingestuft werden. Und dann gibt es das »außergewöhnliche Risiko«, also Verluste, die in sehr außergewöhnlichen Marktsituationen eintreten. Das muss man mit komplizierteren

Modellen abbilden, die über die Normalverteilung hinausgehen. Ist die Wahrscheinlichkeit des Eintretens dieser extremen Risiken höher als normal, modelliert man in den Randbereichen so genannte fat tails.

Mandelbrot: Die Normalverteilung ist auf die Kursschwankungen an den Finanzmärkten nicht anwendbar. Es gibt keinerlei empirische Belege für normal verteilte Kursverläufe. Schätzen Sie einmal, um wie viel Prozent der amerikanische S&P-500-Index höher notieren würde, wenn es während der vergangenen sieben Jahre die zehn schlechtesten Tage mit ihren Kursstürzen nicht gegeben hätte?

Johanning: Vielleicht doppelt so hoch?

Mandelbrot: Genau! Was sagt uns das? An zehn Tagen in sieben Jahren entscheidet sich alles. Den Rest können Sie Urlaub machen, in die Oper gehen oder Solitär spielen. Das, was dazwischen passiert, ist völlig uninteressant. Sie sagen, nur in fünf Prozent der Fälle greife die Annahme der Normalverteilung nicht. Das hört sich wenig an, ist aber in seiner Auswirkung gewaltig. Mir gefällt zwar Ihre Unterscheidung in normales und außergewöhnliches Risiko. Sie müssen aber dem Außergewöhnlichen mehr Beachtung schenken.

Johanning: Warum? Die Finanzmärkte bieten doch die Möglichkeit, sich des außergewöhnlichen Risikos zu entledigen. Sie als Anleger kaufen einfach ein Produkt, das diese Risiken nicht birgt.

Mandelbrot: Risiken können mittels des Kapitalmarktes transferiert werden. Sie können gehandelt werden. Das stimmt. Aber die Risiken auf Markt ebene verschwinden nicht. Das geht nicht. Der Einzelne kann Risiken höchstens vermeiden.

ZEIT: Wie kann man die Risiken denn messen?

Mandelbrot: Auf drei Arten. Mit der Normalverteilung, die permanent angewendet wird, an den Finanzmärkten jedoch nicht vorzufinden ist. Mit meinen Fraktalen. Und mit allen möglichen Verteilungen – wie zum Beispiel den fat tails. Doch diese Methoden, der Mix aus Normalverteilung und fat tails, hält keiner theoretischen und empirischen Überprüfung Stand. Wenn Sie behaupten, alles modellieren zu können, was Sie möchten, ist das Scharlatanerie.

Johanning: Da stimme ich nicht ganz überein. Wir können aus der Vergangenheit lernen und die extremen Kursschwankungen bei unseren Modellen über die fat tails berücksichtigen. Ich stimme zu, dass der schlimmste Fall nie abgedeckt werden kann. Es gibt immer wieder Risiken, die wir historisch nicht beobachtet haben und an die noch keiner gedacht hat. 

Mandelbrot: Moment. In den neuen schlimmsten Fällen spielt aber die Musik. Das andere ist langweiliges Hin- und Hergedümpel der Kurse.

Johanning: Es gibt im Übrigen noch einen weiteren Grund, warum wir einfache Risikomodelle wie die der Normalverteilung verwenden müssen. Es ist in großen Instituten wie Banken oder Fondsgesellschaften unmöglich, ein Risikomeldesystem aufzubauen, das auf einer hoch komplexen Theorie fußt. Das würde niemand mehr verstehen, und damit wäre es völlig nutzlos. Ich vergleiche das mit einer Straßenkarte, die ja auch nicht jedes Detail abbildet, dem Autofahrer aber hilft, den richtigen Weg zu finden. Für ein Risikomanagement brauchen wir ein ähnliches Modell, das leicht verständlich ist und dennoch bei den Entscheidungsträgern die richtigen Schlussfolgerungen auslöst.

Mandelbrot: Was meinen Sie mit einfach?

Johanning: Zum Beispiel den Ansatz Value at Risk. Das ist ein feines Konzept, solange man sich auf normale Risiken beschränkt. Das sagt natürlich nichts über die Extreme aus. Aber es sagt uns: Mit einer Wahrscheinlichkeit von beispielsweise fünf Prozent können die Verluste höher ausfallen als dieser Wert. Es sagt nicht aus, wie hoch der Verlust ausfällt. Dennoch ist dieses Konzept einfach zu verstehen und zu kommunizieren. Solange die Manager wissen, dass die »Risikostraßenkarte« nicht jedes Detail abbildet, stellt es einen sinnvollen Ansatz dar.

Mandelbrot: Die Frage ist, auf welche Vereinfachung man sich einlässt. Ich habe viele Finanzprofis gefragt, was sie unter Varianz verstehen. Immerhin ist es das Risikomaß, auf dem die gesamte moderne Portfoliotheorie aufbaut. Das Ergebnis: Die Profis hatten nicht mal eine leise Ahnung, was Varianz von Kursen wirklich bedeutet.

Johanning: Stimmt. Der Vorteil beim Value at Risk ist eben, dass das Risiko eine griffige, intuitive Kennzahl darstellt, die das potenzielle Risiko in vielen Fällen vernünftig angibt. Wenn der Value at Risk zum Beispiel zwei Millionen Euro beträgt und nun auf 2,5 Millionen steigt, weiß das Management, dass irgendetwas passiert ist. Entweder haben die Händler stärker auf riskante Anlagen gesetzt, oder die Stimmung an den Märkten hat sich gedreht. 

Mandelbrot: Dass ich nicht lache. Der Value at Risk soll das potenzielle Risiko anzeigen?

ZEIT: Herr Mandelbrot, kritisieren Sie, wie Risiko in der Finanzmathematik gemessen wird oder wie die Kurse das Risiko widerspiegeln?

Mandelbrot: Wenn Sie sich anschauen, wie das Risiko von verschiedenen Finanzprodukten gemessen wird, stellen Sie fest, dass fast alles unter der Annahme der Normalverteilung beurteilt wird. Deshalb wird das Risiko systematisch unterschätzt. Ich hoffe, dass meine Theorie der Fraktale eines Tages so leicht anwendbar sein wird wie die Normalverteilung. Dann werden Sie sehen, dass das Risiko in Wahrheit viel größer ist.

ZEIT: Wie viel Risiko verträgt denn der Anleger?

Mandelbrot: Jeder Anleger hat andere Vorstellungen und Möglichkeiten. Der eine erträgt einen Verlust von 10 000 Euro nicht – er braucht Garantieprodukte. Der andere kann höhere Verluste in Kauf nehmen, ohne dass sein Leben zerstört wird. Der eine hat schreckliche Angst, dass Feuer sein Haus verschlingt – dieser braucht unbedingt eine Brandschutz- versicherung. Der andere misst diesem Risiko ei ne sehr geringe Wahrscheinlichkeit bei. Also braucht er keine Versicherung. Das ist sehr

indivi duell.

ZEIT: Ein Privatanleger, der keinen blassen Schimmer von all den Verteilungen hat, kauft Aktien. Zahlt er zu viel, weil das Risiko systematisch unterschätzt wird?

Johanning: Nein. Die Preise am Kapitalmarkt sind fair, solange es genügend Wettbewerb gibt. Es gibt eine Reihe von Anlegern wie Hedge- Fonds, die da rauf spezialisiert sind, außergewöhnliche Risiken zu bewerten und davon zu profitieren. Ihre Aktivitäten führen zu fairen Preisen. Privatanleger haben in den Jahren 2001 bis 2003 schreckliche Erfahrungen am Aktienmarkt gesammelt, mit Verlusten von 30 Prozent und mehr. Dieser Crash war im Übrigen gar nicht so unwahrscheinlich, selbst wenn man die Normalverteilung zugrunde gelegt hätte. In Deutschland beobachten wir seither einen Boom bei Zertifikaten und Garantiefonds. Diese bieten eine Absicherung, bieten den Erhalt des eingesetzten Kapitals über bis zu zehn Jahre hinweg. Im Gegenzug nimmt der Anleger in Kauf, dass er an Kurssteigerungen nicht in vollem Maß teilhat. Diese Produkte ermöglichen es also, bestimmte Risiken zu vermeiden. Deshalb gefallen sie mir auch.

ZEIT: Herr Mandelbrot, welcher Rat lässt sich aus Ihrer Theorie für den Privatanleger ableiten, der Geld für seine Altersvorsorge ansparen möchte? Soll er auf Aktien setzen?

Mandelbrot: Schauen Sie doch auf die britischen Pensionsfonds. Die haben in der Boomphase der neunziger Jahre hohe Renditen versprochen, haben das Geld der Arbeitnehmer fast ausschließlich in Aktien angelegt. Von den Renditeversprechen ist nichts mehr übrig, vom Geld fast nichts mehr. Das ist schlimm für die Betroffenen. Wieso ist das passiert? Die Fondsmanager haben das Risiko falsch eingeschätzt!

ZEIT: Also Hände weg von Aktien?

Johanning: Um Himmels willen, nein! Wir hatten das Beispiel mit den zehn schlechtesten Tagen in sieben Jahren bei den Verlusten. Das Beispiel für die Erträge ist ähnlich frappierend: Wenn Sie bei einem Anlagehorizont von 40 Jahren die vier besten Aktienjahre rausnehmen, sind die Renditen der Aktien nicht mehr höher als die der Anleihen. Das höhere Risiko von Aktien wird dann also gar nicht mehr entlohnt. Daraus folgt, dass die Anleger immer einen Teil in Aktien anlegen sollten, um von den guten, aber sporadischen Aktienjahren zu profitieren. Zu berücksichtigen wären auch die Auszahlungszeitpunkte. Wird das gesparte Vermögen etwa komplett bei Renteneintritt ausgezahlt, besteht die Gefahr, ein sehr schlechtes Aktienjahr wie 2002 zu erwischen. Man muss die Möglichkeiten des Finanzmarktes geschickt nutzen, um solche Ausschläge zu glätten.

Mandelbrot: Glätten, ja, das hört sich vernünftig an. Das ist es, was ich seit 1963 sage. Ich habe das Gefühl, dass die Risiken von Aktien seit dem Crash der Technologiewerte realistischer eingeschätzt werden.

ZEIT: Wer höhere Risiken am Finanzmarkt eingeht, gewinnt auch mehr, lautet eine Standardweisheit. Werden die Anleger für hohe Risiken anständig entlohnt?

Mandelbrot: Über diese Frage ist viel geschrieben worden. Allerdings glaube ich nicht, dass man das Standardergebnis einfach so glauben darf. Ich habe viele Freunde an den Universitäten, die an die Effizienz des Kapitalmarktes glauben, nach dem Motto: »Der Markt hat immer Recht.« Wenn ich sie frage, wie sie darauf kommen, sagen sie, sie hätten das empirisch getestet. Aber was heißt das schon? Die Tests, die ihre Ansicht unterstützen, werden veröffentlicht, die anderen unterschlagen! Als unbeteiligter Leser bekommt man dann rasch einen falschen Eindruck. Die Wahrheit ist: Wir wissen nicht, ob höhere Risiken durch höhere Erträge kompensiert werden. Es wäre in teres sant zu sehen, was mit all den Tests passieren würde, wenn die Annahme der Normalverteilung fallen gelassen würde. Insgesamt habe ich den Eindruck, dass die Märkte die Risiken recht gut einschätzen, aber effizient sind sie deswegen noch lange nicht.

Johanning: Ich glaube an die Effizienz der Märkte. Es gibt immer mehr Hedge-Fonds und andere kluge Investoren. Sie spüren Ineffizienzen auf – und lassen sie so verschwinden.

ZEIT: Wie soll ein Privatanleger, der für seine Altersvorsorge spart, sein Geld denn nun anlegen?

Mandelbrot: Ich diskutiere weder über Religion, Politik, Sex noch über mein Portfolio.

ZEIT: Das ist Ihre Standardantwort. Noch mal: Wie soll ein Anleger sein Geld aufteilen zwischen Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Immobilien, Devisen und was es sonst noch alles gibt?

Mandelbrot: Na gut, zwei meiner wichtigsten Einsichten: Erstens wird die Rendite immer kleiner sein, der Anstieg des Vermögens immer geringer sein, als es Ihnen alle Banken, Fondsgesellschaften und Versicherer versprechen – solange diese sich auf die Normalverteilung stützen. Zweitens, je breiter das Portfolio gestreut ist, desto besser. Wir wissen schlicht noch zu wenig über die Finanzmärkte, um konkretere Aussagen machen zu können.
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Der Streit

Der Aktiencrash vom 19. Oktober 1987 hätte nie passieren dürfen. Zumindest dann nicht, wenn man der Theorie der statistischen Normalverteilung folgt. Die Wahrscheinlichkeit für einen Tagesverlust im Dow Jones in Höhe von knapp 30 Prozent lag bei 1 zu 1050 – eine Eins mit 50 Nullen. Genauso frappierend ist der Unterschied zwischen Theorie und Praxis, wenn kleinere Kursschwankungen betrachtet werden. Nach dem konventionellen Modell hätte der Dow Jones zwischen 1916 und 2003 nur an 58 Handelstagen um mehr als 3,4 Prozent steigen oder fallen dürfen – in Wirklichkeit zählt man 1001 Tage mit derart starken Schwankungen. 

Anleger und Spekulanten wissen, dass der Markt turbulent ist. Die moderne Port fo liotheo rie genau wie die Risikomodelle der Banken arbeiten dagegen mit der Annahme der Normalverteilung, wenn es um Prognosen für Kursschwankungen von Aktien, Anleihen oder Rohstoffen geht. Demnach schaut man sich die Kursveränderungen eines Titels in der Vergangenheit an und berechnet daraus den Mittelwert. Dieser Durchschnittswert soll künftig in der realen Welt am häufigsten vorkommen. Je extremer die Abweichungen, desto seltener gibt es sie. Darüber hinaus verlangt die Annahme der Normalverteilung, dass sich die Kurse nicht in Sprüngen verändern, sondern kontinuierlich. Die Theorie der Normalverteilung geht auf den Mathematiker Carl Friedrich Gauß zurück, der die so genannte Glockenkurve berühmt gemacht hat. 

Benoît Mandelbrot, Begründer der Theorie der fraktalen Geometrie, wird nicht müde, die eingangs beschriebenen Verfehlungen der Standardtheorie aufzuzählen. Sein Vorwurf: Das wahre Risiko wird dadurch systematisch unterschätzt. Bei der Finanzmarkttheorie handele es sich um eine »falsche Wissenschaft «. An den Märkten entschieden die extremen Ereignisse über Gewinn und Verlust, nicht die »normalen« Kursschwankungen. 

Mandelbrot setzt seine Theorie der Fraktale gegen die Normalverteilung, wobei er nur ungern das aus seiner Sicht euphemistische Wort Normalverteilung nutzt. Fraktale sind Muster oder Formen, die das Gesamte in kleinerem Maßstab widerspiegeln. So wie beim Blumenkohl, wo jedes Röschen der Gesamtgestalt des Blumenkohls ähnelt, verhalte es sich auch an den Finanzmärkten, schreibt Mandelbrot in seinem Buch Fraktale und Finanzen. In den Handelsbewegungen von zwei Stunden sind nach dem fraktalen Modell bis zu 180 Tage abgebildet. In den Bewegungen eines Tages spiegelt sich ein Handelsjahr oder Jahrzehnt wider. Zwar wird die fraktale Geometrie bereits heute eingesetzt, um Hirnwellen zu analysieren, Daten zu komprimieren oder Turbulenzen in der Meteorologie zu messen. Doch am Finanzmarkt fristet sie noch ein Schattendasein. 

Die Anhänger der Standardtheorie sind durch den Crash um die Jahrtausendwende vorsichtiger geworden. Sie behaupten nicht mehr, dass sich die Kurse immer »normal« verhalten. Sie geben zu, dass sich die Normalverteilung für die meisten empirischen Kursdaten als unzutreffend erweist, weil deren Verteilung typischerweise durch übermäßige Ausreißer dickere Enden besitzt als die Normalverteilung. Deshalb versuchen sie, über eine Erweiterung des Modells die häufiger auftretenden extremen Kursschwankungen einzufangen. Dazu dient zum Beispiel das Modell der fat tails, das die Verteilung realitätsnäher machen soll. HEU






