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Als Entdecker der fraktalen Geometrie, die mathematisch Wechselwirkungen von Chaos und Ordnung illustriert, wurde Mandelbrot beriihmt - hier ein Ausschnitt aus einem solchen Computerbild

Die bunte Welt der Markte

Benoit Mandelbrot und Richard Hudson wollen mit , Fraktale und Finanzen” das Lehrgebdude der Finanztheorie zum Einsturz bringen

Von Clive Cookson

Ihre besten Absolventen, klagen

Mathematik- und Physikprofesso-

ren, bleiben nicht an der Univer-
sitdt, sondern wandern ab in die
Finanzbranche. Um dort nichts zu
reiflen, beklagt Benoit B. Mandelbrot.
Die Welt der Mirkte und Finanzen
bleibe mathematisches Notstandsge-
biet. ,Es ist kaum zu glauben, wie we-
nig wir dariiber wissen, warum Men-
schen reich oder arm werden, warum
sie in' Luxus und bei bester Gesund-
heit. oder in Armut und Krankheit
leben“, heillt es in seinem Buch
»Fraktale und Finanzen“. , Wir wissen
mehr tiber die Funktionsweise eines
Motors als iiber die des globalen
Finanzsystems.“ Bei Krisen wiirden

nicht Wissenscharftler, sondern Scha- *

manen zur Hilfe gerufen.
Mandelbrot hat nichts iibrig fiir
Schamanen. Der Mathematiker, be-
rithmt geworden durch die Erfindung
der Fraktalgeometrie und seine Rolle
bei der Begriindung der Chaostheo-
rie, studiert die Finanzwelt seit den
60er Jahren. Was er entdeckt hat, ist
weder bei Mathematikern noch auf
den Mirkten angekommen. Daher
hat er sich im Alter von 80 Jahren ent-
schlossen, seine Erkenntnisse dem
Laien nahe zu bringen. Dafiir hat er

einen hervorragenden Co-Autor ge-
wiihlt. Richard Hudson, Technologie-
redakteur beim ,Wall Street Journal®,
ist mehr als nur Ghostwriter, verleiht
»Fraktale und Finanzen“ die Klarheit
und Farbe, die Mandelbrots fritheren
Verdffentlichungen fehlen.

Die Arroganz des Einzelgidngers
Mandelbrot dringt dennoch durch.
Stindig beansprucht er das Vorrecht
iiber diese oder jene Entdeckung der
Mathematik oder verhéhnt seine
Kollegen wegen ihrer

Instrumente besteht darin, dass sie
Marktturbulenzen und die Hiufig-
keit extremer Ereignisse enorm un-
terschitzen. Die wichtigsten Devi-
sen- und Aktienmérkte erlebten in
den vergangenen Jahren Hochs und
Tiefs, die so enorm ausfielen, dass
mit ihnen laut Gaufd'scher Glocken-
kurve nicht zu rechnen war. Auch
lassen sich herkommliche Finanz-
modelle nicht terminieren. Im Ge-
gensatz zum Random Walk haben sie
ihr eigenes Zeitgefiihl.

angeblichen Dumm-
oder Borniertheit.
Der beste Teil des
Buchs ist die vernich-
tende Analyse tiber die
Mingel der gingigen
Finanzlehre. Mandel-
brot und Hudson zei-
gen auf, wie konven-
tionelle mathemati-
sche Instrumente als
Modelle fiir die Praxis

Preistrager

Und Ballungen star-
ker Kursschwankun-
gen entladen sich in
Turbulenzen.

Die Finanztheoreti-
ker hitten nie ak-
zeptiert, dass ihr
Standardmodell nicht
funktioniert, schreibt
Mandelbrot. Stattdes-
sen wird es stdndig
»angepasst”. Ein aktu-

irrefithrend sind. Bei-
spiele hierfiir sind die
Gaufi’sche Glocken-
kurve bei Preisver-
dnderungen und der
Random Walk bei
Marktbewegungen.
Die grofte Schwi-
che konventioneller

Ain't Misbehavin' Fiir die
Originalausgabe ,The (Mis)
Behaviour of Markets” wur-
den Benoit Mandelbrot (r)
und Richard Hudson im
Herbst 2004 mit dem Wirt-
schaftsbuchpreis von Finan-
cial Times Deutschland und
getAbstract ausgezeichnet.

elles Ergebnis dieses
Pfuschs seien die als
Garch-Modelle  be-
kannten statistischen
Instrumente, die an
Devisen- und Termin-
mirkten angewandt
werden. Mittelalter-
lich, befindet Mandel-

brot: Die Exrde soll halt eine Scheibe
bleiben.

Mandelbrot geht es nicht um
einen Disput unter Mathematikern,
sondern um die Auswirkungen: Die
Finanztheoretiker geben dem Han-
del an den Miérkten falsches Vertrau-
en, indem sie Verlasslichkeit sugge-
rieren, wo es keine gibt. Die Folge:
Die Menschen unterschitzen das
Risiko einzelner Aktien
oder Wahrungen; Port-

sind nicht Abweichungen irgendei-
ner Idealform, sondern das Wesen
vieler natiirlicher Dinge.

Und wirtschaftlicher Dinge. Das
legt Mandelbrot ausfithrlich dar -
und ldsst seine Leser zuriick. Die ver-
heddern sich allmahlich in der ,ge-
brochenen Brownschen Bewegung
von multifraktaler Zeit“ oder dem
»~Multifraktal-Modell von Anlagen-
renditen“. Die Idee ist
klar, doch die Beweis-

folios werden so zusam- +~Wir wissen fiihrung bleibt arg
mengestellt, dass das - : mathematisch.

Risiko sich erhoht, statt mehr_ liber d_le Sein Multifraktal-Mo-
eingeddmmt zu werden.  Funktionsweise  dell, versichert Mandel- -

In die Tonne damit,
fordert Mandelbrot. Sein
Ansatz griindet auf der
Fraktalgeometrie. Damit

eines Motors
als iiber die
des globalen

brot, funktioniert im
wirklichen Leben. Es
erlaubt, die Funktions-
weise der Mirkte zu ver-

sollten urspriinglich Na- Finanzsystems" stehen und damit Risi-
turphdnomene wie die S ken zu analysieren und
Gestalt von Pflanzen  Benoit Mandelbrot zu bewiltigen. Ein ,How

oder UnregelmiRigkei-

ten metallischer Ober-

flichen beschrieben werden. Frak-
tale sind Muster oder Formen, deren
Teile das Gesamte widerspiegeln.
Beispielsweise verfiigen die Kurs-
bewegungen eines Handelstages am
Devisenmarkt tiber dieselbe Grund-
struktur wie die Kursbewegungen
eines Handelsmonats, -jahres oder
-jahrzehnts.  UnregelmiRigkeiten

to become rich” ist sein

Modell nicht. Mandel-
brot sit allerdings Hoffnung: ,Mei-
ner Ansicht nach ist es verfriiht, auf
ernst zu nehmende Gewinne aus der
Fraktal-Finanzwissenschaft zu hof-
fen.“ Verfriiht, nicht unméglich.

Fraktale und Finanzen Benoit B. Man-
delbrot, Richard L. Hudson Piper 2005,
4485, 2490 €, ISBN 3492046320.
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