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Vorwort

Manchmal schreibt das Leben verruckte Geschichten. Zum Beispiel die des
als Literaturstudent gescheiterten Japaners Takafumie Horie. Horie fiel in der
Vergangenheit durch allerhand verrickte Ideen auf. So versuchte er erfolglos,
ein Baseball-Team zu kaufen. Ebenso scheiterte er 2005 mit dem Versuch,
den Radiosender Nippon Broadcasting zu Ubernehmen. Auch sein vorerst
letzter Coup, sich ins japanische Unterhaus wahlen zu lassen, war nicht von
Erfolg gekront. Im Hauptberuf ist Takafumie Horie Chef der in Japan sehr be-
kannten Internetfirma Livedoor. Er galt wegen des stirmischen Wachstums
seines Unternehmens als steinreich, bis im Januar 2006 Geruchte uber
Kursmanipulationen und Bilanzfalschungen die Runde machten. Die Folge
waren Panikverkaufe vor allem von Livedoor-Aktien, spater griff die Panik je-
doch auf den gesamten Markt Uber. Dies I0ste an der Tokioter Borse ein
ziemliches Chaos aus, und am Ende musste die Aufsicht sogar den Aktien-
handel aussetzen (als Grund wurden technische Probleme angegeben). Die
Weltborsen zogen nach. Verstarkt wurde der Kursdruck durch Hiobsbotschaf-
ten aus den USA. So gaben Intel und Yahoo schlechte Quartalszahlen be-
kannt und fielen postwendend innerhalb eines Tages um mehr als 12 %.
Auch der deutsche Aktienindex DAX konnte sich dem negativen Trend nicht
entziehen. Weltweit kam es zu einem mehr oder weniger grof3en Kursrutsch.

Wie lassen sich solche Kursschwankungen erklaren? Die herkdmmlichen Fi-
nanzmarkttheorien bieten eigentlich keine rechte Erklarung. Im umfangrei-
chen ,Portfolio der Theorien‘ bin ich auf der Suche nach einer geeigneten Er-
klarung auf die Chaostheorie' gestoRen. Um sie fiir diese Theorie zu ,erwar-
men’, sollten wir einen Blick in die jungste Vergangenheit werfen. Im Jahr
2007 sah alles nach einer ,heilen’ Borsenwelt aus, mit einem stabilen weltwei-
ten Wirtschaftswachstum von 5 % — getrieben durch die aufstrebenden Staa-
ten in Asien und ein erstarkendes Konsumklima auf dem alten Kontinent,
welches den Export anheizte. Ganz leise konnte man aber schon die ersten

' Im Wissenschaftsdiskurs wird die Chaostheorie auch als ,Dynamik nichtlinearer Syste-
me* oder ,Komplexitatstheorie' bezeichnet.



fiesen' Schmetterlinge” mit ihren Fliigen schlagen héren. Sie hieRen: Sub-
prime-Problematik, Immobilienkrise oder Private-Equity-Uberhitzung. Die de-
rivative Durchdringung der 6konomischen Welt sorgt dafur, dass vermeintlich
kleine Ereignisse an einer Stelle erhebliche Auswirkungen an einer anderen
Stelle haben konnen. Die ersten Auslaufer trafen uns mit dem Fall der deut-
schen IKB. Sie konnte nur durch das Eingreifen der KW (Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau) gerettet werden. Wer noch etwas weiter zurtck schaut, erin-
nert sich sicherlich noch an das 1998er-Desaster des amerikanischen LTCM-
Hedgefonds. Damals konnte nur durch eine konzertierte Rettungsaktion eine
Kettenreaktion verhindert werden. All diese Rettungsaktionen fluhrten jedoch
dazu, dass die Risikobereitschaft in der 6konomischen Welt immens zunahm,
weil man aus der Vergangenheit wusste, dass im Zweifelsfall auf Hilfe von
aulerhalb gesetzt werden kann. Diese Mentalitat ist sehr gefahrlich far die
Markte und fuhrte uns letztlich in die 2008 beginnende Finanzkrise. In dieser
Finanzkrise zeigte sich, dass viele der ,klassischen’ 6konomischen Theorien
nicht mehr zutreffen. So erlebten auch diejenigen Anleger herbe Verluste, die
ihre Depots nach Markowitz optimiert hatten. Denn alle Assetklassen verloren
in der Krise massiv. Dieses Buch geht nun der Frage nach, warum die ,klas-
sischen’ Finanzmarkttheorien in der Krise nicht griffen, und ob es alternative
Strategien gibt. Dazu wird die Chaostheorie vorgestelit.

Im Alltag finden sich Uberall chaotische Phanomene, die sich mathematisch
nur schwer beschreiben lassen, wie z.B. der tropfende Wasserhahn. Es lasst
sich nicht vorhersagen, nach wie vielen Sekunden der nachste Tropfen fallen
wird. Der eigentliche Charme der Chaostheorie besteht darin, dass gleich-
wohl bestimmte Aussagen und Vorhersagen in chaotischen Systemen mog-
lich sind — streng genommen musste es heil}en in Systemen mit deterministi-
schen Chaos®. Denn jenseits des Chaos lassen sich in solchen chaotischen
Systemen versteckte Eigenschaften erkennen. Lasst sich das Chaos an den
Borsen vielleicht doch beherrschen und die Borsenkurse vorhersagen? Liegt
hier der Schussel zu einem verbesserten Verstandnis der Finanzmarkte? Mit

Eine plakative Vereinfachung geht davon aus, dass z. B. ein Schmetterling in Tokio mit
seinen Flugeln wackeln kann und dadurch einen Wirbelsturm in New York auslost.

Heute versteht man unter deterministischem Chaos die Entwicklung eines Systems
nach bestimmten Regeln, dessen Erscheinungsbild jedoch einem Zufallsprozess ahneilt.
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diesen spannenden Fragen beschaftigt sich dieses Buch. Leider findet die
Chaostheorie derzeit noch wenig Interesse bei den Anlegern. Moglicherweise
schreckt viele die doch etwas anspruchsvolle Mathematik ab. Mit diesem
Buch sollen Sie die Grundidee dieser Theorie verstehen. Sie werden sehen,
dass die Lekture Ihr Verstandnis der Markte auf den Kopf stellen wird.

FiUr die freundliche Unterstutzung bei dieser Arbeit mdchte ich Diplom-Ingenieur Hans-
Jurgen Gotte danken.

In diesem Buch wurden teilweise Bezeichnungen verwendet, die eingetragene
Warenzeichen sind; diese unterliegen als solche den gesetzlichen Bestimmungen.
Samtliche Daten, Formeln und Ausfuhrungen in dem vorliegenden Buch wurden mit
grofdter Sorgfalt recherchiert und zusammengestellt. Dennoch kdnnen weder Verlag noch
Autor sich fur deren Richtigkeit verblrgen; jegliche Haftung seitens Verlag oder Autor flr
die Richtigkeit der in diesem Buch gemachten Angaben ist daher ausgeschlossen.

VII






Inhalt

L =T 41 U= 8T 0 T 1

2. Sind die Markte chaotisch oder zufallsbestimmt? ................ 7
2.1. Das Gebaude der ,modernen’ Finanzmarkttheorie — Effiziente Markte

und Brownsche BeWEgQUNG .........iiiiiiiiiic e 7

2.1.1. Die GauRsche Normalverteilung — die milde Form des Zufalls.............. 8

2.2. Ist die Normalverteilung ein Borsenmarchen? ............cccccvvviiiiiiciieeeeeeee, 28

221, RESUMEE ...ttt e e e e e e e as 44

2.2.1.0. AUSWITKUNGEN ...ttt e e e e et e e e e e e e aa e e e e e e e annneeeeeenes 50

2.3, WaASiSt ChaoST .....uuiiii et e e e e e 69

3. Was hat der Nil mit den Aktienmarkten gemeinsam?

— Der Hurst-Exponent............ oo iiiiierirrreer e e e e 79
3.1.  Definition der Schwankungsbreite..............ccccoviiiiiiciii 80
3.2.  SKalieruNgSQESEIZE .....uuuiiiii i 83
3.3. Art der Abhangigkeiten einer Borsenreihe ...............ociiiiiiiiiiiiiiiiiiiin. 93
A, ZYKIBN ... 99
3.5, RESUMEE ... e 106

4. Chaostheoretische Erklarungsansatze...........ccccccvveuvrrneeee. 113
4.1. Entwicklung der Chaosforschung............cooouuuiiiiii e 114
4.2. Die Wege ins Chaos mit der logistischen Gleichung ............cccccoeeeiiie. 120

4.2.1. Logistische GIeIChUNG ..........uuuiiiiiiiic e 121

4.2.2. Hinterm HOrMzZONt? ... 149

4.2.3. Was sind Atraktoren? ............eueueeuiiimiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeee e 160

4.2.4. Der LyapunoVv-EXPONent..........cooiiiiiiiiiiiiriiiieeeeeee e 172

4.2.5. Die KorrelationsdimenSion..........ccooouiiiiiiiiiiiiiiiieie e 178

4.2.6. Sind die 6konomischen Zeitreihen chaotisch? .............ccccciiiiii. 184

4.2.7. Sind die Aktienkurse selbstahnlich? ...............ccccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee. 185

4.2.8. Schatzung der Korrelationsdimension.............cccooeeiiiieiiieiiiiiiiicneenn. 193

4.2.9. Die Schatzung des Lyapunov-Exponenten .............ccccoveeeiiiiiniiinnnnn. 200

4.2.10. RESUMEE ... 203



4.2.10.1.Prognosen — Ein Ding der UnmoglichKeit? ..., 212

4 4. Iterierte Funktionssysteme (IFS) — Eine kleine Formelsammlung............... 230
4.1.1. Autoregressive Prozesse (AR-Prozesse).......ccccooveeeeeiiieeiiiiinncnnnnnnn. 232
4.1.1.1. (G)ARCH-MOAEIl ... e e eeees 234
4.4.2. Moving-Average-Prozesse (MA-Prozesse) ......cccccoceeeevvieieiiiinnnncnennnn. 237
4.4.3. Logistische Gleichung, Differentialgleichungen und Mackey-Glass..238
4.5. RESUIMEE ...t e e et e e e e e e e e e eees 241
5. Reise in die Welt der fraktalen Geometrie............cceeirurenenns 243
5.1. Was ist die fraktale Geometrie? ...........ccooviiiiiiiiieiicc e 244
5.2. Der Bauplan der Fraktale ...........cooouviiiiiiiiii e 247
5.2.1. Die fraktale DIMENSION...........uuueiiiiiiiiiiiieiiiiieieeeeeeeeee e 252
5.2.1.1. Grenzfall der fraktalen Dimension ... 254
5.3. Was hat die fraktale Geometrie mit Aktienkursen gemeinsam? ................. 258
5.3.1. Die fraktale Market-Hypothese ............ccoooviiiiiiiiic e 262

6. Das Chaosspiel — Zufall und Vorausbestimmung in
Eintracht nebeneinander...........ccceoiiiiiciiccircir e 265
6.1. Die Brownsche Bewegung im Lichte der fraktalen Geometrie.................... 272
6.2. Was die fraktale Geometrie leisten Kann ...............ccocceiiiiiiiiiiiiieiiicceee. 281
B.3. RESUMIBE ...t e e e e e et e as 286
7. Was man mitnehmen sollte...........ccorviiiiiiiciicrcr e, 291
8. Literaturverzeichnis..........ccooveiiiiiicir 303
9. Stichwortverzeichnis ..., 311



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:

Abbildung 2:

Simulierte Borsenkurse durch Wiirfeln mit Gaul3schen Zufallszahlen

Endpositionen der Aktie ausgezahlt nach Haufigkeiten nach ca.
1.000 DUrChlAufen.........ccooiiiieee e 9

Abbildung 3: Simulierter Kursverlauf mithilfe von Zufallszahlen fir den DAX........ 21

Abbildung 4:
Abbildung 5:

Abbildung 6:
Abbildung 7:
Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:

Abbildung 11:

Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:

Abbildung 19:

Tagliche DAX-Renditen vom 26.11.1990 bis 26.11.2009............... 29
Verteilung der monatlichen DAX-Renditen von Dezember 1987 bis

(@] o] 1= g2 0 SRR 32
Haufigkeitsverteilung der fat tails ............oouueiiiiiiiiiii 33
Walbungen der Renditeverteilungen............ooooiiiiiiiiiiieeieeeeeiis 36
Beispiel fur eine links- und rechtsschiefe Verteilung....................... 36
VDAX-NEW ...ttt e e e e e e e e e e e e e s raneeeaaee e 41

Haufigkeitsverteilung der 10-Jahresrenditen fur den
Versuchszeitraum vom 26.11.1990 bis 26.11.2009, bei einem
Einstieg in den DAX zu einem bestimmten Zeitpunkt (in
Tagesabschnitten) nach einer Haltedauer von genau 10 Jahren. .. 42

Haufigkeitsverteilung der taglichen DAX-Renditen fur den Zeitraum

vom 01.10.2008 bis 01.10.2009.........coeeiciiiiiieeee e 51
KOCN-KUIVE ... e 71
Logistische GleiChuNg .............iiiiiiiii e 72
DAX-SelbstahnlichKeit .............ooooiiiiiiii e 75
Potenzfunktion mit verschiedenen Exponenten................ccccvuen.... 86
Geradengleichung vor und nach Umformung ............cccccooeveninnnnn..n. 88
Ermittlung des Hurst-Exponenten fur den DAX ..., 89

Doppeltlogarithmische Darstellung der kumulierten
Haufigkeitsverteilung der DAX-Tagesrenditen fur den Zeitraum
30.09.1959 bis 07.05.2009 fur die 250 schlechtesten Tage............ 92

Wirfelexperiment mit JOKEr ............uueiiiiiiiiiiii e, 94

Xl



Abbildung 20:

Abbildung 21:

Abbildung 22:

Abbildung 23:
Abbildung 24:
Abbildung 25:
Abbildung 26:
Abbildung 27:
Abbildung 28:
Abbildung 29:
Abbildung 30:
Abbildung 31:
Abbildung 32:

Abbildung 33:
Abbildung 34:
Abbildung 35:
Abbildung 36:

Abbildung 37:
Abbildung 38:
Abbildung 39:
Abbildung 40:

Abbildung 41:
Abbildung 42:
Abbildung 43:

Xl

Wrfelexperiment mit einem Joker und Streichung aller Zahlen einer
7= (= RSP 96

W rfelexperiment mit einem Joker im log/log-Diagramm aus
ABDIIAUNG 19 ..

Durchschnittlicher Jahresverlauf des DAX seit 1965 normiert auf den

Oktober eines Jahres gleich 100 .............cceeiiiiiiiiiiiieee e, 107
Verschiedene Kausalitaten ..o, 116
Unterschied zwischen Ordnung, Chaos und Unordnung.............. 119
Verhulst-Gleichung als Ruckkopplungs-System............cccccevvnnee. 122
Ruckkopplungsmaschinge .............cooviiiiiiiiiiiee e, 126
Logistische Gleichung fira = 0,9 und xo = 0,2 .....coeiiiiiiiiiiiiinnnnnnn. 131
Logistische Gleichung flira=2 und Xg = 0,2 .....cceevviiriiiiieiiiinnnn.. 132
Logistische Gleichung fira=2,75und xg = 0,2 ......coovvirrirceenen.n. 133
Logistische Gleichung fUra=3,4und Xg=0,2 .....cccovvviiirirrinnnnnnnn. 134
Graph der zweiten Ableitung der logistischen Gleichung ............. 135

Feigenbaum-Diagramm im Bereich a=0 bis a=4 mit Kennzeichnung

der ersten beiden Bifurkationen bei a=3 und a=3,449.................. 137
Feigenbaum-Konstante...............oiiii 138
Schematische Darstellung der Periodenverdopplung................... 139
Logistische Gleichung fura=3,6 und Xg=0,2 .....cccevvviiiierrrrnnnnnnn. 142
Instabiles Verhalten der logistischen Gleichung fur a = 3,6 bei

unterschiedlicher Anzahl von lterationsschritten........................... 142
Unterschiedliche Entwicklung zweier Orbits fira =4................... 144
Streck- und Falteigenschaft der logistischen Gleichung............... 145
Die logistische Funktion bei @=3,84 ..........ccooeiiiiiiiiiiiiieeee 147

Zoom eines Feigenbaum-Diagramms, Kasten enthalt das Bild des

ZOOMIS ...ttt e e et a et a e aaaans 148
Logistische Gleichung fUra=5,0und xg=0,2 ......ccoovviirrriinnnnnn.n. 151
Mandelbrot-Menge ... 157

Zusammenhang zwischen Julia-Menge und Mandelbrot-Menge . 159



Abbildung 44:
Abbildung 45:
Abbildung 46:
Abbildung 47:
Abbildung 48:
Abbildung 49:

Abbildung 50:

Abbildung 51:

Abbildung 52:

Abbildung 53:

Abbildung 54:
Abbildung 55:

Abbildung 56:
Abbildung 57:

Abbildung 58:
Abbildung 59:
Abbildung 60:
Abbildung 61:
Abbildung 62:

Abbildung 63:

Abbildung 64:

Fixpunkt-Attraktor..........oooi i, 162
Raubtier-Beute-Zyklus am Beispiel von Fuchsen und Hasen ...... 165
Aligemeine Form des Grenzzyklus-Attraktors..............cccceeveeiinns 166
TOrUS-ARIraktor ... ..o 166
Lorenz-Attraktor ..........ooo oo 168
Zwei Trajektorien, dargestellt als ein Kreis und Quadrat, die im

Prozess des Streckens und Falten ihre Positionen im Phasenraum
AN N e

Lyapunov-Exponent der logistischen Gleichung. Die obere Abbildung
zeigt das Feigenbaum-Diagramm und die untere den Lyapunov-
EXPONENtEN ...

Korrelationsintegrale fur verschiedene Einbettungen (n=2 bis n = 10)
des Lorenz-Attraktors..........cccoooiiiiiiiii e 181

Lorenz-Attraktor fur verschiedene dimensionale Einbettungen (n=2
o1 ES 3 i 0 ) I 182

Links: Naturlicher Logarithmus der taglichen Schlusskurse des DAX;

Rechts: unterschiedliche Skalen............cccccooiiiii 186
Reskalierte Verteilung des DAX......coo i 188
Doppeltlogarithmisches Diagramm, in welchem die Haufigkeit als

Funktion der GroRe der Schwankungen angegeben ist. .............. 190
Graphische Ermittlung der Korrelationsdimension des DAX ........ 194

Borsengeschehen dargestellt als verschachtelte Lorenz-Attraktoren

...................................................................................................... 198
Moglicher Attraktor fur den DAX ... 199
Algorithmus zur Berechnung des Lyapunov-Exponenten............. 200
Lyapunov-Exponent flr den DAX ... 202
Fraktaler Gruppenaufbau...........cccccooiiiiiiiii e 209
Das Verhalten benachbarter Trajektorien in Abhangigkeit von der
ZEIT ..o e e e e e e e 214
Faktoren, die die Vorhersagegenauigkeit der Prognosen
DEEINTIUSSEN ... 220
Mackey-Glass-Zeitreine ............oooueeiiiiiiiiii e, 240



Abbildung 65:
Abbildung 66:
Abbildung 67:
Abbildung 68:
Abbildung 69:
Abbildung 70:
Abbildung 71:
Abbildung 72:

Abbildung 73:
Abbildung 74:

Abbildung 75:

Abbildung 76:
Abbildung 77:
Abbildung 78:

Abbildung 79:

XV

BIUMENKONI ... . 244
Konstruktion der Teufelstreppe..........cooveeeieiiiiiiiiiiiiceeeeeee 254
Lichtenberg-Muster ... 256
Minutencharts des DAX von 2003 bis 2005...........cccoeeviiiiiciinennn. 260

R/S-Analyse des Minutencharts des DAX von 2003 bis 2005...... 260
Startaufstellung und Spielfeld des Chaosspiels..........cccccccceeennnn.. 265
Einige Spielzlige des Chaosspiels.........cccouvuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin. 266

Der Endzustand des Chaosspiels — das Sierpinski-Dreieck und
dessen Vorstufen ...........cooiiiiiiii i 267

Erstellen eines Aktienkursverlaufes mit der fraktalen Geometrie 270

1.000 Stichproben der regelmaligen Zeitabstande der
Verschiebungen der Brownschen Bewegung...........cccccoeeevueennnnnn. 274

Gauldsche Zufallszahlen (linke Kurve) ergeben aufsummiert ein

grobes Modell der Brownschen Bewegung (rechte Kurve) .......... 276
Der Spur einer Brownschen Bewegung.........ccccoeveeeeeiieeeeiiininnnnnnn. 277
Skalierung der Brownschen Bewegung. ............ccccevvvvviiviiiicennennn. 278

South Sea Company Sept. 1719 — Dez. 1720 in britischen Pfund (£)

Verhaltnis Kurs zu Dividende fur den S&P 500 von 1910-2004 ... 298



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:
Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:

Tabelle 9:
Tabelle 10:
Tabelle 11:

Kurtosis und Schiefe fur den DAX auf Basis der taglichen Rendite 37

Wie wahrscheinlich ist ein Tagesverlust im Dow-Jones-Index? ..... 40

Einfluss der Volatilitat auf das Anlageergebnis............ccccevvvennninn. 52
Unterschiedliche Durchschnittsrendite und Volatilitat..................... 53
Ausgewahlte Hurst-Exponenten ............ooooveiiiiiiiiiiiieie e 90
Die wichtigsten Kapitalmarktanomalien ................cccccooiiiiinn. 110
Iteration des TeilintervallsS lo......oooeeieiiieee e, 143

Berechnung des Lyapunov-Exponenten fur verschiedene Startwerte
der logistischen Gleichung...........oooeiiiiiiiiiii e 175

Zusammenhang zwischen Attraktor und Lyapunov-Exponent ..... 176
DAX-Prognosen zum 31.12.2007 .......coommiiuiiiiieeeeeeeeeeeeee e 224
DAX-Prognosen zum 31.12.2008 ........cooomiiiiiiiiiiieeeeee e 225

XV






1. Einleitung

Okonomen und Spekulanten versuchen schon seit langem, das Geheimnis
des Geldes zu ergriunden. Wie erfasst man die Kaskaden der Spekulation?
Auf den Anleger prasseln eine Vielzahl von Analyse- und Prognosemethoden
ein. Die Auseinandersetzung zwischen ihren Vertretern tragt nicht selten
ideologische Zuge. Ob Random-Walk-Hypothese, effizienter Markt, Fibonac-
ci-Zahlen, Elliott-Waves, technische oder fundamentale Analyse — all diese
Verfahren haben ihre besten Resultate in vergleichsweise ruhigen Marktpha-
sen. In solchen Marktphasen konnen die Anleger leicht davon uberzeugt
werden, den Schlissel zum Verstandnis der Markte gefunden zu haben. Aber
was passiert, wenn die Kurse plotzlich ganz andere Bewegungsmuster zei-
gen? In der Entwicklung der Finanzméarkte liegt etwas Uberraschendes und
Unvorhersehbares. Wie bringt man etwas Ordnung in das System?

Vielleicht mit den Gesetzen der Physik. Aus dieser |dee heraus entwickelte
sich die nicht einmal 20 Jahre alte Mischwissenschaft Econophysics (aus
Okonomie und Physik). Das ist durchaus sinnvoll, weil sich die Naturwissen-
schaften mit komplexen Systemen schon lange auseinandersetzen, die Wirt-
schaftswissenschaften dies aber lange vernachlassigt haben. Die Econophy-
sics begreift die Wirtschaft als ein komplexes System. Laut dem Physikpro-
fessor Dietrich Stauffer finden sich Massenphanomene in der Physik genauso
wie an den Finanzmarkten. Man beobachtet auf dem Bdrsenparkett ein kom-
plexes Miteinander von Borsenhandlern und Investoren, das schwer zu ver-
stehen ist. Ein physikalisches Phanomen ist beispielsweise, dass sich kleine
Eisenspane zu einem Elementarmagneten parallel zu einem aufleren Feld
ausrichten. Erhoht man die Temperatur, bricht die Ordnung pl6tzlich zusam-
men. Dies erinnert an den plotzlichen Wechsel von einer Hausse zu einem
Crash. Um die Zusammenhange zu entschlusseln, greifen Vertreter der Eco-
nophysics auf Erkenntnisse der Erdbebenforschung, Thermodynamik, Fest-
korperphysik, des Magnetismus oder der Chaostheorie zurick. Dieses Buch
beschaftigt sich mit der Borse und konzentriert sich auf die Chaostheorie. Die
Chaostheorie ist im Wesentlichen eine Disziplin, die sich bemuht, die verbor-
gene Ordnung hinter chaotischem Verhalten aufzuspuren. Daher werden wir
versuchen, mithilfe der Chaostheorie Regeln zu finden, um die Borse besser



Zu verstehen.

Kann man den Volkszorn in einer Zahl ausdricken? Man kann: Reprasentati-
ve Umfragen stellten fest, dass ein Benzinpreis von 2,39 € zu einem Auf-
schrei der Empdrung im Lande fiihren wiirde®. Frither war es der Getreide-
preis, der die Massen auf die Barrikaden trieb, wie etwa bei der Franzosi-
schen Revolution. Zur damaligen Zeit begannen die ersten Philosophen, sys-
tematisch das Auf und Ab an der Borse zu untersuchen. Dies mundete in den
Ausspruch des franzosischen Wirtschaftstheoretikers Victor Riquetti Marquis
de Mirabeau: ,Ohne Berechnung wiirde die Okonomie immer eine unbe-
stimmte Wissenschaft bleiben, tiberall verwirrt von Irrtum und Vorurteil."

Was lag naher, als sich von der Leitwissenschaft der Neuzeit — der Physik —
inspirieren zu lassen. Mit deren eleganten mathematischen Werkzeugen
konnte die Realitat offenbar leichter nachgezeichnet werden. So schwarmte
der franzosische Mathematiker Pierre-Simon Laplace: ,Mit der richtigen For-
mel wiirde nichts fiir den Verstand ungewiss sein, die Zukunft ebenso wie die
Vergangenheit lage vor seinen Augen.”

Besonders angetan hatte es den Okonomen das Konzept der Energie. Welch
geheimnisvolle Macht mag hinter der Bewegung von Korpern stecken? Gibt
es womdglich etwas Ahnliches in der Sphéare der wirtschaftlichen Glter?
Schliellich werden wirtschaftliche Guter auf dem Markt permanent getauscht
und sind daher gewissermalien in Bewegung. Als Pendant zur Energie lobten
die Okonomen den ,Wert‘ aus, der in allen Gutern, Aktien, Rohstoffen usw.
steckt. Er motiviert zum Handel und bleibt dennoch erhalten, ganz so wie die
Energie in einem physikalischen System. Diese Vorstellung entwickelte u. a.
der Schotte Adam Smith in seinem Werk Der Wohlistand der Nationen von
1776.

Im selben Zeitraum marschierte die Physik in Siebenmeilenstiefeln weiter.
Die Lehre von Elektrizitat und Magnetismus veranderte die Welt fundamental.
In den Jahren zwischen 1861 und 1864 vereinheitlichte der Englander James
Clark Maxwell Optik und Elektromagnetismus in seinen berithmten Gleichun-
gen und etablierte dabei eine ganz neue Vorstellung von Energie — die eines

* Vgl. Boeing, N.: Kaskaden der Spekulation — Warum die Okonomie von der Eleganz
physikalischer Formeln fasziniert wird, Die Woche, 21. Dezember 2001, S. 26



mathematischen Feldes im Raum. Dies blieb natirlich den Okonomen nicht
verborgen. So entwickelten zeitgleich der Englander William Stanley Jevons,
der Osterreicher Carl Menger und der Schweizer Leon Walras um 1870 eine
neue Wirtschaftslehre, die Neoklassik. Diese geht davon aus, dass die kom-
plizierten Erscheinungen der Wirtschaft auf ihre einfachsten, der sicheren
Beobachtungen noch zuganglichen Elemente zuruckgefuhrt werden kdnnen
und dass sich diese Elemente streng an Gesetze halten, gleich jenen der Na-
tur. Die Neoklassik ist bis heute in ihren diversen Auspragungen Grundlage
der Wissenschaft vom Wirtschaften. In der Neoklassik sind zwei Annahmen
essenziell:

1. Der Konsument ist mit einer sogenannten Nutzenfunktion vollstandig
beschrieben. Zudem spielen psychologische Phanomene oder sozia-
le Kontexte keine Rolle.

2. Ferner lasst sich der Nutzen in Analogie zur Energie in der Physik
als Feld beschreiben.

Vilfredo Pareto, ein Anhanger der Neoklassik, sagte begeistert: ,Die Theorie
der Okonomie bekommt so die Strenge der rationalen Mechanik.“ Dazu Uber-
trugen die Neoklassiker den Formalismus der Mechanik eins zu eins auf die
Wirtschaft. Hierzu wurde die Energie durch Nutzen, Kraft durch Grenznutzen
und kinetische Energie durch Ausgaben ersetzt. Auf diesem Konzept fuldt
auch die moderne Finanzmathematik, deren Geburtsstunde das Jahr 1900
war. Zu dieser Zeit behauptete Louis Bachelier, dass die Aktienkurse rein zu-
fallig verlaufen, wie ein Betrunkener, dessen Schritte zufallig nach rechts oder
nach links vom Weg abweichen. Folgerichtig bewegen sich die Aktienkurse in
einem unvorhersehbaren Zick-Zack-Kurs. Bachelier griff auf Erkenntnisse von
Robert Brown® zurlick, der zeigte, dass sich Blutenstaubkorner, die in Wasser
gelegt werden, unregelmafig in alle Richtungen hin und her bewegen. Diese
Brownsche Bewegung wird durch zufallige Zusammenstole der Blutenstaub-
korner mit Wassermolekulen ausgelost. Bachelier ubertrug dies auf die Fi-
nanzwirtschaft, indem er voraussetzte, dass die Kursentwicklungen durch in-

® Dieser bekannte Prozess wird in der Stochastik auch als Wiener-Prozess bezeichnet.
Genauer gesagt versteht man unter einem Wiener-Prozess einen zeitstetigen stochasti-
schen Prozess, der normalverteilte und unabhangige Zuwachse ausweist.



formative ZusammenstoRe induziert werden — demnach fuhren beispielswei-
se gute Unternehmensmeldungen zu Kurssteigerungen und vice versa.

Falls nun keine neuen Marktinformationen auftreten, so die Theorie Bache-
liers, welche die Kurse in die eine oder andere Richtung treiben, schwanke
der Kurs im Durchschnitt um seinen Ausgangspunkt. Somit ware der heutige
Kurs die beste Vorhersage fur den folgenden. AuRerdem hange keine Kurs-
bewegung von der vorherigen ab. Deshalb ware die Wahrscheinlichkeit, dass
der Kurs morgen steigt, genauso grol} wie die, dass er fallt.

Bachelier zeichnete alle Anderungen der Kurse tber ein Jahr auf und kam zu
dem Ergebnis, dass die Kursveranderungen die Form der GaulRschen Glo-
ckenkurve aufwiesen, d. h. dass kleine Anderungen sich im Zentrum hauften
und die wenigen groRen Anderungen an den Randern der Glocke lagen. Die-
se Beobachtungen wurden zur Theorie der effizienten Markte weiter entwi-
ckelt. Vereinfacht ausgedruckt sagt diese Theorie aus, dass alle gehandelten
Wertpapiere jederzeit so viel kosten, wie sie wert sind. Folglich gibt es keine
zu tief oder zu hoch bewerteten Wertpapiere. Auf dieses Konzept beziehen
sich viele berihmte 6konomische Werkzeuge, mit denen der Anleger heute
arbeitet, wie die Portfoliotheorie von Markowitz oder die Sharpe-Ratio. Im ers-
ten Teil dieses Buches werden wir deshalb untersuchen, ob die Annahmen
der Theorie der effizienten Markte zutreffen.

Ein Kritiker der Neoklassik, Philip Mirowski, benennt zwei fatale Folgen der
Ubertragung des Energiekonzeptes auf die Wirtschaft. Erstens folge aus der
Energieerhaltung in der Physik, dass die Summe aus Nutzen und Ausgaben
in der Wirtschaft stets konstant bleiben musse. Zweitens spiele die reale Zeit
in diesem Konzept keine Rolle. Welchen Nutzen Menschen von einem Apfel,
Auto oder Computer haben mdgen, ist der Neoklassik zufolge vallig unab-
hangig von ihren Erlebnissen und ihrem Lebensumfeld.

Daruber hinaus vollzog die Neoklassik die radikalen Veranderungen der Phy-
sik im 20. Jahrhundert nicht mehr mit. Dabei warfen gerade die Quantenme-
chanik und die Relativitatstheorie die alten Vorstellungen von der Energie
uber den Haufen. Philip Mirowski sagte dazu: ,....In einem solchen kulturellen
Klima muss die neoklassische Wirtschaftslehre atavistisch, ja sogar irrelevant
erscheinen.“ Erst in den letzten 20 Jahren begannen die Okonomen zaghaft,
sich mit den neusten Erkenntnissen der Physik auseinanderzusetzen. Sie



adaptierten die Chaostheorie, die Unbestimmtheit komplexer Systeme, zu
denen zweifellos auch die Wirtschaft gehort. Nach dieser Ansicht liegt wirt-
schaftlichen Systemen eine dynamische, dissipative (=gleichgewichtsferne)
Selbstorganisation zugrunde. Darunter wird die Wechselwirkung, die die
Elemente (Anleger) eines Systems zu gemeinsamen, synergetischen Verhal-
ten zwingt, verstanden, womit das Ganze mehr ist als die Summe seiner Ein-
zelteile. Als Richtschnur dient dabei die Selektion der im nachsten Augenblick
am gunstigsten erscheinenden Variante. Hinter Entscheidungen dieser Art
steht an den Borsen meistens ein komplexes Gebilde aus rationalen Uberle-
gungen, aber auch Gier und Angst spielen hier mit hinein. Der zweite Tell
dieses Buches wird sich deshalb mit der Chaostheorie und ihren Auswirkun-
gen auf die Borse befassen. Vielleicht wird die Chaostheorie in einigen Jahr-
zehnten sogar die bestimmende neue Wirtschaftslehre sein, oder es er-
wachst aus ihren Erkenntnissen eine neue Lehre, die wir heute noch gar nicht
auf der Rechnung haben.

Abschlie3end werfen wir noch einen Blick auf die fraktale Geometrie. Sie ist
eng mit der Chaostheorie verwoben. Die fraktale Geometrie hat schon die
Sicht auf die Natur verandert. Jeder Naturwissenschaftler kennt die drei Zu-
standsformen der Materie — fest, flissig und gasformig. Eine ahnliche Unter-
scheidung gibt es nach Ansicht der fraktalen Geometrie bei der Zufalligkeit —
mild, langsam und wild. Dabei setzen die konventionellen Finanztheorien auf
milde Formen des Zufalls, als ware jede Zacke im Aktienchart nach oben o-
der unten durch einen Munzwurf bestimmt. Allerdings zeigt die fraktale Geo-
metrie, dass die realen Aktienkurse sich eher wild verhalten. Die zentrale
Aussage der fraktalen Geometrie ist daher, dass die Markte wesentlich ris-
kanter sind, als uns die ,alten’ Modelle glauben machen wollen.

Nur wer alle Seiten der Borse kennt, wird auf Dauer zu den Gewinnern zah-
len. Je genauer die statistischen Gesetzmaligkeiten hinter den Kursverande-
rungen verstanden werden, desto grofler ist die Wahrscheinlichkeit, extreme
Schwankungen, wie Haussen oder Crashs, richtig einzuschatzen und auszu-
nutzen.

Dieses Buch wird Sie wahrscheinlich nicht reicher machen. Es ist mehr ein
Grundlagenbuch als ein Ratgeber. Doch es wird Sie davor bewahren, durch
,dumme’ Fehler gerade in Krisenzeiten armer zu werden.






2. Sind die Markte chaotisch oder zufallsbestimmt?

Wenn schon die physikalische Welt ungewiss und so schwer genau zu er-
kennen ist, um wie viel unsicherer und unerkennbarer muss dann erst die
Welt des Geldes sein? Die Finanzwelt ist eine mit einem Schleier verhiillte
Blackbox. Nicht nur die inneren Funktionszusammenhéange sind verborgen,
auch die Eingaben werden verdunkelt ...

Um den Schleier, der die Blackbox Finanzwelt umhullt, zu lGften, mussen wir
zunachst der allgemein akzeptierten 6konomischen Finanzmarkttheorie mit
ihrem Grundsatz der effizienten Markte auf den Zahn fuhlen. Danach werden
wir untersuchen, ob die Aktienmarkte Tendenzen von chaotischem Verhalten
zeigen.

2.1. Das Gebaude der ,modernen‘ Finanzmarkttheorie — Effiziente
Markte und Brownsche Bewegung

Als der Botaniker Robert Brown im 19. Jahrhundert durch sein Mikroskop
blickte, sah er, dass sich kleine Blutenstaubpartikel im Wasser unregelmafig
in alle Richtungen hin und her bewegten. Waren sie lebendig geworden?
Nein, die Bewegung kam dadurch zustande, dass die winzigen Pollen jedes
Mal, wenn ein Wassermolekdil’ gegen sie stiel3, einen kleinen Schubs beka-
men. Die Pollenkdorner wurden von den Wassermolekulen gleichzeitig von
mehreren Seiten getroffen, allerdings nicht regelmaldig von allen Seiten. So
wurden sie mal hierhin, mal dorthin gestof3en und folgten so dem Zufall. Die-
se Bewegung wurde nach ihnrem Entdecker Brownsche Bewegung genannt.

Erst 1905 entwickelte Albert Einstein Gleichungen, um die Brownsche Bewe-
gung mathematisch erfassen zu konnen. Im Jahr 1908 fuhrte der Physiker
Jean Perrin einen GroRversuch durch und konnte bestatigen, dass die Teil-

Mandelbrot, B. und Hudson, R. L.: Fraktale und Finanzen. Markte zwischen Risiko,
Rendite und Ruin, Piper-Verlag GmbH, Minchen, 2. Aufl., 2005, S. 57

Unter dem Mikroskop sieht man nur die Pollenkdrner, aber nicht die um etliche hundert
Mal kleineren Wassermolekdle.



chenbewegungen der berihmten Gauldschen Normalverteilung gehorchen.
Was darunter zu verstehen ist, sehen wir uns im folgenden Abschnitt an.

2.1.1. Die GauBRsche Normalverteilung — die milde Form des Zufalls

~.Mathematik ist das Alphabet, mit dessen Hilfe Gott das Universum beschrie-
ben hat. So soll es einmal Galileo Galilei ausgedruckt haben. Ich glaube,
treffender Iasst sich die Bedeutung der Mathematik kaum zum Ausdruck brin-
gen. Sie werden in diesem und den folgenden Abschnitten sehen, dass die
Mathematik in ihren vielen Facetten ein unverzichtbares Hilfsmittel ist.

Stellen Sie sich Folgendes vor: Der Kurs lhrer Aktie (aktuell 100 €) wird am
nachsten Handelstag nicht durch den Borsenhandel bestimmt, sondern durch
einfaches Wiirfeln®. Dazu nehmen wir an, dass der Aktienkurs um einen Euro
steigt, wenn der Wrfel die Zahlen 1 bis 3 zeigt, wohingegen die Zahlen 4 bis
6 fur fallende Kurse stehen. Wird z. B. beim ersten Wurf eine 2 gewurfelt, so
steigt der Kurs auf 101 €. Ist Fortuna dem Wdrfler nicht mehr hold, und es
wird eine 6 gewdurfelt, so erniedrigt sich der Aktienkurs um einen Euro auf
wiederum 100 €. Wenn man dieses Spiel einige tausend Mal spielt und das
Ergebnis in ein Diagramm eintragt, so erhalt man folgendes Bild.

Dieser wild oszillierende Graph zeigt die einzelnen Wirfe, der untere Graph
zeigt die daraus resultierende Kursentwicklung.

8 Vgl. Beta, T.: Chaostheorie, Wirtschaft und Borse, R. Oldenbourg Verlag, Minchen, 2.
Aufl., 1997, S. 12ff.
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Abbildung 1:  Simulierte Bérsenkurse durch Wirfeln mit Gauldschen Zufallszahlen

Tatsachlich sieht der simulierte Borsenverlauf aus Abbildung 1 doch ganz
ahnlich aus, wie bei einer tatsachlich gehandelten Aktie (s. z. B. Abbildung
14, S. 75). Wie bei der Brownschen Bewegung wird die Aktie hin- und herge-
schickt. Fuhrt man jetzt dieses Experiment mehrmals (einige tausend Mal)
durch und notiert sich am Ende jeweils den Endstand der Aktie, und zahit
man dann, wie haufig die Aktie den Endwert von 100 € erreicht hat, wie oft
sie bei 99 bzw. 101 € oder bei 98 bzw. 102 € schloss, und tragt man das Er-
gebnis dann in ein Diagramm ein, wobei auf der x-Achse die Abweichung
vom Startwert (z. B. hat 102 € eine Abweichung vom Startwert 100 von 2 %)
notiert wird und auf der y-Achse die Haufigkeit, so erhalt man folgendes Er-
gebnis.
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Abbildung 2:  Endpositionen der Aktie ausgezahlt nach Haufigkeiten nach ca. 1.000
Durchlaufen



Abbildung 2 zeigt, dass bei einer Abweichung von null die grof3te Haufigkeit
vorkommt, wahrend grollere Abweichungen immer seltener werden. Das
heil’t, der Aktienkurs pendelt immer um seinen Startkurs.

Einschub: In der Praxis beobachtet man tatsachlich, dass Aktienkurse langfristig ih-
rem Mittel (= arithmetisches Mittel) entgegenstreben. Dabei schwanken die Kurse in
einer bestimmten Bandbreite um das arithmetische Mittel (Mean-Reversion-Effekt).
Diese Schwankungen konnen aufwarts, abwarts oder seitwarts verlaufen. Aus dieser
Beobachtung leitet sich die Bérsenweisheit ,What goes up, must come down and vice
versa“ ab.

Der Graph aus Abbildung 2 erinnert schon stark an die berGhmte Gaul3sche
Glockenkurve. Wurde man das Wdrfelexperiment nicht nur tausend Mal
durchflhren, sondern eine Million Mal, und wirde man jeweils die Endpositi-
onen der Aktie notieren, dann wurde sich der Graph immer genauer der
Gaulschen Glockenkurve annahern (zentraler Grenzwertsatz). Deswegen
streben die ausgezahlten Haufigkeiten gegen die Normalverteilung®.

Die Normalverteilung ist dadurch gekennzeichnet, dass sich alle Werte sym-
metrisch um den Wert u (siehe Abbildung 2) verteilen. y definiert die grofite
Haufung, die von diesem Wert aus in beiden Richtungen (also zu grofieren
und kleineren Werten) gleichmaRig abnimmt'®. Aber ebenso hat die Flache
unterhalb der Kurve eine wichtige Bedeutung. Sie kann als Wahrscheinlich-
keit aufgefasst werden. Den Begriff Wahrscheinlichkeit kann man am besten
mit einem Fall aus einer der beliebten Gerichtsshows im Fernsehen erklaren.
Innerhalb eines fiktiven Gerichtsverfahrens um einen Raububerfall wird als
einziges Indiz gegen den Angeklagten eine DNA-Spur vom Tatort angefuhrt.
Dabei sagt der Gutachter aus, dass die Wahrscheinlichkeit, dass eine zufallig
ausgewahlte DNA-Probe mit der Probe vom Tatort Ubereinstimmt, nur
0,0001 % betragt. Wenn jemand nun dieses DNA-Profil hat, dann ist es so

® Unter Normalverteilung versteht man eine Haufigkeitsverteilung, welche die Form der
GaulRschen Glockenkurve hat. Weiterhin gilt, dass bei der Gauldschen Glockenkurve
kleine Abweichungen vom Mittelwert haufig sind und grof3e immer unwahrscheinlicher
(seltener) werden.

' Damit ist der Wert p als Ergebnis am wahrscheinlichsten. Diesen wahrscheinlichsten
Wert einer Zufallsvariablen X bezeichnet man auch als Erwartungswert. Sind aus der
Vergangenheit bereits Werte der Zufallsvariablen bekannt, lasst sich der Erwartungs-
wert durch ihren Mittelwert annahern.
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gut wie sicher, dass ein entsprechender DNA-Test einen Treffer zeigt.
Schliellich betragt die Wahrscheinlichkeit, dass der DNA-Test bei einer Pro-
be einen Treffer anzeigt, obwohl sie nicht Ubereinstimmt, lediglich 0,001 %.
Wirden Sie den Angeklagten aufgrund dieser DNA-Probe verurteilen? Die
meisten wiurden dies sicher tun. Ist das aber richtig? Konnte der Angeklagte
nicht unschuldig sein, auch wenn die DNA-Probe ihn mit dem Tatort in Ver-
bindung zu bringen scheint?

Rechnen wir das Beispiel doch einmal mit ,echten* Zahlen gegen. So haben
von 10 Millionen Menschen immerhin 10 (0,0001 %) ein DNA-Profil, welches
mit der Probe Ubereinstimmt — egal ob sie am Tatort waren oder nicht. Von
den ubrigen 9.999.990 Menschen zeigt der DNA-Test in immerhin 0,001 %
der Falle, d. h. bei 100 Menschen, falschlicherweise ein positives Ergebnis
an. Das bedeutet, dass bei einer Stichprobe von 10 Millionen Menschen der
DNA-Test insgesamt 110 Treffer liefern wirde. Von diesen 110 Menschen
haben tatsachlich aber nur 10 Menschen dasselbe DNA-Profil, das am Tatort
sichergestellt werden konnte. Ein Schuldspruch nur aufgrund dieses DNA-
Testes wurde bedeuten, einen Menschen aus diesen 110 herauszugreifen,
und ihn der Tat zu beschuldigen™”.

Nach diesem kleinen Ausflug, sollten wir uns jetzt wieder der Normalvertei-
lung zuwenden. Die Gesamtflache unter der Kurve (in Abbildung 2) ist defini-
tionsgemal} gleich 1, d. h. die Wahrscheinlichkeit, einen Aktienkurs (aus un-
serem Beispiel) unter der Kurve zu finden, muss gleich 1, also 100 %, sein.
Mathematisch wird dies so formuliert:

P(a< Xsb):j'f(x)-dx

a

In Worten: Wenn X eine beliebige (zufallige) GrolRe (z. B. Aktie) ist, so ist die
Wahrscheinlichkeit (P), dass X zwischen den Werten a und b liegt, durch die
Flache unterhalb der Kurve zwischen diesen beiden Punkten zu verstehen.
Zudem sei f(x) gleich die Funktion, welche die Normalverteilung beschreibt.
Somit ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein zufallig ausgewahlter Wert un-
seres Beispiels (siehe Abbildung 2) in dem eingezeichneten Bereich p+¢

" Vgl. Quarks & Co — Die Wissenschaft vom Zufall. Sendung vom 12.11.2002,
www.quarks.de
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bewegt, gleich der Flache unterhalb der Kurve zwischen (u-¢) und (u+@). Fur
diesen Fall bekommt man einen Wert von 0,6827 (oder 68 %). Das heil3t, mit
einer Wahrscheinlichkeit von 68 % liegt der Aktienkurs in dem eingezeichne-
ten Bereich p+¢.

Einschub: Funktion der Gaufdschen Glockenkurve

D, (x

2
(X_P-) J firx e R wobei E(X) = p und varX = 02 (Varianz)

M; V2.1 62 Plm 2o

ist.

Man sagt, X ist normalverteilt mit den Parametern p und o2, in Symbolschreibweise
X~ b, (x

u;oz) oder X ~ N(u;cz). Das Problem ist, dass das Integral der Dichtefunktion

nicht einfach analytisch berechnet werden kann. Um dieses Problem zu umgehen,
wird aus X die standardisierte Zufallsvariable Z mit den Parametern 0 und 1. Mithilfe
der standardisierten Zufallsvariablen wird dann die gesuchte Wahrscheinlichkeit er-
mittelt. Die Zufallsvariable Z ist wie folgt definiert:

_X-E(X) _X-p
JvarX (o)
Anhand der so bestimmten Zufallsvariablen Z kann man die Wahrscheinlichkeit durch

Ablesen in der Normalverteilungstabelle!? ermitteln. Zur Verdeutlichung gehen wir

Z

von einem Beispiel aus.

»Auf einer Hithnerfarm mit sehr vielen Hithnern werden eine Woche lang die einzel-
nen Eier gewogen. Als Zufallsvariable X definieren wird das Gewicht eines Eies in
Gramm. Es stellt sich heraus, dass ein Ei im Durchschnitt 50 g wiegt. Der Erwar-
tungswert E(X) ist daher 50. Aufderdem ist bekannt, dass die Varianz varX = 25 g2 be-
tragt. ... . Wie grof3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Ei hochstens 55 g wiegt? Hier-
zu berechnet man zunachst die Zufallsvariable Z.

_X—p _55-50

c 25

Z 1

Nun schaut man in der Normalverteilungstabelle nach und erhalt den Wert 0,8413.

2 In der ersten Spalte einer Normalverteilungstabelle sind die ersten zwei signifikanten
Stellen der Auspragung der Zufallsvariablen Z angegeben, in der ersten Tabellenzeile
die zweite Nachkommastelle. So setzt sich Z = 1,00 zusammen aus 1,0 +0,00. Wo sich
die Zeile und die Spalte des jeweiligen Z-Wertes kreuzen, steht die gewlinschte Wahr-
scheinlichkeit. Eine Tabelle befindet sich z. B. unter http://de.wikibooks.org/wiki/Ma
thematik:_Statistik:_Normalverteilungstabelle.
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Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit, dass ein Ei hochstens 55 g wiegt, bei
0,8413 oder 84,13 % liegt.“13

Aus der Normalverteilung wird auch einer der am haufigsten genutzten statis-
tischen Parameter abgeleitet, der Mittelwert. Er ist der zentrale Punkt, das
Maximum der Gauflschen Glockenkurve. Mathematisch berechnet wird er,
indem alle Werte addiert und mit der Anzahl der Werte dividiert werden.

N

2 %

n=1

M:T

wobei g = Mittelwert, N =Anzahl der Messwerte, x, = einzelne Messwerte

Zudem muss zwischen dem Mittelwert einer Sichtprobe (x) und der Grund-

gesamtheit einer Stichprobe (u) unterschieden werden. Diese Unterschei-
dung ist wichtig, weil beide Mittelwerte ublicherweise einen anderen Wert ha-
ben, wobei sich (x) umso mehr (u) annahert, je groRer der Umfang der

Stichprobe wird.

Einschub: Diskrete Rendite und stetige Rendite

Die Rendite ist fiir Anleger eine wichtige Entscheidungsgréfde zur Auswahl einer An-
lage. Dabei ist zu unterscheiden zwischen der diskreten und der stetigen Rendite.

Die diskrete, einperiodische Rendite kann als prozentuale Anderungsrate eines Kur-
ses K1 nach K: im Zeitablauf t-1 — t definiert werden.

— Kt B Kt—l

R, =

t-1
mit R¢ = diskrete Rendite, K; = Kurs am Ende der Betrachtungsperiode und K1 = Kurs
am Anfang der Betrachtungsperiode.

Dagegen geht das zweite Renditemaf, die logarithmierte bzw. stetige Rendite, von
einer kontinuierlichen Verzinsung aus.

K . . .
T, =1n(K : ] mit r = stetige Rendite

t
t-1

Die nachfolgende Tabelle zeigt die wesentlichen Unterschiede beider Renditebegriffe.

'* Beispiel aus: http://de.wikibooks.org/wiki/Mathematik:_Statistik:_Normalverteilung
(Stand 08.10.2009)
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Rt I't
c . . T T
Mehrperiodische Rendite 1—[1(Rt +1)-1 zlrt
= t=
. . T T
Durchschnittsrendite TR, +1) -1 =y
t=1 t=1
Zusammenhang zwischen | R =e" -1 r,=In(R, +1)
beiden Renditen

Normalerweise kann bei Tagesdaten, bei denen die Kurse von Tag zu Tag relativ we-
nig schwanken, der Unterschied zwischen den beiden Renditen beinahe vernachlas-
sigt werden. Dagegen wird die Differenz immer grofier, je grofder der Untersuchungs-
zeitraum ist.

Leider ist der Mittelwert einer Serie von Messdaten alleine nicht immer aus-
sagekraftig, da es einen Unterschied macht, ob bei gleichen Mittelwerten die
Streuung der Daten (um den Mittelwert) grol® oder klein ist. Dies lasst sich
aus dem Mittelwert nicht erkennen.

Dazu eignet sich die Standardabweichung vom Mittelwert. Fur die Stan-
dardabweichung der Grundgesamtheit wird das Symbol ¢ verwendet, fur die
Standardabweichung einer Stichprobe s. Es gilt wieder: Die Standardabwei-
chung einer Stichprobe nahert sich mit zunehmender Grof3e der Stichprobe
der Standardabweichung der Grundgesamtheit an. Die Grolien werden nach
folgenden Gleichungen berechnet.

S= —Z(X_i) und ¢=
n-—1 n

Diese Rechnung sieht viel komplizierter aus, als sie ist. Zunachst wird ein Mit-
telwert aller Daten berechnet und dann jeweils das Quadrat der Differenz je-
des einzelnen Wertes zu diesem Mittelwert aufsummiert. Zum Schluss wird
durch die Anzahl der Daten dividiert und die Wurzel gezogen. Die Quadratie-
rung der Differenzen ist notwendig, weil sich sonst positive und negative Dif-
ferenzen aufheben wurden und man stets wenig aussagekraftige Werte um
null errechnete. Es ist selbstverstandlich, dass stark auseinanderliegende
Werte auch groRere Differenzen zum Mittelwert erzeugen, welche durch das
Quadrieren nochmals vergrofert werden Damit wachst auch die Summe die-
ser Differenzquadrate an. Deshalb gilt: je groRer die Schwankungsbreite ist,
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desto grofer ist die Standardabweichung (oder Volatilitat). Damit sind zwar
auch hohere Renditechancen verbunden, diese sind aber gleichzeitig ver-
knUpft mit dem Risiko auf einen entsprechend hdoheren Verlust. Diese doch
sehr banale Aussage kann mithilfe der Zweidrittelregel der Wahrscheinlich-
keitstheorie (s. S. 11) spezifiziert werden. Diese Regel sagt aus, dass die
Rendite einer Anlageform mit einer Wahrscheinlichkeit von 2/3 zwischen dem
Erwartungswert abzuglich der Volatilitat (anderer Begriff fur die Standardab-
weichung) und dem Erwartungswert zuzuglich der Volatilitat, d. h. im Intervall
[W-0; u+0o], liegt:

In p+1¢ liegen 68,27 %,

in u+2¢ liegen 95,45 % und

in =3¢ liegen 99,73 % aller Messwerte (Beispiel Aktienkur-
se)

Uberdies ist die Volatilitat einer Aktie keine feststehende GroRe, sondern sie
kann sich innerhalb kurzer Zeit andern. Deshalb werden fur die Volatilitatsbe-
rechnung meistens kurze Zeitraume verwendet. Allerdings werden in der Re-
gel alle berechneten Volatilitaten auf ein Jahr bezogen.

Tagesrenditen: o, .isere = 0 V290

Monatsrenditen: o, isiete = - /12~@
365

Jahresrenditen: o =0

annualisierte

Hin und wieder ist auch von der Varianz die Rede. Die Varianz'* (v oder var)
ist eine mit der Standardabweichung vergleichbare Grol3e, weil sie das Quad-
rat der Standardabweichung darstellt. Zwischen den beiden GrofRen besteht
also kein fundamentaler Unterschied.

Wichtig zu wissen ist allerdings, dass sich Standardabweichung und Varianz
von einem Tag auf ein Jahr ganz einfach ubertragen lassen, weil sie sich mit

' Die Varianz driickt vereinfacht gesagt aus, mit welcher Abweichung vom Erwartungs-
wert bzw. Mittelwert durchschnittlich zu rechnen ist. Da es hier egal sein soll, ob die
Abweichung nach oben oder unten auftritt, wird das Quadrat der Abweichung genutzt.
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der Zeit linear andern. Geht man von einem Handelsjahr von 252 Handelsta-
gen aus, so gilt:

2 _ 2
cT\Jahr - 252 ) GTag

Damit die Normalverteilung angewendet werden darf, muss die Unabhangig-
keit der einzelnen Ereignisse gewahrleistet sein. So darf bei unserem Wurfel-
experiment (s. S. 8) der erste Wurf keinen Einfluss auf den zweiten und der
zweite keinen Einfluss auf den dritten usw. haben. Folglich haben Informatio-
nen aus der Vergangenheit keinen Einfluss auf die weitere Entwicklung. Wur-
den wir z. B. bei unserem Wurfelexperiment die soeben gewdurfelte Zahl auf
dem Wadrfel markieren und beim folgenden Wurf nur die verbleibenden Zah-
len berlcksichtigen, so hatte hier plotzlich die Vergangenheit einem Einfluss
auf die Zukunft und eine Normalverteilung lage nicht mehr vor.

Einschub: Die Weltformel der Borsen - die Normalverteilung

An allen Borsen der Welt kalkuliert man mithilfe der Normalverteilung das Risiko o-
der die Rendite. Wie geht das eigentlich?

Nehmen wir an, Sie mochten 10.000 € investieren. Das Geld steht Ihnen zwei Jahre
uneingeschrankt zur Verfiigung. Sollten Sie es nun sicher in Anleihen investieren oder
auf einem Tagesgeldkonto parken oder vielleicht etwas riskanter in Aktien anlegen?
Ein gewiefter Borsianer wiirde nun die Formel der Gaufdschen Normalverteilung zu
Rate ziehen. Dabei berticksichtigt er, dass derjenige, der sich fiir Aktien entscheidet,
auch Verluste ertragen muss.

Fir die Investmententscheidung muss eine zweite Fragestellung beriicksichtigt wer-
den. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktienanlage nach zwei Jahren
noch mindestens 8.000 € wert ist? Der Borsianer legt also seine Verlustgrenze fest.
Um diese Verlustwahrscheinlichkeit berechnen zu kénnen, muss man zunachst die
Annahme treffen, dass die Verteilungsfunktion der Renditen des DAX log-
normalverteilt ist.

DAX ) )
Annahme In T | ist normalverteilt.
DAX,

DAXr driickt dabei die Verteilung des DAX-Standes in zwei Jahren aus, DAXo den aktu-
ellen DAX-Stand.

Im folgenden Schritt mussen der Erwartungswert und die Varianz des DAX bestimmt
werden. Wie schon angesprochen, ist die Varianz ein Streuungsmaf3, das die Abwei-
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chung der DAX-Stande von ihrem Erwartungswert misst. Der Erwartungswert spie-
gelt die zu erwartende DAX-Rendite (rpax) wider. Sie wird aus der Vergangenheit ge-
bildet. Hierzu verwenden wir die Periode 30.12.1987 (DAX-Stand 1.000) bis
30.12.2009 (DAX-Stand 5.957). Aus diesen Daten schitzen wir die zu erwartende
DAX-Rendite.

1000-(1+r1)” =5957

5957

1+r=2 0 =%/5,957=1,0845=r=8,45%

Die erwartete DAX-Rendite betragt also 8,45 %. Als nachster Schritt muss die Varianz
geschatzt werden. Dazu kann entweder auf die historische Schwankung des DAX oder
aber auf die aktuelle gesetzt werden. Dazu veroffentlicht die Deutsche Bérse den Index
VDAX-New, der allerdings die Volatilitdt angibt. Die Volatilitdit wird dann zur Bestim-
mung der Varianz verwendet. Ich verwende in der Regel den Mittelwert fiir ein paar
Jahre, umso Phasen hoher und niedriger Volatilitat berticksichtigen zu konnen. Fir
den Zeitraum vom 06.10.2006 bis zum 28.05.2010 betrug der Mittelwert des VDAX-
New 26,69 %. Das heifdt, die erwartete Schwankung des DAX fiir die folgende Zeit ist
26,69 % pro Jahr. Der entscheidende Nachteil der Varianz ist, dass sie keine Einheit
besitzt. Deshalb ist es besser, die Standardabweichung bzw. Volatilitat zu verwenden.
Die Verteilungsfunktion der log-normalverteilten DAX-Renditen in zwei Jahren sieht
wie folgt aus:

DAX,
In
DAX,

Daraus folgt fiir die Varianz:

0? =2-v?=2-(0,2669)" =0,1424
0=0,3774

mit o = Varianz und v = Volatilitat

Als Zwischenergebnis halten wir fest, dass der Mittelwert der DAX-Renditen 8,45 %
und die Standardabweichung 37,74 % betragt.

Kommen wir jetzt zu unseren eingangs gestellten Fragen. Wie hoch ist also die Wahr-
scheinlichkeit (Ws) bei einer Vollinvestition in den DAX (z.B. iber einen ETF) nach
zwei Jahren noch mindestens 8.000 € zu besitzen?

Nebenrechnung: 8000 =0,8
10000

Das heifdt, es muss gelten Ws (DAXt = DAX, - 0,8) _)WS(Bii((

L ) >0,8. Zur Losung die-

0
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