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Vorwort

Die Geschichte der wirtschaftlichen Verwerfungen der letzten
Jahre ist inzwischen hinreichend beschrieben worden. Immo-
bilien- und Hypothekenkrise, Verbriefungstricks und Staats-
schulden sind uns so oft in den Medien begegnet, dass man
kaum noch Lust hat, davon zu horen. Die strukturellen Ursa-
chen all dessen sind aber noch nicht richtig aufgearbeitet. Es
tehlt bei den beteiligten Akteuren — Banken, Politik und Wis-
senschaft — an Selbstkritik und Reflektion. Uber Fragen der
Schuld und der sich daraus ergebenden Konsequenzen auf
Seiten der Banken, aber auch auf Seiten der Wissenschaft und
der Politik, ging und geht man gerne zu eilig hinweg.

Auch wenn viele so schnell wie moglich zur Tagesordnung
ibergehen wollen, ist nicht zu leugnen, dass sich Wissenschaft,
Banken und Politik neu aufstellen miissen. Wenn wir nicht
rechtzeitig strukturelle Mafinahmen ergreifen, die das Banken-
wesen neu strukturieren, Wirtschaftswissenschaft und Finanz-
mathematik eine neue Richtung geben und die Wirtschaftspo-
litik und ihre Beratung neu begreifen, wird aus der Krise dreier
wichtiger Institutionen eine Krise, welche die Grundlagen un-
serer Gesellschaft erfasst und umwilzen kann.

Die Finanzmathematik spielt eine zentrale Rolle in der ge-
genwirtigen Misere. Wenn wir deren strukturelle Ursachen
begreifen wollen, kommen wir daher nicht umhin, ein grund-
legendes Verstindnis fiir diese Wissenschaft zu entwickeln.
Die Finanzmathematik gehort zu den grofien wissenschaft-
lichen Errungenschaften der letzten fiinfzig Jahre. Sie ist die
erfolgreichste 6konomische Theorie, die je entwickelt wurde.
Aber in Verbindung mit Marktmacht und falsch regulier-
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ten Mirkten hat sie das Potenzial, uns in den Abgrund zu zie-
hen.

In den Medien und selbst in vielen gut recherchierten Be-
richten und kenntnisreich geschriebenen Biichern von Wirt-
schaftsjournalisten und Volkswirten tritt die Finanzmathema-
tik nur als mystisches Wesen komplexer mathematischer
Formeln und Tricksereien auf. Das ist falsch, denn die Prinzi-
pien der Finanzmathematik sind nicht tibermifiig komplex und
unverstindlich, sondern eigentlich recht einfach.

In diesem Buch biete ich eine allgemein verstindliche Dar-
stellung der Finanzmathematik und erklire ihre eigentliche,
richtige Verwendung. Ferner zeige ich die natiirlichen Gren-
zen der Theorie auf und erliutere, wie sie von Wissenschaft-
lern und Banken weiter und weiter iiberdehnt wurde. Zusam-
men mit einer letztlich fatalen Regulierung des Eigenkapitals
wirkte sie als Katalysator des Bankenzusammenbruchs.

Ein grofies Problem entsteht, wenn die Finanzmathematik,
die implizit einen freien, gut funktionierenden Wettbewerb
unterstellt, auf Marktmacht trifft. Wenn eine Bank Produkte
selbst erstellen und bewerten kann, deren Wert wiederum von
Parametern abhingt, die sie selbst beeinflusst, ist der Anreiz
zur Manipulation unermesslich. Ich erldutere dies am Beispiel
des LIBOR-Skandals: Hier trifft ein Konstrukt aus den Zeiten
des Gentleman-Bankings auf die moderne Wissenschaft. Dass
es nicht schon viel frither Manipulationsversuche gab, ist ei-
gentlich aus strategischer Sicht ein Wunder.

Ein gewisser Kulturverlust hat sich ebenfalls bei den Banken
breitgemacht. Ich sehe ihn allerdings weniger als ein Charakte-
ristikum gieriger Banker per se oder als Ausfluss des kapitalisti-
schen Menschenbilds, sondern eher als Folge der systemati-
schen Fehler des Bankenwesens, welche die Entwicklung
gewisser Produkte beférderten wie auch eine irrationale Nach-
frage auf Seiten der Gesellschaft erzeugten. Dies erldutere ich
am Beispiel gewisser Zinsderivate, die unverantwortlicherweise
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an viele Kommunen verkauft wurden und grofie Verluste ver-
ursachten. Das zeigt, dass die Institutionen der Finanzmairkte
allesamt unter dem Aspekt strategischer Manipulationsmog-
lichkeiten durchleuchtet werden miissen.

Die gegenwirtige Krise ist auch eine Krise der Wissenschaft
und ihrer Politikberatung. Ich erklire, warum die Modelle der
Wirtschaftsforschungsinstitute grundsitzlich nicht in der Lage
waren, die Finanzkrise vorherzusagen oder auch nur zu erah-
nen. Ich diskutiere grundsitzliche Grenzen der (gegenwiirti-
gen) globalen Wirtschaftsmodelle; hier ist auch eine Reform
der wissenschaftlichen Politikberatung notig.

Jede Krise bietet aber auch Chancen. Fiir die Wissenschaft
bestehtsie in einer Neuorientierung von Finanzmathematik und
Volkswirtschaftslehre und einem entsprechenden Forschungs-
programm, das die wissenschaftliche Analyse von strategischen
Konflikten und Marktmacht mit der Finanzmathematik vereint.
Die wissenschaftlichen Grundlagen hierfiir bietet die Spiel-
theorie. Daraus ergibt sich ein faszinierendes Forschungspro-
gramm, das ich kurz skizziere.

Was die Politikberatung betrifft, so miissen wir meiner An-
sicht nach fort von den heroischen, aber letztlich zum Schei-
tern verurteilten Versuchen, komplexe Wirtschaftsgebilde wie
Deutschland oder die Europiische Union exakt vorhersagen zu
wollen. Stattdessen sollte sich wissenschaftliche Politikbera-
tung auf die Losung konkreter gesellschaftlicher Einzelpro-
bleme konzentrieren, die mit den gegenwirtigen Methoden
beherrschbar sind.

Wie eine praktische Anwendung solcher Theorien aussehen
konnte, zeige ich an Hand von zwei Beispielen. Ich diskutiere
eine Bankensteuer, die nur die gesellschaftlich unerwiinschte
Spekulation bestraft, nicht aber den Mittelstand trifft oder die
wirtschaftlich sinnvollen Aktivititen der Banken erschwert.
Ferner schlage ich eine Lizenzierung der Investmentbanken
vor, wie dies auch in anderen Bereichen wie dem Mobilfunk-
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markt erfolgreich geschehen ist. Marktmacht und Finanzma-
thematik erlauben es, hohe Renditen zu erzielen. Eine Lizen-
zierung durch Auktionen erméglicht das Abschopfen der
Gewinne, ohne die eigentlich gewiinschten Aktivititen der In-
vestmentbanken zu verzerren.



ERSTES KAPITEL
Reich durch Mathematik

Lassen Sie mich unsere Reise durch die Welt der Finanzmathe-
matik und Wirtschaftswissenschaften mit einer personlichen
Anekdote beginnen. Als ich Ende der achtziger Jahre, noch vor
der Wende und der Globalisierung, beschloss, Mathematik
und Philosophie zu studieren, sagten mir viele, dass ich mich
spiter bitte nicht drgern moge, wenn andere im Alter von vier-
zig Jahren mehr Geld verdienten. Damals wies ich jeden Ge-
danken an das Studieren um des lieben Geldes willen emport
von mir. Ich wollte kein »Brotstudent« sein, um Schillers Un-
terscheidung aufzunehmen, sondern um der Sache selbst wil-
len studieren. Natiirlich geht es fiir die meisten irgendwann
doch auch um das liebe Geld oder die Brotchen, die sie fiir sich
selbst und ihre Familie verdienen miissen, aber daran wollte
ich damals nicht denken.

Wie das Leben so spielt, ergab es sich, dass man mit Mathe-
matik reich werden konnte. Einige meiner Kommilitonen
konnten sich inzwischen zur Ruhe setzen und sind als ehe-
malige Trader, »Quants« oder »Goldménner« nun Privatiers.
Die anderen Finanzmathematiker aus der Gruppe von Studen-
ten der Humboldt-Universitit Ende des letzten Jahrhun-
derts, zu der ich gehorte, sind Professoren fiir Finanzmathe-
matik oder mathematische Wirtschaftstheorie geworden: Wir
kommen durch. Natiirlich ist nicht allen vergénnt, Profes-
sor zu werden, und es ist seit jeher eine Lebensweise fiir
Mathematiker, bei der man ein gutes Auskommen hat. Aber
wir sind eben auf einem neuen Gebiet Professoren gewor-
den, einem Gebiet, das es vielleicht in der Form der Zins-
und Lebensversicherungsmathematik schon vorher gab, das
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aber an ernsthaften Forschungsuniversititen kaum eine Rolle
spielte.

In den letzten fiinfzig Jahren ist eine eigene Wissenschaft der
Finanzmathematik entstanden, welche die Welt dhnlich stark
verdndert hat wie die Atomphysik hundert Jahre zuvor. Finan-
zen, finanzielle Anlageformen, »komplexe Derivate«, wie man
gerne liest, wurden verstanden, entwickelt und leider auch
missbraucht.

Der Nobelpreistriger Paul Samuelson, der in diesem Buch
noch des Ofteren zu Wort kommen wird, sagte einmal: »When
today’s associate professor of security analysis is asked, >Young
man, if you're so smart, why ain’t you rich?<, he replies by
laughing all the way to the bank or to his appointment as a
high-paid consultant to Wall Street.«! In der Tat: Wihrend
der praktische veranlagte Unternehmer den akademischen El-
fenbeintiirmler frither gerne spottisch fragte, warum er denn
nicht reich sei, wo er doch so schlau sei, lacht ihn der Finanz-
mathematiker heute aus und ldsst ihn stehen auf seinem Weg in
die Londoner City oder die New Yorker Wall Street.

Andererseits mag so manchem inzwischen das Lachen im
Halse stecken geblieben sein. Zumindest die besseren unter
meinen ehemaligen Kommilitonen fragen sich, warum es mit
den Banken, die sie so gut bezahlten, so schieflaufen konnte,
und welche Rolle sie selbst eigentlich dabei spielten. Andere
fragen sich, warum die Wirtschaftsforschungsinstitute und
hochrangigen Berater der Politik die Probleme nicht haben
kommen sehen. Die angebliche »Blindheit« der Okonomen
wird gern, und nicht immer zu Unrecht, verspottet.

Esistalso an der Zeit, sich Gedanken iiber die Rolle der Wis-
senschaft in der Krise zu machen, wobei ich hier durchaus eine
gewisse Doppeldeutigkeit intendiere: Einerseits wollen wir
untersuchen, welche Rolle Mathematik und Wirtschaftswis-
senschaften bei der Entstehung der gegenwirtigen Finanz-,
Banken-, Immobilien-, Staats- und all der anderen Krisen spie-
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len, andererseits sind zumindest Teile der Wirtschaftswissen-
schaften selbst in der Krise, gerade dort, wo sie eigentlich ge-
sellschaftlich relevant werden sollen: in der Prognose und
Beratung von Politik.

Wir werden zunichst einen etwas anderen Blick auf die Fi-
nanzkrise werfen, als Sie es bisher gewohnt sind. Wir beginnen
nicht mit den grofien Zahlen, die meist zuerst genannt werden.
Milliarden und Billionen verwirren den Geist nur unnotig,
wenn man die Prinzipien verstehen will. Also blenden wir
zunichst einmal Banken und Immobilien sowie Staaten und
Eurokrisen aus.

Wir gehen anders vor. Wir stellen uns vor, dass wir vor der
Titanic stehen, wie sie im Hafen von Southampton liegt. Aber
im Gegensatz zu allen anderen staunenden Zuschauern ver-
suchen wir, uns nicht von den Superlativen und den Schénhei-
ten des neuesten und grofiten Schiffes aller Zeiten blenden zu
lassen, sondern wir bitten darum, iiber die Reiseroute und den
Wetterbericht zu reden. Das wird natiirlich in der allgemeinen
Begeisterung niemanden kiimmern.

Fiir unser Buch werden die Rolle von Reiseroute und Wet-
terbericht von gewissen technischen Details der Regulierung
ibernommen. Wihrend des Booms der Finanzmirkte war es
in ganz dhnlicher Weise schwer, Banken und Politiker fiir diese
technischen Seiten zu interessieren. Solange die Aktienmirkte
und Immobiliengeschifte blendend liefen, bestand wenig Be-
darf, sich mit scheinbar schwierigen Details auseinanderzuset-
zen, fiir diese Dinge hatte man ja die Mathematiker und Physi-
ker in den Banken und wollte ansonsten aber seine Ruhe haben.

Nun ist die Finanzwelt ebenso wie die Titanic untergegan-
gen, und ich hoffe, dass inzwischen mehr Interesse besteht,
sich nicht nur mit den grofien Zahlen und moralischen Vor-
wiirfen zu beschiftigen, sondern auch einmal gewisse techni-
sche Ursachen der Katastrophe zu betrachten. Daher beginnen
wir unsere Analyse mit einem technischen Detail, das ein wich-



