Achtung, Mathe!

Ohne Risiko
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n der vergangenen Woche haben wir an dieser Stelle iiber

risikolose Gewinnmdglichkeiten, sogenannte Arbitrage,

bei Sportwetten berichtet. Die Idee ist natiirlich nicht auf

diesen Bereich beschrénkt. Wenn Sie zum Beispiel sehen,
dass eine Bank 150 japanische Yen fiir einen Euro kauft, eine
andere Bank einem aber 160 Yen flir einen Euro gibt, dann sind
Sie Ihre finanziellen Sorgen schnell los: Sie kaufen mit moglichst
vielen Euro bei der zweiten Bank Yen und tauschen diese sofort
bei der ersten zuriick. Und schon sind Sie reich.

Das Riickgrat der modernen Finanzmathematik

Das klingt so einfach wie genial, hat aber leider - &hnlich wie bei
Sportwetten - den Haken, dass Sie als Privatanleger auf solche
Arbitragemdglichkeiten nicht stoflen werden. Wenn es sie gibt,
ist ein Finanzprofi - oder heute eher
ein Computeralgorithmus - schnel-
ler als Sie und die Marktmechanis-
men sorgen dafiir, dass die Arbit-
ragemoglichkeit sofort wieder ver-
schwindet. Diese auf den ersten
Blick erniichternde Erkenntnis bil-
det das Riickgrat der modernen
Finanzmathematik. Sie ermdglicht
es ndmlich, Preise fiir Finanzpro-
dukte festzulegen: Dies erfolgt im-
mer so, dass es zu keiner Arbitrage
am Markt kommt.

Wenn beispielsweise jemand verspricht, Ihnen in einem Jahr
100 Euro auszuzahlen, dann ist dieser Deal bei einem aktuellen
Zinssatz von fiinf Prozent heute 100/1,05 = 95,24 Euro wert
(zumindest wenn wir dabei etwas vereinfachend annehmen, dass
Kredit- und Anlagezins gleich sind). Bei jedem anderen Preis
wiirde eine Arbitrage entstehen: Ware der Preis niedriger, zum
Beispiel nur 80 Euro, kénnte man sich 80 Euro zu S Prozent
Zinsen leihen, den Deal abschlieflen, in einem Jahr die 100 Euro
erhalten, den Kredit mit 80 x 1,05 = 84 Euro bedienen und die
restlichen 16 Euro als Arbitrage einstreichen. Wire der Preis
hoher, kdnnte man den Deal selbst anbieten und ganz dhnlich
ebenfalls eine Arbitrage erhalten.

Dieses Beispiel mag unspektakuldr klingen. Doch die Idee hat
die Finanzmathematik revolutioniert, denn sie funktioniert auch
bei wesentlich komplizierteren und riskanteren Geschiften. So
kénnen sich Kaufer und Verkdufer oft auch dann auf einen Preis
einigen, wenn sie die Marktentwicklung unterschiedlich einschat-
zen. Heute arbeiten an den meisten Universitdten und bei allen
grofien Banken Menschen an der Umsetzung dieser Idee, und
1997 wurde sogar ein Wirtschaftsnobelpreis fiir die Umsetzung
in der Optionsbewertung vergeben. Ein einfaches Prinzip kann
also — zusammen mit ein wenig Mathematik - grofle Wirkung
entfalten.
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