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Markte im permanenten Wandel

Die Anpassungsfahigkeit sozialer Systeme fihrt dazu, dass es im Laufe der Zeit immer schwieriger
wird, erfolgreiche Strategien zu finden. lan Stewart, Mathematiker und Wissenschaftsautor,
schreibt dazu: Eine zentrale Erkenntnis der Komplexitatstheorie ist, dass Selektion und Lernen die
Systeme hin zum Rand des Chaos bewegen. Systeme, die zu einfach sind, Uberleben nicht in
einer Umgebung mit starker Konkurrenz. Besser ausgeklligelte Systeme kdnnen sie austricksen,
indem sie deren Regelmaligkeiten ausnutzen. Aber Systeme, die zu sehr dem Zufall Uberlassen
sind, Uberleben ebenfalls nicht. Darum zahlt es sich im Hinblick auf Uberlebensféahigkeit fiir
Systeme aus, so kompliziert wie moglich zu sein, ohne ganz strukturlos zu werden.

B. Huberman und T. Hogg, zwei Physiker am Xerox Forschungszentrum in Palo Alto, Kalifornien,
U.S.A. haben versucht, Komplexitat quantitativ zu erfassen. Daflir haben sie ein Komplexitatsmaf
entwickelt, das Systeme anhand ihrer Diversitdt, bewertet. Systeme werden komplexer durch
grolere Vielfalt in den Wechselwirkungen ihrer Komponenten. Das von diesen Wissenschaftlern
definierte Komplexitatsmal ist maximal bei Systemen, die sich irgendwo im Bereich zwischen
perfekter Ordnung und kompletter Unordnung befinden und durch das Vorhandensein vieler
unterschiedlicher GrélRen- und Zeitskalen charakterisiert sind. Genau das ist es, was man an
Markten ebenfalls beobachten kann.

Die Marktteilnehmer kdnnen aus ihren Erfahrungen in der Vergangenheit lernen und ihr Verhalten
entsprechend andern. Und sie tun dies auch, meint Brian Arthur, Professor fiir Gesellschafts-
entwicklung und Wirtschaft. Er sagt, dass in der Wirtschaftswissenschaft allmahlich ein
Menschenbild entsteht, das nicht dem Ideal des vollkommen rational handelnden Menschen,
sondern eher dem eines anpassungsfahigen intelligenten Menschen entspricht. Dieser ist ein
Geschopf, das standig irgendwelche Muster sieht oder sich vorstellt, das |deen gedanklich prift
und ausprobiert, sie wieder verwirft - immer sich entwickelnd und lernend. Darum, seien die
etablierten mathematischen Theorien der Wahrscheinlichkeitsrechnung ungeeignet, fir die
komplizierte Aufgabe ein Marktmodell zu erstellen.

Evolution und Revolution an den Markten

Richard Dennis, der seit flinfundzwanzig Jahren an der Rohstoffbdrse von Chicago handelt und als
einer der erfolgreichsten Handler Uberhaupt gilt, hat die Erfahrung gemacht, dass es heute
wesentlich schwieriger ist, an der Borse Geld zu verdienen. Neun von zehn Methoden, die friher
erfolgreich waren, funktionieren heute nicht mehr, sagt er und er fugt hinzu: die Erfolgsrezepte
werden sich auch weiterhin verandern, denn andernfalls wiirde jeder an der Bérse Geld verdienen
und wir wissen, dass das nicht geht.

Dennis Meyers ist Mathematiker und Mitglied der Optionsbdérse von Chicago. Er zeigt am Beispiel
von Terminanleihen, wie sich die optimalen Bedingungen fir ein Handelssystem mit der Zeit
verandern. Dabei kann man erkennen, dass sich die Bedingungen auf dem Anleihemarkt alle
achtzehn Monate bis zwei Jahre grundlegend wandeln, so dass die Systeme nicht mehr
erfolgreich sind. Die gleiche Erfahrung hat auch der an anderer Stelle bereits erwahnte Joseph
Stowell gemacht. Man sollte einerseits genligend Daten fir die Systementwicklung haben, aber
auch nicht zu viele alte Daten, denn die kdnnen eventuelle Anderungen in der aktuellen
Marktdynamik Uberdecken, wenn sie zahlenmaRig stark ins Gewicht fallen. Als Kompromiss
schlagt Meyers vor, mit den Daten von jeweils vier Jahren ein System zu entwickeln und dies fir
ein halbes Jahr ,out of sample’, also mit frischen Daten, zu testen. Ist das System unter diesen
Bedingungen erfolgreich, dann kann man es ein halbes Jahr lang im echten Handel verwenden.
Gleichzeitig sollte man ein neues System entwickeln, wiederum mit Daten aus vier Jahren, aber
um ein halbes Jahr vorgertckt. Wahrend man mit dem vorher getesteten System bereits handelt,
testet man das neue System bereits ,out of sample’. Und wenn man Kkein gepruftes
Ausweichsystem zur Verfligung hat, sollte man aussetzen.
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