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ders rare Exemplare einer Zwiebel so viel 
wert wie ein Wohnhaus in Amsterdam. Der 
Wahn endete in einem kolossalen Absturz, 
der viele hoch verschuldete Spekulanten in 
den Ruin trieb.
In den folgenden Jahrhunderten sollten in 
unregelmäßigen Abständen weitere Blasen- 
und Crashphasen folgen. An der Schwelle 
zum 18. Jahrhundert standen in London die 
Aktien von Abenteurern hoch im Kurs, die 
den Anlegern versprachen, mit neuartigen 
Tauchglocken nach Schätzen versunkener 
spanischer Galeeren zu suchen. Im Jahr-

hundert darauf löste die Einführung der 
Dampfeisenbahn vorübergehend eine welt-
weite Euphorie aus, in den goldenen Zwan-
zigern trieben Anleger in New York die 
Aktien von Autoherstellern und Rundfunk-
gesellschaften in ungeahnte Höhen. 
Mit der globalen Finanzkrise von 2008, die 
ihren Ausgang auf dem US-amerikanischen 
Immobilienmarkt nahm, erreichte das Spe-
kulationsfieber ein ganz neues Ausmaß. 
Das Platzen der Blase bescherte den USA 
und vielen anderen Ländern nicht nur eine 
schwere Rezession, sondern das internati-
onale Finanzsystem stand nach der Pleite 
der Investmentbank Lehman Brothers kurz 

Mit der Krise hat 
die Realität die
Theorie eingeholt

Anleger sind unbelehrbar – das zeigt die Geschichte. Die Mathematikerin 
Francesca Biagini versucht mithilfe von Modellen, Spekulationsblasen an den
Finanzmärkten zu entdecken.
Von Andreas Schuck

Formeln des Fiebers

Wer sich mit Exzessen an den Fi-
nanzmärkten befasst, findet Dut-
zende Beispiele dieser Zyklen 

von Hausse und Baisse. Der Wirtschafts-
historiker Charles Kindleberger geht in sei-
nem Buch Manien, Paniken, Crashes: Eine 
Geschichte der Finanzkrisen dieser Welt 
sogar so weit zu behaupten, dass unserem 
Finanzsystem eine Tendenz zu spekulati-
ven Übertreibungen innewohnt und das 
wiederkehrende Auf und Ab systemische 
Dimensionen erreichen kann. Verfolgt man 
die Geschichte der Spekulationsblasen, so 
entstanden sie immer dann, wenn der Zeit-
geist das Streben nach Gewinn über alle 
anderen Ziele gestellt hat. Exemplarisch 
dafür steht die Tulpenmanie in den Nieder-
landen, die Anfang des 17. Jahrhunderts 
in den ersten Börsencrash der Geschichte 
mündete. 
Die damals noch exotischen und seltenen 
Gewächse galten zunächst als Statussym-
bol der Reichen, besonders mehrfarbige 
Exemplare waren begehrt. Mit der wach-
senden Nachfrage stiegen rasch die Preise, 
was wiederum Spekulanten auf den Plan 
rief. Sie kauften die Tulpenzwiebeln nicht, 
um sie im eigenen Garten zu pflanzen, son-
dern ausschließlich in der Hoffnung, sie mit 
einem möglichst hohen Gewinn weiter- 
zureichen.
Das funktionierte anfangs sehr gut, und 
angelockt vom scheinbar schnellen Weg zu 
Reichtum beteiligten sich bald immer brei-
tere Bevölkerungsschichten an diesen Spe-
kulationsgeschäften, was die Preise weiter 
in die Höhe trieb. Auf dem Höhepunkt der 
Tulpenmanie Anfang 1637 waren beson-

vor dem Kollaps. „Auch heute hat das The-
ma Finanzblasen nichts an Aktualität ein-
gebüßt“, sagt Francesca Biagini. Sie leitet 
seit 2009 den Lehrstuhl für Finanz- und 
Versicherungsmathematik an der LMU und 
befasst sich mit der Bildung von Blasen an 
den Finanzmärkten.
Schon vor der Finanzkrise, um die Jahrtau-
sendwende, haben Mathematiker damit 
begonnen, eine Theorie darüber zu formu-
lieren, wie es an den Börsen zu einem irra-
tionalen Überschwang kommen kann. Die 
ersten Paper, die das Phänomen grundle-
gend untersuchten, wurden allerdings erst 
in den Jahren 2005 und 2006 veröffent- 
licht. 
Wirtschaftswissenschaftler hatten sich 
schon lange vorher des Themas angenom-
men und eigene Theorien entwickelt. In 
den 1970er- und 1980er-Jahren verfasste 
etwa der US-Ökonom Hyman P. Minsky 
sein Werk zur Instabilität der Finanzmärkte 
und unterteilte Spekulationsblasen in die 
fünf Phasen Boom, Spekulation, Euphorie, 
Wendezeit und Crash. „Es gibt viele Ansich-
ten darüber, warum es zur Bubble-Bildung 
kommt. Manche Wissenschaftler glauben, 
es liegt daran, dass Anleger zeitweise zu 
zuversichtlich in die Zukunft blicken, an-
dere meinen, eine Ursache in exzessiver 
Liquidität auf den Märken erkannt zu ha-
ben“, erläutert Biagini. 
Heute, da die Wirklichkeit die Theoriebil-
dung eingeholt hat, versuchen Wissen-
schaftler verschiedener Disziplinen der 
Frage nach der Bildung von Spekulations-
blasen mit je eigenen Modellierungen auf 
den Grund zu gehen. Eine Blase entsteht, 
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Schon als zur Jahrtausendwende die Dotcom-Blase platzte, zog es den Nasdaq in die Tiefe.
Bei Analysten steht der Index immer wieder unter strenger Beobachtung. Das Bild

zeigt die Nasdaq-Zentrale am Times Square, New York. Foto: Stephanie Keith/Gallery Stock
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so der gemeinsame Ausgangspunkt der 
Überlegungen, wenn der Fundamental-
preis, der „korrekte“ Preis eines Vermö-
genswertes, erheblich von seinem tatsäch-
lichen Marktpreis abweicht.
Der fundamentale Vermögenspreis ent-
spricht dabei grob gesagt dem heutigen 
Wert aller Zahlungsströme, auf die der 
Eigentümer des Vermögenswerts einen 
Anspruch hat. Diese Größe ist naturgemäß 
mit hohen Unsicherheiten behaftet. Aber: 
„Es gibt mathematische Ansätze und statis-
tische Methoden, mit denen man festlegen 
kann, wann eine Bubble innerhalb eines 
Modells existiert und wann nicht“, erklärt 
Biagini. Das hängt unter anderem ab vom 
Erwartungswert für die Zahlungsströme, 
von Art und Umfang der Informationen, 
über die die Investoren verfügen, und von 
den Preisbildungsprozessen auf dem Markt. 
Das größte Problem dabei ist, dass niemand 
vollständige Informationen über die Zu-
kunft hat.
Die Mathematiker behelfen sich damit, dass 
sie Annahmen darüber treffen, wie wahr-
scheinlich bestimmte Ereignisse sind. Wäh-
rend die anfänglich verfügbaren mathema-
tischen Modelle zur Blasenbildung be- 
stimmte Wahrscheinlichkeiten als gegeben 
voraussetzten, ist Biagini in ihrer Arbeit 
einen Schritt weiter gegangen. Sie hat ei-
nen Ansatz zur Bubble-Bildung entworfen, 
der unabhängig von der zugrundeliegen-
den Wahrscheinlichkeitsverteilung Ergeb-
nisse liefert.
Denn die Finanzkrise hat die Schwächen 
der traditionellen Modelle offengelegt und 
gezeigt, dass die übliche Annahme einer 
eindeutig gegebenen Wahrscheinlichkeits-
verteilung kritisch zu betrachten ist. „Wir 
sollten über bisherige Konzepte hinausge-
hen und die Modellunsicherheit in die 
mathematische Modellierung der Bubbles 
einbeziehen“, so Biagini. 
Um die praktische Relevanz dieser neuen 
Generation von Modellen zu prüfen, müs-
sen in einem nächsten Schritt statistische 
beziehungsweise ökonometrische Tests 

formuliert werden. „Gerade dort, wo wie 
am Finanzmarkt so viele Akteure aufeinan-
dertreffen, liefert die stochastische Model-
lierung gute Ergebnisse“, sagt Biagini. Das 
ist jedoch ein äußerst aufwendiger Prozess, 
der leistungsfähige Computer und spezia-
lisierte Mathematiker benötigt.
Zu den Gründen, warum das Finanzsystem 
Vermögenswerte möglicherweise nicht kor-
rekt bewertet, gehört auch der Herdentrieb 
der Investoren. Sie neigen dazu, aus dem 
Verhalten anderer Anleger Anhaltspunkte 
für das eigene Vorgehen zu ziehen, beson-
ders dann, wenn nur sehr spärlich belast-
bare Informationen vorliegen. Bei der Ana-

lyse derartiger Wechselwirkungen ist die 
Quantitative Netzwerkforschung ein nütz-
liches Instrument, die einen interdiszipli-
nären Ansatz verfolgt. 
Francesca Biagini leitet unter anderem 
einen entsprechenden Schwerpunkt am 
Center for Advanced Studies (CAS) der 
LMU, der sich als Forum für den intensiven 
wissenschaftlichen Austausch über die eta-
blierten Fächergrenzen hinweg versteht. 

„Wir untersuchen unter anderem, wie die 
Struktur eines Investorennetzwerks oder 
der Kapitalmarkt selbst die Entstehung 
einer Bubble beeinflussen“, präzisiert Bia- 
gini.
Die Fragestellung ist dabei weiter gefasst 
als bei den traditionellen Modellen. Denn 
es geht nicht nur darum, Spekulationsbla-
sen zu identifizieren, sondern die maßgeb-
lichen Einflussfaktoren innerhalb eines 
Netzwerks zu analysieren, die die Blasen-
bildung fördern oder verstärken. Erste 
Ergebnisse dazu liegen bereits vor, sind 

aber noch nicht veröffentlicht. Ziel ist es, 
die Erkenntnisse in die klassische Theorie 
der Spekulationsblasen zu integrieren und 
so das Verständnis für die Blasenbildung 
zu erweitern. 
In dem Forschungsschwerpunkt „Financial 
Mathematics Post Crisis“, der im Rahmen 
des LMUexcellent-Programmes gefördert 
wird und an dem auch Biagini mitarbeitet, 
geht es um externe Schocks, zum Beispiel 
eine Bankenpleite, und ihre Ausbreitung in 
Netzwerken. Denn: „Das Thema Netzwerke 
hat in der Finanzmathematik nach der 
Finanzkrise an Bedeutung gewonnen.“ Im 
Verlauf der Krise sei das systemische Risiko 
aufgrund der Vernetzung der Finanzmarkt-
teilnehmer – Finanzinstitute, Versicherun-
gen, Aufsichtsbehörden – offen zutage ge-
treten. Isolierte Schocks konnten damals 
das gesamte Finanzsystem destabilisieren 
und sich zu einer ernsthaften Bedrohung 
auswachsen. Das bis dahin übliche Risiko-
management im Finanzsektor hat diese 
Interdependenzen vernachlässigt und sich 
stattdessen vor allem darauf beschränkt, 
die Solvenz einzelner Institute sicherzu- 
stellen.
In ihrem Projekt zur Finanzmathematik 
nach der Krise versuchen die Wissenschaft-
ler, diesen Mangel zu beheben und einen 
quantitativen Rahmen für das systemische 
Risikomanagement zu entwickeln. „Die 
Banken sind ein Element im System. Es ist 
wichtig, dass die Aufsichtsbehörden nicht 
nur deren Kapitalrisiken im Blick behalten, 
sondern darauf achten, dass das System 
nicht kollabiert“, erklärt Biagini. 
Die globale Finanzkrise hat gezeigt, dass 
sich systemische Risiken ab einem gewis-
sen Punkt nur noch schwer eindämmen las-
sen. Blickt man auf die Historie von inzwi-
schen fast vier Jahrhunderten Spekula- 
tionsfieber, ist es nur eine Frage der Zeit, 
bis wieder irgendwo auf der Welt eine Ver-
mögenspreisblase entsteht. Hätte man also 
die Finanzkrise mit den Modellen von heute 
verhindern können? Könnte man anhand 
der Ergebnisse Empfehlungen für die Wirt-

Keine Blase, nur
Schaum? Eine 
Fehleinschätzung
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„Das Thema der Netzwerke hat in der Finanzmathematik nach der Finanzkrise an Bedeutung gewonnen“, sagt Francesca Biagini. Foto: LMU

schaftspolitik ableiten? „Das ist eine schwie-
rige Frage, weil die Mathematiker sich in 
einer Modellwelt bewegen“, räumt Biagini 
ein. Deshalb können diese Modelle keine 
endgültige Wahrheit liefern, sondern ledig-
lich Indikationen für bestimmte Zustände, 
die man mit ökonometrischen und statisti-
schen Methoden testen könne. „Quantita-
tive Methoden und mathematische Modelle 
können wichtige Einsichten und Anhalts-
punkte liefern, um eine Blase erkennen zu 
können. Entscheidend ist es, sich zu jeder 
Zeit der Modellannahmen bewusst zu sein“, 
lautet Biaginis Fazit.

Klar ist, dass Experten ohne quantitative 
Analysen häufig zu höchst unterschiedli-
chen Ergebnissen kommen und sich selbst 
hochrangige Experten schwertun, die Situ-
ation richtig einzuschätzen. Mitte des Jah-
res 2005, als der US-amerikanische Immo-
bilienmarkt längst überhitzt war, erkannte 
der damalige US-Notenbankpräsident Alan 
Greenspan keine spekulative Blase. Es gebe 
allenfalls etwas Schaum in einigen Regio-
nen, ließ er seine Zuhörer bei einer Rede 
vor dem Economic Club of New York wis-
sen. Das sollte sich als kolossale Fehlein-
schätzung herausstellen.
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