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Auch beim Linzer Kompe-
tenzzentrum Mathconsult ste-
hen Aufgabenstellungen aus
dem Bereich Finanzwesen im
Mittelpunkt der Forschung.
„Wir betrachten Finanzmathe-
matik aber nicht als Instru-
ment, um die zukünftige Ent-
wicklung an den Finanzmärk-
ten vorherzusagen“, erklärt
Mathconsult-Geschäftsführer
Andreas Binder.

Die Bewertung und die Risi-
koanalyse von Derivaten und
strukturierten Produkten steht
bei der Forschung im Vorder-
grund. Die vom Institut entwi-
ckelte Software „Unrisk Pri-
cing Engine“ – sie wird halb-
jährlich mit den neuesten Da-
ten gefüttert – kommt neben

der Portfo-
lio-Aus-

wahl mit
dem Nobel-

preis für Wirt-
schaftswissen-

schaften zusam-
men mit Merton H. Miller und
WilliamSharpeausgezeichnet.
Für die Formel, mit der die
Mathematiker Robert Merton,
FischerBlackundMyronScho-
lesdenWertvonOptionen,den
berüchtigten „Puts“ und
„Calls“, berechneten, wurden
sie 1997 mit dem Wirtschafts-
nobelpreis ausgezeichnet.

der Standard Webtipp:
www.prismalab.at
www.mathconsult.at

rechnen, also die
Wahrscheinlich-
keit, mit der das
Unternehmen pleite-
gehen könnte“, erklärt
Binder.

Nobelpreis
Die moderne Finanzmathe-

matik (im Gegensatz zur klassi-
schen, die sich hauptsächlich
mit Zins- und Tilgungsrechun-
gen beschäftigt) hat in den ver-
gangenen Jahren auch durch
die Verleihung von Nobelprei-
sen an Bedeutung gewonnen.
1990 wurde Harry Max Marko-
witz für seine Berechnungsme-
thoden für die Klassifikation
von Portfolios (moderne Port-
foliotheorie) und seine Theorie

Europa in Asien, den USA und
Australien zum Einsatz. „Mit
diesem Programm können fai-
re Preise für strukturierte und
derivative Instrumente ermit-
telt werden“, sagt Binder. In
Österreichverwenden rund30
Kunden diese Software, die
meisten davon sind Banken
oder Kapitalanlagegesell-
schaften. Aber auch zur Be-
rechnung von Versicherungs-
lösungen wird das Modell ein-
gesetzt.

Mithilfe von Risikomanage-
mentsystemen könne ein indi-
viduelles Verhältnis von Ri-
siko und Ertrag hergestellt
werden. „Wir können zum
Beispiel das Ausfallrisiko ei-
ner Unternehmensanleihe be-
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Standard: Was kann die Fi-
nanzmathematik?
Pinner: Das Problem ist, dass
die Finanzmathematik meist
auf unrealistischen Daten ba-
siert. Die meisten Modelle ge-
hen von einem optimalen und
problemlosen Markt aus – ei-
nem Markt ohne Einflussfak-

toren. Es gibt aber keinen
Markt, der so funktioniert.

Standard: Führt das die Fi-
nanzmathematik nicht ad ab-
surdum?
Pinner:Nein, es ist nur die Fra-
ge, welches Modell ich zu-
grunde lege. Modelle bilden
immer eine optimale Variante
ab. Die Frage ist, wie nahe man
damit an die Realität heran-
kommt. Es gibt an den Börsen
immer eine emotionale und
psychologische Seite und da-
mit einen Rest, der mathema-
tisch nicht erklärbar ist.

Standard: Was ist dieser Rest?
Pinner: Kurse und Daten wer-
den nicht immer nur aufgrund
von Fakten, sondern auch auf-
grund von Soft Facts gebildet,

etwa Erwartungshaltungen.
Diese Faktoren beeinflussen
den Markt auch, können aber
nicht dargestellt werden. Etwa
das unterschiedliche Verhal-
ten der Marktteilnehmer.
Auch Angst spielt hier eine
Rolle: Die Leute haben Angst,
ihr Geld zu verlieren – aber
auch, bei Aufwärtstrends
nicht dabei zu sein.

Standard: Also doch alles eine
Frage des Bauchgefühls?
Pinner: Die Frage ist, wie man
Trends und deren Brüche an
der Börse sieht. Passieren sie
einfach oder ist es etwas, das
sich dadurch ergibt, dass
unterschiedliche Beobachter
durch die Entwicklungen an
den Börsen positiv und nega-
tiv beeinflusst werden.

Standard: Der Trend geht in
Richtung maßgeschneiderter
Portfolios. Die Produktgestal-
tung nimmt zu. Steigt so der Be-
darf an Finanzmathematikern?
Pinner: Ja, dadurch, dass man
bei vielen Bewegungen auf
mathematischen Modellen ba-
sierte Käufe und Verkäufe hat,
werden Trends verstärkt. Das

verstärkt aber meist nur Ten-
denzen, die schon da sind.

Standard: Was ist mit den „Su-
per-Algorithmen“ und Compu-
tern, die rechnen und handeln?
Pinner: Mathematische Mo-
delle werden aufgesetzt auf-
grund der Erfahrung der letz-
ten fünf Jahre. Dann funktio-
nieren sie zwei Jahre, und
dann müssen sie neu aufge-
setzt werden. Auf Dauer hat
noch kein System überlebt.

Standard: Wo ist die Grenze
der Finanzmathematik?
Pinner: Bei externen Schocks,
die auftreten und die es vorher
noch nicht gegeben hat. Damit
kann man kein Modell pro-
grammieren.

ZUR PERSON:
Wolfgang Pinner (42) ist seit
2006 Geschäftsführer der Vi-
nis Gesellschaft für nachhalti-
gen Vermögensaufbau. Zuvor
war er Chief Investment Of-
ficer der VBV-Pensionskasse,
Erste-Chefanalyst und hat die
Abteilung Investor Relations
der Bank Austria Creditanstalt
geleitet. Foto: Urban

Mathematik hat immer schon
einen Teil unseres Lebens be-
stimmt. Kalenderberechnun-
gen, Zahlensymbolik oder
aber Textbeispiele und Kur-
vendiskussionen in der Schu-
le – auf die ein oder andere
Weise mussten wir uns alle
schon mit Zahlen und For-
meln beschäftigen.

Mit Mathematik wird aber
auch versucht, Vergangenes
oder Zukünftiges zu berech-
nen und zu bewerten, auch an
der Börse, wo sich immer
mehr Mathematiker tummeln
– auf der Suche nach Regeln
und Gleichungen für das Ge-
schehen am Finanzmarkt. Die
sogenannte Finanzmathema-
tik ist in den vergangenen Jah-
ren zu einemwesentlichenBe-
reich im Börsen- und Bank-
leben geworden und gewinnt
immer mehr Aufmerksamkeit.

Auch den immer ausgefeil-
teren strukturierten Produk-
ten und Derivaten (wie Optio-
nen auf Aktien, Währungen
und Zinsen etc.), die das Kapi-
tal der Anleger vermehren sol-
len, liegen genaue Berechnun-
gen und Absicherungsstrate-
gien zugrunde – denn letzt-
endlich muss das Risiko für
Emittenten und Anleger ir-
gendwie bewertet werden.
Fragen wie die folgenden ge-
hören zum täglichen Brot ei-
nes Finanzmathematikers:
Q Wie kann die zeitliche Ent-
wicklung der Zinsstruktur-
kurve in konsistenter Weise
modelliert und an die Daten
angepasst werden?
Q Welche Auswirkungen hat
dies für die Preise von Zinsde-
rivaten und die zugehörigen
Absicherungsstrategien?

Q WiekönnenWertpapierkur-
se mit Preissprüngen model-
liert werden, wie berechnen
sich damit die entsprechen-
den Preise von Derivaten und
die dazugehörigen Absiche-
rungsstrategien?

Antwort auf diese Fragen
sucht etwa das Prisma-Lab –
ein Christian-Doppler-Labor,
das von der Forschungsgrup-
pe Finanz- und Versiche-
rungsmathematik der Techni-
schen Universität Wien (TU)
in Kooperation mit der Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA)
und der Austrian Federal Fi-
nancing Agency (ÖBFA) ge-
gründet wurde. Der Fokus der
dort tüftelnden Wissenschaf-
ter liegt im Erforschen und
Managen von Finanzrisiken
unterschiedlicher Art – von
Kreditrisikenüber Preissprün-
ge bei Wertpapieren bis zu
operationellen Risiken.

Gefragte Berufe
Mitarbeiter für die Bereiche

Risikomanagement, Versiche-
rungsmathematik, Strukturie-
rung & Verkauf, Financial En-
gineering oder auch Rating
Methods werden derzeit stark
nachgefragt. „Wir haben we-
sentlich weniger Absolventen,
als Jobs für Finanzmathemati-
ker verfügbar sind“, sagt Uwe
Schmock, Professor am Insti-
tut für Wirtschaftsmathematik
der TU Wien und Leiter der
Forschungsgruppe im Prisma-
Lab.

Die Nachfrage nach den Ab-
solventen ist konjunkturell ge-
steuert. „Die neuen Eigenkapi-
talvorschriften Basel II und im
Versicherungsbereich Solven-
cy II treiben derzeit den Bedarf
nach oben“, sagt Schmock
zum Standard.

Bettina Pfluger

Geht es der Wirtschaft gut, geht es den
Finanzmathematikern gut. Denn je mehr

Produkte Banken und Versicherungen absetzen
können, desto mehr Rechenaufwand

wird betrieben. Finanzmathematiker bewerten
unter anderem Chancen und Risiken

von Anlageinstrumenten.

„Es bleibt ein nicht erklärbarer Rest“
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An der Börse kann nicht alles
berechnet werden, die Psychologie
der am Markt agierenden Personen
kann in mathematischen Modellen

nicht erfasst werden, sagt
Wolfgang Pinner im Gespräch mit

Bettina Pfluger.

Der Streit um den
Nachlass des
österreichischen
Physik-
Nobelpreisträgers
Erwin
Schrödinger.
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Rechnen
für das Risiko

Die Fragen der
Finanzmärkte würden
Mathematiker gern
beantworten.
Illustration: Karin Gsöllpointner


