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Louis Bachelier (* 11. Mirz 1870 in Le
Havre, 7 26. April 1946 in St-Servan-sur-
Mer), franzésischer Mathematiker, Weg-
bereiter der Theorie der stochastischen
Prozesse und der modernen Finanzthe-
orie.

Als Geburtsstunde der modernen Finanz-
mathematik gilt heute das Jahr 1900,

da in diesem Jahr Louis Bachelier seine
Dissertation ,Théorie de la spéculation
verdffentlichte. Im Jahr 1900 stand Bache-
lier vor seinem Doktovater Henri Poin-
caré — dem zur damaligen Zeit wohl be-
rihmtesten Mathematiker, Physiker und
Philosophen — und musste seine letzten
Prufungen absolvieren. Die Ausbildung
des jungen Mathematikers war zuvor
bestenfalls mittelmiRig verlaufen, was
vor allem damit zusammenhing, dass er
im Alter von 19 Jahren Vater und Mutter
verlor und im Geschift seiner Familie
arbeiten musste. Die erste Priifung war
ein miindliches Examen zu einem vorher
gewihlten und genehmigten Standard-
thema. Bachelier hatte sich fiir Fragen
rund um die Mechanik von Flissigkeiten
entschieden. Gepriift wurden sowohl sei-
ne rhetorischen als auch seine fachlichen
Fahigkeiten. Dem Abschlussbericht des
Prifungsgremiums zufolge hatte Bache-
lier das Thema , tiefgreifend erfasst*.
Der zweite und wesentliche Teil seines
Examens beschiftigte sich mit seinem
eigenen Forschungsgebiet, der , Théorie
de la spéculation®, einer Untersuchung
des Handels von Regierungsanleihen an
der Pariser Borse. Zur damaligen Zeit
hatte der Handel bzw. das Gliicksspiel
mit Wertpapieren in Frankreich einen
eher fragwiirdigen Ruf. Erst 15 Jahre zuvor
waren dort Termingeschifte mit Wah-
rungen legalisiert worden. Leerverkaufe,
also der Verkauf geliehener Wertpapiere
in der Hoffnung, von fallenden Preisen
zu profitieren, war absolut tabu. Und
insgesamt wurde zur damaligen Zeit die
akademische Welt Frankreichs von einer
elitidren Institution beherrscht, in der Au-

Renseiter und Querdenker — als der Louis
Bachelier galt — kaum geduldet wurden.

Seiner Zeit voraus

Dementsprechend waren Poincaré und
die Kollegen des Priifungsausschusses
nicht gerade begeistert von den Ausfiih-
rungen Bacheliers. Wie Poincaré in einem
Bericht iiber die Doktorarbeit anmerkte,
lag ,der von Louis Bachelier gewdhlte
Gegenstand ein wenig abseits von jenen,
die unsere Kandidaten gewdhnlich behan-
deln.“ Jedoch lobte er einige der ,origi-
nellen“ Einsichten der Arbeit und schlug
vor, dass die ungewéchnlichste von diesen
noch weiter ausgebaut werden sollte.
Schlussendlich wurde die Arbeit mit
»mention honorable“ (d. h. mit Auszeich-
nung) bewertet, erreichte jedoch nicht die
bessere ,mention trés honorable®, die
Bachelier den Eintritt in die illustren aka-
demischen Kreise gesichert hitte.

Im Jahr 1926 wurde in Dijon, wo Bachelier
bereits friiher einmal gearbeitet hatte,
eine Stelle als Professor frei. Sein Rivale
um den Lehrstuhl, George Cerf, war ein
junger und ehrgeiziger Mathematiker,
der aber vor allem uiber wichtige Kon-
takte nach Prais und zum amtierenden
Mathematikprofessor in Dijon, Maurice
Gevrey, verfiigte. Da dieser wohl eine
leidenschaftliche Abneigung gegen Ba-
chelier hatte, priifte er das Werk Bache-
liers griindlich und fand auch einen — im
Gesamtkontext — marginalen Fehler. Als
schliefRlich das Berufungskommitee zu-
sammentraf, konnte Gevrey einen Brief
des herausragenden Wahrscheinlichkeits-
theoretikers Paul Pierre Lévy vorweisen,

Arbeit nicht nur den Grundstein fiir die
deskriptive Theorie der Finanzmarkte
lieferte, sondern auch Pionierarbeit zur
systematischen Erforschung der mathe-
matischen Theorie der Diffusionspro-
zesse leistete.

Aktienkurse folgen einem unvorhersag-
baren Zick-Zack

In seinen Arbeiten behauptete Bachelier,
dass Aktienkurse rein zufillig verlaufen:
Wie ein Betrunkener, dessen Schritte
zufillig nach rechts oder nach links

vom Weg abweichen, bewegen sich Ak-
tienkurse in einem unvorhersagbaren
Zick-Zack. Im Durchschnitt — genau wie
beim Miinzwurf — gelangt er nirgendwo-
hin. Wenn man also nur den Mittelwert
betrachtet, bleibt sein zufallsbestimmter
Spaziergang fiir immer auf den Ausgangs-
punkt beschrinkt. Und das wire auch

die bestmégliche Vorhersage fiir seine
kiinftige Position zu jedem beliebigen
Zeitpunkt. Dieser so genannte ,Random
Walk* der Aktienkurse schockierte zur da-
maligen Zeit die Welt der Okonomen. Wie
kann es sein, dass Aktienkurse, welche
doch durch rationale Investitionsentschei-
dungen determiniert werden, rein zufillig
sind?

Auch der Kurs einer Anleihe wird — sofern
neue Marktinformationen fehlen, die den
Kurs in die eine oder andere Richtung
treiben — im Durchschnitt um seinen
Ausgangspunkt schwanken. Kurzum:

Der heutige Kurs ist die beste Vorhersa-
ge. Keine Kursianderung hiangt mit der
vorhergehenden zusammen. Die Kursin-
derungen bilden eine Reihe unahangiger

»Die Wahrscheinlichkeitsberechnung kann zweifellos niemals auf die Aktivititen des
Marktes angewandt werden, und die Dynamik der Borse wird nie zu einer exakten
Wissenschaft werden. Es ist aber moglich, den Zustand des Marktes in einem bestimmten
Augenblick mathematisch zu untersuchen — das heisst, die Gesetze der Wahrscheinlichkeit
von Kursinderungen so zu formulieren, die der Markt in diesem Moment diktiert.“

in dem dieser Fehler bestitigt wurde. Er
hatte nur die von Gevrey hervorgehobene
Stelle und nicht die gesamte Abhandlung
gelesen. Im Jahr 1931 entschuldigte sich
Lévy bei Bachelier fiir den (falschlicher-
weise) attestiersten Fehler, dass ,,der von
einem einzigen anfinglichen Fehler her-
vorgerufene Eindruck mich wirklich davon
abgehalten hat, eine Arbeit weiterzulesen,
die so viele interessante Ideen enthalt.”

So arbeitete Bachelier bis zum Ausbruch
des ersten Weltkriegs als Stipendiat und
Jfreier Dozent“ an der Sorbonne und

nahm nach dem Krieg und 27 Jahre nach
der Veréffentlichung seiner Doktorarbeit
eine Professur an der kleinen Universitit
in Besangon an. So starb Bachelier im

Jahr 1946 eher unbekannt, obwohl seine

und gleichverteilter Zufallsvariablen.
Bachelier zeichnete alle Anderungen der
Anleihenkurse tiber einen Monat bzw. ein
Jahr auf und kam zu dem Ergebnis, dass
sie die Form der Gauf’schen Glockenkur-
ve annahmen, d. h. kleine Anderungen
hiufen sich im Zentrum der ,,Glocke*,
die wenigen groRen Anderungen liegen
an den Riandern. Und so kam es, dass die
von Gauf entwickelte Normalverteilung
— basierend auf den Untersuchungen von
Bachelier — auf die Finanzmirkte ange-
wendet wurde.

Bereits viele Jahre zuvor, im Jahr 1827,
hatte der schottische Botaniker Robert
Brown die Beobachtungen gemacht,
dass sich Blutenstaubkérner oder ande-
re kleine Teilchen, die in Wasser gelegt

“



wurden, durch ,Zittern“ bewegten. Diese
Bewegung wird durch zufillige Zusam-
menstdsse von Teilchen ausgel6st. Im
Bereich der Finanzwirtschaft werden
Kursentwicklungen nicht durch physische,
sondern durch informative Zusammen-
stosse induziert. Gute Nachrichten fithren
zu Kurssteigerungen und vice versa. Heu-
te ist diese Erkenntnis unter der Terminus
»Brownsche Bewegung* bekannt.

Bachelier baute das Fundament fiir die
moderne Finanztheorie

Wie sich erst Jahrzehnte spater heraus-
stellte, war Louis Bachelier seiner Zeit
weit voraus: In seiner Arbeit operierte er
schon mit dem Wiener Prozess, fiinf Jahre
bevor Albert Einstein diesen — zum zwei-
ten Mal — entdeckte. Auch gab Bachelier
explizite Preisformeln fiir Standard- (Put-
und Call-) Optionen und Barrier-Optionen
an, 73 Jahre bevor dies Black und Scholes
gelang. Basierend auf seinen Arbeiten
errichteten Wirtschaftswissenschaftler
eine ausgefeilte und umfassende Theorie
der Finanzmairkte und des Risikomanage-
ments, d. h. wie Kurse sich dndern, wie
Investoren denken und wie man Risiko als
die ruhelose Seele des Marktes versteht.
Bacheliers Lehren fanden an der Wall
Street bereitwillig Schiiler und wurden
,zum Katechismus fiir das, was man heu-
te als ,moderne’ Finanztheorie bezeich-
net“, so der Mathematiker und Erfinder
der fraktalen Geometrie, Benoit B. Man-
delbrot. lhre breiter gefassten Grundsitze
definieren immer noch den Rahmen, in
dem ein groRer Teil der Geldstréme auf
der Welt dargestellt wird. Der Wirtschafts-
wissenschaftler Paul H. Cootner merkt in

diesem Kontext an, das Bacheliers Werk
so herausragend war, ,dass wir sagen
kénnen, die Untersuchung spekulativer
Kurse habe ihren gréfiten Moment in

dem Augenblick erlebt, als sie konzipiert
wurde.“ So geht auch der Ansatz des
CAPM (Capital Asset Pricing Model), der
in den friihen sechziger Jahren von Wil-
liam F. Sharpe (siehe RISIKO MANAGER
09/2007) entwickelt wurde, auf die Ansit-
ze von Bachelier zuriick. Ebenfalls zu den
von Bachelier angeregten Werkzeugen
gehort die Moderne Portfoliotheorie, die
in den fuinfziger Jahren von Harry M. Mar-
kowitz entwickelt wurde (siehe RISIKO
MANAGER 08/2007).

Der Ansatz von Bachelier wurde spiter
—im Jahr 1956, d. h. zehn Jahre nach
seinem Tod — von P. A. Samuelson auf-
gegriffen und in exponentieller Form als
geometrische Brownsche Bewegung zur
Beschreibung von Aktienkursen etabliert.
Auch das in der Finanzwirtschaft benutzte
Optionsbewertungsmodell von Black und
Scholes geht davon aus, dass die Aktien-
preisprozesse mit dem Bachelier-Modell
modellierbar sind. Robert C. Merton
revolutioniert anfangs der siebziger Jahre
die Finanzmarkttheorie durch Einfihrung
zeitstetiger stochastischer Prozesse — ba-
sierend auf den Erkenntnissen Bacheliers.
Dies fiihrt zu einem Durchbruch in di-
versen Bereichen der Finanzmairkte, u. a.
bei der Portfolioselektion, beim Design
dynamischer Hedging-Strategien sowie
der Arbitragebewertung von Optionen.

Viele der heute tiblichen Techniken im
Bereich der modernen Finanztheorie

wurden von Bachelier zum ersten Mal be-
schrieben. Seine Ideen wurden zum Leit-
prinzip fur viele der Standardwerkzeuge
im modernen Finanzwesen. Daher trégt
die internationale finanzmathematische
Gesellschaft zu seinen Ehren heute den
Namen Bachelier Society.
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