Christian DORNER, Wien

Finanzmathematik im Unterricht — Was soll unterrichtet
werden? — ein Zugang tber zentrale Ideen

1. Wieso zentrale Ideen?

Im Bereich Finanzmathematik im Mathematikunterricht gibt es bereits
zwei Dissertationen, vgl. DOHRMANN 2005 und DAUME 2009. Des Weite-
ren existieren einige Publikationen dazu in Fachzeitschriften, Tagungsban-
den und Sammelwerken. Darin findet man beispielsweise das Binomialmo-
dell zum Modellieren von Aktienkursen, die Berechnung von Optionsprei-
sen und zum Teil auch die Portfoliooptimierung. Diese Vorschlage sind
zwar jeweils in sich begriindet, doch von einem auflenstehenden Stand-
punkt wirken sie isoliert, unzusammenhangend und unfundiert.

Diese Situation erinnert an die Diskussion von fundamentalen Ideen. In der
fachdidaktischen Literatur existiert kein Konsens tber die Definition einer
fundamentalen Idee. In diesem Aufsatz wird die Definition von SCHwiILL
verwendet, der unter einer fundamentalen ldee ein Denk-, Handlungs-, Be-
schreibungs- oder Erklarungsschema versteht, das das Horizontalkriteri-
um, das Vertikalkriterium, das Zeitkriterium und das Sinnkriterium
erfillt (ScHwiLL, 1993, S. 20 ff.). Im folgenden Diskurs wird der Begriff
zentrale Idee anstatt fundamentale Idee benutzt, an dieser Stelle ist auf
SCHREIBER 1979 zu verweisen, der in diesem Zusammenhang fir ein Teil-
gebiet der Mathematik den Ausdruck zentrale Idee pragte.

Wie gewinnt man nun am besten zentrale Ideen? Bis dato existiert kein
Werk, welches sich mit zentralen Ideen der Finanzmathematik beschéftigt.
Das erfordert ein exploratives Vorgehen. Im Rahmen eines qualitativen
Expertinneninterviews wurden sechs Finanzmathematikerlnnen befragt.
Dieses Vorgehen wird durch die folgende Aussage von BRUNER gestlitzt:

“It (=designing curricula) is a task that cannot be carried out with-

out the active participation of the ablest scholars and scientists.”
(BRUNER, 1960, S. 19)

Mit Hilfe einer qualitativen Inhaltsanalyse wurden fiinf zentrale Ideen der
Finanzmathematik aus den Transkripten gewonnen, die alle im groRRen
,,1eich® der Modellierung und Optimierung ,.schwimmen®. Die ldeen lau-
ten: Verwenden von Stochastik im Kontext Finanzmathematik, Handhabung
von Risiko (Nutzentheorie und Diversifikation), No-Arbitrage-Prinzip,
Replikation und Zeitwert des Geldes (siehe Abbildung 1). Um nachzuwei-
sen, dass es sich dabei um eine zentrale Idee handelt, missen die vier Kri-
terien von ScHwiILL nachgewiesen werden. Exemplarisch wird das im Fol-
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genden an einer zentralen ldee aufgezeigt. In Anlehnung an die Leitfaden-
konzeption werden die vier Kriterien in einer anderen Reihenfolge als in
der Definition erldutert.
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Abbildung 1 Zentrale Ideen der Finanzmathematik

2. Verwenden von Stochastik im Kontext Finanzmathematik

Zeitkriterium: BACHELIER brachte den Zufall in die Finanzmathematik
(BACHELIER, 1900). Es besteht kein Zweifel, dass der Einzug des probabi-
listischen Denkens in der Finanzmathematik hier festzumachen sei, wie
einer der Interviewpartner (FM3 fur FinanzmathematikerlIn 3) bestatigt:

FM3: ,, Die erste zentrale Idee ist das Verwenden von Wahrschein-
lichkeitstheorie im Kontext von Finanzmathematik. Das geht zu min-
destens auf Bachelier zuriick, der eben einen geradezu mythischen
Glauben an die Wahrscheinlichkeit hatte [...] diesen Aspekt Uber-
haupt einzubauen ist eine grundlegende Idee.

Die langerfristige Relevanz dieser Idee begriindet sich allein dadurch, dass
mit der stochastischen Finanzmathematik ein eigener Wissenschaftszweig
entstanden ist. Ein Blick auf aktuelle Forschungsarbeiten bestatigt, dass
diese Idee Zukunft haben wird.

Horizontalkriterium: Aufgrund der Etablierung der stochastischen Fi-
nanzmathematik wird dieses Denkschema nahezu Uberall verwendet, und
das nicht nur in der Wissenschaft, sondern auch in der Praxis, wo statisti-
sche Anwendungen und Risikoabschétzung zum taglichen Brot gehoren.

Sinnkriterium: Die gedankliche Abkehr vom Determinismus stellt einen
wichtigen Aspekt dar. Im Alltag durfte diese Idee noch nicht flachende-
ckend Niederschlag gefunden haben. Hierzu denke man an serios wirkende



Herren im Anzug, die einem die optimale Investmentstrategie, sei es im
Fernsehen oder im Internet oder gar in der Bank, verkaufen.

Die Vorgange am Finanzmarkt sind nicht deterministisch anzusehen, son-
dern probabilistisch. Ein bo6rsennotierter Kurs kann nicht vorhergesagt
werden. Solche Kurse werden jederzeit vom wirtschaftlichen, politischen
und gesellschaftlichen Geschehen beeinflusst. Es ist nicht vorherzusagen,
wann neue kursrelevante Ereignisse passieren. Hierzu ein Zitat eines Pro-
banden:

FM1, Ich finde eine coole Erkenntnis aus der Finanzmathematik ist
schon [...], dass wenn die letzten finf Tage der Aktienkurs gestiegen
ist, dass das dann Gberhaupt keine Aussage dariiber ermdglicht, ob
der Kurs am sechsten Tag auch wieder steigen wird oder nicht stei-
gen wird. Das ist etwas, was man nicht glaubt, oder? *

Vertikalkriterium: Dieses Schema lasst sich auf unterschiedlichen intel-
lektuellen Niveaus durchfiihren. Auf einer sehr einfachen Stufe: Es lasst
sich nicht in die Zukunft schauen, man kann keinen Kurs vorhersagen. Auf
einem hoheren Niveau ist es das Modellieren eines Aktienkurses wie zum
Beispiel in einem diskreten Setting das Binomialmodell. Wiederum eine
Stufe hoher steht das Modellieren eines Kurses S in kontinuierlicher Zeit t,
der mit einer stochastischen Differentialgleichung und der BROWN’schen
Bewegung W beschrieben wird: dS(t) = aS(t)dt + aS(t)dW (t). Auf ei-
nem sehr viel hdheren Niveau steht das Fundamental Theorem of Asset
Pricing, welches die Beziehung zwischen Martingalen und Arbitrage her-
stellt (vgl. DELBEAN & SCHACHERMAYER, 2006, S. 5).

3. Bedeutung fur die Schule

Ausgehend von den zentralen Ideen sollen nun Inhalte der Finanzmathema-
tik fir den Mathematikunterricht ausgewéhlt werden. Ein vollstandiges
Durchdringen einer zentralen Idee in der Schule ist per Definition einer
solchen nicht intendiert. Es benétigt also weitere Kriterien fiir einen réa-
sonablen (anwendungsorientierten) Mathematikunterricht zur Finanzma-
thematik. BLum 1978, JABLONKA 1999 und WINTER 2016 haben jeweils
passende Kriterien ausgewiesen. Aus diesen Katalogen wurden vier Krite-
rien gewonnen, die im Folgenden stichwortartig beschrieben werden.

» Formale Aspekte: Lehrplankonformitét, passendes Zeitausmal}

» Eignung: unmittelbar fir den/die Schiiler/in zu gebrauchen oder in
seinem/ihrem mutmallichen spéteren Leben von Nutzen sein

« Authentizitat: glaubwirdige Probleme sollen behandelt werden,
wird durch die Auswahl der Inhalte aus den zentralen Ideen erreicht



» Mathematische Aspekte: die verwendete Mathematik darf nicht zu
trivial und nicht zu anspruchsvoll sein

Mit Hilfe der zentralen Ideen und der genannten Kriterien kdnnen nun ei-
nerseits bestehende Unterrichtsvorschléage zur Finanzmathematik begriindet
eingeordnet werden und anderseits neue fundiert entwickelt werden.

4. Neue Unterrichtsvorschlage

Ein Bereich, der in der Schule kaum thematisiert wird, sind Unterrichtsse-
quenzen zur zentralen ldee mit dem Namen Handhabung von Risiko:

« Kredite und Risiko: Kredite werden in der Schule immer relativ starr
betrachtet. In Wirklichkeit andert sich der fur die Hohe der Raten
bzw. Dauer der Rickzahlung maligebende Zinssatz wahrend der
Laufzeit. Den Auswirkungen (bzw. dem Risiko) sind sich viele Kre-
ditnehmerInnen nicht bewusst.

 Diversifikation: Die Diskussion des Prinzips: ,,Setze nicht alles auf
eine Karte®, also die Strategie zur Verringerung des Risikos stellt ei-
ne weitere Moglichkeit dar.
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