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Finanzmarkte weisen bestimmte statistische Charakteristika auf, die denen komplexer Systeme in den
Naturwissenschaften dhneln. Das prominenteste Beispiel hierfiir ist die Verteilung groB3er Preisausschla-
ge, die von einem hyperbolischen Abfall mit einem fiir alle Markte etwa gleichen Pareto-Exponenten von
ungefahr 3 gekennzeichnet ist. Ahnlich universelles Verhalten findet sich in der zeitlichen Abhangigkeit
der Volatilitat (des Schwankungsgrades der Kurse). Die neuere Literatur identifiziert zudem multi-frak-
tales Verhalten der Kursschwankungen, wie es ahnlich in den Zeitreihen turbulenter Stromungen zu fin-
den ist. All diese Eigenheiten kdnnen als sogenannte Skalierungsgesetze beschrieben werden, die man
in den Naturwissenschaften in komplexen Systemen mit einer Vielzahl interagierender Elemente findet.
Solche Systeme sind gekennzeichnet durch das Auftreten kritischer Zustanden, in denen sich die Sys-
temeigenschaften dndern. Unsere Analysen des HandelsprozeB3es in ,kiinstlichen Finanzmarkten” mit
einer Vielzahl von Investoren mit heterogenen Strategien unterstiitzen diese Sichtweise. Die Analyse der
kritischen Zustande dieser Systeme bietet einen allgemeinen theoretischen Zugang zur Erklarung der
empirischen Beobachtungen. Ein Markt 1&6t sich dabei als ein , 6kologisches System” mit unterschiedlich
spezialisierten Handlern interpretieren, deren Wechselwirkungen zu Ubergangen zwischen volatilen und
ruhigen Marktphasen fiihren.
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