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Psychologie des Aktienmarktes in
- dynamischer Betrachtung: Entstehung
und Zusammenbruch spekulativer Blasen

1  Einleitung

Das aggregierte Verhalten der Investoren auf Aktienmirkten wird seit jeher
determiniert von psychologischen und von okonomischen Einfluifaktoren.
Jedoch wurde bisher in den theoretischen Modellen zur Erklarung dieses
Verhaltens fast ausschlieBlich der 6konomische Aspekt betont. Dieser ist
zudem gepragt vom Menschenbild des ,homo oeconomicus“. Auch un-
ter Einbeziehung stochastischer Elemente und der Annahme risikoaver-
sen Verhaltens handelt dieser stets rational und vom Eigennutz bestlmmt
(Frey/Giilker (1988)).

Andrerseits hat schon Kindleberger (1978) darauf hingewiesen, daf} die
Rationalitit auf spekulativen Markten mehr eine a priori-Annahme als eine
Beschreibung der Realitit darstelle. Zudem aufgeschreckt durch die in
jungster Zeit erfolgten Kurszusammenbriiche auf den Aktienmirkten ver-
sucht man in neueren 6konomischen Theorieansitzen das strenge Rationa-
litdtspostulat nach und nach aufzulockern. So haben De Long/Shleifer/Sum-
mers/Waldmann (1990) ein Modell vorggétellt, worin sogenannte naive
Marktteilnehmer fiir starke Kursschwankungen der Aktien verantwortlich
sind. Jene erzeugen durch ihr irrationales Verhalten ein zusitzliches Risiko
fiir die rationalen Marktteilnehmer, das sich dann in extremen Kursaus-
schligen bemerkbar macht. Der Ansatz von Topol (1991) wiederum zielt
weiterhin auf rationale Erwartungen ab, wie sie iiblicherweise den Anle-
gern unterstellt werden. Er geht dabei aber von einer strengen und von
einer lockeren Form rationaler Erwartungen aus, die sich in der Michtigkeit
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der Informationsmengen unterscheiden, die fiir die Erwartungsbildung zur
Verfiigung stehen. Durch das Zusammenspiel dieser beiden Formen kann
es ebenfalls zu starken Kursschwankungen kommen.

In der Psychologie freilich vertritt man schon langer die Meinung, daB
Aktienkursschwankungen weniger die tatsachliche 6konomische Situation
widerspiegeln, sondern vor allem Hoffnungen und Befiirchtungen der Markt-
teilnehmer ausdriicken (Maas/Weibler (1988)). Obwohl, aus dieser Sicht
heraus, der Aktienmarkt eigentlich ein umfangreiches Betatigungsfeld fiir
Psychologen darstellen miifite, haben sich diese, von einzelnen Ausnah-
men abgesehen, in ihrem Interesse bis vor kurzem relativ zuriickgehalten
(Bungard/Schultz-Gambard (1990)). Ein Grund dafiir konnte wohl sein,
daB der Aktienmarkt traditionell zu den Forschungsobjekten der Wirt-
schaftswissenschaften zdhlt und somit fiir die Psychologie eine Art Tabu
darstellt (Wiendieck (1990)). Jedoch, mit den Arbeiten von Maital/Firer/
Simon (1986), Schachter/Hood/Andreassen/Gerin (1986), Schachter/Quel-
lette/ Whittle/Gerin (1987) und von Andreassen (1987), die unter ande-
rem die Motivation, die Beeinflulbarkeit sowie die Erwartuhgsbildung von
Borsenakteuren theoretisch, empiriSch und experimentell untersucht haben,
findet auch in diesem Wissenschaftsbereich ein gewisses Umdenken statt.

Unser Beitrag versucht nun eine Synthese sowohl Skonomischer als auch
psychologischer V'Vorstellu‘ngeni‘auf theoretisch formaler Ebene vorzuneh-
men. Wir gehen damit auch auf jlingste Forderungén ein, die eine verstarkte
Integration psychologischer Elemente in die Okonomik Verlangén.1 Zu
diesem Zweck erweitern wir ein Modell von Kugler/Hanusch (1992), das
- Aktienkursabweichungen von ihren fundamentalen Werten, sogenannte spe-
kulative Blasen, primar auf psychologische Einflufaktoren wie Optmismus,
Pessimismus und Zweifel zuriickfilhrt, um eine dynamische Komponente.
Indem wir Erkenntnisse und Methoden aus der Theorie selbstorganisie-

render Systeme ibernehmen, kénnen wir aufzeigen, wie das dynamische

!Siehe dazu einzelne Beitrige in Hanusch/Recktenwald (1992).



Zusammenspiel der psychologischen Faktoren mit der Hohe der Kursabwei-
chungen endogen Uber- und Unterbewertungen des Aktienkurses und sogar
Kurszusammenbriiche zu generieren vermag. Unser Modell stellt somit, im
‘vereinfachten Sinne, formal das ddf, was Shiller (1990) in seinen Untersu-
chungen zum amerikanischen Aktienmarkt als Riickkopplungssystem mit
komplizierter Dynamik bezeichnet.

Wir gehen in unserem Beitrag wie folgt vor: Im nichsten Abschnitt
spezifizieren wir das dynamische Modell des Aktienmarktes sowie die darin
enthaltenen Annahmen. Eine dynamische Analyse dieses Modells auf qua-
litativer Ebene wird in Abschnitt drei vorgenommen. Im vierten Abschnitt
wird das Modell numerisch spezifiziert und simuliert. Dabei werden dje
qualitativen und numerischen Ergebnisse vergleichend diskutiert. Der Ab- v
schnitt fiinf faBt die Vorgehensweise und die wichtigsten Ergebmsse zZusam-

men und erértert Mogllchkelten zur Weiterentwicklung.

2 Das Modell

2.1 Grundlagen der Erwartung\sbildung

Wir betrachten einen Akfienmarkt, auf dem in Periode t eine spekulative
Blase entsteht, die als Abweichung y des Aktienkurses p von seinem funda-
mentalen Wert p¥ definiert ist. Fiir diese Differenz

Yt = pt — Pf‘ (1)

mufl demnach gelten y; # 0. )

Weiterhin nehmen wir an, die Investoren bilden ihre Kurs- und Divi-
dendenerwartungen, die letztendlich ursichlich fiir den ta.tsachhchen Akti-
enkurs sind, nach dem Modalwertkriterium. Der Modalwert einer Wahr- 2
scheinlichkeitsverteilung gehdrt ebenso zur Familie der Lageparameter wie
~ der iiblicherweise in solchen Modellen verwendete Erwartungswert. Bei

diskreten Verteilungen entspricht der Modalwert dem wahrscheinlichsten



Wert. In Kugler/Hanusch (1992) wird gezeigt, wie unter der Verwendung
von Quartischen-Modalwert-Erwartungen (QME)? bei gegebenem Funda-
mentalwert der Aktie die Verteilungsdichtefunktion der spekulativen Blase
y in der Periode t topologisch éiiquiyalent ist zur Funktion®

ft(y]k,l) = exp{—(y* + key® + lty)}. ; | , (2)

Da bei stetigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen, wie im Falle von (2), das
Modalwertkriterium die lokale Maximierung der Dichtefunktion impliziert,
ergibt sich die spekulative Blase y in Periode ¢ aus der Lésung des Maxi-
mierungsproblems . | v

wo=max {£,(ulk, )}, (3)

beziehimgsweise aus der Bedingung 1. Ordnung
4%+ 2ky +1, = 0. (4)

Die zeitabhingigen Parameter k& und ! wollen wir dabei in Analogie zum
QME-Ansatz als psychologische EinfluBfaktoren ansehen. IThre genaue Be-
deutung werden wir gleich naher spezifizieren. Zunichst aber wollen wir uns
noch ansehen, wie beide Parameter die Gestalt der Dichtefunktion f,(y|k,{)
" beeinfluen. Betrachten wir dazu die Abbildung 1. Dort sind fiir einige k-
und [-Werte jeweils die korrespondierenden Dichtefunktionén eingezeichnet.
Wir kénnen nun anhand dieser Graphik verdeutlichen, wie die Form der
Dichtefunktion auf zeitliche Verdnderungen von & und [ reagiert.

2Diese bilden die Grundlage eines Erwartungsbildungsmodells, das durch die Anwen-
dung des Modalwertkriteriums auf die Quartisché-Eprnential—Vert»eilung charakterisiert
ist. Fir eine ausfiihrliche Darstellung dieses Ansatzes sei auch auf v.Natzmer (1985)
verwiesen. ‘

3Die topologische Aqliivélenz beschreibt die qualitative Ahnlichkeit im Aussehen von
Funktionen. Das Ausselien der Verteilungsfunktionen mit einem Exponentialteil wird nur
durch den Teil des Expongnten bestimmt, in dem die Zufallsvariable auftritt. Im weiteren
Text wird nicht mehr zwischen der Verteilungsfunktion und ihrer topologischen Aquivalenz

unterschieden.



‘Betrachten wir zuerst den Fall k¥ > 0. Die Dichte besitzt hier iiberall
eine unimodale Gestalt. Auf dem positiven Teil der k-Achse, das heifit
bei I = 0, ist sie zusétzlich noch symmetrisch. Fir die Differenz in (1)
hat diese Symmetrie zur Folge, daB in diesem Bereich der Modalwert und
der Erwartungswert identisch sind und somit der Aktienkurs genau seinem
fundamentalen Wert entspricht. Dementsprechend 1afit eine Abweichung

von y; = 0 die Dichtefunktion maximal werden..

Abbildung 1

A
JA ¥

Veriandert sich nun der Parameter | im Zeitablauf positiv (negativ), so be-" -
kommt die Verteilungsdichte eine linksschiefe (rechtssghiefe) Form. Die
Abweichung y; wird negativ (positiv) und der Aktienkurs befindet sich un-
terhalb (oberhalb) des fundamentalen Wertes. Aufierhalb des schraffierten



‘Bereiches gilt dies auch fiir den Bereich & < 0. Da, je nach Vorzeichen von
I, der Aktienkurs héher oder niedriger als der Fundamentalwert liegt, findet
eine Uber- beziehungsweise Unterbewertung der Aktie durch die Anleger
statt. . | | , | ,

Der Parameter [ bietet sich auf diese Weise geradezu als Gradrﬁgsser
fiir den Optimismus beziehungsweise Pessimismus an, der den‘ gesamten
‘Aktienmarkt kennzeichnet. ' | o

Im schraffierten Bereich verursacht eine Vorzelchenanderung von k eine
Anderung in der Anzahl der Modalwerte, das heifit, die chh_tefunktlon
nimmt eine bimodale Gestalt an. Zur besseren Verdeutlichung nehmen wir
an, es werde der Rand des schraffierten Bereichs von links iiberschritten.
Dann bildet sich ein zusatzlicher Modalwert heraus, der fiir [ < 0 einen
geringeren Dichtewert besitzt als der urspriingliche Modalwert. Fiir zu-
nehmendes [ wichst der Funktionswert des neuen Modalwertes. Auf dem
negativen Teil der k-Achse besitzen beide Modalwerte denselben Dichtewert
und fir [ > 0 liegt der Funktionswert des neu hinzugekommenen Modal-
werts liber dem des urspriinglichen, bis letzterer beim Uberschreiten des
rechten Randes ganzlich verschwindet. '

'Auf die Psychologie des. Aktienmarktes bezogen bedeutet dies folgendes:
Vor dem linken Rand des schraffierten Bereiches befindet sich der Markt
in einer optimistischen Strimmungsldge‘ (I < 0). Nimmt dieser Optimismus
ab, so entsteht innerhalb des schraffierten Bereichs eine zusitzliche duBerst
wahrscheinliche Kursentwicklung, die deutlich unterhalb des Fundamentall-
wertes liegt. Die Investoren beginnen an ihren bisherigen optiniistischen
Kurserwartungen zu zweifeln. Der fiir diese Entwicklung verantwortliche
Parameter k kann somit als Gradmesser fiir den Zweifel am Aktienmarkt
interpretiert weifden. Spater werden wir sehen, daf8 die Anleger innerhalb
des schraffierten Bereichs ihre Erwartungen sogar plotzlich und ganz abrupt '
andern konnen. ’

Formal hat dieser Vorgang seine Ursache in der Lésungsmenge der kubi-
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schen Gleichung (3), die wiederum durch das Vorieichen der Diskriminante

D=8k}+2m2 S (5)

" bestimmt wird. Fiir D < 0 existieren drei reelle Losungen, ansonsten nur
eine. Im Fall D = O fallen entweder zwei dieser drei Lésungen (falls k; # 0
- und [; # 0) oder alle drei (falls k; = l; = 0) zusammen. Innerhalb des
schraffierten Bereichs in Abbildung 1 gilt D < 0 und auf dem Rand D = 0.
Im iibrigen Teil der Abbildung ist D positiv. Auf diese Weise durchliuft
die Dichtefunktion innerhalb des schraffierten Bereichs einen Ubergang von
der unimodalen zur bimodalen Form. v -
Der Vollstiandigkeit halber sei erwahnt, dafl natirlich auch im Falle von
k>0 Anderungen von dptimistischen hin zu pessimistischen Erwartungen
moglich sind. Im Gegensatz zu den eben besprochenen Erwartungsinde-
rungen vollziehen sich- diese jedoch kontinuierlich und stetig. Abruptes,
diskontinuierliches Umschlagen der Efwartungen tritt nur im schraffierten
Bereich auf. ' '

2.2 Elemente der Psychyo-Dynamik.- .

Unser Ziel ist es nun in einem etwas vereinfachten Rahmen das formal
darzustellen, was Shiller (1990) als ,,a feedback system ... with possibly
complicated -dynamics” bezeichnet. Er hat dabei in Untersuchungen des
~ Aktienmarktes in den USA nach dem Borsencrash im Jahre 1987 festge—
stellt, dafl den damaligen Zusammenbruch kein exogener Ausléser in-Ver-
bindung mit einer massenpsychologischen Panik verursacht hat. Verant-
wortlich dafiir war aus seiner Sicht vielmehr ein emotional psychologisches
System mit‘reiner eigenen, endogenen Dynamik. Auch wir sind der Mei-
nung, daB Kursabweichungen von den Fundamentalwerten, eineréeité, sowie

die Gradmesser fiir Optimismus/Pessimismus und fiir Zweifel, andrerseits,

nicht unabhingig voneinander zu sehen sind. Es bestehen vielmehr Inter- -

dependenzen, die in der Lage sein sollten, ein eigendynamisches System
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zu generieren, welches spekulative Blasen entstehen und platzen 1aBt, und
zwar unabhiangig von den fundamenﬁalen Gegebenheiten. Um eine sol-
che, im gewissen Sinne psychologische Dynamik des Gesamtsystems dar-
stellen zu konnen, unterstellen wir, das Geschehen auf einem Aktienmarkt
sei durch verschiedene Bewegungsgleichungen determiniert. Zur formalen
Modellierung greifen wir zudem auf Gedanken der nichtlinearen Dynamik
beziehungsweise def selbstorganisierenden Systeme zuriick, worin sich Be-
wegungen iber Riickkopplungen selbst regulieren kénnen. ‘

Da die Anleger ihre Erwartungen nach dem QME-Ansatz bilden, ga-
rantiert nachstehende Gleichung die Einhaltung der lokalen Maximierung
aus (3): _ S
y=—v(4y® +2ky +1),  (9)

mit v > 0 als Anpassungsgeschwindigkeit der Erwartungen an die zeitli-
chen Parameterverdnderungen von k und !. Die Bedingung 1. Ordnung
aus (4) definiert hier fiir beliebige reelle Werte von k und ! eine Gleich-
gewichtsfliche fiir den jeweiligen y-Wert. Denn, wie man sieht, gilt bei
Erfﬁllung'voﬁ Bedingung (4) y = O Aufgrund der schnellen Anpassunng
- geschwindigkeit sorgt Gleichung (6) dafiir, daf8 sich Verdnderungen von
k und ! augenblicklich in Kursabweichuhgén niederschlagen. Die Anleger
am Aktienmarkt passen demnach ihre Erwartungen» ohne Verzogerung der
veranderten Stimmungslage im Markt an. -

Die zeitiich_e Entwicklung des Zweifelparameters folgt der Bewegungs-
gleichung | '

. 1 .

N k=—(ely) +1).. | (7)
" Hierbei gilt: p(0) =0, ©'(y) <0Vy#0, ¢'(0) =0. Aus Gleichung (7) ist
ersichtlich, daB der Einfluf des Optimismus/Pessimismus-Parameters auf
die zeitliche Entwicklung des Zweifels direkt erfolgt. Dies soll ein allgemein

bekanntes Phanomen widerspiegeln: Je hoher der Grad des Optimismus
ist (I < 0), umso mehr wachst auch der Zweifel, ob die optimistischen
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- Erwartungen sich auch in der Zukunft erfiillen werden.

Der Einflufl der Kursabwelchung y auf die Entwicklung des Zwelfelpa-
rameters erfolgt dagegen indirekt {iber die Funktion . Mit Hilfe dieser
Funktion unterstellen wir, daf generell eine positive Kursabweichung der
Aktie von ihrem Fundamentalwert zweifelférdernd wirke, eine negative Ab-
‘weichung hingegen soll den Zweifel grundsatzhch reduzieren. Dieser Iunk—

. tionale Zusammenhang ist in Abblldung 2 dargestellt.

Abbildung 2

® A

\ yg g

Y NG i

Zusatzlich nehmen wir an, der Einfluf der Funktion ¢ auf die Entwick-
lung des Zweifelparameters sei innerhalb des Intervalls [y;, y2] relativ gering.
Dies bedeutet, beispielsiveise eine geringe Uberbewertung der Aktie, also
0 < y < y2, 188t nur wenig Zweifel an einer weiteren positiven Kursent—’
- wicklung aufkommen. Nimmt die Uberbevvertung jedoch zu, y < Yz, SO
verstiarken sich diese Zweifel rapide.

Itwas xomple,(er gestaltet sich die Bewegungsglelchung fur dle zeitliche

Fntwicklung des Optimismus/Pessimismus-Parameters:

i':%(A—k.;qu(z)), S ®



mit 4 > 0,$(0) = 0, ¢'(l) >0, ¢"(0) =0, sign¢"(l) = —signl.
’ Auch Gléichung (8) wird determiniert durch direkte und i‘ndir‘ekte Einfliisse.
- Auf die Entwicklung des Optimismus/ Pessimismus-Parameters wirken di-
rekt ein: ein exogen gegebener Parameter A € R, der eine bestimmte
Grundstimmung auf dem Aktienmarkt widerspiegeln soll, sowie der Grad
des Zweifels k und der jeweils zu einem bestimmten Zeitpunkt herrschende
Grad des Optimismus/Pessimismus. Wahrend der EinfluB von k auf die
zeitliche Entwicklung von ! eindeutig ist - das heifit die Abwesenheit von
Zweifel (k > 0) steigert den Optimismus im Zeitablauf (I < 0) - ist der Ein-
 fluB der jeweiligen Optimismus/Pessimismus-Situation (I) auf deren weitere -
zeitliche Entwicklung nicht ebenso eindeutig. Letzterer setzt sich zusam-
men aus einer direkten Wirkung, nimlich ul, und einem indirekten Effekt -
iiber die Funktion ¢. Abbildung 3 versucht diese Zusammenhinge noch ,

besser zu veranschaulichen.

Abbildung 3

Aufgrund der besonderen Form der Funktion ¢ fihrt zunachst geringer
Optimismus (I < I < 0), bei geeignetem u (< ¢'(l), VI < 1 < 0), zu einer
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es aber AuBerst schwierig ist, ein 3 dimensionales Differentialgleichungs-
system qualitativ zZu analy51eren, mussen wir zunachst eine vereinfach-
ende Annahme treffen, um so zu einem, fiir die Analyse giinstigeren, 2-
_dimensionalen System zu gelangen. Zu diesem Zweck unterstellen wir, die
Kursabweichung y einer Aktie habe keinerlei EinfluB auf die Entwicklung
, des Zweifels der Investoren, das heifit es soll gelten: ©(y) =p =0. Auf
diese Weise wird es moglich, die fiir das Entstehen einer spekulativen Blase
essentiellen Veranderungen von k und ! mit Hilfe des nachstehenden 2-
dimensionalen Differentialgleichungssystems zu betrachten:

k

: (10)

l,
(A =k = pl + (1))

Das Gleichgewicht von System (10) ist bei (k,i) = (A,0) gegeben. Fiir
unseren Aktienmarkt hat ein Gleichgewicht die Bedeutung, daf§ sich der

Elt—!tlo—l

Aktienkurs nur mit seinem Fundamentalwert verandert. Fiir A > 0 sind
dabei Kurs und fundamentaler Wert identisch, fiir A < 0 kann es zusétzlich
entweder zu einer konstanten Uberbewertung oder zu einer konstanten Un-
terbewertung kommen. Wie wir noch sehen werden ist dies vom Verhalten
" der einzelnen Anlegergruppen abhingig. Da fir A = 0 keinerlei psycho-
' logische Einflifle existieren, entspricht der Punkt (kR IR) = 0 zusammen
mit der korrespondlerenden Kursabweichung y® = 0 dem Gleichgewicht bei
rationalen Erwartungen. Dieses soll im folgenden Ausgangspunkt fiir die
dynamlsche Entw1ck1ung des Modells sein. ' |
Die Jacobi-Matrix im Punkt (Ic l) lautet:

v

1o 1 o
J== [_1 H],mit.H:-‘-:qS'((v))—u. ’ (11)‘
Eine Stabilitatsuntersuchung von (I::,IA ) ergibt, daB fir negative (posit'ive)‘
IT—Werte das Glelchgewicht stabil (instabil) ist. Eine Berechnung der Ei-
genwerte ergibt: A2 = 2V (IT + V112 — . Hieraus kann man ersehen, daB
fiir l Il |< 2 die Trajektorlen, Je nach Vorzelchen von II, zykhsch zum

12



Gleichgewicht hin beziehung_sweise davon wegfithren. Fiir IT = II, = 0 sind
die Eigenwerte rein komplex. Eine Anwendung des Bifurkations-Theorems
von Hopf weist auf die Existenz eines Grenzzyklus in der Umgebung von
. TI, hin.* Diesen wollen wir mit Hilfe der Mittelwertmethode ‘(eine Beschrei-
bung befindet sich im Anhang 1) néher untersuchen

~Die Niherungsgleichung fiir das System in (10) lautet

1

p= -2;(9(/)) pp) mit g(p) = % /027r ¢(psin 0) sinfdf.  (12)

Hierin bezeichnen p eine Annaherung an die Amphtude des Zyklus und
psin @ die Variable ! in Polarkoordinatenform.
~ Die Dynamik dieser Néherungsgleichung laBt sich anhand von Abbll-
dung 4 veranschaulichen. Das System (12) ist demnach im Gleichgewicht, '
falls fiir p > 0 gilt: up = g(p). Diese Bedingung ist in Abbildung 4 gra-
- phisch dargestellt. Auf die besondere Form der Funktion g(p), die fiir die
Analyse sehr wichtig ist, gehen wir dabei im Anhang 1 ein.
» Filir p > fi besitzt die Differentialgleichung in (12) nur einen Gleichge-
wichtspunkt an der Stelle p = 0. Dieser entspricht dem stabilen Punkt-
gleichgewicht (k,i) des Systems aus (10). Verringert sich nun der Vor-
sichtsparameter u derart, dafl p < & gilt, so bes1tzt (12) einen weiteren
Gle1chgew1chtspunkt bei p.

Daruberhlnaus wird der erste Gleichgewichtspunkt instabil, da im Ge-
gensatz z1 vorher fiir 0 < p < p die Variable p positiv ist. Fir das System
(10) bedeutet dies ebenfalls, da das Gleichgewicht (I::, ] ) jetzt instabil wird.
Ferner 4Bt sich mit 'dieser Methode feststellen, ob im Modell fiir IT > 0 in
der Umgebung von ‘Hc ein Grenzzyklus existiert. Es wurde bereits erwahnt,
daB p eine Anndherung fiir die Amplitude dieses Zyklus darstellt, dessen
Existenz, Eindeutigkeit und Stabilitat im Anhang 1 nachgewiesen wird.

- *Denn es gilt fiir den Realteil der Eigenwerte Re()) die Bedingung: dRe())/811|n= =1, =
1/2v # 0. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung des Hopf-Theorems sei auf Lorenz (1989) oder

auf Guckenhelmer/Holmes (1983) verwiesen.
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Abbildung 4

Mit Hilfe von (12) 1aBt sich auch eine komparativ dynamische Analyse
durchfihren. Insbesondere ist in diesem Zusammenhang der EinfluBl ciner
Veranderung des Vorsichtsparameters auf die Amplitude des Grenzzyklus
von Bedeutung. Wegen
9p _ p
6/1 IR
verrmgert sich die Amphtude des Zyklus und somit die Hohe der Aktien-

<0 o ' (13)‘/

kursabweichung je besonnener der Markt: reagiert. Diese Entwicklung kann
' bei einem weiteren Anstieg von s bis hin zu dem oben bosprochenon Punkt-
gleichgewicht fihren. Den Zusammenhang zw1schen 7 und zwei moghchen
Zyklen Z, und Z, fir 2 < pp < i haben wir bei posxtxvem A in Abbildung
5 beispielhaft nachgezeichnet. ' ‘ ‘
Wahrend im linken Teil ein relativ hoher .Vorsichtsparameter iy mit
einer relativ geringen Amplitude korrespondiért, ist im rechten Teil bei
geringerer Vorsicht u, die Amplitude so groB, da§ der Zyklus durch dc_n.
schraffierten Bereich der Parameterebene verliuft. Hier ist die Moglichkeit
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einer diskontinuierlichen Kurskorrektur»gegeben, wie bereits in Abschnitt
2 angemerkt wurde. - Wie ‘wir weiter unten noch-ausfﬁhreh'Werden, ist
das AusmaB dieser abrupten ;\nderung von der Stirke der verschiedenen
Anlegergruppen abhingig. | '

; Abbildung 5

Wir wollen jetzt die bisher rein technische Analyse durch eine 6konpfni— '
sche Betrachtung erganzen. Dazu nehmen wir an, der Aktienmarkt befinde
sich bis zur Periode 7 im rationalen Erwartungsgleichgewicht (y®, k®,1%) =
(O,'0,0). Dieses Gleichgewicht soll sodann durch exogene Einfliifle, etwa
gute oder schlechte Nachrichten aus dem politischen_ Unmfeld, gestort wer-
den. Diese Storung kann sich entweder in einer optimistischen (A < 0)
oder in einer pessimistischen Grundtendenz (A > 0) niederschlagen. Um
unsere nachstehenden Uberlegungen iiberschaubarer darstellen zu kénnen,
gehen wir von einer pessiniistischen Grundtendenz aus. Wir haben dann

zwel Falle zu unterscheiden:

(i) Der Markt reagiert AuBerst vorsichfig (IT < 0):
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Der Aktienkurs kehrt entweder zyklisch oder direkt nach einer anféiﬁglichen

Unterbewertung zu seinem Fundamentalwert zuriick. Im neuen Gleichge-
wicht gilt: (y®', k% ,1%') = (0,4,0).

(ii) Der Markt reagiert leichtsinnig (I > 0):

Der Aktienkurs entfernt sich entweder zyklisch oder direkt von seinem Fun-
damentalwert und nihert sich einem Grenzzyklus. Jetzt waren wiederum,
je nach GroBe des Vorsichtsparameters p- gemaB den beiden Darstellungen
in Abblldung 5, zwe1 Falle zu unterscheiden. Wir wollen uns im folgenden
jedoch nur auf den interessanteren Fall beschrinken. '

Bei geringem g, das he1Bt, wenn der Markt extrem leichtsinnig rea-
giert, verlauft, wie aus dem rechten Teil von Abbildung 5 ersichtlich ist,
der Grenzzyklus von links kommend durch den schraffierten Bereich. Aus
" Abschnitt 2 wissen wir, da$ hier die Dichtefunktion zwei Modalwerte be-
sitzt. Die Anleger halten also zwei Kursentwicklungen fiir auBerst wahr-
scheinlich. Daf eine solche Vef_haltensweise sich in der Empirie durchaus
vorfinden 1a8t, hat Hofstitter (1990) bestitigt. Bei nachlassendem Boom
konnte er eine zunehmende W‘idersprﬁchlichkeit in den erwartungsbilden-
den Elementarfaktoren beobachten; wie sie beispielsweise {iber Fachmedien
verbreitet werden. |

Rein mathematisch gesehen existiert diese Unsicherheit freilich nicht.
Die Dynamik des Systems verblelbt solange auf dem ursprunghchen Modal-
wert, bis dieser bei Uberschreiten des rechten Randes ganzlich verschwindet. |
Erst dann vollz1eht es emen abrupten Ubergang zum zweiten Modalwert
hin. Diese ‘mathematische Verhaltenswelse sollte man so allerdings nicht
auf den okonomischen Erkla.rungsansatz iibertragen. Da die Anleger bei
der Erwartungsbildung lokal ihre Dichtefunktion maximiere'n,»kiinnen sie
innerhalb des schraffierten Bereichs jederzeit, ihre Erwartungen dndern und
somit zum anderen Modalwert iberwechseln. v

Um freilich das Modell nicht unnétig zu komplizieren, indem man die
gesamte Vielfalt individuellervVerhaltensméiglichkeiten in die Betrachtung
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einbezieht, die sich auf obige Art ergeben kann, wollen wir im folgenden
analog zu anderen Ansdtzen (Zéeman (1974), Beja/Goldman (1980),Ge-
notte/Leland (1989), Chiarella (1992)) vorgehen und die Anleger in ver-
schiedene Anlegergruppen einteilen. Dabei nehmen wir nicht die tibliche
Einteilung in Fundamentalisten und Chartisten oder in informierte und
nlchtlnformlerte Anleger vor, wie man sie in der Literatur zumeist vorfin-
det. Wir gehen vielmehr emen eigenen Weg und nehmen an, daf sich die
Investoren in ihren Reaktionen auf die oben erwihnte Widerspriichlichkeit
im , kritischen” Bereich unterscheiden. Im Einklang mit neueren psycho-
logischen Ansatzen, die auf Aggregatebene weitgehend .gleiches; Verhalten
der Anleger registrieren (Hofstatter (1990), Frey/Stahlberg (1990)), lassen
wir nur in diesem Bereich maximal drei un@;erschiedliche Verhaltensweisen

zu:

(i) die normale Verhaltensweise,
(ii) die konservative Verhaltensweise, - )

(iii) die spekulative Verhaltensweise.

Bei der normalen Verhaltensweise schligt die Erwartung immer dann ab-
rupt um, wenn der neu hinzugekommene Modalwert eine hohere Dichte
erreicht. Dies ist auf dem gesamten negativen Abschnitt der k-Achse der -
Fall. a o
Konservatives Verhalten ist gekennzeichnet durch das Beharren auf der
einmal eingeschlagenen Erwartungsrichtung. Die Erwartung schlagt erst
bei Uberschreiten des rechten Randes pl6tzlich um, wenn der urspriingliche
Modalwert ganzlich verschwunden ist. Diese Verhaltensannahmé ist iden-
tisch mit dem mathematischen Verhalten des Systems.
Die spekulative Verhaltensweise kann je nach Richtung des Ubergang-
prozesses spekulativ pessnnlstlsch (l > 0) oder spekulatlv optimistisch
(l < 0) sein. In der Bérsenpraxis spricht man einmal von einer Baisse-,
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das andere Mal von einer Hausse-Spekulation. Die Erwartungsanderung
- erfolgt abrupt bei spekulativ pessimistischem (optimistischem) Verhalten
am linken (rechten) Rand des schraffierten Bereichs!

In Abbildung 6 sind die Schwellen der jeweiligen abrupten Erwartungs-
inderungen fir die drei Verhaltensweisen graphisch veranschaulicht. Im
,,kritischen Bereich” der k,l-Ebene reagieren also die einzelnen Anlegerklas-
sen auf den nicht eindeutigen Modalwert in der oben beschriebenen Weise.
Als Folge davon kommt es zu abrupten Kursspriingen, deren Ausmaf mit

der Grofle der einzelnen Anlegergruppen schwanken kann.
Abbildung 6

normal .. konservatlv spekulativ

--=--- Schwaelle der abrupten Erwartungséinderung

In Abbildung 7 haben wir beispielhaft drei Kursverliufe dargestellt. So
entspricht im Teilbild links auBen die Kursentwicklung der Aktie dem Zy-
klus Z; von Abbildung 5. Der Kurs verlauft hier in relativ ,,geordneten®
Bahnen, welche durch kontinuierliche und konstante Oszillationen um den
Fundamentalwert p; gekennzeichnet sind. Aufgrund des immer eindeuti-
gen Modalwertes bleiben abrupte Erwajrtungsinderungeh und demzufolge
diskontinuierliche Kursspriinge der Aktie aus. ’ ~

Die Dérst’ellung in der Mitte geht davon aus, dafl alle 3 Anlegergruppen
in etwa gleich grofl sind. Es treten analog zu den Schwellen der abrupten

Erwartungsanderungen in Abbildung 6 diskontinuierlicher Kursspringe auf,

18



deren Umfang mit der Grofle der dre1 Anlegergruppen variiert.

Abblldung 7

Im Teilbild rechts auflen bestehen die Investoren beispielsweise nur aus
Spekulanten. Dies bewirkt einen einzigen, aber sehr grofen Kurssprung
der Aktie. Die Dominanz einer bestimmten Anlegergruppe kann somit im |
Modell zu einem mehr oder weniger grofien Ausschlag des Aktlenkurqes
fithren. . , _

. Zusammenfassend 148t sich fir den Kursverlauf einer Aktie in unserem
Modell folgendes feststellen: ' ' o
Infolge der angenommenen Entw1ck1ungsglelchungen, dle d1e Stimmungs-
veranderungen auf einem fiktiven Aktienmarkt erfassen sollen, tritt eine
spekulative Blase dann auf, wenn das stabile Punktgleichgewicht sich durch
Anderungen im Anlegerverhalten zu einem stabilen Grenzzyklus hin ver-
andert. Der Zyklus, dessen Eigendynamik durch das nichtlineare Zusam-.
menwirken . psychologischer Faktoren generiert wird, ist in Lage und Am-
plitude beeinflulbar durch eine optimistische beziehungsweise pessimisti-
sche Grundtendenz sowie durch ein vorsichtiges beziehungsweise leichtsin-
niges Anlegerverhalten. Letzteres bewirkt eine Vergroferung der Zyklus-
Amplitude und dies kann bei einer bestimmten Anlegerkonstellation zu
- abrupten. Stimmungsumschwiingen und somit zu diskontinuierlichen Kurs-
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verdnderungen fﬁhrén_. Dieses Platzen der spekulativen Blase erweist sich
somit als endogener Prozess. Weiterhin ist zu beachten, dafl die Kursbewe--
gungen der Aktie bei unverindertem Fundamentalwert auftreten. .
Um zu tberpriifen, ob das soeben beschriebene dynamische Verhalten
| dés{vereinfachtén Systems (10) auch auf das Ausgangssystem (9) zutrifft,
wenden wir uns nun wieder diesem System zu. Der Gleichgewichtspunkt
(y®,kFIF) = (0, A,0) des vereinfachten Systems 1st auch Gleichgewichts-
punkt im urspriinglichen System. Die Jacobi-Matrix in diesem Punkt lau-
“tet: ' / o , '
—2Akv 0 v} ,
J = o o i - (14)
o -11ip '

Die dazugehorigen Eigenwerte sind

(A, Az, As) = 51;(—41\1/21 M+ViE—4, T-vIE—4).  (15)

Fir I < 0(> 0) ist das Gleichgewicht bei positi;ren A lokal stabil‘(inst-a-- .
bil). Dariiberhinaus ist es fiir ein negatives A sattelpunktstabil. Analdg
zum vereinfachten System 'besitzt auch (14) fir II = II, rein komplexe
Eigenwerﬁe. Die Anwendung des Bifurkations-Theorems von Hopf weist
hier ebenfalls ‘a}if die Existenz eines Grenzzyklus hin. Dies legt die Ver-
mufung"nahe, daB das System in (9), zumindest in einer Umgebung des
lokalen Gleichgewichtspunktes, ein dhnliches dynamisches Verhalten auf-
weist wie das vorhin ausfiihrlich diskutierte 2-dimensionale System. Da
- keine geeigneten mathematischen Werkieuge zur qualitativen Analyse des
umfassenderen 3-dimensionalen Systems existieren, miissen wir eine Mo-
dellsimulation vornehmen, um nahere Aufschlisse zu erhalten. Mit Hilfe
dieser Simulation werden wir im nichsten Abschnitt dberpriifen, ob, im
‘Rahmen unserer numerischen Speziﬁkdtidn des vModells, die wichtigsten
quaiitativen Ergebnisse des vereinfachten Systems auch weiterhin Bestand

haben.



4 Simulation des Modells

Bisher haben wir die Psycho—Dynamlk unseres Aktlenmarktes mit quahta.-
tiven Hilfsmitteln untersucht. Dabei haben wir festgestellt, dafl die eindeu-
tigen Ergebnisse, die wir aus der Analyse des vereinfachten Systems (10)
gewonnen haben mit grofer Wahrscheinlichkeit auch fir das Ausgangssy-
stem (9) gelten. Um eine groBere Gewissheit dafiir zu bekommen werden
wir in diesem Abschnitt die Simulation einer numerisch‘ spezifizierten Ver-
sion des Modells durchfithren. - '
~ Zu diesem Zweck unterstellen wir die folgenden Slmulatmnsglelchungen
fiir unser Modell: '
' y = —5(4y® + 2ky +1), .
k = 0.2(-0.016y°+1), . (16)
0= 0.2(A - k+ (D). -
‘Hierbei ist die Funktion h(l) := —p'l — (0.005/% — 51) topologisch dquivalent
gur Funktion H(l) := —ul + ¢(I). Das Gle1chgew1cht liegt bei (0,A,0) und
die dazugehorigen Eigenwerte sind

(A, A2, A3) = ( 10, 0.1T1' + 0.1vTI™2 — 4, 0.11T' — 0. 1\/@—) (17)

mit IT' := 5—pu'. Ausgangspunkt fur unsere Simulationen, deren graphische
Darstellungen im Anhang 2 zusammengefaBt sind, ist das Gleichgewicht bei
~ rationalen Erwartungen (y%,k%,1%). '

Um den Fall der Sattelpunktstablhtat aus Verelnfachungsgrunden aus-
zuschlieBen, nehmen wir im folgenden an, da8 A positiv sei. Somit ist das
-Gleichgewicht fiir u' > 5 lokal punktstabil. In Abbildung A2.1 haben wir
fiir A = 0.5 und fiir ' = 5.3 die zyklische Anpassung an das Gleichgewicht
in der k,l-Ebene, sowie die zeitliche Entwicklung der 3 Variablen nachge-
zeichnet.

Fir II' = 0 durchlauft das System (16) eine Hopf—Blfurkatlon In den
~ Abbildungen A2.2' und A2.3 sind 2 Grenzzyklen sowie die entsprechen-
* den zeitlichen Variablenentwicklungen dargestellt. Beide Zyklen verlaufen
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durch den fiir k positiven Bereich der k,[-Ebene. In Abbildung A2.2 erfolgt
eine zyklische Anpassung-an den Grenzzyklus, der nach ca. 650 Zeiteinhei-
ten erreicht wird. Die Parameterwerte hierfiir sind: A = 5, u' ='4.9998.
Die Anpassung an den zweiten Zyklus erfolgt direkt, wodurch dieser, fiir
die Parameterwerte A = 50 und p' = 3, bereits nach ca. 9 Zeiteinheiten
errreicht wird.

Noch interessantere Ergebnisse erhalten wir, wenn wir den Wert von
' im Zyklus von Abbildung A2.3 verkleinern. Setzen wir béispielsweise
i auf den Wert 0.5, so verlauft der Grenzzyklus durch den ,kritischen“
Bereich in der k, l-Ebene, wie dies in Abbildung A2.4 dargestellt ist. Dieses
Simulationsergebnis ist dquivalent zu dem Ergebnis unserer qualitativen
Analyse des vereinfachten Systems. Ab dem Zeitpunkt 40 entsteht eine
spekulative Blase, die zum Zeitpunkt 87 platzt. Die Kursabweichung ist
dabei um ein vielfaches grofer als in den Abbildungen A2.2 beziehungsweise
A2.3. )

Mit Hilfe der Simulation la8t sich natiirlich nur die mathematische Ent-
wicklung des Systems nachvollziehen. Unsere okonomlsche Interpretation,
wonach das Verhalten der Anleger zu drei Gruppen klassifiziert werden
kann, 148t sich somit nicht simulieren. Wir sind daher gezwungen, die bei
Zeitpunkt 57 auftretende abrupte Kurskorrektur als Ergebnis eines Aktien-
marktes anzusehen, auf dem ausschlieBlich konservative Anleger tatig sind.
~ Erwéahnenswert ist in diesem Zusammenhang noch, dafi die Variablen k und.

!l in ihren zeitlichen Entwicklungen keinerlei,derartige Spriinge aufweisen.
* AbschlieBend wollen wir einen Simulationsablauf mit mehreren dyna-
~mischen Verhaltensweisen durchfithren. Zunichst wird das Gleichgewicht
unter rationalen Erwartungen im Zeiﬁpunkt 10 gestort. Es breitet sich eine
pessimistische Grundstimmung aus (A = 50) und der Aktienkurs weicht von
seinen Fundamentalwert negativ ab. Eine Verringerung des Vorsichtspara-
meters u' von 5,7 auf 3 verhindert die Riickkehr des Systems zu einem
Punktgleichgewicht. Als neuer Glelchgewmhtszusta.nd wird ein Grenzzy—
klus erreicht, dessen Amplitude sich ab dem Zeitpunkt 40 infolge einer
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weiteren Verringerung von p' auf den Wert 0,5 stark vergroert. Aufgrund
des geriqgeren Vorsichtsparameter verlauft der Grenzzyklus jetzt durch den
,.kritischen“ Bereich, in dem die Erwartungen und somit die Aktienkurse
-sich diskontinuierlich verandern kénnen. In unserer Modellspezifikation hat
dies zur Folge, daB die spekulative Blase zum Zeitpunkt 57 platzt. Dieses
Plafzen verursacht eine kurzfristige Kurskorrektur und somit den Zusam-
menbruch des Aktienkurses. Eine Erh('ihuhg von 4’ ab dem Zeitpunkt 59
auf den Wert 5,2 stabilisiert den Aktlenmarkt Der Aktlenkms kehrt wie- -
derum zu seinem fundamentalen Wert zuriick und das System zu einem
neuen Punktgleichgewicht.
Die graphische Darstellung dieses Ablautes ist in Abbildung A2.5 fest-
gehalten.
In diesem Abschnitt haben wir mit Hllfe numerischer Simulgxtionen ver-
* sucht, die Ergebnisse der qualitativen Analyse insbesondere im Hinblick auf
das System (9) zu bekriftigen. Zusammenfasserld konnen wir sagen, das
Zyklﬁsverhalten_ stellt nicht den Ausnahmefall dar, sondern tritt fir einen
breiten Bereich sdmitlicher Iviodell'pamméter'auf. Auch Variationen der An-~
fangswerte bestitigen die qualitativen Ergebnissv*e‘ oline Ausnahme. Diese

Aussagen wurden durch cine Vielzahl unterschiedlicher Simulationslaufe

unterstrichen.
5 Zussinr mﬁawung und Forschiungsausblick

Ziel unseres Beitrages war es, das Qeschehen auf einem Aktienmarkt in
einen dynarmischen Medellrahm sen einzubeziehen. in seinen Untersuchun-
gen zum Verhalten der Anleger, das zum Borsencrash 1987 fiihrte, hat
‘Shiller (1990) den Aktienmarkt als ,a feedback system ... with possi-
bly complicated dynamics” bezeichnet. In seinem vSystem sind es vor al-
lem psychologische Faktoren, die fiir die festgestellten Dynamiken gesorgt
~ haben. Durch die Verwendung des ‘Ansatzes der Quartischen-Modalwert-
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ErWartungs’bildung konnten wir uns von den traditioﬁellen, _durchwégs ra-

tionalen Modellansitzen 18sen und das vordergriindig nicht-rationale Ver-

halten der Investoren stirker beriicksichtigen. So sind es ebenfalls haupt-
sachlich psychologisch bedingte Faktoren, die das dynamlsche Verhalten

unseres Modells generieren.

Wir haben gezeigt, dafl, je nach Ausgestaltung der Modellparameter, -

der Aktienkurs nach einer exogenen BeeinfluBung entweder zu seinem fun-
damentalen Wert zuriickkehrt oder um dyiesen herum oszilliert. Verantwort-
lich hierfiir sind Faktoren wie optimistische beziehungsweise pessimistische
Marktstimmungen, vorsiéhtiges und unvorsichtiges- Anlegerverhalten sowie
entstehender Zweifel an ‘den.bisherigen Kurstrends. Dariiberhinaus ist un-
ser Modell durch seine selbstorgahisierende Struktur in der Lage, endogen

eine spekulative Blase entstehen und wieder platzen zu lassen. Eine nume-

‘rische Simulation, worin die vorherigen qualitativen Ergebnisse bekriiftigt 3

. und nochmals verdeutliéht_werden, rundet unseren Beitrag ab.

v Von Interesse wire es numn, in einer weitergehenden Untersuchung, den
Parameter, der vorsichtiges beziehungswéise‘unvorsichtiges Anlegerverhal-
ten modelliert, und der primir fiir die Anderungen im dynamischen Verhal-
ten des Modells verantwortlich ist, endogen zu bestimmen. Dies miiBte aus
einer mikrodkonomischen Betrachtung heraus erfolgen, die quantititsmaiBige
Veranderungen in den Relationen der verschiedenen Anlegergruppen djfna—
misch analysiert. In éinem solchen Modellrahmen wiirden die sich daraus
ergebenden, zusitzlichen Diffefentialgleichungen die Wahrscheinlichkeit fiir
sogenanntes chaotisches Verhalten der Varlablen noch erhéhen.

Um die Ergebnlsse unseres Beitrages auch empirisch tberpriifen zu
‘konnen, miiBten vor allem methodische Ansitze entwickelt werden, die
€es ermoghchen die fiir das Wirtschaftsgeschehen eminent wichtige Erwar-

tungsbildung realitdtsgerechter zu erfaBen
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: Anhéng 1:
- Anwendung der Mittelwertméthode,
Existenz, Eindeutigkeit und Stabilitdt des Grenzzyklus
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(1) Anwendung der Mlttelwertmethode in aligememer Form®

Die Mittelwertmethode ist eine Naherungstechnik zur qualitativen Analyse

von Grenzzyklen in der Ebene. Sei
&= Jz+ f(z) | | (A1.1)

ein 2-dimensionales ,Differentia.lgleichungssysterri, von dem bekannt ist, daf§
ein Grenzzyklus existiert (beispielsWeise durch Anwendung des Bifurkati-
onstheorem von Hopf). In (A1.1) stellt Jz den linearen und und f(z) den
nichtlinearen Teil des Systems dar. Daﬁibethinaus sei J die Jacobi-Matrix
im Gleichgewiéhtspunkt, um den der Grenzzyklus vermutet wird.

Wir bringen (A1.1) mit Hilfe der Variablentransformationen z; = r cos 6

beziehungsweise £; = rsin 8 in Polarkoordinatenform und erhalten

: T = T[(Ju C082 0 -+ ngsinzﬂ + (J12 + J21) CcOSs 08111 0]+ ) (A12)
+ fi(rcos0,rsin @) + fz(réoso,rsin()), ' -

mit J;; als ij-tes Element der Jacobi-Matrix:
Da Gleichung (A1.2) beziiglich der Variablen 6 perlodlsch ist, ist eine
Néherung in Form einer Fourier-Reihenentwicklung méglich. -Den ersten
Term dieser Reihe erhalten wir, indem wir fiir die rechte Seite von (AL. 2)
den Mittelwert iiber den Intervall [0,27] bilden. Fiir r — p erhalten wir

o | ~ |
p= 2p(Ju+ Ja) + 51; [ [fi(pcosb,psin ) cos 0+ (A1.3)
N 0 - .
+ f2(p cos 8, psin ) sin 6]d0.
Anhand der Mittelwertgleichung (A1.3), die eine Naherungsgleichung fir

(A1.1) darstellt konnen folgende Aussagen iber den Grenzzyklus getroffen

werden:

5Siehe auch dazu die Ausfihrungen m Chiarella (1990).
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ExisteHZ'p=0<—-——>p=ﬁ;£0 _
Eindeutigkeit: 3 nur ein p mit p 1= 0,
Stabilitit: p < (> )O, falls p > (<)O0. S ‘ ’

(ii) Anwendung der Mittelwertmethode auf System (10)

In die Form von (A1.1) gebracht, lautet System (10):

mz[—ol ;H} [l;]+[l]?(z)] (A1.4)

mit f(!) = ¢(!) + A — ¢'(0)l. Nach Durchfiihrung der Variablentransfor-
mationen k = pcosf beziehungsweise | = psinf ergibt sich nach einigen
Umformungen Niherungsgleichung (12).

Zum Nachweis der Existenz, der Eindeutigkeit und der Stabilitat des
Grenzzyklus muBl die Form von g(p) analysiert werden. Es ist levlcht nach-
zuvollziehen, daf g(0) = 0 sowie g'(p) > 0 gilt. Eine nochmalige Differen-

tiation von g ergibt:

27 .

g"(p) ﬂ_/d’"(pSIIlo) sin® 6 d#. ’ (A1.5)‘\
0 , ,

‘Obiger Ausdruck ist negativ, da ¢" auf den einzelnen Teilintervallen

(gl Bl ) B

jeweils negativ ist. ~ Die Funkitionv g(p) besitzt somit die Form, wie sie in
Abbildung 4 aufgezeichnet ist.

 Die Existenz, die Elndeutlgkelt und die Stabilitat des Grenzzyklus erglbt
sich direkt aus obigen allgemelnen Aussagen und der genauen Betrachtung
von Abbildung 4. ‘ ‘ B
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Anhang 2:

Graphische Darstellungen der Simulationsergebnisse"
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Abbildung A2.1

Zyklische Anpassung zum Gleichgewicht .
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Abbildung A2.2

Zyklische Anpassung an den Grenzzyklus im ,nichtkritischen“ Bereich
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Abbildung A2.3

Gerade Anpassung an den Grenzzyklus im ,,nichtkritischen“ Bereich
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Abbildung A2.4 ;

" Gerade Anpassung an den Grenzzyklus im ,kritischen® Bereich
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Abbildung A2.5

Mehrere dynamische Verhaltensweisen in einem Zeitablauf
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