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Theorie spekulativer Blésen:'
Rationaler Erwartungsansatz versus Ansatz
der Quartischen-Modalwert-Erwartungen

1 Einleitung

Das Abweichen der Aktienkurse von ihrem fundamentalen Wert stellt heut-
zutage in Theorie und Empirie ein hinlinglich bekanntes Phinomen dar,
Einen Erklirungsansatz fiir solche Preisabweichungen bietet die Theorie der _
spekulativen Blasen. Leider ist in der Literatur nicht eindeutig geklart, was
unter einer spekulativen Blase zu verstehen ist. Einige Definitionen bezeich-
nen jede Kursabweichnug als spekulative Blase. Andere Veroffentlichungen
gehen von einer langerfristigen Abweichung aus, auf die eine abrupte Kurs-
korrektur in Richtung des fundamentalen Wertes folgen muB.! Dieses soge-
nannte Platzen der Blase wird hierin sogar als Hauptcharakteristikum an-
gesehen. In den formalen Modellen entstehen diese Preisblasen durch das
nicht eindeutige Lésungsverhalten des dahinterstehenden stochastischen
Differenzengleichungssystems. Da diese Theorie sowohl auf der Annahme
effizienter Markte als auch auf der Annahme rationaler Erwartungen der
Marktteilnehmer beruht,? ist sie seit ihrer Entstehung gegen Ende der sieb-
ziger Jahre bis heute relativ umstritten geblieben (West (1988), Flood/Hod-
rick (1990)). Beide Hauptprimissen haben freilich zu ganz unterschiedli-
chen Kritikpunkten gefiihrt.

Zum einen, meint man, stinden spekulative Blasen im Widerspruch
zur Effizienghypothese, obwohl sie aus deren Annahme abgeleitet werden.

1Fir eine Ubersicht Giber die verschiedenen Definitionen siche Gruber (1988).
?Daher wird in einigen Veroffentlichungen auch die Bezeichnung rationale Blasen
verwendet..



Diese Hypothese besagt im wesentlichen, da8, bei effizienter Verarbeitung
aller verfigbaren Informationen durch den Preisbildungsprozess, keine Spe-
kulationsgewinne moglich sind und somit der Aktienkurs immer seinem
fundamentalen Wert entsprechen muB. Um das Dilemma der Entstehung
spekulativer Blasen zu umgehen, existieren Ansitze, die durch strengere
Annahmen versuchen, diese a priori aus den Modellen auszuschliefen (Obst-
feld /Rogoff (1983) und (1986)).

Ein noch gravierenderer Kritikpunkt zielt, zum anderen, auf die An-
nahme des rationalen Verhaltens der Marktteilnehmer ab. Aufgeschreckt
durch die in jingster Zeit erfolgten Kurseinbriiche auf den Aktienmirkten
nimmt man in neueren Ansitzen zunehmend eine Lockerung des strengen
Rationalitatspostulates vor. Auch die zahlreichen, aufgrund der restrikti-
ven Modellannahmen jedoch nicht besonders iiberzeugenden, empirischen
Versuche zum Nachweis der Existenz spekulativer Blasen in Zeitreihen der
Aktienkurse leisten ihren Beitrag zur Akzeptanz dieser neuen Theorierich-
tung. So haben De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1990) ein
Modell entwickelt, worin sogenannte naive Marktteilnehmer fiir Differen-
zen zwischen dem tatsichlich beobachtbaren Kurs und dem fundamentalen
Wert von Aktien verantwortlich sind. Diese erzeugen durch ihr irrationales
Verhalten fiir die rationalen Marktteilnehmer ein zusitzliches Risiko, das
sich in starkeren Kursschwankungen niederschligt. Der Ansatz von Topol
(1991) wiederum geht von einer strengen und von einer lockeren Form ra-
tionaler Erwartungen aus. Sie unterscheiden sich in der Machtigkeit der
fir die Erwartungsbildung zur Verfiigung stehenden Informationsmengen.
Bei der strengen Form sind jegliche Kursabweichungen ausgeschlossen. Zu
einer besonderen Art von spekulativen Blasen kommt es in diesem Ansatz,
falls sich schlechter informierte Marktteilnehmer dén besser informierten
schrittweise anpassen. . '

Unser Beitrag versucht nun, die Diskussion dieser interessanten Proble-

~matik auf eine dritte Ebene zu verlagern. Wir sehen in dem Phanomen der
Uber- und Unterbewertungen von Aktienkursen einen Vorgang, der primar
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psychologisch bedingt ist und grundsétzlich mit der Art der Erwartungs-
bildung zusammenhéangt. Im Gegensatz zum rationalen Erwartungsansatz
(RE) greifen wir auf den Ansatz der Quartischen-Modalwert-Erwartungen
' (QME) zuriick. Der QME-Ansatz wurde von v.Natzmer (1985) in allgemei-
ner Form entwickelt und unseres Wissens danach noch nicht auf konkrete
Fragestellungen angewendet. Im Gegensatz zu anderen Ansitzen der Er-
wartungsbildung erlaubt der QME-Ansatz eine formale Beriicksichtigung
psychologisch fundierter Einflufaktoren. Damit gehen wir auch auf jingste
Forderungen ein, die eine verstirkte Integration psychologischer Elemente
in die Okonomik verlangen.® Unserer Ansicht nach ist eine solche Vorge-
hensweise besonders auf dem Gebiet der Finanzmarkte erfolgversprechend
einsetzbar. Gerade in diesem Punkt unterscheidet sich unser Ansatz we-
sentlich von den oben besprochenen neueren Modellen, obwoh] auch dort
bereits Tendenzen zur Akzeptanz von scheinbar irrationalem Verhalten er-
kennbar sind.
Zur formalen Entwicklung unseres Ansatzes greifen wir auf das ur-
sprﬁngliche Modell der spekulativen Blasen zuriick, wie es beispielsweise bei
¢ Blanchard/Watson (1982) dargestellt ist. In diesem Modell ist dle  Hohe des

e

- heutlgen Aktlenkurses von den zukunftlg zu erwartenden D1v1dendenzah-

A —

lungen und von den Kurserwartungen abha.nglg A!lerdmgs werden en_darin
.die Vertellungsfunktlonen der stochastischen Groflen als zeltunabhanglg an-
genommen. In einer dyna.m1schen Okonomie frelhch schemt die Annahme
der zeitlichen Konstanz der Verteilungsfunktion einer Erwartungsvariablen
nicht besonders realistisch zu sein. Wir bringen deshalb, iiber die QME-
Bi]dung, als wichtige Erganzung zur urspringlichen Modellvariante, eine
Verteilungsfunktion ein, deren Form sich im Zeitablauf verindern kann.
Diese Annahme indessen wiirde im Ausgangsmodell mit einer fatalen
Konsequenz einhergehen: Eine zeitvariante Verteilungsfunktion ist in der
Regel mit Lerneffekten verbunden, die wiederum zu einer Kompensierung

3Siehe hierzu einzelne Beitrage in Hanusch/Recktenwald (1992),



der Preisabweichungen von den zugrundeliegenden Fundamentalfaktoren
fihren kdnnen (Gruber (1988)). Solche Effekte kénnen nur dann nicht ent-
stehen, wenn man daneben auch die Art und Weise der Erwa.rtunésbildung
so verandert, wie wir dies vorschlagen. .

‘Dann namlich kann man im Modell aufzeigen, wie auf der Grundlage
des QME-Ansatzes und aufgrund der dynamischen Verinderungen der Er-
wartungsvariablen spekulative Blasen entstehen. Die Hauptursache hierfiir
liegt in der psychologisch motivierten zeitlichen Veranderung der Dichte-
funktion der Erwartungsvariablen.

Wir gehen in unserem Beitrag wie folgt vor: Zuerst beschaftigen wir
uns in Abschnitt 2 mit den Formen der Erwartungsbildung und grenzen
RE und QME voneinander ab. Kritisch untersuchen wir hierbei vor allem
inwieweit sich diese beiden Konzepte eignen, um die Erwartungsbildung
auf Aktienmarkten abzubilden. In Abschnitt 3 leiten wir mit Hilfe des Mo-
dells von Blanchard/Watson (1982) zunichst unter RE den fundamentalen
Wert einer Aktie ab. Danach l6sen wir dieses Modell unter Verwendung
des QME- Ansatzes. Die aufgrund der beiden unterschiedlichen Losungen

"entstehende Blase verdndert sich immer dann, wenn sich die Gestalt der
Dichtefunktion verindert. AbschlieBend analysieren wir diese Verinderung
als einen Prozess, der primar psychologischen Ursprungs ist.

2 Rationale und Modalwert-Erwartungsbil-

dung auf Aktienmirkten im Vergleich

Frey/Stahlberg (1990) definieren Erwartungen als ,,subjektive Hypothesen
tiber das Eintreffen oder Nicht-Eintreffen eines Zustandes in der nahen oder
fernen Zukunft“. Die Sicherheit dariiber, ob eine subjektive Hypothese
richtig ist sowie die Starke der Erwartung variieren dabei von Person zu
Person und von Situation zu Situation. .

Die Behandlung von Erwa[rtungen in der dkonomischen Theorie ist vor
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allem durch zwei gegensétzliche Positionen gekennzeichnet: Auf der einen
- Seite sieht man in Erwartungen das Ergebnis eines streng nach rationa-
len Gesichtspunkten aufgebauten Analyseprozesses, andrerseits ergeben sie
sich, so die Gegenposition, als Folge psychischer und vermeintlich nichtra-
tionaler Vorgange.
~ Auf die erste Position greift die Okonomik immer dann zuriick, wenn
es darum geht, die Erwartungsbildung auf formale Weise zu modellieren.
Dabei sieht sie sich mit denselben Schwierigkeiten konfrontiert wie sie bei
der Modellierung der Praferenzbildung in der Mikroskonomik auftreten.
Da es sich sowohl bei den Erwartungen als auch bei den Priferenzen um
primar psychische Phianomene handelt, sind beide nicht: direkt beobacht-
bar. Sie dulern sich nur indirekt, in den Handlungen der Wirtschaftssub- -
jekte, oder sind Bestandteil von Wirtschaftsdaten, etwa von Inflationsraten,
von Aktienkursen etc. Formale Erwartungsmodelle, die Erwartungen auf
Tatbesténde der Gegenwart und der Vergangenheit zuriickfiihren, basieren
dann in der Regel auf der RE-Theorie, die ein Erwartungssubjekt unter-
stellt, das sich ausschliefilich an der Rationalitit orientiert.

Die zweite Position hat in formalen 6konomischen Modellen wenig oder
iberhaupt keine Beriicksichtigung gefunden, da die Wirtschaftslehre eines
s»,Jomo Oeconomicus® nur schwer in der Lage ist, mit psychologischem
und somit vordergriindig nichtrationalem Verhalten umzugehen. Versteht
man aber unter Erwartungsbildung einen primir psychologischen Prozess,
der nach v.Natzmer .aus ,einem mentalen Vorgang als Ergebnis einer sub-
Jjektiven Situationsdeutung® besteht, so werden Erwartungen ,,psychischen
Einflissen in Form von Stimmungen unterliegen, die als Grad des Vertrau-
ens beziehungsweise des Optimismus oder Pessimismus schon lange Be-
standteil der Okonomik sind“. Diese Art der Betrachtung ist notwendiger-
weise mit einer Lockerung des Rationalititspostulats verbunden, so wie dies
v.Natzmer in seinem Modell der QME anstrebt. Dort hat er drei Kompo-
nenten herausgestellt, die Bestandteile eines jeden Erwartungsmodells sein
sollten:



(i) die Erwartungsvariable, die den Erwartungsgegenstand umreift,

(i) die Erwartungsdichte, die den ungewissen Charakter von Erwartun.
gen erfaBt,

(i) das Erwartungskriterium, das als Grundlage fiir die Erwartungsbil-
dung dient.

Anhand dieser Komponenten wollen wir im folgenden kurz den RE und
den QME-Ansatz einander gegeniiberstellen und dabei insbesondere die
Situation auf Aktienmarkten im Auge behalten.

Erwartungsvariable

Die Erwartungsvariable ist in beiden Theorieansitzen dieselbe. Der Anle-
ger bildet Erwartungen iiber die beiden HauptgroBen seiner Aktienkaufent-
scheidung in Periode ¢t = 0,1,2,..., nimlich iber den zukinftigen Aktien-
kurs p;4) sowie iber die zukiinftige Dividendenzahlung d;,;.

Erwartungsdichte

Hier treten die entscheidenden Unterschiede in den Erwartungskonzepten
“auf. Der RE-Ansatz geht in der konkreten Mo&ellbildung zumeist von einer
symmetrischen, unimodalen Verteilungsfunktion (haufig die Normalvertei-
lung) aus, die bei Konstanz der zugrundeliegenden Informationsmenge im
Zeitablauf unverindert bleibt. Verindern sich die Informationen, so wird
dies meist durch Verinderung in den Varianzen (=Veranderung im Grad
der Sicherheit) modelliert. Die Symmetrie sowie die Unimodalitit bleiben
aber auf alle Fille erhalten. ,

Die QME hingegen unterstellen die im Anhang abgeleitete Q-Verteilung.
Diese ist weitaus flexibler und sie kann, wenn man die Parameter entspre-
chen variiert, auch ihre Gestalt &ndern. Wir haben bereits erwahnt, daB
solche Gestaltsveranderungen eine psychologisch motivierte Interpretation
zulassen. Wie wir spiter noch ausfithren werden, lassen sich zusitzlich
auch abrupte, diskontinuierliche Verinderungen der Erwartungsvariablen
modellieren. '



Erwartungskriterium

Da eine Erwartungsdichte alle moglichen Realisierungen der Emartmésva-
riablen erfaBt, bendtigt das Erwartungssubjekt einen konkreten Wert der
Erwartungsvariablen, nach dem es seine Erwartung und somit sein Ver-
halten ausrichtet. Die Lageparameter einer Wahrscheiniidlkeitsverteilung,
wie Erwartungswert oder Modalwert, sind besonders geeignet diesen kon-
kreten Wert der Erwartungsvariablen zu beschreiben. Wiahrend bei den
RE das Erwartungskriterium aus dem mathematischen Erwartungswert der
Verteilungsfunktion besteht, impliziert das Modalwertkriterium der QME
die lokale Maximierung der Dichtefunktion. Bei diskreten Verteilungen
“entspricht dieser Maximalwert dem wahrscheinlichsten Wert. Fiir die Ver-
wendung des Erwartungswertes sprechen allgemein seine Eindeutigkeit und
seine Unempfindlichkeit gegeniiber geringen Formverinderungen der Er-
wartungsdichte. Diese methodischen Vorteile allerdings mufi man mit ei-
nem gravierenden Nachteil erkaufen. Fir eine djrnamische, evolutiondre
6konomie, so wie sie die modernen entwickelten Industriestaaten kenn-
zeichnet, ist es nicht besonders realistisch anzunehmen, da8 die Form der
Dichtefunktion im Zeitablauf sich nur gering verandert oder sogar konstant
bleibt. :

Insbesondere bei der Modellierung evolutiondrer Prozesse, wenn diese
sich konzeptionell auf einen in der Theorie der Synergetik entwickelten For-
malismus stiitzen, spielen sich veraindernde Wahrscheinlichkeitsdichten eine
bedeutende Rolle (vgl. u.a. Erdmann (1990), Haken (1978)). In Abbildung
1 haben wir zwei mogliche Entwicklungen von zeitabhingigen Dichtefunk-
tionen dargestellt, so wie sie dort verwendet werden, ohne freilich auf die
dahinterliegenden Prozesse und Formalismen niher einzugehen. Der Ver-
lauf der Wahrscheinlichkeitsdichte P(X,t) der Zufallsvariablen X (t) im lin-
ken Teil von Abbildung 1 behilt die unimodale Form be1 und weist lediglich
sich im Zéitablauf verdndernde Varianzen auf.

Die zeitliche Entwicklung der Zufallsvariablen X(t) wird durch das Er-



wartungswertkriterium relativ gut approximiert. Aber auch die Anwen-
dung des Modalwertkriteriums wiirde in diesem Fall zum selben Ergeb-
nis fithren. Im rechten Teil der Abbildung findet ein sogenannter Pha-
seniibergang statt, das heiBt der Verlauf der Dichtefunktion erfihrt ejne
grundlegende Richtungsanderung dahingehend, daB die Funktion nun eine
bimodale Form annimmt. Fir die Zufallsvariable X(t) werden zukinftig
zwei Realisierungen als duflerst wahrscheinlich angesehen. Mathematisch
ausgedriickt hat sich der stochastische Verlauf von X(t) verzweigt. Diese
Formverdnderung hat natiirlich entscheidende Auswirkung darauf, was als

Représentationswert oder relevanter Verteilungsparameter fiir X (t) ange-
sehen wird.

Abbildung 1

& Pex.a - & P

. ‘/ /L/
5
=
= X B xin

Quelle: Erdmann (1990), S.149 und S.150.

Der Erwartungswert entspricht, nach einer gewissen Zeitperiode, éerade_
dem unwzhrscheinlichsten Wert fiir X(t). Er stellt somit keine geeignete
Grofle zur Beschreibung von Systemen dar, die Verzweigungen und Pha-
seniibergange durchlaufen (Erdmann (1990), $.151). Soll hier dennoch die
Verteilung durch einen geeigneten Parameter approximiert werden, so er-



scheint der Modalwert hierfiir besser geeignet. Hauptvorteil des Modal-
wertes ist seine grofle Sensitivitit, wenn sich die Dichtefunktion verandert.
Gerade diese Eigenschaft vermag den etwas ,flatterhaften Charakter von
Erwartungen auf Aktienmarkten am aussagefahigsten wiederzugebén. Der
Modalwert kann sich diskontinuierlich verandern, was ein plotzliches Um-
schlagen der Erwartungen zur Folge hat. Als Nachteil des Modalwerts
wird oft seine fehlende Eindeutigkeit angesehen. So besitzt die Verteilungs-
dichte im rechten Teil von Abbildung 1 nach einem gewissen Zeitablauf zwei
- Modalwerte, die beide denselben Dichtewert aufweisen. Doch selbst diese
Eigenschaft ist auf unsicheren, spekulativen Mirkten durchaus positiv zu
bewerten. Denn hier sind determinierende Faktoren, wie Meinungen und
Stimmungen, einem dauernden Wandel unterworfen und daher selten als
eindeutige Groflen gekennzeichnet.

3 Das Mo"vdell einer spekulativen Blase auf
der Basis von QME

Im folgenden betrachten wir ein Modell, in dem unter RE eine spekula-
tive Blase infolge der dynamischen Unbestimmtheit des Differenzenglei-
chungssystems auftreten kann. Der formale Ansatz baut dabei auf einem
gangigen Modell auf, wie es bei Blanchard/Watson (1982) dargestellt ist.
Mit Hilfe dieses Modells bestimmen wir zunachst den fundamentalen Wert
einer Aktie. Danach werden wir die Primisse der RE aufgeben und den
Erwartungsbildungsansatz der QME auf dieses Modell ibertragen. Da-
bei weicht unsere Anwendung der QME von der urspriinglichen Form ab,
wie sie v.Natzmer beschrieben hat. Wir.né'.mlich wollen mit Hilfe des Mo-
dells von Blanchard/Watson gesondert eine Erwartungsbildung herleiten,
die sich auf unsere konkrete Problemstellung bezieht. Wir gehen zu diesem
Zwecke wie folgt vor:

In einem ersten Schritt wird das Modell fiir einen Investor geldst, der
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seine Erwartungen iiber den zukiinftigen Aktienkurs nach dem Modalwert-
kriterium bildet. Als Losung ergibt sich der Preis, den dieser bereit ist,
fir die Aktie zu bezahlen. Der sich im Aggregat ergebende Kurs der Ak-
tie wird danach mit dem Fundamentalwert verglichen. Falls beide Werte
voneinander abweichen ergibt sich definitionsgemas8 eine spekulative Blase.
In einem zweiten Schritt treffen wir bestimmte Annahmen, um diese Blase
besser analysieren zu kdnnen. Unter anderem unterstellen wir als Erwar- -
tungsdichte, wie im QME-Ansatz {iblich, die im Anhang abgeleitete Q-
Verteilung. In einem dritten Schritt schlieflich leiten wir die Verteilung
der spekulativen Blase ab und analysieren deren zeitliche Entwicklung.

3.1 Der RE-Ansatz

Im urspringlichen Modell von Blanchard/Watson ergibt sich fiir einen ri-
sikoneutralen, reprasentativen Investor ex post die Rendite R, einer Akti-
enanlage als

R = Pi+1— Pt + deia (1)
: Pt ‘
Die Variablen py,pi41,ds4y haben hierbei die bereits vorhin definierte Be-

- deutung. Die beiden letzteren sind Zufallsvariablen, was jedoch in der
Notation aus Griinden der Ubersichtlichkeit vernachlassigt wird.

Sei I; € I die zum Zeitpunkt t verfiigbare Informationsmenge, so ergibt
sich als ,,Standar& Efficient Market Condition*;

E(RgIIg)=f, VtZO, 0<T<1, (2)

mit E{.) als bedingtem mathematischen Erwartungswert und r als Markt-
zinssatz, welcher der Rendite einer sicheren Anlage entsprechen soll. Als
Bedmgung arbitragefreier Preise erhalt man sodann

pe = A E(py1|L) + E(dig1| 1)} mit A:=1+4r. (3)
Unter Verwendung der RE-Hypothese, wobei zusitzlich fiir £ > 1 gilt

I, C Ly und E(E(|L)| L) = E(JL), (4)

10



ergibt sich mit Hilfe des Lagoperators LX; = X,_,

, 1 .
Piv1 = i"‘__ALE(dHIlIt) . - (5)

Nach einigen Umformulierungen und der Zuriickdatierung um eine Periode
folgt

‘ oo
= 21 ATE(dyl1L) . : (6)
-

Aufgrund der Annahme von RE verhalten sich alle Investoren wie dieser
reprasentative Anleger. Demzufolge definiert Gleichung (6) den Funda-
mentalwert einer Aktie, der aus der Summe der abdiskontierten zukiinftig
erwarteten Dividendenzahlungen besteht. Mathematisch entspricht (6) der
partikuldren Losung der Differenzengleichung (3) unter RE. Die allgemeine -
Losung ergibt sich als .

=1

&0 . o
pe =2 ATE(diill) + aX* = pF + a;, 0, := a)t . (7)

Diese allgemeine Losung (7) setzt sich zusammen aus dem fundamentalen
Wert der Aktie und einer Abweichung a;, die in diesem Ansatz als spekula-
tive Blase definiert wird. Die spekulative Blase verdankt ihre Entstehung
der dynamischen Unbestimmtheit von Gleichung (3). Um eine solche Blase
fGr unsere Analyse a pridri ausschliefen zu konnen, unterstellen wir, wie in
anderen Ansdtzen {iblich, die Transversalititsbedingung

18, A" Pian = 0. | (8)
Somit ist der Fundamentalwert der Aktie in (6) zugleich partikuldre und

allgemeine Losung von Gleichung (3).

3.2 Das Modalwertkriterium

Wir geben jetzt die RE—Hypo_these auf und nehmen an, der Investor bildet
seine Erwartungen nach dem Modalwertkriterium. Dieses lautet in allge-
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meiner Form fiir die Zufallsvarjable X:
M(X|L) = max {P(X|L)}. 0 (9)

errm bezeichnet P (.) eine beliebige, bedingte Wahrschemlnchkelts-Dxchte-
funktion. Bedingung (2) wird somit zu

M(R|L)>r, Vt=1,2,... : (10)

Man sollte hier beachten, da Ungleichung (10) keine Arbitragebedingung
darstellt, sondern eine Anforderung an die Renditevorstellungen des An-
legers. Geht man davon aus, da der Marktzinssatz die Mindestrendite
wiedergibt, so erhdlt man analog zu (2) als Mindestforderung an den Akti-
enkurs :
p = A_I{JVI(171+1|I:) + M(disa|L)} . (11)
Da die RE-Hypothese nicht zur Anwendung kommt, hat man die Losung
fir Gleichung (11) durch VorWértsentwickIgng zu finden, also:

pp = A—I{M(Pwllft) + M(dya|Iy)},
Pev1 = AYM(pea|l) + M(d,ya|1})}, (12)
Prez = A M(peys|l) + M(disa| 1)},

Bildet man fiir die Periode t + 1,1 = 1,2, 3,... jeweils den Modalwert unter
der Annahme, daB im Zeitpunkt t gilt

If g IH..' und M(M('III)|Ii+i) = M(.II;) N (13)
so ergibt sich durch schrittweises Einsetzen |

=f:r"M(d,+,-|I,). L (14)

Diese Losung ist ebenfalls nicht eindeutig, wie sich aus der Differenz von
(11) und (14) ergibt, d.h. '

pe=p) = b= AT M (b | 1) ()

12



Als allgemeine Losung von (11) ergibt sich demnach

oo ‘
pi=3 AT M (dyi| L) + b = pM + b, , (16)
- i=1 ,

Auch hier unterstellen wir die Giiltigkeit der Transversalitatsbedingung (8).

Der Preis, den der Anleger fiir den Erwerb der Aktie auszugeben bereit ist,

falls er seine Erwartungen nach dem Modalwertkriterium bildet, bestimmt

sich somit allein nach Gleichung (14).

3.3 Spekulative Blase auf Grundlage des QME-An-
satzes

Die Modalwert-Erwartungsbildung stellt per se einen Vorgang auf mikro-
okonomischer Ebene dar, d.h. jeder Anleger besitzt eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung und bildet seine individuelle Kurserwartung nach dem Mo-
dalwertkriterium. Mochte man nun von der individuellen Ebene auf die
Ebene des gesamten Aktienmarktes gelangen, so hat man die sogenannte
Aggregationsproblematik in den Griff zu bekommen. Im Rahmen des RE-
Ansatzes geschieht dies auf elegante Weise, in dem man von einem reprasen-
tativen Individuum ausgeht, das fiir die Gesamtheit der Marktteilnehmer
steht. Diese Losung freilich 1aBt sich nicht auf den QME-Ansatz {ibertragen.
Hier hat man auf andere Weise vorzugehen.

Folgt man nun allerdings der Sichtweise neuerer psychologischer Studien
des Aktienmarktes wie sie bei Frey /Stahlberg (1990) in einem Uberblick zu-
sammendefafit sind, so spielt die Aggregationsproblematik fiir die Erwar-
tungsbildung nicht die Rolle, die man ihr aus 6konomischen ﬁberlegungen
eigentlich zubilligen wiirde. Diese Studien nadmlich zeigen, da Erwartungs-
bildung auf dem Aktienmarkt nicht als individuelles Phinomen auftritt, -
sondern daf es primar durch kollektives Lernen entsteht, nimlich durch den
Einfluf von Massenmedieh, durch Propaganda oder durch das gesamthafte
Aneignen von Expertep—Meinungen. Dies wiederum hat zur Folge, daf
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breite Schichten von Aktiondren dhnliche Erwartungen besitzen werden,
was sich auf der Aggregatebene demnach entsprechend niederschlagt. ,,Im
Extremfall kénnen alle oder zumindest eine grofe Mehrheit der Marktteil-
nehmer diesselben Erwartungen/Hypothesen besitzen ., . (Frey /Stahlberg
(1990), S.108). Auch Hofstitter (1990) beschreibt eine zunehmende Ten-
denz zum Unisono im Aufstieg genauso wie im Niedergang von Aktien-
kursen. Wir wollen hinsichtlich des Problems der Bildung von Aggregaten
in unserer weiteren Analyse diese Sichtweise der Psychologen iibernehmen.
Demnach wird sich der Aktienkurs einstellen, der durch Gleichung (14)
festgelegt ist, wenn die Anleger ihre Erwartungen nach dem Modalwert-
kriterium bilden. Da Gleichung (6) den fundamentalen Wert der Aktie
darstellt, entsteht in unserem Ansatz eine spekulative Blase nunmehr auf
dem Gesamtmarkt fiir diese Aktie immer dann, wenn die beiden Werte in
den Gleichungen (6) und (14) voneinander abweichen. Bildet man somit
die Differenz ‘

ve=p"—pf, (17)

so wird im Zeitpunkt t eine spekulative Blase immer dann auftreten, wenn

Y # 0 iSt.
Um die Entstehung einer solchen Blase besser herausarbeiten zu konnen,
wollen wir zusatzlich noch die folgenden Annahmen einfiihren:

(i) Fir die Erwartungsbildung unter RE wird eine Normal- , fiir die Er-
wartungsbildung nach dem.Modalwertkriterium wird die im Anhang
abgeleitete Q-Verteilung unterstellt. Durch diese Annahme vollziehen
‘wir den Schritt vom Modalwertkriterium zum QME-Ansatz.

(i) Die Normalverteilung ist analog zu den dblichen Annahmen zeitun-
abhangig, bei der allgemeinen Q-Verteilung gilt die Beziehung von
Gleichung (A1.6) aus dem Anhang. :

(iii) Ab dem betrachteten Zeitpunkt 7 soll sich die zukiinftige Dividenden-
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politik des Unterm_ahmens nicht dndern.* Dies bedeutet, das in allen
Perioden T+1,7+2,... gleiche Dividenden gezahlt werden. Die Hohe
der Dividendenzahlungen jedoch ist nach wie vor unsicher.

Aufgrund der Annahmen (i),(ii) und (iii} ergibt sich in Periode 7 fiir die
zukiinfigen Dividenden unter RE

E(dr1dl) = E(dIL) = 5, (18)
und unter QME J ‘
 M{dill) = ML) = max {PO(dle, 8,1, 0)| L} = dr, (1)

mit § = 1,2,3,..., sowie

1 |
yr = €(d, — ), €:= =3 (20)
Um eine allgemeine Verteilung fiir die Abweichung y zu erhalten, werden
mithilfe der Transformationen u = —B/4 sowie £ = a'/* die Parameter u

und £ explizit als Lage- und Skalenparameter in die allgemeine Q-Verteilung
eingebracht. Diese ist nunmehr topologisch aquivalent zur Funktion®

fR(d|, €,7,6) = exp{—(£*)(d* — 4pd® + v,d* + 6.d)} . (21)

Fihrt man weiterhin eine Variablentransformation gemaf (20) durch, so
erhilt man die Verteilungsfunktion der Abweichung y in Periode 7

FR (ylk, 1) = ezp{—(v* + k.y* + lry)}, o (22)

mit k, = (v, — 6u®}£? und I, = (6, + 2v,p — 84®)¢°. Die Funktion in(22)
ist nurmehr abhéngig von den Parametern k, und I,. Da diese zeitlichen

4Es lieBe sich auch eine Unternehmensstrategie in Form eines gleichmiBigeﬁ Dividen-
denwachstums einfiihren.
5Die Informationsbedingurig in der Verteilungsfunktion wird kiinftig in der Schreibweise

- vernachlassigt. Ebenso wird, da qualitative Ergebnisse im Vordergrund stehen, nicht mehr
gwischen der Verteilungsfunktion und ihrer topologischen Aquivalens unterschieden.
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Verinderungen unterliegen, erhilt man fiir jeden Zeitpunkt ¢ 2 7 eine an-
dere Verteilungsdichte. Dies wird in der nachstehenden Abbildung 2 noch
verdeutlicht werden. Die spekulative Blase y in jeder Periode efgibt sich .
aus der Losung des Maximierungsproblems

w= n{lf'}x {ftq (ylksl)}’ Vi>r : (23)
beziehungsweise aus der Bedingung 1. Ofdnung
4y° +2ky + 1, =0, Vt > 7. , (24)

In Abbildung 2 sind fiir einige k¥ und ! Werte die entsprechenden Dichte-
funktionen eingezeichnet. Anhand dieser Graphik soll verdeutlicht werden,
wie die Form der Dichtefunktion auf zeitliche Veranderungen von % und !
reagiert.

Wir betrachten zuerst den Fall £k > 0. Die Dichte besitzt hier {iberall
eine unimodale Gestalt. Auf dem positiven Teil der k-Achse, das heifit bei
[ = 0, ist sie zusdtzlich noch symmetrisch. Fiir unser Ausgangsproblem
"hat diese Symmetrie zur Folge, da8 in diesem Bereich der Modalwert dem
Erwartungswert entspricht und somit der Aktienkurs gleich dem fundamen-
talen Wert ist. Dies zeigt sich hier auch darin, daB eine Abweichung von
y = 0 die Dichtefunktion maximal werden 1a8t.

Veréndert sich jedoch der Parameter ! im Zeitablauf positiv (negativ),
so bekommt die Verteilungsdichte eine linksschiefe (rechtsschiefe) Form.
Die Abweichung y wird negativ .(positiv) und der Aktienkurs liegt unter-
halb {oberhalb) des fundamentalen Wertes. AuBerhalb des schraffierten
Bereiches gilt dies auch fiir den Bereich k < 0. .

Diese, vom Parameter ! verursachten, zeitlichen Veranderungen der
Schiefe der Verfeilungsdichte werden analog zum QME-Ansatz psycholo-
gisch interpretiert. Da, je nach Vorzeichen von !, der Aktienkurs hoher
oder niedriger als der Fundamentalwert liegt, findet eine Uber- bezieh\;ngs-
weise Unterbewertung der Aktie durch die Anleger statt. Der Parameter

16



I bietet sich auf diese Weise geradezu als Gradmesser fiir den Optimis-
mus/Pessimismus an, der den gesamten Aktienmarkt kennzeichnet.

Abbildung 2

Im schraffierten Bereich verursacht eine Vorzeicheninderung von k eine
Anderung in der Anzahl der Modalwerte, das heifit, die Dichtefunktion
nimmt eine bimodale Gestalt an. Zur besseren Verdeutlichung nehmen wir
an, es werde der Rand des schraffierten Bereichs von links fiberschritten.
In diesem bildet sich ein zusatzlicher Modalwert heraus, der fiir ! < 0 einen
geringeren Dichtewert besitzt als der urspriingliche Modalwert. Fir 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-
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werts iiber dem des urspriinglichen, bis letzterer beim Uberschreiten des
rechten Randes ganzlich verschwindet.

Beziehen wir diesen allgemeinen Verlauf wiederum auf den Aktiénmarkt,
so bedeutet dies folgendes: Vor dem linken Rand des schraffierten Berej-
ches befindet sich der Markt in einer optimistischen Stimmungslage (I <0).
Nimmt dieser Optimismus ab, so entsteht innerhalb des schraffierten Be-
reichs eine zusatzliche, duflerst wahrscheinliche Kursentwickiung, die deut-
lich unterhalb des Fundamentalwertes liegt. Die Investoren beginnen an
thren bisherigen optimistischen Kurserwartungen zu zweifeln. Mit begin-
nendem Pessimismus (I > 0) werden sich die Erwartungen an der neuen
moglichen Kursentwicklung orientieren, da diese jetzt am wahrscheinlich-
sten geworden ist. Diese Umorientierung von einer optimistischen zu einer
pessimistischen Kurseinschatzung vollzieht sich im Gegensatz zu den bis-
herigen Erwartungsanderungen abrupt und sprunghaft. Diese sprunghafte
Erwartungsanpassung auf der bimodalen Dichtefunktion von ! auf y? ist
" in Abbildung 3 aufgezeichnet. '

Abbildung 3

!

\ |
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Der Aktienkurs wird nun gema8 dem plotzlichen Umschlagen der Erwartun-
gen ebenfalls schlagartig von einer Uber- zu einer Unterbewertung tberge-
hen. Somit vollzieht sich eine kurzfristige Kurskorrektur in Richtung des
‘fundamentalen Wertes. Auch der fiir diese Entwicklung verantwortliche
Parameter k erhilt hier analog zum QME-Ansatz eine psychologische In-
terpretation. Er wird als Gradmesser fiir den Zweifel im Aktienmarkt inter-
pretiert, da die Anleger, die ihre Erwartungen nach dem Modalwertkrite-
rium bilden, aufgrund des Vorhandenseins eines zusitzlichen Modalwertes,
zu zweifeln beginnen, ob sie ihre bisherigen Erwartungen noch beibehalten
sollen.

Formal hat dieser Vorgang seine Ursache in der Losungsmenge der kubi-
schen Gleichung (24), die wiederum durch das Vorzeichen der Diskriminante

D = 8k; + 271} . (25)

bestimmt wird. Fir D < O existieren drei reelle Losungen, ansonsten nur
eine. Im Fall D = O fallen entweder zwei dieser drei Lésungen zusammen
(falls k¢ # O und Iy # 0) oder alle drei (falls k&, = {; = 0). Innerhalb des
schraffierten Bereichs in Abbildung 2 gilt D < 0 und auf dem Rand D =0.
Im Gbrigen Teil der Abbildung ist D positiv. Auf diese Weise durchlduft die
Dichtefunktion innerhalb des schraffierten Bereichs einen Phaseniibergang
von der unimodalen zur bimodalen Form.

Der Vollstindigkeit halber sei erwiahnt, da natiirlich auch im Falle
k > 0 Anderungen von optimistischen hin zu pessimistischen Erwartungen
moglich sind. Im Gegensatz zu den eben besprochenen Erwartungsdnde-
rungen vollziehen sich diese jedoch kontinuierlich und stetig. Abruptes,
diskontinuierliches Umschlagen der Erwartungen tritt nur im schraffierten
Bereich auf, ' ‘ |

Aufgrund dieser Erkenntnisse sind wir nun in der Lage die Entstehﬁng
sowie den Zusammenbruch einer spekulativen Blase verbal und geometrisch
nachzuvollziechen. In Abbildung 4 haben wir eine mégliche Entwicklung
dargestellt. Im linken ‘Teil der Abbildung vollzieht sich die Bewegung in
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der Parameterebene, das heifit, hier ist das Zusammenwirken der psycholo-
gischén Faktoren k und ! im Zeitablauf aufgezeichnet. Der rechte Teil stelit
die mit dieser Entwicklung korrespondierenden Kursabweichungen dar.
Wir nehmen an, auf einem Aktienmarkt gibt es bis Periode r weder

optimistische noch pessimistische Tendenzen. Der Kurs entspricht somit'
seinem fundamentalen Wert (A). Durch Informationen, die positiv aufge-
nommen werden, entsteht eine optimistische Stimmungslage, die sich .in
einer Uberbewertung der Aktie niederschlagt. ‘Die Abweichung y in (17)
wird positiv, eine spekulative Blase entsteht. Ab dem Punkt B treten erste
Zweifel an der weiteren Entwicklung des Aktienkurses auf, die aber von der

herrschenden optimistischen Stimmungslage noch iberdeckt werden.

Abbildung 4

Kk,
LT A
B :
N | L
C-yD| . D E,
2l g - |

Mit nachlassendem Optimismus kommen ab dem Punkt C diese Zweifel
offen zu Tage. Die Investoren halten plotzlich zwei mogliche Kursentwick-
lungen fir duferst wahrscheinlich. Die eine liegt iiber, die andere unter
dem Fundamentalwert. Da der Giberbewertete Kurs bis zum Punkt D hin
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den hoheren Dichtewert besitzt, werden die Anleger zunichst an ihrer ur-
spriinglichen Erwartung festhalten. Ab dem Punkt D jedoch werden sie .
ihre Kurserwartungen plétzlich korrigieren. Dies verursacht einen Kurs-
sturz, so wie er im rechten Teil von Abbildung 4 dargestellt ist. Dieses
plétzliche Umschlagen der Erwartungen vom Optimismus hin zum Pessi-
mismus hat in diesem Modell eine kurzfristige Kurskorrektur und dabej .
den Zusammenbruch der spekulativen Blase zur Folge. Nach diesem Crash
beginnt sich der Kurs langsam wieder zu erholen.

Mit dem eben beschriebenen Szenario haben wir natdrlich nur eine
mogliche Entwicklung des Modells dargelegt. Zur besseren Illustration sind
wir vor allem auf die Crashsituation eingegangen. Es sind aber auch Bewe-
gungen in der Parameterebene denkbar, die nicht in eine diskontinuierliche
Kurskorrektur miinden.

4 Zusammenfassung und Ausblick auf wei-

terere Forschungsaktivitidten

Mit diesem Beitrag haben wir versucht, die Diskussion um die spekulati-
ven Blasen durch einen weiteren Ansatz zu erganzen. Abweichungen der
Aktienkurse von ihren fundamentalen Werten entstehen in unserem Modell
primér durch die im Markt vorherrschenden psychologischen Stimmungs-
lagen. Wir befinden uns hierbei im Einklang mit neueren Ansitzen, die
eine Abkehr vom uneingeschrankten Rationalitdtspostulat insbesondere auf
Aktienmarkten fordern. In unserem Konzépt haben wir jedoch einen noch
radikaleren Schritt zur Abgrenzung von den traditionellen Modellen vollzo-
gen, als dies dort der Fall ist. Die Investoren besitzen bei uns keine rationa-
len Erwartungen, sondern bilden ihre Erwartungen nach dem QME-Ansatz,
der auch vermeintlich nichtrationales Verhalten beriicksichtigen kann. Da-
her kann dieser Beitrag auch als Versuch angesehen werden, scheinbar irra-
tionale Vorgange starker in die 6konomische Modellwelt miteinzubeziehen
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und innerhalb gewisser Grenzen formal darzustellen. Der QME-Ansatz hat
zudem bisher in der Anwendung auf konkrete 6konomische Frages,tellungenl
noch keine grofie Rolle gespielt. |

Eine logische Fortsetzung unseres Ansatzes in theoretischer Hinsicht
bestiinde nun in der Konstruktion eines dynamischen Modells, das einen
endogenen Ablauf der hier beschriebenen Entwicklung von spekulativen
Blasen generieren wiirde. Dieses Modell miifite eine selbstorganisierende
Struktur fiir die einzelnen Stimmungslagen aufweisen. Mit Hilfe von Si-
mulationen wiirde sich eventuell auch eine exaktere Annaherung an die
Realitat bewerkstelligen lassen, als dies im Rahmen der bisherigen Modelle
moglich ist. '

Desweiteren wire fiir zukinftige Forschungen auch eine Weiterentwick-
lung des QME-Ansatzes wiinschenswert, vor allem im Hinblick auf weitere
empirische Anwendungen. Die Empirié verlangt einfach nach geeigneten
Methoden, die es ermoglichen die realititsfremde Rationalitatsannahme zu
modifizieren oder gar zu ersetzen. '
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Anhang: Ableitung der allgemeinen Q-Verteilungsdichte

Eine Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion, die je nach Wahl eines Parameters
v eine unterschiedliche Wolbung aufweist ist die Eponential Power Distri-

bution

: .
PE(XIu, ') = (ho')exp {222
—00 < X < +00, h = 2I+(+0)/2p [1 + 1] (A1.1)
c'>0, —co< ' <+o0, ~1<v<1. .
Diese Dichtefunktionen werden durch den Lageparameter x', den Skalen-

parameter o' sowie durch den Wolbungsparameter v festgelegt.® Fir die
ersten beiden Momente dieser Verteilung gilt

T [$(1+v)] :
E(X) = 4 sowie E{(X — p')? = % =20+ 12 o". Al.2
(X)=u (X ~ ) T i) (41.2)
Die Funktion o
1|X - p!|™
fE(Xlﬂ',: 0",11) = &Xp {_5 o' £ } (A1.3)

ist zu PF topologisch iquivalent, da bei allen Exponentialfunktionen die
Form nur durch den Teil des Exponenten bestimmt wird, in dem die Zufalls-
variable X auftritt. Fiir einen Parameterwert von v = 0 ergibt sich daraus
die Normalverteilungsdichte, die topologisch dquivalent ist zur Funktion

X'y 0) = exp {-—%

X -y
o

} (ag

®Ein Parameter u' wird als Lageparameter beseichnet, wenn eine lineare Transforma-
tion der Beobachtungen X in z = +X + a den Parameter in g’ in rp’ = ry’ + a Gberfihrt.
Ein Skalenparameter o' liegt vor, wenn die Multiplikation der Beobachtungen z = bX den
Parameter o' in [b]o’ transformiert.
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Eine weitere Parametervariation auf v = —0,5 ergibt fir fE die folgende

Form

1]1 :
fE(X|y',0') = exp {—5 F(X‘ —4p'X® 4+ 61X — 4pX + u")|} :
(ALS5)

Diese Funktion stellt eine topologische Aquivalenz zu einem Spezialfall der

allgemeinen Q-Verteilung dar, die wiederum zur nachstehenden Funktion

topologisch aquivalent ist,
18 (Xie,B,7,6) = exp {—au(X* + B X* + 1 X+ 6X)},  (AL6)

mit &, > O fir alle . Je nach den Werten der Parameter a,f,7,6, die in
(A1.6) zeitabhingig modelliert wurden, verandern sich Symmetrie, Schiefe,
Modalitat, Lage- und Skalenparameter der allgemeinen Q-Verteilung.
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