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Abstract:

In  einer Emfeiferung  des Zustands-Prdferenz-Ansatzes  erzeugen  endogene
Anpassungsprozesse heterogener Entscheidungstrdager wechselnde , bear” und , bull“
Mcdrkte. Preisbewegungen fithren dabei zu Stimmungsdnderungen auf der individuellen
Ebene, die sich wiederum mit unterschiedlicher Intensitit auf die Makroebene iibertragen.
Verantwortlich hierfiir zeichnet der kurzfristige Erwartungsbildungsprozef. In Abhdngigkeit
von der Diskrepanz zwischen der individuellen Entscheidungsabsicht und der tatscichlichen
Durchfiihrung bauen sich im  Gesamtmarkt S)immungsverhdltnisse von unterschiedlichem
AusmaB auf. Wie die Simulationsstudien zeigen, resultieren dabei hohe Volatilititen aus
extremen Stimmungswechseln und sind nahezu unabhdngig von der Risikostruktur. Eine
_ risikofreudiger Markt fiihrt hingegeﬁ 2u einem hektischeren Preisverhalten innerhalb der
vorherrschenden Tendenz. Unsichere okonomische Rahmenbedingungen verstirken dagegen

generell die Preisfluktuationen.

JEL-Klassifikation: D 84, G 11.

1 Einleitung

Ausgehend von der Volatilitatsdebatte Anfang der 90°ger Jahre wurde die Sichtweise eines
effizienten Kapitalmarktes zunehmend in Frage gestellt (vgl. zB. Shiller (1981), LeRoy/Porter
(1981)). Im Mittelpunkt neuerer kapitalmarkttheoretischer Ansatze steht aus diesem Grund die
Erklarung eines sich selbst entwickelnden okonomischen Systems.' Anderungen werden dabei
“nicht mehr durch exogen bedingte Krifte erzeugt, sondern resultieren aus endogenen

Anpassungen der Systemelemente. Von besonderem Interesse ist dabei die explizite

'Eine derartige Sichtweise wurde bereits von Schumpeter (1934) betont.
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Beschreibung wie Agenten ihre Entscheidungen treffen, wie sich Preise determinieren und wie
Veranderungen auBerhalb des Gleichgewichts zustande kommen (Day/Chen (1993)). Der
einzelne Agent wird hierbei nicht mehr nur als Individuum angesehen, der als reprisentativer
Marktteilnehmer aufiritt und dessen Verhalten ausschlieBlich von streng rationalen Motiven
bestimmt wird. Vielmehr fiihrt die zusitzliche Bernicksichtigung von soziologischen und
psychologischen Faktoren zu einem Entscheidungsverhalten, dafl durchaus von Stimmungen
beeinflult werden kann. AuBerdem besitzen die heterogenen Entscheidungstriger die
Fshigkeit, sich verinderten Situationen anzupassen. Gestiitzt wurde eine derartige Sichtweise
von empirischen Untersuchungen, welche die Bedeutung dieser Mechanismen im
Entscheidungsverhalten bekriftigten (vgl. z.B. Shiller (1987), West (1988)).

Die Mehrzahl derartig inspirierter Kapitalmarktmodelle nimmt nun eine Trennung in zwet
“Anlegergruppen vor, Ein Teil der Agenten, sogennante ,sophisticated investors“ oder
,,informed traders®, treffen ihre Entscheidung zumeist zufgrund der Abweichung des Preises
vom Fundamentalwert oder vom geschitzten langfristigen Investitionsvolumen. Die Mitglieder
dieser Gruppe legen somit ein eher rationales Verhalten an den Tag und treten bei niedrigen
Preisen als Nachfrager, bei hohen Preisen hingegen als Anbieter auf Demgegeniiber stehen
sogenannte ,naive” oder ,noise traders“, in deren Entscheidungsverhalten auch irrationale
Faktoren einflieBen. Anleger innerhalb dieser Gruppe verstirken tendenziell die jeweilige
Preisbewegung und sind daher fiir die Entstehung von ,bear”, respektive ,bull Mirkten

verantwortlich. (vgl. z.B. Lux (1995), Day/Huang (1990)).

Mit diesem Beitrag zeigen wir nun auf, dafB3 sowohl éndogene Anpassungsprozesse als auch
Marktstimmungen in einen Modellansatz integriert werden'kdnnen, der auf dem Niveau der
neoklassischen Stringenz entscheidungslogisch fundiert ist. Als Grundlage verwenden wir dabei
den Zustands-Priferenz-Ansatz (ZPA) von Arrow (1964), der allgemein als das Grundmodell .
der neoklassischen Kapitalmarkttheorie gilt. Zahlreiche Kapitalmarktmodelle, wie
beispielsweise das Capital-Asset-Pricing Model (Sharpe (1964)) oder die Arbitrage Pricing
Theory (Ross (1976)), greifen auf bestimmte Annahmen und Ergebnisse des ZPA zurick.

Der ZPA in seiner einfachsten Form beschreibt die Entscheidung eines Individuums tber die
Zusammenstellung séines Wertpapierportefevilles bei mehreren moglichen exogen
vorgegebenen Umweltzustinden. Ziel des Anlegers ist es, unter Beachtung bestimmter

Restriktionen, den Nutzenerwartungswert zu maximieren. Allerdings sind die Agenten



untereinander und hinsichtlich ihrer Umwelt zu jedem Zeitpunkt ‘opt.imal angepalit, weshalb
~zum einen keine Abitragemdglichkeiten und Anpassungsprozesse dargestellt werden kénnen

und zum anderen jede Anderung des Gleichgewichtspreises aufgrund einer exogen

vorgegebenen Datendnderung erfolgt.

Fur unsere Zwecke ibernehmen wir nun bestimmte Grundannahmen beziiglich des
Entscheidungs- und Risikoverhaltens der Akteure. Allerdings erweitern wir das Modell um
subjektive Erwartungen und nehmen eine Dynamisierung des urspriinglich zweiperiodigen
Ansatzes vor. Dartiberhinaus unterscheiden auch wir zwischen zweéi Anlegergruppen, die sich
jedoch beide Uber mogliche langerfristige Entwicklungen informieren. Aus der
Informationsauswertung der betrachteten Szenarien ergeben sich dann individuelle Preisober-
und untergrenzen. Diese Bandbreiten stellen die Basis fiir den EntscheidungsprozeB3 dar. Aus
dem Vergleich zwischen dem giiltigen Marktpreis und der fiir moglich gehaltenen Preisgrenzen
entstehen dann Stimmungen, welche die prinzipielle Verhaltensrichtung vorgeben. Der
entscheidene Unterschied zwischen den Gruppen besteht nun in der zweiten
Entscheidungskomponente, der kurzfristigen Erwartungsbildung hinsichtlich des Marktpreises

in der nichsten Periode. Wihrend die eine Gruppe ein ausschlieBlich stimmungsgeleitetes

Verhalten an den Tag legt, kann das Entscheidungsverhalten der zweiten Gruppe von der -

Entscheidungsabsicht abweichen. Uber die Betrachtung des Erfolges ihrer vergangenen
Handlung und des Preistrends versuchen diese Anleger Stimmungswechsel des Gesamtmarktes

Zu eruieren.

Die endogene Modellierung, wie sich Stimmungen aufbauen und wie sich diese in den

kurzfristigen Preiserwartungen niederschlagen, ermdglicht eine transparente Darstellung iiber

die Entstehung von ,bear** und , bull“ Mirkten. Kurseinbriiche sind dabei nahezu unabhingig -

von der Risikostruktur, sondern erfolgen aufgrund von extremen Stimmungswechseln. Das
AusmaB der Einbriiche hingt dabei von der Verzogerung eines potentiell vorhandenen
Richtungswechsels und damit vom Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer ab. Die
Risikostruktur hingegen beeinfluBt hauptsichlich das Preisverhalten innerhalb der generellen
Tendenzen. Risikofreudige Mirkte fithren zu hektischen, risikoaverse dagegen zu ruhigeren
Preisbewegungen. Prinzipiell gesteigert werden die Preisvolatilititen durch hohere Bandbreiten

- der individuell fir moglich gehaltenen Preisgrenzen.



Wir gehen folgendermallen vor:

In Kapitel 2 erlautern wir die Modellstruktur des Wertpapiermarktes. Nach einer kurzen
Darstellung der Basisannahmen leiten wir individuelle Wertpapiernachfragekurven ab, deren
Form und Lage durch die Preisgrenzen und die Risikoeinstellungen determiniert wird. Darauf
aufbauend stellen wir die endogen erfolgéhden Reaktionen der Anleger auf Preisinderungen .
dar. Die daraus entstehenden Stimmungen bilden nun die Basis fir die Emartungsbi]dung.
AnschlieBend stellen wir eine denkbare Konstellation von zusatzlichen EinfluBfaktoren vor,

welche die Anleger von ihrer Entscheidungsabsicht abbringen kann. Die Modellsimulationen in

Kapitel 3 verdeutlichen dann den Preisbildungsprozef3 und die Auswirkungen unterschiedlicher

Marktstrukturen. Kapitel 4 fafit die Ergebnisse zusammen und gibt einen Ausblick auf kunftige

Forschungsvorhaben.

2 Modellstruktur des Wertpapiermarktes
2.1 Beschreibung des Basismodells
Dieser Abschnitt beschreibt die Basisannahmen des Modells und verdeutlicht die komperativ
statischen Eigenschaften der individuellen Wertpapiemachfragekurve:n.2 Aufbauend auf den
ZPA betrachten . wir einek Okonomie mit i=/,....] Agenten, von denen jeder ein
Anfangsvermdgen in Periode 7=7,...T von W, besitzt. Agent i hat nun in jeder Periode eine
Entscheidung iber die Anlage dieses Vermdgens zu treﬁ“en. Zur Auswah! stehen das sichere
Wertpapier O und das unsichere Wertpapier M. Dabei nehmen wir an, da die
Konsumentscheidung von der Anlageentscheidung unabhiingig sei und bereits getroffen ist,
wohingegen Leerverkiufe zugelassen sind’ Desweiteren seien die - Preise der beiden
Wertpapiere zu Beginn bekannt und auf 1 normiert. Wihrend sich der Preis von M in jeder
Periode aus den Marktaktivititen ergibt, nehmen wir 0.B.d.A. an, daf} der Preis der sicheren
Anlage sich nicht verandert. Die Budgetrestriktion von Agent 7 in Periode 7 lautet demnach:
plmyo =w",
mit m, (o)) als nachgefragie Menge des Wertpapiers M (O) und p'" als Preis des unsicheren

Wertpapiers, zu dem jeder Anleger kaufen oder verkaufen kann.

Beziiglich der Preisentwicklung bildet der einzelne Agent nun subjektive Erwartungen
hinsichlich der méglichen Preisober- bezichungsweise untergrenze Gber den gesamten |

betrachteten Zeithorizont. Diese Grenzen und damit die Grundhaltungen der Anleger ergeben

2 Fiir technische Details vgl. Kugler, Sommer, Hanusch (1996)
3 vgl. dazu Sargent (1979).



" sich dabei aus der individuellen Informationsauswertung langfristiger 6konomischer
Fundamentaldaten. Hierbei ziehen die Agenten durchaus mogliche Szenarien in Betracht,
woraus sich eine individuelle Bandbreite hinsichtlich des langﬁistigen Preisverlaufs
herausbildet. Dieser eher rationale Aspekt im Anlegerverhalten entspricht somit weitestgehend
sowohl der Beschreibung von Williams (1938) als auch der Vorgehensweise von. Black’s
winformation traders™ (Black (1986)).

In der nachstehenden Erwartungsmatrix E haben wir die maximal fur moglich gehaltene

Preisentwicklung zusammengefaft. Zustand 1 stellt dabei die individuell erwartete Obergrenze,

Zustand 2 dagegen die Untergrenze dar.

In dieser / x 2 - Matrix bezeichnet e, se {1,2}, die Grenzen von Agent i, falls dieser annimmt,

daB Zustand s eintritt. Je nach Umweltzustand besitzt er somit in jeder Periode folgende
Vermogenserwartung: ‘

me,+o0 =w, .
Um die Vermogenserwartung formal beschreiben zu konnen, muB demnach gelten:

[ -
O<e,<p™ und p'<e <.

Ferner bezeichne #' mit 2., %, =1 die subjektive Eintrittswahrscheinlichkeit der beiden

moglichen Zustiande. Allerdings hat diese Wahrscheinlichkeit hier eine ganz andere theoretische
Dimension. Indem die Marktteilnehmer aufgrund -ihrer individuellen Informationsauswertung
handeln, generieren sie selbst den Zustand der in der Folgeperiode eintritt. Dieser mufl nicht
notwendigerweise mit den erwarteten Maximalwerten ibereinstimmen. Wihrend . im
urspriinglichen ZPA der Zustandseintritt gewissermaflen eine ,entweder-oder“-Restriktion
darstellt, die im Modell exogen genau determiniert ist, ist hier die Zustandsrealisation von der
Bewertung dér individuellen  Preisober-  und untergrenzen  abhdngig.  Die
- Zustandswahrscheinlichkeit beschreibt demnach die subjektive Einschdtzung, inwieweit sich
diese Grenzwerte in der nachsten Periode im Markt realisieren. Sie stellt somit eine zweite
Erwartungskomponente dar. In gewisser Hinsicht Uberpehmen wir durch diese Unterscheidung

das Unsicherheitskonzept im Knight’schen Sinne: ,, The business man himself not merely forms



thé best estimate he can of the outcdme of his action, but he is likely also to estimate the
probability that his estimate is correct” (Knight (1921), §.226).
GemiB seiner Risikonutzenfunktion V'(w!,wh) =X, a.U(w;,w}) tr_iﬂ’c das Individuum nun
in jeder Periode eine Entscheidung iiber sein optimales Portefeuille (m,0). Dabei iibernehmen
wir hinsichtlich der individueilen Nutzenfunktionen die formalen Eigenschaften der linearen
Risikotoleranz, wobei wir fur die Modelli‘erung' auf die Klasse der relativ risikoaversen
Nutzenfunktionen zuriickgreifen, d.h.

U..'(W.-',)=l—f"—’17(p+ﬂ2 W it
n' gibt hierbei das MaB der relativen Risikoaversion an. Wahrend fur alle p 20, f>0die
ﬁbliéhen neoklassischen Annahmen fir w 2 0 immer erfullt sind, gehen wir fiir das weitere
Vorgehen von p'= 0 aﬁs, da somit die Eindeutigkeit beziiglich der relativen Risikoaversion

immer gegeben ist.*

Letztendlich lautet das Entscheidungsproblem eines Anlegers 7 in Periode ¢

max V'(wj,wh) = max T,mUw,)= max 3,7.Ui(me, +0))

(whwiy) )y iy "l

unter der Nebenbedingung:

plmro =w"’?

Im Gegensatz zu dynamischen Optimierungsproblemen werden hier sogenannte ,,one shot
decisions* betrachtet (Grinspun (1995)). Dies bedeutet, daB3 der Anleger in jeder Periode
seinen erwarteten Nutzen in Abhingigkeit von den jeweils vorgefundenen Rahmenbedingungen
maximiert. Aus der Losung des Maximierungsproblems ergibt sich dann pro Periode folgende
Optimalbedingung: | |
ZUL (W) 6y p"

=T, mit I:=

_ 0.
(A= 2)U (w)) e -

In das Optimierungskalkiil eines Individuums gehen somit vier Entscheidungsdeterminanten

ein: Die individuelle Einschitzung 7', die Preisgrenzen e, beziehungsweise e,,, das Vermogen

“ In Abhingigkeit von BBt sich jedoch qualitativ die gesamte Klasse der linear risikotoleranten Nutzenfunk-
tionen darstellen. Fiir eine ausflihrliche Diskussion siche Ohlson (1987).
? Hierbei schlieBen wir Randlésungen als fir unsere Zwecke dkonomisch nicht relevant aus, d.h. 0<r<I.
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am Periodenanfang w" sowie der jeweilige Handelspreis pP”'. Aus den optimalen

Einkommenserwartungen w. laft sich nunmehr die Nachfragefunktion nach M von Agent i

, 1 W:—l 1__ ] 7 ) .3:
m'. = ( '_l)( i ’( lTi ))’ mit z-:z[l—_n:'_ Tr] )
Ll 4 T, = 7: ”: '

Die Nachfragefunktion nach O ergibt sich aus der Nebenbedingung des Optimierungsproblems.

ableiten:

In Abbildung 1 haben wir den Funktionsverlauf der Wertpapiernachfragekurven m, und o,
sowie die Auswirkungen von unterschiedlichen Preisgrenzen und Risikoeinstellungen in

Abhingigkeit von der subjektiven Einschitzung z, graphisch dargestelit.

Abbildung 1

m; m,

Wil-] |

Aus dem linken Teilbild ist ersichtlich, daB die Portefeuillezusammenstellung jedes Anlegers
prinzipiell aus drei Alternativen besteht. Er kann

- sowohl einen Bestand an M als auch an O halten. In diesem Fall gilt: 7}, <7} < 7, wobei

T (n‘:so) den Schnittpunkt der Nachfragekurve nach M (O) mit der 7~Achse kennzeichnet.

- sein gesamtes Vermdgen entweder in M (O) investieren, ohne dabei einen Leerverkauf zu
tatigen, dh 7w, =rl () = 7, ).

- sich iber entsprechende Leerverkdufe des jeweils anderen Papiers die notwendigen
finanziellen Mittel besorgen falls er mehr investieren will, als er an Vermégen besitzt. In

diesem Fall gilt bei einem Leerverkauf von M (0) 7} < 7l (ﬁf > ﬂigo) :



Im mittleren Teilbild bewirken hohere Preisgrenzen des Akteurs ceteris paribus eine
Verschiebung der Wertpapiernachfragekurve m; nach links. Im dargestellten Fall bewirkt eine
Erhéhung von e, zwar eine gleichbleibende maximale Nachfrage nach M, jedoch eine
geringere maximale Leerverkaufsmenge dieses Papiers. In adiquater Weise wirkt sich eine
Erhohung der Preisuntergrenze e, aus. In diesem Fall bleibt die Leerverkaufsmenge konstant,

wihrend das Nachfragepotential steigt. Formal werden die Achsenabschnitte durch die jeweils

. entgegengesetzte Preisgrenze bestimmt, Fiir den maximalen Leerverkauf von A ergibt sich
-l =1 .
kit fur die potentielle Nachfragemenge dagegen - L Die Kurvenverschiebung

-1 -

€, —p e,—p

ist nun gIeichbedeﬁtend mit einer relativ optimistischeren Stimmung hinsichtlich des
Anlageverhaltens in das unsichere Wertpapier und zwar unabhéngig von der Risikobereitschaft
des Anlegers. So wird der Anleger bereits bei einer geringeren Einschitzung iber den Eintritt
von Zustand 1 eine positive Wertpapiernachfrage nach M entwickéln. Auf die adiquat
erfolgende Verschiebung der Nachfragekurve nach O haben wir aus Ubersichtlichkeitsgriinden

verzichtet. Hier gilt entsprechend, daB der Anleger erst bei einer hoheren Einschitzung tber

den Eintntt von Zustand 2 (1—7:') seine Portefeuillezusammenstellung zugunsten von O

)

verindert.

Im rechten Teilbild ist erkennbar, dafl sich die Steigung der Nachfragekurve durch eine’
Abnahme der relativen Risikoaversion n] verandert. Danach wird ein relativ risikofreudiger

Anleger bei einer identischen Einschitzung Gber den jeweiligen Zustandseintritt vor allem in

den mittleren Bereichen eine absolut hohere Nachfrage entwickeln.

2.2 Das Umkehrpotential

Nachdem wir die Eigenschaﬁen‘ der Nachfragekurven dargestellt haben, stellen wir im
folgenden die Auswirkungen dar, die sich aus einer Dynamisierung des Modells ergeben. Die
Betrachtung langfristiger 6konomischer Rahmenbedingungen an sich fithrt zwar zu einer
. gewissen Grundhaltung der Anleger, aber noch zu keinem gerichteten Verhalten. Wie wir
bereits im vorhergehenden Abschnitt andeuteten, versetzt erst die Beriicksichtigung des
jeweiligen Preisniveaus die Anleger in die Lage, eine subjektive Bewertung dartiber abzugeben,
ob der jeweilige Wertpapierpreis als hoch oder niedrig anzusehen ist. Mit anderen Worten
ergeben sich aus diesem Vergleich Stimrﬁungen, die das zukiinftige - Verhalten beeinflussen.

Neben dem Preis kann auch der individuelle Erfolg vergangener Handlungen als EinfluBfaktor




auf das Anlegerverhalten angesehen werden. In Abbildung 2 haben wir daher die endogen
erfolgenden Reaktionen der Anleger auf Preisinderungen des unsicheren Wertpapiers sowie

auf Verinderungen des Einkommens dargestellt.

Abbildung 2

Aus dem linken Teilbild ist ersichtlich, dall ~Preisinderungen ceteris panbus

Stimmungsdnderungen bei den Anlegern hervorrufen und somit qualitativ die gleichen

Auswirkungen wie die vorher angesprochenen Veridnderungen in den Preisgrenzen besitzen.

Allerdings kommt es nun zu einer Verschiebung beider Achsenabschnitte und damit zu einer

vergleichsweise extrem:ren Stimmungséinderﬁng. Ein Anleger wird daher bei fortwihrenden

Preissenkungen und konstanter Einschatzung seinen Leerverkauf an M aufheben und in dieses

Wertpapier investieren. Diese Verhaltensumkehr 148t sich auf zweierlei Weise interpretieren;

- Aufgrund der gestiegenen Gewinnaussicht durch einen mdglichen héheren Preisan- als
abstieg wird der Anleger eher dazu verleitet, das unsichere Wertpapier nachzufragen. Dies
hat zur Folge, daB bereits eine relativ geringe Einschitzung uber den Eintritt der
Preisobergrenze ausreicht, um in M zu investieren.

- Aufgrund des nach unten verringerten individuellen Preisspielraumes ist der Anleger nur dann
bereit seinen Leerverkauf aufrecht zu erhalten, wenn er seine Einschitzung uber den Eintritt
von Zustand 2 immer weiter steigern wirde. In dieser interpretation steht nicht die
gestiegene Gewinnaussicht aufgrund eines hoheren potentiellen Preisanstiegs im
Vordergrund, sondern die Frage, ab wann der Anleger an keinen weiteren Preisabstieg mehr

glaubt.

‘Das rechten Teilbild der Abbildung 2 verdeutlicht, dafl Vermogensinderungen das potentielle

Anlagevolumen tangieren. Wihrend eine Vermogenserhshung den Agenten ceteris paribus eine



Nachfrageausdehnung erlaubt, miissen die Anleger bei einer Vermogensreduktion aufgrund
ihrer Budgetbeschrinkung ihre Nachfrage reduzieren. Derartige Einkommenseffekte kénnen
somit die stimmungsbedingten Nachfrageverinderungen verstirken beziehungsweise

abschwiichen.

Durch diese Anpassungsprozesse entsteht im Zeitablauf endogen ein Umkehrpotential, das zu
einem Stimmungswechsel hinsichtlich des individuellen Anlageverhaltens fiihren kann. Ein
dhnliches dynamisches Verhalten wurde bereits von Day/Huang (1990) als ,,chance of lost
opportunity* bezeichnet. Danach wird die Gefahr einer ausgelassenen Gewinnrealisierung
immer grosser, je weiter sich der Preis an eine der beiden individuellen Grenzen annihert.
Allerdings benétigen wif keine exogen vorgegebene Funktion um diese Stimmungslagen
darzustellen. Wie die folgende Grafik verdeutlicht, ergibt sich dieses Umkehrpotential direkt

aus dem Maximierungsverhalten der Anleger.

Abbildung 3
en‘! IERRAEEEEEA pH * e.-‘z
R n-ﬁM
_ T

. . A
Pessimismus :

' U VRO ORRTRUPUPRRPIb T
Optimismus .,

i ) -1
Aus Abbildung 3 ist erkennbar das der Parameter 7:= e’—ﬂl-l— die Lage des Schnittpunktes
€, —p

* : . T
der Nachfragekurve nach M mit der  -Achse bestimmt. Es gilt: Ty, = -j—r—T Kommt es nun

4
f

aufgrund der Marktaktivitdten zu einem Preisanstieg (-abstieg), so flihrt die Verringerung
(Erhéhung) von 7, zu einem hoheren (niedrigeren) Schnittpunkt und damit zu der
angesprochenen Kurvenverschiebung. 7; kann somit als ,Stimmungsanzeiger” angesehen
werden, der iiber alle Perioden die relative Stimmungslage beziiglich der Ausgangssituation

angibt.
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Indem die endogen erfolgenden Anpassungen alle Anleger gleichermaBen tangieren, bedeutet
dies auf aggregierter Ebene ebenfalls eine Veranderung des Gesamtmarktes hin zu mehr
Optimismus oder Pessimismus. In welchem Ausmal sich dies im Marktpreis der nichsten
Periode widerspiegeln wird hingt nun letztendlich dévon ab, inwieweit die Anleger ihre

jeweilige Stimmungslage in eine Anlageentscheidung umsetzen.

2.3 Der ErwartungsbildungsprozeB |

Die soeben dargestellten Anpassungen stellen nur eine Komponente des Anlegerverhaltens dar.
Fir die endgiiltige Entscheidungsfindung iber die Angebots- oder Nachfragemenge an
Wertpapieren bedarf es zudem einer periodischen Einschitzung, inwieweit der Gesamtmarkt
die individuelle Stimmungslage in der nichsten Periode teilen wird. Dies bedeutet, daB jeder

Anleger Gber den Parameter z; eine eher kurzfristig und spekulativ ausgerichtete Erwartung

iber den weiteren Preisverlauf bildet. Auf das stammenspiel einer kurzfristigen Bewertung
-von langfristigen Entwicklungen hat bereits Keynes hingewiesen: ,, ...the skill and energies of
the professional investor and speculator are mainl); occupied... not with making superior long- -
term forecasts of probable yield... but with their foreseeing changes in the conventional basis of

valuation a short time ahead of the general public* (Keynes (1936), S. 154). |

Im Einklang mit géngigen 0konomischen T} :orieansitzen (vgl. z.B. Beja/Goldman (1980),
Arthur et al. (1996)) kénnen gerade in diese kurzfristige Entscheidungskompdnente irrationale
Faktoren einflieBen. Allerdings sind in diesem Ansatz die einzig beobachtbaren Informationen
zum einen der Preis des unsicheren Wertpapiers und zum anderen der individuelle Erfolg in
Form des Einkommens. Beide Informationen ﬁjhren‘zu den oben béschriebenen Anpassungen
die auf alle 'Anleger gleichermaflen einwirken und damit zu gleichgerichteten
Rahmenbedingungen im EntscheidungsprozeB. Ohne eine zusitzliche Informationsquelle
“bedarf es nun fiir die letztendliche Ents'cheiduﬁg ebenfalls der Betrachtung dieser beiden
GroBen. Inwieweit das daraus resultierende Verhalten als irrational angesehen werden kann
wollen wir an dieser Stelle nicht weiter ausfuhren. Allerdings ist in diesem Zﬁsammenhang
anzumerken, daB gleichgerichtetes Verhalten zwar als Herdentrieb interpretiert werden kann,
dies aber solange nicht gleichbedeutend mit irrationalem Verhalten ist, solange keine

zusitzlichen Informationsquellen zur Diskussion stehen (Orléan (1989)).
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Die aus dem Marktgeschehen entstehenden Informationen werden nun derart in die kurzfristige
Erwartungsbildung der Anleger einbezogen, daB sich die endogen entstandene Stimmungslage
adéiquatr im Anlegerverhalten widerspiegelt. Dies wird im Modell durch die nachstehende
Anpassungsfunktion erreicht:

n=X(e,-p +e,—p)+my, A €R

Der Klammerausdruck reflektiert hierbei die jeweilige individuelle Stimmungsverfassung. Es ist
leicht ersichtlich, daB die Richtung und die Intensitat der Einschitzung tiber den Eintritt einer
der beiden Preisgrenzen vom Grad an Optimismus beziehungsweise Pessimismus abhingt. Je
weiter der Marktpreis von einer Grenze entfernt ist, desto aggressiver die daraus resultierend

Anlageabsicht. Der Parameter A’ kennzeichnet dabei die individuelle Bereitschafi, diese

Intensitit in die Anlageentscheidung umzusetzen. Wir kommen auf die inhaltliche Bedeutung

dieses Parameters spiter noch genauer zu sprechen.

Ausgangspunkt des Anpassungsprozesses ist der aus der Vorperiode ibernommene

" und die damit verbundene Einschitzung x/;. In allgemeiner Form a8t

Wertpapierbestand m,”
sich diese folgendermalen berechnen:

t S -1 — !
Ty = T mit /= W, (ea =P )

wi+m™ (e, - p)’

Da eXplizit Leerverkdufe sowohl an M als auch an O zugelassen sind, fithren wir die
zusitzliche Restriktion ein, dall jeder Anleger einen getitigten Leerverkauf am Ende der
Periode erflillen mufl und zwar unabhingig davon, ob dies zu einer Gewinn- oder zu einer
Verlustsituation fiihrt. Dadurch halten die Anleger in diesen Fillen am Beginn der
darauffolgenden Periode ihr gesamtes Einkommen im zuvor verduBlerten Wertpapier.
Leerverkiufe bieten somit aufgrund gréBerer Nachfrage- beziehungsweise Angebotsmengen
zwar hohere Gewinnchancen, haben jedoch den Preis“ einer eingeschrinkten
Bestandsiibernahme, was letztendlich auch die Gefahr hoher Verluste birgt. Die nachstehende

Abbildung verdeutlicht diese Zusammenhinge.
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Abbildung 4

Das linke Teilbild zeigt, da3 sich der Ausgangspunkt fiir das Anlegerverhalten in Peribde ! 7,

aus der Anlageentscheidung der Vorperiode m" ergibt. Hierbei wird deutlich, daB

Preisverinderungen aufgrund des endogenen Anpassungsprozesses bei konstanten

Wertpapierbestdnden zu neuen Einschitzungen fiihren. So kommt es im dargestellten Fall

durch eine Preissteigerung gezwungenermaBen zu einer hoheren Ausgangseinschitzung

hinsichtlich des Eintritts von e;, was die pessimistischer gewordene Stimmungslage addquat
reflektiert. Uber obige Anpassungsfunktion wird nun ein Anleger seinen Wertpapierbestand an

M nur dann weiter erhéhen,

- wenn die Gewinnaussicht einer weiteren Preissteigerung hoher ist als bei einer Preissenkung,
d. h. solange gilt: (e, - p"' +e,—p™)>0 und A,>0. Im Einklang mit der endogen
erfolgénden Stimmungsinderung wird jedoch das AusmaB der Bestandserh6hung mit
steigendem Preis abnehmen beziehungsweise bei einem Stimmungswechsel eine
Portefeuilleumschichtung in Richtung O erfolgen.

- wenn er durch die Betrachtung zusitzlicher Faktoren entgegen seiner Stimmung handelt und

zu der Uberzeugung einer weiteren Preissteigerung kommt, d.h. wenn gilt:

(e,—p"" +e,—p"')<0 und 2, <0.

Im rechten Teilbild der Abbildung 4 haben wir die Auswirkungen der Leerverkaufsrestriktion
dargestellt. Gehen wir beispielsweise davon aus, daf ein optimistischer Anleger in Periode -1
einen kurzfristigen Preisanstieg erwartet. Dabei kommt es zu einer hoheren Einschitzung iber

den Eintritt von e, als im Schnittpunkt der O-Nachfragekurve mit der 7 -Achse, was zu einem

Leerverkauf eben dieses Papieres fiihrt. Formal soll demnach gelten: 7/ > 7y, und o™ <0.
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Aufgrund der Restriktion hélt der Anleger nach der Erﬁilluhg des Leerverkaufs sein gesamtes

Vermégen in M. Als Anfangsbestand in Periode 7 ergibt sich damit m/ ="' und o’ = 0. Fir

© die Ausgangseinschitzung gilt: 7!, = 7., . Bei einem Leerverkauf von M gilt dementsprechend

7, =n'y, und m' =0 bezichungsweise o/ =W,”'. Aus der Restriktion folgt somit, daB die

Agenten in jéder Periode eine Anlageentscheidung treffen, ohne eine Verpflichtung aus der

Vergangenheit beriicksichtigen zu missen. D.h. es gilt in jeder Periode 7}, < 7, <7, .

Uber die Erwartungsbildung inwieweit sich die individuell fiir moglich gehaltenen Preisgrenzen
in der nichsten Periode realisieren werden, ist nun‘die Entscheidungsabsicht eines jeden
Anlegers d.eterminiert. GemiB verhaltenspsychologischen Untersuchungen besteht jedoch die
Mboglichkeit, daB3 zwischen der Entscheidungsabsicht und der tatsichlichen Entscheidung eine
Diskrepanz besteht. Danach kann es passieren, daB Individuen durch die Betrachtung
zusitzlicher Faktoren von ihrer geplanten Aktion Abstand nehmen beziehungsweise in ihrem
AusmaB verandern (Ajzen/Fishbein (1973)). In der Abweichung von Entscheidung und
eigentlicher Absicht kann dabei der Versuch gesehen werden, durch eine zusitzliche
Informationsauswertung ein besseres Verstindnis der Gesamtstrukturen zu erreichen und dies
addquat in die letztendliche Entscheidung umzusetzen. Eine derartige Intention kanﬁ nun

innerhalb der obigen Einschdtzungsanpassung iber den Parameter X, beriick-ichtigt werden,

wobei wir insgesamt vier Handlungsalternativen zur Verfligung stellen.

a) Der Agent setzt seine Entscheidungsabsicht in gleichem AusmaB in die Tat um, d.h. er
entscheiden sich gemiB obiger Anpassungsfunktion. Hierbei kommt es zu keiner

Verdnderung des Parameters A, und der herausgebildeten Einschiatzung x). Die

Entscheidungsabsicht entspricht somit der durchgefliihrten Entscheidung.

b) Der Anleger behilt zwar seine pririzipielle Einschitzung bei, relativiert jedoch deren Hohe
derart, daf} kein Leerverkauf getatigt wird. In dieser Anlagevariante gilt bei einer Nachfrage
nach A |

! 1

Mo — T,

LA el iB r__
A, = cund =, ,

g (en - pH té,— pH)

beziehungsweise bei einem Angebot

b !
Ty = 7T
1 i 8 f_
A, = und 7} =7, .

“ (e -p" He, - p)

14



Eine derartige Relativierung des Anlagevolumens ist somit gleichbedeutend mit einer
Verunsicherung des betroffenen Anlegers. Aufgrund der zusitzlichen EinfluBfaktoren
bewertet er die geschilderte Verlustméglichkéit eines Leerverkaufs stirker als die hohe
Gewinnchance. Mit anderen Worten fithren diese Faktoren zu einém sinkenden Vertrauen
iiber den Eintritt der von ihm praferierten Preisrichtung. Er entscheidet sich deshalb keine

Riickgabeverpflichtung einzugehen.

¢) Der Agent kann seine Absicht vollkommen verwerfen und keine Bestandsverinderung
vornehmen. In diesem Fall befindet er sich in einer derart zwiespaltigén Situation, daf er
eine abwartende Haltung einnimmt und keine Verdnderung seiner Ausgangseinschitzung

vollzieht, d.h. es gilt: A, =O0und 7! = 7!,

d) Im Extremfall wird das Individuum entgegen seiner Stimmung handeln und sein Einkommen
im jeweils anderen Wertpapier halten. Fiir einen optimistisch gestimmten Anleger gilt dabei

1 v ! . . . - . - - _
A, und 7} = 7, . Fir einen Pessimisten ergibt sich hingegen A, und 7/ =7/ .

In der folgenden Abbildung 5 haben wir eine mogliche Konstellation von EinfluBfaktoren
dargestellt, die zu den oben dargestellte‘n alternativen Verhaltensweisen fiihrt. Wir sind uns
dabei nattirlich bewuBt, dafl sowohl eine andere Informationsauswertung denkbar ist, als auch
die Beriicksichtigung weiterer Informationen zu einem anderen Anlegerverhalten fithren kann.
Erwdhnenswert ist in diesem Zusammenhang vor allem die Kopplung mit realwirtschaftlichen
Modellen. |

Aufgrund der beschrankten Informationsmenge nehmen wir an, dalb die Bereitschaft einer

Umsetzung der individuellen Entscheidungsabsicht dufch die Berticksichtigung des Preistrends
A'p'' und der Einkommensverinderung AW, ™' determiniert wird. Diese EinfluBfaktoren waren

auch in Untersuchungen beobachtbar, in denen zum einen sogenanntes ,trend chasing® (vgl.
z.B. Shleifer/Summers (1990)) und zum anderen zuriickliegende Erfolgs- bezichungsweise
MiBerfolgserfahrungen (vgl. z.B. Maital/Filer/Simon (1986)) den Entscheidungsproze3 der -
Anleger béeinﬂuBten. Die Klammerausdricke innerhalb der Entscheidungsrauten beziehen sich

auf Anleger die sich in einer pessimistischen Stimmungslage befinden und somit ihren Bestand

an M prinzipiell verringern wollen (7r: <JT:B). Die Anderen betreffen dagegen Anleger, die

prinzipiell eine Erhohung ihres Bestandes an M wiinschen (ﬂf > njB) :
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Abbildung §

(7[:=7T;SM) ( ;=7r:so)

Als erstes kann man erkennen, daB eine Diskrepanz zwischen Entscheidungsabsicht und der
tatsichlichen Anlageentscheidung nur im Fall eines beabsichtigten Leerverkaufs entsteht. Der
Grund hierfiir liegt in der eingeschrinkten Moglichkeit den Bestand dber mehrere Perioden
hinweg zu halten. Das daraus resultierende héhere Verlustrisiko veranlafit deshalb die Anleger
zusitzliche Informationen zu beriicksichtigen. So werden sie zum einen uberpriifen, ob ihre
Einschétzung in der Vorperiode die Gesamtmarktverfassung richtig widerspiegelte und zum

anderen die Preisentwicklung in threr Entscheidung berlicksichtigen.

Betrachten wir beispielsweise einen in Periode f optimistisch eingesteliten Anleger der bereits

in der Vorperiode einen kurzfristigen Preisanstieg erwartete und daher seinen
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Wertpapierbestand an M erhohte (Am,'" >0). Fuhrte diese Aktion zu keinem MiBerfolg, d.h.

gilt Aw'™ 20, so wird dies seine Bereitschaft weiterhin in den Eintritt von Zustand 1 zu

vertrauen eher bekraftigen. Deutet zudem der Preistrend auf keinen Richtungswechsel
(A'p™ 20), wird der Agent seine Anlageabsicht auch in die Tat umsetzen und den

‘iI)eabsi’chtigten Leerverkauf durchfihren. Dies ist gleichbedeutend mit der dargestellten
Handlungsalternative a) und #;=2,(e, - p"' +e, - p")+x', . Ist dagegen ein riickliufiger
Preistrend beobachtbar, so wird er sein Vertrauen in den Eintritt von e, nicht weiter steigern
sondern eine abwartenden Haltung einnehmen. In dieslem Fall hilt er den Bestand der

Vorperiode, d.h. es greift Handlungsalternative ¢) mit 2, =0 und #!=x!,. Fiihrte die
Nachfrage nach A in der Vorperiode dagagen zu einer Verlustsituation (Am’ T>0,AW < 0) ,

so wird der Anleger nur dann nochmals entsprechend seiner Stimmung handeln und in dieses

Wertpapier investieren, wenn der Preistrend keine gegenliufige Tendenz erkennen 1aBt

(A’p"' 20). Aufgrund seiner Verunsicherung wird er jedoch nur maximal sei gesamtes

Einkommen in M anlegen, d.h. es kommt zur Handlungsalternative b) mit A, und x| = 7},

Beobachtet er in dieser Situation jedoch einen negativen Trend, wird er die Gefahr eines
weiteren Verlustes Gberbewerten und seiner derzeitigen Stimmungslage nicht folgen. Daraus

efgibt sich die Entscheidungsalternative d) und eine Portefeuelleumschichtung in das sichere

Wertpapier 0. Es gilt A, und 7} =7,

Bei einer gleichgerichteten Anlageabsicht zwischen zwei Perioden kann somit folgendes

festgehalten werden. _

- Ein gleichbleibendes beziehungsweise gestiegenes Einkommen wird als Erfolg der
vergangenen Handlung gewertet und fihrt im Vergleich zu einem MiBerfolg zu einer
Handlungsbekraftigung. Im gunstigen Fall setzt der Agent seine Entscheidungsabsicht um,
im ungiinstigen behilt er zumindest seine Einschitzung bei. ,

- Eine Verlustsituation hat eine Handlungsverunsicherung zur Folge. Im giinstigen Fall wird
das gesamte Vermogen in das priferierte Wertpapier investiert, _]edoch von Leerverkiufen
abgesehen. Im ungiinstigen Fall kommt es sogar zu einer Anlageentscheidung entgegen der

Stimmungslage.
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* Eine Umorientierung in der Anlageabsicht ergibt ein spiegelbildliches Verhalten.

- Ein Erfolg in der Vorperiode fithrt zu einer Verunsicherung beziiglich des beabsichtigten
Richtungswechsels. Im Fall eines Preistrends; der die heutige Anlageabsicht bekriftigt,
kommt es maximal zu einer Umschichtung in Hohe des verfigbaren Einkommens. Es werden
also keine Leerverkiufe getitigt. Bei einem widersprechenden Preistrend kommt es zu einer
Entscheidung entgegen der jetzigen Stimmung. |

- Ein MiBerfolg in der Vorperiode fiihrt zu einer Handlungsbekraftigung der heutigen
Entscheidungsabsicht. In Verbindung mit einem entsprechenden Trend fiihrt der Anleger die

Entscheidungsabsicht aus, ein entgegengesetzter Trend fiihrt zu einer abwartenden Haltung.

Uber die dargestellten Anpassungsprozesse ist nun das Entscheidungsverhalten der Individuen
vollkommen determiniert. Um die Struktur des Wertpapiermarktes zu komplettieren bendtigen

wir noch eine Preisanpassungsfunktion.

2.4 Die Preisanpassungsfunktion
In diesem Modell nimmt jeder Agent innerhalb seiner Stimmungslage eine individuelle
Einschatzung uiber die kurzfristige Preisentwicklung vor, und entscheidet ob er zum gultigen

Handelspreis p™"' kaufen oder verkaufen will. Aus dem Vergleich des daraus entstehenden

gewiinschten Wertpapierbestandes m] mit dem realisierten Bestand der Vorperiode m'™ ergibt

sich die gewiinschte Bestandsveranderung Am] =m —m" .

Entsprechen sich nun die
aggregierten Kauf- und Verkaufsofferten, d.h. gilt !, Am' =0, dann werden alle Wiinsche

zum gﬁltigen Handelspreis erfiillt. Im Normalfall durfte sich jedoch entweder eine

UberschuBnachfrage oder ein UberschuBangebot ergeben.

Werden zum Beispiel in Periode # mehr unsichere Wertpapiere nachgefragt als angeboten, so
konnen zwar alle individuellen Verkaufswiinsche Am!, <0, nicht jedoch die Kaufgesuché
Am', > 0 vollkommen erfiillt werden. Mit anderen Worten werden somit die Teilnehmer auf

der ,lingeren”“ Marktseite beschrankt, wihrend jene auf der ,kirzeren® Marktseite ihre
Wiinsche realisieren konnen. Wir gehen somit nicht von der Existenz eines ,market maker”
aus, sondern iibernehmen die Sichtweise einer Mengenrationierung (vgl. z.B. Arthur et al.

(1996)).
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Formal gilt demnach bei einer UberschuBnachfrage

m,=m" +a,Am, mita, =

m, =m " +Am,

m,=m" +a, Am, mita = Zm iy
m, =m™" +Am,
mita, als Restriktionsvariable und m, , &= [N ,A], als realisierten Bestand an unsicheren

Wertpapieren in Periode ¢ Dieser Bestand fithrt nun in Periode 1 zu der

1+}

Ausgangseinschitzung 7, und stellt die Basis flir das weitere Anlegerverhalten dar. Der dabei

geltende Marktpreis ergibt sich aus den aggregierten Kaufs- beziehungsweise Verkaufsofferten

der Periode 7 und reflektiert die Restriktionsverhiltnisse dieser Periode. Es gilt somit

p'=p" [1+k(l,Am)),
mit k als Konstante, die als Preissensitivitit beziiglich der Marktaktivititen interpretiert werden
kann. Durch das neue Preisniveau kommt es nun in Periode #+/ zu den oben angesprochenen
Stimmungsinderungen und damit zu einer neuen Entscheidungssituation, in der jeder Anleger
auf die geinderten Bedingungen reagieren muB. Welche Auswirkungen diese
Anpassungsprozesse wiederum auf die Preisentwicklung nehmen haben wir in der folgenden

Modellsimulation verdeutlicht.

3 Modellsimulation

Das Hauptaugenmerk der Simulationsstudien liegt in der Erklarung wie Preisverinderungen
entstehen und inwieweit die Anlegerstruktur das Preisverhalten beeinflulit. Wir unterscheiden
rdabei zwischen zwei Anlegergm'ppen. Wihrend der endogene Anpassungsprozefl aus
Abschnitt 2.2 auf beide gleichermafen einwirkt, unterscheiden sie sich in der Bereitschaft einer
entsprechenden Umsetzung. Ein Teil entscheidet ausschlieBlich stimmungsgeleitet, d.h. laut
obiger Anpassungsfunktion. Der andere Teil hingegen beriicksichtigt zudem die dargestellten
Einflu3faktoren, wodurch die Entscheidungsabsicht von der tatsichlichen Handlung abweichen
kann. Zu Beginn gehen wir dabei von einer ausgeglichenen Gruppenstérke aus, die zusammen
aus i=/,...,]00 heterogenen Agenten bestehen. Die Ausgangsbedingungen in Periode 0 sind
m’ =05, 0°=05. In Verbindung mit den

dabei wie folgt spezifiziert:. p' =1, Ww'=l

3

individuellen, langfristig fur moglich gehaltenen Preisgrenzen e, und e, ergibt sich daraus die
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Ausgangseinschitzung #', . Werden die Anleger von ihrer Entscheidungsabsicht nicht
abgebracht, so gilt innerhalb der Einschitzungsanpassung in jeder Periode A, =0,01. Fir die

Preissensitivitit gilt; £ =0,001.°

In Abbildungen 6 haben wir als erstes dargestellt, was fir ein Preisverhalten dieses Modell
generiert und wie sich Anderungen in den maximalen Preisspielraumen niederschlagen. Hierfiir
wurden zwei Zufallspopulation mit gleicher Risikostruktur aber unterschiedlichen

Preisobergrenzen betrachtet. Innerhalb der Intervalle handelt es sich dabei um gleichverteilte

Zufaliszahlen
Abbildung 6
p p
1,01 4 ' 1,01 4
14 , 14
0,99 - _ 0,99 -
0,98 . . . . ‘ 0,98 : : . : .
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500

e, €[1,0511] e, €[0,9,0,95] n, €[0,2,0,8] e, €[1,0513] e, €[0,9,0,95]

Aus diesem Simulationslauf ist ersichtlich, daB sowohl Perioden einer generellen
Preissteigerung, als auch Zeitriume eines generellen Preisverfalls, sogenannte ,bull“ und ,bear®
Mirkte auftreten. Dabei beeinflussen die Preisgrenzen das tendenzielle Preisniveau, um das die
periodischen Kurse schwanken. Das linke Teilbild zeigt die Preisentwicklung wenn sich aus der
Auswertung alternativer Szenarien Preisspielrdume von identischem Ausmal ergeben. In
diesem Fall schwankt der Preis iiber den betrachteten Zeitraum um den Ausgangswert von 1.
Im rechten Teilbild fithren nun zusitzliche positive Informationen zu einer Ausdehnung des
Intervalls der Preisobergrenze. Durch die daraus entstehende optimistischere
Gesamtmarkteinstellung schwankt der Marktpreis um einen hoheren Wert. Allerdings ist
ebenfalls erkennbar, daB eine hohere Bandbreite hinsichtlich der Preisgrenzen auch zu einer

gesteigerten Volatilitdt fithrt. Der Grund hierflir liegt in dem aggressiveren Anlegerverhalten,

6 Sowohl 2, als auch & werden in allen Simulationslaufen konstant gehalten. Eine Erhohung (Verringerung)
dieser Werte hat jeweils eine hghere (geringeren) Volatilitiat zur Folge.
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daB sich aus den hoheren Preisspielraumen ergibt. Aufgrund Vdc;.r konstant gehaltenen
Preisuntergrenzen ziehen die Investoren die Moglichkeit hbheref Preisab- beziehungswei.se
anstiege in Betracht. Uber den kurzfristigen ErwartungsbildungsprozeB kommt es daher zu
heftigeren Mengenreaktionen. Geht man nun davon aus, daB sich eine unsichere wirtschaftliche
Entwicklung in einer gesteigerten Bandbreite niederschligt, so ist dies gemiB den Annahmen in

 diesem Modell gleichbedeutend mit einer hoheren Volatilitit auf den Wertpapiermarkten.

Inwieweit die Risikostruktur ebenfalls zu einer Volatilitatsbeeintrichtigung beitrégt, haben wir

in der nachstehenden Grafik aufgezeigt.

Abbildung 7
P p
1,01 1,01 -
1 -AVM 1 4
0,99 . ' 0,95
0,98 - T T ! 0,98 y T T T !
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
n, €[0,2,0,5] e, €[1,0511] e, €[0,9,0,95] n, €[0,5;0,8]

Wihrend das linke Teilbild eine relativ risikofreudige Marktstruktur reprasentiert, handelt es
sich im rechten Teilbild um ei}ne eher risikoaverse Population. Bei konstanten langfristigen
Grenzen ist dabei ersichtlich, dafl ein ﬁsikofreudiéerer Markt zwar eine hektischere, jedoch
keine stirkere Preisbewegung erzeugt. Dieses Ergebnis beruht auf dem risikobedingten
Nachfrageverhalten der Akteure. Danach wirkt sich eine héhere Risikobereitschaft vor aliem in
den mittleren Erwartungseinschétzungeﬁ und damit in° den relativ neutralen
Stimmungsverhiltnissen aus. Extrem optimistische oder pessimistische Stimmungslagen flihren
hingegen zu derart hohen Einschitzungen, daB die risikobedingten Nachfrageunterschiede
kaum noch ins Gewicht fallen. Somit ist beispielsweise bei einem hohen Marktpreis und der
damit verbundenen extrem pessimistischen Marktsirﬁmung das Ausmafl des Preisverfalls
. nahezu unabhingig von der bestehenden Risikostruktur. Starke Preisfluktuationen sind daher

stimmungs- und nicht risikobedingt.
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In der folgenden Grafik 8 haben wir den Preisbildungsprozef fur einen homogenen Markt

genauer dargestellt.

Abbildung 8

1,008 -

0,998 -

0,988 v v T T ———
265 273 281 289 297 305 313

e, €[L051]] e, €[0,9,095] n, €[0,2,0,8]

Wie bereits erwihnt, kann der Parameter 7; als Stimmungsanzeiger angesehen weden. Ein
relativ kleiner (groBer) Wert kennzeichnet dabei eine relativ pessimistische (optimistische)
Stimmung. Abbi]dung 8 zeigt nun zwischen der Periode 265 und der Periode 313 zum einen
die Gesamtmarktverteilung dieses Parameters als auch die Preisentwicklung in diesem
Zeitraum. Zu Beginn befindet sich die Mehrzahl der Marktteilnehmer aufgrund des hohen
Preisniveaus in einer relativ pessimistischen Verfassung. Dies ist durch die hohe Anlegeranzahl
N erkennbar, die einen Parameterwert T; < -1,45 besitzt. Aufgrund dieser Stimmungslagev
erwartet der GroBteil der Anleger einen Preisabstieg und wird deshalb beabsichtigen, den

Bestand an M zu reduzieren beziehungsweise sogar Leerverkiufe dieses Papiers zu titigen. Als

~Folge davon ergibt sich eine Preissenkung und damit eine Abschwichung der pessimistischen

Marktverfassung, dargestellt durch eine Erhdhung der Anlegerzahl mit einem Parameterwert

T, > -1,45. Dieser Prozef setzt sich nun solange fort, bis sich ein Marktpreis eingestellt hat, der

- fir eine vorwiegend optimistische Marktsimmung verantwortlich ist. Mit anderen Worten

bildet sich im Zeitablauf endogen ein Umkehrpotential des Gesamtmarktes heraus, dalB

letztendlich zu einem Richtungswechsel im Preisverlauf fuhrt.

Die Abbildung 9 gibt nun AufschluB iiber die Intensitat, mit der sich Stimmungswechsel auf

den Marktpreis tbertragen. Hierfiir haben wir die Gruppenanteile einer eher optimistisch |

eingestellten Gesamtmarktpopulation variiert. Die dick eingezeichnete Preisentwicklung ergibt

sich dabei aus einem ausschlieBlich stimmungsgeleiteten Anlegerverhalten. Die dinnere Linie
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kennzeichnet dagegen das Preisverhalten, wenn alle Markteilnehmer bei einem beabsichtigten

Leerverkauf die dargestellten EinfluBifaktoren beriicksichtigen.

Abbildung 9
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Fihrt die Mehrzahl der Anleger die Entscheidungsabsicht auch sofort aus, so ergeben sich
weitaus geringere Preisausschlage. Im dargestellten Extemfall fiihrt ein derartiges Verhalten
sogar zu einem Gleichgewichtspreis, der aufgrund des relativ optimistischen Gesamtmarktes
iber dem Ausgangswert zu liegen kommt. In dieser Situation nihert sich der Preis einem Wert
an, der flir eine ~usgeglichene Stimmungsverteilung im Markt sorgt und wodurch sich die

kurzfristigen Preiserwartungen egalisieren. Demgegeniiber bauen sich extremere Stimmungen -

- auf, wenn sich die Anleger gegebenenfalls von ihrer Entscheidungsabsicht abbringen lassen.
Das daraus resultierenden aggressivere Verhalten bei einer adiaquaten EinfluBkonstellation
fuhrt zur Entstehung von Preisfluktuationen und iiber die dargestellte Riickkopplung wiederum -
zu einer ungleichgewichtigen Gesamtmarktverfassung. Der Versuch, dal Verhalten Anderer zu
eruieren fithrt somit zu steigenden Preisvolatilititen. Innerhalb der gingigen Dichotomie
winformed/noise trader sind diese Anleger somit trotz einer Informationsauswertung

dkonomischer Rahmenbedingungen eher der zweiten Gruppe zuzuordnen.

4 Zusammenfassung und Ausblick

Die Intention dieser Arbeit bestand in der Erklarung des Preisverhaltens auf einem spekulativen
Markt. Die Basis hiefir bildete der Zustands-Priferenz-Ansatz von Arrow. Die, aus
okonomischer Sicht, entscheidungslogische Fundierung dieses Modells ermdglicht dabei unter
den notwendigen Annahmen eine transpa'rente_ Darstellung der Mechanismen, die fir den

PreisbildungsprozeB verantwortlich sind. Notwendige Voraussetzung hieflir war eine
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Dynamisierung des urspriinglich zweiperiodigen Modells und die endogene Modellierung einer
kurzfristigen Erwartungsbildung. Dadurch konnen Stimmungsverhaltnisse dargestellt werden,
die iber den Preis auf das Entscheidungsverhalten der Anleger zuriickwirken.
Simulationsstudien zeigen dabei, daB der Wechsel zwischen ,bear” und bull“ Mirkten iiber
extreme Stimmungswechsel erfolgt, wahrend das Risikoverhalten der Anleger die
Preisentwicklung innerhafb der jeweiligen Marktverfassung beeintrachtigt. Unsichere
okonomische Rahmenbedingungen verstirken dabei die Preisfluktuationen. Da sich dieses
Modell fiir eine stirkere Einbindung realwirtschaftlicher Einflisse eignet, liegt darin ein
Schwerpunkt fiir die weitere Forschungsarbeit. Dies wiirde in hohem Mafle eine realistische

Abbildung der Riickkopplungseffekte zwischen realer und monetérer Sphire erméglichen und

das Zusammenspiel zwischen spekulativem und eher rational orientiertem Verhalten

verdeutlichen. Aufgrund der daraus entstehenden Komplexitat im Entscheidungsverhalten und
der Betrachtung individueller Bandbreiten als Basis fir den EntscheidungsprozeB, bietet sich
als Modellierungstechnik vor allem das Instumentarium der ,fuzzy logic” ;cm. Eine ébenfal]s
denkbare Erweiterung besteht in der direkten Interaktion der Entscheidungstriger und damit
der Modellierung von Lemprozessen, wofur sich vor allem die Verwendung Neuronaler Netze

eignet (Kugler/Sommer/Hanusch (1996)).
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