Individuelle Rationalitat als Bedingung
fiir kollektive Rationalitat (Effizienz) von
Finanzmarkten

Zusammenfassung

Ausgehend von der Definition der Effizienzmarkthypothese durch Fama (1970) wird
argumentiert, dass das dkonomische Modell — obwohl es die Marktentwicklungen als
Ganzes betrachtet — die Annahme (eines Anteils) rationaler Marktteilnehmer beno-
tigt. Die ,,Struktur” des Marktes (per ,,unsichtbarer Hand*") alleine geniigt nicht, um
Effizienz zu gewihrleisten; das heiflit Rationalitdt muss auch auf individueller Ebene
vorhanden sein. Da der notwendige Anteil rationaler Marktteilnehmer zur Gewihr-
leistung von Effizienz im 6konomischen Modell nicht nédher spezifiziert wird, werden
Ergebnisse aus Aktienmarktexperimenten und Aktienmarktsimulationen zur Beurtei-
lung dieser Frage herangezogen. In diesem Untersuchungskontext ist das 6konomi-
sche Rationalitidtskonzept operationalisierbar. Bei diesen Experimenten zeigt sich,
dass auch ein groferer Anteil rationaler Investoren nur teilweise Effizienz gewihrleis-
ten kann.

2.1 Markteffizienz und individuelle Rationalitat in der
Effizienzmarkthypothese nach Fama

Der von Fama (1991, S. 1575) formulierte Kerngedanke der Effizienzmarkthypothese
ist, dass die Preise von Wertpapieren vollstindig alle verfiigbaren Informationen wider-
spiegeln. Sobald neue Informationen entstehen, verbreiten sich diese Neuigkeiten sehr
schnell und schlagen sich ohne Verzogerung in den Preisen der Wertpapiere nieder. Da
Neuigkeiten per Definition unvorhersehbar sind, sind auch die Preisdnderungen unvor-
hersehbar (Malkiel 2003, S. 59). Die Effizienzmarkthypothese bezieht sich somit, wie
schon der Name sagt, auf den Markt als Ganzes, in dem Angebot und Nachfrage durch
neue Informationen verdndert werden, wodurch sich der Marktpreis von Finanzanlagen
andert.
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Der Finanzmarkt ist jedoch nicht nur von rationalen Individuen bevolkert, wie zahl-
reiche Studien, insbesondere aus der Behavioral Finance, nachweisen. (Einen Uberblick
iiber grundlegende Arbeiten der Behavioral Finance bietet zum Beispiel Shefrin 2001).

Es stellt sich daher die Frage, wie viele einzelne Marktteilnehmer ,rational” han-
deln miissen, damit der Markt als Ganzes ,,effizient” ist. Fama (1970, S. 387) behandelt
diesen Punkt im Rahmen von drei Voraussetzungen, die er fiir einen effizienten Markt
nennt:

e Es gibt keine Transaktionskosten fiir das Handeln von Wertpapieren.

o Alle verfiigbaren Informationen sind kostenlos fiir alle Marktteilnehmer verfiigbar.

e Alle Marktteilnehmer stimmen in Bezug auf die Implikationen iiberein, die jeweils
aktuelle Informationen fiir den gegenwirtigen Marktpreis und fiir die Verteilungen der
zukiinftigen Preise von Wertpapieren haben.

Da Fama (1970) diese Bedingungen nicht als realistisch, sondern idealtypisch fiir einen
effizienten Markt ansieht, schwicht er die Voraussetzungen fiir einen effizienten Markt
ab und nimmt einen Standpunkt zur Frage der Notwendigkeit individueller Rationalitét
der Marktteilnehmer ein:

Fortunately, these conditions are sufficient for market efficiency, but not necessary. For
example, as long as transactors take account of all available information, even large transac-
tions costs that inhibit the flow of transactions do not in themselves imply that when tran-
sactions do take place, prices will not “fully reflect” available information. Similarly (and
speaking as above, somewhat loosely), the market may be efficient if “sufficient numbers”
of investors have ready access to available information. And disagreement among investors
about the implications of given information does not in itself imply market inefficiency
unless there are investors who can consistently make better evaluations of available informa-
tion than are implicit in market prices (S. 387-388).

Laut Fama geniigt daher eine hinreichende Anzahl von Investoren, welche Zugang zu
allen verfiigbaren Informationen haben und die ,richtigen” Schliisse aus den Informa-
tionen ziehen. Denn die Teilmenge der ,rationalen” Marktteilnehmer hat einen Selekti-
onsvorteil gegeniiber anderen Marktteilnehmern und wiirde so — entsprechend dem von
Friedman (Friedman 1953, S.22) auf die Okonomie angewandten Prinzip der natiirli-
chen Selektion — sein Uberleben im Gegensatz zu den nicht rationalen Marktteilnehmern
sichern. Bevor in den Abschn. 2.3 und 2.4 im Detail der Frage nachgegangen wird, wann
man von einer hinreichenden Anzahl rationaler Marktteilnehmer sprechen kann, wird im
Abschn. 2.2 eine Argumentationslinie untersucht, die Markteffizienz auch ohne rationale
Marktteilnehmer postuliert.
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2.2  ,Strukturbedingte” Markteffizienz — das Experiment von
Gode und Sunder

Bereits seit Adam Smith (1776/2006, S. 550-551) gibt es in der Okonomie die Vorstel-
lung, dass das Gewinnstreben des Einzelnen das Gemeinwohl fordert. Dies wird mit
der Metapher der ,,Unsichtbaren Hand* beschrieben; eine Formulierung, die fiir Miss-
verstdndnisse sorgt. Denn die Bezeichnung meint, dass sich die (positive) Wirkung
der empirischen (Markt)gesetze dem Alltagsverstand des Einzelnen nicht unmittelbar
erschlieft (Kiihne 1997, S. 80). Sie besagt hingegen nicht, dass funktionierende Markt-
strukturen die Pflicht der Unternehmer, klug und gerecht zu handeln, ersetzen konnten
(Streminger 1995, S. 211).

Eine solche die individuelle Rationalitit substituierende Funktion von Marktstruktu-
ren wurde von Gode und Sunder (1993) mehr als 200 Jahre nach Adam Smith postuliert:
»~Adam Smith’s invisible hand may be more powerful than some may have thought; it
can generate aggregate rationality not only from individual rationality but also from indi-
vidual irrationality* (S. 119).

Gode und Sunder (1993, S. 119) nahmen diese Position ein, nachdem sie computer-
basierte Experimente mit sogenannten ,,Null-Intelligenz-Héndlern* durchgefiihrt hatten:
Sie postulierten, dass die allokative Effizienz eines Marktes im Wesentlichen durch seine
Struktur und nicht durch Motivation, Intelligenz oder Lernerfolge der Marktteilnehmer
bestimmt wird. Die ,,unsichtbare Hand* des Marktes fiihrt zu aggregierter Rationalitéit
(Effizienz).

Die Ergebnisse von Gode und Sunder werden von vielen Autoren als Beleg fiir die
Effizienzmarkthypothese zitiert, wie Gjerstad und Shachat (2007) aufzeigen. Akzeptiert
man ndmlich das Argument einer ,,strukturbedingten* Rationalitit der Mérkte, kann man
die Einwinde der Behavioral-Finance-Forschung, die auf empirischen Ergebnissen zur
individuellen Irrationalitit von Investoren beruhen, negieren, und ein Forschungspro-
gramm verfolgen, das einen direkten Einfluss von Informationen auf die Entscheidungen
der Investoren und damit die Marktpreise und Marktpreisentwicklungen unterstellt. Die
Betrachtung der individuellen Informationsverarbeitung durch die Investoren kann dann
von der Analyse ausgeklammert werden (da die Informationsverarbeitung ,,rational ent-
sprechend der 6konomischen Modelle erfolgt).

Um zu beurteilen, ob Gode und Sunders Strukturargument das von der Behavioral
Finance kritisierte Konzept des ,,rationalen Investors* iiberfliissig macht (weil im Ext-
remfall durch die strukturbedingte Rationalitit keine individuellen rationalen Markt-
teilnehmer mehr notwendig sind um den Markt als Ganzes effizient zu machen), muss
ihr experimentelles Design nédher betrachtet werden. Gode und Sunder verwendeten als
Handelsmechanismus fiir ihr Marktexperiment das System der ,,doppelten Auktion®, da
dieser Mechanismus auf vielen Mirkten wie Aktien- und Wahrungsmirkten verwen-
det wird und er in Laborexperimenten mit menschlichen Versuchspersonen bereits zu
Gleichgewichtspreisen fiihrte, welche der 6konomischen Theorie entsprechen. Bei einer
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doppelten Auktion konnen sowohl Kéaufer als auch Verkdufer jederzeit das gehandelte
Gut anbieten oder nachfragen, indem sie Preis und Quantitiit spezifizieren. Sobald ein
Angebot eines Verkdufers mit der Nachfrage eines Kéufers iibereinstimmt (das heif3t,
dass das Angebot des Verkdufers niedriger oder gleich hoch ist wie der Preis, zu dem der
Kéufer nachfragt), kommt eine Transaktion zustande. Fiir das Experiment wurden beziig-
lich des Marktmechanismus weitere Spezifizierungen getroffen: es konnten nur einzelne
Stiick gehandelt werden (die Quantitidt des gehandelten Gutes war nicht variierbar),
durch das Zustandekommen einer Transaktion wurden alle bis dahin nicht akzeptierten
Gebote geloscht und fiir die Transaktionen zwischen Anbieter und Nachfrager wurde
jener Preis gewéhlt, der zuerst abgegeben wurde (Gode und Sunder 1993, S. 121-122).

Die Angebots- und Nachfragestruktur wurde durch das Verfahren des induzierten
Wertes nach Smith (1976, S. 275-276) geschaffen. Dabei erhilt eine Gruppe der Markt-
teilnehmer das Recht, das Gut i zu kaufen; die andere Gruppe erhilt das Recht, das Gut i
zu verkaufen. Jedem einzelnen Kéufer wird ein individueller Wert v zugeteilt, zu dem er
gekaufte Giiter zu einem spiteren Zeitpunkt wieder einlésen kann. Dadurch ergibt sich
der Gewinn einer Markttransaktion fiir den Kéufer aus dem individuellen Wert vi abziig-
lich des gezahlten Preises pi. Jedem Verkdufer wird ein individueller Wert ¢ zugeteilt, der
seinen Kosten beim Verkauf eines Gutes entspricht. Der Gewinn einer Markttransaktion
fiir den Verkéufer errechnet sich daher aus dem erhaltenen Preis pi abziiglich seiner indi-
viduellen Kosten ci. Da die individuellen Werte und Kosten private Information fiir die
Kéufer und Verkdufer darstellen, sind Marktnachfrage und Marktangebot fiir Kdufer und
Verkadufer unbekannt (Gode und Sunder 1993, S. 122).

Gode und Sunder (1993, S.121) verglichen im Experiment die Leistungen von
menschlichen Versuchspersonen (Wirtschaftsstudenten) als Marktteilnehmern mit den
Leistungen von computergenerierten Hindlern, den sogenannten ,,Null-Intelligenz-
Héndlern®. Diese Null-Intelligenz-Hindler generierten Angebote und Nachfragen mit
Zufallspreisen im vorgegebenen Bereich zwischen 1 und 200.

Es wurde zwischen zwei Gruppen von Null-Intelligenz-Héndlern unterschieden —
Null-Intelligenz-Héndler mit Budgetbeschrinkung und Null-Intelligenz-Héndler ohne
Budgetbeschriankung. Gode und Sunder (1993, S. 123) argumentieren die Budgetbe-
schrinkung mit der Marktregel, dass Marktteilnehmer in der Lage sein miissen, ihr
Konto auszugleichen. Die Budgetbeschrinkung wurde so operationalisiert, dass Kdufer
bei jeder Transaktion nicht mehr als ihren Wert v zahlen durften und Verkiufer nicht
unter ihren Kosten ¢ verkaufen durften.

In den fiinf von Gode und Sunder (1993, S. 123-124) konstruierten Marktsze-
narien gab es jeweils nur einen, durch Angebot- und Nachfragstruktur bestimmten,
Marktgleichgewichtspreis, der je nach Szenario zwischen 69 und 170 betrug. In diesen
Marktszenarien wurden die unterschiedlichen Transaktionspreise der drei Hindlertypen
miteinander verglichen.

In den Mirkten mit Null-Intelligenz-Handlern ohne Budgetbeschriankung traten starke
Schwankungen der Transaktionspreise auf; es war keine Systematik erkennbar. Bei den
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menschlichen Hindlern hingegen niherten sich die Preise im Zeitablauf dem Markt-
gleichgewichtspreis an. Bei den Null-Intelligenz-Hidndlern mit Budgetbeschrinkung
zeigten sich zwar wie erwartet keine Lerneffekte im Zeitablauf — die einzelnen Perioden
waren statistisch identisch. Innerhalb jeder einzelnen Handelsperiode néherten sich die
Preise jedoch dem Marktgleichgewicht an'. Die Volatilitit> der Preise war geringer als
bei den Héndlern ohne Budgetbeschrinkung, hingegen grofier als bei den menschlichen
Héndlern. Die allokative Effizienz (der von allen Hindlern zusammen verdiente Profit in
Relation zum maximal moglichen Profit) erreicht bei den Null-Intelligenz-Héndlern mit
Budgetbeschrinkung ebenso wie bei den menschlichen Héndlern knapp unter 100 %, bei
den Null-Intelligenz-Hédndlern ohne Budgetbeschrinkung liegt sie deutlich darunter
(Gode und Sunder 1993, S. 126-133).

Gode und Sunder (1993, S. 134—-136) schlossen aus den Ergebnissen, dass die Diszip-
linierung durch den Markt (im Experiment die Budgetbeschrankung) der Hauptgrund fiir
die allokative Effizienz und die Konvergenz der Transaktionspreise zum Marktgleichge-
wicht ist. Aggregierte Rationalitdt konnte somit nicht nur aus individueller Rationalitit,
sondern auch aus individueller Irrationalitiit entstehen.

Gjerstad und Shachat (2007, S.3-4) kritisieren diese Ergebnisinterpretation von
Gode und Sunder: Von einer Konvergenz der Transaktionspreise zum Marktgleichge-
wicht kann nicht gesprochen werden, da die Standardabweichung der Transaktionspreise
bei Null-Intelligenz-Hindlern mit Budgetbeschrinkung die Standardabweichung bei
menschlichen Héndlern um ein Vielfaches iibersteigt. Die Transaktionspreise schwanken
zwischen dem Wert fiir die niedrigsten Kosten ¢ und dem hochsten Wert v. Das Messkri-
terium fiir Preiskonvergenz muss daher aussagekriftiger sein als der letzte Transaktions-
preis wihrend einer Handelsperiode oder eine Annidherung im Mittelwert.

Die Budgetbeschrinkung in der von Gode und Sunder eingefiihrten Form entspricht
nicht der 6konomischen Theorie und wire in der Praxis nicht umsetzbar. Es ist fiir die
Marktorganisation sinnvoll, die Hohe der Gebote auf die dem jeweiligen Hindler zur
Verfiigung stehende Geldmenge zu beschrinken, damit der Hiandler in weiterer Folge in
der Lage ist, seine Zahlung zu leisten. Die Werte hingegen, die Giiter fiir Kédufer besit-
zen, sind Marktorganisatoren nicht bekannt und dahin gehende Beschrinkungen wiren
nicht umsetzbar. Die Beschrinkung kann daher nicht als Budgetbeschrankung oder Dis-
ziplinierung durch Marktmechanismen interpretiert werden (Gjerstad und Shachat 2007,

'Dies folgt aus dem sich withrend der Handelsperiode zunehmend verengenden Moglichkeitsraum
der Héindler mit Budgetbeschrinkung: zuerst werden jene Gliter gehandelt, fiir welche die Kiu-
fer einen hohen Wert v erhalten und die Verkédufer geringe Kosten ¢ haben. Diese Héndler verfii-
gen iiber einen grofien Spielraum bei der Festsetzung ihrer Angebots- und Nachfragepreise, da sie
entsprechend der Budgetbeschrinkung mit allen Preisen unter v (Kdufer) und iiber ¢ (Verkdufer)
handeln konnen. Spéter werden die Giiter mit niedrigeren Werten und hoheren Kosten gehandelt
(Gode und Sunder 1993, S. 129).

Der finanzwirtschaftliche Begriff der Volatilitit entspricht dem statistischen MaB der Standardab-
weichung (siehe beispielsweise Bosch 2009, S. 60).
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S.4-5). Die Beschrinkung, dass Kdufer nur Gebote abgeben oder Angebote anneh-
men, die ihrem individuellen Wert v entsprechen oder darunter liegen und Verkdufer nur
Gebote abgeben oder Angebote annehmen, die ihren individuellen Kosten ¢ entsprechen
oder dariiber liegen, legt den Marktteilnehmern hingegen individuelle Rationalitét auf
(Gjerstad und Shachat 2007, S. 7)!

Diese Interpretation wird durch die Ergebnisse einer Untersuchung von Duffy und
Unver (2006, S.543) gestiitzt: In einem computersimulierten Aktienmarktexperiment
modifizierten sie die Versuchsbedingung von Gode und Sunder dahin gehend, dass die
Null-Intelligenz-Kiufer (Verkidufer) Gebote abgeben durften, die iiber (unter) dem Wert
der Aktie lagen, solange dieses Verhalten durch ihr Gesamtbudget gedeckt war. Durch
diese Versuchsbedingung sind Verluste bei Einzelgeschiften moglich.

In einem solchen computersimulierten Markt mit Null-Intelligenz-Héndlern konnen
Preisblasen wie in Laborexperimenten mit unerfahrenen menschlichen Versuchsperso-
nen erzeugt werden (Duffy und Unver 2006, S. 562). Aus einem Uberblick iiber weitere
Untersuchungen, bei denen die Versuchsbedingungen fiir Null-Intelligenz-Héndler vari-
iert wurden, folgert Duffy (2006, S. 964), dass es relativ einfach ist, Versuchsbedingun-
gen zu erzeugen, bei denen Mirkte mit Null-Intelligenz-Héndlern nicht zum Erreichen
des Marktgleichgewichtspreises fiihren.

Somit ist anzunehmen, dass giangige Marktstrukturen wie die doppelte Auktion nicht
,automatisch® (das heif3t auch bei Abwesenheit rationaler Marktteilnehmer) zu Effizienz
von Finanzmirkten fiihren und die Bedingung eines Anteils rationaler Marktteilnehmer
zur Gewihrleistung der Effizienz von Mirkten aufrecht zu erhalten ist.

23 Individuelle Rationalitat im Rahmen von Preisblasen
Experimenten

Experimente zur Bildung von Preisblasen bieten ebenfalls Anhaltspunkte dafiir, dass
zumindest ein Anteil rationaler Marktteilnehmer gegeben sein muss um effiziente Mirkte
gewihrleisten zu konnen. Ein Merkmal der experimentellen Vorgehensweise liegt darin,
dass hier — im Gegensatz zu den tatsichlichen Marktbedingungen?® — durch die Versuchs-
bedingungen genau festgelegt werden kann, was unter rationalem Verhalten zu verstehen
ist.

In den typischen Experimenten zu Preisblasen sind die Versuchsteilnehmer iiber ein
lokales Computernetzwerk miteinander verbunden. Jeder Versuchsteilnehmer erhilt eine
bestimmte Menge an Geld und Aktien zum Handeln. Es gibt eine vordefinierte Anzahl an
Handelsperioden, zum Beispiel 15 Handelsperioden. In jeder Handelsperiode wird pro
Aktie eine bestimmte Dividende ausgezahlt. Die Versuchsteilnehmer kennen zwar nicht

3Die Probleme, individuelle Rationalitit in realen Marktsituationen zu operationalisieren, werden
in Kap. 3 besprochen.
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im Vorhinein die exakte Dividende; sie bekommen aber die Information iiber die Ver-
teilung der Dividenden, zum Beispiel werden mit einer Wahrscheinlichkeit von je 25 %
entweder 60, 28, 8 oder 0 Cent ausgezahlt. Dadurch betridgt der Erwartungswert der
Dividende 24 Cent und der Wert einer Aktie zu Beginn der 15 Handelsperioden $ 3,60
(15 * 24 Cent). Nach jeder Handelsperiode sinkt der Erwartungswert der Aktie um 24
Cent. Dieser ,,Fundamentalwert™ der Aktien wird den Teilnehmern zu Beginn vorgerech-
net (Caginalp et al. 2000, S. 24).

Rationales Verhalten wiirde darin bestehen, dass die Versuchsteilnehmer die Aktien
um den Fundamentalwert kaufen oder verkaufen. Es gibt jedoch iiber viele Experimente
in unterschiedlichen Variationen hinweg eine robuste Tendenz, Preisblasen und Kurs-
stiirze relativ zum Fundamentalwert zu produzieren (Caginalp et al. 2000, S. 24). Die
einzige einer Vielzahl untersuchter Variablen, die zuverlissig die Bildung von Preisbla-
sen in derartigen Experimenten eliminiert, ist die Erfahrung (Hussam et al. 2008, S. 925).

Versuchsteilnehmer, die ein solches Experiment zum ersten Mal ausfiihren, produzie-
ren Preisblasen, die den Fundamentalwert bis um das Doppelte oder Dreifache iiberstei-
gen. Die Boom-Phase ist dabei gewohnlich durch hohe Umsitze und lange Dauer (10 bis
11 Perioden) charakterisiert, gefolgt von einem Crash. Bei Teilnehmergruppen, die ein
zweites Mal an diesem Experiment teilnehmen, treten diese Preisblasen hingegen nicht
auf.

Zur Uberpriifung dieser Erfahrungs-Hypothese wurde von King, Smith, Williams
und Van Boening (1992, zitiert nach Caginalp et al. 2000, S.27-28) eine Teilgruppe
von ,.Insiderhdndlern* geschaffen, die einen Aufsatz itiber das Verhalten der Teilnehmer
bei den Preisblasen-Experimenten sowie Daten von unerfahrenen Versuchsteilnehmern
vorab zur Verfiigung gestellt bekamen. Drei Insiderhdndler nahmen dann gemeinsam mit
sechs oder neun uninformierten Probanden am Aktienmarktexperiment teil. Trotz der
Moglichkeit von begrenzten Leerverkidufen durch die Insider bildete sich eine Preisblase;
die Insider wurden von der Kaufwelle {iberwiltigt und erreichten in Periode 11 das Limit
ihrer Verkaufsmoglichkeiten.

Dufwenberg, Lindqvist und Moore (2005, S. 1731-1732) fiihrten ein Experiment mit
gemischter Erfahrung der Probanden durch, bei dem sie die Erfahrung durch die wie-
derholte Teilnahme am Experiment operationalisierten. Dabei konnten bereits bei einem
Anteil von einem Drittel erfahrener Versuchsteilnehmer Preisblasen verhindert oder
gedampft werden.

Der Versuchsaufbau war im Vergleich zum Experiment von Caginalp et al. etwas
abgedndert. Er sah zehn Handelsperioden vor, in denen fiir jedes gehandelte Wertpa-
pier jeweils 0 oder 20 Cent mit gleicher Wahrscheinlichkeit ausgeschiittet wurden.
Die jeweils sechs Versuchspersonen sammelten in drei Runden zu je zehn Handelspe-
rioden Erfahrung. In der vierten Runde wurden entweder zwei oder vier der Versuchs-
personen durch neue (unerfahrene) Versuchspersonen ersetzt (Dufwenberg et al. 2005,
S. 1732). Die erfahrenen Versuchspersonen profitierten vom gemischten Markt mit den
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unerfahrenen Versuchspersonen indem sie hiufiger tiberdurchschnittliche Ertrige reali-
sierten (Dufwenberg et al. 2005, S. 1735).

Zu einem #hnlichen Resultat kamen Ackert und Church (2001, S.22): Wenn die
Hilfte der Versuchsteilnehmer iiber Erfahrung verfiigte, wurden Preisblasen reduziert.
Die erfahrenen Versuchsteilnehmer erzielten zudem hohere Profite als die unerfahrenen
Versuchsteilnehmer.

Die Erfahrung wurde von Ackert und Church (2001, S. 8) tiber das Vorwissen (erfah-
rene Wirtschaftsstudenten versus Studienanfdnger aus anderen Studienrichtungen) und
die wiederholte Teilnahme am Experiment operationalisiert. Die Analyse der unter-
schiedlichen Erfahrungsaspekte ergab, dass die einmalige Wiederholung den erfahrenen
Wirtschaftsstudenten half, die Preisblasen zu reduzieren. Fiir die Studienanfinger aus
anderen Studienrichtungen war die einmalige Wiederholung hingegen nicht ausreichend
(Ackert und Church 2001, S. 18).

Die Erfahrung fiihrt jedoch nur dann zuverlissig zu rationalem Verhalten, wenn die
Bedingungen konstant gehalten werden. In einer Serie von Experimenten von Hussam
et al. (2008) wurde zunichst iiber zwei Runden das experimentelle Design verwendet,
das zu Beginn des Abschnitts bei Caginalp et al. (2000) beschrieben wurde. Danach
wurden aus den bisher unveridnderten Teilnehmergruppen neue Gruppen gebildet. Die
Dividendenauszahlung wurde von den gewohnten vier Auszahlungen mit je 25 % Wahr-
scheinlichkeit auf fiinf mogliche Auszahlungen mit je 20 % Wahrscheinlichkeit geindert
0, 1, 8, 28, 98 Cent). Als dritte Verdnderung wurde die Marktliquiditit erhoht, indem
das Startportfolio der Teilnehmer weniger Aktien und mehr Bargeld enthielt (Hussam
et al. 2008, S. 928-929). Die Ergebnisse der neuen Runden zeigten, dass durch die ver-
dnderten Bedingungen auch bei den erfahrenen Teilnehmern wieder Preisblasen ent-
stehen. Die Ergebnisse von weiteren Runden in der neuen Umgebung deuten iiberdies
darauf hin, dass das Ausmaf} der Preisblase eher durch die Versuchsbedingungen (Unsi-
cherheit und Liquiditét) bestimmt wird, wihrend die Erfahrung vor allem die Dauer der
Preisblase beeinflusst (Hussam et al. 2008, S. 933-937).

Wihrend in den Experimenten von Hussam et al. (2008) die Erfahrung durch die wie-
derholte Durchfiihrung des Aktienmarktexperiments operationalisiert wurde, verwendete
Lahav (2011, S. 23) ein einmaliges Langfrist-Setting mit einer Dauer von 200 Runden.
Fiir die zeitliche Begrenzung des Experimentes wurde der Marktmechanismus als peri-
odisch stattfindender Handel anstelle der doppelten Auktion festgelegt. Die Dividenden
betrugen mit gleicher Wahrscheinlichkeit 0 und 0.30 Franc.

Durch die Analyse der 200 Runden in Form von fiinf Blocken zu 40 Runden oder
zehn Blocken zu 20 Runden konnten die Auswirkungen zunehmender Erfahrung
bestimmt werden. Die Ergebnisse zeigen keine Reduktion der Preisblasen mit zuneh-
mender Erfahrung der Teilnehmer. Lahav (2011, S. 25-26) schlie3t daraus, dass die Art
der Erfahrung entscheidend dafiir ist ob Preisblasen reduziert werden konnen. Die Erfah-
rung einer vollen Handelssequenz scheint fiir die Teilnehmer eine bessere Bewertung der
Konsequenzen ihrer Kauf- und Verkaufsentscheidungen zu ermoglichen.
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Zusammenfassend lédsst sich aus den experimentellen Befunden der Schluss ziehen,
dass Verallgemeinerungen iiber das Verhiltnis von individueller zu kollektiver Ratio-
nalitit (Markteffizienz) nur mit starken Einschriankungen moglich sind. Es wurde zwar
Erfahrung als ein wichtiger Indikator der individuellen Problemldsungsfihigkeit iden-
tifiziert, jedoch variieren die Ergebnisse in Abhingigkeit der verschiedenen Umweltva-
riablen (zum Beispiel Anzahl der Handelsperioden, Liquiditit, Varianz der Dividenden)
sehr stark. So hilft in einigen Versuchsbedingungen die Erfahrung der gesamten Gruppe
nichts dabei, Preisblasen zu reduzieren, wihrend in anderen Versuchsbedingungen
bereits ein Anteil von einem Drittel erfahrener Versuchsteilnehmer Preisblasen verhin-
dern kann. Erschwerend fiir die Interpretation kommt hinzu, dass iiber die individuellen
Strategien der Teilnehmer nichts bekannt ist. Denn wenn ein Teil der Teilnehmer Strate-
gien verfolgt, die nicht der 6konomischen Theorie folgen, kann durch die Interaktion der
unterschiedlichen Strategien eine komplexe Marktdynamik entstehen.

Die Effekte des Zusammentreffens unterschiedlicher Handelsstrategien konnen mit
Hilfe von computersimulierten Modellen von Aktienmérkten untersucht werden. Im fol-
genden Abschnitt wird daher der Frage nachgegangen, ob sich mithilfe dieser Methode
Anhaltspunkte finden lassen, wie grof3 der Anteil rationaler Marktteilnehmer sein muss,
um Markteffizienz zu gewéhrleisten.

2.4 Individuelle Rationalitat im Rahmen von evolutionaren
Aktienmarktsimulationen

Im Rahmen von computergestiitzten Aktienmarktsimulationen wie sie in agentenbasier-
ten Modellen* und in Modellen der evolutiondren Okonomie, im Speziellen der evolutio-
ndaren Finanzwirtschaft, durchgefiihrt werden, ldsst sich untersuchen, wie gut sich
bestimmte Strategietypen am Markt durchsetzen konnen. Evolutiondre Modelle wie die
von Evstigneev, Hens und Schenk-Hoppe (2008, S.?2) versuchen, die Dynamik von
Finanzmairkten mittels der Einfiihrung von Darwinschen Ideen zu verstehen.

In diesen evolutiondren Marktsimulationen setzt sich die Population der Marktteil-
nehmer aus einer Vielfalt von Strategietypen zusammen — die unterschiedlichen Invest-
mentstile entsprechen der Artenvielfalt der Population. Durch Selektion wird die Vielfalt
der Investmentstile eingeschrinkt; durch Mutation hingegen neues Verhalten geschaffen.
Nicht die Anzahl der Marktteilnehmer eines Investmentstiles ist entscheidend, sondern
das Vermogen, das er anhiduft — deshalb ldsst sich jeder Investmentstil durch einen ein-
zelnen typischen Vertreter charakterisieren. Die Investmentstrategien sind dadurch cha-
rakterisiert, wie sie ihr Budget auf die einzelnen Wertanlagen verteilen. Somit sind die

“In agentenbasierten Modellen werden die Interaktionen der einzelnen Akteure (Agenten) eines
Systems (zum Beispiel eines Marktes) simuliert um damit die dynamischen Entwicklungen eines
Systems zu erkldren. Eine detailliertere Beschreibung findet sich in Kap. 6.
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Strategien rein deskriptiv und in Hinblick auf mégliche Eigenschaften der Investoren wie
Erwartungen, Meinungen, Priferenzen oder heuristische Prozesse mehrdeutig interpre-
tierbar. Die Leistungen der Strategien sind abhéngig von ihren Interaktionen am Markt
— jede Strategie beeinflusst die anderen Strategien ausschlieBlich durch ihren Einfluss auf
den Marktpreis. Die Vermogen der Investoren werden durch die (zufallsverteilten) Aus-
zahlungen der Wertanlagen und durch den Handel bestimmt. Die Selektion funktioniert
tiber die Vermogensverteilung: die erfolgreichen Strategien werden reicher, die erfolglo-
sen Strategien drmer (Evstigneev et al. 2008, S. 5-6).

In einer ihrer Marktsimulationsstudien, deren Ergebnisse in Hinblick auf die Bedeu-
tung individueller Rationalitét fiir das Entstehen von Markteffizienz interpretiert werden
konnen, lieBen Evstigneev et al. (2008, S. 37-40) 11 Strategien gegeneinander antreten:

o Die Kelly Strategie’, die von den Autoren unter den Bedingungen ihrer Marktsimula-
tion als optimale (und damit rationale) Strategie angesehen wird.

o Eine illusionire Diversifikationsstrategie®.

e FEine Strategie, die sich am gewichteten Durchschnitt der Dividenden in der Stich-
probe orientiert”.

o FEine Strategie, die sich entsprechend dem systematischen Verhaltensfehler von Tver-
sky und Kahneman (1992) verhélt®.

e Drei technische Handelsstrategien®: die erste Strategie repriisentiert Investoren, die
auf den Trend wetten; die zweite Strategie repridsentiert Investoren, die auf die
Umkehrung des Trends wetten; die dritte Strategie reprisentiert Investoren, die auf
die Riickkehr der Preise zum Mittelwert (mean reversion) wetten.

Die Kelly Regel stammt urspriinglich aus einem Spezialbereich von Pferdewetten (bei denen alle
Einsitze ausgeschiittet werden) wo sie angibt, einen wie grolen Anteil seines Vermogens ein Wet-
tender auf ein Pferd setzen sollte. Sie maximiert bei hidufig wiederholtem Wetten das Vermogen in
allen Fillen, in denen es Unterschiede zwischen den objektiven Gewinnwahrscheinlichkeiten der
Pferde und den tatsidchlichen Wettquoten gibt — unter der Annahme, dass diese objektiven Wahr-
scheinlichkeiten dem Investor bekannt sind (Evstigneev et al. 2008, S. 7-10).

%Das Vermogen wird bei dieser Investmentstrategie gleichmiBig zwischen den verschiedenen
Anlagemoglichkeiten verteilt (Evstigneev et al. 2008, S. 38).

"Diese Investmentregel ignoriert die Preisinderungen der Aktienkurse und verteilt das Anlagever-
mogen ausschlieflich auf Basis der Erwartungswerte der Dividenden (Hens und Schenk-Hoppe
2004, S. 5).

8Bei dieser Investmentstrategie werden die Erwartungswerte auf Basis von verzerrten Wahrschein-
lichkeiten berechnet. Dabei werden kleine Wahrscheinlichkeiten iiberschitzt und grofe Wahr-
scheinlichkeiten unterschétzt (Hens und Schenk-Hoppe 2004, S. 12).

Wie unter anderem Hoffmann und Shefrin (2014, S.5) fiir individuelle Investoren darlegen,
versuchen Investoren, die technische Analysemethoden verwenden, Muster in den Kursdaten zu
erkennen und diese Muster fiir Prognosen einzusetzen.
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e Vier mathematisch anspruchsvolle Investment-Strategien, die auf Losungen komple-
xer Optimierungsprobleme beruhen'©.

Fiir die Auszahlungen der einzelnen Anlagemdglichkeiten wurden die auf das Jahr
umgerechneten Dividenden des Dow Jones Industrial Average Index (DJIA) von den 16
Unternehmen, die im Zeitraum von 1981 bis 2006 ununterbrochen gelistet waren, heran-
gezogen. Die Dividendenzahlungen in den Simulationsperioden wurden durch Zufalls-
ziehungen aus diesen 26 Jahren bestimmt (Evstigneev et al. 2008, S. 37-40).

Das Ergebnis der Marktsimulation zeigt, dass sich die Kelly Strategie im Laufe der
Zeit durchsetzt, das heifit einen immer groferen Anteil des Gesamtvermogens besitzt.
Die Strategie, die sich am gewichteten Durchschnitt der Dividenden orientiert sowie die
im Sinne von Tversky und Kahneman verzerrte Kelly Strategie halten sich ebenfalls gut.
Uberraschend ist das verhiltnismiBig gute Abschneiden der illusioniren Diversifikati-
onsstrategie und das schlechte Abschneiden der technischen Handelsstrategien und der
anspruchsvolleren Anlagestrategien (Evstigneev et al. 2008, S. 40). Die Entwicklung der
Marktpreise der Anlagen zeigt relativ gro3e Schwankungen. Die Schwankungen gehen
zwar im Zeitverlauf zuriick, sind aber grofer als man in Anbetracht der gleichméBigen
Entwicklung der Vermogen erwarten konnte (Evstigneev et al. 2008, S. 40).

Die Marktsimulation von Evstigneev, Hens und Schenk-Hoppe verfolgte zwar nicht
explizit das Ziel, den Zusammenhang zwischen dem Anteil an rationalen Investoren und
dem Erreichen eines effizienten Marktes im Sinne Famas darzustellen. Die Ergebnisse
der Studie lassen jedoch den Schluss zu, dass ein kleiner Anteil von rationalen Investoren
nicht ausreicht, um den Markt effizient zu machen, wie dies durch die starke Volatilitit
der Marktpreise zu Beginn der Simulation verdeutlicht wird. Erst mit wachsendem Ver-
mogensanteil der Kelly Strategie werden die Marktpreise langsam stabil.

In anderen agentenbasierten Modellen mit evolutiondrer Selektion von Strategien wie
bei Brock (1993, 1997, zitiert nach Hommes und Wagner 2009, S. 219), Arthur et al.
(1997, zitiert nach Hommes und Wagner 2009, S. 219), LeBaron et al. (1999) und Far-
mer (2002) zeigte sich, dass sich nicht immer die rationalen Strategien durchsetzten,
sondern auch technische Handelsstrategien am Markt iiberleben konnten (Hommes und
Wagner 2009, S. 219).

Allerdings arbeiten Designs wie das von LeBaron etal. (1999, S. 1488) neben der
Selektion auch mit der Variation von Strategien. Die Agenten verfiigen zum Beispiel
tiber unterschiedliche Strategien welche Informationen sie heranziehen und wie sie Ver-
gangenheitsdaten interpretieren und sie verdndern diese Strategien im Zeitablauf.
Dadurch ist eine Vielzahl von unterschiedlichen ,,mehr oder weniger* rationalen Strate-
gien im Markt'!; das heift, es gibt keine ,,optimale* Strategie wie die Kelly Strategie in
der zuvor erwihnten Marktsimulation und es kann daher auch nicht der Einfluss der

10Eine nihere Beschreibung findet sich bei Evstigneev et al. (2008, S. 40).

"TAuf die Problematik der Operationalisierung von Rationalitit im finanzwirtschaftlichen Kontext
wird im Kap. 3 eingegangen.
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optimalen Strategie auf die Marktpreisentwicklung beobachtet werden. Fiir die Beant-
wortung der Fragen, ob ein Anteil rationaler Marktteilnehmer zu Markteffizienz fiihrt
und wie grof} dieser Anteil rationaler Teilnehmer sein muss, ist dieses Design daher
weniger geeignet!?,

Bei der Interpretation der Ergebnisse sind weitere Kritikpunkte zu beachten, die fiir
derartige Modelle gelten: Die Computermodelle sind eine stark vereinfachte Abstraktion
der Realitét. Bereits diese einfachen Modelle fiihren jedoch zu iiberraschend komplexen
Ergebnissen. Eine Erhohung der Komplexitit der Modelle und Anniherung an die Reali-
tdt konnte zu einer weiteren Abweichung vom idealen Ergebnis!? fiihren. Zudem ist bei
solchen Modellen ungeklirt, wie die zeitliche Skalierung der Simulationsstudie auf die
Realitiit {ibertragbar ist'4 (Frank 2003, S. 606).

2.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wird argumentiert, dass ein Marktmodell im Sinne der Effizienzmarkt-
hypothese die Existenz von rationalen Marktteilnehmern voraussetzt. Die Struktur des
Marktmechanismus allein reicht nicht aus, um effiziente Mérkte zu gewihrleisten. Denn
der Marktmechanismus bedarf der Akteure, die dieses Regulativ verstehen und ihre indi-
viduellen Gewinnerzielungsmdoglichkeiten wahrnehmen — das heif3t ,,rationaler* Akteure.

Famas Annahme, dass nicht simtliche Marktteilnehmer rational agieren miissen, son-
dern bereits ein gewisser Anteil rationaler Akteure ausreiche, um effiziente Mirkte zu
gewihrleisten, wurde in den letzten Jahrzehnten von Vertretern der Effizienzmarkthypo-
these nicht genauer quantifiziert'®. Experimentelle Untersuchungen im Feld der Behavio-
ral Finance und Simulationsstudien aus der evolutioniren Okonomie legen nahe, dass
selbst unter konstanten Umgebungsbedingungen ein hoher Anteil rationaler Akteure oder
grofe Marktmacht (zum Beispiel ein hoher Vermogensanteil) der rationalen Akteure
gegeben sein muss, um zu Effizienz der Mirkte zu fiihren.

2Weitere agentenbasierte Modelle, vor allem die Modellierung unterschiedlicher Strategietypen
unter den Agenten, werden im Kap. 6 behandelt.

BIn der beschriebenen Marktsimulation wire dieses ideale Ergebnis die Dominanz der Kelly Stra-
tegie am Markt.

“In der beschriebenen Marktsimulation werden einige hundert Runden durchgefiihrt — es ist
jedoch unklar, ob diese Runden mit Jahren, Monaten, Tagen oder Stunden am realen Markt ver-
gleichbar sind. Dies ldsst daher in Bezug auf den zeitlichen Ablauf fast alle Interpretationen zu
(eine Interpretation nach Jahren konnte beispielsweise zu dem Schluss fiihren, dass die Kelly Stra-
tegie viele Jahrzehnte benotigt, um sich annidhernd durchzusetzen und konstante Bedingungen iiber
einen so langen Zeitraum auf dem Markt unrealististisch sind; eine Interpretation nach Stunden
konnte zu dem Schluss fiihren, dass der Markt sehr schnell ,,effizient* wird).

15Zumindest sind dem Autor dieser Arbeit keine derartigen Studien bekannt.
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Eine spezifische Eigenschaft der experimentellen Methode (und auch der computerge-
stiitzten Marktsimulation) liegt jedoch darin, dass in der ,,Laborsituation Begriffe oder
Konstrukte wie Rationalitit exakt operationalisierbar sind. Somit kann im Zuge expe-
rimenteller Methodik mit Konstrukten gearbeitet werden, die in der Realitdt nicht iso-
lierbar und messbar sind oder die sogar als ,,Untersuchungsartefakte* im Labor erzeugt
werden.

Ein Grund fiir die fehlenden Untersuchungen konnte somit in der Unbestimmtheit des
Rationalititsbegriffs in der Finanzwirtschaft sowie der mangelnden Ubertragbarkeit des
theoretischen Modells auf Realsituationen liegen. Im folgenden Abschnitt wird daher der
Rationalitdtsbegriff in der Finanzwirtschaft und seine Anwendbarkeit auf Realsituationen
kritisch beleuchtet. Dies soll Schlussfolgerungen ermoglichen, ob der Rationalitétsbe-
griff addquat operationalisiert ist, um darauf ein Marktmodell aufzubauen.
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