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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Erwartungen und Planungshorizont bestimmen Portefeuilles

Entscheidungsverhalten von Investoren in dynamischem Finanzmarktmodell abbilden —Je langer der Zeitrahmen, desto groRer die Risikobereitschaft der Anleger

Von Marten Hillebrand
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Jeder Anleger, der sein Geld in Ak-
tien investiert, wird seine Anlageent-
scheidungen auf Basis seiner Erwar-
tungen iiber zukiinftige Kursentwick-
lungen treffen. Dariiber hinaus wird
sein Entscheidungsverhalten auch
von den Zielsetzungen bestimmt
werden, die mit dem Investment ver-
folgt werden. So wird beispielsweise
ein Investor, der die Aktie als Form
der Alterssicherung nutzt, wesent-
lich langfristiger planen und somit ei-
ne andere Anlagestrategie wéahlen
als ein Investor, der auf die Realisie-
rung kurzfristiger Kursgewinne
setzt. Diese Beobachtung legt nahe,
dass die Lange des individuellen Pla-
nungszeitraums, den der Anleger bei
seinen Entscheidungen zugrunde
legt, eine wichtige Rolle bei der
Wahl seiner Anlagestrategie spielt.
Insbesondere ist daher zu erwarten,
dass sich das Anlegerverhalten von
Investoren mit unterschiedlichen Pla-
nungshorizonten unterscheidet. Da
sich Aktienpreise aufgrund der Kauf-
und Verkaufsorders der Marktteil-
nehmer ergeben, ist weiter davon
auszugehen, dass die Prdsenz von
Anlegern mit unterschiedlichen Pla-
nungshorizonten einen Einfluss auf
die Bildung und Entwicklung der be-
obachteten  Aktienpreise = haben
wird. Vor diesem Hintergrund erge-
ben sich zwei Fragestellungen: Ers-
tens, wie beeinflussen unterschiedli-
che und insbesondere mehrperiodi-
ge Planungszeitrdume das individu-
elle Anlegerverhalten? Und zwei-
tens, welchen Einfluss hat die Pra-
senz von Investoren mit unterschied-
lichen Planungshorizonten auf die
Bildung und das dynamische Verhal-
ten von Aktienpreisen und -porte-
feuilles.

Um derartige Fragestellungen
theoretisch zu untersuchen, miissen
mathematische Modelle entwickelt
werden, die eine — vereinfachte — Be-
schreibung des Geschehens auf rea-
len Finanzmaérkten liefern und die
zu analysierenden Zusammenhénge
geeignet abbilden. Im Rahmen eines
solchen Modells kann dann den Fra-
gen theoretisch und unter Verwen-
dung numerischer Simulationen
nachgegangen werden. Um speziell
die obigen Fragestellungen zu beant-
worten, ist also ein dynamisches Mo-
dell eines Finanzmarktes erforder-
lich, in dem Investoren mit mehrperi-
odigen Planungszeitriumen unter-
schiedlicher Linge interagieren und
das den dadurch induzierten Ein-
fluss auf die Bildung und Dynamik
von Aktienpreisen beschreibt.

Der klassische Ansatz

In der Literatur bildet das in den
sechziger Jahren entwickelte Capital
Asset Pricing Model (CAPM) bis heu-
te die Grundlage der theoretischen
Beschreibung realer Finanzmérkte.
Im Rahmen des CAPM wird das Anle-
gerverhalten von einperiodig planen-
den Investoren, die iiber homogene
rationale Erwartungen beziiglich zu-
kiinftiger Aktienpreise bzw. -rendi-
ten verfiigen, betrachtet. Der Begriff
homogener rationaler Erwartungen
impliziert dabei, dass alle Marktteil-
nehmer die korrekten Wahrschein-
lichkeitsverteilungen unsicherer zu-
kiinftiger GroRen kennen und in ih-
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Eine wichtige Erweiterung des
klassischen CAPM auf den Fall mit
mehrperiodig planenden Investoren
wurde in den siebziger Jahren von
Stapleton und Subrahmanyam ent-
wickelt. In diesem Modell werden
Portefeuilleentscheidungen und
Preisbildung unter der Annahme un-
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tersucht, dass die handelnden Inves-
toren ihrer Anlageentscheidung ei-
nen mehrperiodigen Planungszeit-
raum zugrunde legen. Auch hier stiit-
zen sich die Resultate entscheidend
auf die Annahme homogener ratio-
naler Erwartungen aller Marktteil-
nehmer.

Die Aussagen des klassischen
CAPM sind zwar theoretisch aner-
kannt, jedoch ist das Modell aus
mehreren Griinden fiir die Untersu-
chung der eingangs formulierten Fra-
gestellungen ungeeignet. So ist zu-
ndchst die Annahme rationaler und
identischer Erwartungen aller Markt-
teilnehmer vor dem Hintergrund des
Geschehens auf realen Finanzméark-
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ten sehr unrealistisch. Weiterhin
schlieBt der CAPM-Ansatz zwar die
Preisbildung der Wertpapiere mit
ein, die gesamte Betrachtung erfolgt
jedoch statisch, d.h., es wird nur ein
einziger Handelszeitpunkt betrach-
tet. Fine dynamische Analyse der
Entwicklung von Aktienpreisen und
Portefeuilles {iber die Zeit ist somit
nicht moéglich. Dariiber hinaus unter-
stellt die mehrperiodige Version des
CAPM, dass alle Investoren einen
identischen Planungshorizont besit-
zen. Eine Untersuchung der Interak-
tion von Investoren mit unterschied-
lichen Planungshorizonten ist somit
im Rahmen dieses Modells ausge-
schlossen.

Ein dynamisches CAPM

Um den Ansatz des klassischen
CAPM fiir die Untersuchung der zu
Beginn formulierten Fragestellun-
gen heranzuziehen, wird ein Modell
entwickelt, das eine Erweiterung des
klassischen CAPM auf einen dynami-
schen Kontext bildet. Die restriktive
Annahme homogener rationaler Er-
wartungen der Marktteilnehmer
wird dabei ebenso fallen gelassen
wie die Annahme identischer und
einperiodiger Planungszeitraume.
Die Erwartungen der Marktteilneh-
mer kénnen im Rahmen des Modells
vielmehr beliebig modelliert werden
und insbesondere heterogen und
nichtrational sein. Innerhalb dieses
Modellrahmens stellt das klassische
CAPM somit einen Spezialfall dar,
der als wichtiger Bezugspunkt heran-
gezogen werden kann.

Ausgangspunkt der Modellierung
ist die Anlageentscheidung eines ein-
zelnen Investors mit einem mehrperi-
odigen Planungszeitraum beliebiger
Lange. Das Entscheidungsproblem
besteht dabei in der Wahl einer Han-
delsstrategie, die neben einer Anla-
geentscheidung im Entscheidungs-
zeitpunkt auch die Planung samtli-
cher zukiinftiger Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen bis zum Marktaus-
tritt am Ende des Planungszeitraums
umfasst. Die Optimalitat einer Han-
delsstrategie wird dabei neben indi-
viduellen Merkmalen wie Risikopré-
ferenz, Vermogensposition etc. ins-
besondere von den Erwartungen des
Investors iiber zukiinftige Preisent-
wicklungen der gehandelten Wertpa-
piere bestimmt. Dabei ist das Ent-
scheidungsverhalten im Rahmen des
Modells insofern dynamisch, als
dass die fiir die Zukunft geplanten
Anlageentscheidungen zu spéteren
Entscheidungszeitpunkten jederzeit
wieder revidiert werden konnen.
Dies kann beispielsweise erforder-
lich sein, wenn der Investor seine Er-
wartungen aufgrund der beobachte-
ten Kursentwicklungen iiber die Zeit
anpasst und aufdatiert. Es findet al-
so eine permanente Reoptimierung
der Anlagestrategie in Abhéngigkeit
von den zur Verfiigung stehenden In-
formationen statt. Die Losung des in-
dividuellen Entscheidungsproblems
fiihrt fiir jeden Investor zu einer ge-
wiinschten Nachfrage nach Wertpa-
pieren in der Entscheidungsperiode,
die neben seinen Erwartungen insbe-
sondere von der Linge seines Pla-
nungszeitraums bestimmt wird.

Aufbauend auf der Modellierung
des individuellen Entscheidungsver-
haltens, wird in einem weiteren
Schritt die Preisbildung der gehan-
delten Wertpapiere abgebildet. Da-
bei werden (idealerweise) Marktrau-
mung und simultaner Handel auf al-
len Wertpapiermérkten unterstellt.
Diese Annahmen fithren zu einem
Preisgesetz, das die Wertpapierprei-
se und damit auch die realisierten
Portefeuilles aller Marktteilnehmer
in jeder Handelsperiode in Abhéngig-
keit von den im ersten Schritt abge-
leiteten Wertpapiernachfragen be-
stimmt. Die Preisbildung hingt da-
bei von den Erwartungen und Risiko-
einstellungen aller Marktteilnehmer
sowie von exogenen (d. h. aullerhalb
des Modells bestimmten) stochasti-
schen Einfliissen ab.

Bereits innerhalb dieses Rahmens
kann nun eine komparativ-statische
Betrachtung des Einflusses von Inves-
toren mit unterschiedlichen Pla-
nungshorizonten auf die Bildung der
Aktienpreise in einer beliebigen Han-
delsperiode erfolgen. Dazu konnen
beispielsweise Investoren mit identi-
schen Planungshorizonten zu Grup-
pen zusammengefasst werden und
der Einfluss der verschiedenen Grup-
pen auf die Preisbildung untersucht
werden. Weiter kann die Portefeuil-
lestruktur von Investoren mit unter-

schiedlichen  Planungshorizonten
analysiert und verglichen werden
und somit herausgearbeitet werden,
inwieweit die Lange des individuel-
len Planungszeitraums die Struktur
der gehaltenen Portefeuilles beein-
flusst.

Um eine Beschreibung der zeitli-
chen Entwicklung von Aktienpreisen
und Portefeuilles zu erhalten, wird
in einem letzten Schritt modelliert,
wie die Anleger ihre Erwartungen in
Abhéngigkeit von den zur Verfi-
gung stehenden Informationen an-
passen und iiber die Zeit aufdatie-
ren. Modelltechnisch gesprochen
wird festgelegt, welche Prognosere-
geln bei der Bildung der Erwartun-
gen verwendet werden. Hierbei
kann es sich beispielsweise um eine
gewichtete  Durchschnittsbildung
vergangener Kurse oder ein 6kono-
metrisches Prognoseverfahren han-
deln, das von den Marktteilnehmern
zur Vorhersage zukiinftiger Aktien-
preise herangezogen wird. Die ver-
wendeten Prognoseregeln konnen
dabei beliebig modelliert werden
und insbesondere heterogen sein.
Das Preisgesetz zusammen mit den
individuell verwendeten Prognosere-
geln liefert dann eine modelltheoreti-
sche Beschreibung der zeitlichen Ent-
wicklung von Aktienpreisen, Porte-
feuilles und den Prognosen der
Marktteilnehmer.

Innerhalb dieses Modellrahmens
kann nun eine dynamische Betrach-
tung der zu Beginn formulierten Fra-
gestellungen erfolgen. Die im Rah-
men des Modells vorstellbaren Sze-
narien werden dabei in besonderem
Malf3e von den individuell verwende-
ten Prognoseregeln der Marktteil-
nehmer bestimmt. Vor dem Hinter-
grund der Annahmen des Kklassi-
schen CAPM sind dabei Prognosever-
fahren, die rationale Erwartungen
im Sinne der klassischen CAPM-
Theorie induzieren, von besonde-
rem Interesse. Die Verwendung die-
ser rationalen Prognoseverfahren
durch alle Marktteilnehmer indu-
ziert das klassische CAPM als Spezial-
fall innerhalb einer dynamischen Mo-
dellstruktur mit heterogenen Pla-

Entwicklung von Aktienpreisen und Aktienreturns
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lich aller sonstigen Merkmale wie Ri-
sikoeinstellung, Vermogen etc. iiber-
einstimmen. Die eingangs gedul3erte
Vermutung dass unterschiedliche
Planungshorizonte die Anlageent-
scheidung beeinflussen, kann somit
innerhalb des hier unterstellten Mo-
dellrahmens als bestitigt angesehen
werden.

Um dieses Resultat weiter zu un-
termauern, werden Investoren mit
identischen Planungshorizonten zu
Gruppen zusammengefasst. Diese
Einteilung erlaubt es, die Portefeuil-
lestruktur innerhalb jeder Gruppe ge-
trennt zu untersuchen und eine Er-
weiterung des sogenannten Mutual-
Fund-Theorems des klassischen
CAPM abzuleiten. Dieses Theorem
besagt, dass zwei einperiodig planen-
de Investoren mit identischen Erwar-
tungen strukturell identische Porte-
feuilles bilden werden, d.h., die An-
teile der im Portefeuille gehaltenen
Aktien stimmen iiberein. Im klassi-
schen CAPM hilt jeder Investor ei-

Aktienportefeuilles von Investoren mit kurzem
und mit langem Planungszeitraum
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nungshorizonten der Marktteilneh-
mer und erlaubt es somit, Beziige zu
den traditionellen Aussagen des
CAPM herzustellen.

Vermutung bestatigt

Ein erstes wichtiges Resultat lie-
fert der Vergleich der Anlageent-
scheidungen von Investoren mit
identischen Erwartungen, aber un-
terschiedlichen Planungshorizonten.
Unter den Annahmen des Modells
kann eine Anlageentscheidung, der
ein mehrperiodiger Planungszeit-
raum zugrunde liegt, immer auf ein
einperiodiges Entscheidungsverhal-
ten mit bestimmten Erwartungen
und Risikopréferenzen zuriickge-
fithrt werden. Das in einer bestimm-
ten Handelsperiode beobachtbare In-
vestitionsverhalten eines mehrperi-
odig planenden Investors ist somit
nicht von dem eines einperiodig pla-
nenden Anlegers zu unterscheiden
und kann immer auf eine unter-
schiedliche Erwartungshaltung und
unterschiedliche Risikopréferenzen
zuriickgefithrt werden. Als Konse-
quenz dieser Beziehung zwischen
ein- und mehrperiodigem Entschei-
dungsverhalten ergibt sich, dass In-
vestoren mit identischen Erwartun-
gen, aber unterschiedlichen Pla-
nungshorizonten generisch, d.h. in
fast allen Fallen, strukturell unter-
schiedliche Portefeuilles halten wer-
den. Diese Aussage gilt sogar, wenn
die betrachteten Investoren beziig-
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nen konstanten Anteil an dem soge-
nannten Markt-Portefeuille, der von
seiner individuellen Risikoeinstel-
lung bestimmt wird. Um diese Aussa-
ge innerhalb des hier vorgestellten
Modells auf einen mehrperiodigen
Kontext zu iibertragen, wird der Spe-
zialfall homogener Erwartungen be-
trachtet. Es wird gezeigt, dass das Re-
sultat des klassischen CAPM im vor-
liegenden Fall innerhalb jeder Grup-
pe von Investoren mit jeweils identi-
schen Planungshorizonten gilt. Je-
der Investor hélt einen konstanten
Anteil an dem Gesamtportefeuille
seiner Gruppe, der umso hoher ist, je
risikofreudiger der Investor ist.

Zusammenfassend lasst sich somit
festhalten, dass die Zusammenset-
zung der Anlegerportefeuilles im
Rahmen des Modells ausschlieflich
von den Erwartungen und den zu-
grunde liegenden Planungshorizon-
ten bestimmt wird. Investoren mit
unterschiedlichen Planungshorizon-
ten halten strukturell unterschiedli-
che Portefeuilles, auch wenn sie be-
ziiglich ihrer Erwartungen und aller
sonstigen Merkmale {ibereinstim-
men.

An dieses Resultat schliel3t sich
die Fragestellung an, wie sich die Zu-
sammensetzung der Portefeuilles 4n-
dert, wenn der Planungshorizont va-
riiert wird und beispielsweise von ei-
nem kurzen zu einem langeren Pla-
nungszeitraum iibergegangen wird.
Eine erste Antwort darauf liefert ei-
ne numerische Simulation des Mo-
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dells fiir den Spezialfall, bei dem nur
zwei Anlagemoglichkeiten (ein ris-
kantes Wertpapier und eine risikolo-
se Anlageform) existieren. Ver-
gleicht man die Anlagestrategien
zweier Investoren mit kurzem und
mit langem Planungszeitraum, so
stellt man fest, dass ein langerer Pla-
nungszeitraum zu einem hoheren
Anteil der riskanten Anlageform im
Portefeuille fithrt (vgl. Grafik). Der
langere Planungszeitraum erhoht so-
mit die Risikobereitschaft des Inves-
tors.

Ein weiteres interessantes Resul-
tat liefert eine Betrachtung des zuge-
horigen Preis- bzw. Renditeprozes-
ses. Man beobachtet hier eine im
Zeitablauf variierende Volatilitat,
bei der sich Phasen mit geringer
Schwankungsbreite abwechseln mit
Phasen hoher Volatilitét. Dieses Pha-
nomen, das als Volatility Clustering
bezeichnet wird, ist ein wichtiges
Merkmal empirisch beobachteter Fi-
nanzmarktdaten und kann somit
moglicherweise auf die unterschied-
lichen Planungshorizonte der Markt-
teilnehmer zuriickgefiihrt werden.

Eine Untersuchung des komple-
xen Geschehens auf realen Finanz-
mérkten im Rahmen eines theoreti-
schen Modells kann sicherlich im-
mer nur bestimmte Teilaspekte abbil-
den. Dennoch konnen durch eine
theoretische Analyse der vorliegen-
den Art wichtige strukturelle Er-
kenntnisse iiber die in einem Markt
wirksamen Mechanismen und Inter-
dependenzen gewonnen werden. Pri-
madres Ziel der hier vorgestellten Ar-
beit war es, einen allgemeinen Mo-
dellrahmen zu entwickeln, in dem
das Entscheidungsverhalten von In-
vestoren mit unterschiedlichen Pla-
nungshorizonten abgebildet werden
kann, und einen Bezug zu den Aussa-
gen des klassischen CAPM herzustel-
len. Vor diesem Hintergrund kénnen
auch die hier vorgestellten Resultate
lediglich als ein erster Schritt im Hin-
blick auf eine umfassende Beantwor-
tung der eingangs formulierten Fra-
gestellungen gewertet werden. Der
hier vorgestellte Modellrahmen bie-
tet dazu eine Vielzahl vorstellbarer
Szenarien, die bisher noch nicht un-
tersucht worden sind. In diesem Zu-
sammenhang ist insbesondere eine
erweiterte numerische Untersu-
chung des Modells unter Einbezie-
hung heterogener Investorgruppen
mit unterschiedlichen Prognosever-
fahren, mehr Entscheidungsperi-
oden und einer gréBeren Anzahl von
Wertpapieren zu nennen.

Dariiber hinaus sind auch Erwei-
terungen des Modellrahmens hin zu
einer noch realistischeren Beschrei-
bung realer Finanzmairkte denkbar.
Hier sind beispielsweise eine Modi-
fikation der Marktrdumungsannah-
me und eine Form der Preisbildung,
wie sie beispielsweise im Rahmen
des Xetra-Handels stattfindet, zu
nennen.

Langfristig konnte das in der Ar-
beit entwickelte mehrperiodige Ent-
scheidungsmodell erweitert werden,
so dass die Entscheidungsfindung ne-
ben der Wahl einer Anlagestrategie
auch die Planung zugehoriger Kon-
sum-/Sparentscheidungen mit einbe-
zieht. Eine solche Erweiterung wiir-
de eine Anwendung des Modellrah-
mens auch in anderen makrookono-
mischen Bereichen, beispielsweise
bei der Modellierung von Rentenver-
sicherungssystemen, erlauben.



