Inhaltsverzeichnis

AbDbildUNgSVErZEICHIS. ........ccourrrrrereerrresrereeee et ssese s s sessasnins XIII
TabellenVerzeichnis ...........covcveeeeciininiii i e Xv
AbKUrZungsverzeichnis...........cococeerrinvercnriiinnncniit e s Xvil
SYMDBOIVETZEICRNIS ......cocvivcsrecencctecsrcrscrrt sttt sre s s s arenes XIX
1 Einleitung . 1
1.1 Hinfiihrung zum Thema und Zielstellung der Arbeit ..........cooorcvnrmeccnicncnne, 1
1.2 Aufbau der Arbeit .....c.coeeiceeicrcrm e s s 2
2 Rationalitiit, Effizienzmarkthypothese und Arbitragegrenzen ............ccoueeserurene 5
2.1 Rationalitétskonzept und homo oeconomicus
2.2 Theorie effizienter Mirkte ............................................................................
2.2.1 Definition und Konzeption der Effizienzmarkthypothese ..................... 8
2.2.2 Swfen der Markteffizienz und ihre Implikationen............cccooccrnnncsee 10
2.2.3 Random Walk und Effizienzmarkthypothese ...........c.cccecvcnnnnvvnnnnn. 12
2.2.4 Tests der Informationseffizienz von Kapitalmérkten.............c.cceeveneen. 14
2.2.5 Kritische Betrachtung der Effizienzmarkthypothese ..........ccccecucunnee. 18
2.2.5.1 Annahmenbezogene Kritik der Effizienzmarkt-
hYPOthESE ...t 18
2.2.5.2 Begrenzte Rationalitdt und Irrationalitdt ...........cccenenrvnnnnnen. 18
2.2.5.3 Empirisch belegbare Kapitalmarktanomalien .............cccceuuee 21
2.2.6 Abweichungen vom Fundamentalwert und Effizienzmarkt-
RYPOHRESE ...ttt s 24
2.3 The Limits 0f ArDitrage ........ccccorvrrvenersnitinsnrnerisiesstssesstessesstssssssssessessaens 26
2.3.1 Uberblick zu den Arbitragegrenzen ..........c.ooeuvevemuecverrensnssensvesssssanns 26
2.3.2 Risiken als Arbitragegrenzen ...........ceeeeininiiniiinnenseeennnesiesennnnes 27
2.3.2.1 FundamentalriSiKo .......cccovrcrceromnnsnsniemnmemnnnneseseescseessnsnenssnass 27
2.3.2.2 Noise Trader RiSiKo........ccocemmercreinitiiccnnnc e 31
2.3.2.3 Synchronisationsrisiko.....c..oouvicrerecrrererrinennenercresmnonsnsssssonsenan 35
2.3.3 Kosten als Arbitragegrenzen ... 38
24 ZwiSChenfazil ... s 40

\
_— " ; E HE
Bibliografische Informationen digitalisiert durch NATIONAL
http://d-nb.info/1051003512 %BI THE


http://d-nb.info/1051003512

X INHALTSVERZEICHNIS

3 Verhaltenswissenschaftliche Perspektive der (Ir)rationalitiit........cocceeeseicnennens 41
3.1 Definition und Abgrenzung von Noise Trading als irrationales

ADNIageverhalten ............ovceeenrciiin et 41

3.2 Charakterisierung von Noise Trading im engeren Sinne............cccoereereerreencne 47

3.2.1 Individuell anormales Verhalten ...........c.oociiicnmmecnninncncnerenenninin 47

3.2.1.1 Uberblick zu den Verhaltensanomalien auf der Ebene

des individuellen Entscheiders ......coooovuvmmmmimiicinrininiennns 47
3.2.1.2 Verhaltensanomalien der Informationswahrnehmung............. 48
3.2.1.3 Verhaltensanomalien der Informationsverarbeitung ............... 50
3.2.1.4 Verhaltensanomalien der Entscheidungsfindung.................... 52
3.2.1.5 Emotionalitdt des menschlichen Entscheiders...........c.coouueeeee.. 57

3.2.2 Gruppeninteraktives Verhalten — Der Mensch als soziales

4 Grundlegende und historische Betrachtung von Preisblasen ........cccevsensneeeses 71
4.1 Definition von Spekulation und Preisblasen.......c..cocccivecenncncennnnnnccscnnnn 71
4.2 Systematisierung von Preisblasen...........ccocvveveiinenincccinniecceenenne, 75
4.3 Verlauf von Preisblasen ..o 78

4.3.1 Verlauf einer Preisblase nach Kindleberger und Minsky...........cocce.e.. 78
4.3.2 Verlauf des Marktpreises im Rahmen einer Preisblase..............c.c...... 83
4.4 Darstellung historischer Preisblasen..........cccoovveeirieceierninincccsecneiecnns 84
4.4.1 Tulpenmanie in den Niederlanden (1634-1637) ........c.coocvmninncrirennens 84
4.4.2 Die Preisblase der ,,South Sea Company* in England (1720) ............. 89
4.4.3 Die Preisblase in den USA zum Ende der 1920er Jahre
(1928-1929) ..ot b e 97
4.4.4 Preisblase der New Economy in den USA und Deutschland
(1998-2001) ..ot meneas 103
4.4.5 Vergleich der historischen Preisblasen..........ccoocvvvvvcnienrnccnnens 115

5 Preisblasen als rationales oder irrationales Phiinomen? 123

5.1 Rationale Preisblasen ...........cceeucune.

5.1.1 Deterministische Preisblasen



INHALTSVERZEICHNIS X1

5.1.2 Stochastische Preisblasen..........cocecnciiniinniinnivincnniininieennnans 125
5.1.3 Intrinsische Preisblasen........ccocoevrecvivnivinccinnsnenninissnee, 129
5.1.4 Informationsblasen .........cccccoeevemrernecmsurmisesenmnnesss s sesessessseresesassans 131
5.1.5 Kritische Wiirdigung rationaler Preisblasen ..........cccccoeereenenrrrreccns 133
5.2 Irrationalitiit von Preisblasen ...........cccoovmcccminniiincncnimnssn e, 139
5.2.1 Grundverstindnis irrationaler Preisblasen...........c.ccovvvevevcrnnininiincnns 139

5.2.2 Die Positive Feedback Theory als irrationaler Erkldrungsansatz

fiir Preisblasen .......c.oc e 141

5.2.2.1 Uberblick zur Positive Feedback Theory nach Shiller.......... 141
5.2.2.2 Betrachtung der Riickkopplungsmechanismen

im Rahmen der Positive Feedback Theory.........c.ccccounnnnee. 144

5.2.2.3 Die Positive Feedback Theory in der Empirie....... ... 147

5.2.3 Noise Trading im engeren Sinne in Preisblasen...........cccccoeiinnnnncnae 150

5.2.3.1 Verhaltensanomalien der Informationswahrnehmung
in Preisblasen.........cooooveennncneecreeei e 150

5.2.3.2 Verhaltensanomalien der Informationsverarbeitung
in Preisblasen..........cocovcecnvnenesiiinnccrcsneiia e 154

5.2.3.3 Verhaltensanomalien der Entscheidungsfindung

I Preisblasen ........ccveceverorrrceme et 160

5.2.3.4 Emotionalitiit des Anlegers in Preisblasen ..........c.ccccceeruencn. 168

5.2.3.5 Sozialitdt des Anlegers in Preisblasen..........c.ccocveerierrevieeennas 171

5.2.4 Kritische Wiirdigung eines irrationalen Blasenverstdndnisses .......... 177

5.3 Noise Trading im engeren Sinne in der New Economy Preisblase............... 184

6 Zusammenfassung 195

LItEraturVETZEICHNIS ...evveerrierereeeiieiresieiveraesneeeesnesssrssnsssessasasressnsresesssnsatassussnsensaess 201



