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Was ist passiert? Grosse Spekulative Blase!
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Wie wird das erklärt? Behavioural Finance! 

Cocca & Volkart (2002) Aktienbesitz in der Schweiz
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Informatik als Gegenstand der Spekulation (1)

Fallstudie VA Linux Systems (1994 gegründet)

• Dezember 99 
– Jahresumsatz von 17.7 Mio. US$
– Verlust von 14.5 Mio. US$ 

• IPO am 9. Dezember 1999
– Zeichnungskurs 30 US$
– Schlusskurs auf 239 US$ (+ 698 %)
– Marktkapitalisierung  9 Mrd. US$!

• Ende März 2001 fiel Kurs auf 3 US$!

• Andere Fälle e-toys, Broadvision oder Infineon und ThinkTools.
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Informatik als Gegenstand der Spekulation (2) 
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Informatik als Mittel der Spekulation (1)

Cocca & Volkart (2002) Aktienbesitz in der Schweiz
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Informatik als Mittel der Spekulation (2)

Cocca & Volkart (2002) Aktienbesitz in der Schweiz

Informatik als Mittel der Spekulation (3) 

In den USA gab es 1999 bereits 9.7 Millionen „online accounts“. 
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Reflexivity (Soros)

„Financial markets attempt to predict a future that is contingent on the
decisions people make in the present. Instead of just passively reflecting
reality, financial markets are actively creating the reality that they, in turn, 
reflect. There is a two way connection between present decisions and the
future events, which I call reflexivity.“ (page xxiii)

„Reflexivity is absent from natural science, where the connection between
scientists‘ explanations and the phenomenon that they are trying to explain
runs only one way.“ (page xxiv)

Reflexivität^2
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Bubbles auf dem S&P 500 (1880-2000)
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Die Modellierung einer Spekulativen Blase

• Die Mitspieler

• Die Phasen einer Spekulativen Blase

• Indikatoren einer Spekulativen Blase

Die Mitspieler

• Investoren
– Fundamentalisten
– Trendfolger
– Aussenstehende

• Medien

• Firmen

• Banken

• Regulatoren
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Die Mitspieler

• Investoren
– Fundamentalisten Ver/kaufen, falls Preis höher/niedriger als Fundamentalwert

– Trendfolger Ver/kaufen, falls Preis gefallen/gestiegen ist
– Aussenstehende Werden durch extreme Kurssteigerungen angelockt

• Medien Koordinieren die Erwartungen der Marktteilnehmer

• Firmen Versuchen von der Marktstimmung zu profitieren

• Banken Erfinden immer neue Spielzeuge

• Regulatoren Dividendenpolitik, Zinspolitik

Merrill Lynch Werbung 1995
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Merrill Lynch Werbung 2000

Merrill Lynch Werbung 2004
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Stages of a bubble:
• Displacement (diffusion of new technology starts)
• Take off (stock prices show abnormal increase)
• Exuberance (stock prices grow at very high rate)
• Critical Stage (stock price growth slows down)
• Crash (stock prices start tumbling)
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Die Phasen einer Spekulativen Blase

Fundamentalisten

Trendfolger Aussenstehende

Strategien werden nach der Regel : „Imitate if better“ gewechselt.

Populationdynamik
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displacement take off      excuberance critical stage crash

fundamentalists

trendies trendies

outsiders

trendies trendies

outsiders

Populationsdynamik während eines Bubbles

Indikatoren einer Spekulativen Blase

• Fed-measure

• Momentum measure

• Sentiment Indices

• Verhalten der Aussenstehenden
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Fed- und Momentum-measure: DJIA 1982- 2003

Interaction of Fundamental and Technical Analysis
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Merrill Lynch Overconfidence Regret Potential

Verhalten der Aussenstehenden
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Ökonometrische Verfahren (1)

• Spekulation hinterlässt Spuren

• Exogene Grössen
– Fundamentalwerte
– Preismomentum
– Sentimentmasse
– Vermögensfluss

• Endogene Grössen
– Erwarteter Return
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Ökonometrische Verfahren (2)

• Vereinfachung:

• Exogene Grössen
– Fundamentalwerte
– Preismomentum
– Sentimentmasse folgt Preismomentum
– Vermögensfluss folgt Erfolg der Strategien

• Endogene Grössen
– Erwarteter Return

Beispiel einer BF-Regression 

Fundamentalists and Trend Followers Behavior
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Ökonometrische Verfahren (3)

Variables: Holding period return Information period returns

Regimes:          Momentum and reversal parameters

Statistical model: reading in the linear case:

where indicates momentum

(reversal) with respect to information period i. Parameters θ are estimated

based on rigorous statistical tests instead of data mining.

Investment procedure: On each time step, let the statistical model decide

based on recent historical data, whether, there is significant momentum or

reversal in an asset. Then, carry out the respective trade signal.

( )exp
1 ( ( ); ( ) )ected

tR R t tθ+ = Ψ Ω

1tR + 1( ) , ,t tR t R R −= …
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Quantitative momentum and reversal strategies

Case study 2: One month reversal in U.S. Stock prices.

In sample and out-of-sample cum. Returns are shown in left and right 
picture, respectively. Momentum and reversal is detected by

Stock: Ford US Bancorp Wyeth Wachovia Bank America
Sig. θ1: -0,35 -0,19 -0,16         -0,17 -0,21
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Zusammenfassung
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• Ökonometrische Verfahren

www.behavioralfinance.ch


