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Agentenbasierte
Finanzmarktmodelle

Wie kiinstliche Finanzmarkte im Computerlabor entstehen

Von Frank Westerhoff

Die Dynamik internationaler Finanzmarkte: Wer und was sind die treibenden Krifte? Wie Compu-
tersimulationen verdeutlichen, erzeugen Interaktionen zwischen heterogenen Marktteilnehmern,
die sowohl technische als auch fundamentale Anlagestrategien verwenden, eine komplexe
Preisentwicklung. Agentenbasierte Finanzmarktmodelle bieten plausible Erklidrungen hierfiir, sie
werden auch als kiinstliche Labore‘ zur Analyse regulatorischer Manahmen eingesetzt.

Die internationalen Finanzmirkte geraten regelma-
Rig, nicht nur in Krisenzeiten, in den Blickpunkt
einer breiten Offentlichkeit. Obwohl die Dynamik
der Mirkte auf den ersten Blick recht unverstindlich
anmutet, lassen sich verschiedene Eigenschaften
von Finanzmarktpreisen ausmachen. Die folgenden
Phinomene finden in der Finanzmarktforschung
stirkere Aufmerksambkeit:

1. Auf den internationalen Finanzmirkten entste-
hen wiederholt spektakulire Kursblasen und sich
daran anschlieRende Kurszusammenbriiche.
Finanzmarktpreise konnen sich also temporir von

ihren eigentlichen Fundamentaldaten abkoppeln.

2. Trotz systematischer Uber und Unterbewertungen

dhneln die Kursbewegungen stark einem Zufallspfad.
Da die Wahrscheinlichkeit eines Kursanstiegs faktisch
der eines Kursriickgangs entspricht, ist es kaum mog-
lich, den zukiinftigen Kursverlauf vorherzusagen.

. Finanzmarktpreise unterliegen starken Schwan-

kungen. Dies trifft sowohl auf deren durchschnitt-
liche Variabilitit als auch auf einzelne extreme
Kursspriinge zu.

. Die Verteilung der prozentualen Kursveridnde-

rungen besitzt relativ viel Wahrscheinlichkeits-
masse in den Ridndern der Verteilung. Starke
Kursbewegungen — die das Risiko von Finanzmar-
kten entscheidend prigen — kommen hiufig vor.



5. Die Volatilitit der Finanzmirkte schwankt im
Zeitablauf. Neben ruhigen Phasen gibt es immer
wieder linger anhaltende Phasen, in denen die
Kurse tiglich grofse Verdnderungen vollziehen.

Da diese Phinomene universell auf Aktien-, Devi-
sen- und Rohstoffmirkten vorkommen, werden sie
auch als stilisierte Fakten bezeichnet.

Abbildung 1 illustriert die Entwicklung des
Deutschen Aktienindex (DAX). Im oberen Panel ist
der Kursverlauf des DAX von Anfang 1999 bis Ende
2008 abgebildet. Die Hohenfliige in den Jahren 2001
und 2007 sind genauso deutlich sichtbar wie ein zwi-
schenzeitlicher Zusammenbruch mit Tiefstpreisen
im Jahre 2003. Im unteren Panel werden die prozen-
tualen Kursverdnderungen, auch Renditen genannt,
visualisiert. Extreme Renditen von mehr als fiinf
Prozent sind keine Seltenheit auf Aktienmarkten.
Gut zu sehen ist auch, dass die Kursvariabilitit um
das Jahr 2003 herum deutlich stirker ausgeprigt ist
als in anderen Perioden.

Analog zur Abbildung 1 zeichnet Abbildung 2
die Entwicklung des Euro-Dollar-Wechselkurses
nach. Nach Einfithrung des Euro im Jahre 1999
ist das Kursniveau zunichst deutlich nach unten
gesackt, um sich dann — innerhalb von circa 6 Jah-
ren — fast zu verdoppeln. Erst in der zweiten Hilfte
2008 ist der Kurs wieder etwas eingebrochen. Aus
rein fundamental-ckonomischer Sicht sind derart
nachhaltige Verschiebungen in den Kursniveaus
nicht zu rechtfertigen. Das untere Panel verdeut-
licht, dass es auch auf Devisenmirkten zu starken
Schwankungen kommt und dass die Volatilitit
einem instabilen Prozess unterworfen ist.

Agentenbasierte Finanzmarktmodelle

Laut Umfragestudien bedienen sich professionelle
Finanzmarktakteure sowohl der technischen als auch
der fundamentalen Kursprognose. Das Ziel der tech-
nischen Analyse besteht darin, zukiinftige Kursver-
ldufe auf Basis vergangener Kursverldufe zu prognos-
tizieren. Da die Mehrzahl der technischen Regeln auf
eine Fortfithrung des aktuellen Kurstrends setzt, wer-
den zum Beispiel Verkaufssignale angezeigt, wenn
Kurse fallen. Im Gegensatz dazu geht die Fundamen-
talanalyse davon aus, dass sich Finanzmarktpreise
zumindest langfristig an ihren Fundamentaldaten
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orientieren. Wird etwa ein Markt als unterbewertet
eingestuft — weil der Preis unter seinem Fundamen-
talwert liegt —, dann ist das fiir Anhinger der Funda-
mentalanalyse eine giinstige Kaufgelegenheit.

Ein Vorteil agentenbasierter Finanzmarktmo-
delle besteht in der prazisen Abbildung des Verhal-
tens der Marktteilnehmer. Empirisches Wissen iiber
Prognose- und Anlagestrategien kann direkt in die
Modelle integriert werden. Neben einer angemesse-
nen Beschreibung des Verhaltens individueller
Agenten konnen ferner auch direkte Interaktions-
effekte, wie zum Beispiel ein Herdenverhalten
innerhalb sozialer Netzwerke (siehe Seite 12 in
diesem Heft), sowie institutionelle Aspekte des
Marktes realititsnah beriicksichtigt werden. Eine
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Abbildung 3:
Eine kiinstliche
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Analyse dieser vielschichtigen Zusammenhinge
ist heutzutage aufgrund leistungsfihiger Computer
problemlos moglich.

Abbildung 3 zeigt einen Simulationslauf, wel-
cher auf Basis eines einfachen Finanzmarktmo-
dells mit heterogenen Agenten generiert wurde.
Die Struktur des Modells lisst sich vereinfacht
so charakterisieren: Die Marktteilnehmer kénnen
sowohl technische als auch fundamentale Analyse-
instrumente zur Kursprognose verwenden. Alter-
nativ kann ein Marktteilnehmer inaktiv sein, also
keine Transaktionen durchfiihren. Die Entschei-
dung fiir eine dieser drei Optionen erfolgt iiber ein
begrenzt rationales Lernverhalten. Es wird unter-
stellt, dass sich die Marktteilnehmer an der Pro-
fitabilitat ihrer Strategien orientieren. Sollte etwa
die technische Analyse verstirkt Verluste erzielen,
dann werden die Marktteilnehmer tendenziell von
dieser Form der Kursprognose Abstand nehmen.
Die von den Marktteilnehmern geduflerten Nach-
fragen fithren schlieflich zu Preisverinderungen:

Sollten Kaufauftrige stirker (schwicher) ausfallen
als Verkaufauftrige, steigen (fallen) die Preise.

Abbildung 3 ist so gestaltet, dass ein direkter
Vergleich mit den vorherigen Abbildungen méglich
ist. Das obere Panel zeigt die Kursentwicklung fiir
2.500 Zeitschritte, was in etwa einer Zeitspanne von
10 Jahren entspricht. Deutliche Verschiebungen im
Kursniveau sind zu beobachten, obwohl in diesem
Modell konstante Fundamentaldaten unterstellt
werden — der Fundamentalkurs entspricht der hori-
zontalen Linie. Das mittlere Panel zeigt die Entwick-
lung der Renditen. Extreme Kursspriinge sowie eine
zeitvariable Volatilitit treten klar hervor.

Der Markt ist keine Black-Box

Was treibt die Dynamik in diesem Modell an?
Obwohl es sich hier um eine Computersimulation
eines nichtlinearen dynamischen Systems handelt,
haben wir es nicht mit einer undurchdringlichen
,Black-Box‘ zu tun. Folgende Ergebnisse konnen
abgeleitet werden: Von der technischen Analyse
geht im Allgemeinen eine Trendverstirkung und
damit eine Destabilisierung der Mirkte aus. Wenn
viele Spekulanten auf fallende Kurse wetten, dann
kann die Summe der Verkaufsauftrige tatsichlich
einen Kursriickgang auslosen. In diesem Zusam-
menhang wird auch von sich selbst erfiillenden
Erwartungen gesprochen. Sollte es dazu kommen,
wirft technische Analyse auch Gewinne ab. Die
Marktteilnehmer reagieren darauf, indem sie nun
vermehrt technische Anlagestrategien verwenden.
Instabile Phasen haben somit eine innewohnende
Persistenz. Die relative Bedeutung der technischen
Analyse ist im unteren Panel der Abbildung 3 durch
die schwarz gekennzeichnete Fliche dargestellt. Wie
zu sehen ist, treten spekulative Blasen und Volati-
lititsausbriiche dann auf, wenn der Markt von der
technischen Analyse dominiert wird.

Die relative Bedeutung der ,Fundamentalisten'
ist durch die grau markierte Fliche angegeben — das
Gewicht der inaktiven Hindler entspricht folglich
der weiflen Fliche. Fundamental generierte Auf-
trédge treiben die Kurse in Richtung der Fundamen-
talwerte und sind mithin positiv fiir die Stabilitit der
Finanzmirkte. Zum Beispiel ist das Gewicht der sta-
bilisierenden Fundamentalisten zwischen den Zeit-
punkten 1.000 und 1.400 auf einem vergleichsweise



hohen Niveau. Als Ergebnis dessen sind die Kurse
in dieser Phase niher an ihren Fundamentaldaten
und die Volatilitit ist geringer.

Insgesamt ist in Abbildung 3 ein perma-
nenter evolutionirer Wettbewerb zwischen den
verschiedenen Strategien zu konstatieren. Keine
der Strategien scheidet aus dem Markt aus oder
dominiert ihn auf Dauer. Es ist das Auf und Ab in
der Popularitit der Anlagestrategien, welches das
komplexe Verhalten der Finanzmirkte bedingt.
Selbst ein Markt, der fiir eine lingere Zeit ruhig
blieb, kann plotzlich durch das endogene Auftre-
ten destabilisierender Krifte in eine turbulente
Phase ubergehen. Mit Hilfe von agentenbasier-
ten Modellen lassen sich die Bewegungen von
Finanzmarktpreisen erstaunlich genau replizie-
ren. Selbst unter Zuhilfenahme ausgekligelter
statistischer Verfahren ist es kaum moglich, eine
reale Zeitreihe von einer kiinstlichen (simu-
lierten) Zeitreihe zu unterscheiden. Daneben
erlauben die Modelle einen interessanten Einblick
in die Funktionsweise der Mirkte.

Marktdesign am Beispiel von
Transaktionssteuern
Aufgrund der Leistungsfihigkeit agentenbasierter
Finanzmarktmodelle werden sie auch als ,kiinstliche
Labore‘ eingesetzt, um die institutionellen Rahmen-
bedingungen von Finanzmirkten zu verbessern.
Abbildung 4 zeigt abschlieflend einen Simulations-
lauf, in dem die Akteure eine Spekulationssteuer
in Hohe von 0,3 Prozent zahlen miissen. Der Vor-
schlag solch einer Steuer geht auf Keynes zuriick
und firmiert unter dem Stichwort ,Tobin-Steuer®.
Wie unschwer zu erkennen ist, impliziert das
vorliegende Modell eine stabilisierende Wirkung
solch einer Marktregulierung. Sowohl die spe-
kulativen Blasen als auch die Volatilitit sind im
Vergleich zu Abbildung 3 deutlich gesunken (alle
anderen Modellparameter sind konstant geblieben).
Das untere Panel verdeutlicht, wie es dazu kommt:
Transaktionssteuern beeinflussen die Gewinne der
Spekulanten und somit deren Verhalten. Insbeson-
dere der Einfluss der destabilisierenden technischen
Analyse ldsst in diesem Modell nach, wohingegen
die Popularitit der fundamentalen Analyse halb-
wegs konstant bleibt.
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Natiirlich bedarf es beziiglich der in der Offent-
lichkeit kontrovers diskutierten Rolle von Trans-
aktionssteuern weiterer Untersuchungen, aber
agentenbasierte Finanzmarktmodell kénnten dazu
beitragen, mogliche Folgen dieses Vorschlags abzu-
schitzen und der Diskussion ein theoretisches Fun-

dament geben.
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Abbildung 4:
Die Auswirkungen
einer Transaktions-

steuer
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