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A. Einleitung 

Die theoretischen Größen risikoloser Zins1 und Risikoprämie2 begegnen ei-
nem sowohl in der Betriebswirtschaftslehre als auch in der Volkswirtschaftsleh-
re und unterstreichen damit ihre allgemeine Bedeutung innerhalb der Wirt-
schaftswissenschaft. 

Empirische Beobachtungen des Dreimonatszinses, der Umlaufsrenditen von 
Anleihen der öffentlichen Hand oder der zeitlichen Kursverläufe deutscher 
Aktienindizes fordern die Forschung in beiden nationalen Lehrgebäuden zu 
einer Erklärung heraus.3 Dies mündet in einer gemeinsamen Suche nach einer 
Theorie zur Preisbildung von Anlagen auf Kapitalmärkten, also in einer Suche 
nach einer Kapitalmarkttheorie. 

Im Kern liegt einer jeden Anlagebewertung durch Wirtschaftssubjekte, wel-
che auf dem Barwertansatz basiert, ein stochastischer Diskontfaktor zugrunde. 
Dass die wirkliche Herausforderung in einer Erklärung des stochastischen Dis-
kontfaktors besteht, ist ein Ergebnis der Arbeiten von Robert J. Shiller (1981)4

sowie von Stephan F. LeRoy und Richard D. Porter (1981)5, in denen sie zei-
gen, dass die Preisindizes US-amerikanischer Aktien weitaus stärker schwan-
ken als es ihre zukünftigen Dividendenzahlungen, unter rationalen Erwartun-
gen, vermuten lassen, was sich, so ihre Schlussfolgerung, nur mit einem stark 

___________ 
1 Der risikolose Zins verkörpert die Rendite einer risikolosen Anlage und wird im 

weiteren Verlauf dieser Arbeit als Zins bezeichnet. Auch wird der risikolose Zinsfaktor 
in dieser Arbeit als Zinsfaktor bezeichnet. 

2 Die Risikoprämie misst die Differenz zwischen der erwarteten Rendite einer riskan-
ten Anlage und dem risikolosen Zins und verkörpert somit die erwartete Überschussren-
dite einer riskanten Anlage. 

3 Bereits an dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass mit dieser Arbeit keine Erklä-
rung verwirklichter Renditen auf individueller Ebene bezweckt wird, da diese maßgeb-
lich von der Einkommensteuer eines Wirtschaftssubjektes abhängen und auf einem 
Markt nicht beobachtbar sind. Im Zentrum stehen hingegen beobachtbare Renditen von 
Anlagen auf dem deutschen Kapitalmarkt, wodurch steuerliche Anreize, die zweifelsoh-
ne Anlageentscheidungen beeinflussen können, ausgeblendet bleiben. 

4 Shiller, Robert J.: Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent 
Changes in Dividends. In: The American Economic Review, 71 (1981), 3, 421-436. 

5 LeRoy, Stephen F. / Porter, Richard D.: The Present Value Relation: Test Based on 
Implied Variance Bounds. In: Econometrica, 49 (1981), 555-574. 
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schwankenden stochastischen Diskontfaktor erklären lässt. Dies war der Start-
schuss der Forschung zur Erklärung des stochastischen Diskontfaktors. 

Mittlerweile lässt sich sowohl für ein monetär geprägtes finanzwirtschaftli-
ches Modell als auch für ein realseitig geprägtes makroökonomisches Modell 
zur Preisbildung von Kapitalanlagen6 zeigen, dass beide Modelle im Innersten 
ein gemeinsames Ziel verfolgen – die Suche nach einem Ansatz zur Erklärung 
des stochastischen Diskontfaktors. Mit der Akzeptanz dieser Zielkongruenz ist 
die kategorische Trennung von monetärer und realer Seite aufzuheben. 

Unter der Vielzahl realwirtschaftlicher Modelle zur Erklärung des stochasti-
schen Diskontfaktors dominiert das konsumbasierte Modell zur Preisbildung 
von Anlagen (Consumption-Based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM))7,
das in einer neuartig modifizierten Fassung das zentrale Analyseobjekt in dieser 
Arbeit ist. Die Motivation hierzu rührt aus den als nicht zufrieden stellend er-
achteten empirischen Befunden über das konsumbasierte Standardmodell, aus-
gehend von der Arbeit von Rajnish Mehra und Edward C. Prescott (1985)8,
sowie über ausgewählte richtungsweisende Abwandlungen dieses Modells. Das 
konsumbasierte Standardmodell erfährt in der vorliegenden Arbeit eine neuar-
tige Modifizierung. Durch diese Modifikation geht eine neuartige Spezifikation 
des stochastischen Diskontfaktors hervor, wonach dieser nicht mehr einzig von 
dem originären absoluten Konsum sondern zudem von einem relativen Konsum 
determiniert wird. Die Erklärungskraft spezifizierter stochastischer Diskontfak-
toren wird in dieser Arbeit unter Verwendung der stochastischen Euler-
Gleichung eines repräsentativen Wirtschaftssubjektes überprüft. Hierfür sind 
vorab die Parameter zu schätzen. Zur Schätzung kam in jüngerer Vergangenheit 
überwiegend die Verallgemeinerte Momentenmethode (Generalized Method of 
Moments (GMM)) zur Anwendung. Deren theoretische Grundlage wurde von 
Lars Peter Hansen (1982)9 entwickelt und erstmals von Lars Peter Hansen und 
Kenneth J. Singleton (1982) zur Schätzung von Parametern einer nicht linearen 
stochastischen Euler-Gleichung angewendet.10

___________ 
6 Die Anlagen auf Kapitalmärkten – Kapitalanlagen – werden im weiteren Verlauf 

dieser Arbeit als Anlagen bezeichnet. 
7 Das konsumbasierte Modell zur Preisbildung von Anlagen wird im weiteren Ver-

lauf dieser Arbeit als konsumbasiertes Standardmodell bezeichnet. 
8 Mehra, Rajnish / Prescott, Edward C.: The Equity Premium: A Puzzle. In: Journal 

of Monetary Economics, 15 (1985), 145-161. 
9 Hansen, Lars Peter: Large Sample Properties of Generalized Method of Moments 

Estimators. In: Econometrica, 50 (1982), 4, 1029-1054. 
10 Hansen, Lars Peter / Singleton, Kenneth J.: Generalized Instrument Variables Es-

timation of Nonlinear Rational Expectations Models. In: Econometrica, 50 (1982), 5, 
1269-1286.
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Der Verfasser verfolgt mit dieser Arbeit die folgenden Ziele: Er möchte zei-
gen, dass die Suche nach einer Spezifikation des stochastischen Diskontfaktors 
als notwendige Folge seiner Unbestimmtheit im Rahmen der Preisbildung von 
Anlagen sowie der Bewertung von Anlagen durch Wirtschaftssubjekte angese-
hen werden sollte. 

Er möchte eine neuartige Spezifikation des stochastischen Diskontfaktors 
auf Basis eines konsumbasierten Modells vorstellen, wofür nicht zufrieden 
stellende empirische Befunde des konsumbasierten Standardmodells sowie 
ausgewählte richtungsweisende Modifikationen dieses Modells den Anlass 
gaben. 

Er möchte in der empirischen Überprüfung die Erklärungskraft der neuarti-
gen Spezifikation des stochastischen Diskontfaktors, unter Verwendung der 
stochastischen Euler-Gleichung und verwirklichter Renditen auf dem deutschen 
Kapitalmarkt, aufzeigen. Darüber hinaus möchte er die erhaltenen Ergebnisse 
denen des konsumbasierten Standardmodells vergleichend gegenüberstellen, 
um hierüber eine Möglichkeit zur Urteilsbildung hinsichtlich einer Erklärungs-
verbesserung anzubieten. 

Er möchte eine Ermittlung für den Prognosewert des langfristigen realen 
Zinses sowie der langfristigen Risikoprämie, unter Verwertung der empirischen 
Ergebnisse, präsentieren und hiermit die enge Verbundenheit zwischen diesen 
beiden Renditegrößen und den auf Konsum basierenden Größen verdeutlichen. 

Die Vorgehensweise in den einzelnen Kapiteln: Nach dem einleitenden Ka-
pitel wird im zweiten Kapital der allgemeine stochastische Diskontfaktor theo-
retisch analysiert. Daran schließt sich die Analyse eines möglichen Weges zur 
Spezifikation des stochastischen Diskontfaktors an, welche in der Verwendung 
eines konsumbasierten Modells zur Spezifikation dieses mündet. 

Im dritten Kapitel steht das modifizierte konsumbasierte Modell mit der dar-
aus resultierenden neuartigen Spezifikation des stochastischen Diskontfaktors 
im Zentrum der Betrachtungen. Die theoretische Analyse beinhaltet vorrangig 
die neuartige Spezifizierung des stochastischen Diskontfaktors sowie neben 
der, den Wirtschaftssubjekten zugrunde gelegten, Präferenzfunktion auch die 
Herleitung der stochastischen Euler-Gleichung und die Bedingungen für die 
Existenz eines repräsentativen Wirtschaftssubjektes. 

Im vierten Kapitel erfolgt die empirische Analyse von verwirklichten Jahres-
renditen ausgewählter repräsentativer Anlagen auf dem deutschen Kapital-
markt, welche der Schätzung der stochastischen Euler-Gleichung zugrunde 
gelegt werden. Zudem werden die Konsumausgaben der privaten Haushalte 
empirisch analysiert, da diese als Basis für die Konstruktion der Jahresdatenrei-


