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Mit diesem Arbeitspapier prisentieren wir eine Okonometrische Schitzmethode, die es
ermOglicht, die Seltene-Desaster-Hypothese (SDH) von Barro und Rietz auf den Priifstand zu
stellen. Wir beriicksichtigen, dass sich Konsumdesaster iiber mehrere Zeitperioden ausdehnen
konnen und wéhlen eine Epstein-Zin-Weil Nutzenfunktion, um Investorenpréferenzen
abzubilden. Die Schitzer der Priaferenzparameter (relative Risikoaversion, Zeitpriferenz,
intertemporale Substitutionselastizitdt) nehmen 6konomisch plausible Gréfenordnungen an
und sind prizise. Sie haben zudem sinnvolle Modellimplikationen (bspw. mittlere
Marktrendite, Markt-Sharpe-Ratio). Nennenswert ist insbesondere, dass das Verhéltnis der
Risikoaversions- und Substitutionselastizititsparameter zwar eine Priaferenz fiir eine friihe
Auflosung von Unsicherheit impliziert, allerdings nicht von der Kritik von
Epstein/Farhi/Stralecki betroffen ist, laut der beliebte Parametrisierungen hiufig zu extrem
hohen Zeitpramien beim représentativen Investor fiihren.

Die SDH von Barro und Rietz ist einer der bekanntesten Erklarungsansitze fiir das Equity
Premium Puzzle. Sie besagt, dass die hohen Uberrenditen der U.S.-Nachkriegszeit durch
einen Stichprobenselektionseffekt zustande kommen, weil Investoren ex-ante eine
Kompensation fiir sehr unwahrscheinliche Konsumdesaster verlangten, zu denen es ex-post
dank eines gliicklichen Verlaufs der Geschichte nicht gekommen ist. Die Eskalation des
Kalten Krieges kann als ein solches unrealisiertes Desaster betrachtet werden.

Eine o6konometrische Uberpriifung der SDH ist schwer, weil wir fiir entwickelte
Volkswirtschaften -- abhidngig vom gewihlten Zeitraum -- entweder kaum oder gar keine
Desaster beobachten. Aus diesem Grund handelt es sich bei vielen Studien, die sich mit der
SDH befassen, um Kalibrierungen mit entsprechend limitierten Mdglichkeiten, die SDH
tatsdchlich auf die Probe zu stellen. Unsere Schitzmethode ist eng mit der Simulierten
Momentenmethode verwandt und ermoglicht es uns, mit der extremen Form der
Stichprobenselektion, die der SDH zugrunde liegt, umzugehen. Die Schétzung erfolgt dabei in
zwei Schritten: Zundchst wird ein Desasterprozess modelliert, dann wird dieser in einer
umgeschriebenen Form der fundamentalen Bewertungsgleichung verwendet, um die
Identifikation der Praferenzparameterschétzer zu ermdglichen.
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