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" Viertes Kapitel

Mehrfachrisiken

Bisher wurde die fiir eine Zeitperiode zu treffende optimale Auswahl eines
aus einer Menge einander ausschlieBender Risikoprojekte untersucht. In
diesem Kapitel wird die Fragestellung in zweierlei Hinsicht auf Mehrfachri-
siken erweitert. Zum einen erdrtern wir die Mdglichkeit, dal} die Risikopro-
jekte, von denen bisher die Rede war, aus der Summierung von Einkommen
aus mehreren einander nicht ausschliefienden, gleichzeitig durchzufithrenden
Einzelprojekten stammt, und zum anderen begeben wir uns, wie eingangs
versprochen, in die Mehrperiodenanalyse wiederholter Risikosituationen.
Wiirde im zweiten Fall bereits zum Beginn einer ganzen Sequenz wiederhol-
ter Projekte die optimale Wahl fixiert!, dann wiirde er sich bis auf das
Zinsproblem nicht vom ersten unterscheiden; doch wenn realistischerweise
angenommen wird, dal} die Entscheidung zu Beginn einer jeden Periode in
Kenntnis der Ergebnisse aller vorangegangenen Risikoprojekte von neuem
zu treffen ist, haben wir eine Entscheidungssituation neuer Art, die einer
gesonderten Analyse bedarf. Im iibrigen 1dBt sich ja bei der Mehrperioden-
analyse das im ersten Kapitel bereits angesprochene Problem der simul-
tanen Optimierung der Konsumentscheidung nicht linger ausklammern.

Unser Augenmerk wird sich bei den nachfolgenden Uberlegungen insbe-
sondere auf die Frage richten, ob sich Entscheidungskriterien finden lassen,
die eine isolierte Bewertung von Einzelrisiken erlauben, ohne dall man bei
der Auswahl eines Projektes jeweils alle anderen Wahlentscheidungen mit-
bedenken miilite. Das in der historischen Diskussion wichtigste Beispiel fiir
cine solche Regel liegt darin, das erwartete Einkommen des Einzelprojektes
als Priiferenzfunktional zu wiihlen. Sie wird durch das im Fall der Mehrfach-
risiken ins Spiel kommende Gesetz der groflen Zahlen begriindet, aulgrund
dessen der Risikoaspekt des Problems zu verschwinden neigt. Doch gibt es
bei mehreren gleichzeitig durchgefiihrien wie bei wiederholten Risiken auch
andere Regeln, die wir kennenlernen werden.

FoYese Annmabhme machen Keeoe (1969, S.95 97 uw. 1{0):; 1968, S. 172-174) und
SUnsEEwe s (12670, 5 178 1850 1968) berder Analyse wiederholter Risiken explizit.
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Abschnitt A
Gleichzeitige Risiken

1. Das Gesetz der grofien Zahlen als Begriindung des Mittelwertkriteriums

Das Gesetz der grofen Zahlen, das nach seinem Urheber auch Bernoullis
Theorem' genannt wird, besagt, daB bei mehrfacher Durchfiihrung eines
gegebenen Gliicksspieles der durchschnittliche Spielgewinn stochastisch
gegen den erwarteten Gewinn des einzelnen Spiels konvergiert, wenn die
Zahl der Ausspielungen — oo geht. Mit Hilfe der uns schon bekannten, hier
jedoch etwas anders formulierten Tschebyscheffschen Ungleichung?

(1) W[le-E(@)=x ]f:(“{ ]),a}[},

(@ ist eine beliebige Zufallsvariable mit endlicher Varianz und « eine
beliebige Zahl >0) kommt man fiir ein m-fach durchgefiihrtes Spiel mit
dem (juristischen) Zufallsgewinn X, i=1, ..., m, wegen
XX,
E( m ) E(X)=E(X) Vi

und”

2

zu dem Ausdruck

i
0 (sl ()
It m o

aus dem durch Grenzwertbildung das Gesetz der grolien Zahlen folgt:

2&):'{].

(3) lim w(‘” L_E(X)

M—=m

Dies ist die iibliche Formulierung,

' Jakob Bernoulli, 1654-1705, Onkel des Daniel Bernoulli. Emne Darstellung der
urspriinglichen Fassung findet man bei TopHunTER (1865, 5.71 73).

* Vgl Gleichung (11 B 3). DaB hier aul eine Wahrscheinlichkensobergrenze abpe
stellt wird, bedeutet fiir die unten folgende Formel (17) den Vorteil eimer schirleren
Formulierung.

' s ward Unabhilngighket der cinzelnen Spiele vornusgesetzel, Fur die allgememe
Formel ciner Summenvarianz siche unten, I'n 4
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Eine andere, die fiir unsere Zwecke noch plastischer wirkt, ergibt sich,
wenn man einmal zwei Spiele mit den stochastischen Gewinnauszahlungen
X und X' vergleicht, die beide m-fach durchgefiihrt werden sollen und die
so gewiihlt sind, daB E(X)>E(X'). Setzt man @=2X(X;— X:) und
a=FE[Z(X;—X})] (>0), dann wird die Tschebyscheffsche Ungleichung (1)
zu

(4) WiZ(X,-X)-E[Z(X,—X)]|=E[Z(X,— X})]}
[eE@ =X
“|E[Ex,=X3] |

A fortiori gilt dann

(5) W{-[Z(X,—X)-E[Z(X,—XD]=E[Z(X;— X})]]

i a[z[}:i—x;}]]ﬂ-
“|E[Z(X,—X)] ]

woraus, was die rechte Seite betrifft, bei Unabhiéingigkeit zwischen X, und X
bzw. X und X', i+, wegen

a2 [Z(X,—X)]=mc*(X—X') und
E[Z(X,—X)]|=mE(X —X)

der Ausdruck

__1eX=x)P

und sein Grenzwert

(7) lim W(ZX,<ZX)=0

my =F oy

folgen. Da nach Voraussetzung E(X)>E(X’), besagt (7), daB von zwei
Spielen mit unterschiedlichen Erwartungsgewinnen jenes mit dem groBeren
I'rwartungsgewinn mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit die
profere Gewinnsumme erbringt, wenn die Zahl der Ausspielungen —
wiichst.

Aus dieser Formulierung scheint sich unabhiingig von irgendwelchen
mdividuellen Priiferenzen unmittelbar der Erwartungswert als Priferenz-
funktional anzubieten, wenn die Voraussetzungen, die gemacht wurden, in
der wirklichen Entscheidungssituation wenigstens anniihernd erfiillt sind.
yath dies bei praktischen Problemen jemals der Fall sei, kann man natiirlich



220 Mehrfuchrisiken IV

bezweifeln. Die am krassesten verletzte Bedingung ist in der Regel die
Grundvoraussetzung der groflen Zahlen. Aber abgesehen davon, gibt es
cinen Effckt, der selbst bei unendlich vielen Ausspielungen das Gesetz der
grollen Zahlen durchkreuzen kiGnnte. Ihm ist der ndchste Abschnitt ge-
widmet.

2. Die Korrelation der Risiken

Eine in der Praxis hiiufig nicht anzutreffende Voraussetzung des Gesetzes
der groBen Zahlen ist die Unabhiingigkeit der einzelnen Ausspiclungen.
Welche Auswirkung die Beriicksichtigung von Abhiingigkeiten aufl das
Gesetz der groflen Zahlen hat, sei an Hand eines leicht aul viele andere
Fragestellungen iibertragbaren Beispiels aus dem Versicherungsbereich er-
lautert.

Unternehmen H versichere den Hausrat, Unternehmen K Kraftfahrzeuge.
In beiden Sparten gebe es nur véllig homogene Risiken, und bei jeweils
gegebener Priimie sei der Versicherungsbestand beider Unternehmen belie-
big auszuweiten, so dall der Erwartungsgewinn E(Xj) bzw. E(X) aus
einem ecinzelnen Vertrag bei beiden Unternehmen unabhiingig von der
BestandsgrisBe ist. Es gelte E(X,)>E(X,). Wird unter dieser Vorausset-
zung K mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit besser als H
abschneiden, wenn beide ithre Bestinde im Gleichschritt ausweiten?

Nach dem Gesetz der grofien Zahlen ber Unabhiingigkeit ist dies der Fall,
was man sieht, wenn man in obiger Formel (7) X, =X} und X;=X|
substituiert und m als Ma@ fiir die Bestandsgrébe nimmi. Nicht so bei
Korrelation der Risiken. Die oben mégliche Umlormung der rechten Seite
von (5), die zu (6) fihrt, ist nun in dieser Form nicht mehr moglich. Statt (6)
erhilt man jetzt nur die allgemeinere Form

Y'Y piy o (XF=XT) a(x¥-xP
& RS ERn el
mit?

cov{XF—x xF-x1h

(9) P=— R W v+ Py=lei=].
e (XF = XT) ol XF=XT) ‘

* Die Kovarianz zweier Zufallsvariablen 4 und B, covi(d, B)=FE |[A - E{1)|
[B—E(B)]}, ist ein Mab fiir die Stiirke des linearen Zusammenhangs zwischen den
Variablen. Sind 4 und B stochastisch unabhiingig vonemnander, ist cov(L By =10 Py
die Varianz einer Summe von Zuofallsvariablen 2, gilt allgemein

P [Y(Z)]=YY coviZ, Z,) mit covlZ Z)=a’{Z)

oo DN L
. \"‘- i ].r:nifllnifll lljl,,ﬂ[;’,]rﬂ:",l
Vel .15 e i L e e
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p,; ist hier der Korrelationskoeffizient zwischen der Differenz der Gewinne
aus dem i-ten K- und H-Vertrag und der Differenz der Gewinne aus dem
jeweils j-ten K- und H-Vertrag. Gliicklicherweise kann man ihn auf drei
andere, leichter interpretierbare Korrelationskoeffizienten zuriickfiihren.
Nimlich aul pg, fiir die Korrelation zwischen® den Schiiden zweier be-
liebiger (jedoch unterschiedlicher) K-Vertriige, auf einen analog definierten
Koeffizienten p,, und aufl p., der die Schadenkorrelation zwischen
einem beliebigen K- und einem beliebigen H-Vertrag mifit.
Bei

6 (XF)=a>(X}) und E(XM=E(XY) ¥ij,(N=K,H)
kann man (9) dann zu

ok X )+ pun o X" ) 4 2pn 0l X") 0(X")

(10] P T (XN 407 (X™) + 2pxn 0 (X5) 0 (X7

1=,

umformen, was durch Zerlegung von (10) und (9) mit Hilfe der Erwartungs-
algebra leicht tiberpriifbar ist. Da p,;=p=consi., wenn i+j, kann (8) unter
Beriicksichtigung der Gleichung o (X — X[) = o (X¥—X1) als

3
XK <y yh cmtplm”—mj| a(X*—X"
(11) WZX=ZX'|=———— FXE_ X

G(X*—_ X"
Fl'il'1 ]
peschrieben werden (unnétige Indizes wurden fortgelassen), und als obere
Grenze der Wahrschemnlichkeit, daB der nach dem Erwartungsgewinn besser
pestellte Kraftverkehrsversicherer trotz eines beliebig hohen Bestandes doch
schlechter als der Hausratversicherer abschneidet, haben wir

: " ﬂ_{k'ﬁi_xﬂ:’ 2

also beileibe nicht den Wert Null,

Bei Zulallsvariablen, die in der beschriebenen Weise korreliert sind, ist das
Giesetz der grollen Zahlen also nicht mehr nachweisbar, Der Grund liegt
darin, dals ein Streuungsausgleich sich nur auf die durch Regressionsbezie-
hungen nicht erklirbaren Varianzanteile bezieht, Die Strevungswirkung
cines alle Ausspielungen beeinflussenden Faktors, den man sich zur Erkli-

e Korrelntion der Schitden st der der Gewinne gleich, wenn, wie unterstellt, der
Forlows vl alle Micht-Schadenskosten deterministiseh sind, Aul den Nachweis wicd
hier verachie
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rung der Korrelation vorstellen mag, kann durch Spielwiederholungen nicht
eliminiert werden®.

3. Das Webersche Relativitiitsgesetz als die dkonomisch richtige
Begriindung des Mittelwertkriteriums bei grofien Zahlen

e bislang gedullerten Zweifel an der praktischen Bedeutung des Geset-
zes der groBen Zahlen setzen bei seinen mdoglicherweise unrealistischen
Voraussetzungen an, stellen es aber nicht grundsiitzlich in Frage. Ganz
fundamental bezweifelt demgegeniiber SCHNEEWEISS (1967 a, S. 173183 und
1968)", daBl das Gesetz fiir eine Begriindung des Gewinnerwartungswertes
als Priferenzfunktional herhalten konnte, selbst wenn all seine Vorausset-
zungen erfuillt sein sollten. Dic Wahrscheinlichkeit, bei der vielfachen Durch-
fihrung eines Projektes besser als bei der eines anderen Projektes abzu-
schneiden, gebe nimlich keinesfalls einen Hinweis darauf, welcher Gewinn-
summenverteilung der héhere Erwartungsnutzen zuzuordnen sei. Z. B. kbn-
ne ja das mit hoher Wahrscheinlichkeit bessere Projekt fiir den Fall, dal es
sich tatsichlich als besser erweist, nur einen geringfiigigen Nutzenvorsprung
erzielen, jedoch im anderen Fall, nimlich dem, daB es wider Erwarten
schlechter abschneidet, gleich einen um soviel niedrigeren Nutzenwert aul-
weisen, daB} es trotz der Giiltigkeit des Gesetzes der grollen Zahlen den
kleineren Erwartungsnutzen habe.

Schneeweif} gibt auch fur die Klasse der Normalverteilungen eine Nutzen-
funktion an, fiir die, wie er sagt, das ,,j-Kriterium im Wiederholensfall™ nicht
gilt, Bs ist die oben® kritisierte Funktion der vermogensunabhingigen
Risikoaversion U(v)= —e ™.

Selbst wenn man die Vermdgensunabhiingigkeit der Risikoaversion [ir
realistisch hilt, so ist die genannte Funktion dennoch nicht durchgingig
anwendbar, weil die Normalverteilung natiirlich nur auf juristische Vermd-
gen abstellt und daher die Machkminn-Regel” ins Spiel kommt, so dal}

® Das hat man Knight (z. B. NIEHANS (1948)) entgegengehalten, der unter Berulung
aul das Gesetz der grofien Zahlen behauptet hatte, daB Skonomische Risiken
grundsiitzlich durch die Zusammenfassung zu grollen Gruppen beseitigl werden
Siehe KroHT (1921, Kap. VIIL, bes. 5.213 u. 2381}

7 Diese Kritik geht auf SaAMUELSON (1963) zuriick, der folgendes Theorem beweist
(S.111): “If at each income or wealth level within a range, the expected ulility ol o
certain invesiment or bet is worse than abstention. then no sequence ol such

independent ventures (that leaves one within the specified range ol income) can have o
favorable expected utility.” Damit nimmi Sumuelson indirekt Bezug aul die Funkbion
—e ™ fiir vermbdgensunabhingige Risikoaversion, um deren Implikationen es i
Text gehi.

5 Vgl S 16917

Vel Kap LB,
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Ute)=U (D). wenn v<(. Doch, wenn man sich auf Projekte mit E(X)>=0
beschriinkt, so daB bei fortwihrender Wiederholung der Variationskoelli-
zient der Endvermogensverteilung mit

oglag+ ¥ X)) —
(13) lim A ‘;‘ _/malX) _

I = i = E X <
B T B
=1
(ag = aufgezinstes Anfangsvermdogen)

gegen Null geht, dann strebt bei beliebigen Verteilungen auch die Wahr-
scheinlichkeit fiir negative juristische Vermogen gegen null {Tschebyschell)
und bringt so den Beitrag des abgeanderten Teils der Nutzenfunktion, die ja
iiberall endliche Werte annimmt, zum Verschwinden'?. So folgt, da Schnee-
weill gerade an der Grenzbetrachlung m— co interessiert ist, dald man unter
der genannten Bedingung E(X)>0 bereits von vornherein mit der Funk-
tion U(p)= —e * arbeiten darf. Das wollen wir jetzt auch tun, wenn wir
uns die Argumentation vor Augen fithren, die SCcHNEEWEISS (19674, 8. 178)
(in etwas anderer Form) zum Nachweis des Paradoxons anbringt.

Nach dem Ansatz von FREUND (1956) erreicht man bei Normalverteilun-
gen mit der Dichte'!

1

E—[Ifl‘.}[{ﬁ-—j!i,l"#]:
f 27

und der Nutzenfunktion U(v)=—e ™ das Ziel der Maximierung des
Irwartungswertes

(14) max : e~ WA lv—wie]* (_p—av) dy
2n
woraus nach einigen Umformungen

(15) max {—.svf"‘ﬂ—*ﬁ .[—1_ e—1/2) [(v—p+2a?)a | } dv
2

wird, durch

ol B
(16 miix ﬂ_fﬂ )

P Senmeewnss (19670, S, 182) reigt dies [ir Normalverteilungen, indem er nahezu
belielpe Anderungen der Mutzenlunktion fiber der negantiven Halbachse zulifit.
‘I Vgl Fo. 22, 5.65
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weil a=const. und das Integral in (15) unabhiingig von g und o den
konstanten Wert 1 annimmt. Weisen alle Einzelprojekte normalverteilte
Grewinne X, aul, so 1st wegen der Reproduktionseigenschalt der Normalver-
teilung auch die Summe normal verteilt. Die Erflilllung der Forderung

(17) max | E (ag + ZA’J—EHZMH Yy X)),

=1 =

die wegen a=const. und Unabhdngigkeit der X, zur Forderung

(18) max 3. [E(X)—530(X)]
(19) = fmax[E{X.}—%ﬂzixa}]

dquivalent ist, sichert dann die Maximierung des Erwartungsnutzens. Er-
staunlicherweise zeigt (19), dall das beste Projekt unabhiingig von der
Hiufligkeit seiner Durchfithrung ermitielt werden kann. Damil haben wir
tatsiichlich eine isolierte Entscheidungsregel, deren Suche wir uns eingangs
vorgenommen hatten. Die Regel widerspricht paradoxerweise'* dem reinen
Erwartungswertkriterium max E (X;) selbst dann, wenn die Zahl der Durch-
fiilhrungen gegen o geht, so daB nach dem Gesetz der grofien Zahlen jenes
Projekt, das den hochsten Erwartungswert aufweist, mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit eine héhere Gewinnsumme als jedes andere
Projekt erzielt, also auch eine hdhere Gewinnsumme als das Projekt mit
dem héchsten Wert fiir E(X)—o/207(X).

Leider ist die Relevanz dieses Ergebnisses unnotig eingeschriinkt, da fiir
die X, die Normalverteilungsannahme gemacht wurde'?. Das Ergebnis lafit
sich jedoch auch ohne die Annahme einer speziellen Verteilungsklasse
halten'*. Einzig die Endlichkeit des Erwartungsnutzens mul sichergestellt
sein, was bel jeder realistischerweise links beschriinkten Verteilung mil

'2 In Wahrheit handelt es sich natiirlich nur um ein scheinbares Paradoxon,

' ScHNEEWELSS (1968¢, S.100) erweiterl zwar den urspriinglich (1967a, 5. 1761)
nur fiir Normalverteilungen erbrachten Nachweis eines allgememen Kotérinms an
Hand dessen eine Nutzenfunktion daraufhuin aberprift werden kann, ob das -
Kriterium im Wiederholensfall* gilt, aul den Fall belichiger Verteilungen. Her de
Uberpriifung der Funktion —e *" wird die Normalvertetungsannahme dann aber
doch beibehalten.

' Mit einer dhnlichen Argumentation, wie sie Samuinson (1971 gegen das
wachstumsoptimale Portefeutllemodell Latanes vorgebracht had
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existierendem 1, Moment der Fall 1st. Nach dem Erwartungsnutzenprinzip
erkennt man das bei m-facher Durchfiihrung beste Projekt daran, daf es die
Forderung

(20) max E[U(ag+ ¥ X1,

=1

also bei U(v)= —e ™ die Forderung
(21) max E [ —e—%leq+25 X)]
erfiillt. Diese Forderung ist dquivalent zu

(22) max E[ — [[e**].

i=1
was sich bei der unterstellten Unabhiingigkeit der einzelnen Ausspielungser-
gebnisse X, auch als

(23) max HE{—e““-Ir]=Hmaxg{_ﬁ,—ﬂi‘,}

=] i=l1

schreiben LiBt'®. Der letzte Ausdruck bestiitigt das obige Ergebnis nun auch
fiir (nahezu) beliebige Vertellungsklassen: Bel vermégensunabhiingiger Risi-
koaversion kann an Hand des Erwartungsnutzens der Gewinnverteilungen
der einzelnen Projekte ein unabhiingig von der Zahl der Durchfiihrungen
hestes Projekt bestimmt werden.

Es mul} betont werden, dall die von uns benétigten Annahmen tatsichlich
allgemeiner als jene von Schneeweill sind, wenngleich letzterer (1967a,
S. 174) explizit einen anderen Anspruch erhebt. Schneeweill argumentiert,
das Vertellungsgesetz der Gewinne der Einzelprojekte diirfe sein, wie es
wolle'”, denn bei hiiufiger Wiederholung konvergiere die Summenverteilung
ohnehin gegen eine Normalverteilung, was dann eine Kalkulation nach der
Art der Gleichungen (14)-(19) ermoglichen wiirde. Dall nach dem zentralen
Cirenzwertsatz die standardisierte Form der Summenverteilung gegen eine

' s gilt allgemein, dal
coviZ, X)=E {[Z - E(Z)] [X —E(X)]]
—E(ZX)-E[ZE(X)] - E[XE(Z)] + E[E(Z) E(X]]
=E(ZX)—E(Z) EIX)

Ber Plnabhiingigkent ast cov(Z, X)) =0 und folglich E{(ZX)=E(X)E(Z), was ecine

sehrttwerse Ulberfiibrung von (224 in (23) gestattet, da Unabhiingigkeit zwischen X,

vod A nattitheh auch Unabléingigken eawischen ¢ *Y und ¢ "%, i), bedeutet.
e Fadliehken des 1o warlungswertes wird allerdings vorgusgeselzl,
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Standardnormalverteilung konvergtert, 1st natiirlich richtig, doch folgt hier-
aus tatsidchlich, wie es notg wire, dall auch der Erwartungsnutzen der
Summenverteilung gepgen jenen einer Normalverteilung mit gleicher
Streuung und gleichem Mittelwert konvergiert? Der Nachweis wurde nicht
erbracht und ist auch gar nicht zu erbringen, denn wire die von Schneeweild
implizit aufgestellte Behauptung richtig, daB [ir (weitgehend) beliebige
Verteilungsklassen die Ansiitze (17) und (20) zur selben Projektwahl fiithrten,
also
) e o i "

(24) lim max {E{aq—l— Y X)—50*(aqg+ X,]E

W o =1 2 i=1

~ lim max E [U (aqg + i)ﬂ’f]]+

-+ a0 =1

dann miilite, wie ein Vergleich von (19) mit (23) zeigt, auch folgende
Aquivalenz auf der Ebene der Einzelprojekte gelten:

(25) max[E{X,}—-ga"'{X[]]mmax Efl—e¢ %% Vi.

Das aber ist, wie es von SCHNEEWEISS (1967a, 5.89-98 u. S.146-148)
librigens sclbst gezeigt wurde!’, nicht fiir allgemeine Verteilungsklassen,
sondern nur fiir Normalverteilungen der Fall. Um die restriktive Annahme,
daB die Gewinnverteilung der Einzelprojekte normal zu sein hat, kommt
man bei der von Schneeweill benutzten Argumentation also nicht herum.

Festzuhalten ist nun, daB3 bei vermogensunabhiingiger Risikoaversion ein
Mittelwertkriterium bei Mehrfachrisiken nicht zu rechtfertigen ist'®. Kon-
frontiert mit den in der Praxis beobachtbaren Entscheidungen der Wirt-
schaftssubjekte wird dieses Ergebnis aber zu Recht als unbefriedigend
emplunden, so .rational®™ es auch immer sein mag und so ,,verniinftig" die
Nutzenfunktion —e ™ nach Meinung von SCHNEEWEISS (19674, 8. 175) ist.
KRELLE (1968, Fn.S. 174) sucht cine Korrektur des unplausiblen Ergebnisses
durch ein Abschneiden der Schwiinze der Wahrscheinlichkeitsverteilungen
zu erreichen, das er mit der haufig beobachtbaren Vernachlassigung kleiner
Wahrscheinlichkeiten rechtfertigt. Dieses Vorgehen hat aber einen ad-hoc-
Charakter und ist aus normativer Sicht nicht zu rechtfertigen'”.

' Vgl die Diskussion um die Rationalitiit des y-o-Prinzips im Abschnitt 1113215

'" Jedenfalls solange tiberhaupt wirkliche Risikofurcht vorhanden st. Bel cine
lincaren Nutzenfunktion licgt natiirhich eine vermogeénsunabhingige Risikoneutral-
it vor, die ohnehin das Mittelwertkriterium verlangt,

OKRELLE (1961, S, 588) hielt die Verfolgung des Mittelwertkriteriums noch [l
et cewingendes Ciebol der Rationalitat™. Ber Keeeos (1968) [ondel sich aber kem
cntsprechender Hinwers. Dort gelit es ollenbar nor um cme positive Beschreibung des
Ristkoverhaltens.
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Aul ganz natiirliche Weise liBt sich das Paradoxon losen, wenn wir
realistischerweise Priferenzstrukturen nach dem Weberschen Gesetz unter-
stellen®”. Das nach dem Ergebnis des Kapitels I11*! hierbei anzutreffende
Indifferenzk urvensystem impliziert eine Funktion fiir das Sicherheitsiiquiva-

lent von der Art
a (V)
E(V)”’

(26) S(V}.:ﬂ( Z)E{V]

mit Z als einer Beschreibung der standardisierten Verteilungsklasse, der
angehort, und

(27 lim Q(h,Z)=1.,
B+0
(28) Q(b,2Z)<1, wenn b>0,
vorausgesetzt, dafl mindestens eine der beiden folgenden Konstellationen
vorliegt:
(a) >0, D<s<on,
—mEy=< + oo,
a(V) . .
(b) E) V) ist klein, Dcsai.

die Dichte konvergiert bei v— — oo mindestens
so schnell wie bei einer Normalverteilung,

Dabei mift & wie gewohnt die Risikoaversion und E(V)<oo wird als
selbstverstiandlich unterstellt,
Das beste Projekt findet man unter diesen Bedingungen nach der Maxime

alag+ Y. X)) &
(29) max 8 (V)=max < £ = Z | Elgg+ ¥ X)
E[ﬂq+ Exl} =
I=1
. Jma(X)
*mx{g[aq—l—mE{X} ; E] [aq-l-mE[X]]},

U lmimer noch unter der jetzt freilich nicht mehr restriktiven Normalverteilungs-
annahme kommt auch SCnNerwess (1967a, 80179 181) fir die sich aus dem Weber-
sehen Gesets ergebenden Nutzenfunktionen zu einer Lasung, [m Fall e+ 1 benoligt
er Hir sem Prgebms allerdimgs Verstonen, die bereits aal der positiven Halbachse
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die wegen lim,, _  Q(.,Z)=1=const. zum Mittelwertkriterium fiihrt:

(30 hm max S({V)~max E(X)
i

Es sei angemerkt, daB dieses Ergebnis gilt, obwohl sich natiirlich beim
Grenziibergang m—coo die standardisierte Verteilungsklasse Z laufend
iindert. Da der Grenzwert (27) von Z unabhiingig ist, bleibt diese Anderung
namlich ohne Einflull, Im tibrigen konnten wir ja unter freilich restriktiveren
Bedingungen aul die Punktapproximation zuriickgreifen, wobei 2 ohnehin
nicht von £ abhidngig wire.

Um (30) richtig zu interpretieren, sollte man sich die Implikationen der
Bedingungen (a) und (b) fiir die Einzelprojekte vor Augen fihren: Bedingung
{a) wird bei m—s0 nur dann erfiillt, wenn auch x>(), und Bedingung
(b) wird wegen lim, ., o(V)/E(F)=0 zB. schon dann erfiillt, wenn
— o <X<Xx<X< 400, denn in diesem Fall ist die Summenverteilung fiir
endliche m beschrinkt und geht [iir m » oo gegen eine Normalverteilung, so
dall die Konvergenzbedingung immer gesichert ist; aber natiirlich diirfte
auch schon X normalverteilt sein. Zu beachten ist, dall das Mittelwertkrite-
rium nicht gilt, wenn x negativ werden kann und 2= 1. In diesem Fall kann.
wie grofl das Anfangsvermogen auch immer sein mag, [iir gentigend grofie m
auch v negativ werden, so dal} dic lexikographische Vermogensgrenze bel
=0 die Maximierung der (stets strikt positiven) Uberlebenswahrschein-
lichkeit™ erfordert.

Wenngleich damit das Mittelwertkriterium von der Erwartungsnutzen-
theorie her seine entscheidungstheoretisch richtige Begriindung erhalten
hat, bleiben natiirlich die oben gegen das Gesetz der groflen Zahlen ange-
liihrten Argumente beziighch der Korrelation der Risiken und der in der
Praxis regelmiibig  kleinen Zahlen™ voll wirksam, denn beide laufen ja
daraufl hinaus, dali der Variationskoeffizient des Vermogens praktisch nicht
im die Nihe des Wertes 0 kommt, so dal} er bei der Auswahl zwischen
verschiedenen Projekten Beriicksichtigung finden mul). Beziiglich der klei-
nen Zahlen bedarf es wohl keiner Erliiuterung. Was die Korrelationswir-
kung betrifft, mache man sich klar, dal3

a(V) olog+EX) l;_,I’i_,ﬁ{X}tI{X )

bl
(31) e s e T
E(V) E(ag+ZX,;) aif J...":[A‘-]
woraus ber p=1 und g, = p=const, i +j, dihnlich wicin (11) das Ergebnis
dureh Substitution geemeter anderer Funktonen modifiziert seorden und o dieses
Form meht mt wmserer Prialerenzhypothese kompatibel soil,

PNl Kap AL AZYE B2 und B2
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rf{V,'i:}fm f_{rrll—m'}uzrjf]

(32) E(F) ag+mE(X)
=\.h/|_"fm+f_’ {1— _!_I.fi'irtjlrr'2 (X)
Y Ex)
1l
. a(V) a(X)
fim 7~V E®)
folgt.
4. Ergebnis

Nach dem Gesetz der grolBen Zahlen erbringt von zwei Risikoprojekten
mit unterschiedlicher Gewinnerwartung bei geniigend hiiufiger Durchfiih-
rung dasjenige mil dem héheren Erwartungsgewinn mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit die griéfiere Gewinnsumme und damit auch
den hoheren Nutzen ex post, welchem Verteillungsgesetz die Gewinne der
Einzelprojekte auch immer gehorchen mégen. So hat es den Anschein, als
miisse unabhiingig von irgendwelchen subjektiven Priiferenzen die Gewinn-
erwartung als Préferenzfunktional fungieren. Der Anschein triigt auch nicht,
allein seine Begrindung ist falsch. Das Projeki, das mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit den hoheren Nutzen stiftet, braucht namlich
nicht zugleich den héheren Erwartungsnutzen ex gnte zu besitzen; ob beide
Vorziige zusammenfallen, ist eine Frage der Risikopriferenzfunktion. So ist
es unabhiingig vom Verteilungsgeseiz der Gewinne der Einzelprojekte bei
der durch Ufv)= —e¢ ™ beschriebenen Priferenzstruktur der vermogens-
unabhingigen Risikoaversion [liir die Frage der Vorteilhaftigkeit der Einzel-
projekte villig irrelevant, wie hiiufig sie durchgefithrt werden; das Gesetz der
grofen Zahlen ist in diesem Fall ausgeschaltet. Gleichwohl wird es durch die
einzig realistischen, aus dem Weberschen Gesetz folgenden Priferenzstruk-
turen teilweise rehabilitiert: Fiir strikt positive Gewinnverteilungen und/
oder miiBige Risikoaversion (&< 1) verspricht die geniigend hiiufige Durch-
fiihrung des Projektes mit dem hochsten Erwartungsgewinn auch den
hiéchsten Erwartungsnutzen. Damit fallen die beiden genannten Vorziige
wieder zusammen. Fir auch in den negativen Bercich hincinstreuende
Ciewinnvertellungen bleibt das Gesetz der groBen Zahlen jedoch wirkungs-
los, wenn nur die Risikoaversion stark genug ist (e=1).

Selbst wenn das Gesetz der grofien Zahlen nach diesen [/berlegungen zum
Zuge kiime, dann gibt es in der Praxis neben dem offenkundigen Problem
der i Wirklichkeit Jkleinen Zahlen® freilich immer noch jenes der Korrela-
ton der Risiken, so dald es [iir cinen Entscheidungstriger in den seliensten
Filen ratsam sem diielte, sich nach dem Mittelwertkriterium zu richten.
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Abschnitt B
Wiederholte Risiken

Mit der Analyse wiederholter Risiken gewinnt die Risikopriferenztheorie
die Zeit als neue Dimension. Trotz der schon frith vorgelegien Arbeiten von
Boum-Bawerks (1884, 1888) und Fisuers (1906, 1930) hat sich die ékono-
mische Theorie ganz generell mit dieser Dimension lange Zeit nicht anfreun-
den konnen, und auch heute noch gibt es Bereiche wie z B. die allgemeine
Gleichgewichtstheorie, wo sie nur zigernd Eingang findet.

Die Vernachldssigung der Zeit 1st nicht unbedingt ein Fehler. Immerhin
libt sich bei manchen Menschen ein kurzsichtiges Verhalten beobachten,
das SAVAGE (1954, S.16) emnmal mit dem Sprichwort “You can cross the
bridge when you come to it." charakterisiert hat. So kénnen wir fiir eine
positive Analyse unter Umstiinden mii der bisher entwickelten Priiferenz-
theorie zufrieden sein, doch mindestens aus normativer Sicht hilft uns die
Beobachtung kurzsichtigen Verhaltens nicht weiter. Sicherlich ist es unver-
niinfiig, die Augen vor der Zukunft zu verschlieBen. Doch auch, wenn es um
das wirkliche Verhalten der Menschen geht, kann bezweifelt werden, ob
Kurzsichtigkeit tatsdchlich die Regel bildet. In der (positiven) Haushalts-
theorie st der Thron des keynesianischen, von der Hand in den Mund
lebenden Konsumenten durch FriEDMANS (1957) Nobelpreiswerk A Theory
of the Consumption Function ja nicht ohne Grund ins Wanken geraten. Mit
dicser vornchmlich wegen threr cmpirischen Fundierung beriihmten Studie
wurde in der Priiferenztheorie ein Riickbesinnungsprozell eingeleitet, dem
sich auch die Risikopriilerenztheorie nicht verschlieBen kann.

Wir wollen in diesem Abschnitt den auch in der Zeit optimierenden hono
peconomicus unterstellen. Dabel wird sich zeigen, inwieweit und ob iiber-
haupt die bislang gefundenen Ergebnisse zu modifizieren sind. Erstaun-
licherweise, das sei schon jetzt verraten, werden wir in dem von Savage
angefithrten Sprichwort mehr Weisheit entdecken, als es jetzt den Anschein
haben kann.

Wir nidhern uns dem Problem der optimalen Mehrperiodenplanung in
zwel Schritten. Zun#chst erweitern wir den bisher diskutierten Ein-
Perioden-Ansalz in einfacher Weise auf den Fall wiederholter Risikoprojekt-
entscheidungen, wobei wir analog zum bisherigen Vorgehen annehmen, dall
bis zum Planungshorizont keinerlei Konsum stattfindet. AnschlicBend wird
diese Annahme dann aufgehoben, und es gilt, eine intertemporale Entscher-
dungsstrategie zu linden, die ein noch zu spezihizierendes Prilerenziunktio
nal tiber Wahrscheinlichkeitsverteillungen ganzer Konsumplade maximier
Dabei wird zu einem jeden Zeitpunkt cine simultane Auswahl des Ristko
projekts und des Perrodenkonsums zugelassen.

Anders als beim Binperiodenansatz miussen wir ber der Mehrpernoden
analyse die Frage kliren, welche Risikoprojekte iitberhaupt gewihlt werden
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konnen, also die Frage nach der Struktur des Moglichkeitsbereichs der zur
Wahl stehenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen. In der Einperiodenana-
lyse konnten wir diesen Moglichkeitsbereich als modellexogen unterstellen.
Im Mehrperiodenfall ist diese Annahme aber nicht mehr sinnvoll, weil in der
Regel der Alternativenvorrat an zur Wahl stehenden Risikoprojekten an das
Vermogen des Entscheidungstriigers gekniipft ist, das seinerseits von den
Ausprigungen zuvor gewihlter Wahrscheinlichkeitsverteilungen abhiingt.
Ganz deutlich ist das am Aktienmarkt, wo man Risiken nur iibernehmen
kann, wenn gleichzeitig Kapital zur Verfiigung gestellt wird, oder bei den
Investitionsentscheidungen einer Unternehmung, dic riskante (und ertrag-
reiche) Projekte zwar in gewissem Umfang mit Krediten finanzieren kann,
bei der aber letztlich doch die Eigenkapitalbasis bestimmt, wie groll die
Risiken sein diirfen. SchlieBlich ist auch im Versicherungsgeschiift das
Vermogen des Versicherungsnehmers eng mit der Hohe seines versicher-
baren Risikos verkniuplt.

Eine einfache Form, die Bezichung zwischen Vermdgen und Risiko zu
beriicksichtigen, besteht darin, das nach Abzug eines etwaigen Periodenkon-
sums zum Zeitpunkt ¢ vorhandene Vermégen g, als Niveaulaktor aufzufas-
sen, der nach Multiplikation mit einem stochastischen Standardeinkommens-
faktor R, ., das eine Zeitperiode spiter ausgezahlte Einkommen Y, be-
stimmt:

(1) 141 =Ry 0y

Da cin vielleicht vorhandenes deterministisches Zinseinkommen, wie wir es
bislang immer angenommen haben, ebenfalls zum Vermogen proportional
ist, brauchen wir es in Zukunft nicht mehr! gesondert anzufithren. Das
deterministische Zinseinkommen ist ein Teil von ¥. Nach der VermoGgenszu-
wachsdefinition des Einkommens wird mit (1) automatisch das zum Zeit-
punkt t+1 verfiighare Vermogen [estgelegt, so dall

(2) “+1:QI+IQI"

wenn Q,.,=1+R,,,. Mit der Wahrscheinlichkeitsverteilung von @,
(bzw. R,, ) wird eines aus einer Menge alternativer Standardrisikoprojekie
definiert. Nimmt man an, dal diese Menge unabhiingig vom Niveau a,
pegeben ist, dann liegt das vor, was Arrow (1965, S.37) als stochastisch
konstante Skalenertrdge bezeichnet hat. Wegen

(3 E{V., )=a,EB(Q;)
und

t'l} ”1:|||." III‘T:‘L}I||}



232 Mehrfachrisilen IV
implizieren die stochastisch konstanten Skalenertrige im p-a-Diagramm je

nach Hohe von 4, unterschiedliche Maglichkeitsbereiche, die, wie die Abb. 1
zeigt, durch Ursprungsprojektion auseinander hervorgehen,

It

Abbildung |

Die Annahme stochastisch konstanter Skalenertriige ist fiir die Entschei-
dungssituation eines Wertpapierhalters unmittelbar einsichtig: Wenn Peter
cin Aktienpaket fiir 1000 DM und Paul eines fiir 2000 DM zusammenstellt.
und wenn ferner Paul von jeder Aktie genau die doppelte Menge wie Peter
kauft, dann wird Pauls Paket auch nach einer Periode doppelt so wertvoll
wie Peters sein, wie auch immer die Kursentwicklung aussieht. Dieses und
weitere Beispiele exakt oder wenigstens in erster Niherung stochastisch
konstanter Skalenertriige werden wir im Anwendungskapitel V diskutieren.
Hier geniigt bereits eine ungefiihre Vorstellung von wenigsiens einem An-
wendungsfall,

Zusiitzlich zur Grundannahme stochastisch konstanter Skalenertrige
treffen wir nun noch die folgenden, fiir die spiitere Losung des Mehrperio-
denansatzes notigen Annahmen:

(1) Die Menge der Standardrisikoprojekte enthiilt eine nichtleere Teilmen ge
von solchen Projekten, fiir die ¢, =g, >0, wobei ¢, die Auspriigung der
Zufallsvariablen @, ist und g, cine beliebig kleine Zahl bezeichnet.
Diesc Annahme besagt, daf es irgendeine Wahlhandlung geben mul, dic
den Entscheidungstriger mit Sicherheit davor bewahren wiirde, scin
gesamtes Vermdigen zu verlieren. (Ob diese Wahlhandlung dann auch
ergriffen wird, ist eine andere Frage.)

(2) Die Méglichkeitsbereiche an Standardverteilungen Q, und Q,.. I $r*,
sind stochastisch unabhiingig. Die Berechtigung dieser Annalime werden
wir im Anwendungskapitel V von Fall zu Fall antersuchen.
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(3) Es gilt die Maehkminn-Regel'. Sie impliziert, daf}

l. zu den juristischen Verteilungen, die oben gemeint waren, faktische
Verteilungen gehdren, die allesamt aul die positive Halbachse
beschriinkt sind, und

2. fiir diese faktischen Verteilungen ebenfalls stochastisch konstanie
Skalenertrige (5amt Nebenbedingungen (1) und (2)) vorliegen.

Unterscheiden wir zwischen einem juristischen Standardrisikoprojekt Q!

und seinem faktischen Abbild Q) so folgen beide Punkte aus der

Bezichung (I11 B 1), da sich aus ihr ableiten lABt, daB

= {0, wenn Q/=<0,
Q‘_{ /. wenn  Qi=0.

Die in diesem Kapitel vorgenommenen Berechnungen beziehen sich

durchweg auf die faktischen Verteilungen. Zur Verkiirzung der Schreib-

weise lassen wir dabei allerdings den Index , [ fort.

(4) Der Entscheidungstrager besitzt entweder kein Humankapital, oder
wenn er es besitzt, dann soll es einen sicheren Zinsful} fiir Finanzanlagen
geben, so daBl das Humankapital eine deterministische Grole ist. Mit
dieser Annahme wird noch einmal explizit aul das zu Beginn des
Kapitels IT1 eingefiihrte Vermogenskonzept zuriickgegriffen. Ahnlich wie
das Humankapital als Barwert deterministischer Arbeitseinkommen
zulissig ist, diirfen auch andere. wie auch immer entstandene determini-
stische Einkommen vorkommen.

Mit diesen Annahmen und Spezifikationen 1aBt sich jetzi bereils der erste
Schritt zum Mehrperiodenmodell unternehmen.

[. Die optimale Mehrperiodenplanung eines reinen Investitions-
programms bei Unsicherheit

Cresetzt den Fall, ein Entscheidungstriiger plane, sein zum Entscheidungs-
seitpunkt 0 vorhandenes Vermogen a, iiber T Perioden bestméglich anzule-
pen und bei volliger Abstinenz zwischen () und T den entstandenen Endwert
rpin einem grollen Festessen, dem petlatch, aufl einmal zu konsumicren.
Dann lautet seine Zielfunktion

(5) max £ U (V)]

PVl kap TR



234 Mehrfachrisiken v

mit U(.) als einer der Weber-Funktionen. Setzen wir a,=v,, um anzudeu-
ten, dal} das ganze zum Zeitpunkt ¢ liquidierbare Vermgen sofort wieder
reinvestiert wird, dann ist

T
{6} VT‘:ﬂﬂ l_[ Qn

so dald die Zielfunktion zu

T
(7) maxE [U{Hufll Q)]

wird. Der Maximierungsoperator bezieht sich dabei auf die Auswahl eines
Standardrisikoprojektes fiir jede Periode. Die Standardrisikoprojekte brau-
chen weder identisch zu sein, noch bereits zum Zeitpunkt 0 festgelegt zu
werden. Wir nehmen an, dal sie erst jeweils eine Periode, bevor ihre
Ausprigungen bekannt werden, bestimmi werden miissen.

1.1. Das wachstumsoptimale Modell

Aul der Basis des Ansatzes von KeLLy (1956) hat LaTang (1959, siche bes.
S. 151 Fn.) als Losung vermutet, die Risikoprojekte miiliten unabhingig von
irgendwelchen Besonderheiten der subjektiven Praferenzstruktur so ausge-
wiihlt werden, dab der erwartete Logarithmus des jeweiligen Periodenend-
vermogens maximiert werde”:

(8) fax E[In(aQ,,,)] VL

-]

Dies ist die klassische, von Bernoulli vorgeschlagene Entscheidungsregel.
Die Begriindung ist aber von ganz anderer Natur. Sie stiitzt sich, fihnlich
wie die Argumentation zugunsten des Mittelwertkriteriums fiir Mehrfach-
risiken, die wir oben schon kennengelernt haben, aul das Gesetz der grolien
Zahlen: Angenommen fiir die in jeder Periode verfligharen Projekte
mil den standardisierten Endvermdgensverteilungen @ und ' gelte
E{lnQ)>E{InQ’). Dann folgt in unmittelbarer Anwendung aufl die obige
Formel (A 6)

© Niche dazu avch Latanii und Torree (1967), Brosas (1960) und Tuowe (1971,
HAKANSSON (19T 1) vergleicht das wachstumsoptimale Modell mit dem je-a-Modell aul
theoretischer Basts, und Rowe (1973) hefert den entsprechenden empinischen Ver
pleich, der Trethch prnepiell kemnerler disk rmimerenden Charakter haben kann. Vgl
I'n. 8,
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T T
(9) WU (a, l:l1 0)=Ula, l__[1 0.1
T T
=wL[]0<[]0]

=1

=W[ln ]I[ Q,<In ]I[ 0]

=W[i InQ,< i InQ,]

~1[6(n@-nQ)
“T|E(nQ—In0Q)

und wegen (A 7) somit

T T
(10) Tguﬂ WU (a, HQ.)EU(ﬂu [_'j 0,)]=0.

Wegen max E[InQ, , , | ~max E[In(a,0, . ,)] fihrt also auf Dauer die Wahl
Jenes Projektes, fiir das der erwartete Logarithmus des Periodenendvermé-
gens maximal ist, mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit zu einem
hoheren Vermogen und auch auch zu einem héheren Vermogensnutzen als
Jede andere Wahl. Kritikwiirdig an dieser Aussage ist, daB sic nach wie vor
auf der Basis einer ex ante-Entscheidung tiber alle Risikoprojekte gewonnen
wurde, was ja eigentlich zu vermeiden war?®. Dariiber hinaus ist aber Latanés
Vermutung, es folge aus diesem Ergebnis die Ungleichung

" i
(11) lim E[Ul(a, || Q)]>E[Ula, [T @)1,
T =1 (=1

aus einem dhnlichen Grunde falsch wie jene, die allein aus dem Gesetz der
grolien Zahlen den Mittelwert als Priferenzfunktional fiir Mehrfachrisiken
herleiten wollte: Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit einen
hioheren Nutzen zu bringen, heibt eben nicht zwangsliufig, auch einen
hoheren erwarteten Nutzen zu verschaflen.

|.2. Die Losung mittels stochastisch dynamischer Optimierung

Die wahre Losung des Optimierungsproblems (14) findet man in dem
Ansatz von Mossin (1968a)*. Sie basiert auf dem Bellmanschen Optimali-
tatsprinzip, welches besagt, daB®®

Y Aus dem gleichen Grund beschiftigen wir uns hier auch nicht mit dem Mehr-
pertodenansatz von Tomn (1965), den Mossin (1968, 5. 2170) zutrefiend kritisiert,

osamuirson (1971) seta sich mit dem wachstumsoptimalen Modell auseinander
el kommit 2o der wahren Lasung Semn Vorgehen st aber nichi sehr schlussig, da er
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(12) max {E[U (Ve)]|a,=E[Ua, H. Q)]
impliziert
"
max {E[U(V)]|,.=E[Ula. [] @)1} ¥i* 0<¢*<T—1.
t=t"+1

Hieraus folgt, dall man bei der aktuellen Entscheidung zum Zeitpunkt 0
davon ausgehen muf, dall das zum Zeitpunkt | realisierte Vermdgen
p, =a,, wie groB es auch immer sei, bestméglich fiir eine weitere Periode
angelegt wird, genauso das zum Zeitpunkt 2 verfiigbare Vermdgen optimal
reinvestiert wird und so fort, bis letztendlich der Investitionsprozell durch
den Konsum des zum Zeitpunkt T verfiigharen Vermogens unterbrochen
wird.

Was zum Entscheidungszeitpunkt 0 die auch unter langfristigem Aspeki
richtige Handlungsweise ist, kann durch einen Prozell der periodenweisen
rekursiven Optimierung festgestellt werden, bei dem zu jedem Zeitpunkt
* 0<t*<T—1 eine der Forderungen

max{ ”'H_r}lu _E[(ﬂr* [] Qr}l_g]}—zl"ﬁr ﬁ}l

min| ! _;,H
(13)
max {E (In V7, HE]'In{a,,. [] o)} =z, &=1
=i+ 1

zu erfiillen ist. Hierbei wurden fiir Uf(v,) die Weber-Funktionen
| —g Yo' %, 0<e'+1, und Inv.e’ =1, gewahlt. Das Risikoaversionsmall &'
erfiillt im Prinzip die Funktion des bislang verwendeten ¢, nur soll & als Mal}
der fiir die aktuelle Entscheidung anzusetzenden Risikoaversion erhalten
bleiben. Der konstante Faktor (1 —g&'), der die Optimierungsaufgabe nicht
beriihrt und ohnehin nur eine Vorzeichenfunktion erfiillt, wurde hier fortge-
lassen, so daB fir &' =1 die Minimierung des Erwartungswertes vorzunech-
men ist. Im folgenden wird nicht mehr erwiihnt, wann eine Maximierung
und wann eine Minimierung ansteht. Wir wollen vereinbaren, dal} es nur bei
£ =1 um eine Minimierung geht. Um unnétige Wiederholungen zu vermei-
den. werden alle Funktionen simultan diskutiert. Der Fall der Potenzfunk

die optimale ,einmal-fir-immer*-Entscheidung zu Beginn der Portefeuillesequeny
bestimmit.

* BeLoman (1957, S.83) beschreibt das Prinzip so: “An optimal policy has the
property that whatever the initial state and initial decision are, the remaming
decisions must constitute an opltimal policy with regard to the state resulting from the
first decision.”

" max E| U[l«,}]L heit in Worten: JMaximiere den Erwartungsnutzen des Bl
vermogens #um .r’LLl]'m:lkl T ounter der Bedimgung, dald das Anfangsvermogen sum
Zeitpunkt O, ay,, vorgegeben st Fane eotsprechende Schretbweise wird berthelaltien
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tion wird dabei zuerst, der der logarithmischen Funktion als zweites aufge-
schrieben.

Zeitpunkt t*=T—-1

Gesetzt den Fall, es sei nur noch eine Periode bis zum potlatch und es habe
sich zufdllig ein Vermbgen der Héhe @, _, angesammelt. Dann folgt aus (13)
das herkommliche Einperiodenentscheidungsproblem, das darin besteht. bei
gegebenem Anlangsvermogen a, , den Erwartungsnutzen des Endverma-
gens V. zu maximieren:

Jl:nr;']‘l?r):} EWVE gy =Ellar_y @) ¥ ] =ar " E(Q1 )}

=ab5 (8] pegL)

—*P=1 1 fisigy |
(14) =dar_ir=2y_ -
max {E(InV;)l, =E[ln(e,_,Q;)]=Ina,_,+E(InQ,)}
=Ina,_,+maxE(lnQ,;)
=ing Firs=try

Ls ist bemerkenswert, daB offenkundig die Wahl eines aus der Menge der
zur Verfiigung stehenden Standardrisikoprojekte (; unabhiingig vom vor-
handenen Anlagebetrag a,_, erfolgen kann, eine Eigenschaft der Weber-
Funktionen, die gemneinhin als Separation Property bezeichnet wird”,

Zeitpunkt t=T-2

Zwel Perioden vor dem Planungshorizont ist das zum Zeitpunkt 7T— 1
verliighare Vermogen V,_,=A,_, als Zufallsvariable zu betrachten, wiih-
rend das aktuelle Vermogen a, _, als gegeben hinzunehmen ist. Aus (13)
lolgt dann

2r2= (T BV Tlay ;= E L2 @ 0T}

(15) T

Zr—a=max Eiln VT]|HT-3=E[|“{"3’.I'— 2 QT—! QT}]}
und

- z-ﬂ.lr_E {r:::} [Qr -1 {r:]?;} E{QT_r}

{Iﬁj 5 E”T' En;_T— = .
Zp a=lna, ,+maxE(InQ, _,})+max E(InQ,)
=lndy s +jr+maxE(InQ,_,)
SLL VTR )
- Py (1967) und ot Einschriankungen anch Arrow (1965, 8.28 44) haben diese
Implikation der konstanten relatven Risikoaversion aufpedeckt,
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Im Fall ¢+ 1 ist der Schritt von (13) nach (16) moghch, well a,_,=const.
und @, stochastisch unabhéingig von @, ist, und somit

Elay Q7 |Qr]l_E] ﬂr }—"[Qr i %"_E’]I
_ﬂr:iE[Q}:E]}E{Q:I--“L

Die Unabhiingigkeit hat zwei Griinde. Der eine liegt in der oben getroffenen
Annahme der stochastisch unabhingigen Maoglichkeitsbereiche an Stan-
dardrisikoprojekten, der andere in der Separation Property. Es 1st anzumer-
ken, daB im Fall ¢ =1 beim Ubergang von (15) zu (16) die Unabhingig-
keitsannahne nicht benotigt wird, da die Beziehung

Eftn(ay_,Q;_,0]1=Inay_,+E[InQy_,+InQ]
=ap_,+E[InQ;_,]+E[InQy]

auch bei beliebiger Korrelation zwischen @, _, und @, gilt.

Zeilpunkt *=T—1

Analog zu dem fiir T—2 beschriebenen Vorgehen kann man nun fortfah-
ren und kommt fiir den Zeitpunkt T—t, also z B. auch bei t=T fir den
letztlich interessierenden Entscheidungszeitpunkt 0, zu dem Resultat

b a
zr—r=”'i'—r,fr—:+z{r:1i;} {Q.l'—1+l
T
. ( —
mit jro.s2= ]I jﬁi}m@r’ )
”?] tﬂj'—:+3

zr_.=Ina;_ _+jp-4p+maxE(ImQs__,,)
T

mit jy_.4,= ), maxE(ngQ),

=T—t+3

woraus folgt, daB man sich mit der zum Zeitpunkt *=T—1 anstehenden
Entscheidung auch in langfristiger Hinsicht genau dann optimal verhill,
wenn man das Ziel

{max max

min} E(Qu35)~ {min} E[(Vier1)' "]

(18) mﬂ_KE“nQ!Hljmmaiﬁ[]'ﬂ[y;w+1j]_

~max E[U (V.. )]

verfolgt. Das ist ein beachtliches Ergebnis, besagt ¢s doch, dall dann, wenn
man cine dem Weberschen Relativititsgeselz gentigende Pralerenzordnung
iiber die zum Ende des Planungszeitraumes erreichbaren Endvermdagensver
teilungen hat, man auch eine kurzlristige, aus dem langfristigen Optimie
rungskalkiil abgeleitete Priiferenzordnung iiber Wahrscheinlichkeitsvertel
lungen des Periodenendvermogens besitzen sollie, die dem Weberschen
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Gresetz gehorcht. Dariiber hinaus ist es bemerkenswert, dall der Risikoaver-
sionsparameter & der fiir die aktuelle Entscheidung ableitbaren Nutzenfunk-
tion U (V. ,) mit dem entsprechenden Parameter &' der Nutzenfunktion fiir
das am Planungshorizont verfiigbare Vermégen identisch ist. So kommt det
dumme, kurzsichtige Mensch, dem es gerade dazu langt, den Erwartungs-
nutzen des aktuellen Periodenvermogens einzukalkulieren, zur gleichen
Standardprojektwahl wie der schlaue, der unter Beachtung aller zukiinftigen
Entscheidungsmoglichkeiten seine aktuelle Entscheidung optimiert, wenn
nur beide die gleiche durch & bzw. &' gemessene Risikofurcht haben.

Einige Worte miissen zur Frage der Existenz der in (18) angegebenen
Losung gesagt werden. Sie gelten sinngemiB auch fiir den anderen unten
noch zu diskutierenden Ansatz und werden dort nicht wiederholt. Wenn fiir
alle Verteilungen Q,,, der zu den Zeitpunkten 1=0,....,T—1 zur Wahl
stehenden Mdoglichkeitsbereiche gilt, daB @, , >¢,,,>0, so ist die Existenz
gesichert, da

(1—&)gp” s  &+1,
U[Qmin]—{]n ! g=1,
endlich ist und somit auch j,r=1,..., 7. Wegen der unteren Beschrinkung
von U(Q,)=(1-¢)0Q; *, ¢<1, bleibt die Existenz selbst fiir Verteilungen
mit ¢,;, =0 noch gesichert, wenn die Risikoaversion nur mifig ist. Doch
was dndert sich, wenn mit ¢ =1 starke Risikoaversion vorliegt und zudem
4 vin="0 1st? Immerhin kdnnen in diesem Fall die Moglichkeitsbereiche auch
Verteilungen mit

E[(1-&)Q/ ]| _
E[U(QJ}—{E{I“QJ }— ©
enthalten, so daB j, unendlich wird, wenn es mindestens eine solche Vertei-
lung umfaBt. Das aber kann nicht vorkommen. Nach der in (17) angegebe-
nen Definition von j interessieren nidmlich nur die Maxima von E(InQ,)
hzw. Minima von E(Q; *), #> 1, und die sind endlich, weil jeder Maglich-
keitsbereich annahmegemidl auch eindeutig bessere Verteilungen mit
(), = ¢ ,;n =0 enthiilt. So existiert die Optimalltsung also auch bei ¢ =1 und
tf win =1

Dic wichtigste Implikation der vorangegangenen Uberlegungen ist, daB
wir den zuniichst nur fiir faktische Vermogen aufgestellten Mehrperioden-
ansitz nun ohne jede Schwierigkeit aufl die Bewertung links unbeschriinkter
Vertetlungen ausweiten konnen, wenn wir nur die durch die Maehkminn-
Iepel formulierte Bezichung zwischen juristischer und faktischer Verteilung
beachten, e im Kapitel TR aufgedeckten Implikationen (wie z B. die
ndillerenzkurvensysteme im ge-a-Diageamm fiir lincare Verteilungsklassen
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juristischer Vermédgen) bleiben dann fast vollstindig erhalten. Die einzige
Einschriinkung liegt darin, dall wir hier angenommen haben, dali der
Moglichkeitsbereich u.a. auch Projekte mit Q> g min> 0 enthilt, withrend
dort eine solche Einschriinkung nicht vorgenommen worden war. Fiir alle
im Kapitel V zu untersuchenden Anwendungsbeispiele wird sich die Ein-
schriinkung aber als nicht restriktiv erweisen.

Mit dem Ergebnis (18) wird offenkundig, dafd Latanés Argumentation fiir
eine kurzfristige Regel max E (Inv) nicht haltbar ist. Diese Regel kann zwar
auch aus dem dynamischen Programmierungsansatz herauskommen®, der
Grund hat aber nichts mit dem Gesetz der grollen Zahlen zu tun, sondern
liegt einfach darin, daB hier das Webersche Geselz die spezielle Auspragung
einer logarithmischen Nutzenfunktion annimmt. Beim Vorliegen einer Po-
tenzfunktion gibt es ja sogleich eine andere kurzfristige Entscheidungsregel.

Daher kénnen wir zusammenfassen: Gilt es in einem Mehrperiodeninve-
stitionsprogramm den Erwartungsnutzen des zum Planungshorizant vor-
handenen faktischen Vermdgens zu maximieren, gehorcht dic Prilerenz
struktur dem Weberschen Relativitiitsgesetz und liegt ein Moglichkeitsbe-
reich mit stochastisch konstanten Skalenertriigen (und Nebenbedingungen)
vor, dann ist die aktuelle Entscheidung optimal, wenn unter der Verwen-
dung der Nutzenfunktion fir das zum Planungshorizont erreichbare fakti-
sche Vermdgen der Erwartungsnutzen des aktuellen faktischen Perioden-
endvermiigens maximiert wird und entsprechend in den nachfolgenden
Perioden verfahren wird. Mit einer geringfiigigen Einschrinkung gilt das
Ergebnis sinngemilB auch [ir die Bewertung links unbeschriinkter juristi-
scher Verteilungen. (So fiihrt z.B. die Verwendung der Indifferenzkurvensy-
steme der Abb. 10 und 12 im Kapitel 111 nach wie vor zum Auffinden der
besten Verteilung aus einem Maéglichkeitsbereich von Verteilungen, die alle
derselben linearen Klasse entstammen.)

2. Die optimale Mehrperiodenplanung eines stochastischen
Konsum-Investitionsprogramms

Die bislang unterstellte Zielsetzung, alle Ertriige bis zum Zeitpunkt T zu
reinvestieren, dann aber vollstindig zu konsumieren, diirfte fiir diec wenig-
sten Entscheidungsprobleme charakteristisch sein. Realistischerweise muli
man zulassen, dal} die in jeder Periode verfiigbaren Mittel im Prinzip auch
sum Konsum (oder im Unternechmensmodell: zur Ausschiittung) verwendel

W ans diesem Grond ist eine empirische Diskvimincrung nalidich unmoglich, vl
die empinsche Evideny, die 2 B von Rovr (1978 sugensten des wachstumsoptinulen
Maodells pelunden warde, stutz unsere Prilerenshypothese glewhermalien
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werden konnen; in welchem Ausmal} sie dann tatsachlich dem Konsum
zugefiihrt werden, ist durch den Optimierungskalkiil zu bestimmen”.

Von entscheidender Bedeutung fiir einen solcherart verallgemeinerten
Ansatz 1st, welche Ziellunktion des Entscheidungstriigers zugrundegelegt
wird. Wir diskutieren dieses Problem im Abschnitt B2.1. Nach Auffinden
einer geeigneten Zielfunktion werden wir dann in den Abschnitten B 2.2 und
B 2.3 eine explizite Ldsung vornehmen und sie interpretieren.

2.1. Das Mehrperiodenzielfunktional

Unterstellen wir wie zuvor, dall es einen festen Planungshorizont T gibt,
dann lautet die Aufgabe des Entscheidungstriigers

(19) max R(Cy; ... Cpays V)i

wobei R(.) das noch zu spezifizierende Priferenzfunktional, (Cy,....,Cy_,)
einen stochastischen Konsumpfad und V4 ein stochastisches, am Planungs-
horizont noch verfiigbares Endvermdgen darstellt. Im Unternehmensmodell
kann V, als das fiir die Fortfithrung des Betriebes noch verwendbare
Eigenkapital am Planungshorizont und im Haushaltsmodell als das den
Erben hinterlassene Vermdgen fungieren.

Bei der Frage nach den Eigenschaften von R(.) gibt es zwei Probleme.
Zum cinen mull man kldaren, wie R (.) im Spezialfall cines deterministischen
Konsumpfades'” aussieht, und zum anderen welche Besonderheiten sich fiir
den stochastischen Fall ergeben. Nur mit diesem zweiten Aspekt werden wir
uns ausfithrlich beschiftigen. Beziglich des ersten greifen wir indes auf
bereits vorhandene Literatur zuriick.

Wir iibernehmen als deterministisches Zielfunktional die von StrOTZ
(1955/56) und MODIGLIANI/BRUMBERG (1955) eingefiihrte und von Koop-
MANS (1960) axiomatisch begriindete Version

T
(20) E= )Y Aule)+Aipulry); A A.>04(.)>0,u"(.)<0.
=10

" PrELes (1962) hat dieses Problem im Rahmen cines stochastischen Mehrperio-
denmodells behandelt, dabei jedoch die Frage der optimalen Wahl der Risikoprojekte
durch dic Annahme, ¢s gebe tiberhaupt nur eine einzige Anlageform, ausgeklammert.
Line simultane Betrachtung des zweifachen Problems, wieviel und in welches Projekt
investiert werden sollte, wurde in einem Zweiperiodenmodell von Sanpwmo (1968,
1969 und Tows (1968) vorgenommen. Anschliebend entwickelte Mehrperniodenmao-
delle, die eine simultane Lissung beider Probleme anbieten, werden im Text genannt.

" Unter emem JKonsumplad® wollen wir der Kiirze halber im folgenden immer
dhe pesamite sequeny (C, L Oy V) talso emschlieBhich des Endvermagens) ver-
siehen
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Dabei ist u(.) eine reellwertige, bis auf eine Lineartransformation bestimm-
te Periodennutzenfunktion, und 4, ein periodenspezifischer Gewichtsfaktor.

Trotz der axinmatischen Begriindung kann man (20) nicht als generell
akzeptable Handlungsmaxime bei Planungsproblemen unter Sicherheit auf-
fassen. Der Girund liegt in der durch die Summierung aufgezeigten Separabi-
litiit der Zielfunktion'!. Die Separabilitit impliziert, daB der Konsum einer
Periode keinerlei EinfluB auf die Priferenzordnung liber alternative Kon-
sumpfade withrend des Restes der Planungsperiode hat. Eine solche Annah-
me ist streng genommen unrealistisch. Als Vereinfachung diirfte sie aber
vertrethar sein, wenn man bedenkt, dab Komplementarititen zwischen den
Konsumniveaus verschiedener Zeitpunkte wohl um so schwicher sind, je
weiter diese Zeitpunkte auseinander liegen, somit also schon durch eine
Periodenverliingerung ihres storenden Charakters beraubt werden koén-
nen'?,

Fiir wic gewichtig man diese Kritik auch halten mag, es ist doch anzuer-
kennen, dafl (20) Eigenschaften aufweist, wie man sie von einem mehrdi-
mensionalen Priiferenzfunktional allgemein erwarten sollte. So ist wegen
' (¢)>0 und u"(c)<0 die Grenzrate der Substitution zwischen den Kon-
sumniveaus zweier Zeitpunkte negativ,

de,

' (c,) 4,
de, =

= 0
z & ledis

(21)

und dariiber hinaus absolut fallend:

d*c,.
de?

e ;"E'Hr{cr*’jzjxu”(ﬂ} _":I'iz H;{cl}z Aptd(€) ~0
Z & Hr(f t‘].'!- .

(22)

Es ist ratsam, sich iiber die Funktion der Gewichtsfaktoren 4, Klarheit zu
verschalfen. Wegen der Annahme eines stationdren Periodennutzens, dic
sich in der fir alle Perioden festen Funktion u(c,) zeiglt, wiire
—de,jde|z =1, wenn A.=4, und c.=¢, und eine von 0 verschiedenc
Zeitpriiferenzrate —dc,./dc|s —1 konnte es nur bei ¢ +¢, geben. Es wil rde
hier also gerade nur vON BOHM-BAWERKs (1888, S. 328-331) erster Zins-
grund der Verschiedenheit des Verhiltnisses von Bedarf und Deckung erfalll.
Von Bohm-Bawerks (8. 332-338) zweitem Grund der Minderschétzung =i
kitnftiger Bediirfnisse wegen einer perspektivischen Verkleinerung der Zu-

L Ygl. Koopmans (1960) Postulat 3.
12 yas wirde von Argow und Kurz (1970, 5, HLE) betont. Vel aber anch Srron 2
(1957 u. 1959).
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kunft wird erst durch die subjektiven Diskontfaktoren 4, Rechnung getra-
gen, fiir die in dynamischen Optimierungsmodellen durchweg

(23) V- Vi<T-1

angenommen wird'?, so dal selbst bei ¢.=c, eine positive Zeilprilerenz-
rate —dc,./de ]y —1>0 vorliegt. Zur Veranschaulichung sind die Indiffe-
renzkurven fiir den Fall ohne Minderschitzung zukiinftiger Bediirfnisse und
flir 4,.=4, (bei t*>1) im Fisherschen Zwei-Perioden-Diagramm dargestellt
worden:

A
phne . )
Av i)+ wlc)=consl.

prife-
renz

T~ ulen) +ule)=const.
mit
Zeitpriferenz

0 ¢,
Abbildung 2

Wenngleich kaum daran zu zweifeln ist, daBl die Menschen zukiinftige
Bediirfnisse in perspektivischer Verkleinerung sehen, so ist es zumindest
iiberlegenswert, ob sich dieser Umstand auch in einem dynamischen Opti-
mierungsmodell niederschlagen sollte, wie es iiber die Bedingung (23) ge-
schieht. Denn immerhin ist von Bohm-Bawerks Begriindung ganz aufl die
Irrationalitit der Menschen abgestellt: Man érgert sich im nachhinein, weil

" Nach dieser Formulierung ist es zuldssig, daB sich mit fortschreitender Kalen-
derzeit, 1, das relative Gewicht 4, /4, der von t aus gesehenen Zukunft veriindert.
Fordert man, wie STrROTZ (1955/56) es als selbstverstindlich annahm, dall 4, /4,
unathliingig von 1 151, dann darl nur noch 4, =e¢ " (p=Zetpriferenzrate) vorliegen,
wenn die Mehrperiodenplanung konsistent bleiben soll. Doch warum soll 4, , /4, von
funablingig sein? Sollte man ber der Lebenszyklusplanung eines Individuums nicht
cowarten, dald sich die Gegenwartsvorhiebe mit sunchmendem Alter dndert?
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man seine wahren Bediirfnisse frither unterschétzt hat'®, Irrationalitit aber
palit schlecht in ein dynamisches Optimierungsmodell, bei dem ansonsten
Rationalitdt der hochsten Stufe vorausgesetzt wird. Doch gibt es mindestens
fiir die individuelle Lebenszyklusinterpretation des dynamischen Optimie-
rungsmodells nicht nur die Minderschidtzung zukiinftiger Bediirfnisse im
Sinne ciner Unterschitzung, wie es von Bohm-Bawerk meint, sondern auch
eine ex post fiir richtig gehaltene geringere Bewertung in dem Sinne, dal3
man sagt: ,,Gut dall ich mir als junger Mensch elwas geleistet habe. Damals
konnte ich es wenigstens noch genieBlen.” Daher wollen wir (23) als Kennzei-
chen des Normalfalles beibehalten, freilich ohne damit die Moglichkeit
A, =1%1t<T auszuschlieflen.

Die Regel (23) umschlieBt nicht den Faktor 4,. Der Grund ist, da er
nicht nur eine Diskontierungsfunktion hat, sondern zugleich das den Erben
hinterlassene Vermogen bewertet, wenn wir an die Lebenszyklusplanung
eines Individuums denken. Hat man ein Unternchmensmodell vor Augen,
dann ist 44 ein Mal} fiir die Wichtigkeit des am Planungshorizont noch
vorhandenen Eigenkapitals.

2.1.1. Spezifische Risikoaversion in der Mehrperiodenplanung

Wie ist nun das Koopmans-Zielfunktional (20) auf den Fall stochastischer
Konsumpfade zu verallgemeinern? Eine Moglichkeit ist, cinfach den Erwar-
tungsoperator vorzuschalten, d. h.

T—1
(24) R(J=E[Y Ju(C)+ i u(Vy)]
=10

zu setzen. Dies ist jedenfalls der Ansatz, der von HAKANSSON (1969 u. 1970),
SAMUELSON (1969), Merton'” (1969), LELanD (1974) und vielen anderen
gewiihlt wird, ohne den Versuch einer Legitimation zu unternehmen.

Der mit (24) beschrittene Weg ist indes keineswegs zufriedenstellend, da er
es nicht zulidfit, eine spezifische Risikoaversion zu beriicksichtigen. Stellen wir
uns einmal vor, es gibe zwei Personen, die unter allen nur denkbaren
Mehrperiodenentscheidungsproblemen bei Sicherheit zu der gleichen Ent-
scheidung kimen. Wiirden diese Personen auch bei Entscheidungsproble-
men unter Unsicherheit durchweg die gleiche Entscheidung treffen”? Nichis
berechtigt uns, diese Frage zu bejahen, denn es mag sehr wohl sein, dall sich
beide (nur) beziiglich ihrer Risikoneigung unterscheiden. Wenn nun aber das

' Im gleichen Sinne dullert sich PiGou (1932, 8.25): ... people distribute then
resources between the present, the near luture and the remole future on the basis ol
wholly ircational preference™ Siche auch Stror7 (1955/56. hes. S.178).

' I ciner kontinuierhchen Version
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adiiquate Priferenzfunktional vom Typus (24) ist, dann darf die Risikonei-
gumg dieser beiden Personen nicht unterschiedlich sein. Wenn sie sich
niimlich bei allen Entscheidungsproblemen unter Sicherheit gleich verhal-
ten, dann haben sie (bis auf eine Lineartransformation) auch das gleiche
Priferenziunktional fiir den Unsicherheitsfall'®.

Dies heilit nun nicht etwa, daB (24) kein risikoaversives Verhalten impli-
zierl. Wie die zitierten Ansitze zeigen, sorgt die Konkavitit der Perioden-
nutzenfunktion dafiir, daf} bei der von Periode zu Periode erneut anstehen-
den Entscheidung iiber die _beste” Wahrscheinlichkeitsverteilung Risiko-
furcht obwaltet. Das Problem ist nur, daB diese Risikofurcht bloB ein
Nebenprodukt der Konkavitéit von u(.) ist. dic ja im deterministischen
Modell eine fallende Grenzrate der Substitution zwischen den Konsumni-
veaus zweier Zeitpunkte zur Folge hat (vgl, (22)) und damit verhindert, daf
der gesamte Konsum des Entscheidungstriigers in einer einzigen Periode
konzentriert wird. Was im Zielfunktional (24) fehlt, ist ein zusitzliches
Instrument, mit Hille dessen die Risikoaversion des Entscheidungstriigers
manipuliert werden kann, ohne gleichzeitig die Priferenzen beziiglich des
Zeitprofils des Konsums in einer sicheren Welt zu veriindern. Wic kann marn
Abhilfe schaffen?

Unser Vorschlag ist, dem Koopmans-Funktional eine bis auf eine positive
Lineartransformation bestimmte Funktion %(.) vorzuschalten. so daB3

=i
(25) RL)=E{Y[ Y AuC)+iu(V)]}.
=10

Der Vorteil dieser Formulierung ist, daB ¥ (.) keinen EinfluB auf die
optimalen Entscheidungen bei Sicherheit hat, denn maximiert man die
Koopmans-Funktion X, so auch jede streng monoton steigende Funktion
von 2. Natiirlich bleibt daher auch die Grenzrate der Substitution unter
Sicherheit,

dP(.) éX
(26) de, . _ X dc, =, u'(e, )4, 1
de, | ¥(Z) ﬁ“’[_] ﬁE TH (S P
ox dﬂﬁ

unberithrt (vgl. (21)). Die Funktion ¥(.) hat aber aus den gleichen
Cirtinden wie im Einperiodenfall einen EinfluBl auf die optimale Entschei-
dung, wenn Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Konsumpfaden und damit
auch Wahrscheilichkeitsverteilungen von X zu bewerten sind. ¥ (.) iiber-

- Peward vorausgesetzd, dals (24) Fir alle Entscheidungsprobleme unter Sicherheit
e emndeutige L osang hat
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nimmt damit die Rolle einer spezifischen Risikopriferenzfunktion'’. Es wird
sich zeigen, daB die Einfithrung der spezifischen Risikopriiferenzfunktion
drastische Auswirkungen aul die intertemporale Risikoprojektwahl hat. (Sie
ist z. B. verantwortlich fiir eine ganz charakteristische Zeitabhiingigkeit der
Ristkoaversion.)

Die Verwendung einer spezifischen Risikoprilerenzfunktion in der Mehr-
periodenanalyse ist nicht nur plausibel, sondern fast schon ein zwingendes
Gebot der Rationalitdt, in dhnlicher Weise ,,zwingend” jedenfalls wie die
Erwartungsnutzenregel'® im Einperiodenfall. Das ldBt sich leicht zeigen,
wenn wir die folgenden vier Axiome betrachten, von denen die letzten drel
im Prinzip bereits aus der Einperiodenanalyse geliufig sind'":

(1) Koopmans-Axiom: Es existiert ein wohlspezifiziertes Praferenzfunktional

¥ |
=Y Aule)+Lu(vg)
=i
fiir Planungsprobleme bei Sicherheit.
(2) Ordnungsaxiom: Es existiert eine vollstindige schwache Ordnung tiber
Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Konsumpfaden c¢g, ....¢4_,Up .
(3) Unabhiingigkeitsaxiom: Es gelte fiir zwei dieser Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen ¢, und e, e, {=}e,. Dann folgt fiir Verteilungen, die unter
Verwendung einer beliebigen Verteilung e, zusammengesetzt werden,

w 1l—w w 1—w
<! , wenn D<w=],

(4) Archimedisches Axiom: Gegeben seien drei Ausprdgungen des Koopmans-
Funktionals, X, X und Z,, mit £y <Z<X,.
Dann gibt es genau eine Wahrscheinlichkeir w, 0<w <1, so dafl

’ [ —w
- Il L
B &y
Mit dem Axiom (1) entledigen wir uns des Problems, das ,richtige”
Priferenzfunktional fiir Planungsprobleme bei Sicherheit zu finden. Wir

'T Damut dhnelt unser Vorschlag jenem Krevies (1968, S 144 147) fir den
Einperiodenfall.

'8 Es wird nicht behauptet, dall es ein zwingendes Gebot der Rationaliti ist, sich
bei Entscheidungen unter Sicherheit nach dem Koopmans-Funkiional zu richien
Nur wenn dieses Funktional gegeben ast, dann muft es durch eme spezilische Raisih o
priferenziunktion erganzl werden,

YL Kap 1O 200
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gehen davon aus, dafl das Koopmans-Funktional in einer wohlspezifizierten
mathematischen Form vorliegt, die der Entscheidungsiriger als kompatibel
mil seinen Priiferenzen iiber sichere Konsumpfade ansieht

Die Axiome (2) und (3) sind einfache Erweiterungen der entsprechenden
Axiome aus dem Einperiodenfall und bringen keine grundsitzlich neuen
Probleme mit sich. Sie beziehen sich als Grenzfall auch auf degenerierte
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die aus sicheren Konsumpfaden bestehen.
Axiom (3) besagt daher, dall in einer Wahrscheinlichkeitsverteilung von
Konsumpfaden Plade mit gleichem 2 gegeneinander ausgetauscht werden
diirfen, ohne dall sich an der Bewertung der gesamten Vertellung etwas
dndert. Dies 1st eine wichtige Implikation, denn sie bedeutet, dall man beim
Vergleich zweier Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Konsumpfaden gar
nicht die einzelnen Plade selbst, sondern nur die zugehdrigen Verteillungen
[iir £ zu kennen braucht. Im Zusammenhang mit Axiom (2) sichert dies die
Existenz einer vollstindigen Priferenzordnung iiber Wahrscheinlichkeits-
verteillungen von £, Natiirlich gilt dann auch fir diese Wahrscheinlichkents-
verteilungen das Unabhiingigkeitsaxiom.

Das vierte Axiom entspricht weitgehend seinem Pendant [iir den Einpe-
riodenfall, hat indes als Besonderheit, dald es sich auf Ausprigungen des
Priiferenzfunktionals Z statt auf objektive GrioBen bezieht. Da die Perioden-
nutzenfunktion wu(.) reellwertig ist, ist diese Spezialitiit aber belanglos:
Wenn keine lexikographische Ordnung zwischen Konsumpfaden vorliegt,
mull man Axiom (4) als Anforderung an eine Priaferenzordnung akzeptieren.
Es sei der Klarheit halber angefiihrt, daB Axiom (4) nicht besagt, daly es
unabhingig von den Gewichtsfaktoren 4, und der Gestalt der Funktion
i(.) eine feste Indifferenzwahrscheinlichkeit w gibt. Zu einer solchen Inter-
pretation kénnte man verleitet sein, wenn man bedenkt, dall «(.) nur bis aul
eine positive Lineartransformation bestimmt ist und deshalb in Grenzen
viriiert werden kann, ohne dall dies Auswirkungen auf die Planung bei
Sicherheit hitte. Vielmehr wird die Eindeutigkeit der Indifferenzwahrschein-
lichkeit nur fiir den Fall einer bereits (wenn auch teilweise willkiirlich)
lestgelegten Funktion u(.) und gegebener Gewichtsfaktoren A4, postuliert.

Da das im Einperiodenansatz angefiihrte Nichisittigungsaxiom fiir das
Priifferenzfunktional 2 selbstverstindlich erfiillt ist, kann man Axiom (4) und
die aul Z bezogenen Axiome (2) und (3) in der formal gleichen Weise
verkniipfen, wic es im Kapitel 11 C 2.2 fiir die entsprechenden Axiome im
Finperiodenfall geschah, Unter Beachtung des Axioms (1) ist das Ergebnis,
wie behauptet, das Priferenzlunktional (25).

2120 Das Zielfunktional nach dem Fechnerschen Geselz

I vorigen Abschiitt haben wir tiberlegt, wie sich Rationalverhalten in
der Mehrperiodenplanung ber Unsicherheit dullert. Analog zum Einperio-
dentall gehi es jetat darom, die allgememe Zielfunktion (25) durch cine
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spezielle Praferenzhypothese zu beleben. Wir greifen wieder auf das Weber-
sche Gesetz zuriick, werden uns jetzt aber zusitzlich auch des bislang nur
zur Interpretation bendtigten Fechnerschen Gesetzes bedienen.

Das Webersche Gesetlz konnen wir uns zunutze machen, wenn wir das
Periodenendvermogen in der bisherigen Betrachtung durch einen Faktor y
ersetzen, der das Niveau eines Konsumpfades (xcg, ..., xc§_, xv}) messe,
der durch eine das Zeitprofil erhaltende Multiplikation eines willkiirlich
gewihlten Basispfades (¢, ..., c¥_ ,,v%) mit x entstanden ist. Dieses Vorge-
hen steht in vélligem Einklang mit der eingangs des dntten Kapitels
gegebenen Vermogensdefinition. Nach dem (schwachen) Relativitiitsaxiom
mul} fiir das Priiferenzfunktional (25) dann gelten:

-1
(27) [ Z Ag(xe)+ Ay w(xvy)]
=0
71
TEWLY Lule)+ Apulvy)], g1

=1
=1

Inx+P[ Y Aulc)+ipuley)], =1
=0

Dabei ist ¢ das Mal der subjektiven Risikoneigung fiir die Bewertung von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen X mit der Auspriigung x. Wir werden noch
sehen, in welcher Beziehung es zu dem fiir die Bewertung des aktuoellen
Periodenendvermogens verantwortlichen Risikoaversionsmal ¢ steht.

Leider reicht die in (27) enthaltene Information noch nicht aus, um ¥ (.|
und u(.) zu bestimmen, denn sie bezieht sich ja nur aul einen Summeneffeki
beider Funktionen. Wir bendtigen also zusitzliche Informationen ube
Y (.) oder u(.). Fiir u(.) lassen sie sich in der Tat gewinnen, wenn wir uns
an die Diskussion der psychologischen Relativititsgeselze im dritten Kapiiel
erinnern.

Man beachte, dal} fiir die Begriindung der additiven Koopmans-Funktion
(20) bereits dic (bei geniigend langen Perioden akzeptable) Annahme unab-
hiingiger Periodennutzen getroffen wurde. M. E. erlaubt es diese Annahme,
u(.) als Nutzenfunktion im klassischen Sinne und damit auch, was entscher-
dend ist, als eine psychophysische Empfindungsfunktion zu interpreticren
Wenn unsere Empfindung der Grilie eines fur den Periodenkonsum verliig-
baren Geldbetrages vom gleichen Funktionstyp gestevert wird wie die
Empfindung der Linge einer Geraden, der Anzahl von Punkien m ciner
Punktwolke oder vor allem wie die Empfindung ciner Zahlengrilie, dann
gehorcht w(.) dem Fechnerschen Logarithmusgesetse Dicses Hrgebims Las
sen wir in dem folgenden Axiom zusammen, das nicht nur die Giiltigkeit des
Weberschen Relatvitiitsgesetzes, sondern dariiber hinaus des Fechnersehen
Cieselzes verlangl.
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Strenges Relativititsaxiom: Gleiche relative Anderungen des Perioden-

konsums bewirken gleiche absolute Anderungen der Periodennutzens.

Das gesuchte Zielfunktional fiir die determimistische Mehrperiodenpla-
nung lautet daher

-1
2. Ada+bineg)+d(a+blnoy)
r=q

oder mit einigen Normierungen, die wir ohne eine Beschrinkung der
Allgemeinheit vornehmen kinnen®".

-1

.
(28) Y Alne+dplnve, ¥ A=1.
=80 t=0

1Yas Ziellunktional ist von der Art, wie es bereits von MopiGLiaANT und
HRUMBERG (1955, 5.396, Fn. 15) unter explizitem Hinweis auf die Frkennt-
nisse der Psychophysik erwogen worden war?',

Nun ist es ein Leichtes, die noch unbekannte spezifische Risikopriferenz-
lunktion %¥(.) zu finden, die mut (27) und (28) kompatibel ist. Offenbar

haben wir*®

(1—g)et =¥,  g'41,

(29) wu:}:{ 3 g4

Entsprechend lauten die moglichen Versionen des gesuchten Zielfunktio-
nils R(C,,....Cy_ 4. V) fiir die stochastische Mehrperiodenplanung:

(30 R{.)=E {H — gyl = I 4 InC g dn L":-J’
T—1 I -
=E (1-¢) [] ' ~#)% V{-j-[_”""]ﬁ wenn &1,
nnd =0
=
(41} R{.}:E(’Z A An € 44 In l',), wenn &'=1.
1=0

Das Ergebnis zeigt, daBl das additive Priferenzfunktional fiir Entschel-
tungsprobleme bet Sicherheit nur im Fall ¢'=1 erhalten bleibt. In allen

Die Normerungen haben keinen Emlluf aul die Klasse der in (29) angegebenen
Pralerenslunk tionale,

U Almbich lautet auch Hisoss (1947 u, 1964) Formel (e das Adaplionsniveau.
Vipl, Kup A 1.34
Man verglehe die Pormeln (0FA 38) uod (1A 39),
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anderen Fillen liegt statt dessen ein multiplikatives Zielfunktional vor. (Bei
<1 in einer Cobb-Douglas-Version.) Emnige Implikationen eines solchen
Typus sind in der speziellen Version 4, =4", =0, 1, ..., T. 0<4 <1, bereits
von Pye (1972) untersucht worden. Pye gibt allerdings praktisch keine,
geschweige denn eine der unmsrigen irgendwie ahnliche Begriindung des
Zielfunktionals. Statt dessen preist er den multiplikativen Typus wegen
seiner Implikationen fiir das Risikoverhalten. Wir wollen, freilich ohne uns
aul den Fall 4,=4"¥r zu beschrinken, sehen, was es damit auf sich hat.

2.2, Der rekursive Losungsansaiz

Fir die mit (30) und (31) gefundenen Zielfunktionen und unter der
Annahme stochastisch konstanter Skalenertriige (nebst Nebenbedingungen)
gilt es jetzt, das Problem

(32) max R(Cg, ....Cp_1. Vo),

zu losen. Der Kontrolle des Entscheidungstrdgers unterliege zu einem jeden
Zeitpunkt t das eine Periode spiter zur Auszahlung kommende Risikopro-
jekt @,,, und die Vermdgenskonsumquote &« =¢ /v,. Dabei ist v, das zum
Zeitpunkt ¢ verfiighare Vermogen vor Abzug des Periodenkonsums. Das
Vermogen nach Abzug des Periodenkonsums ist a,=v, (1 —=,). Wir verein-
baren, im Prinzip Zufallsvariablen grofl und deterministische, d.h. dem
Entscheidungstriger bekannte Variablen klein zu schreiben??,

Formulieren wir bei ¢ >1 wieder eine Minimierungsaufgabe, dann ist
nach dem Bellmannschen Optimalitdtsprinzip™ zu einem jeden Zeitpunki
t*, 0=t*<T—1, der Forderung

: r-1 v
max e LN R |
meinJL B l__l Cy—sm el | S {’} IE' '
(33) = kit
max E|[ z 410 C.4deln V.,.]|l,ﬂ_ r wenn =1,
=

Gentige zu tun. (33) kennzeichnet die aus der Sicht des Anfangszeitpunkts
optimale Konsum- und Investitionspolitik in der Weise , dall auch zu einem
jeden spiteren Zeitpunkt auf der Basis des dann vorhandenen Vermogens
eine Politik gewdhlt wird, die aus der Sicht dieses Zeitpunkts optimal ist,
Diese Regel wird es uns ermoglichen, die Eigenschalien ciner optimalen
Planung aulzudecken.

13 ’ : : : :
Ausgenommen sind Indices und Parameter

> X

U Wel Bezichung (12).
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Zeitpunkt t*=T—1

Es ist zuniichst die letzte Entscheidungssituation vor dem Ende der
Planungsperiode 71 analysieren. Bei einem wie auch immer vorgegebenen
vy 18t durch eine geeignete simultane Wahl der Konsumquote %, _, und
des Standardrisikoprojekts @, die nachfolgende Forderung zu erfiillen®”:

max | - _—
TR, (i -y,
(34) — s -
max Ef{iy_,Ine¢. +45ln VT’!!'T-.
EE?_ I.
Wegen Vy=(—ay )Qpvy ; und ¢y ,=a; vy, kann diese Forde-

rung zu dem folgenden Ausdruck umgeformt werden, den wir durch das
Vorziehen von Konstanten sogleich noch etwas vereinfachen:

. _ [max] E [(ay_y vp_ V11

“T=17 \min|
{{1 — Oy 1}':21'”1‘—1}“ _'EJ]AT]

| =™l . iy hmax | —& A
= ol Pt ';min} [ =4

- (l-ﬂ';'-l}ll_ﬂirE{Q‘]! —F:'}z.f'_]r
zpoy=max E[ Ay In(ag_y vg_ W+ ApIn((I-ap_ ) oy Qy)]
=(Ay_y+Ap)Inv,_+max[i; Inog |
+Airn(l —op_ )+ A E(InQ4)]

Beachtenswert ist, dalb auch hier dhnlich wie beim reinen Akkumulations-
ansatz das Optimierungsproblem isoliert von der Grille des vorhandenen
Iapitals und unabhingig von dem in der Vorperiode realisierten g, .
pelost werden kann, denn hinter den Erwartungsoperatoren in der jeweils
sweilen Zeile tauchen ja Termini mit v,_, nicht mehr auf und der
Mdaglichkeitsbereich fiir die Verteilungen 0, 1st annahmegemil nicht durch
cine Autokorrelation gestdrt, Wir wollen die Lasung jetzt noch gar nicht
cxplizit versuchen, sondern uns derweil mit der Feststellung begniigen, dall
es unabhiingig von der speziellen Ausprigung, in der v, |, vorliegt, feste
Optimalwerte fir o, |, und E(QW —#1%1) bzw. E(InQ,) gibt.

Zenpunkt ¥ =T-2
I he Ziellunktion lautet jetat:

Wie suvor steht chie Pormel siber dem Oerstich geweils e &' 10 und die
alimomber Tar |
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max g i — i) L
{min} :E{f”—;:'“’_lcl;rj—l Mr V[Tl L]AJIIF}T_I

0 ] | :}ll - i
(e Oy (WP )0,
[Up EQT"QT“_ﬂ’-‘"—z}“—a.-r_!”“—ﬂ’!al,]}
[?'fl] E:q.l,._z_ : |
ais {E{AT_}'IHLIT_J-I_AT—HH C'r—;-’w.—rln V]'J|Hr—:
:E[AT'IIHIHT—ZET—EJ
-I-J'uT—:lIl{I'T—zQT-l“—.x_r_z}lxr_l)
+dpin(vs .2 Qp ¢ Ol =ty _5) (1 —ay_ 1)1}

EZT—E‘

Durch das Vorzichen von Konstanien und das Zusammenfassen gleicher
Faktoren erhilt man:

. 2:;,-.':?!_—15:'”‘11" s tdg )
j‘:?;} [“1}!;15“!"“ _'3'57—1]“_5%'"

e U T L s
E(Qf ' KD gl —e)in)],
Zp-y=Wyp_at 2y +ig)ne,_,
+max [A;_ Imoy_y+dasm(l—ayp )
TR TR R T | (e
+E((Ay+Ap)nQyp_ +ipInQy)]

(37)

Wegen der Annahme, dall Q,_, und @, und damit auch irgendwelche
festen Funktionen dieser Zulallsvariablen stochastisch unabhiingig sind.
kiinnen wir (37) auch folgendermalien schreiben®®:

= [,1{,!1 _1":”-*;-_ i |

ma g .
{Tﬂi::}{m(ll—!ﬁ )4r- il iy I}“ )
B
lxg!:zﬂr}l;—:“ — 2]“ —&' Wy +Ay)

E{Q!I!_—I-E’HJ.T_ ’ +,Flrl}]_
Zp—z=Ar_atdr_ +Ag)nvr_,
max [Aq_;Inog_;+dpIn(l—o, )
+4,E(InQy)
+Ap_gIney o4y, -+ A n{] —0ip . 5)
+{dy (+24) EdnQy ()]

Zr

(38)

M yal. In. 4, 8,220,
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(Mian beachte allerdings, dal3 im Fall ¢ =1 der Schritt von (37) nach (38)
sogar fur stochastisch korrelierte Risiken maglich ist.)

Die Ausdriicke 1n der jeweils zweiten und dritten Zeile von (38) sind mit
den zu extremicrenden Ausdriicken aus Gleichung (35) bereits bekannt.
Nimmt man gemill dem Bellmann-Prinzip eine entsprechende Substitution
vor und zieht man die substituierten Ausdriicke vor die Extremierungsope-
ratoren in (38), so erhiilt man:

—7—3—*7!—_1‘ L o o

lﬁﬂx e 2 -, e
jm[n||:t'il rlfT '“_ar ][] FHTE'UH i}.-‘r}]

1Tl X —¢ e P —& gy +op
Jlmin} [ P hv=s (l—ap f U~ Mer-atie)
il v 4
(39) : BT
:T— l:{f.']"_z"!'fyr_ 1 +A!;Fl" B]L—Z
+max [A_ Ine;_+A:In(l—a,_)+24.E(InQ4)]
e[ s I8 lhp g iR 10l —=ap_s)
+ Ay +47) EllnQy_y)].
Zeitpunkt *=T—1
Man kann nun in der beschriebenen Weise fortfahren und kommt dann zu
dem Ergebnis, dali die extremierte Zielfunktion allgemein die folgende Form
annimmit;

oo e T {0 1= -2
=T

min |

E(QR5 X ],

(440 F .
Zp_e= ¥ Alnvy,_ + ¥ max[ilne 4+ Z A:dn (1 —a)
I=T—zt I=T—1 fepe]
T
+ Z iiE{l"er-l]]'
i=ir+1

IDie hier gestellte Extremierungsaufgabe verlangt offenkundig auch, daB
der in der jeweils zweiten Zeile von (40) aufgeschriebene Ausdruck fiir sich
penommen extremiert wird, welchen Wert die Konsumguoten #, auch immer
annehmen. So erhalten wir

T=1
S | L) S S S 11 ]maxi_ [l =9V (1 — g )0 —8) Tl s

= p Tt min |
max E &)Y
‘I!:m”]} {Qi-ll-l 1 Il '}‘l

(11

i

Pyo= 3" ol + L mux[i In e, + Z Adn (1 —a)
t+1

" =

I
}_1 Amax E(lng@,, 1]

UMY 1
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Der letzte Schritt besteht darin, den in der jeweils zweiten Zeile von (41)
stehenden Ausdruck vor die an erster Stelle stehenden Erwartungsopera-
toren zu zichen, weil er in bezug auf die die Optimierung der Konsumgquote
als Konstante behandelt werden kann:

-1
" =Y max =&)Y id
,:T_[=u!r_rﬂz T+ A [i(min} E(QLIEIE +|/.}
I=T—x

%maX} {II{I - E:'}.F.l“ _IIt]H—'H'}Zf:H I:“II'-]]_

min t
(42) - —— = -
gpo= Y. Altvp+ Y [ ¥ AmaxE(nQ, .,
i=T—1 t=T=g =1
”
+max (4, Ina,+ Y An(l—u))]
i=1+1

Dieser Ausdruck soll nun auf seine Implikationen [iir die optimale Verhal-
tensstrategie des Entscheidungstragers hin interpretiert werden.

2.3. Interpretation der Lisung

2.3.1. Die Rehabilitation des Einperiodenansatzes

Fiir die optimale Entscheidung zum Zeitpunkt f, bei t=T—1=0 also
auch fiir die optimale Entscheidung zum Beginn des Planungsproblems,
bringt die Beziehung (42) zwei wichtige Ergebnisse. Das erste ist, daf} das
optimale Standardrisikoprojekt nach einer der folgenden Regeln gesuchi
werden mub:

(1 —5’}E(QEL‘,""'EQH-@']} D<e'+1
3 i :
(43) max { E(ng,. ) _ ,  wenn o1

Das zweite ist eine Formel fiir die optimale Vermigenskonsumquote, o :

(44) PROAL [ T

t T
>

|
/

i

1

!

Diese Formel folgt nach Differentiation von (42) nach o, und Nullsetzen des
Ergebnisses. Sie gilt gleichermalien fir das multiphikative wie das additive
Ziellunktional.
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Ahnlich, wie wir es schon im reinen Akkumulationsansatz feststellen
konnten, finden wir mit (43) die Weber-Funktionen fiir die periodenweise
Bewertung der Standardrisikoprojekte bestitigt. Im Falle der Potenzfunk-
tion nimmt der Exponent jetzt zwar einen zeitabhingigen Wert an, aber,
worauf es ankommt, zu einem gegebenen Entscheidungszeilpunkt ist er
konstant. Neu ist die Beriicksichtigung der Vermégenskonsumquote. Mit
(44) haben wir eine Formel, die das Konsumverhalten nur vom zeitlichen
Verlaul der Gewichisfaktoren /2, abhiingig macht; es wird also durch die
Ciegenwartsvorliebe des Entscheidungstrigers, aber nicht durch seine Risi-
koneigung bestimmt.

Die Ergebnisse (43) und (44) geben uns sehr einfache Verhaltensregeln fr
die Mehrperiodenanalyse. Der wichtigste Aspekt ist wohl, dall der Entschei-
dungstriger weder bei der aktuell vorzunehmenden Auswahl der optimalen
Konsumquote noch bei der Auswahl des optimalen Risikoprojekts zukiinfti-
ge Ertragsaussichten (nach der Betrachtungsperiode) zu beriicksichtigen
hat. Somit 1st der Anspruch, den wir an seinen Informationsstand stellen
miissen, damit er das oben formulierte inlertemporale Entscheidungspro-
blem tiberhaupt l6sen kann, auBerordentlich gering: Was er Uber die
Zukunft wissen mul, sind nur seine eigenen Priferenzen. Wer bislang das
Crefiihl hatte, der Entscheidungstriiger ser mit unserem Ansatz iiberfordert,
den mul} dieser Aspekt beruhigen.

Ein anderer, etwas subtilerer Aspekt ist. daB eine Trennbarkeit zwischen
der aktuell vorzunehmenden Entscheidung iiber die optimale Vermogens-
konsumgquote und das optimale Risikoprojekt vorliegt. Der Entscheidungs-
triger kann seine Wahl in zwei Schritten vornehmen. Zuniichst bestimmt er,
unabhingig von dem aktuell verfiigharen Alternativenvorrat an Standard-
risikoprojekten, seinen optimalen Periodenkonsum und damit auch das
nach Abzug dieses Konsums noch vorhandene Anfangsvermdgen a,=v, —¢,.
AnschlieBend sucht er aus der wegen des konstanten Wertes fiir a, nun [esten
Menge alternativ verfligbarer Periodenendvermdgensverteilungen eine ., be-
ste” aus. Dabel richtet er sich nach der Regel max E[U (V)] mit U(.) als
emer der Weber-Funktionen und V=g,0Q, . ,.

A priori konnte man die Trennbarkeit der beiden Wahlprobleme kaum
erwarten. Eher hiitte man wohl vermutet, dal} die Profitabilitit des besten
verfligbaren Risikoprojekts einen Einflull auf das Volumen des zur Reinve-
stition bestimmten Yermogens @, nimmt Der Grund daliir, warum diese
Vermutung falsch ist, liegt in dem strengen Relativitiitsaxiom. Dieses Axiom
imphiziert emen logarithmischen Periodennutzen, der, wie man sich leicht
iberlegen kann, eine Substitutionselastizitit zwischen den Konsumniveaus
sweler Zettpunkte von Eins zur Folge hat. Bei einem solchen Wert heben
sich der Einkommens- und der Substitutionselfekt der Verdnderung in einer
speziellen Auspriigung, die ein Standardrisikoprojekt annehmen kann, gera-
diaul Soost es dem Pntscherdungstreiiger im Hinblick auf semme Konsument-
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scheidung egal, ob er diese Verdnderung oder auch die Verinderung in einer
ganzen Wahrscheinlichkeitsverteilung von solchen Auspriigungen kennl

oder nicht. In jedem Fall wiihlt er dasselbe Konsumniveau®’ **,
Die fiir den Mehrperiodenansatz ermittelten Verhaltensregeln bewirken

gine ganz erstaunliche Rehabilitation des einfachsten entscheidungstheoreti-
schen Ansatzes, wie wir ihn [rither benutzt hatten. Es zeigt sich jetzt, dall wir
ohne eine besondere Einschrinkung der Allgemeinheit®? in der Tat von der
Konsumentscheidung wie auch vom Zeitaspekt des Entscheidungsproblems
abstrahieren durften.

Die Rehabilitation geht aber noch weiter. Aus dem gleichen Grund wie im
Zusammenhang mit dem reinen Akkumulationsansatz bereits erortert, sind
wir aufl dem Wege tiber die Machkminn-Regel wieder in der Lage, sogar
unbeschriinkte juristische Verteilungen zu bewerten. Die dazu aus dem

27 Damit kénnen wir auch Mossin (1969 w 1973, 5.29-32) der uns in Erkenntnis
der allgememen Verquickung der Risikoprojekt- und Sparentscheidung kemne andere
Emplehlung geben kann, als . die Finger zu kreuzen™ und unter der Vernachlissigung
der Sparentscheidung weiter zu machen, das schlechie Gewissen nehmen. Setzt man
nach seiner Terminologie (von 1973) fiir das stochastische Einkommen zum Zeitpunkt
2 den Went Y, =(Y,—¢, (0 —1), wobei Y, das Anfangsvermogen, ¢, den aktuellen
Periodenkonsum und @ das Standardrisikoprojekt bezeichnel, dann wird seine
Formel max E[u(e,. Y=¢,]], Y=Y+ ¥, mit u(.) als dem Ziclflunktional und
Y, als dem zum Zeitpunkt 2 anfallenden Einkommen zu max E {u[c,, ¥; +(Y, —c,)
(Q—1)—c; |}=max E jule,, (¥;—ecy) @]} . Hierfiir haben wir das Ergebnis

max E [u[(e,, (¥Y;—¢,) @]} ~max E{U[(Y, —¢,) @]}

parat, wobei ¢¥ den isoliert bestimmbaren optimalen Konsum zum Zeitpunkt |
bedeutet. Mit Hilfe einer Nutzenfunktion v(.) (Terminologie nach Mossin!), die so
definiert sei, dafi v{x+e,}=U(x), kann die Optimierungsaufgabe daher auch als

max E {u[(Y, —¢,) Q@+t =max E[v(Y)]

geschrichen werden, wie es Mossin verlangt. Man beachte allerdings, dafl dieses
einfache Ergebnis nicht mehr erzielt werden kann, wenn man die Hypothese der
Vermogensabhingigkeit der Risiken aofgibt. Vgl zu diesem Problem auch Seemcr
und ZECKHAUSER (1972).

2% Dieses Ergebnis besagt nicht notwendigerweise, dall der Konsum auch unab-
hingig von ciner Verinderung im Kapitalmarkizinssatz ist, den wir in unserem
Ansatz als konstant unterstellt haben. Fine Zinserhthung wiirde nimlich ein mg-
licherweise vorhandenes Humankapital verringern und auf diesern Wege eine Vermin-
derung des Konsums bewirken. (Diﬂs ist der mit einem Aufsatz von METZLER (1Y51)
so beriihmt gewordene zinsinduzierte Vermigensellekt.) Der hier entwickelte Ansuts
stecht daher im Einklang mit jiingsten empirischen Untersuchungen zur Zinselastizatil
der Konsumnachfrage: Siche Boskin (1978).

*% Eine Finschriinkung liegt freilich immer noch insofern vor, als wir fir die
Mehrperiodenanalyse stochastisch konstante Skalenertriige unterstellt haben. Bed de
Analyse vermégensunabhiingiger Risiken wiirden sich im Melirperiodentall sty
liche Probleme ergeben, die wir hier micht erortert haben.
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Mehrperiodenansatz ableitbaren Priiferenzen sind die gleichen wie im Ein-
periodenfall. So bleibt z B. die im Kapitel 111 B abgeleitete geknickte Nut-
zenfunktion wie auch das zugehorige Indifferenzkurvensystem 1m  jp-a-
Diagramm vollstindig erhalten.

Die Rehabilitation des Einperiodenansatzes ist sicherlich das wichtigste
Ergebnis der Mehrperiodenanalyse, aber es ist nicht das einzige. In den
niichsten beiden Abschnitten werden wir priifen, was (43) und (44) iiber den
Einflul} der Zeit aufl die optimalen Entscheidungen aussagen. Diese Informa-
tion konnte uns der Einperiodenansatz natiirlich noch nicht bringen.

2.3.2. Die Zeit als Determinante der Ristkoaversion

Die wesentliche Neuerung, die (42) im Vergleich zum Einperiodenansatz
liefert, ist die Zeitabhiingigkeit der Risikoaversion. Nennen wir g, , das fiir
die Risikoprojektwahl zum Zeitpunkt ¢ relevante Mab der relativen Risiko-
aversion®”, dann folgt aus (43) fiir den Fall &' =1 wic auch ¢ +1:

"
(45) go=1—(1=¢) ) 4.

iI=t+1

Da der Summenausdruck aufl der rechten Seite dieser Gleichung mit fort-
schreitender Zeit kleiner wird, wenn nur A.=0, mul sich die ,aktuelle”
Risikoaversion im Zeitablaul von oben oder unten®' dem Wert Eins niihern
oder diesen Wert beibehalten. falls sie 1thn schon anfanglich hatte. Die Abb. 3
zeigt mogliche Zeitpfade der Risikoaversion einmal beispielhalt fiir den Fall
i;=/%=const.Vi=T Wegen )  ,4=1 ist in diesem Fall i*=1/(T+1)
und (45) wird zu

(46) E,=l—“—[:']%.
was einen linearen Zeitpfad fir das Risikoaversionsmal £ anzeigt.

Die Pfade der Abb.3 wurden erst beginnend mit dem Zeitpunkt |
durchgezogen eimngezeichnet. Dadurch soll angedeutet werden, dal} zum
Zeitpunkt 1 erstmalig eine Wahrscheinlichkeitsverteilung des Periodenend-
vermdgens anfillt, Man kann sich aber dennoch iiberlegen, welche Risiko-
aversion angebracht wire, wenn man zum Zeitpunkt 0 an emnem Gliicksspiel
mit sofortiger Auszahlung teilnehmen konnte. Nach (45) findet man unter
Beriicksichtigung von ! ,4,=1, daB ¢,=¢. Damit kommt man genau
sur urspriinglichen Interpretation von ' 1n (27) zuriick. Dort sollte ¢ die

osiche Gilewchuong, (1T A 33),
o wiire es sopar magheh, dald cie anBingliche Risikolreude (<0 in
asthodvircht winschibipt,
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Bewertung von Verteilungen iber Standardkonsumpfade, die sich nur in
ihrem Niveau x unterscheiden, anzeigen. Hier sehen wir, dabB sich offenbar
das Ausgangsvermdgen v, mit dem Niveauparameter x identifizieren lilit.
Das ist plausibel, aber nicht selbstverstindlich, denn wihrend wir fur (27)
unterstellt haben, daB eine Verdopplung von x eine Verdopplung des
Konsums zu jedem Zeitpunkt impliziert, haben wir bei der expliziten
Losung des Mehrperiodenoptimierungsproblems nichts dergleichen ange-
nommen. Vielmehr zeigt die Tatsache, dal in (44) die optimalen Vermdgens-
konsumguoten unabhiingig von den Vermdgensbestiinden sind, dall sich die
chemalige Annahme nun als Ergebms eines Optimierungsprozesses enl-
puppt: Wird das Ausgangsvermagen v, verdoppelt, so wird, welche Auspri-
gungen die Standardrisikoprojekte auch immer annchmen, zu jedem Zeit-
punkt doppelt soviel konsumiert, als es sonst der Fall gewesen wiire,

Die Abb.3 deutet an. daBl ein Pfad, der irgendwo von =1 abweicht.
tiberall in die gleiche Richtung abweicht. Das ist eine allgemeine Regel. von
der es keine Ausnahme gibt. Da g, fillt, wenn es griBer als Eins ist und steigl.
wenn es kleiner ist, ermoglicht sie es, aus der leicht beobachtbaren Verdnde-
rung der Risikolurcht aufl ihr Ausmafl zu schliellen. Wenn man das Modell
der optimalen Lebenszyklusplanung vor Augen hat, dann ist wohl insbeson
dere der Fall einer mit fortschreitender Zeit zunchmenden Risikoaversion
realistisch und es folgl, daB die Weber-Funktion U (o) = (1 —e)o't "oee |
den Standardtypus darstellt.

Diese Erkenntms bestiitigl, was wir im Kapitel TR heres aus pany
anderen Giriinden vermutet hatten. Dort hatte sich o gezept, dald dw
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Weber-Funktionen nur bei #<1 unlen beschriinkt sind, so daB nach der
Maehkminn-Regel ein Risikovorliecbe anzeigender konvexer Bereich der
abgeleiteten Nutzenfunktionen fiir juristische Verteilungen entsteht. Und
allein dieser konvexe Bereich schien uns mit der allgemein geringen Bereit-
schaft zur freiwilligen Versicherung von Haftpflichtrisiken vereinbar zu sein.

Dall, wie in der Abb. 3, die Zeitplade des Risikoaversionsmalies ¢ linear
sind, 1st nicht allgemein richtig, sondern nur, wenn keine Minderschiitzung
zukiinftiger Bediirfnisse im Sinne des ersten Zinsgrundes von Bohm-
Bawerks vorliegt (und natiirlich auch keine Uberschiitzung). Wie eine
vergroerte Gegenwartsvorliebe aul die Zeitpfade von & wirkt, liBt sich
leicht feststellen. Nach allgemeinem Verstindnis liegt eine vergroBerte
Gegenwartsvorliebe jedenfalls dann vor, wenn sich fiir alle t=1....T
{E A)(XiZo 4;). damit auch (3, A)/(3%28 4+57, i) und wegen

—o ~=1 schlieBlich YT 1, verkleinert hat, Nach (45} folgt hieraus
unmltte bar, daf} &= l—{l—F} Y i 4; fur alle t=1,..., T, niher an den
mittleren Wert £=1 heranriickt, wenn der Ursprung des Pfades mil &, =1¢'
erhalten bleibt. So kann man schlieBen, dall von zwei Menschen mit gleicher
Risikofurcht in der Jugend, der mit der hbheren Zeitpriiferenzrate im Alter
dem Mittelmall =1 ndher ist, und dal von zweien, die im Alter die gleiche
Risikofurcht zeigen, derjenige mit der hdheren Zeitpriferenzrate die stéirkere
Neigung zu Extremen bewies, als er noch jung war.

Man konnte geneigt sein, das Ergebnis der Zeitabhiingigkeit der Risiko-
aversion mit dem Hinweis auf die in der Praxis beobachtbare _rollende
Planung™ zu bezweifeln. Wenn ndmlich mit fortschreitender Zeit der Pla-
nungshorizont laufend hinausgeschoben und von Periode zu Periode ein
neuer Optimierungsansalz bis zum jeweils neuen Planungshorizont erstellt
wird, um das aktuelle Verhalten zu bestimmen, dann bleibt die Risikofurcht
eeitinvariant”®, Ein solches Vorgehen ist aber in der Regel irrational, deénn
min optimiert dabei die jeweils aktuelle Entscheidung unter der Vorausset-
sung einer kiinftigen Verhaltensstrategie, die man in Wahrheil gar nicht
befolgt. Die Verschiebung des Planungshorizontes wire nur dann unschid-
lich, wenn sich, aus welchen Grriinden auch immer, ohnehin kein EinfluB auf
die aktuelle Entscheidung ergiabe. Vermutlich liegt gerade diese Situation bei
den in der Praxis beobachtbaren Fiillen einer rollenden Planung vor, denn
sollte es wirklich glaubhaft sein, dall Unternehmen eine rollende Fiinfjahres-

HUROSENSTHIN-RODAN (1934, 8. 78-84) ist der Meinung, daB sich der Zeithorizont
Linlend verschichen miisse, weil man erst mit fortschreitender Zeit Klarheit iiber die
komkreten Konsumwiunsche gewinne. An leteterem st sicherlich viel Wahres. Doch

warnm soll eine Planung bis zuom endgiiltigen Horizont nicht auch dann sinnvoll sein,
wenn man sich uber die Strokur zokiinfliger Konsumgiiterbiindel noch nicht im
kLreroastund statt dessen, wie i dieser Arbernt unterstelln, seine Uberlegungen nur aul

den Tur Boonsumewecke vorpesehenen Celdwertsteom kenzentriert?
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planung praktizieren, wenn eine rollende Sechsjahresplanung zu merklich
anderen aktuellen Entscheidungen fihren wiirde?

Fs st jetzt zu iberlegen, wie die Zeitabhingigkeit der Risikoaversion und
damit zusammenhiingend der Einflul} der Zeitpriferenz zu interpretieren ist.
SAMUELSON (1969) hat zu Beginn seines Aufsatzes zu intertemporalen Pla-
nungsproblemen bei Unsicherheit die Vermutung geduBert, in der Jugend sei
die Risikoaversion kleiner als im Alter, weil der junge Mensch die Mdglich-
keit habe, anfiingliche Fehler wiedergutzumachen, und war dann erstaunt,
daf} sein (oben kritisierter) Ansatz eine Zeitinvarianz der Risikoaversion
impliziert. Auf den ersten Blick konnte man versucht sein, unsere Ergebnisse
so zu deuten, als erweise sich Samuelsons Vermutung nun doch als korrekt.
Damit hiitte man indes nicht die wahre Erkldrung gefunden. Ganz im
Gegensatz zu der Intention, die hinter dem Argument von Samuelson steht,
sind die Entscheidungen in der Jugend ndmlich von enormer Tragweite, da
sic die Weichen fiir das ganze Leben stellen. Andert sich durch eine
anfiinghiche Entscheidung das Vermogen um x', so dndert sich wegen der
auf Relationen ausgerichteten Prilerenzstruktur der Menschen und wegen
der stochastisch konstanten Skalenertrige auch der Konsum zu jedem
Zeitpunkt in dem gesamten noch bevorstehenden Leben um eben diesen
Prozentsatz. Eine entsprechende prozentuale Vermogensidnderung im Alter
hiitte statt dessen nur auf wenige Jahre Einflull und der gesamte Lebensnut-
zen wiirde nur geringfiigig berithrt. Bedenkt man, dall wir mit der Funktion
¥ (%) aul den Lebensnutzen eine spezifische Risikoaversionstunktion ange-
wendet haben, so ist klar, dal die Wolbung dieser Funktion fiir Entschei-
dungen im Alter. die ja nur die Wahl zwischen Verteilungen mit geringfiigi-
gen Streuungen des Lebensnutzens verlangen, kaum zum Zuge kommit, und
insofern angendhert nach einem Mittelwertkriterium aul dem subjektiven
Kontinuum entschieden werden kann. Dieses Mittelwertkriterium lautel
max L (In(Q,) und erklirt, weshalb man im Alter mehr zu einem Risikoaver-
sionsmald von =1 tendiert. Wenn jedoch in jungen Jahren zwischen
Vertetlungen mit betrdchtlicher Streuung des Lebensnutzens zu wihlen ist.
dann st die Entscheidung nach dem Mittelwertkriterium nicht mehr ge-
rechtfertigt. Statt dessen kommen Risikovorliebe oder Risikofurchi aul dem
subjektiven Kontinuum zum Zuge, so dall ¢ deuthich kleiner oder deutlich
grober als 1 ist.

Im Lichte dieser Interpretation wird auch der oben abgeleitete Einflull der
Zeilpriferenz verstiindlich: Wenn der ohnehin geringe Binllull. den Fnt-
scheidungen im Alter auf den Lebensnutzen noch haben, durch eine hivthere
Gegenwartsvorliebe zusiitzlich zuriickgedriingt wird, dann verstiirkt sich der
Grund, bei solchen Entscherdungen Risikoneutrahtil aul dem subjektiven
Kontinuum obwalten zu lassen, wenn man die Risikoncigung in jungen
Jahren als gegeben annimmt Geht man jedoch von emer lesten Risikone
sung mm Alter aus, dann versehallt die verstarkte Gegenwiartsvorhiche der
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ohnehin grollen Auswirkung, die eine Entscheidung in jungen Jahren aul
den Lebensnutzen hat, noch mehr Gewicht, so daB Risikoaversion oder
Risikovorliebe aul dem subjektiven Kontinuum a fortiori nicht vernachlis-
sighar sind.

2.3.3. Das optimale Konsumverhalten

Wir wollen nun die Eigenschaften des mit (44) festgelegten Konsumver-
haltens (oder im Unternehmensmodell: der Ausschiittungspolitik) studieren.
Es zeigt sich, dall die Konsumquote zum Entscheidungszeitpunkt um so
Kleiner ist, je mehr Gewicht dem zukiinftigen Konsum (3)1,. 4) im
Verhilinis zum gepenwiirtigen Konsum (4,) gegeben wird; das leuchtet ja
auch unmittelbar ein. Aber es gibt noch andere Eigenschaften des Konsum-
verhaltens, die man einmal betrachten sollte.

Wiihlen wir zuniéichst die einfache Annahme A, = A* =const.¥r, dann wird

(44) zu

1
47 oo el -
e e

[Damit haben wir eine extrem einfache Regel fiir die zeitliche Verteilung des
Konsums: Zu jedem Zeitpunkt ¢ verwendet man das dann verfiighare
Kapital zu gleichen Teilen fur den aktuellen Konsum und fur T—1 (fiktive)
I"'onds, von denen T—1—1 je einen spiteren Periodenkonsum alimentieren
und einer das Endvermogen bereitstellt. Die Regel impliziert natiirlich, daf3
die Konsumguote im Zeitablauf ansteigt.

Als niichstes wollen wir cinen etwas komplizierteren, aber vermutlich
auch realistischeren Fall betrachten. Wir unterstellen, dal3 die in (44)
auftauchenden Gewichtsfaktoren die Form

1
i=(. wenn ;{?:} (1+dy

43 "r I =
o li=xnl, wend 1=T{ ™ &V 1 »

L iad taed
d=0, #»>=0,

annchmen. Damit treffen wir die in dynamischen Optimierungsmodellen so
belieble Annahme einer festen subjektiven Zeitpriiferenzrate d, lassen aber
su, daly dem am Planungsherizont noch verfiigbaren Vermogen mit dem
Ciewichislaktor » eine von der Diskontierungsregel abweichende Stellung
pepeben werden kann. Verbinden wir (44) mit (48), dann erhalten wir durch
Roethenberechnung den folgenden Ausdruck fur die optimale Vermogens-
konsumguote
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e .
‘ 1+£— 1 l+d 2
d (1+d)f el

Hiernach fiihrt ein Fortschreiten der Zeit ¢ nur dann zu einer Vergrofierung
der Vermigenskonsumquote, wenn x < (1 +d)/d. Bei »>(1+d)/d ist es statl
dessen genau umgekehrt. Mit lortschreitender Zeit sinkt die Vermogenskon-
sumquote, weil die Notwendigkeit, ein Endvermégen aufzubauen, wegen der
relativ abnehmenden Diskontierung dessen, was am Planungshorizont pas-
siert, immer dringlicher wird.

Wie es um die Endvermogensbewertung x auch stehen mag, ithr Einfluli
auf die Hohe wie auch auf die zeitliche Entwicklung der Vermdgenskonsum-
quote ist unbedeutend, wenn der Zeithorizont noch sehr weit entfernt ist.
denn bei einer unbegrenzten Ausdehnung des Zeithorizontes erhalten wir

i E i

(50} fI.IIT: o -

Man konsumiert in diesem Fall also grob gesprochen gerade einen Anteil in
Hohe der subjektiven Zeitpriiferenzrate vom Vermogen.

Die Diskussion der optimalen Konsumstrategie wollen wir mit einem
Blick auf eine interessante Bezichung zwischen dem Konsumverhalten und
der Risikoaversion beschliefien. Berechnen wir aus (45) einmal den Aus-
druck

“_‘Hr'ri_}_“'_ﬂr}___ 1
|‘.1 _urj

T =

4

I+i=§1 '
Ay

dann zeigt sich beim Vergleich mit (44), dabBl

“_'ﬁa+ l}_“_“r}

51 = —
(51) @ e

1

So mub also die Vermogenskonsumquote mit der ,Schrumpflungsrate™ des
Abstandes zwischen dem aktuellen Ausmal} der Risikoaversion und den
Wert Eins tibereinstimmen: Je geiziger der Entscheidungstriiger ist, desto
langsamer niihert sich seine Risikoaversion jenem Ausmall, das cine loga
rithmische Nutzenfunktion kennzeichnet. Diese Regel gilt unabhiingip von
irgendwelchen speziellen Annahmen iiber den Verlaul der subjektiven Ge
wichtsfaktoren /4, und sollte damit unscre Priferenzhypothese ciner cmpini

schen Ulberpriilung zugiinghich machen.
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24, Ergebnis: Die itherraschende Einfachheit der Mehrperiodenplanung

Am Beginn unserer Uberlegungen in dem nun abzuschlieBenden Ab-
schoitt B 2 stand die Kritik an dem in der Literatur diblichen Ziellunk tional
fiir die Mehrperiodenplanung bei Unsicherheit, das aus dem fiir den deter-
ministischen Fall entwickelten Koopmans-Funktional und einem vorge-
schalteten Erwartungsoperator besteht. Wir konnten zeigen, dal} bei diesem
Zielfunktional Risikoaversion und Zeitpriiferenz in unzulédssiger Weise ver-
quickt sind und einige einfache Rationalititsaxiome die Einfithrung einer
spezifischen Risikopriferenzfunktion verlangen, die die Risikoneigung des
Entscheidungstriigers veriindern kann, ohne gleichzeitig einen Emflufl aul
sein Verhalten in einer sicheren Welt zu nehmen.

Das so begriindete allgemeine Priiferenzfunktional haben wir dann unter
Verwendung des Weberschen und des Fechnerschen Geselzes speziliziert. Es
zeigte sich, dall diese Gesetze zwei Typen von Priferenzfunktionalen zulas-
sen: Ein additiv-logarithmisches Funktional und ein multiplikatives Potenz-
funktional, das im Spezialfall eine Cobb-Douglas-Form annimmt.

Unter der Bedingung stochastisch konstanter Skalenertriige implizieren
diese Typen extrem einfache Regeln fiir das auch in intertemporaler Hinsicht
optimale aktuelle Verhalten. So benétigt der Entscheidungstriiger keinerlei
Informationen iiber in Zukunft zur Wahl stehende Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen®?. Dariiber hinaus kann er seine Entscheidung iiber die aktuelle
Vermbgenskonsumguote und das aktuell zu wiihlende Risikoprojekt giinz-
lich unabhiingig vonginander vornehmen.

Da bei der Bewertung dieses Risikoprojekts eine der Weber-Funktionen
zu Rate zu zichen und zudem die Maehkminn-Regel in der gewohnten Weise
anwendbar ist, wird der zuvor entwickelte einfachste Einperiodenansatz
(fast**) vollstiindig rehabilitiert. Insbesondere bleiben auch die im dritten
Kapitel abgeleiteten Indifferenzkurvenverldufe im p-g-Diagramm erhalten.
[Das Eingangs des Teils B zitierte Sprichwort “You can cross the bridge when
you come to 1t.” war deshalb gar nicht so falsch.

Neben der Rehabilitation des Einperiodenansatzes hat die hier abgeleitete
K lasse von Priferenzfunktionalen einige weitere erwidhnenswerte Implika-
uonen. Die wichtigste ist, daB das [iir die aktuvelle Entscheidung relevante
Mall der relativen Risikoaversion sich im Zeitablauf dem Wert Eins niihert,

Y Er muB allerdings die Grundbedingungen des Modells (stochastisch konstante
skalenertriige, Unabhiingighkeit der Risiken) kennen,

" Im Jull eines iiber Eins licgenden Risikoaversionsmabes konnen wir freilich
keinen Vergleich zwischen Verteilungen mit einer positiven Ruinwahrscheinlichkeit
mehr vornehmen. Falls mindestens emme Vertellung zur Wahl steht, bei der mit
sicherhent e wiilliger Yermiogensverlust vermieden wird, ist diese Schwiiche aber
Bebingeloss, denn i diesern Fall sind die Verteilungen mit positiver Ruinwahrschein-
hichkent obhunehin suboptimal
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welchen Wert es anfiinglich auch immer hatte. Dies erlaubt den wichtigen
Schlull, dall Menschen, die mit zunehmendem Alter risikoscheuer werden,
insgesamt nur eine vergleichsweise miBige Risikoaversion (nidmlich eine
geringere Risikoaversion als bel einer logarithmischen Nutzenfunktion)
aufweisen, Ihr Verhalten wird zu einem jeden Zeitpunkt durch eine der von
unten beschriinkten Weber-Funktionen bestimmt, die wir im Zusammen-
hang mit der Maehkminn-Regel ja auch schon wegen der geringen Attrakti-
vitiit von Haftpflichtversicherungen als Normalfall angesehen hatten, Eine
weitere Implikation ist, daf} die Hohe der Vermdgenskonsumquote und die
zeitliche Veriinderung der Risikoaversion in gleicher Weise von der Zeitprii-
ferenz des Entscheidungstrigers abhingen: Die Vermogenskonsumquote
milit gerade die Geschwindigkeit, mit der sich die aktuelle Risikoaversion
des Entscheidungstrigers dem Ausmall annihert, das eine logarithmische
Nutzenfunktion kennzeichnet,

Die hichst erstaunliche Rehabilitation des einlachsten nisikotheoret-
schen Ansatzes bedar( einer Erkldrung. Sie liegt im wesentlichen nicht darin,
dal} wir uns bemiiht haben, Annahmen so zu treffen, dall man zu einfachen
Losungen gelangt. Die einzige, nicht unmittelbar plausible, aber auch nicht
sonderlich restriktive Einfachheitsannahme ist die der unabhiingigen Perio-
dennutzen. die, wie es Koopmans gezeigl hal, zusammen mit anderen
plausiblen Annahmen zu einem additiven Mehrperiodenzielfunktional im
deterministischen Fall fithrt. Aber sieht man davon ab, so lieBen sich alle
Ergebnisse in einer gradlinigen Argumentationskette im wesentlichen aus
zwingenden Rationalitiitspostulaten und den Gesetzen der Psychophysik
herleiten. Bei letzteren liegt die wahre Erklirung fiir die Einfachheit der
Mehrperiodenplanung.

Erinnern wir uns: Nach dem Weberschen Gesetz werden gleiche Reizrela-
tionen als subjektiv gleich empfunden, ein Phiinomen, fiir das wir den
Relativende, in dem die Umweltsignale verschliisselt sind, verantworthch
gemacht haben, weil dieser Relativeode vermutlich in der evelutorischen
Entwicklungsgeschichte des Menschen die Sinne zwecks Einsparung kosl-
barer Rechenkapazititen daraufl eingestellt hat, bei der Dekodierung gleiche
Reizrelationen als gleiche, einheitlich zu verarbeitende Informationen aulzu-
fassen. Damit liegt die Parallele zu unseren Ergebnissen aul der Hand. Mu
der Annahme der stochastisch konstanten Skalenertriige haben wir den
homo oeconomicus in einer Well agieren lassen, in der die relevanien
Informationen ebenfalls in einem Relativeode formuliert sind, Kann es Jda
Wunder nehmen, dall er sich auch hier nach einfachen Regeln zurechi
findet?



