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Fiinftes Kapitel
Anwendungsgebiete

Die oben entwickelte Risikopriferenztheorie ist offen fiir eine Vielzahl von
konkreten Anwendungen. Wir begniigen uns damit, drei Anwendungsfille
niher zu betrachten. So die Bestimmung der optimalen Struktur eines
Wertpapierportefeuilles, des optimalen Engagements bei der Devisenspeku-
lation und der optimalen Versicherungsnachlrage., Gerade dicse Anwen-
dungsgebiete sind es ja, die von einer deterministischen Theorie nur aubBer-
ordentlich schlecht erfallt werden kénnen.

Abschnitt A
Portfoliotheorie

Gemessen am Umfang der nach den grundlegenden Arbeiten von MAR-
KOWITZ (1952a, 1970) und TogriN (1958) einsetzenden Literaturdiskussion ist
die Portloliotheorie das wichtigste Gebiet der 6konomischen Risikotheorie.
Sowohl aus volkswirtschaftlicher als auch aus betriebswirtschaftlicher Sicht
gibt es hier ¢in lebhaftes Interesse. Es sollte sich deshalb lohnen, einmal zu
tiberpriifen, ob sich die herkdmmliche Portfoliotheorie in unser Entschei-
dungsmodell integrieren lalt und, wenn ja, welche Verhaltensimplikationen
[iir den Portefeuillehalter dann abzuleiten sind.

I. Das Entscheidungsproblem

12as Ziel der Portlohotheorie besteht in dem Auffinden von Regeln, nach
denen e zur Anlage verlligbares Kapital a aufl alternative Anlageformen
aulzutellen ist. Solche Anlageformen sind z. B. Aktien der verschiedensten
Fmittenten und festverzinsliche Wertpapiere. Insofern als bei Akticn im
vorhinem nur ungenau bekannte Dividendenzahlungen anfallen und sie im
ubrigen cinem Kursnsiko ausgesetet sind, wird die Bestimmung der optima-
len Portetemllestrnkior cin Problem der Risikotheorie,
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Wir wollen im Einklang mit unserem Grundmodell eine periodenweise
Entscheidungsfindung annehmen. Zum aktuellen Entscheidungszeitpunkl
wird das nach Abzug des Periodenkonsums verfliigbare Vermidgen bestmig-
lich angelegt. Die Portefeuillestruktur wird fiir eine Periode festgehalten und
nach Ablaufl dieser Periode mit den dann vorhandenen Informationen von
neuem bestimmt, nachdem bereits zuvor ein Konsumfonds fiir die nach-
folgende Periode entnommen wurde usw. In Abwesenheit simtlicher Trans-
aktionskosten kann man die Hilfsvorstellung entwickeln, das gesamte
Portefeuille werde am Periodenende liguidiert und mit dem nach Bedienung
des Periodenkonsums noch verfiigbaren Geldbetrag werde fiir die niichste
Periode von neuem ein optimales Portefeuille angekauft.

Der so beschriebene Ansatz benotigt keine Annahmen tiber die Perioden-
linge. Er ist daher geeignet, sowohl das Entscheidungsproblem des Speku-
lanten, der sein Portefeuille in kurzen Abstinden revidiert, wie jenes des
kleinen Sparers, der sich nur alle paar Jahre um scine Aktien kiimmert,
darzustellen.

Zur weiteren Spezifikation des Ansatzes nehmen wir an, es gebe eine
sichere und n riskante Anlageformen, zwischen denen der zum Entscher-
dungszeitpunkt vorhandene Anlagebetrag a aufzuteilen ist. Eine investierte
Geldeinheit wachse bei der sicheren Anlageform auf den Periodenendbetrag
(0" =4¢* und bei der j-ten Risikoanlage aul Q) an. Die Variablen ¢* und Q]
sind also effektive Zinsfaktoren, die allgemein als

(1)

L TR TES

qs} _ Endkurs + Zinsertrag

e vl e v lo; =1
Q5 Anfangskurs

definiert sind. Nennen wir den sicher angelegten Kapitalanteil #°, den riskan!
angelegten Anteil 2° und den Anteil am gesamten riskant angelegten Kapi-
tal, der auf die j-te riskante Anlageform entlillt, o, so wird das bei dei
Mehrperiodenanalyse verwendete Standardrisikoprojekt zu'

(2) Q=a'g’+u ) ;05
i=1
und gemiB Gleichung (1V B 2) das Periodenendvermaogen V zu

(3) V=a[a'q’+a" ) o507].

i=

V Die Zeitindices Inssen wir jetzd fort, s oward vereinbaot, dald sicho oo aol oo
Penodenanting bezicht, wiliend ', O und b o2om Peviodencende pehoren
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Wihrend die Anteilswerte o" und o] keinesfalls negativ sein konnen, sind
negative Werte fiir o' im Prinzip nicht ausgeschlossen. Sie zeigen eine
Nettokreditaufnahme an, die wegen o® +a"=1 und somit " =1 dazn fiihrt,
daf} der Wert der riskanten Anlageform das Vermigen iibersteigt. Gleich-
wohl ist der Fall «* <0 empirisch nicht relevant. Da wir das Vermdgen unter
Einschlull des Humankapitals definiert haben, bedeutet «*=0 nidmlich
bereits eine vollstindige Beleihung des Humankapitals. Es wiire unreali-
stisch, hohere Kreditspielraume zu unterstellen.

Mit (2) und (3) wird die fiir die Mehrperiodenanalyse getroffene Annahme
stochastisch konstanter Skalenertrige erfiillt. Es ist nun zu priifen, wie es mit
den ersten beiden der zu Beginn des Abschnitts [V B genannten Annahmen
zur Struktur des Moglichkeitsbereichs bestellt ist®>. Unterstellen wir trivia-
lerweise

(4) g* =0

und, weil bei praktisch allen® Anlageformen hachstens der Anlagebetrag zu
verlieren 1st,

(3) @E0 =L

dann wird bereits der ersten Bedingung geniige getan, denn dic gesamte
Teilmenge jener Portefeuillestrukturen, fiir die «* >0, fiihrt zu Standardrisi-
koprojekten mit Q =g, =0 Dal die zweite Bedingung der stochastischen
Unabhiingigkeit der Standardrisikoprojekte Q zweier Zeitpunkte in der
Realitiit gegeben ist. it sich nicht mit Sicherheit behaupten. Ob sie erfiillt
1st, hdngt im wesentlichen davon ab, ob die Kurshewegungen der Anlageob-
jekte einen Zufallsweg beschreiben, der die Eigenschaft aufweist, dafi die bis
+um Ende der laufenden Periode mdglichen relativen Kursinderungen
unabhiingig vom aktuellen Kursniveau sind. Mindestens als Idealisierung
sollte sich aber die Unabhidngigkeitsannahme rechtfertigen lassen, wenn
man bedenkt, dab sich eine unerwiinschte Autokorrelation in der Kursent-
wicklung der betrachteten Anlageformen in der Regel durch cine simple
Verlangerung der Entscheidungsperioden beseitigen Lift*.

* Die Annahme (3) wird wegen der Maehkminn-Regel immer erfiillt. Beziiglich der
Annahme (4) verweisen wir aul die Erdrterungen zu Beginn des Kapitels I11L

' Line Ausnahme bilden in der BRD die mit der ZuschuBipflicht der Gewerken
ausgestattelen Kuxe, die von bergrechtlichen Gewerkschaften emittiert werden,
Wenngleich der Fall Q=0 von unserem Grundansatz problemlos abgedeckt wird,
pehen wir daraul der Kurze halber nicht ein.

" Entsprechend gelingt es Roxsane (1974) die von Conran und JOTTNER (1973)
festpestellte Autokoreelation der (redlich) absoluten K ursiimderungen deotscher Wert-
papere dureh die von diesen Autoren pewahlte extrem kurze Penodenliinge von nur
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Damit 1st die Entscheidungssituation des Kapitalanlegers in unseren
priferenztheoretischen Basisansalz integriert, und es gilt, die Portefeuille-
struktur so lestzulegen, dal} die Forderung

(6) max VE[U (ale'g*+or ), of@))]]
i=1

Fu Ll
1 g i R 8

erfiillt wird. Dabei ist U(.) eine der durch das Ausmal} der zeitabhingigen
Risikoaversion & spezifizierten Weber-Funktionen,

U(.) verkdrpert im Prinzip die nach der Maehkminn-Regel abgeleitete
Priferenzstruktur fiir juristische Verteilungen. Doch weil nur a°=0 in Frage
kommt, sind die zu bewertenden juristischen Verteilungen mit den lakti-
schen deckungsgleich und liegen wie jene nur unter dem normalen, strikt
konkaven Bereich der Nutzenfunktion®.

2. Zur Berechtigung des p-o-Ansaizes fiir die Portefeuilleanalyse

Um einige Implikationen von (6) aufzudecken, wird es sich als niitzlich
erweisen, den indirekten Weg iiber die zu U (.) gehorende Priiferenzstruktur
im p-a-Diagramm zu gehen, denn in diesem Fall 1aBt sich auf den analytisch
einfachen Markowitz-Tobin-Ansatz zuriickgreifen. Es sind dazu aber vor-
weg einige Uberlegungen zur Anwendbarkeit dieses Ansalzes angebracht,
die iiber das, was friither® zu diesem Thema gesagt wurde, hinausgehen.

Es ldBt sich leicht einsehen, dal} die Verwendung des p-7-Ansatzes [iir die
Portefeuilleanalyse unweigerlich eine gewisse Approximationsunschiirfe mi
sich bringt, wenn man bedenkt, daB dieser Ansatz nur dann vollig exakt sein
kann, wenn alle zu bewertenden Vertellungen derselben linearen Klasse
angehoren. Fiir dic durch (3) festgelegten Verteilungen von V bzw, 0 miibite
man also eine Invarianz der Verteilungsklasse gegeniiber Anderungen de
durch o*, o und «', ...,a" beschriebenen Portefewllestruktur verlangen. Dic

einem Tag zu erkliren, indem er fiir die gleichen Daten bei lingeren Perioden cin
Verschwinden der Autokorrelation nachweist. Im iibrigen stehen Conrad und Jattne
mit ihrem Ergebnis, was sie selbst konzedieren (S, 577), in krassem Widerspruch zu
iiknlichen amerikanischen Untersuchungen, die nahezu einhellig zu dem Schiulh
kommen, dafl keine bedeutsame Korrelation besteht. Eine Ubersicht fiber dicse
Untersuchungen findet man bei Fama (1965).

* (iibe es diese Restriktion nicht, so kdnnte es im Fall miiBiger Risikoaversion

{e=1) durchaus dazu kommen, dall im Optimum "= (0. Wenn aber mut ¢ = | starke
Risikoaversion vorliegl, dann ist es wegen lim, U {e)= — « micmals oplimal, a"- 0
zu setzen, wenn die Zinsfaktoren ) der Risikoanlagen tatsiachlich bis zum Wert 0
streuen, also ein volliger Kapitalverlust nicht avusgeschlossen st b dieserny Fall ke
cine institutionelle Restriktion der Art o =0 michi zur Wirkung

" Siche Kap. H A3 A6 und 1222 his 1224
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cinzige Verteilungsklasse der @), die dieser Forderung geniigt (und eine
endliche Varianz aufweist), ist wegen ihrer Reproduktionseigenschaft’ die
Normalverteilung. Eine Normalverteilung der Q' kommt wegen (5) aber
nicht in Frage. So ist eine vollige Exaktheit offenkundig nicht erreichbar,
Aus dieser Schwierigkeit darf man nun freilich nicht den Schluf} zichen, der
j-a-Ansatz sei zur Analyse des Portefeuilleproblems giinzlich ungeeignet,
denn tmmerhin ist er in der Lage, das Erwartungsnutzenkriterium zu
dpproximieren.

Zuniichst ist hier aufl die in Kapitel 11 D22 fundierte Methode der
Punktapproximation zu verweisen, die bekanntlich® anwendbar ist, solange
05 E(Q)=0=2E(Q). Die Bedingung laBt sich fiir die Portefeuilleanalyse
anschaulich interpretieren. Zu diesem Zweck schreiben wir sie als

(7) 0.5 [2*¢* + (1 —a) E(QN)] So’q® +(1 —ec') O

: <2[2'g +(1—a") E(Q")]
mit
(8) Q'=} .

3=

Beachten wir, dali wegen (5) O"=0, so Lilt sich aus den beiden ersten
Gliedern der Ungleichung die Forderung

I
i
E(Q")

(9) =
I+

ableiten. Fur die in der Praxis ja rechi dicht beieinander licgenden Werte
von g* und E(Q") besagt sie, daB mindestens etwa 507, des Kapitals sicher
angelegt sein miissen, damit die zu bewertenden Vertcilungen nicht iiber die
Untergrenze des Approximationsbereichs hinausstreuen®. Betrachten wir
nun die Obergrenze fiir . Da es keine priignante obere Beschriinkung der
Zinsfaktoren () gibt, konnte man vermuten, dafl die mit (7) festgelegte
(bergrenze fiir Q restriktiv ist. Um die Vermutung zu iiberpriifen, berechnen
wir aus dem zweiten Teil der Doppelungleichung zuniichst

(10 Q’ﬂ-[]—q"Jr.ZE[Q'“}.
==

— 7 4
Vel S.651
Coastehe Kap 112222
C e Beaehung (5) mull greht zwangsliiulig auch die Untergrenze des vom
koapitabanleger fir maglich anpeschenen () angeben. Hiilt er Kapitalverluste von
el ads 507 bet den Ristkopapreren lie ausgeschlossen, dann sind die Bedingungen
der Punktapprosimation selbst bee o O erlibh
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Setzen wir hier den nach (9) kleinslen zuldssigen Werl [iir o ein, so erhalten
wir die Ungleichung

(1) 0"=3E(Q).

Unter der Voraussetzung, dall E(Q") nahe bei Eins liegt, besagt sie grob
gesprochen, daB es der Entscheidungstriiger fiir ausgeschlossen halten mufl,
dal} sich der Wert seines Risikoportefeuilles wihrend der Anlageperiode
mehr als verdreifacht, wenn (9) bereits erfiillt ist.

Neben der Punktapproximation, die ja fir beliebige Verteilungsklassen
méglich ist, liBt sich bei der Portefeuilleanalyse das p-o-Kriterium noch aus
einem zweiten, im Unterabschnitt 1T D 2.4 schon angefiihrten Grund rechi-
fertigen. Er liegt darin, daB die durch alternative Portefeuillestrukturen
erreichbaren Endvermdgensverteilungen immerhin approximativ normal-
verteilt zu sein scheinen. Das jedenfalls ist das Ergebnis eines von MossIN
(1973, S.60-62) vorgenommenen Vergleichs der von FisHer und LORIE
(1970) gefundenen Hiufigkeitsverteilungen der Ertrige aus fiktiv zusam-
mengestellten Portefeuilles marktgingiger Papiere mit der Normalvertei-
lung. Die Approximationsgiite erwies sich dabei als um so besser, je mehr
Papiere das Portefeuille enthielt. Vom theoretischen Standpunkt ist dieses
Ergebnis durchaus zu erwarten, wenn die im Portefeuille enthaltenen Papie-
re unabhiingig voneinander streuen. Nach (8) st namlich der gewogene
Zinsfaktor 0" und damit auch das in (3) definierte ¥ eine Summenvariable.
[iir die im Unabhingigkeitsfall die Argumentation des zentralen Grenzwert-
satzes anwendbar ist'", Sie impliziert, daB

(12) lim ) &/Q Vi=1l....n
ok fa]
o' =0
exakt normalverteilt 1st, welchen Verteilungsgesetzen die QF auch immer
gehorchen mogen (wenn nur ihre Varianzen existieren). Doch ist die Unab-
hiingigkeitsannahme in der Realitiit nicht haltbar. Insofern ist es erstaunlich,
dal sich die Normalverteilung dennoch als gute Approximation erwies,
Trotz dieses ermutigenden Ergebnisses bleiben noch Bedenken bestehen,
Denn wie dahnlich die empirischen Verteilungen der Normalverteilung auch
sein migen: Problematisch ist, dall sie sich von ihr gerade durch eine
linksseitige Beschriinkung bei v=o"a unterscheiden. Dal} man diese Diver-
genz vernachlidssigen darf, ist niimlich keinesfalls sicher, da die Konkawvitiil
der Nutzenfunktion Abweichungen zwischen der tatsichlichen Verteillung

YO Wl Fn. 22, 8. 65,
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und der Normalverteilung bei Ausprigungen unterhalb des Mittelwertes
starker aul den Erwartungsnutzen durchschlagen a8t als bei entsprechen-
den Auspréigungen oberhalb des Mittelwertes. Es licgt aul der land, daf
dieser Fehler um so stirker zu Buche schliigt, je grofer die Strevung und je
groBer die Risikofurcht ist. So verliert die Normalverteilungsannahme ihren
Sinn, wenn mit &=1 besonders starke Risikofurcht vorliegt, denn in diesem
Fall wiirde das Fehlen einer unteren Beschriinkung der Nutzenfunktion im
p-o-Diagramm selbst dann fiir Indifferenzkurven in Form von Ursprungs-
strahlen sorgen, wenn iiberhaupt keine Ruingefahr besteht. Dal3 wir unter
anderem wegen der Erfordernis einer mit dem Alter zunehmenden Risiko-
furcht &< 1 als den realistischen Fall angesehen haben, belifit allerdings der
Normalvertellungsannahme auch unter diesem Aspekt noch ihre Berechti-
gung.

Aus diesem Grund und wegen der Moglichkeit der Punktapproximation
darl man sich wohl in erster Niherung auf den u-o-Ansatz stiitzen. Wir
behalten es uns daher vor, bei Bedarf (6) durch

(13) max Ulp,a)

o e O
zu substituieren, wobei die Funktion U (u,0) ein System konvexer Indiffe-
renzkurven beschreibt, wie wir es in II1 A 2.2 abgeleitet haben. Fiir die
heniitigten Verteilungsparameter berechnet man

T

(14) u=E(V)=ulaq" +2' Z o EQ5)]

i=1

=a[o'q"+o" E(QD],

(15) o=a(V)=ax" Z z ﬁj-‘jf:pi;‘ﬁ{Q}}J{Qﬁ
i=1j=1 '~
=Hdrﬂ'l{grl' L]
wohel
cov (QF, Q)
16 pomp AR PRSI
(16) Pij G'I:Q:']G'{Qj}

the Korrelation der Ertrige zwischen den Anlageformen i und j miBt.

Ao Implikationen einer optimalen Portefeuillestrukrur
S Der Vortedl der Portefeaillediversifikation

Giesetzl den Pall, der BEntscheidungstriiger ser risikoneotral und somit
COC ) Bmear e OF Dann hetien sich, die institutionelle Beschriinkung o« =0
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vorausgesetzt'', (6) und (13) als

max a | a°g" + i a’a}EIQ;}]

i=1

schreiben und es wiirde sich zeigen, dall man am besten sein gesamtes
Kapital in jene Anlage investiert, die den hichsten, durch E(Q}) (bzw. ¢°)
gemessenen erwarteten Zinsfaktor aufweist. Es braucht nicht betont zu
werden, dalf sowohl die Annahme als auch das Ergebnis in hohem Malie
wirklichkeitsfremd sind. Welche Implikationen die realistische Beriicksichti-
gung der Risikoaversion hat, soll jetzt an Hand des p-o-Ansatzes uberpriift
werden.

Zu diesem Zweck wollen wir uns an Hand von (14) und (15) tiberlegen,
welcher Méglichkeitsbereich im p-g-Diagramm fiir alternative Portefeuille-
strukturen entsteht. Zuniichst unterstellen wir, es werde keinerlei Kapital
sicher angelegt, so daB «,=1—u,=0. Eine Variation der Anteile «; der im
Risikoportefeuille enthaltenen Anlagen mag dann einen Moglichkeitsbe-
reich, wie er rechts in Abb. 1 eingezeichnet wurde, ergeben’?.

u

II'{.]

Abbildung |

1 Andernfalls wiirde der waagrechte Ast der Nutzenfunktion bei v =0 Ristkova
liebe anzeigendes Verhalten bewirken.

12 Eg JidBt sich zeigen, daB fir n— o0 der Maglichkeitsbereich die Form einer nach
rechts gedffnieten Hyperbel annimmt. Vel dazu Roy (1952), Fur unsere U herlegungen
ist aber die speziclle Form des Moghichkeitsbereichs irreleyvant
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Verfallen wir in das andere Extrem und setzen «*=1—a =1, dann ist die
Struktur der Risikopapiere natiirlich irrelevant und wir erhalten eine dege-
nerierte Verteilung mit E(V)=aq® und o(V)=0, im Diagramm durch den
Punkt P dargestellt. Mit dieser Information ausgestattet liBt sich der
Miglichkeitsbereich auch sogleich fiir alle anderen Werte von o* bzw. o
konstruieren. Wie (14) und (15) zeigen, braucht man nimlich nur Linear-
kombinationen aus den Koordinaten der Punkte im erstgenannten Mog-
lichkeitsbereich und denen des Punktes P zu bilden und erhiilt schon die
Koordinaten neuer, auch unter Beriicksichtigung variabler Werte von z*
bzw. o moglicher Punkte. Die Abb. 1 verdeutlicht, wie auf diese Weise 4 zu
A, Bzu B  und C zu " wird,

Das Bemerkenswerte an dieser Prozedur ist, dall man mit der oberen
Tangente vom Punkt P an den sich bei irgendeinem festen «* >0 ergebenden
Moglichkeitsbereich die Effizienzgrenze des gesamten, auch durch verinder-
liche Anteile des Risikopapiers gekennzeichneten Moglichkeitshereichs er-
halten hat. Da die Punkte auf dieser Effizienzgrenze sich offenbar durch den
Gesamtanteil der Risikopapiere am eingesetzten Kapital, nicht aber durch
deren Struktur unterscheiden, kann man den Optimicrungsprozell zweitei-
len: Zundchst bestimmt man unabhiingig von den individuellen Priiferenzen
mit o, 05, ..., a die optimale Struktur der Risikopapiere. Alsdann bleibt es
der speziellen Ausprigung der individuellen Priferenzstruktur tiberlassen.
mit " und " den optimalen Anteil der sicheren Anlageform und des
gesamten Risikoportefeuilles festzulegen. Dies ist ein bekanntes Ergebnis
Tosins (1958), [iir das sich die Bezeichnung , Trennungstheorem® eingebiir-
gert hat.

Fiir Risikofurcht anzeigende konvexe Indifferenzkurven kommt man jetzt
unmittelbar zu der Erkenntnis, dall die eingangs fiir den Fall der Risikoneu-
Lralitit festgelegte Regel, das Kapital in die Anlageform mit der héchsten
crwarteten Verzinsung zu investieren, allgemein nicht mehr optimal ist: Fiir
cine geniigend starke Risikoaversion, also geniigend gekriimmie Indifferenz-
kurven gibt es eine Tangentiallosung, wie sie in Abb. | durch den Punkt T
dargestellt wird. Sie st dadurch gekennzeichnet, dall sowohl die sichere
Anlageform als auch das Risikoportefeuille nachgefragt wird. obwohl
Q") =q""*. Der Grund fiir die Nachfrage nach dem niedrig verzinslichen
Wertpapier liegt dabei offenkundig in dem Vorteil der grofBeren Sicherheit.

Aus der Abb.l kann man keinen unmittelbaren AufschluB iiber die
Struktur des Risikoportefeuilles gewinnen. Um etwas tiber sie zu erfahren,
lormulieren wir (13) als Lagrange-Ansatz

YUl lieBe sich zeigen, dald sich fiir ristkoseheue Anleger das Kapitalmarkigleichpe-
wacht soccmstellen muld, dals 200" - o' und der Punkt T fiir den typischen Anleger
Peprasentilry ist
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(17) L=U(o)+i(l—a~ Y oaf)

und differenzieren nach den Anteilen aller Anlageformen:

8% U o
18 — = A=
(18) dot  du oo .
7 U 0 gl @
(19) o ‘ o i) T 10 R

d(el) op Blwe) do d(dw))

Hieraus ldBt sich die Regel

Ak
(] d i
(20) A T ... Vk=1,....n
da'ay) ot Eli 7o)
on
ableiten. Bedenkt man, dal}
ou
dp Jo
21 — = —
(1) de Ui a) U ,
op
so wird aus (20)
i op_dp oa

(22) Vk=1,...,n.

doret) da da |Uyes) 3o}

Mit dieser Gleichung wird der zusiitzliche . Ertrag” einer Erhthung der /-
ten Risikoanlage seinen zusitzlichen ,Kosten® gegeniibergestellt. Wenn man
die sichere Anlage um eine Einheit (%, des Anlagekapitals) verringert und
den freiwerdenden Betrag zum zusiitzlichen Ankauf weiterer Papiere der k-
ten Risikoanlage verwendet, so steigt der Erwartungswert der Endvermo-
gensverteilung um dp/d («'o) — dp/da’; dies ist der Ertrag. Die Kosten der
Umschichtung hdngen zum einen davon ab, wie sehr die gesamte Standard
abweichung von einer VergroBerung der k-ten Risikoanlage beeinflulit wird,
da /0 (), und zum anderen vom ,,Preis” einer zusitzlichen Emheit Stan
dardabweichung du/doly,. ., Dieser Preis Lilit sich aul zweierlel Weise
interpretieren. Zuniichst einmal gibt er an, welche Erhéhung des erwarteten
Endvermogens nitig ist, damit der Entscheidungstriiger pegen dic FErhohuing
der Standardabweichung des Portefeuilles gerade nichts mehr eimzuwenden
hat. Diese Interpretation ist zwar richtig, jedoch imsofern irrefithrend. als s
dazu verleitet, du/daly,, ., als cine von den mdividuetlen Prilerenzen
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abhéngige GrofBe anzunehmen'*, Das ist aber, wie wir wissen, nicht der Fall.
Vielmehr hat dp/da|,, ,, den durch die Steigung der Effizienzgeraden
vorgegebenen maximalen Wert fir [E(Q")—g¢*]/o(Q"), dem die subjektive
Grenzrate der Substitution zwischen Erwartungswert und Standardabwei-
chung durch eine geeignete gegenldufige Variation von * und & angepalt
wird. Insofern sollie man lieber eine Opportunititskosteninterpretation
wihlen: du/ds|,,, ,, miBt die Zunahme des Erwartungswertes, die man mit
emner gleichmiBigen Ausdehnung des gesamten optimal strukturierten Risi-
koporteleuilles erreichen kann,

Um zu sehen, was (22) iiber diec Grifle von =, aussagt, berechnen wir die
einzelnen Glieder explizit aus (14) und (15):

o
(23) ,,:l ag’,
an
(24) 2 S —E Q0
) 0.5 a3
(25) e e E o py o (0D 7 (QF)

.-_,[u:’a;}"_cr[aa’Q
_z % Py () 0 (Q5) + 2} 0% (05)
1

=

a(Q’)

selzt man diese Werte 1n (22) ein, dann kommt man zu dem Ausdruck

E[Qk}__ 'Zl o Pu o (Q))a (0])
16 Ty G{ij H{Q’]_:;ﬂ vk=1
(26) ol ﬁ :T(Q;‘,l GI[Q;} Y
da | Up.a)

Zusammen mit der Budgetgleichung Y ", o/ =1 liegen damit n+1 linear
unabhingige Gleichungen zur Bestimmung der n+ | Unbekannten o, ..., x;
und dp/daly,, ., vor. Die explizite Losung'”® fiir konkrete Daten bereitet
heine Schwierigkeiten.

Aber auch ohne eme explizite Losung ldbt sich (26) bereils sinnvoll
interpretieren: Setzen wir zundchst alle Korrelationskoeffizienten mit ik

plieteh O, so verschwindet der zweite Ausdruck auf der rechten Gleichungssei-

"Sie st awar von der Gesamtheil der Priiferenzen der Marktteilnehmer abhiingig.
doch e die individuelle Entscheidung ist sie ein Datum,

U bxpliat st die Losung (26) deshalb meht, weill mit dpfdaly, . und a{(Q7) aul
der rechien Seite noch von o) ablangige Giroblen stehen.

T T R T (AT
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te und es kommt nur auf den ersten an. Mit dem ersten der darin enthaltenen
Briiche wird ein fiir das k-te Wertpapier spezilischer Risikopreis
E(QL—q")/a(Q}) zum durchschnittlichen Risikopreis des Gesamtportefeuil-
les dp/da|y,,. ,, in Beziechung gesetzt. Gehen wir davon aus, dall wegen
du/da)y =0 tiberhaupt Risikopapiere nachgefragt werden, und beriick-
sichtigen wir, daB} per definitionem o (Q°)/a (QF) =0 vorhegt. so zeigt sich, dal
ein strikt positiver spezifischer Risikopreis eine notwendige und hinreichen-
de Bedingung fiir «f =0 ist. Dies ist schon das wichtigste Ergebnis der
Markowitzschen Portfoliotheorie, denn es besagt, dall man fiir das Risiko-
portefeuille nicht etwa nur das ertragreichste Papier wiihlt. Im Gegenteil:
Alle riskanten Anlageformen sind im Portefeuille vertreten, wenn sie nur
einen hoheren erwarteten Ertrag als die sichere Anlagelorm versprechen.

Das Bild dndert sich drastisch, wenn wir von 0 verschiedene Korrelations-
koeffizienten mit den anderen Papieren zulassen. Ist die durch den zweiten
Ausdruck auf der rechten Seite von (26) gemessene Korrelation mit den
tibrigen Anlageformen positiv, so mull der erwartete Zinsfaktor E(Q}) der
l-ten Anlageform iiber dem sicheren Zinsfaktor g* liegen, damit iiberhaupt
eine Nachfrage nach dieser Anlage zustande kommt. Doch wenn die k-1e
Anlage zu den seltenen Fillen von Anlagen gehort, die negativ mit den
ibrigen Anlagen des Portefeuilles korreliert sind, dann darf sogar
E(Q})<g" sein, damit noch eine Nachfrage nach dem betrachteten Objeki
besteht. In diesem Fall liegt der Vorteil der Anlage darin, daf} sie wegen der
gegen den allgemeinen Trend schwankenden Ertriige die Gesamtstreuung
des Portefeuilles reduziert'®. So LBt sich festhalten, daB unter sehr allgemei-
nen Bedingungen ein wohldiversifiziertes Portefeuille gehalten wird. Auch
hier erweist sich somit die bei Risikoneutralitdl optimale Regel, alles auf eine
Karte zu setzen, als unoptimal. Das Ergebnis entspricht dem beobachtbaren
Verhalten der Anleger.

3.2. Die Altersabhingigkeit der Portefeuillestruktur

Bekanntlich nahert sich nach der psychophysischen Priiferenzhypothesc
die fiir die aktuelle Entscheidung zugrunde liegende Risikoaversion (i) 1mi
Zeitablaul an den Wert 1 an, der eine logarithmische von Neumann-
Morgenstern-Funktion impliziert, wenn nur der Entscheidungstriager cinu
von Null verschiedene positive Vermogenskonsumquote fiir optimal hiili
Welche Auswirkungen diese Anderung der Risikoaversion aul die optimale
Portefeuillestruktur hat, it sich in einer komparativ statischen Analyse
leicht aufzeigen, wenn wir unterstellen, vor der Anderung der Risikouver
sion, wie auch danach, sei aus dem gleichen Mdoghchkensbereich von
Endvermogensverteilungen eine auszuwithlen.

" Ein typisches Beispiel st der Kaul von AkUen cines Kohlebergwerkes und cime
speiseesprodurenten.
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Wie wir aus den Gleichungen (II1 A 52) und (111 A 53) wissen, gilt fir die
Indifferenzkurvensteigung auf einem gegebenen Ursprungsstrahl, dafld

d dp
da | Ulp.ol
de

=0.

4"2

S0 [iihrt eine Erhdhung der Risikoaversion zu einer Linksverschiebung des
Tangentialpunkies zwischen Indifferenzkurve und Maglichkeitsbereich und
damit zu einer Umschichtung des Portefeuilles zugunsten der sicheren
Anlageform und zu Lasten des Risikoportefeuilles. Eine Senkung der Risi-
koaversion hat den umgekehrten Effekt. In der Abb. 2 werden beide Fiille
verdeuthicht, wobei beriicksichtiglt wird, daB die Verinderungsrichtung der
Risikoaversion von ihrem absoluten Niveau abhiingt. Der Tangentialpunkt
der mit =1 bezeichneten Indifferenzkurve mit der Effizienzgrenze 44" des
Moglichkeitsbereiches markiert eine kritische Grenze. Fin anfiinglich tiefer
liegender Tangentialpunkt wiirde wegen £>1 im Zeitablaufl steigen und
ein anfanglich hoher liegender Tangentialpunkt wiirde wegen &< 1 sinken.
(Die Bewegung des Tangentialpunktes wird durch Pfeile verdeutlicht.) So
gewinnt also bei demjenigen, der einen, gemessen am Punkt P der Abb. 2,
hohen Anteil von Risikopapieren im Portefeuille hilt, mit fortschreitender
Zeit die sichere Anlageform an Interesse und derjenige, der zuniichst
die sichere Anlageform bevorzugte, erh&ht seine Nachfrage nach Risiko-
papieren.

8

g1

i :

] T
Abhbifdung 2

[ cmer oberflichlichen Interpretation kénnte man dieses Ergebnis so
verstehen, dald Anleger mit einem, gemessen am Verhalten anderer Anleger
Hherdurchschnitthchen Antell der sicheren Anlageform im Portefenille dazu

netgen muliten, diesen Anteil mit der Zeit 2o verringern. Fine solche

|ii*
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Interpretation wiire aber allenfalls dann zuliissig, wenn der zum Punkt P
gehorende Wert =1 ein Normal- oder Durchschnittsniveau der Risikonei-
gung bezeichnete. Doch dalfiir gibt es keine Anhaltspunkte. Vielmehr scheint
die mit dem Alter zunehmende Risikoneigung die Regel zu sein, so dal ein
Kapitalmarkigleichgewicht realistischerweise durch cine vergleichsweise
flach verlaufende Miglichkeitsgerade gekennzeichnet sein diirfte, bei der
der Tangentialpunkt P schr weit links liegt und somit bereits durch hohe
Anteile der sicheren Anlageform charakterisiert ist. Auch der Anleger mit
dem iiberdurchschnittlichen Anteil der sicheren Anlageform wird in diesem
Fall mit zunchmendem Alter die sichere Anlageform vermehrt nachfragen.

Das in mikrodkonomischer Analyse gewonnene Ergebnis der Altersab-
hiingigkeit der Portefeuillestruktur kann bedeutsame Implikationen fur das
gesamte Kapitalmarktgleichgewicht gewinnen, wenn sich die Altersstrukiur
der Bevilkerung iindert. So ist zu erwarten, dal} eine Verschiebung der
gesamten Alterspyramide hin zu hoherem Lebensalter enorme Portefeuille-
umschichtungen in Richtung aufl sichere Anlageformen auslost. Fiir gegebe-
ne Konsumgiiterpreise fiihrt dieser allgemeine Umschichtungswunsch un-
weigerlich zu Kurssenkungen bei den Risikoanlagen, was nicht unerhebliche
Strukturwirkungen im Produktionsbereich zur Folge hat.

Betrachten wir den Aktienmarkt. Die im Sinne aller Anteilseigner optima-
le Unternehmenspolitik besteht in dem Bemiihen, den Marktwert der Aktien
zu maximieren, also einen Kursverfall soweit wie mdoglich aufzuhalten.
Daher wird ein Anreiz ausgeldst, der von den Anlegern erwunschien Porte-
feuilleumschichtung durch die Auswahl sicherer Produktionsverfahren zu-
vor zu kommen. Leider ist dabei eine EinbuBe an erwartetem Ertrag nicht zu
vermeiden, denn Produktionsverfahren, die gleichzeitig mehr Sicherheit und
mehr erwarteten Ertrag bedeuten, stehen nicht zur Verfiigung. Gébe es sie,
dann miilite man sich ndmlich fragen. warum die Unternehmen sie nichl
schon ver einer Anderung der Altersstruktur gewiihlt hatten. So st eine
allgemeine Produktivititseinbulle der Wirtschaft die Folge. Die tiefere
Lrsache fiir dieses Ergebnis ist, daB mit einer Veriinderung der Altersstruk-
tur das Angebot eines von den Haushalten bereitgestellten Produktionsfak-
tors verringert wurde. Dieser Faktor heiBt , Risiko™,

3.3, Die Verméogensunabhingigkeit der optimalen Portefeuillestruktur

Eine bei der Mehrperiodenanalyse fortwiihrend benutzte' ' Spezialitiit der
Weber-Funktionen ist die bereits von PYE (1967) aulgedeckie Trennungs-
eigenschaft

(27) max E[U (aQ)] ~max E[U(0Q}]|,.

T wal. S, 237.
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Sie besagt, dall das optimale Standardrisikoprojekt unabhingig von der
Hohe des emngesetzten Kapitals gefunden werden kann. Fiir die mit (6)
beschriebene Zielfunktion des Kapitalanlegers bedeutet dies, dall die opti-
male Portefeutllestruktur vermdgensunabhéingig ist. Dieses Ergebnis gilt fiir
beliebige juristische Vertellungen. Weder die eingangs genannte Bedingung
Q' =0, noch die Bedingungen fiir dic Anwendbarkeit des p-o-Ansatzes
werden bendtigt.

Wenn allerdings der y-a-Ansatz verwendet werden darl, dann ldBt sich dic
Irennungseigenschall leicht graphisch tllustrieren, wie dies in Abb.3 ge-
schieht. Dort sind die linearen Effizenzgrenzen zweier, durch unterschied-
liche Kapitaleinsatzmengen ¢ und o zustande kommender Maghchkeitsbe-
reiche im p-g-Diagramm ecingezeichnet. Da der Kapitaleinsatz in (14) und
(15) als Proportionalitiitsfaktor erscheint, geht der eine Moglichkeitsbereich
durch Ursprungsprojektion aus dem anderen hervor. In solcher Weise lassen
sich aber wegen des Weberschen Relativitdtsgesetzes auch die Indifferenz-
kurven konstruieren. Somit miissen die Tangentialpunkte P und P auf einer
Ursprungsgeraden liegen, die die beiden Effizienzgrenzen im Verhiiltnis
oo aufteilt, und der Gesamtanteil des Risikoportefeuilles bleibt unabhéin-
gig vom Vermdgen auf einem konstanten Niveau. Selbstverstiindlich dndert
sich dabei auch die Struktur des Risikoportefeuilles nicht, denn sie ist ja
ohnehin unabhiingig von den individuellen Priiferenzen und bliebe deshalb
selbst dann erhalten, wenn P und P’ nicht auf einer Ursprungseeraden ldgen,

Die Vermogensunabhidngigkeit der Portefeuillestruktur ist ein sehr plausi-
bles Ergebnis. So bot sie z. B. Hicks (1967, 8. 114) den Anlal, sozusagen aus
¢inem Prinzip des mangelnden Grundes heraus ein homothetisches Indifle-

H

aE(Q")

a E(Q)

ay

]

Abhildung ¥
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renzkurvensystem im p-g-Diagramm zu fordern. Gleichwohl scheint sie in
einem krassen Widerspruch zu einer offenkundigen empirischen Tatsache zu
stehen, die wir uns nun vor Augen fiihren wollen.

3.3.1. Die scheinbare Widerlegung des Relativititsaxioms durch die
Beobachtung einer abnehmenden Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes

Man stelle sich vor, die sichere Anlageform, von der bisher immer die
Rede war, sei die Geldhaltung, so dall im Falle eines konstanten Giiterpreis-
niveaus ¢*=1 zu setzen ist. Die Hypothese einer vermdégensunabhiingigen
Portefeuillestruktur impliziert dann eine partielle Vermogenselastizitit der
Geldhaltung von 1.

Diese Implikation scheint der Wirklichkeit zu widersprechen. Denn
immerhin glaubt Arrow (1965, S. 44: 1970, S. 103[) die empirischen Unter-
suchungen zur Geldnachfrage von SELDEN (1956), FRIEDMAN (1959), LATANE
(1960) und MELTZER (1963), die nach seinem Eindruck ,agree in finding a
wealth elasticity of demand for cash balances of at least 1%, zugunsten seiner
Priilerenzhypothese der zunehmenden relativen Risikoaversion anfiihren zu
konnen'®. Haben wir auch Arrows Hypothese vom theoretischen Stand-
punkt aus als unhaltbar erkannt, so hat es nun den Anschein, als wiirde sie
doch noch den Sieg iiber unsere Hypothese der konstanien relativen Risiko-
aversion davontragen. Der Schein trigl aber, denn bei genauerem Hinsehen
bleibt von der behaupteten empirischen Evidenz nicht viel iibrig. Der Beleg
fiir diese Behauptung ist mit den nachfolgenden Uberlegungen unschwer zu
liefern.

Zuniichst ist festzuhalten, daB} nur in einer einzigen der genannten empiri-
schen Untersuchungen (Meltzer) tatsichlich die Vermdgenselastizitit der
Kassennachlrage gemessen wird. In allen anderen wird die Kassennachirage
vom Einkommen abhingig gemacht, wenn auch moglicherweise mit der
Absicht, die Entwicklung des Vermégens zu approximieren. Beide Konzepte
sind nur dann identisch, wenn sich Vermigen und Einkommen proportional
zueinander entwickeln, also makrookonomisch der Kapitalkoelfizient kon-
stant bleibt. Wirde der Kapitalkoeffizient im Wachstum ansteigen, kdnnte
schon hierin die Erkliirung fiir eine Einkommenselastizitiil der Kassennach-

HOARROW (1965, S.37-44 und 1970, §.98-104) erkliint die Geldhaltung fiir einen
Erwartungsnutzenmaximierer, ohne sich dabei des p-o-Ansatzes zu bedienen, und o
unterstelll, es gebe nur zwei Anlageformen, Geld und cin riskantes Wertpapier, [ in
diesem Falle alle Verreilungen des Moghchkettsberciches einer linearen Klasse zupe
hisiren, ist die Losung im g-a-Diagramm mit der Arrowschen Losung vollig identisch,
ohne daliirgendwelche Approximationsunschiirfen i Kaul 2o nehoen sind, D der p
a=Ansitz aber zusitelich cine approximaative Losung e den Pall vicler Anlagelormen
crmigheht, hewest er klare Vorzupe.
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frage von =1, also eine abnehmende Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
liegen'”,

Geht man trotz dieser Bedenken von einer Konstanz des Kapitalkoefli-
zienten aus, so 1st die empirisch beobachtbare Elastizitiit der Kassennach-
frage fiir die Vereinigten Staaten tatsdchlich =1, denn an der zuerst von
Selden bemerkten sikular fallenden Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ist
nicht zu riitteln. Die Frage ist nur, welche Ursache sie hat.

Im Gegensatz zu Selden und Friedman beriicksichtigen Meltzer und
Latane die sikular gesunkenen Zinssitze zusidtzlich als erklirende Varia-
blen der Geldnachfrage und es zeigt sich, daB in ihnen wohl die wirkliche
Ursache der abnehmenden Umlaufsgeschwindigkeit zu suchen ist, was in
einer deutlich verringerten partiellen Vermigens- bzw. Einkommenselastizi-
tit der Kassennachfrage zum Ausdruck kommt. Dabei ermittelt Meltzer
einen geringfiigig tiber | liegenden Wert, dessen Abweichung von 1 er aber
selbst nicht fiir signifikant hiilt, und Latané sieht gar die Elastizitit von I
klar bestitigt. Das Ergebnis einer Elastizitiit von 1 ist inzwischen auch von
Konig (1968), WoLn (1969), WEsTPHAL (1970, 85.51-77) und MATTFELDT
(1973, S.128-154) fiir die Bundesrepublik festgestellt worden, wenngleich
sich hier eine viel geringere Zinselastizitiit der Geldnachfrage offenbarte, als
Meltzer und Latané sie fanden.

Trotz dieses zunichst eindeutig fiir das Webersche Gesetz sprechenden
Ergebnisses kdnnte man aus einer theoretischen Uberlegung immer noch zu
ciner Bestiitigung der Hypothese der zunehmenden relativen Risikoaversion
gelangen, wenn man bedenkt, dall die Geldnachfrage nicht nur aus einer
Portefeutlleoptimierung, sondern auch aus dem Transaktionsmotiv zu be-
griinden ist. So verweist Arrow aul Baumor (1952) und Tonin (1956), die in
cinem Lagerhaltungsansatz der Geldnachfrage zeigen konnten, dal} die
Llastizitdt der Geldnachfrage in bezug aul das Transaktionsvolumen gerade
0.5 ist, wenn die Kosten liir die Umwandlung von verzinslichen Anlagen in
K asse vom Umwandlungswert unabhiingig sind*“. Wenn nun das Transak-
tionsvolumen in fester Relation zum Vermogen steht, so liegt der Schlull
nuhe, daB die Elastizitit der aus der Portefeuilleoptimierung resultierenden
Kassennachfrage =1 sein mub, damit fiir die gesamte Geldnachfrage per
Suldo der Wert 1 herauskommt. Doch ist er keinesfalls zwingend.

" Zwar konnte bislang ein Ansticg des Kapitalkoeflizienten empirisch nicht
michpewiesen werden, doch gibt es MelBfchler, die dafur sorgen, dals ein méglicherwei-
se i der Wirklichkeit stattfindender Anstieg des Kapitalkoeffizienten ber empirischen
Lintersuchungen unerkannt bleibt, Siche dazu SinN (1975, S, 683-690).

M emem Beitrag von Vikas (1975) wird sogar eine negative partielle Elastizitit
der Cieldbodtumge me beeag aol das Vermagen behauptel, Entscherdend Tur dieses
Fopebans ast die onreabisvsehe Annahme, dald die Zinsen aol dus Vermogen gerade
divnn anfallen, wenn auch Fransakbonen vorzunehmen sind.
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So ist zu bezweifeln, daB die Umwandlungskosten vom Transaktionsvolu-
men unabhiingig sind. Wenn im gleichgewichtigen Wachstum bei konstanter
Bevilkerung die Lohnsitze so wie die Arbeitsproduktivitit ansteigen und
wenn die Umwandlungskosten durch menschlichen Arbeitsaufwand (z. B.
den Gang zur Bank) entstehen, dann verlangt auch das Baumol-Tobin-
Modell eine empirische Elastizitit der Kassennachfrage von Eins.

Aber selbst, wenn dieses Argument nicht zum Zuge kiime und sich
tatsichlich eine Elastizitit der portefeuillebestimmten Kassennachfrage von
> 1 ermitteln lieBe, so wiirde damit unsere Praferenzhypothese immer noch
nicht widerlegt. Bedenkt man ni@miich, dall das durchschnittliche Alter der
Menschen siikular zugenommen hat, so wire dieses Ergebnis wegen der
Altersabhingigkeit der Risikoaversion gerade zu erwarien, wenn mit & <1
fiir den iiberwiegenden Teil der Menschen eine vergleichsweise mifige
Risikofurcht vorliegt.

Bis hierher haben wir die grundsiitzliche Behauptung, dafi die Geldhal-
tung iiberhaupt im Rahmen des Portefenillemodells erkliart werden kann,
nicht in Zweifel gezogen. Das soll jetzt nachgeholt werden, indem wir einem
Einwand, der von STiGLITZ (1969b), WEsTPHAL (1970, S.18), SHELL (1972)
und anderen vorgebracht wurde, folgen und realistischerweise unterstellen,
es gebe aubBer Geld noch eine verzinsliche sichere Anlageform.

Nennen wir oj,a} und o die Anteile des Geldes, der verzinslichen
sicheren Anlage und des gesamten Risikoportefeuilles, und bezeichnen
wir weiterhin mit ¢%.¢% und Q" die zugehdrigen Zinsfaktoren, wobei
| =¢ < ¢, <E(Q), dann lauten die Parameter der erreichbaren Endvermé-
gensverteilungen in Analogic zu (14) und (15):

(28) E(V)=ala + ¢ +2E(Q)] -
(29) o (V)=ao'a (Q").

Dabei wird die Struktur des Risikoportefeuilles zuniachst nicht gesonder!
ausgewiesen; man kann fiir die nachfolgenden Uberlegungen irgendeinc
beliebige, aber feste Struktur unterstellen. Um die optimalen Anteilswerte
o, o5 und o zu bestimmen, betrachten wir den aus (28) und (29) folgenden
dreieckigen Moglichkeitsbereich, wie er in Abb. 4 dargestellt wird. Er geht in
der in der Zeichnung angedeuteten Weise durch Linearkombination dei
Koordinaten

E(V}=a, a(l)=0, wenn & =1,

E(V)=aq;, a(V)=0, wenn ah=1,
E(Vy=aE(Q"). alVF)=aa(Q"), wenn a’ =1,

hervor. Da von diesem Moglichkeitsbereich nur die an der oberen Girenze
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liegenden Punkie effizient sind, zeigt sich, daB im Optimum «} =0 ist und
somit gar kene Kasse nachgefragt wird.

Dieses Ergebnis gilt fiir eine willkiirlich vorgegebene Struktur des Risiko-
portefeuilles. Da unter dieser Bedingung alle durch Variation von a3,
und o errcichbaren Verteilungen V=zja+aiq'a+a"Q'a offenkundig der-
selben linearen Klasse zugehoren, braucht keine Approximationsunschiirfe
des p-o-Ansatzes in Kaul genommen zu werden?!'., Man kénnte zusitzlich
beliebige andere Strukturen des Risikoportefenilles, also andere Verteilun-
gen fiir Q" unterstellen. Da man fiir das jeweils exakt angepaBte Indifferenz-
kurvensystem im Prinzip immer das gleiche Ergebnis erhiili, kénnen wir
ganz allgemein schlieBen, daB Geld niemals als Vermogensobjekt gehalten
wird, wenn nur verzinsliche sichere Anlageformen existieren. Damit ist
Arrows Versuch, die dem Weberschen Relativititsgesetz widersprechende
Hypothese der zunehmenden relativen Risikoaversion empirisch zu belegen,
als endgiiltig gescheitert anzusehen.

nt Effizienzgrenze

: | o

aa ()

Abhildung 4

! Wegen " =0 ist die lineare Klasse bei r,,;, = E(V)— ke (V) beschriinkt, woraus
wegen ¢, = o la) Hobyh] folgt, daB
d| oy 2hg ] =a o + odgh +a E(Q)] — kux'al Q)
vl s
1)
i ()
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3.3.2. Ein risikothcoretischer Vermégenseffekt eines

staatlichen Budgetdefzits

In der monetaristisch fiskalistischen Diskussion iiber die Wirksamkent
staatlicher Fiskalpolitik zur Konjunktursteuerung spielt der Einflull von
Vermogensinderungen aufl die Aktivititen der mikrodkonomischen Ent-
scheidungseinheiten eine ganz entscheidende Rolle. Eine umstrittene Frage
ist z.B. die nach der konjunkturellen Wirksamkeit eines staatlichen deficit
without spending®®, welches durch Kreditaufnahme im privaten Sektor
finanziert wird. Man konnte auch einfacher danach fragen, was geschieht,
wenn der Staat Wertipapiere an die Biirger verschenkt, denn darauf l[duft dic
beschriebene Politik ja hinaus.

Geselzt den wohl realistischen Fall, die Biirger leiden unter der liska-
lischen Illusion, das heifdt, die heute Begiinstigten fiihlen sich reicher,
wihrend niemand bedenkt, dall er moglicherweise die bei der Tilgung
unumgiinglichen Stevererhéhungen tragen mul. Dann ist véllig im Ein-
klang mit dem im vorigen Kapitel entwickelten Konsum-Investitionsimodel
eine Konsumerhohung die Folge, die bei gegebenem Zins und somit gegebe-
nen privaten Investitionen expansiv wirken wiirde. Doch aus monetarischci
Sicht ist einzuwenden, daBl bei gegebenem Zins die Geldnachfrage steigt,
weil die optimale Porteleuillestruktur mit der einseitig durch die Staatspa
piere bewirkten Vermdgenserhohung zerstért wurde und durch Umtausch
der Staatspapiere gegen Geld wieder herzustellen versucht wird. Da die
Geldnachlrage bei gegebenem Transaktionsvolumen und gegebener Geld
menge nicht belriedigt werden kann, kommt es zu Zinssteigerungen, die dic
privaten Investitionen und mit ihnen das Transaktionsvolumen reduzicren.
so dali die benotigte Geldmenge erst in emnem kontraktiven Prozel [reige
setzt wird. Das monetarische Argument ist jedoch vom theoretischen Stand
punkt nicht haltbar: Nach den Uberlegungen vom Ende des vorigcn
Abschnitts krankt es zuniichst einmal daran, daB3 Geld iiberhaupt nicht als
Vermogensbestandteil gehalten wird. Zudem gibt es aber einen bedeutsamen
Effekt, der dem von monetaristischer Seite vorgebrachten Argument von de
Struktur her zwar recht iihnlich ist, doch von der Sache her genau in die
enlgegengesetzte Richtung wirkt.

Reihen wir die Staatspapiere in die Kategorie der sicheren Anlagelformen
ein, so folgt niimlich aus der mit dem Weberschen Gesetz begriindeten
Vermdgensunabhiingigkeit der optimalen Portefeuillestruktur, dald cin 1l
der zusidtzlich erhaltenen Staatspapiere wieder abgestolien wird, nicht i
Geld, sondern um Risikopapiere nachzulragen, Somit kommt s bei gpepche
nem Zinssatz [iir sichere Anlagen ¢"—1 zu Kurssteigerungen ber den
Risikoanlagen, die zusitzliche Investitionen induzieren.

=2 Budgetdehat, das duceh Steversenkunpgen hervorgerulen wind
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Dieser expansive Effekt findet eine einfache Interpretation, wenn wir
bedenken, dab riskante Anlageformen sich von sicheren dadurch unterschei-
den, dal$ neben dem Faktor Kapital uno actu der Fuktor Risiko angebolen
wird, wobei die Entlohnung des ersteren durch ¢"—1 und die des letzteren
durch E(Q")—¢4" gemessen wird. Die staatlich bewirkte Vermdogenserhi-
hung fithrt damit zum vermehrten Angebot eines knappen Produktionsfak-
tors und erhoht die Grenzproduktivitit der anderen Faktoren. Dall die
Nachfrage der Unternehmen nach diesen Faktoren dann zunimmt, ist kein
Wunder.

Unser Ergebnis ist keine Selbstverstindlichkeit sondern hiingt entschei-
dend von der Hypothese iiber die Risikopriferenzstruktur ab. Um das
cinzusehen, betrachte man die Abb. 5. Sie entspricht der Abb. 4, nur mit dem
Unterschied, dafi statt eines homothetischen Indilferenzk urvensystems jenes
der vermgensunabhiingigen Risikoaversion cingezeichnel wurde, bei dem
die Indifferenzkurven durch senkrechie Verschiebung auseinander hervor-
gehen.

it
a' E(Q")

Abbildung 5

Nach diesem Indifferenzkurvensystem fiihrt die Vermogenserhohung da-
su, dali der Anteil o” des Risikoportefeuilles am eingeselzten Kapital a sinkt:
Die Senkung ist dabei gerade so grob, daB die Standardabweichung des aus
nskanten Anlagen stammenden Endvermégens o’ao (Q7) konstant bleibt,
was nichts anderes heiBt, als daB unabhiingig vom Vermogen ein fester
Betrag o'a riskant angelegt bzw. das gesamlwirtschaftliche Angebot des
Faktors Risiko durch Vermigensiinderungen nicht beeinfluBt wird. Fiir die
Vuswirkung der von uns untersuchten Delizitpolitik bedeutet dies, dald
e Biirger gerade mit den ihinen geschenkten Staatspapicren zufrieden sind
und kemerler kompensicrende Portelewilenmschichtungen anstreben. Das
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Webersche Relativitiitsgesetz erlaubt es uns, diesen Fall als irrelevant bei-
seite zu schieben.

Wenn die untersuchte Defizitpolitik auch bei gegebenem Zinssatz g*— 1
einen expansiven Effekt auf die privaten Investitionen ausiibt, so muld fiir
die endgiiltige Beurteilung dieser Politik natiirlich auch der Einfluly iiber
den Geldmarkt bedacht werden. Zweierlei Gegenkrifte konnte man sich
vorsiellen.

Die eine liegt darin, dal} eine abnehmende Entlohnung des Faktors Risiko
bei gegebenem Zinssatz ¢° — 1 moglicherweise nicht nur die Investitionen
anregt, sondern davon unabhingig auch die Transaktionskassennachirage
erhoht, so dald sich die Investitionen womdéglich verringern statt erhdhen
miifiten, um zu einem neuen Gleichgewicht zu kommen. Doch warum sollte
der Preis des Faktors Risiko die Geldnachirage beeinflussen? Einzig sinnvoll
scheint es zu sein, die Geldhaltung vom Zinssatz (¢"—1) abhingig zu
machen, weil nur er die Kosten einer alternativen Verwendung des in Kasse
gebundenen Kapitals anzeigt.

Wenn nun bei einem gegebenen Zinssatz ¢° — 1 die Investitionsnachfrage
steigt, zeigt sich die andere Gegenkraft darin, dall mit den Investitionen und
dem im Zuge eines Multiplikatorprozesses induzierten Konsum zusiitzliche,
Geld absorbierende Transaktionen vorgenommen werden miiliten. Da das
bei gegebener Geldmenge aber nicht moglich i1st, mull der Zinssatz steigen,
damit zum einen mit der Transaktionskasse besser gehaushaltet und zum
anderen der Investitionsanstieg gebremst wird. Wie stark der Zuwachs der
gesamtwirtschaltlichen Nachfrage per Saldo ist, hiingt von den Zinselastizi-
titen der Geld- und Investitionsnachfrage ab; daf er stattiindet, steht aber
aulber Frage.

4. Zusammenfassung

Nachdem zuniichst gezeigt wurde, wie sich die Entscheidungssituation
eines Kapitalanlegers in die zuvor entwickelte Mehrperioden-Risikopriife-
renztheorie in exakter Form integrieren liBt, haben wir uns bemiiht, die
Bedingungen aulzuzeigen, die ndtig sind, um das Instrumentarium der
Markowitz-Tobinschen Portefoliotheorie zur approximativen Berechnung
der durch unseren Erwartungsnutzenansatz implizierten Entscheidungen zu
verwenden. Neben den zuniichst dargestellten Standardresultaten der Porte-
foliotheorie wie dem Tobinschen Trennungstheorem und den Nachlrage-
funktionen fiir die einzelnen Anlageformen haben wir uns insbesondere aul
die speziell aus dem Weberschen und Fechnerschen Gesetr folgenden
Ergebnisse konzentrierl.

Zuniichst zeigte sich cine beachtenswerte Altersabhiingigkeit der Porie
lewillestruktur. Thretwegen st ber emer im Normallall unter 1 hegenden
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Ristkoaversion ¢ von einer Uberalterung der Bevélkerung eine allgemeine
Produktivititshemmung zu erwarten. Als ebenfalls [olgentriichtige Implika-
tion unserer Priiferenzhypothese erwies sich die Vermogensunabhiangigkeit
der optimalen Portefeuillestruktur. Sie sorgt dafiir, daB eine Vermigenser-
hohung bei gegebenem Zins zu einem vermehrten Angebot des Produk-
tionsfaktors ,Risiko” und damit zu einer Erhéhung der Investitionsneigung
fiihrl. Die Bedeutung dieser Implikation wurde fiir die in der monetaristisch-
fiskalistischen Diskussion um die Wirksamkeit der Fiskalpolitik so wichti-
gen Vermogenseffekte eines Budgetdefizits diskutiert. Recht ausfiihrlich
haben wir uns mit den von Arrow zugunsten der konkurrierenden Hypothe-
s¢ der zunehmenden relativen Risikoaversion angefiihrten empirischen Be-
funden zur Vermogensabhiingigkeit der im Portefenille gehaltenen Geld-
menge auseinandergesetzt. Dabel zeigte sich zum einen, daBl, wenn man
Arrows Uberlegungen folgt, die empirischen Befunde keineswegs fiir seine,
sondern vielmehr fiir unsere Hypothese sprechen, und zum anderen, daf}
Arrow die Geldhaltung im Rahmen der Portefeuilletheorie nur mit der
unrealistischen Annahme, es gebe keine sicheren verzinslichen Anlagelor-
men, begriinden kann, also auch insofern keineswegs liberzeugt.

Abschnitt B
Theorie der Devisenspekulation

In diesem Abschnitt wenden wir die oben entwickelte Risikopriiferenz-
theorie auf das Entscheidungsproblem von Devisenkassa- und Terminspe-
kulanten an. Anders als bei der Portfoliotheorie ist die Fragestellung jetzt
vornehmlich positiver Natur. Weil die Spekulanten auf den Devisenmiirkten
ungemein wichtige Leute sind, gilt es, ihr Verhalten zu verstehen. Den
Spekulanten zu zeigen, wie sie ihre Gewinne vergroBern kénnen. ist nicht
das Ziel der Spekulationstheorie.

Fiir unsere Analyse kénnen wir zum Teil auf friihere Erwartungsnutzen-
ansdize von GRUBEL (1966), FELDSTEIN (1968), LELAND (1971) und HocHGE-
SAND (1974) zuriickgreifen. Doch insofern als wir das Problem in ein
Mehrperiodenmodell einbetten und die speziellen Implikationen des Weber-
schen Gesetzes und der Maehkminn-Regel untersuchen, gehen wir iiber
diese Studien hinaus,

L. Der Grundkalkil der Kassa- und Terminspekulanten

Wie analysieren das Entscheidungsproblem der Devisenspekulanten in
emem stark adealisierten Maodell der Devisenmiirkte bei unemgeschrinkt
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flexiblen Wechselkursen, Es wird angenommen, daf} alle Devisentransaktio-
nen zu festen Stichtagen abgewickelt werden, zwischen denen nichts passiert.
Zu jedem Stichtag gibt es einen Kassamarkt und einen Terminmarkt; auf
letzterem werden im voraus die Konditionen [iir einen Devisenaustausch am
folgenden Stichtag! ausgehandelt. Die Untersuchung beschrinkt sich auf
den Zwei-Liinder-Fall. Das Inland (der Wohnsitz des betrachteten Speku-
lanten) ist Deutschland und das Ausland ist Amerika mit den Wihrungen
DM und $. Der Wechselkurs ist der Preis eines Dollars in DM.

Die Spekulanten kennen zum Entscheidungszeitpunkt den aktuellen Kas-
sakurs w! und den aktuellen Terminkurs wj, doch die sich nach einer
Periode einstellenden Kurse WY und W wie auch alle spateren Kurse sind
ungewill. Entscheidungen sind daher auf der Basis dquivalenter objektiver
Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu fadllen.

Betrachten wir zuerst den Fall des Terminspekulanten. Der Terminspeku-
lant kauft oder verkauft Termindevisen, um bei der Erfiillung seiner Termin-
verpflichtungen durch ein Kompensationsgeschiilt am Kassamarkt emen
Gewinn zu machen. Kauft er ,heute” h§ per Termin, dann entsteht thm
.morgen” eine DM-Auslage der Hohe hw(, doch nach Umtausch der aus
dem Terminkontrakt erhaltenen (h) Deollars hat er einen DM-Erlés im
Umfang hW}. Sein nach einer Periode anfallender Gewinn isi damit

(1) X=hiWwt—wf).

Da der Gewinn um so hiher ist, je groflere Werte der zukiinftige Kassakurs
aufweisl, kennzeichnet man diese Art von Engagement héulig als Haussespe-
kulation. Der Gegensatz dazu ist die Baissespekulation, bei der Termindevi-
sen verkauft werden. Verkauft der Spekulant  heute™ k% per Termin, dann
erhiilt er ..morgen* kw) DM an Erlds, doch muB er am Kassamarkt fur
kWX DM Dollars ankaufen, um seinen Terminverpllichtungen nachzukom-
men. Sein Gewinn ist daher k(w! — W), oder wird, wenn wir mit k= —h
einen Termindollarverkaul als negativen Ankauf auffassen, wiederum durch
Gleichung (1) beschrieben. Wegen h <0 ist der Gewinn bei der Baissespeku-
lation desto héher, je kleiner der ,morgige” Kassakurs ist.

Fiir die Terminspekulation wird im Prinzip kein Kapital bendtigt. Man
kinnle daher vermuten, dal der Spekulant sein Engagement h unabhiingip
von dem ithm zur Verfugung stehenden Vermgen belichig withlen kann. Es
hat sich in der Praxis indes eine institutionelle Regelung herausgebildet. dic
I begrenzt; und dies, wie wir sehen werden, aus gutem Grunde, So verlangen
die Banken, iiber die die Termingeschiifte abgewickelt werden, in der Repel

U Wir schlielien die Moghchkeit von Termimmarkten mut unterseliedbeher Fristip
keit aus. Ein (freilich nicht aufl dem Erwartungsnutzenansaty basierendes) Modell mn
mehreren Terminmiirkten findet man ber Sopsen (1966 0. [973),
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emen ,Sicherheitseinschuly”® von 10 bis 20%, des in DM bewerteten Termin-
engagements, weil sie gegeniiber den auslindischen Partnern des Termin-
kontraktes haftungspflichtig sind. Die Hohe des geforderten Einschusscs ist
dabei unabhangig davon, ob a la hausse oder a la baisse spekuliert wird. Da
der Einschull von der Bank verzinst wird, bedeutet er fiir den Spekulanten
im Prinzip keine Kosten, sondern begrenzt nur das spekulative Engagement
in Abhiingigkeit vom Vermdgen?,

Mit diesen Informationen kann der dem Terminspekulanten offenstehen-
de Méglichkeitsbereich an Periodenendvermégensverteilungen (V) bereits
vollstindig beschrieben werden. Der Einfachheit halber nehmen wir noch
an, dal3 der Spekulant auBer den Spekulationsgewinnen keinerlei weitere
zufallsabhingige Einkommen bezieht. Deterministische Einkommensstro-
me jedweder Art sind hingegen zulissig, soweit ihr Barwert per Verschul-
dung liguidiert und zur Finanzierung des von den Banken verlangien
Sicherheitseinschusses verwendel werden kann. Der Barwert dieser determi-
nistischen Finkommensstrome ziihlt in gewohnter Weise zum Vermdgen.
Nennen wir die von den Banken verlangte Sicherheitsmarge (Anteil des
Sicherungskapitals am DM-Volumen des Engagements) fi, das nach Abzug
des Periodenkonsums vorhandene Anfangsvermégen a und den (sicheren)
Marktzinssatz, zu dem der Spekulant sein Vermigen anlegt, g —1, dann
wird der gesuchte Mdoglichkeitsbereich offenbar durch

lef
bl S —
| fwe

(2 V=ug+h(W§—wl),

angegeben,

Als nichstes betrachten wir den Fall der Kassaspekulation. Im Gegensatz
zur Terminspekulation geht die Kassaspekulation mit einer internationalen
Kapitalbewegung einher. Kassaspekulanten ex- oder importieren Kapital
unter bewulitem Verzicht aufl eine Kurssicherung am Terminmarkt.
Wiinscht ein Kassaspekulant fiir eine Periode den DM-Betrag h* ungesi-
chert in festverzinslichen auslindischen Wertpapieren und den Rest seines
zur Anlage verfugbaren Vermogens (a—h*) in festverzinslichen inldndi-
schen Wertpapieren anzulegen, dann ist sein Periodenendvermagen

* Die Auskiinfte wurden am 27.7. 1977 von der Deutschen Bank Mannheim
gepeben. Grusel (1965, S, 252) berichtet von einer 10% Marge, dic amerikanische
Banken (zur Zeit der nur innerhalb der Interventionspunkte schwankenden Kurse)
verlangt haben. Statt eines Einschusses geben sich die Banken auch mit einer
plewchwertigen Verplindung sicherer Anlageformen oder einer Kiirzung des Kredit-
spielraumes, den der Spekulant bet der Bank genielt, zufrieden. Beides bedeutet
kemen nunericlen Unterschied zum direkien Finschubl, wenn man einen einheitlichen
Aingsats vnterstellt und davon ansgeht, datbem Kredispieleaum doarch andere sichere
Noligetormen oder sichere ok ommensstrome abpedecks werden miithe
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{3) =(a—h*)q" + h* _n:f: q*
ai
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H-H

mit ¢' —1 als dem inliindischen und ¢* —1 als dem auskindischen Zinssatz.
Wiinscht er indes, den DM-Betrag k* fiir eine Periode im Ausland auszulei-
hen, um 1thn dann im Inland anzulegen, so ist sein Periodenendvermdgen
ag' + k*q" —q* Wrk* /wl, oder wird, wenn wir mit k*=—h* den Kapital-
import als negativen Export auffassen, wiederum durch die Gleichung (3)
angegeben.

Ein Vergleich der Periodenendvermogensverteilungen der Termin- und
K assaspekulanten, wie sie durch (2) und (3) angegeben werden, vermittelt
den Eindruck, als ligen mit diesen beiden Spekulationstypen recht unter-
schiedliche Entscheidungsprohleme vor. Dieser Eindruck ist aber falsch. Um
dies einzusehen miissen wir die Rolle der Zinsarbitrageure betrachten, einer
dritten Gruppe von Akteuren an den Devisenmiirkten®. Zinsarbitrageure
sind Kapitalimporteure oder -exporteure wie die Kassaspekulanten. Der
Unterschied ist nur, daB} sie ihr Engagement vollstindig am Terminmarkt
absichern, statt den zukiinftigen Kassakurs iiber ihren Gewinn entscheiden
7u lassen.

Schen die Arbitrageure sichere Inlands- und Auslandsanlagen als voll-
kommene Substitute an, dann muB gelten*:

oy
4) g=q'=¢" i} i

wh

Wire nimlich ¢'>g¢*wl/w§, dann wiirden kursgesicherte Kapitalimporte

riesigen Ausmabes einsetzen, die den Kassakurs wg senken und den Ter-

} Es handelt sich dabei nicht notwendigerweise um andere Personen als die
Spekulanten, denn diese kinnen mit dem sicher angelegten Teil ihres Vermogens
Arbitragegeschiifte betreiben.

* Mit (4) haben wir eine unendlich elastische Arbitragewunschkurve nach der Ari
der klassischen Zinsparititentheorie angenommen. GruseL (1966, 5. 15-21) hat dicse
Annahme mit dem Hinweis, dald auch die Arbitrage nicht frei von politischen Risiken
sei, bezweifelt, Wir vernachlissigen dieses Problem. Ebenfalls als Enlgegnung sur
klassischen Theorie hat ScHrODER (1969, S. 30-32) daraul verwiesen, dall die Arbitra-
geure eine zinsabhiingige Liquidititspriiferenz haben, so dalh sic mil zunchmende
Rentabilitit der Auslandsanlage mehr und mehr Arbitragemitiel fremachien. |as
Argument ist indes nicht stichhaltig, weil ja Inlandsanlagen mut glewcher Frstigken
wie die Auslandsanlage auch einen Liguiditiitsverzicht bedenten, Fin Zimsunterschied
bet In- und Auslandsanlage gleicher Fristigkett Elt sich also mit dieseme Argumend
schwerlich begrinden,
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minkurs w/ erhéhen, und wire g’ <g¢?wg/wg, dann wiirden entsprechende
Kapitalexporte fiir eine entgegengesetzte Veriinderung sorgen.

Unter Verwendung der Arbitragebezichung (4) LiBt sich die Gleichung (3)
nun als

h.iﬁ 2 , .
(5) V=m;+—-%-{W’f—w;‘,}
Wy

formulieren. Diese Gleichung dhnelt bereits der Gleichung (2). Unterschied-
lich ist allerdings noch, dal} wir in Gleichung (2) mit h das Ausmal des
Spekulationsengagements in § gemessen haben, wiihrend ja (5) mit #* das
Spekulationsengagement durch den DM-Wert des zu exportierenden Kapi-
tals angibt. Dieser Unterschied ist aber unwichtig. Miflit man nimlich das
Engagement des Kassaspekulanten durch den $-Wert des Tilgungsbetrages,
indem man h=g*h*/wh setzt, dann nimmt (5) genau die gleiche Gestalt wie
(2) an. Dieses verbliiffende Ergebnis geht bereits aufl TSIANG (1959) zuriick,
der gezeigt hat, dall man die Kassaspekulation als Koppelung von reiner
Arbitrage und Terminspekulation auffassen kann.

Damit hat es den Anschein, als brauchten wir uns in Zukunft nur noch mit
dem Typus des Terminspekulanten zu beschiiftigen. Doch ist noch die
Beschrinkung |h| <ag/(fiw{) zu prifen. Verwendet der kapitalexportierende
Kassaspekulant sein gesamtes Vermogen [ir den Kaul auslindischer Wert-
papiere und verschuldet sich der kapitalimportierende Kassaspekulant in
der Hohe seines Vermdégens, dann ist gerade [h*|=aq, also |h|=ag/wj. Daly
es dem Spekulanten durch Kreditaufnahme gelingen kdnnte, sich in noch
stiirkerem Mabe zu engagieren. ist nicht sehr wahrscheinlich, denn die
Glaubiger miifiten in diesem Fall auf die Sicherung ihres Darlehens verzich-
ten. So ist fiir Werte von f, die realistischerweise weit unter 1 liegen, der
Moglichkeitsbereich der Terminspekulanten, die sich der auf Spekulations-
geschifte spezialisierten Banken bedienen, griBer. Da es jedoch den Kassa-
spekulanten jederzeil freisteht, zu Terminspekulanten zu werden, diirfen wir
den Ausdruck (2) getrost als Moglichkeitsbereich aller Devisenspekulanten
aulfassen.

Nun soll es darum gehen, die Entscheidungssituation des Spekulanten in
unser Grundmodell der stochastischen Mehrperiodenplanung einzubetten.
I>azu priifen wir, ob der durch (2) beschriebene Mdglichkeitsbereich durch
stochastisch konstante Skalenertrige gekennzeichnet 1st und schreiben thn
ils

(v V=u(}

W —wl
e G =g ( | .

Wy
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Mit dieser Schreibweise wird ein Mglichkeitsbereich von Standardrisiko-
projekten isoliert. Stochastisch konstante Skalenertriige liegen vor, wenn der
Moglichkeitsbereich vom Niveau des Vermiégens, a, unabhiingig ist. Da der
zulissige Wertebereich fiir y offenkundig vermdgensunabhiingig ist, wird
diese Bedingung erfiillt, wenn nur zusitzlich die Hohe des Spekulations-
engagements keinen EinfluB auf den aktuellen Terminkurs, wg, und die
Wahrscheinlichkeitsverteilung des morgigen Kassakurses, Wi, hat, Das sei
durch die Annahme einer atomistischen Markstruktur abgesichert.

Eine zweite in unserem Grundmodell getroffene Annahme ist die stocha-
stische Unabhiingigkeit der Verteilungen fiir 0 im Zeitablauf. Wenn wir
unterstellen, daf die Devisenspekulanten dic Marktzusammenhinge soweit
durchschauen, dal} sie bei gegebenen Zinssiitzen im In- und Ausland die
Arbitragegleichgewichtsbeziehung (4) einkalkulieren, dann ist in (6) w{
durch wig'/¢" zu ersetzen, und es zeigt sich, dah unsere Annahme (dhnlich
wie im Fall der Portefeuilleanalyse) verlangt. daly die Spekulanten stocha-
stisch unabhiingige Zuwachsraten, also einen random walk der Kurse vermu-
ten”, Dies besagt nicht, dall die Erwartungen der Spekulanten iiber die
zukiinftigen Kurse ausschlieBlich vom aktuellen Kursniveau bestimmt wer-
den. Vielmehr mag es exogene Einfliisse jedweder Art geben, die die
Erwartungen der Spekulanten verindern®. Was impliziert wird, ist nur, dal}
eine Anderung der aktuellen Kurse fir sich genommen die Spekulanten
weder veranlaBt, wegen der Vorstellung eines . richtigen” Kursniveaus eine
relativ geringere Anderung der zukiinftigen Kurse zu vermuten, noch zu
glauben, die beobachtbare Verinderung sei der blofle Vorbote relativ noch
groBerer Verdanderungen in der Zukunft. Kurz: Es wird eine Erwartungsela-
stizitiit von Eins unterstellt’.

Fine weitere Voraussetzung, die fiir die Existenz einer optimalen Mehrpe-
riedenplanung gemacht werden mulite, ist die, dall der Moglichkeitsbereich
wenigstens eine Alternative enthilt, die den volligen Ruin mit Sicherheit
verhindert. Diese Voraussetzung wird bei 0 <wf < oo erfiillt, weil ein jedes I
mil der Eigenschaft 0<h=ag/w] einen volligen Verm&gensverlust aus-
schlielit.

Damit ist die Integration des Spekulationsproblems in unser Grundmo-
dell praktisch vollzogen. Wir brauchen nur noch zu unterstellen, dall der

* Da es bei der Warenterminspekulation keine (4) vergleichbare Anbindung der
Terminkurse an die Kassakurse gibt, wiirde sich dort cine Annahme iiber das
vermutete Kursbildungsgesetz eriibrigen.

o Die Rolle der Erwartungen wird im Unterabschnitt 1.2 untersucht.

T Wir beschreiten damit den Mittelweg 2wischen zwei in der Literatur umstrittenen
Auffassungen, Vel dazu Fricpman (1953, 5. 175) Avisir (1970, bes. S, W04 3061 undd
Nurkse, R. International currency experience. Princeton 944, (Letzterer aitiert nach
Avser (1970, S.304) und Sommes (1975, 8. 73), daoom Lethverkelr der BIRDY anchi
beschallbar. )
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Spekulant zu jedem Stichtag nach Abwicklung seiner alten Termingeschifte
nicht nur iiber das neue Engagement, sondern auch iiber die Hohe der
Entnahmen fiir laufenden Konsum entscheidet, und dall er die Mehrperio-
denziellunktion des Grundmodells zu maximieren trachtet. Dann lautet
seine Implizit vorhandene kurzfristige Zielsetzung:

(7) max E [ U (ag+h(W¥—=wi))], | iﬂ.;.-. -
[ fiwg

Dabei beschreibt U(.) eine der durch das (zeitabhingige) Mal der Risiko-
aversion festgelegten Priferenzstrukturen nach dem Weberschen Geselz
Was diese Zielsetzung fiir das optimale h impliziert, werden wir im niichsten
Unterabschnitt diskutieren.

2. Das optimale Spekulationsengagement im Idealfall
2.1. Das doppelseitige p-o-Diagramm

Zur Losung der Maximierungsaufgabe (7) ziehen wir das p-o-Diagramm
zu Rate. Fiir die dazu bendtigten Verteilungsparameter der Wahrscheinlich-
keitsverteilungen aus dem dem Spekulanten offenstehenden Moglichkeits-
bereich errechnet man aus (2)

(&) E(V)=ag+h[E(W})—wl]
und®
(9) a(V)=hsgnh a(W?h).

Bekanntlich kann mit Hilfe des p-g-Diagramms die optimale Wahl genau
dann vollig exakt nachgebildet werden, wenn alle Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen des Maoglichkeitsbereichs derselben linearen Klasse zugehoren.
Um zu tiberpriifen, ob das der Fall ist, berechnen wir die zu (2) gehdrende
standardisierte Zufallsvariable Z=[V—E(V)]/o (V). Wir erhalten

wt—E(Wh)

{10 Z=sgnh——————
] B o (Wh)

und missen erkennen, dall zwei verschiedene lineare Klassen vorkommen.

Wird a la hausse spekuliert (sgnh= <+ 1), so liegt gerade die Verteilungsklas-

se vor, der auch der morgige Kassakurs (W) angehtrt. doch wenn a la

e die Definmion der spnt-Funktion vel Poo 17, 5,203
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buaisse spekuliert wird (sgnh= — 1), dann beschreibt genau das ,,Spiegelbild™
dieser Verteillungsklasse die Gestalt der standardisierten Endvermbgensver-
teilung, Im Fall einer symmetrischen Verteilung fiir W diirfte man folglich
ein p-o-Diagramm zu Rate ziehen. Doch nichts berechtigl uns eine Symme-
trie anzunchmen. Vielmehr scheinen die Kursverteilungen in Wirklichkeit
linkssteil zu sein. Das liegt schon deshalb nahe, weil die Kurse mit dem
Nullniveau eine untere Schranke haben, wihrend eine dhnlich priignante
obere Schranke fehlt. Wenn iiberhaupt emne Symmetrieannahme am Platz
ist, so miiBte sie sich wohl auf die logarithmierte Kursverteilung beziehen, so
dall 2 B. eine Kursverdoppelung fiir genauso wahrscheinlich wie eine
-halbierung gehalten wird. So kann also die Verwendung des iiblichen p-o-
Diagramms in der Regel nicht zu einer exakten Losung fiihren. Doch warum
sollen wir nicht zwei Diagramme zu Rate ziehen”?

Dies wird mit der Abb.6 getan, indem zwel Indifferenzkurvensysteme
nach der Art der Abb. 7 im Kapitel 11 A in geeigneter Weise zusammenge-
stelll werden. Fiir die Vermogensvertellungen wird dabei angenommen, dali
sie unten beschriinkien linearen Klassen entstammen, was gemild (10) eine
beidseitige Beschrinkung der Kassakursverteilung impliziert'®. Der Ein-
fachheit halber sind die anomalen Bereiche der Indifferenzkurven derweil
ausgespart worden. Dementsprechend wollen wir auch ausschliellen, dafl
der Moghchkeitsbereich in das Gebiet anomal verlaufender Indifferenzkur-
ven hineinragt. Der Analyse dieses Falls wird mit B3 ein gesonderter
Unterabschnitt gewidmet.

Der rechte Teil des Indifferenzkurvensystems ist fiir die Haussespekula-
tion (h=0) und der linke, im Vergleich zur tiblichen Darstellung spiegelbild-
lich gezeichnet, fiir die Baissespekulation (h<0) zustiindig. Wegen der
asymptotischen Effizienz der Varianz'' sind die Indifferenzkurven fiir kleine

" Da FevLpstemn (1968), LELanp (1971) und HocHGESAND (1974) immer nur die
Hausse- oder die Baissespekulation im Auge haben, sind thre Ansitze fir belichige
Verteilungen des Kassakurses vollig exakt im herkdmmlichen p-g-Diagramm dar-
stellbar, solange das Modell nicht um weitere Risikoquellen erweitert wird. Insofern
ist Lelands wiederholt (z. B. 5.261 u. 263) ausgesprochene Behauptung, Feldsteins
Ergebnisse durch den direkten Zugriff auf das Erwartungsnutzenkriterium verallge-
meinert zu haben, falsch. Entsprechend ist auch die von Hochgesand aul den Seiten
127-133 versuchte Verallgemeinerung des zunichst prisentierten p-m-Ansatzes nichis
als eine Darstellung alter Ergebnisge in neuvem Gewande. Auggeltst wurde die panze
Verwirrung bereits durch Foipsmaw (S.184), der selbst zu glauben schemt, die
Annahme normalverteiller Kurse fiir seine Analyse zu bendligen.

1" Bei unbeschriinkten Verteilungen kommt im Full starker Risikoaversion (¢ = 1)
eme lexikographische Priferenzordnung im hnken Taldiagramm zustande. Bo
schwacher Risikoaversion (0<cg< 1) gibt es i der Umgebung der Ordinate aber
immer einen normalen Bercich, konvexer substitutionaler Indillferenzkurven, wenn
nur die Dichle der Kassakursverteilung nach oben hin schoeller als die der Normal
verteilung konvergiert; vel. Kap. (1 H.

"oVl Kap. 11 D220,
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Variationskoeffizienten in bezug aufl die Ordinate annéhernd symmetrisch,
doch je griller die Standardabweichung bei gegebenem erwarteten Perio-
denendvermagen wird, desto stirker wirkt sich die Unterschiedlichkeit der
Verteilungsklassen bei der Hausse- und bei der Baissespekulation aus.
Bleiben wir einmal bei der beschriebenen Asymmetrie der Kassakursvertel-
lung, was impliziert, dal} die Vermogensverteilung bei der Haussespekula-
tion links- und bei der Baissespekulation rechtssteil ist, dann sorgt die durch
das Webersche Relativititsgesetz begriindete Priiferenz fiir linkssteile Vertei-
lungen dafiir, daB die Indifferenzkurven im linken Teil des Diagramms
stiirker als im rechten gekriimmt sind. Dieser Umstand sollte den Regelfall
darstellen'?, (Doch verlangt wird er von uns nicht.)

Da an der Einmiindung der Indifferenzkurven in die Ordinate die Sicher-
heilsdquivalente aller aul den Indifferenzkurven liegenden Verteilungen
angegeben werden, diirfen wir uns die Indifferenzkurven beider Teildiagram-
me als auf der Ordinate verbunden vorstellen: Wann immer zwei Endver-
mbgensverteilungen, ob nun durch Hausse- oder Baissespekulation entstan-
den, zu ein und derselben verbundenen Indifferenzkurve gehoren, sind sie
gleich zu bewerten.

Nach Konstruktion miiBten im Nullpunkt der Abszisse eigentlich zwei
entgegengerichtete Strahlen mit der Bezeichnung « (V) beginnen, doch um
gine einheitlich gerichtete Skala iiber die gesamte Abszisse zu erhalten,
tragen wir auf dem linken Teil der Abszisse —o (V) und auf dem rechten
+a(V), also generell sgnha (V) ab. Damit definieren die Indifferenzkur-
ven eine Priferenzstruktur iiber den Verteilungsparametern E(V) und
sgnha(V), die mit der aus dem Erwartungsnutzenkriterium abgeleiteten
identisch ist. Ohne jede Approximationsunschirfe in Kaul zu nehmen, kann
die Zielfunktion (7) somit [iir beliebige Verteilungsklassen durch die Version

(11) max U [E(V), sgnh a(V)], |h Eiq.-‘: ,
I ffh'“

ersetzt werden,

Mit Hilfe des u-sgnhe(V)-Diagramms |6t sich das optimale Spekula-
tionsengagement leicht besttimmen, wenn der Moghichkeitsbereich bekannt
151,

Der soll jetet berechnet werden. Wenn man aus (9)

_sgn fra V)

? 1 .
W e wh)

YDl die Hausses und Bassespekulation nicht symmetrisch zu behandeln sind.

wirde von Kesew (1966, 5. 151w 1oh) selbstkemisch cinperiiumt, jedoch sonst in der
oteratur macht beachitet



296 Anwendungsgebiete v

ermittelt und entsprechend in (8) einsetzt, erhiilt man fiir den Moglichkeits-
bereich die Geradengleichung

. E(WF)—w{
(13) pu=E(V)=ag-+sgnhalV) o (WR
mit der Restriktion

. _ay o(WhH
14 P e
(14) aiV) ol

die der Restriktion |h]| <ag/(fw{) entspricht.

Fiir den Fall E(W')>w. wird die Moglichkeitsgerade beispielhalt durch
die Linie AA der Abb. 6 dargestellt. Da die Moglichkeitsgerade annahmege-
mild nicht in den (in der Zeichnung fortgelassenen) anomalen Indifferenz-
kurvenbereich hineinragt, was, wie wir jetzt sehen, durch eine gentigend
hohe Einschulquote § erreicht werden kann, gibt es zwel Alternativen:
Entweder der Optimalpunkt ergibt sich als Tangentiallésung wie im Punkt
C" oder er [l mit dem rechten Ende der Moglichkeitsgeraden zusammen.
Im zweiten Fall kauft der Spekulant soviel Termindollars, wie die Banken
es zulassen. Wie groli generell die Zahl der angekauften Termindollars ist,

H

Baisse y

4

T =

sgn fio

g {l hnpl ] _h [:im:wn-
 fwd fiw! nachfrage)

Abhilifung 6
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liBt sich an dem parallel zur Abszisse gezeichneten Zahlenstrahl ablesen,
fiur dessen Konstruktion die in (12) bezeugte Proportionalitit zwischen
sgnhie (V) und h ausgenutzt wurde.

2.2. Die Reaktion der Termindevisennachfrage auf Erwartungsdnderungen

Der uniibersehbare Einflull, den die Spekulanten auf den aktuellen Ter-
minkurs und wegen der Aktivitit der Arbitrageure auch aul den Kassakurs
haben (vgl. (4)), wird entscheidend von den Erwartungen beziiglich der
zukiinftigen Kurse gesteuert. Zur Beurteilung und eventuellen Lenkung des
Spekulantenverhaltens bendtigt man deshalb zum einen eine Analyse der
Erwartungsbildung und zum anderen eine solche der Reaktion der Speku-
lanten auf Veréinderungen ihrer Erwartungen. Erstere liegl jenseits unserer
Moglichkeiten, doch wie die Spekulanten auf vorgegebene Veridnderungen
der vermuteten Kassakursverteilung reagieren, kdnnen wir aus unserem
Modell ableiten.

2.2.1. e Verdnderung des erwarteten Kassakurses

Es wurde an Hand der Abb. 6 bereits gezeigt, dall unter der Konstellation
E(W}=w} die Haussespekulation vorteilhaft ist. Welches Spekulations-
engagement in den Fillen E(Wf) <w] und E(W)=w; gewiihlt wird,
kann leicht gezeigt werden.

So fiihrt nach (13) und (14) eine Verringerung von E(W) zu einer
Drehung der Geraden 44 im Uhrzeigersinn, wobei sich ihre Enden nur in
der Senkrechten bewegen. Im Fall E(WX=w/! ist die Gerade waagerecht
und wegen des senkrechten Einmiindens der Indifferenzkurven in die Ordi-
nate liegt der Tangentialpunkt genau aul der Ordinate, so dal} fi,p, =0.
Wenn gar der erwartete Kassakurs unter den Terminkurs fillt, dann ist die
Gerade AA nach rechts geneigt und es ergibt sich im linken Teil des
Schaubilds ein Losungspunkt, so dal sich die Baissespekulation als vorteil-
haft erweist (hyy <0). Das Ergebnis ldl3t sich in der Beziehung

3} hZI0 = EWHIZ|w]

=

zusammenfassen.

Zeigt auch (15), daB die Devisennachfrage im groben eine steigende
Funktion des erwarteten Kassakurses ist, so haben wir gleichwohl noch
nicht die Information, ob die Funktion auch monoten steiglt. FELDSTEIN
(1968, S.186[) hat daraul hingewiesen, dall es einander entgegengesetzte
limkommens- und Substitutionseffekte einer Veriinderung von E{(W
pehen kinne, so dal die Reaktion der Termindevisennachfrage unklar sei’ %

YUl aueh Do ann (19718 20000 tnd Hococrsann (1974, 5010160 und 125L),
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[Die Frage ist fiir eine generelle Beurteilung der Spekulation von groller
Wichtigkeit, ganz gleich, ob man zu einer pessimistischen oder zu einer
optimistischen Beurteilung der Fihiglkeit der Spekulanten, die zukinftigen
K assakurse richtig zu prognostizieren. neigl. Der Pessimist wiirde betonen,
dafl die durch E (W) beschriebene Erwartung der Spekulanten meistens
falsch und auBlerdem starken Schwankungen ausgesetzt sei, so dal es
wiinschenswert wire, wenn mit ¢h/2E (WX)=0 der Ubertragungsmechanis-
mus von den Erwartungen der Spekulanten auf die Terminkurse durchbro-
chen wiirde. Der Optimist wiirde statt dessen hoffen, dall die Spekulanten
den heutigen Terminkurs an den morgigen Kassakurs anniihern, was bei
richtiger Information der Spekulanten dh/dE (W) >0 erfordert.

Die Ursache der von Feldstein angesprochenen Unklarheit liegt in der
Allgemeinheit der seinem Modell zugrunde liegenden Priiferenzhypothese,
die nichts als einen konvexen, Risikofurcht anzeigenden Indifferenzkurven-
verlaul verlangt. Gliicklicherweise haben wir mit dem Weberschen Gesetz
zusitzlich Informationen, die uns eine cindeutige Antworl gestatten: Der
Pessimist mul} sich drgern und der Optimist darf sich [reuen.

Baisse Hausse

spn he
Abhildung 7

Lim dies einzuschen, betrachte man dic Abb. 7. Dort wird die urspriing-
liche Maoglichkettsgerade A4 mit dem Optimalpunkt O, vervrsacht durch
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eine Erhdhung des erwarteten Kassakurses (vgl. (13)), in die neue Lage BB
gedreht, so dall sich der neue Optimalpunkt E einstellt. Die Bewegung von C
nach E ldBt sich in einen Einkommens- und einen Substitutionseffekt
aufspalten. Der Einkommenseffekt (EE), bewirkt durch eine Parallelver-
schiebung der Geraden AA in die Lage 4'A’, fiihrt zu einem Punkt D, der
rechts von C liegt, denn € und D miissen sich wegen der Homothetizitiit des
Indifferenzkurvensystems aufl demselben Ursprungsstrahl befinden. Der
Substitutionseffekt (SE), der sich durch eine Drehung der Geraden A'A’
liings der oberen Indifferenzkurve in die Position BB darstellen LiBt, fiilirt zu
einer Bewegung von D nach E. Wegen der Konvexitit der Indifferenzkurven
liegt K eindeutig rechts von D. Somit liegt E auch rechts von C, was zu einem
erhohten o (V) und wegen (12) auch zu einer erhihten Termindevisennach-
frage fiihrt.

Die obige Argumentation liBt sich in analoger Weise fiir die Baissespeku-
lation durchfiihren. Fassen wir das Angebot an Termindevisen als negalive
Nachfrage auf, kommen wir damit zu dem eindeutigen Resultat, dal}, soweit
es um Tangentiallésungen vom Typ C und E geht, die Termindevisennach-
frage durchgiingig eine steigende Funktion des erwarteten Kassakurses ist.
Man kann sich nun leicht an Hand von (12) und (14) iiberlegen, dal} dieses
Ergebnis fiir den Fall einer Randlésung nicht erhalten bleibt: Spekulanten,
die den von den Banken gelassenen Spielraum voll ausgeschopft haben,
reagieren auf marginale Anderungen ihrer Kurserwartung gar nicht. Doch
da diese Spekulanten nur einen Teil aller Spekulanten ausmachen, kiinnen
sie fiir eine Beurteilung des aggregierten Einflusses der Gesamtheit der
Spekulanten keine Bedeutung haben.

2.2.2. Die Verinderung der Streuung des Kassakurses

Man kann die Standardabweichung der von den Spekulanten vermuteten
Wahrscheinlichkeitsverteilung des zukiinftigen Kassakurses als Mal ihres
Vertrauens in die Schiitzung des Erwartungswertes dieser Verteilung auffas-
sen. Von daher sollte man aus allokativer Sicht die Hoffnung hegen, daf} die
von den Spekulanten auf die aktuell notierten Kurse ausgeiibten Krifte um
so kleiner sind, je groler die Standardabweichung ist. Denn je weniger
Vertrauen die Spekulanten zu ihrer eigenen Prognose haben, desto griBer
wird die Wahrscheinlichkeit sein, dal} die Spekulanten keinen intertempora-
len Ausgleich aul den Devisenmirkten bewirken, sondern ganz im Gegenteil
kiinstliche Unterschiede produzieren.

Iis Lil3t sich an Hand der Gleichungen (12) und (13) leicht zeigen, dal} der
Modellspekulant unsere Hoffnungen nicht enttduscht.

Was die Veriinderung einer anfiinglichen Tangentiallésung betrifft, gibt es
swel Llfekte, die dank des Weberschen Gesetzes parallel laufen'®. Der eine

14 Vel jedach Frinsnan (1968, S, IKT),
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besteht darin, daB nach (13) die Mbglichkeitsgerade im p-sgnh o (V}-Dia-
gramm durch einen Anstieg von o (W) flacher wird, und zwar unabhingig
davon, ob in der Ausgangslage ein Tangentialpunkt im rechten oder linken
Teildiagramm vorlag. Als Reaktion auf die so beschricbene Drehung der
Maoglichkeitsgeraden verschiebt sich der Tangentialpunkt eindeutig, das
wissen wir aus der Diskussion des vorigen Unterabschnitts, in Richtung auf
die Ordinate, o (V) wird also kleiner. Dieser das optimale Engagement des
Spekulanten verringernde Effekt wird durch einen zweiten noch verstirkt,
der darin besteht, dall gemaB (12) nach ciner Erhéhung von o (W) einem
jeden Wert von ¢ (V) eine absolut kleinere Termindevisennachfrage h als
zuvor zugeordnet wird.

Liegt in der Ausgangslage der Tangentialpunkt aul der Grenze des
Maiglichkeitsbereichs, so gibt es fir marginale Anderungen von o (W)
keine Auswirkung auf das spekulative Engagement, denn die Restriktion der
Banken, |h|<ag/(fwg), wird ja nicht beriihrt.

Da eine Randlésung in der Regel nicht bei allen Spekulanten vorliegt,
kommen wir somit fiir das Aggregat wiederum zu ciner eindeutigen Aussa-
ge: Eine allgemein vergroBerte UngewiBheit iiber den zukiinltigen Kassa-
kurs fiithrt im Fall der Haussespekulation zu einer verringerten Nachfrage
nach und im Fall der Baissespekulation zu einem verringerten Angebot an
Termindevisen.

2.3. Der Vermigenseffekt der Devisenspekulation

Aus der Anwendung unseres priferenztheoretischen Modells aufl die
Analyse von Portefeuilleentscheidungen (A 3.3) wissen wir, dal} die optimale
Portefeuillestruktur eines Wertpapierhalters unabhiingig von dessen Verma-
gen ist. Im Spekulationsfall finden wir ein dhnliches Ergebnis.

Wie man es unmittelbar an Hand der Beziehungen (13) und (14) tiberprii-
fen kann, fiithrt eine VergroBlerung des nach Konsumabzug verfligbaren
Anfangsvermogens a in der Abb.6 zu einer Parallelverschiebung und Ver-
lingerung der Spekulationsgeraden in der Weise, dal} ihre Endpunkte 4 aul
Ursprungsgeraden nach oben wandern. Wegen der Homothetizitat des
Indifferenzkurvensystems bedeutet dies auch, dall der Tangenualpunkt €
sich ldngs eines Ursprungsstrahles nach oben verschiebt, und dal} die durch
ihn festgelegte optimale Termindevisennachfrage proportional zum Vermo-
gen anwiichst. Wiire anders als in Abb.6 anfangs h,, <0 gewesen, dann
hitte man aus einer vollig analogen Argumentation abgelentet, dali sich auch
das optimale Termindevisenangebot ( — h,,) proportional zum Vermogen
veriindert.

Dieser Vermagensellekt ist von gewisser Bedeutung e die Beurteilung
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der Stabilisierungswirkung der Devisenspekulation'®. War der Spekulant
bereits in der Vorperiode am Devisenmarkt engagiert, so hiingt sein An-
fangsvermébgen vor Konsumabzug und wegen der Konstanz der Vermogens-
konsumquote in gleicher Weise auch das Anfangsvermogen nach Konsum-
abzug vom Niveau des aktuellen Kassakurses ab. Wurde d la hausse
spekuliert, steigt es, wurde d la baisse spekuliert, fillt es, wenn sich dieser
Kurs erhoht. Wegen des Vermdgenseffekts der Devisenspekulation bedeutet
dies, dal3 sich auch die aktuelle Termindevisennachfrage mit dem Kassakurs
indert.

Unterstellen wir einmal, der Spekulant erwarte noch bevor der Entschei-
dungszeitpunkt 0 gekommen ist, daBl E (W) > w! sein wird. In diesem Fall
plant er eine Haussespekulation und bleibt wegen der angenommenen
Erwartungselastizitit von Eins unabhiingig von den Ausprigungen des
aktuellen Kassakurses wii und des Terminkurses w!, die er zum Entschei-
dungszeitpunkt beobachien kann, bei diesem Plan. Wenn der Spekulant sich
zum vorangehenden Entscheidungszeitpunkt ebenlalls fiir die Haussespeku-
lation entschieden hatte, dann ist seine Termindevisennachfrage zum Zeit-
punkt O desto hoher, je hoher der aktuelle Kassakurs ist und wegen der
Arbitragebeziehung (4) damit auch je héher der aktuelle Terminkurs. Der
Vermogenseffekt der Devisenspekulation wirkt in diesem Fall also eindentig
destabilisierend. Wenn der Spekulant sich jedoch zuvor fiir die Baissespeku-
lation entschieden hatte, so ist es gerade umgekehrt. Seine Termindevisen-
nachlrage zum Zeitpunkt 0 ist dann desto niedriger. je hoher der aktuelle
Terminkurs ist, und der Vermogenselfekt wirkt stabilisierend.

Eine analoge Uberlegung 148t sich auch fiir den Fall anstellen, daBl zum
Zeitpunkt O eine Baissespekulation vorgenommen wird. Damit kommen wir
zu der allgemeinen Aussage, dal} der Vermogenseffekt der Devisenspekula-
tion stabilisiert, wenn ein Wechsel zwischen Hausse- und Baissespekulation
statthindet, doch destabilisierend wirkt, wenn der Spekulationstypus beibe-
halten wird,

3. Uber die Méglichkeit ciner exzessiven Baissespekulation

Im folgenden werden wir uns mit cinem Aspekt des Entscheidungspro-
hlems der Spekulanten befassen, der eine recht absonderliche Vorliebe fiir die
laissespekulation aulzeigt. Verantwortlich fiir diese Vorliebe ist die durch
die Machkminn-Regel'" eréifnete (bislang noch vernachlissigte) Moglich-
keit, cinen Teil des Risikos aufl die Schultern der Banken abzuwiilzen.

CUOSo went bekannt, st em solcher VermagenselTekt in der umfangreichen Literatur
A Stabilisierunpswirk ung der Spekulation bislang unbeachtet geblichen. Literatur-
hersichien lndet man ber Hoencesasm (1974) und STismMans [ 19700,

oyel Kap 1
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Die Maehkminn-Regel kommt bekanntlich nur zum Zuge, wenn die
juristische Vermogensverteilung auch iiber die negative Halbachse hinaus-
streut, so daf sie im herkdmmlichen y-a-Diagramm unterhalb der Grenz-
linie'” p=ke einzuzeichnen ist, wobei — k die untere Schranke der standar-
disierten Endvermogensverteilung angibl. Daher wollen wir iiberlegen, wo
sich diese Grenzlinie im doppelseitigen p-g-Diagramm befindet und welche
Gestalt die jenseits liegenden Indifferenzkurven annehmen kénnen.

Da im vorliegenden Fall zwei standardisierte Endvermogensverteilungen
vorkommen, je nachdem ob d la hausse oder a la baisse spekuliert wird,
miissen wir auch zwei untere Schranken, k, und k, unterscheiden. Diese
Schranken lassen sich gemidB (10) aus der Verteilung des zukiinftigen
Kassakurses W} ableiten. Nehmen wir, um ein plausibles'® Beispiel zu
wiihlen, mit
E(W%)

(16) s WE<(1+4)E(W}), O<i<oo,

logarithmisch symmetrische Schranken fur W an, so gilt

E(WYy 4
? W —
(7 Ky c (WX 1+4
und

E(Wt)
8 o=

und es ergeben sich im p-sgnh o-Diagramm die folgenden Grenzlinien:

(19) E(V)=kpsgnh a(V) ,
20) E(V)= —kusgnh a( V).

Sie sind beide in den Abbildungen 8 und 9 dargestellt. Jenseits der Geraden
sind zweierlei Typen von Indifferenzkurven méglich!'®. Tm Fall starkei
Risikoaversion (¢=1; Abb.8) gibt es iiberall Ursprungsstrahlen als Pscu-

17 Wal. 5. 1621

1% Val. §.294.

" Vel Abb, 10, 8. 180 und Abb, 12, 8. 190. In der Abb. 8 wird davon ausgegangen
dalb sich die Indilferenzkurven an die Trichterwandungen Lanschmiegen™. Wie wir ans
der Diskussion der Abl. 12 von S 190 wissen, st dies eine spezrelle Pigenschafl, die
nicht firalle Typen von Wahrschemlichkeitsverteilungen vorhiept, wonn T < 2 T
Speznalitint st aber lir die nachfolgenden Uberlegungen belanglos
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doindifferenzkurven, doch beim Vorliegen miBiger Risikoaversion (0 <g< |
Abb.9) werden die Indifferenzkurven irgendwann konkav. wechseln das
Varzeichen ihrer Steigung und schneiden schlieBlich die Abszisse.

ft=—sgnh aky H=sgnhok,

It
= —sgnhoky H=sgnhak,

5
'|_ " 3
Baisse Hausse /
4'- .Il" , .
_". o

Baisse

0 sgn he
g1 R |
Abbildung 8 Abhildung

Die Frage ist nun, unter welchen Umstiinden der dem Entscheidungstréi-
ger offenstehende Moglichkeitsbereich Endvermdgensverteilungen enthiill,
die jenseits der Begrenzungsgeraden (19) und (20) einzuzeichnen sind. Da es
nach (13) und (14) dabei ganz entscheidend auf die Hohe der von den
Banken verlangten Sicherheitsmarge f§ ankommt, wollen wir die Frage
dahingehend priizisieren, daB wir gesondert fiir die Hausse- wie fiir die
Baissespekulation kritische Werte fiir f# suchen, die eine Grenze markieren,
unterhalb derer die durch (13) und (14) festgelegte Moglichkeitsgerade die
Begrenzungsgeraden (19) und (20) iiberschreiten und somit die Maglichkeit
ciner Risikoabwiilzung nach der Machkminn-Regel anzeigen wiirde. Um die
kritischen Werte, die wir f und f% nennen, zu errechnen, verbinden wir
zuniichst (14) mit (19) bzw. (20) und erhalten

E(V) ag o(W§
L

Nun ersetzen wir E (V) gemald (8) und substituieren

h=sgilsly =l B

1y
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was wegen der (14) dquivalenten Restriktion [ <ag/(fiwg) aus (7) moglich
ist, Verwenden wir schlieBlich fiir & alternativ die in (17) und (18) angegebe-
nen Werte, so erziclen wir als Ergebnis

E{W}f} I
25 =] ——o— ——
[ I' l‘r” 'Ir'L-"‘; ]+J.
und
(R :
(22) TRl T T
Wy

Um abzuschitzen, unter welchen Bedingungen die von den Banken
verlangte Sicherheitsmarge ff ihren Zweck erfiillt, indem sie oberhalb der mit
(21) und (22) gegebenen Mindestwerte liegt, unterstellen wir vorliufig eine
von allen Beteiligten gleich geschitzte Wahrscheinlichkeitsverteilung (ideali-
sierte Ungewil3heit) und betrachten zunichst zwei Extremfille.

I. Gesetzt, E(WX)>w], dann ist =0, wenn nur zusitzlich 1 klein
genug ist, um E(WX)/(1+7)=w{ zu garantieren. Die Banken brauchen in
diesem Fall keinerlei Sicherheitseinschufl zu verlangen, weil der kleinstmog-
liche K assakurs den Terminkurs immer noch iiberschreitet. also ein Verlust
mit Sicherheit vermieden wird. Zwar wire bei dieser Konstellation ein
Sicherheitseinschull notig, um negative juristische Vermogen bei der Baisse-
spekulation auszuschlieBen, da f%>0: doch auch ohne den Zwang zum
Sicherheitseinschuft wiirde niemand a la baisse spekulieren, da er dabei
in der Regel verlieren und bestenfalls seinen status quo bewahren wiirde.
DaB bei Ausnutzung des gesamten Spielraums fiir das spekulative Engage-
ment ein Teil des Verlustes auf die Banken abwilzbar ist, dndert daran
nichts, Eine analoge Argumentation liBt sich fiir den Fall E(WF)<w{ und
E(WX) (14 2)<w], sodall =<0, anbringen. Auch hier zeigt sich, daB [iir
geniigend kleine /4 ein Sicherheitseinschull unnitig ist.

2. Fine andere Extremsituation liegt mit A—co vor. Fiir die Haussespe-
kulation wird dann eine EinschuBquote von 100%, (ff=1) bendtigt. Auch
wenn im schlimmsten aller Fiille die auslindische Withrung vallig entwertel
wird, reicht das Vermogen sclbst des wagemutigsten Spekulanten gerade
noch aus, wie versprochen, die entwerteten Devisen zu kaufen und in den
Papierkorb zu werfen. Ganz anders ist die Lage im Fall der Baissespekulu-
tion. Hier wird eine im Grenzfall unendlich hohe Einschuliquote bendtigl,
was nichts anderes heilbt, als dal die Baissespekulation iiberhaupt »u
verbieten ist.

Beide hier aufgereigten Lxtremlbille spiegeln dic Normalsituation de
wirklichen Vermutungen iiher Kursveranderungen nalurgemily nur unzu
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reichend wieder®®. Doch bestiitigt sich die im zweiten Fall gewonnene
Erkenntnis, daB eine Risikoabwiilzung bei der Baissespekulation schwer zu
verhindern ist, auch fiir realistischere Beispicle. Nehmen wir an. dafi eine
Verdoppelung oder Halbierung des Kurses gerade noch [iir méglich gehal-
ten wird (4=1), und setzen wir fiir kleine Gewinnmargen der Einfachheit
halber E(W{)=w{, dann wird fiir den Haussespekulanten eine Mindest-
cinschubquote von etwa 507, fiir den Baissespekulanten aber eine solche
von etwa 1007, bendtigt. Vergleicht man diese Quoten mit den in der Praxis
verlangten Quoten von maximal 20%, so folgt aus der Bedingung
| <aq/(Pwg). daB das spekulative Engagement bei der Haussespekulation
iiber 2'/;mal und bei der Baissespekulation iiber Smal so grof sein kann als
es sein durfte, wenn eine Risikoabwiilzung véllig ausgeschlossen sein soll.
Formal heilit dies, dal3 die Moglichkeitsgerade im u-sgnh o-Diagramm bei
=02 die rechte Begrenzungslinic um den 2'/,fachen und die linke um den
Sfachen Abstand zur Ordinate iiberschreitet.

Bei einer solch drastischen Verdnderung der im vorigen Abschnitt getrof-
fenen Annahme, dafl der Moglichkeitsbereich die Region der normal verlau-
lenden Indifferenzkurven nicht verlaft, ist auch eine charakteristische Ver-
anderung der Ergebnisse nicht auszuschliefen. Erstaunlicherweise ist das im
Fall starker Risikoaversion (¢=1) aber gar nicht einmal der Fall (vgl
Abb. B). Da alle Pseudoindifferenzkurven auBerhalb des ., Irichters”, der die
normal verlaufenden Indifferenzkurven enthiilt, diesen normal verlaufenden
Indifferenzkurven untergeordnet sind, kann es nur innerhalb des Trichters,
im Extremfall an seiner ,Wandung™, zu Losungen kommen (vgl. Fn. 19). Es
bleibt dann dabei, daB3

h{iZ]0< E(W}){Z}wi,

wie es die Gleichung (15) besagt. Die Spekulanten haben in diesem Fall
bereits selbst so unermeBliche Furcht vor dem Ruin, daB es ihnen wenig
Trost bedeutet, sich im Falle des totalen Fiaskos eines Teils ihrer Verpflich-
tungen entledigen zu kénnen. Doch leider haben wir gerade die Hypothese
ciner starken Risikoaversion als unplausibel erkannt®!. Gehen wir von einer
miilligen Risikofurcht (0<&<1) aus, dann konnen sich ohne weiteres auch
Optimallosungen auBerhalb des Bereichs normal verlaufender Indifferenz-
kurven ergeben.

" Den Fall 1 kinnte man aber mit einer Auf- oder Abwertungsspekulation
tlentifizieren, wenn die Kurse nur in engen Bandbreiten variieren, und den Fall 2 mit
ciner spekulition ber Mexiblen Kursen, die die Maglichkeit des Staatsbankrotts nicht
nusse et

UVl SO190 umd 5. 258



306 Anwendungsgebiete v

Die Abb. 10 zeigt eine besonders kuriose Situation. Dort ist E(W!)>w]
und man sollte erwarten, dal} sich die Haussespekulation als vorteilhaft

erweist, so dald sich z. B. eine Lisung wie im Tangentialpunkt C ergibt. Doch
in Wirklichkeit beriihrt die Mdglichkeitsgerade an 1threm linken Ende, im

Punkt P, die hochste Indifferenzkurve: Nicht eine miflige Haussespekula-
tion, sondern eine Baissespekulation in hochstméglichem Umfang ist opti-
mal. Damit sind wir bei dem eingangs angesprochenen Fall.

I s

opt
Abbildung 10

Die Ursache fir dieses Ergebnis liegt in der Annahme logarithmisch
symmetrischer Schranken fiir die Kassakursverteilung. Sie sorgt dafiir, dal}
die juristische Vermogensverteilung bei der Baissespekulation weit nach
links ausgezogen ist. Diese Eigenart der juristischen Verteilung ist aus der
Sicht des Entscheidungstrigers bekanntlich von Nachteil, wenn die juristi-
sche mit der faktischen Vermogensverteilung zusammenfillt, was in der
Zeichnung dadurch zum Ausdruck kommt, dall die Indifferenzkurven im
linken Trichterteil stirker als im rechten gekriimmt sind**, Doch wenn die
juristische Vertellung auch negative Ausprigungen annehmen kann, dann
entsteht durch die Maehkminn-Regel ein Vorteil, der den urspriinglichen
Nachteil abschwiichen oder gar liberkompensieren kann.

22yl 8,294
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Dall die Moglichkeit der Uberkompensation besteht, kann durch ein
Gedankenexperiment gezeigt werden. Dazu betrachten wir im ersten Schritt
den Fall eines risikoneutralen Fntscheidungstriigers (¢ —0). Fiir ihn sind dic
Indifferenzkurven in dem durch die Begrenzungsgeraden im p-sgnk g-Dia-
gramm gebildeten Trichter waagerecht. AuBerhalb des Trichters haben sie
hingegen eine negative Steigung, weil der Knick der nach der Maehkminn-
Regel abgeleiteten Nutzenfunktion fiir juristische Verteilun gen eindeutig
Risikovorliebe impliziert’®. Die Moglichkeitsgerade, der sich dieser Ent-
scheidungstriiger gegeniiber sieht, sei waagerecht (E(W)=w]) und ende
rechts genau auf der Trichterwandung (B=p%). Da nach (21) und (22) in
diesem Fall gilt, dall f3=A4> /(1 +1)=f%=p mubB die Moglichkeitsgerade
die linke Trichterwandung jedoch iberragen. Die Situation wird in der
Abb. 11 dargestellt. Es ist offenkundig, daB der Optimalpunkt beim linken
Ende des Moglichkeitsbereichs (beim Punkt P) liegt und beispielsweise dem
Punkt Q auf der Ordinate vorgezogen wird,

H =0 |l w>0

W,
H\T{/\

£

i

A

N
/ / 0 7\
/ \ l/

0 sgn ho > 0 sgn ho «

Abbildung 11 Abbildung 12

Nun kommen wir zum zweilen Schritt. Anstatt e=0 zu setzen, stellen wir
uns vor, £ werde vom Nullniveau aus geringfiigig erhoht. Dann erhéht sich
die Steigung der Indifferenzkurven fiir gegebene Relation uf(sgnhe) 1m
rechten Teil des Schaubilds und senkt sich im linken, wiihrend sie allein im
Punkt Q konstant bleibt. Bei einer starken Erhdhung von & konnte es
passieren, dall P aul derselben oder gar auf einer niedrigeren Indifferenzkur-
ve als @ liegt, doch fiir eine geniigend schwache Zunahme von ¢ verliuft die

Ui negative Steigung kann man sich an Hand der Formel (11D 59) klar
niachen

Il S T HTTETH T TS
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durch Q fithrende Indifferenzkurve wie im Fall der Abb. 11 nach wie vor
unterhalb von P. Die Abb. 12 verdeutlicht die neue Situation.

Im dritten und letzten Schritt Andern wir die Lage der Moglichkeitsgerade
geringfiigig ab, indem wir das Anfangsvermogen a verringern und den
erwarteten Kassakurs erhohen (E(WX)>w(). Uber die in der Abb. 12 durch
die Pleile angedeutete Bewegung der Endpunkte der Moglichkeitsgeraden
konnen wir dann tatsichlich die in der Abb. 10 dargestellte Situation
reproduzieren.

Damit driingen sich betrichtliche Zweifel am Funktionieren des Devisen-
terminmarktes auf. Denn wenn die Baissespekulation nur deshalb liir die
Spekulanten attraktiv ist, weil sie in bestimmten Fiillen ihre Verpllichtungen
gar nicht zu erfiillen brauchen, dann gibt es einen kiinstlich produzierten
Druck auf den Terminkurs, der an die preisverzerrende Wirkung externer
Effekte erinnert. Doch ist die Problematik in Wahrheit komplexer.

Der Vermutung einer Fehlallokation muld niimlich solort entgegen gehal-
ten werden. daf der Spekulant seine Rechnung nicht ohne den Wirt machen
kann: Die Banken werden eine Risikoabwilzung durch die Spekulanten
moglicherweise durch die Wahl einer geniigend hohen Einschufiquote zu
verhindern wisser. Man konnte die von ihnen verlangte Sicherheitsmarge f§
geradezu als ein MaB fiir die dubBerstenfalls fiir moglich gehaltenen Kursab-
weichungen ansehen.

Aber auch dies wire allenfalls ein Teil der Wahrheit, denn welche Sicher-
heitsmargen verlangt werden, kann uns zwar etwas dariiber sagen, welche
Kursinderungen die Banken fiir moglich halten, doch nicht, was die Speku-
lanten vermuten. Verlassen wir nimlich die oben getroffene, doch unrealisti-
sche Annahme der idealisierten UngewiBheit, und erlauben wir, dall beide
Parteien einen unterschiedlichen Informationsstand haben, so ist anzuneh-
men, daB sie auch mit zweierlei Wahrscheinlichkeitsverteilungen kalkulie-
ren. Dieser Umstand kann sich z B. darin niederschlagen, daB beide Parteien
unterschiedliche Vorsiellungen von der Streuung des Kassakurses haben,
Dann ist es denkbar, daB die Spekulanten vermuten, sich der in der Abb. 10
aufgezeigten Wahlsituation gegeniiber zu sehen, wiithrend die Banken fest
davon iiberzeugt sind, sich geniigend abgesichert zu haben®®.

Eine solche Allokation aus wohlfahrtstheoretischer Sicht zu beurteilen, ist
nicht in eindeutiger Weise moglich, selbst wenn man sich auf das Paretokni-
terium beschrankt. Urteilt man aus einer extrem subjektivistischen Position,
dann bedeutet dic Vornahme der exzessiven Baissespekulation fiir die
Spekulanten einen Vorteil und fir die Bank keinen Nachteil, also eine

¥ Ein in der BRD offentlich bekanmt gewordenes Beispicl (e cine dhnlich
gelagerte Problematik liefert der Konkurs der Herstatt-Bank, dee duveh e mitihon
i
pene cxzessive Baissespekulanion verursacht worden war.
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Verbesserung im Sinne des Kriteriums: andernfalls hitte die Marktlosung ja
auch durch eine der beiden Parteien blockiert werden konnen. Man kann
das Paretokriterium aber auch in einer weniger tautologischen, objektivier-
ten Form anwenden. Gesetzt den Fall. nach einem Informationsaustausch
zwischen Banken und Spekulanten wiirden beide Parteien eine der ur-
sprunglichen Meinungen als richtig akzeptieren. Dann mii3te man die in der
Abb. 9 beschriebene Situation als suboptimal bezeichnen, denn die Entschei-
dung fiir die Baissespekulation wiirde entweder fiir die Bank oder fiir die
Spekulanten eine, wenn auch nicht bewulfite, so doch objektive Verschlechte-
rung gegeniber der Ausgangslage bedeuten. Mit einem wirklich durchge-
fiihrten Informationsaustausch wiirde sich dann wohl die exzessive Baisse-
spekulation nicht mehr einstellen®”. Doch was sollte uns die Berechtigung
geben, einen solchen Austausch fiir die Wirklichkeit zu unterstellen? Ist es
bei Spekulationsgeschiiften nicht ganz im Gegenteil eine fingstliche Geheim-
niskriimerei, die man beobachtet?

4. Zusammenfassung

Mit der Theorie der Devisenkassa- und Devisenterminspekulation liegt
ein weiterer Anwendungsfall fiir unser zuvor entwickeltes priferenztheoreti-
sches Grundmodell vor. Speaziell fiir diesen Anwendungsfall erwies es sich als
zweckmiiBig, aus dem Grundmodell ein doppelseitiges p-o-Diagramm her-
auszukristallisieren, mit Hilfe dessen das optimale Spekulationsengagement
leicht auffindbar ist, ohne dabei irgendwelche speziellen Verteilungsklassen
fiir die von den Spekulanten vermuteten Kurse annehmen zu miissen. Die
nachfolgenden Ergebnisse wurden erzielt. Sie beziehen sich auf die Termin-
spekulation, legen aber gleichermabBen das Verhalten der Kassaspekulanten
fest, weil letztere als Terminspekulanten, die zusiitzlich in Arbitragegeschiifte
verwickelt sind, interpretiert werden kdnnen.

Fiir gentigend hohe von den Banken verlangte Sicherheitseinschiisse 1st
die Haussespekulation vorteilhalt, wenn der erwartete Kassakurs den Ter-
minkurs iibersteigl, und die Baissespekulation, wenn der entgegengesetzie
Fall vorliegt. Auf emne Veriinderung des erwarteten Kassakurses bel gegebe-
ner Streuung reagiert die Termindevisennachfrage dank des Weberschen
Gesetzes durchweg normal, d.h. sie steigt mit einer Zunahme des Erwar-
tungswerts, und eine zunehmende Unsicherheit (Streuung) iiber den zukiinf-
Ligen Kassakurs fiithrt zu einer Reduktion des spekulativen Engagements, ob
nun cine Hausse- oder cine Baissespekulation vorliegt. Wenn die von den

b Abschont © 23 wird cine ihnliche Problematik im Zusammenhang mit der
Mlokation von Haftpilichtosiken aoshihichich diskotert. Vel dazo inshesondere die
Susbobve e o € omse- D heorenn
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Banken festgelegten Sicherheitsmargen nicht hoch genug sind, um in der
Vorstellung der Spekulanten negative Auspriigungen der juristischen Ver-
migensverteilung und damit cine Risikoabwilzung zu verhindern, dann
werden diese Ergebnisse moglicherweise aufgehoben. So kann es fiir die
Spekulanten vorteilhalt sein, eine exzessive Baissespekulation zu wagen,
obwohl der Erwartungswert des zukiinftigen Kassakurses iiber dem heuti-
gen Terminkurs liegt und obwohl sie im Prinzip risikoscheue Leute sind.
Dies ist eine weitere Ausprigung der Machkminn-Regel. Die Termindevi-
sennachfrage der Spekulanten ist ceteris paribus proportional zu ihrem
Vermiogen. Diese Vermodgensabhingigkeit ist fiir die Stabilisierungswirkung
der Spekulation von Bedeutung, weil das Vermégen im Falle eines wieder-
holten Spekulationsengagements auch vom aktuellen Kassakurs bestimmt
wird. Sie wirkt stabilisierend, wenn zwischen der Hausse- und der Baisse-
spekulation gewechselt wird, doch destabilisierend, wenn ein bestimmter
Spekulationstypus beibehalten wird.

Abschnitt C
Theorie der Versicherungsnachfrage

Die Erklirung des fiir beide Marktpartner, Nachfrager wie Anbieter,
lohnenden Versicherungsgeschiilts 1st eine der wichtigsten und auch offen-
sichtlichsten Leistungen der Risikotheorie. Daher haben wir die Situation
des Versicherungsnachfragers wiederholt zur Veranschaulichung betrach-
tet'. Hier soll nun eine systematischere und umfassendere Analyse der
Versicherungsnachfrage vorgenommen werden. Im Abschnitt C 1 untersu-
chen wir die Determinanten der Versicherungsnachfrage fiir exogene Risi-
ken. Im Abschnitt C2 erweitern wir die Analyse auf den Fall endogener
Risiken, wo der betrachtete Haushalt simultan zwischen alternativen Scha-
densverhiitungsaktivititen und Versicherungskontrakten wahlen kann.

|. Die Versicherungsnachfrage fur gegebene Risiken

1.1. Der Grundkalkiil des Versicherungsnachfragers

Fiir die Analyse der Versicherungsnachfrage bei gegebenen Risiken wer-
den wir zuniichst noch einmal aufl Barrois® (1834) Problem der maximalen
Zahlungsbereitschaft fiir die Volldeckung eines Risikos eingehen und an-
schliefend unter der Voraussetzung einer gegebenen Preispolitik des Versi-
cherungsunternchmens nach dem vom Standpunkt des Versicherungsneh-

Vvl Kapitel IDC L2 O3 und HE R
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mers optimalen Deckungsgrad der Schiiden fragen, ein Aspekt, zu dem die
Pionierarbeit von Borcn (1961) und Mossin (1968 b) geleistet wurde® .
Unser Beitrag zu beiden Problemkreisen liegt unter anderem im Einbezug
der Haftpflichtversicherung und in der Mehrperiodenanalyse.

Das beiden Fragestellungen zugrunde liegende Wahlproblem lilit sich in
einheitlicher Form darstellen. Nennen wir, wie gehabt®, das ohne Schaden
und ohne Versicherungsabschlul} erzielte Periodenendvermdgen ag und den
nach einem belicbigen Verteilungsgesetz streuenden Schaden C, C =0, dann
lautet die Endvermgensverteilung ohne Versicherung V=aq—C. Wird
hingegen der Anteil ¢ der Schiiden in Deckung gegeben und verlang:
das Versicherungsunternehmen eine Priimie am Periodenende, die um den
Anteilswert (g—1) iiber dem tibernommenen Erwartungsschaden licgt,
dann verbessert sich die Endvermogensverteilung im Ausmall 0C und
verschlechtert sich um gE(0C), so dab sie sich allgemein als

(1) V=ag—C(1 —8)—g0lE(C)

schreiben ldBt. Die erste Frage, die offenkundig gerade mit der Frage nach
der im Kapitel 1I 1.3 definierten Intensitit der Versicherungsnachfrage (g)
identisch ist, lautet nun: Gesetzt den Fall, der Versicherungsnehmer kinne
zwischen #=0 und /=1 wihlen, wie grol} ist dann der Preisfaktor g=g,
den er gerade noch akzeptieren kénnte? Und die zweite Fragestellung ist:
Welchen Deckungsgrad wiihlt der Versicherungsnehmer, wenn ihm ein
Kontinuum an Alternativen 0<{ <1 offensteht® und das Versicherungs-

* Eine, sowcil ¢s um die Versicherung gegebener Risiken geht, nur formal von
Mossin abweichende Analyse des optimalen Deckungsgrades liefern EHrLicH und
BecKER (1972, 5. 625-633), Verwandt mit dem Borch-Mossin-Ansatz ist auch die von
HorrLanDER, RENSHAW und RENsHAW (1971) vorgenommene Berechnung des opti-
malen Deckungsgrades im wachstumsoptimalen Modell. Von giinzlich anderer Natur
18t hingegen die von Razin (1976) angebotene Losung nach dem Minimax-Regret-
K riterium.

* Neben den beiden im Text genannten Fragestellungen wurden auch andere
diskutiert. So haben HamBurG und MATLACK (1968) und SwitH (1968) das Problem
der optimalen Versicherungssumme und ARROW (1963, S.969-973), PASHIGIAN,
SCHEADE und MENEFEE { 1966), MossiN (1968 b, 5.561-563), GOULD (1969), HAEHLING
vior Lanzenaver (1971) und HAEHLING vON LANZENAUER und WRIGHT (1975) jenes
des optimalen Selbstbehalts behandelt.

Y Vel Kapitel 11 C 1.2,

Y e Beschriinkung U=6=1 entspricht der normalen Vorstellung von einer
Versicherung, denn (1<0 wiirde ja bedeuten, daBl der , Versicherungsnehmer® sein

Risitkor noch vergrollert, und mit 0 =1 machle er sich zum Gliicksspieler. Die
Maoghchkert ¢ <1 Eilst sich im praktschen Giesehiilt aber nicht immer vermeiden.
Welche Problene ber muanmpabherbaren Raisitken leeaos entstehen, wird in Abschnitl

Y diskuteent
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unternehmen den Preisfaktor vorgibt? Beiden Fragestellungen ist gemein,
dal sie zu einer preisabhdngigen Versicherungsnachfragefunktion fihren,
dic erste zu einer Sprunglunktion

0— l, wenn g<g
~]0.  wenn §>¢

und die zweite zu einer moglicherweise kontinuierlichen Funktion ¢=0(g).

Um zu einer Einbettung des Optimierungsproblems des Versicherungs-
nehmers in die Mehrperiodenanalyse zu gelangen®, ist zu iiberlegen, wie sich
der durch (1) beschriebene Moglichkeitsbereich im Zeitablauf findert. Zu-
nichst ist dabei natiirlich zu bedenken, dali das in einer Periode einsetzbare
Vermdgen mit dem um den aktuellen Konsum verringerten Endvermdgen
der Vorperiode iibereinstimmt, also von dem in der Vorperiode gewiihlien
Deckungsgrad und der Realisation der Schadensvariablen abhiingl. Sedann
mul} beachtet werden, dall in der Regel wohl das so bestimmite Vermogen
seinerseits nicht ohne Einfluf aufl die Schadensverteilung bleibt. Vielmehr
wird es eine enge positive Bezichung zwischen der Grolle des Besitztums und
der Hohe der moglichen Schidden geben. Um der Beziehung in einfacher
Weise gerecht zu werden, nehmen wir idealisierend an, dall sich die Scha-
denshishe durch Multiplikation des Vermigens a mit einem stochastischen,
einem belichigen Verteilungsgesciz gehorchenden ,Schadensfaktor”™ F be-
stimmen LBt

(2) C=aF; F=1.
Die Bezichung (1) 1dBt sich dann als
(3) V=a0 mit Q=q—F(1—{)—gvE(F)

schreiben, und es zeigt sich, dall (2) stochastisch konstante Skalenertrige
impliziert.

Damit sind bereits wesentliche der in Kapitel IV B2 fiir die Mehrperio-
denanalyse genannten Bedingungen erfiillt. Zur vollen Anwendbarkeil des
Mehrperiodenmodells werden aber noch zwei weitere Bedingungen beno
tigt. Die erste liegt in der intertemporal stochastischen Unabhingigkeit dei
Standardrisikoprojekte Q. Sie wird eingehalten, wenn auch die stochastr-
schen Schadensfaktoren F intertemporal unabhiingig sind, was wir annch
men wollen, Es soll also z. B. die Brandgefahr bei der Gebiudeversicheruny
heute nicht blofl deshalb héher sein, weil es gestern gebrannt hat und

" Nl dazy Kapitel IV B2
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umgekehrt. Die zweite Bedingung ist, dal der Méglichkeitsbereich minde-
stens eine Alternative enthalten mub, die den villigen Vermogensverlust mit
Sicherheit verhindert. Diese Bedingung wird erfiillt, weil es dem Versiche-
rungsnehmer in jedem Falle offen steht, sein Risiko zu 100% zu versichern,
ganz egal, ob das Versicherungsunternehmen die Teildeckung zuliiBBt oder
nicht.

Mit den vorangegangenen Uberlegungen ist die Einbettung des Entschei-
dungsproblems des Versicherungsnehmers in unser Mehrperiodenmodell
vollzogen, und folglich ist es in langfristiger Sicht optimal, die kurzfristig
erreichbaren Periodenendvermogensverteilungen mit dem abgeleiteten Ziel-
funktional

) E{U[ag—C(1-6)—g0E(C)]}

zu bewerten, wobei U (.) eine der zeitabhiingig auszuwihlenden, durch das
Risikoaversionsmal} & [estgelegten Weber-Funktionen angibt. Ahnlich wie
bei der Porteleuilleanalyse und der Spekulationstheorie ziehen wir es aber
auch hier vor, das Priiferenzfunktional (4) durch ein dquivalentes’ Priife-
renzfunktional

(3) ULE(V),a(V)]

mit

(6) E(V)=ag— E(C)(1—0)—g0E(C)
=ag— E(C)=0E(C)(g—1)

und

(7) a(V)=(1-0)a(C)

zu ersetzen, dessen Eigenschaften wir in den Abschnitten [11 B1.2 und 111 B2
abgeleitet haben, Damit diese Ersetzung ohne Approximationsunschiirfen
vor sich gehen kann, miissen allerdings alle durch Anderung von # entste-
henden Verteilungen derselben (beliebigen) linearen Verteilungsklasse ange-
horen. Wie die Standardisierung

7 V-EWV)_lag—C(1—-0)—FUE(C)] —[aq—E(C)(1—0)—gOE(C)]
- a(V) (1-0ea(C)
) s, B
a(l)

(8)

Fric Priiferenzionk Lioncde (4 nod (5) unlerschetden sich nor dourel eine monoton
sterpende Tronslormbnon
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beweist, ist dies tatsichlich der Fall, so daBl mit (5}-(7) die Grundlage zur
Beantwortung der eingangs genannten Fragen bereitet ist.

1.2. Die maximale Zahlungsbereitschaft bei Volldeckung

Die pro Einheit des erwarteten Schadens E(C) gerechnete maximale
Priimie, also die Iniensitit der Versicherungsnachfrage g, wird durch die
folgende Gleichung implizit festgelegt:

(9) Ulag—gE(C),0]=U [ag—E(C),e(C)] .

Diese Gleichung entsteht dadurch, daB in (5) einmal (=0 und dann 0 =1

gesetzt wird.
Welchen Wert das so ermittelte g annimmt, lit sich mittels der Abb. 13

auf graphischem Wege leststellen.
1

Yy

E(C)

Elag—C)
mlag—C)
S{ag—C)

=
Y

Abbildung 13

Dort wird die Vermogensverteilung ohne Versicherung ag—C im Punkt G
abgebildet. Das zugehdrige Endvermigen ohne Schadensfall, ag, wird im
Punkt D, das erwartete Endvermogen E(ag—C) im Punkt E und das
Sicherheitsiiquivalent der Endvermégensverteilung, S(ag—C), im Punkt F.
also im Ordinatenursprung der durch G fithrenden Indilferenzkurve, darge-
stellt. Der Abstand DE milit den erwarteten Schaden E(C) und der Abstand
EF den subjektiven Risikopreis n(ag—C). Die Intensitit der Versicherungs-
nachfrage ist also®

¥ Val. Kapitel 11 C 1.3,
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n(ag—C) +E(C)_FD
E(C) ED

In der Zeichnung ist g=>1, weil ein konvexer Indifferenzkurvenveriauf
angenommen wurde. Nach den Ergebnissen des Kapitels 11 (A2.2, B1.2,
B 2) ist ein solcher Verlauf sichergestellt, wenn die moglichen Schiden das
Vermégen des Entscheidungstrigers nicht iiberschreiten kénnen, so dali die
Maehkminn-Regel noch nicht greift. Das ist zwangsliiufig bei Vermogens-
risiken der Fall, kann aber auch bei Haftpflichtrisiken mit oben beschriink-
ten Schadensverteilungen vorkommen.

Im relevanten Bereich konvex sind die Indifferenzkurven indes auch dann
noch, wenn zwar keine obere Schadensgrenze vorliegl, jedoch erstens die
Standardabweichung der Schiiden geniigend klein ist, zweitens die Risikoa-
version mit ¢ <1 mabig bleibt und drittens die Dichte mindestens so schnell
wie bei einer Normalverteilung konvergiert; eine solche Konstellation ist bei
manchen Haftpflichtversicherungen kleineren Umfanges méglich.

Wenn der Entscheidungstriiger mit £=1 starke Risikofurcht zeigt, dann
ergibt sich bei oben unbeschrinkten Schadensverteilungen ein anderes Bild.
In diesem Fall kommt die lexikographische Zielsetzung der Minimierung
der Ruinwahrscheinlichkeit zum Zuge, und zwar bereits fiir die kleinsten
von Null verschiedenen Standardabweichungen. Entsprechend wiirde der
Versicherungsnehmer nahezu all seinen Besitz hergeben, um in den Genuf}
des Versicherungsschulzes zu kommen, Die [ntensitit der Versicherungs-
nachfrage ist dann g=uagq/E(C), nimmt also einen unter Umstiinden immens
hohen Wert an”.

Wenn dieser Fall oder die in Abb. 13 beschriebene Situation die Regel
darstellten, dann brauchte man sich um die Funktionsfihigkeit cines unter
Konkurrenz operierenden Versicherungsmarktes nicht zu sorgen. Die Versi-
cherungsunternehmen wiirden dann niamlich Primien kaum hoher als E(C)
verlangen, und es kiime zur Versicherung aller Risiken, wenn nur Versicherer
und Versicherungsnehmer die gleiche subjektive Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung schitzten. (Selbst, wenn dies nicht der Fall wire, lige mit dem
subjektiven Risikopreis m immer noch ein Spielraum vor, der in der Regel fiir
den Versicherungsabschlull sorgen sollte) Leider sind allerdings fiir den
Bereich der Haltpflicht-Versicherung auch andere Konstellationen miglich.
Sie sollen jetzt analysiert werden.

Wir nehmen zu diesem Zweck an, dal} eine oben beschrinkte Schadens-
verterlung € vorliegt, und untersuchen, wie sich die Intensitit der Versiche-
rungsnachlrage entwickelt, wenn, ausgehend von einer Situation nach Art
der Abb. 13, diese Schadensverteilung bei gegebenem  Normalvermégen™ ay

(10) =

U Giemaugenomamen st die Intensitit der Versicherungsnachlrage in dicsem Fall
mwht defiment, dean man wirde zwar miemals seim gesamies Vermagen, wohl aber
e dear pesamien Vermpgen beliechop nahe kommuenden Betrage salilen
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einer proportionalen Dehnung unterzogen wird. Wie man aus (6) und (7)
erkennt, fiihrt eine solche proportionale Dehnung zu einer Verringerung vor
E(V) und zu einer Erhohung von o (¥). Um den genauen Zusammenhany
zu erhalten, setze man /=1 und schreibe (6) als

- E(C)
11 E(V)=ag———a(V),
(11 (V)=uq H[C}af )
wobei ja @ (V)=a(C). Nun iiberlege man sich, daB der Maximalwert k der
standardisierten Verteilung (8) gerade dann erreicht wird, wenn C dic
Ausprigung 0 annimmt, daf} also die Beziehung

_E(©)
T a(C)

gilt. Damit wird (11) zu

(12) k

(13) E(V)=aq—ka(V).
Mit Hilfe des Abbildes dieser Geradengleichung ist es ein leichtes, dic
maximale Zahlungsbereitschaft aus den je nach Hohe der Risikofurcht
vorliegenden Indifferenzkurvensystemen abzulesen.
u
i -
E{C}{

Elag—C)

f

Ssor by a()

{hibilaiing 14
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Beginnen wir mit dem Indifferenzkurvensystem der Abb. 11 im Kapitel
111 B, das fiir die schwache Risikoaversion (0 <g<1) zustiindig ist. In der
Abh 14 wird dieses Indifferenzkurvensystem zusammen mit der Geraden
(13) aulgezeichnet. Man kann hier dhnlich wie oben die maximale Zahlungs-
bereitschaft ermitteln, wenn man den zu einem gegebenen o(C)=g*
gehorenden Punkt G aufl der Geraden aufsucht und abliest, wie weit die
Ordinatenmiindung D der Geraden von der Miindung F der durch G
ltihrenden Indifferenzkurve entfernt ist. Da man mit dem lotrechten Abstand
zwischen D und G zusiitzlich den Erwartungsschaden kennt, ist dann auch
die Intensitiit der Versicherungsnachfrage (FD/ED) direkt zu ersehen.
Verfihrt man in dieser Weise fiir alle Werte von g (C). so erhidlt man den mn
Abb. 15 mit durchgezogener Linie gezeichneten Funktionsverlauf,

|
freier Versiche-
rungsmarkt
maglich

freier Versicherungs-
markt unmdiglich

Abhildung 15

Aul der Abszisse wurde dabei sogleich der Quotient ¢ (C)/ug abgetragen,
was, wie man sich leicht iiberlegen kann, wegen der Homothetizitiit des
Indilferenzkurvensystems zuliissig ist.

Die folgenden gemiill der Abb. |5 numerierten Eigenschaften des gezeich-
neten Verlauls der Funktion g =g |a(C)aq] gelten allgemein:

(1) Vi a () g+ peht g1,

(20 g erreicht e Maximuom, wenn der durch die Hohe von a () bhe-
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stimmte Punkt G gerade auf einer gedachten Verbindungslinie der Indilfe-

renzkurvenwendepunkte liegt. Bei beschriankten Schadensverteilungen in

Form kontinuierlicher Dichtefunktionen ist das der Fall, wenn der hochst-

mégliche Schaden bereits hoher als das aufgezinste Anfangsvermogen ist.
Zum Nachweis beider Eigenschaften bedenke man, dal3

_tan SFGE +tan<EGD
g tan<EGD

wobei tan < EGD=k=constl. und

** dE (V)

o da (V)| u=U(oF.0)
nr*

da (V)

tand FGE =

Die Intensitiit der Versicherungsnachfrage ist hiernach eine monoton stci-
gende Funktion der durchschnittlichen Indifferenzkurvensteigung zwischen
den Punkten F und G, die mit der Steigung der Verbindungsgeraden F(r
iibereinstimmt. (1) folgt dann unmittelbar aus der Tatsache, daB die Indiffe-
renzkurven allesamt im rechten Winkel in die Ordinate miinden'®, also
Risikoneutralitit fiir kleine Streuungen vorliegt, und (2) hat seine Ursache
darin, daB die durchschuittliche Indifferenzkurvensteigung mit einer Ver-
priBerung von o* genau so lange zunimmt, wie sich der Punkt G noch im
konvexen Bereich der Indifferenzkurven befindet, der ja bei cinem solchen
Wert von E(V)/a(V) endet, bei dem die juristische VermOgensverteilung
bereits negative Ausprigungen annehmen kann.

(3) Bei einem o (C)/ag, das zu einem Erwartungsschaden kleiner als das
aufgezinste Anfangsvermdgen fihrt, wird g<1.

(4) Fiir ¢(C)/aq—oc geht g—0.

Die Ursache fiir (3) und (4) ist, daB sich fiir die maximale Zahlungsbereil-
schaflt des Versicherungsnehmers eine Grenze kleiner als das aulgezinsic
Anfangsvermogen angeben lift, die niemals iiberschritten werden kann, wic
groB3 auch immer die Standardabweichung und der Erwartungswert de
Schadensverteilung sein mogen. In der Abb. 14 wird die Obergrenze durch
die Strecke DH angegeben, denn in H miindet die Indiflerenzkurve, zu der
dic Gerade (12) die Asymptote ist. DaB es in der Tat eine Indiflerenzkurve
solcherart gibt, folgt daraus, dal erstens bekanntlich (vgl. Kapitel 11T B 1.1.7)
die Indifferenzkurvensteigung iiberall grofler als —k ist, jedoch he
a (V)= oo asymptotisch gegen diesen Wert strebt, zweitens die € erade (13)
genau die Steigung —Kk hat und es drittens auch noch unterhalb dv

Yyl GL (1 A9,
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Geraden (13) Asymptoten fur Indifferenzkurven gibt, die ja allesamt im
positiven Bereich der Ordinate einmiinden.

Mit diesen [berlegungen zur Abb. 15 ist fiir beliebige Wahrscheinlich-
keitsverteilungen'' der Nachweis erbracht worden, daly die Intensitit der
Versicherungsnachfrage bei groflen Haftpilichtrisiken moglicherweise nicht
ausreicht, um ein vom Standpunkt der Versicherungsunternehmen verlust-
loses Geschift zu ermoglichen. Von einem frei funktionierenden Markt fir
Haftpflichtversicherungen kann also keine Rede sein, ein Ergebnis, das sich
in der Praxis ja durchaus bestdtigt. Ein illustratives Beispiel bilden die
Kraftfahrzeughaftpflichtversicherungen in einigen Staaten der USA: Man-
gels emes gesetzlichen Versicherungszwanges ist dort die Nachfrage nach
Haltpflichtversicherungen relativ klein, withrend sich Kaskoversicherungen
einer ungewdhnlich groBen Beliebtheit erfreuen.

Das in der Abb. 15 zusammengefalite Ergebnis wurde [iir den als reali-
stisch anzunehmenden Fall der méBigen Risikofurcht (&< 1) abgeleitet'?. In
analoger Weise kann man jetzt natiirlich mit dem Indifferenzkurvensystem
fiir £=1 und links beschriinkte Vermogensverteilungen (Abb. 12 in Kapitel
[I1 B) verfahren. Als Resultat stellt sich ein Verlaul der Funktion
g[e(C)/aq] heraus, wie er mit der gestrichelten Kurve der Abb. 15 veran-
schaulicht wird. Nehmen wir an, die durchgezogene Kurve bezoge sich auf
die gleiche Verteilungsklasse wie die gestrichelte, dann beginnt die gestrichel-
te Kurve zwar auch bei g=1, liegt liir ¢(C)=>0 aber durchweg iiber der
durchgezogenen. Solange der htchstmogliche Schaden noch kleiner als das
Vermogen bleibt, folgt dieser Umstand aus der Tatsache, daB die Indifferenz-
kurvensteigung aufl gegebenen Ursprungsstrahlen ene steigende Funktion
des Ristkoaversionsparameters & ist (vgl. Kapitel 111, Gleichung A 53). Wenn
Jedoch der hochste Schaden das Vermdgen iibersteigen kann, dann liegt die
Ursache mm der lexikographischen Priiferenzordnung zwischen ©<0 und
v=>0, die daliir sorgl, dal} man notfalls scin gesamtes Vermogen hergeben
wiirde, um Versicherungsschutz zu erhalten'?. Die Intensitit der Versiche-
rungsnachfrage hiitte dann den Wert'"' g=aqg/E(C). Natiirlich wird die
Intensitit der Versicherungsnachfrage auch in diesem Fall mit wachsendem
a(C) letztendlich <1, niimlich gerade dann. wenn der Erwartungsschaden

' Fiir Zwei-Punkt-Verteilungen geschah dies bereits im Kapitel 111 B 1.1.

' Val. 8,191 und 8. 258 und den noch folgenden Abschnitt zur Altersabhiingigkeit
der Versicherungsnachfrage.

"% Die gestrichelte Kurve der Abb. 15 ist kontinuierlich gezeichnet. Wie man aus
Cilewehung (111 B21) schlieien kann, ist das jedoch keine allgemeine Eigenschaft,

Vielmehr muld im Fall 1 =¢<2 ber einer links nicht sprunghaft verschwindenden
Piehte der Vermogensverteilung die Intensitit der Versicherungsnachfrage sprung-
Bt ool den Wert ag/ () steigen, wenn die Standardabweichung der Schadensver-

telung uber den Wert gk hinaas erhoht ward
Nl Fnb
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das aufgezinsie Vermogen ag iibersteigt, doch darf man diese Maglichkeit
getrost fiir praktisch irrelevant halten.

1.3. Der optimale Deckungsgrad

Wenn dem Versicherungsnehmer Gelegenheit gegeben wird, sich fiir einen
gegebenen Preis pro Einheit des in Deckung gegebenen [rwartungsscha-
dens ¢ den optimalen Deckungsgrad f selbst auszusuchen. dann laft sich
das Entscheidungsproblem darstellen, wie es die Abb. 16 zeigt, die in Anleh-
nung an Abb. 13 konstruiert wurde und wie diese einen konvexen Indiffe-
renzkurvenbereich zeigt, der ja fiir Vermogensversicherungen typisch ist,
jedoch auch fiir Haftpflichtversicherungen kleineren Umfangs zutreffen
kann.

agip
aif — g0 E{C) e

aig— E{C)— 0 E{C) (g — 1)} )

ag—E(C) g
A _ 5
¥
0 . a{C) a|¥)
1 0.5 0
}_n‘l{‘}—ﬁll’l
=60

Abbildung 16

Wiihlt der Entscheidungstriiger (/=0, dann wird die Endvermogensve
teilung wie gehabt im Punkt G abgebildet. Wiihlt er jedoch einen prollercn
Deckungsgrad, so wird eine Verteilung mit einer geringeren Streuuny
erreicht, deren Abbild irgendwo auf der Geraden GI licgt. Die Charakien
stika dieser Geraden, die wir Versicherungsgerade nennen wollen, erhiilt min
durch Ausrechnen von () in Gleichung (7) und Einsetzen mn (0):

()~ a (V)

EAC) (]
r}'“.i {{HL '

(14) E(V)=[ag— E(C)]
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Die Steigung der Versicherungsgeraden ist positiv, wenn das Versicherungs-
unternchmen ¢inen Preis hiher als den Erwartungsschaden (§—1>0) ver-
langt. Einc VergroBerung des Deckungsgrades ¢ bedeutet in diesem realisti-
schen Fall somil nicht nur den Vorteil einer verkleinerten Standardabwei-
chung, sondern auch leider den Nachteil einer Verringerung des Erwar-
tungswertes der Endvermdogensverteilung, Die Versicherungsgerade endet
aul der Ordinate, denn wird der héchstmdgliche Deckungsgrad (0=1)
gewdhlt, dann degeneriert die Endvermogensverteilung zu dem sicheren
Wert ag—gE(C). Die optimale Endvermégensverteilung wird in gewohnter
Weise durch den auf der hochsten Indifferenzkurve liegenden Punkt der
Versicherungsgeraden abgebildet. In der Abb. 16 ist das der Tangentialpunkt
I. Der zugehorige Deckungsgrad kann an der parallel zur Abszisse gezeich-
neten Skala abgelesen werden, die den Zusammenhang der Gleichung (7).
also die Beziehung 6 =1—¢(V)/o(C) verkbrpert. Wie groB3 das ,,Normal-
vermogen™ fur den Fall der Schadensireiheit [ag—gUoE(C)] ist. wird durch
den Ordinatenschnittpunkt D' der parallel zu DG durch T gezogenen
Geraden angezeigl.

Eine innere Lésung von der Art der Abb. 16 sollte den Regelfall darstellen,
braucht aber nicht immer vorzuliegen. Wenn der Versicherungsnehmer
vermutet, dafl g=1, dann ist die Steigung der Versicherungsgeraden () oder
negaliy und wegen des senkrechten Einmiindens der Indifferenzkurven in
die Ordinate erweist es sich als optimal, eine 100%ige Deckung nachzufra-
gen'?. Da der Versicherer in der Regel #>1 verlangt, kénnte ein solcher
Fall in der Praxis wohl nur dann zu beobachten sein, wenn etwa aul Grund
unterschiedlicher Informationen der Erwartungsschaden vom Versiche-
rungsnehmer vergleichsweise zu hoch eingeschiitzt wird. Fiir das Vorliegen
der anderen Randlosung /=0 Liflt sich keine éihnlich einfache Bedingung
angeben. Immerhin kann man aber darauf verweisen, dal3 sich die Versiche-
rungsnehmer nicht alles gefallen lassen wiirden: Da bekanntlich die Indiffe-
renzkurvensteigung an einem beliebigen Punkt im Diagramm kleiner als die
Steigung des zugehorigen Ursprungsstrahles ist, wiirde der Versicherungs-
nehmer auf jeden Versicherungsschutz verzichten, wenn nur § dem (freilich
normalerweise horrend hohen) Wert ag/E (C) weit genug angeniihert wiirde,
denn wiire g§=ay/E(C), dann ficle der Punkt I im Diagramm 16 mit dem
Koordinatenursprung zusammen und die Versicherungsgerade verliefe
durch den Ursprung'®. Soviel zum optimalen Deckungsgrad fiir den Bereich
konvexer Indilferenzkurven.

U Ineses Resultat lindel sich bereits bei Maossiy (1968 b).

" Allentalls an der Grenze p— ko, also wenn die Vermagensverteilung gerade bei
) beschréinkt ist, kann es bei starker Risikoaversion 2 1 zu einer Gleichheit der
steigungen kommen, so dald also gili:

i | i
ltan l it

1 ,erJiI i
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Die Ausweitung der Analyse auf den Gesamtbereich soll nun zunichst fiir
den Fall midBiger Risikofurcht 0 <&< 1 geschehen, bei dem dic Indifferenz-
kurven konkav werden und cine negative Steigung crhalten, wenn nur die
Schadensverteilung weit genug iiber das aufgezinste Anfangsvermdgen hin-
ausreicht. Die Abb. 17 zeigt ein Beispiel fiir die Entscheidungssituation,
wenn die Endvermogensverteilung ohne Versicherungsschutz im anomalen
Indilferenzkurvenbereich abzubilden ist.

Abbildung 17

Dabei wurden drei alternative Preisfaktoren g unterstellt, die zu drui
verschiedenen Versicherungsgeraden GI, GI”, GI"' fiihren. In allen drei
Fillen gibt es, dhnlich wie in der Abb.16, Nutzenmaxima anzeigende
Tangentiallbsungen. Die Besonderheit im Vergleich zu durchgiingig konve:
xen Indilferenzkurven besteht allerdings darin, daB die lokalen Nutzenmiixi-
ma nicht auch quasi automatisch globale Maxima sind. So kennzeichncl
zwar der Tangentialpunkt 7' noch ein globales Maximum, doch liegt dei
Tangentialpunkt T” bereits aul derselben Indifferenzkurve wic der Punkt ¢
und wenn gar der Preisfaktor g iiber den zu T" gehdrenden Wert hinaus
erhoht wird, dann springt der optimale Deckungsgrad aul den Werl U, Wi
haben dann eine Situation wie beim Tangentialpunkt 77, der aul cine
medrigeren Indilferenzkurve als der Punkt G liegt.

Der Grund dafiir, daBl zum Aullinden einer besten Losung nun cine
Totalbedingung beachiet werden muld, ist, dald cine BrhGhung des Dok
kungsgrades vom Nullniveau aas nicht von vornhereimn zu eine Nutzenste
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gerung fithrt. sondern zuniichst einmal nur von Nachteil ist. Das liegt daran,
dal} der proportional mit ! anwachsenden Versicherungspriamie anfangs je
nach Schadensverteilung kein oder allenfalls ein geringfligiger Vorteil gegen-
libersteht. Mindestens ein Teil des Versicherungsschutzes verpullt ndmlich,
weil er blo} die negativen Ausprigungen der juristischen Vermdgensvertei-
lung absolut verkleinert ohne dabei gleichzeitig die faktische Verteilung zu
verbessern. Von einer Zunahme des Versicherungsschutzes profitieren in
diesem Fall vor allem jene. die im Schadensfall unter der mangelnden
Zahlungsfithigkeit des Versicherungsnehmers zu leiden hiitten. Erst wenn
mit steigendem Deckungsgrad ein immer grollerer Anteil der Schadensver-
teilung aus dem negativen Vermogensbereich herausgezogen wird, beginnt
der zusitzliche Versicherungsschutz sich auch liir den Versicherungsnehmer
auszuzahlen, das heifit, eine Zunahme von 0 bedeutet trotz des gleichzeitigen
Primienzuwachses per Saldo einen Nutzengewinn. Ob dieser Nutzengewinn
freilich ausreicht, den anfiinglichen Verlust zu kompensieren, ist die Frage.

Gewisse Anhaltspunkte [iir eine Antwort erhiilt man aus einem Vergleich
zwischen dem vom Versicherungsunternehmen verlangten Preisfaktor ¢ und
der Intensitit der Versicherungsnachfrage g. Wie beim alles-oder-nichts-
Angebot seitens des Versicherers ist auch jetzt g<g eine hinreichende
Bedingung fiir die Vorteilhaltigkeit der Versicherungsnachlrage, denn die
Erweiterung des Aktionsraumes um die Moglichkeit der Teildeckung kann
natiirlich nicht verhindern, dal3 die Volldeckung beliebter als keinerlei
Versicherungsschutz bleibt. Anders als zuvor ist §<g aber keine allgemein
notwendige Bedingung fir die Vorteilhaftigkeit der Versicherungsnachfrage
mehr. Falls ndmlich g> 1, dann gibt es die Mdoglichkeit einer trotz g=¢
vorteilhalten Teildeckung. Der Grund ist, dali die Indifferenzkurven in der
Niihe der Ordinate konvex sind und senkrecht in sie einmtinden. Beide
Bedingungen sichern, dal} es cinen Spielraum fur Versicherungsgeraden des
Typs I'G gibt, die wegen g>g zwar unterhalb von F in die Ordinate
miinden, doch Indifferenzkurven schneiden, die oberhalb der durch F und G
fithrenden Indifferenzkurve liegen.

Man kénnte zu glauben geneigt sein, daB die beschriebene, dem Versiche-
rungsuniernehmen offenstehende Maiglichkeit, unter Umstinden einen
Preisfaktor hher als die Intensitiit der Versicherungsnachfrage zu verlan-
gen, den in der Abb. 15 gezeichneten Bereich eines funktionsunfihigen
Versicherungsmarktes verkleinern hilft. Doch leider ist das nicht der Fall
Gerade, wenn mit g =1 ein [iir beide Seiten vorteilhafter Volldeckungsver-
lrag unmoglich erscheint, fillt, wie man sich leicht iiberlegen kann, auch der
oben erliiuterte Vorteil der Teildeckung fort. Damit behiilt die in der Abb. 15
sum Ausdrock kommende pessimistische Beurtellung der Moglichkeit eines
[unktionskihigen Haltpflichtversicherungsmarktes seine Giiltigkeit. Soviel
suim Fall méBiger Ristkoaversion,

Faept not ¢ =1 starke Risikoaversion vor, dann ergibt sich ein gany
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anderes Bild. In diesem Fall sucht der Versicherungsnehmer wegen
lim, .o U(v)=—w den villigen Vermogensverlust zu verhindern, koste es,
was cs wolle, Dei unbeschriinkten Schadensvertcilungen erfordert diese
Zielsetzung eine 100%ige Deckung, doch wenn wir realistischerweise davon
ausgehen, dall die Schadensverteilungen beschriinkt sind, reichen auch
kleinere Deckungsgrade. Sagen wir, die standardisierte Schadensverteilung
sel nach oben hin bei k, die standardisierte Vermigensverteilung (8) als bei
—k nach unten hin beschrinkt, dann reichen hier all jene Deckungsgrade,
die im p-e-Diagramm zu Punkten auf der Versicherungsgeraden links oder
oberhalb der Geraden E(V)=ko (V) fithren. Aus (6) und (7) errechnet sich
dementsprechend als Untergrenze des Deckungsgrades:

i gr_ ko(O)+E(C)—ag
: ke (C)+ E(C)—2E(C)

Welcher Deckungsgrad im Bereich 0% <1< | gewiihlt wird, bestimmt sich
aus den gleichen Uberlegungen wie bei der Vermogensversicherung. Wenn
mit g =1 die Versicherungsunternehmen cin ZuschuBgeschift betreiben, ist
es in jedem Fall optimal, sich mit 100%, abzudecken'”, doch im realistischen
Fall g=1 mull der Deckungsgrad immer im Bereich (*<#<1 liegen.
Bemerkenswert ist dabei, dall ¢ keine monoton fallende Funktion des
Preislaktors g ist. Zwar mul} wegen der Konkavitiit der Indifferenzkurven
und ihres senkrechten Einmiindens in die Ordinate eine Erhéhung von g
iber den Wert | hinaus zunidchst zu einer Verringerung von @ auf einen Werl
< 1 fithren, doch schon weil aus (15) folgt, daB

(16) lim (*=1,
g— el E{C)

mul} der Deckungsgrad letztendlich auch wieder zunehmen.

Wiiren die Menschen normalerweise so risikoscheu (£21), wie wir es
ruletzt unterstellt haben, dann brauchte man nicht zu befiirchten, dald ein
Haftpflichtversicherungsmarkt mangels kaufkriftiger Nachfrage nicht zu-
stande kommt. Wegen des anomalen Astes der individuellen Nachfragekur-
ve wiire eher eine Ausbeutung der Versicherien durch die Versicherungsun-
ternehmen denkbar. Doch ist dieser Fall wohl unrealistisch. Warum, das
zeigt sich in den folgenden Uberlegungen,

U Wenn nur E(C) < ag. Anderenladls st der optimale Deckungsgrad im Meli

periodenansate unter Lmstiinden mieht mehe defimert
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|.4. Die Altersabhangigkeit der Versicherungsnachfrage

Es ist nicht schwer, die Implikationen der bereits im Grundmodell
festgestellten Altersabhiingigkeit der Risikoaversion auf den Versicherungs-
fall zu iibertragen, da wir aus den Gleichungen (A 53) und (B 18) im Kapitel
111 wissen, dal die Steigung der (echten) Indifferenzkurven an jedem Punkit
des p-g-Diagramms'® mit dem Anwachsen der Risikoaversion zunimmt'?.

Liegt wegen &> 1 eine mit dem Alter abnehmende Risikoaversion vor,
dann verringert sich im Zeitablaufl

— die Intensitit der Versicherungsnachfrage fiir Vermogensschiden und
— der optimale Deckungsgrad fiir alle Schiden soweit in der Ausgangslage
gine Tangentiallésung mit # =0 vorlag.

Die Intensitit der Versicherungsnachfrage fiir Haltpflichtschidden. die das
(aufgezinste) Anfangsvermégen iiberschreiten konnen, bleibt unberiihrt,
denn solange &=1, ist der Versicherungsnehmer immer bereit, fast sein
gesamtes Vermogen fur den Versicherungsschutz herzugeben,

Nimmt die Risikoaversion wegen £<1 mit dem Alter zu, dann erhoht
sich im Zeitablaul

— die Intensitdt der Versicherungsnachfrage fiir alle Typen von Schadens-
verteilungen und
der optimale Deckungsgrad, wenn in der Ausgangslage emne Tangential-
losung im Bereich <1 vorlag.

Es sel der Vollstindigkeit halber auch erwihnt, dall zusiitzlich zu der
angefiihrten Moglichkeit einer (kontinuierlichen) Zunahme der Deckungs-
nachfrage bei inneren Losungen auch noch die Moglichkeit besteht, dals 0
von 0 auf ein hoheres Niveau springt. Die Voraussetzung hierfiir ist, dalb fiir
eine Ausgangslage nach Art der Versicherungsgeraden "G der Abb. 17 ein
lokales zu einem globalen Maximum wird.

Nach aller taglichen Erfahrung wie auch nach einer von GRreENE (1964,
vgl. bes. 5. 36) durchgefiihrten Umfrage zur Versicherungsneigung kenn-
zeichnet die mit dem Alter zunehmende Risikofurcht das Normalverhalten
der Menschen. Daher miussen wir eine miliige Risikoaversion (g< 1) als den
Standardfall ansehen und leider konstatieren, dafl die obigen Argumente fiir
die Funktionsunfihigkeit des Haftpflichtversicherungsmarktes an Gewicht

pewinnen

R Ausnahme der Orcdina e
M e Nuchweise HPHITET WAL WS,

i \‘I-'rll| < 1150
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2. Allokationswirkungen der Versicherung

Mit der Analyse der Versicherungsnachfrage bei gegebenen Risiken haben
wir erst einen Aspekt der gesamtwirtschafilichen Bedeutung des Versiche-
rungsgeschiiftes beleuchtet. Der andere, wahrscheinlich noch wichtigere
Aspekt liegt in den durch die Versicherung bewirkten Verhaltensinderungen
der Menschen®!.

Es ist allgemein bekannt, dall nach dem Abschlull von Versicherungen
hiufig eine gewisse Sorglosigkeit im Umgang mit dem gefdhrdeten Objekt
Platz greift, die bisweilen sogar bis zur mutwilligen Schadenverursachung
reichl. Statt dieser risikoverstirkenden Wirkung kann die Versicherung
unter Umstiinden aber auch den gegenteiligen Effekt eines Verzichts aul die
Ausiibung riskanter Aktivitiiten haben, namlich dann, wenn fiir Haftpflicht-
risiken ein Versicherungszwang eingefithrt wird. All diese durch die Versi-
cherung induzierten Verhaltensinderungen sollen im folgenden in systemati-
scher Form diskutiert werden. Im Abschnitt C 2.1 geht es zundchst um die
Allokationswirkung einer Versicherung unter idealen Bedingungen, im Ab-
schnitt C 2.2 um das, was vorwurfsvoll das ,moralische Risiko™ genannt
wird, und im letzten Abschnitt C2.3 um die Allokationswirkungen eines
gesetzlichen Zwanges zur Haltpflichtversicherung.

2.1. Der Substitutionseffekr der Versicherung unter idealen Bedingungen

Wenn der Versicherungsschutz zur Sorglosigkeit beim Umgang mit der
Quelle der versicherten Gefahr fiihrt, so liegt es nahe, hier eine allokative
Schwiiche der Versicherung zu sehen. Doch mit dem, was nahehegt, liegt
man nicht immer richtig. So scheint jedenfalls diesem pauschalen Verdacht
ein Milverstindnis zugrunde zu liegen®®, das auszurdumen wir uns in
diesem Abschnitt bemiihen wollen.

Dazu betrachten wir die simultane Entscheidung iiber den optimalen
Versicherungsschutz und iiber andere, die versicherte Gefahr beeinflussende
Aktivitiiten. Solche Aktivititen mogen z B. in der Einrichtung von Sprink-
ler-Anlagen, der Verwendung von feuerfesten Werkstolfen, der Installation
von Alarmanlagen und dem Einban von Tresoren bestehen. Thnen ist
gemein, dal} sie wegen der Kosten der genannten Sicherungen zwar das
Anfangsvermdgen ag verringern, doch fiir gegebene Schadenswahrscheimn-
lichkeiten die Hohe der Schiiden bzw. fiir gegebene Schiden die Aultritls-

2L Die folgenden Ausfihrungen lehnen sich zum Teil an andere Arbeiten des
Verfassers an. (Sivn (1977, 1978)) Mit der Analyse der Allokationswirkungen de
Haftpllichtversicherung im Abschnitt € 2.3 wird hier aber am meht unwesenthele
Ausbiau der Theorie vorgenommen.

>3

27 B leidet Grurers Beitrag (1971) darunter,
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wahrscheinlichkeiten reduzieren®?. Nehmen wir ohne Beschriinkung der
Allgemeinheit an, dal} alle Endvermogensverteilungen, die durch die ge-
nannten Manipulationen entstehen, einer linearen Klasse angehoren. dann
mag es einen Maglichkeitsbereich M geben, wie er in der Abb. I8 dargestellt
IsL.

Unterstellen wir weiterhin, daBl die zu alternativen Zeitpunkten zur
Verfligung stehenden (unterschiedlichen) Maoglichkeitsbereiche der Bedin-
gung stochastisch konstanter Skalenertriige geniigen, und dal} mindestens
der aktuelle Moglichkeitsbereich (der in der Abb. 18 gezeichnet wurde) nur
Vermogensverteilungen mit durchweg positiven Auspriagungen umfafit (Ver-
mogensschiden), dann haben wir es wieder mit dem normalen konvexen
Bereich der aus dem Mehrperiodenansatz ableitbaren Indifferenzkurven zu
tun; entsprechende Indifferenzkurven sind in der Abb. 18 dargestellt.

Ji
ag | D

ag—E(C)
ag—E(C) g
0 -

Abbildung 18

Unter den genannten Annahmen wird ohne die Moglichkeit zum Versi-
cherungsabschluB die im Punkt S abgebildete Verteilung gewiihlt. Die Frage
ist indes, wie gich die Wahlentscheidung dndert, wenn Versicherungsschutz
fiir alle dem Moglichkeitsbereich M zugehorigen Vermdgensverteilungen
angeboten wird,

2V e en und Bregier (1972) nennen die Verringerung der Schadenshéhe sell-
msoranee” ond die Verringerung der Schadenswahrscheinlichkeit self-protection™.
Diese Unterseherdung Lilse sich aber nur solange sinnvoll aufrechterhalten, wie man
et dler von Fhelich wod Becker petrolliencn Annalime bleib, datd fiie den Schaden eine
Awier-Punk - Vertetluig vorheg



328 Anwendungsgebiete v

Um sie zu beantworten, miissen wir zunichst iiberlegen, wie sich der
Miglichkeitsbereich im p-g-Diagramm durch dieses Angebot vergroBert.
Dazu nehmen wir an, das Versicherungsunternehmen erlaube Teildeckung
der Schiiden und verlange nach wie vor eine Priimie, die den iibernommenen
Erwartungsschaden um einen festen Anteilssatz g —1 iibersteigt. Weiterhin
unterstellen wir, dall das Versicherungsunternehmen die gleiche Schadens-
verteilung schiitzt wie der Versicherungsnehmer, was unter anderem voraus-
setzt, dald ersteres alle SchadenverhiitungsmaBnahmen des letzteren be-
obachten kann. Unter diesen Voraussetzungen kann fiir jeden Punkt des
Maglichkeitsbereichs M eine Versicherungsgerade GI konstruiert werden,
wie sie in der Abb. 16 eingeliihrt wurde. Das Entscheidungsproblem des
Versicherungsnechmers ist dann zweifach. Zunichst mufl er die optimale
Auswahl aus M treffen und sich auf dicse Weise fiir eine bestimmte Versiche-
rungsgerade entscheiden. Sodann mubB er in der gewohnten Weise auf dieser
Versicherungsgeraden den besten Punkt, also den optimalen Deckungsgrad
bestimmen. Analytisch ist der erste, neue Teil der Aufgabe leicht zu lésen:
Berechnet man aus Gleichung (14) die Steigung der Versicherungsgeraden

dEW) _EQC)

B =
W) do (V) a(C)

(g—1),

und bedenki man, dall wegen der Zugehorigkeit aller Verteilungen zur
selben linearen Verteilungsklasse E(C)/o(C)=k=const. (vgl. (12)), dann
stellt man fest, daB3 alle Versicherungsgeraden parallel zueinander verlaufen.
Dieser Umstand erlaubt es, eine eindeutig beste Versicherungsgerade, nim-
lich genau die hochstliegende, zu isolieren.

In der Abb.18 ist es die Gerade [IG. Sie tangiert die Grenze des
Maoglichkeitsbereichs in G und endet auch dort. Der beste Punkt auf dieser
Geraden, der angibt, welcher Endvermogensverteilung sich der Versiche-
rungsnehmer nach Wahl des Deckungsgrades gegeniiber sicht, ist T. Er
entspricht dem Punkt T der Abb. 16.

Bemerkenswert ist an dieser Optimierungsprozedur, dall dhnlich wie beim
Tobinschen Trennungstheorem fiir die Portefeuilleentscheidungen die Aus-
wahl der optimalen Verteilung aus M, also die Entscheidung iiber die
optimalen Schadenverhiitungsmallnahmen, weitgehend unabhiingig von
den Priiferenzen des Entscheidungstriigers erfolgt®®. Die Priiferenzen ent-
scheiden nur dariiber, ob iiberhaupt Versicherungsdeckung nachgefragi
wird, Das ist namlich nur dann der Fall, wenn die Steigung der Versiche-
rungsgeraden geringer als die Indilferenzkurvensteigung im Punkt 8 ist,

= Zu einem dihnhichen Ergebnis sind mit einem aoderen Ansatz Fooeonw i amd
Brogig (1972, 563610 pekommen,
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Doch wenn diese Entscheidung bereits zugunsten der Versicherungsnachira-
pe pefillt ist, dann beschrinkt sich die Aufgabe der individuellen Priiferen-
een dataul, den optimalen Deckungsgrad festzulegen. Auf dic Lage des
Punktes (+ haben sie keinen Einfluli.

Wir haben bislang angenommen, dal} die Moglichkeit der Teildeckung
besteht. Was iindert sich, wenn das Versicherungsunternchmen emen alles-
oder-nichts-Vertrag (0 =0 oder {/ = 1) anbietet? Unter dieser Restriktion sind
von den zu einem jeden Punkt in M gehorenden Versicherungsgeraden nur
die Endpunkte zuliassig. Da der auf der Ordinate liegende Endpunkt das
(sichere) Vermigen bei Versicherungsabschlull kennzeichnet, das zu der
durch den anderen Endpunkt reprisentierten origindren Verteilung gehort,
ist offenbar auch jetzt, unabhiingig von der speziellen Auspriigung der
Priiferenzstruktur, die hochste Moglichkeitsgerade die beste. Es wird daher
wie im Fall der Teildeckung die zum Punkt G der Abb.18 gehdrende
Vermogensverteilung ausgewiihlt, wenn es zum VertragsabschluB kommt.
(Ob das der Fall ist, richtet sich jetzt freilich nicht mehr danach, ob die
Versicherungsgeraden eine geringere Steigung als die Indifferenzkurve in §
haben, sondern nach der strengeren Bedingung, ob die beste Versicherungs-
gerade oberhalb (im Punkt [) der Ordinatenmiindung H der durch §
fithrenden Indifferenzkurve liegt. Was die Auswahl der Schadenverhiitungs-
maBnahmen anbetrifft, ist das aber die cinzige Anderung gegeniiber dem
Fall der Teildeckung.

Es ist nun an der Zeit, auf das eingangs genannte Millverstindis, das
auszuriumen wir uns ja vorgenommen hatten, zu sprechen zu kommen.
Unsere Uberlegungen zu Abb. 18 haben gezeigt, daB der Versicherungsab-
schlufl zur Bewegung von § nach G, also zur Auswahl emner anderen
Verteilung aus M oder zu einer anderen Schadenverhiitungspolitik fiihrt.
Dal} G dabei durch hohere Werte von E(V) und a(F), als sie § aufweist,
gekennzeichnet wird, ist wenigstens bei einer kontinuierlich abnehmenden
Steigung der Effizienzgrenze des Moglichkeitsbereichs charakteristisch,
denn beim Teildeckungs- wie erst recht beim Volldeckungsvertrag ist die
Steigung der Tangentialgerade GI kleiner als die Steigung der Effizienz-
grenze im Punkt 8. Der anschauliche Unterschied zwischen G und § ist, dal
G zwar zu einem hoheren Normalvermégen als § fiihrt, weil geringere
Aufwendungen zur Schadenverhiitung unternommen werden, dafiir aber
cine (mindestens) teilweise noch stirkere Zunahme der méglichen Schiiden
induziert*”, Damit zeigt sich nun im Gegensalz zum ersten Eindruck

© Man kann sich die Gestall der z2u § und G gehbrenden Vertedlungen klar
machen. mdem mian sich vorstellt, aus diesen Punkten werde das Abbild der gemein-
simen stapdardisierten Vertedung rechtwinklig aul cine sich iiber der Ordinate
erhehende Fliche projracor Die Projektionssteahlen der jeweils gleichen charakteri-
shisehen Porrkte wie Crer- o Uintergrenee, Maodos, Pewartonneswert usw, verlilen
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durchaus keine nachteilige Wirkung der Versicherung. Unterstellen wir, dal}
die gezahlte Primie wegen ciner staatlichen Preisaufsicht oder der Konkur-
rens am Versicherungsmarkt gerade nur zur Kompensation der vom Versi-
cherungsunternchmen tibernommenen Lasten ausreicht, dann wird mit der
vom Versicherungsnehmer gewihlten Allokation ein unter den gegebenen
Tarifbedingungen paretooptimaler Zustand erreicht. Der Grund liegt ein-
fach darin, daB das Unternehmen allen Entscheidungen des Versicherungs-
nehmers gegeniiber indifferent ist, wihrend fur den Versicherungsnehmer die
im Punkt G tangierende und nicht etwa eine durch den Punkt § fiihrende
Versicherungsgerade®® die beste ist. So ist die durch den Abschlub cines
Versicherungsvertrages ermoglichte Verminderung aufwendiger Malinah-
men zur Schadenverhiitung eindeutig als eine vom allokativen Standpunkt
begriiBenswerte Leistung der Versicherungen anzusehen®’,

Es lieBen sich viele Beispiele fiir dic Vorteilhaftigkeit des durch die
Versicherung verursachten Anreizes, riskantere und gleichzeitig ertragrei-
chere Aktivititen einzugehen, anfiihren. Hier soll es mit einem recht prii-
gnanten Beispiel iiber die Entwicklung der Seeversicherung im Mittelalter
sein Bewenden haben®":

Wenn ein venezianischer Kaufmann sich entschlofl, eine Handelsreise zu
fernen Hiifen zu unternehmen, dann betrieb er cin riskantes Geschiift, denn
nicht selten ging das Schiff samt Ladung verloren. Begreillicherweise war
daher lange Zeit die Zahl der Wagemutigen klein und die meisten Reisen
fithrten nur zu benachbarten Gestaden. Irgendwann stellte es sich aber als
lohnend heraus, das Verlustrisiko von Spekulanten tragen zu lassen, die sich
auf die Vergabe von Seedarlehen spezialisiert hatten. Diese Darlehen bestan-
den aus einem Kredit zur Finanzierung einer Schiffsreise, der nur bei
erfolgreicher Riickkehr des Schiffes, freilich mit einem Aulschlag, zuriickzu-
zahlen war. Der Vorteil der Spekulanten bei der Risikoiibernahme lag darin.
dab sic in der Regel viele Schiffe finanzierten und so in der Lage waren, das

dann parallel zueinander. Auf diese Weise wird z.B. das zu § gehdrende ,,Normalver-

mogen” durch den Ordinatenschnittpunkt einer parallel zu DG durch § verlavlenden
Geraden angegeben. Es sel noch angemerkt, daB der von G ausgehende, die Unter-
grenze der Vermogensverteilung bezeichnende Strahl unterhalb von § liegen mull,
weil anderenfalls die zu G gehdrende Verteilung die zu § gehérende Verteilung [i
beliebige Priferenzstrukturen dominieren miilite, was unmdghch ist, da G nach
Konstruktion auf einer niedrigeren Indifferenzkurve als § licgt.

2% Sie ist in der Abb. 18 nicht eingezeichnet worden.

*7 Wenngleich dieses Ergebnis keineswegs der Giblichen Beurteilung der Alloka
tionswirkungen von Versicherungen entspricht, ist es doch bereits durch die Austul
rungen von Mang (1951, bes, 8. 881 1. 911) und Arrow (1970, 5. 1371) vorweggenom
men worden. Implizit ist es auch in dem Ansatz von Foricn nod Broseg (1972, bes
S.6361) enthalten. Fiir eine kontriire, dic schudenverhiitende Funkion der Vorswche
rung betonende Sicht siche Stanie (1972, 5. 16).

Vel PRRDIKAS (1966),
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Gesetz der groben Zahlen auszunutzen® . Die Ausweitung des aul dicse
Weise entstandenen Versicherungswesens ermoglichte bald so giinstige Dar-
lehenskonditionen, dal} die Kaufleute Seereisen bis zu den entlegensten
Kiisten unternahmen und die venezianische Handelsflotte zur bedeutend-
sten des Mittelmeerraumes wurde.

2.2. Das moralische Ristko

Hinter dem Begrill des moralischen Risikos verbirgt sich ein in der
Versicherungswissenschaft viel diskutierter Problemkreis. Gemeint ist cine
durch die Versicherung induzierte, zu Lasten der Gesellschaft gehende
Verhaltensiinderung des Versicherungsnehmers. Bei der Verhaltensiinderung
mag es um die volle Ausnutzung des Vertragsspielraumes bis hart an die
Grenze des Erlaubten oder gar um eine arglistige Tiuschung des Versiche-
rungsunternechmens vielleicht im Zusammenhang mit einer mutwilligen
Schadensverursachung gehen. In jedem Fall wird an ein moralisch unsaube-
res Verhalten gedacht*?.

Wir wollen hier nicht ebenfalls den moralischen Zeigefinger erheben,
sondern uns statt dessen lieber um eine 6konomische Erklirung dafiir
bemiihen, warum bei rational kalkulierenden Versicherungsnehmern eing
Allokation zustande kommen kann, die von der im vorigen Abschnitt
gepriesenen abweicht. Im wesentlichen gibt es wohl drei Kategorien des
Okonomisch motivierten moralischen Risikos. Wir werden sie nacheinander
behandeln.

2.2.1. Die mutwillige Schadenverursachung

Dieser Typ des moralischen Risikos ist der offensichtlichste. Er besteht in
der in betriigerischer Absicht vorgenommenen Zerstorung der versicherten
Sache, um in den Besitz der Versicherungssumme zu gelangen, Die Brand-
stiftung 1st ein bekanntes Beispiel. So berichtet bereits HAYNES (1895, S. 445)
davon, daB ihr fir die Vereinigten Staaten 35-50%, der Brandschiiden
zugeschrieben wurden. Aber auch heute ist es im Versicherungsgewerbe ein
offenes Geheimnis, daB} die entgegengesetzt zum Konjunkturzyklus verlau-
fende Kurve der Brandschidden durch Brandstiftungen zu erkliiren ist. Vom
theoretischen Standpunkt ist es klar, wie diese Form des moralischen
Risikos zu verhindern ist. Man braucht nur dafiir zu sorgen, daB der

vl Kapitel 1V A

" Hine ausgezeichnete Literaturiibersicht und Aullistung von Definitionen des
moralischen Rasikos findet man beir Manr (1972), Vielleicht die erste Analyse des
durch e Versicherung aollavchenden moralischen Risikos lielert HAYNES (|82S,
54451
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Versicherungsnehmer die Schiden nicht zu mehr als 100%;, abdecken darf?’,
denn nur wenn die Entschiidigungszahlung der Versicherungsunternehmung
den Marktwerl der versicherten Sache iihersteigt, kann sich die mutwillige
Zerstorung lohnen. Es braucht allerdings nicht betont zu werden, daBl man
bei der praktischen Verfolgung dieser Regel wegen des Problems der
Marktwertermittlung auf groBe Schwierigkeiten stolien kann.

2.2.2. Die kostenerhdhende Wirkung des Sachleistungsprinzips

Der zweite Typus des moralischen Risikos hat seine Ursache darin, dal
der Versicherungsnehmer durch eine kiinstliche Verbilligung der ,Repara-
turkosten™ zu einer unzweckmilligen Verwendung der vom Versicherer
ausgezahlten Geldbetrige getricben wird??, Als Beispiel hierfur ist die
Kraftverkehrsversicherung zu nennen, wo eine kleine Schramme mitunter
zum Anlafl genommen wird, den ganzen Wagen lackieren zu lassen. Auch
das Kurunwesen der Krankenversicherungen gehort in diesen Bereich®”.

Betrachten wir dazu das nachfolgende Diagramm (Abb. 19), an dessen
Achsen die Giiter x und y abgetragen sind. x milit die ,Reparaturleistung”
und y die Giiter des restlichen Warenkorbes, der gleichzeitig als Numéraire
fungiert. Nach Eintritt eines bestimmten Schadenfalls, jedoch vor Empfang
der Versicherungsleistung besitzt der Versicherte den Warenkorb 4. Hiitte er

ool Havwes (1895, S 4450), Fisper (1906, 8. 2941) und Arrow (1970, S 142 u
148). Fisher berichtelr auch von dem heute gliicklicherweise verbotenen Typus der
“eraveyard™-Versicherung, bei der man aufl das Leben fremder Personen eine Versi-
cherung zu ¢igenen Gunsten abschlielen konnte. Man kann sich leicht ausmalen,
welch schreckliche Ausprigung das moralische Risiko bei dieser Versicherung an-
nahm, Dieses Beispiel verdeutlicht, daBl die im Text genannte Bedingung fir die
Vermeidung des moralischen Risikos noch um die heute freilich selbstverstindliche
Bedingung, dall man prinzipiell nur eigene Schiiden versichern darf, ergiéinzt werden
muli, Im deutschen Recht gelten in betriigerischer Absicht geschlossene Uberversiche-
rungen ex func als nichtig. Im Falle der sinfachen Uberversicherung wird die
Letstungspflicht des Versicherers auf den , Versicherungswert™ begrenzt. Vgl. Versiche-
rungsveriragsgeselz §51.

*2 Theoretisch ist dies zuerst von PauLy (1968) untersucht worden. Vgl auch
ZuckHAUSER (1970) und SeeNCE und ZECKHAUSER (1971)

3 Auch hier zeigt sich das Ausmall des moralischen Risikos an der Konjunkturab-
hiingigkeit der Versicherungsfille. So ging z B, vom Winter 1974 aul den Winter 1975
(Rezessionsjahr) die Zahl der in den Staatsbddern Ocynhausen und Meinberg absol-
vierten Kuren um 219, bew. 30%; zuriick. Die Schwankung wurde vermutlich allein
von den in der Privatwirtschalft beschiiftipten, um ihren Arbeitsplatz bangenden
Arbeitern und Angestelllen verursacht, denn die Zahl der von den Staatsbediensteten

beantragten Beihilfekuren nahm wiihrend des gleichen Zeitraums um 4", zu. Fimn
weiterer Anhaltspunkt fiir die Bedeutung des moralischen Risikos ist, dall dic
Nachfrage der vom Staal beschiifligten Arbeitnehmer nicht nur stabiler, somdern auch
viel hither als die der iibrigen Bevolkerungsgruppen ist. So Jkurten”™ 2 15, 1974 ea, 117,
der Belegschalt des Bundesinnenminsterivms, doch nur 47 aller sozabversichenion

(emnschlieblich der Staatsangestellien!) Vel zn diesen Angabien P (1970)
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keine Versicherung abgeschlossen, so kénnte er andere Warenkérbe lings
der Budgetgeraden AB, deren Neigung durch den reziproken Wert des
Marktpreises der Reparaturleistung, 1/p, =tang, lesigelegt wird®', erwer-
ben. Doch da er eine Versicherung besitzt, die ihm den Anteil 6 der Repara-
turkosten ersetzt, ist seine Budgetgerade AC, Die Neigung dieser Geraden
ist tanfi=1/(p,(1—0)), denn es gilt (tanf—tana)/tanf=0. Bei einem nor-
malen konvexen Indifferenzkurvenverlauf wird der Versicherte dann den
Warenkorb T, wilhlen, was zu einer Geldauslage der Versicherungsunter-
nehmung in der Hohe von AG fiihrt.

Abbildung 19

Bedauerlicherweise zeigt die vom Standpunkt des Versicherten verniinfti-
ge Entscheidung eine krasse Fehlallokation auf. Hitte das Versicherungs-
unternchmen niimlich den Betrag AG ausgezahlt, ohne dabei die Bedin-
gung zu setzen, dall dieser Betrag zum Kauf der Reparaturleistung aufzu-
wenden ist, hitte der Versicherte das besser gefunden. Er hiitte dann niimlich
mit dem Warenkorb T, eine hoher liegende Indifferenzkurve erreicht. Oder
anders gesagt, hiilte das Versicherungsunternchmen eine bedingungslose
Geldleistung gegeben, dann hitle es den Betrag EG sparen kénnen, ohne
den Versicherungsnehmer schlechter zu stellen. Der hitte dann niimlich den
Warenkorb T, gewiihlt, der ihm ebenso lich wie T, ist.

Es st klar, dald die véllig unniitzen Kosten EG, die ja im Prinzip bei allen
Schiiden auftreten konnen, das gesamte Versicherungsgeschiift belasten und
seine Vorteilhaftigkeit fiir die Vertragspartner in Frage stellen. Man kann
sich leicht ausmalen, wie grold die Gelahr erst wird, wenn mit (0—1 die

UM benelite, dald g 1 pesetat worde
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Budgelgerade der Abb. 19 senkrecht wird. Dann wird bei unersittlicher
Nachlrage das Chaos nur noch durch die Einrichtung institutioneller
Schranken verhindert. Ob damit allerdings dic optimale Allokation gesi-
chert wird, 15t zu bezwetfeln. Viel besser wiire es, statt der Sachleistungen von
vornherein pauschale Entschiidigungsleistungen zu vercinbaren.

2.2.3. Die optimale Schadenverhiitungspolitik bei Pauschaltarifen

Der dritcte Typus des moralischen Rigikos ist subtiler als die beiden
anderen, doch gleichwohl von grofiter Bedeutung. Er allein haltet der
Versicherung untrennbar an und setzt ihr unitberwindbare Schranken. Wir
haben uns mut thm daher ausfiihrlich zu beschiftigen,

Eine im vorigen Unterabschnitt (C 2.1) getroffene. jedoch nicht besonders
betonte Annahme war, dal} das Versicherungsunternebmen alle die Scha-
denverteilung beeinflussenden Aktivitaten des Versicherungsnehmers be-
obachten kann und daher bei seiner Tarifgestaltung berucksichtigt. Es liegt
auf der Hand, daB mit dieser Annahme der wirkliche Informationsstand des
Versicherers in einem zu giinstigen Lichte gesehen wurde, denn in der
Realitat hat der Versicherungsnehmer ja durchweg einen gewissen Spiel-
raum, die Schadensverteilung hinter dem Riicken der Gesellschaft zu mani-
pulieren. In diesem Spiclraum liegt dic dritte Quelle des moralischen
Risikos™”.

Um das Problem in aller Klarheit zu sehen. wollen wir zuniachst die
extreme Annahme treffen, dall die Versicherungsgesellschaft keinerlei Mog-
lichkeiten hat, die Schadenverhiitungsaktivititen des Versicherungsnehmers
zu beobachten. Als Konsequenz mub sie vollstindig unabhiingig davon,
welche Vertellung aus M der Versicherte wirklich withlt, einen einheitlichen
Preis pro Deckungseinheit festlegen. Da eine graphische Losung des Ent-
schcidungsproblems des Versichcrungsnchmers in dicsem Tall wenig an-
schaulich wiire, ziehen wir eine algebraische Behandlung vor und fiithren zu
diesem Zweck die folgendezn Bezeichnungen ein:

tiars @3 Erwartungswert und Standardabweichung der durch die Schaden-
verhutungspolitik festgelegten Endvermégensverteilung aus M,

Hes 0 Erwartungswert und Standardabweichung der zu uy, und o, ge-

hérenden Schadensverteilung,

vom Versicherungsunternehmen zur Primienkalkulation verwen-

deter Schiitzwert von p..

-

! jf

W Verwandte Ansitze findet man bei Seence und Zeokpavser (1971, 8. 383) undd
Pavury (1974) Vgl auch EHRLICH und BEckER (1972, 5. 6421), SEe (1972), Fh ima e
und Larront (1975) MarsiarL (1976) und Esen (1976). Eine praktsch orientiere
Analyse liefert Mences (1970, bes. 51090 Zu den amt unserer Fragestellung
Jusammenhang stehenden Problemen der FunkbonsBilugkel s Versicherunps
markics ber mhomogenen Risken siche werterhin Pacey {19700 o Axewcior (1970
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Hy, oy Erwartungswert und Standardabweichung der Endvermdgensver-
teilung, der sich der Versicherte gegeniiber sicht, wenn er fyg und @,
wihlt und den Anteil 6 der Schiiden in Deckung gibt.

Die Definitionsgleichungen der den Versicherungsnehmer letztlich interes-
sierenden Verteilungsparameter lauten mit dem wie gewohnt definierten
Preisfaktor g daraufhin (vgl. (6) und (7)

(18) Hy = par + 0 (e —Efip)
und
(19) ey=(1—8) o,

Beide Gleichungen wollen wir noch etwas umschreiben. Dazu tiberlegen
wir zuniichst, dal ja o=y und (wegen (12)) pe=koo. Weiterhin definic-
ten wir eine Funktion fi,(g,,), die den Verlauf der Obergrenze des in
der Abb. 18 gezeichneten Moglichkeitsbereichs M angibt: der Einfachheit
halber sei angenommen, daB fi,, (o,,) stetig differenzierbar ist und daf gilt
s (74e) <0. SchlieBlich fassen wir mit fic=fic(ue) den vom Versicherungs-
unternehmen fiir dic Primienkalkulation zugrundegelegten Erwartungs-
schaden als Funktion des vom Versicherungsnehmer vermuteten Erwar-

tungsschadens auf, um sowohl dem oben betrachieten [dealfall e (o) =
als auch dem Fall der Pauschaltarifierung, ndmlich ji.(jt.)=const., Rech-
nung tragen zu kdnnen. Damit werden (18) und (19) zu

{2—0} .Ii|.r#,&M {ﬂM}‘i‘H[kﬂm—gﬁf {EUM}]
und
(21) oy =(1— D)o .

Mit dieser Schreibweise soll die Abhiingigkeit der den Versicherungsneh-
mer letztlich nur interessierenden Verteilungsparameter g, und ¢, von zwei
Kontrollvariablen, nimlich dem Deckungsgrad ¢ und a4 als dem Indikator
der Schadenverhiitungspolitik aufgezeigt werden. Dafl} a,, die Schadenver-
hiitungspolitik des Versicherungsnehmers bereits festlegt, obwohl doch der
Moglichkeitsbereich M einem bestimmten Wert fiir @, viele Verteilungen
mit unterschiedlichen y,, zuweist, licgt daran, daB alle Verteilungen unter-
halb der Obergrenze des Moglichkeitsbereiches von vornherein als ineffi-
zient disqualifiziert werden kdnnen. Man kann sich den Zusammen hang an
Hand von (20) und (21) klarmachen, wenn man fiir einen Moment unter-
stellt, jiy (o) sei keine Funktion, sondern cine Korrespondenz, die o, eine
Menge unterschiedlicher Werte von My zuordne. Da ein gegebenes a,, eine
Konstanz von o, impliziert, ist in diesem Fall der hochste Wert von Iy Auch
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der beste, denn er hihrt, welchen Deckungsgrad ) der Entscheidungstriiger
duch immer withlen mag, zum héchsten Wert von g,

Die Zielsetzung des Versicherungsnehmers lautet somit, die Endvermd-
gensverteilung durch eine simultane Bestimmung von # und o, zu optimie-
ren, also

(22) maxj Ulpy, ap) mit 8=0, =1 (Alles-oder-nichts-Angebot)

0o oder 0=¢ =1 (Teildeckung erlaubt).

Unter Beachtung der Bezichung

U oy _ dpy

_l‘}{f{-]ﬁﬂﬂy - dl‘.Tp L)

kann man aus (20)+(22) die notwendigen Bedingungen fiir ein Maximum
ermitteln: Aus ¢U(.)/de,, =0 erhilt man

(1—8)

. dfte _ﬂ
L)

(23) Hig (o) + 0K (' “83nc)  day

und aus U (.)/d0=0

(24) E(g“—‘ . |)—‘{‘ﬂ’-

e da "

iy

Withrend beide Bedingungen fiir den Fall der Teilldeckung zu erfillen sind,
21t beim Alles-oder-nichts-Angebol natiirlich nur die erste. Nach Einsetzen
von (24) in (23) und einigen Umformungen vereinigen sich beide Bedingun-
gen zu

e ;
(25) ;i;f{gM]:HE(g';i%— )+{1—HJ£(§§‘—"— ) 0= 0.
e ,

I

Nach Konstruktion ist diese Gleichung im Teildeckungsfall zu erfiillen.
Beim Vergleich mit (23) erkennt man aber unmittelbar, dalh sic im Spezialfall
(I=1 auch die Bedingung fiir ein optimales Verhalten beim Alles-oder-
nichts-Angebot verkorpert. (25) enthiillt damit alle Informationen, die wir
brauchen, um festzustellen, welche Schadenverhiitungspolitik der Versiche-
rungsnehmer bei den beiden hier untersuchten Vertragstypen auswihli
Setzt man zundiehst g/ = gty /Cpgy = 1, weil der Versicherungsnehmer
cinkalkahiert, dald die Gesellsehalt aul eme Veranderung seiner Verhinnngs-
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politik mit einer wohlberechneten Primieninderung antwortet, dann erhilt
man aus (25) die Bedingung

(26) My (Op)=k(g—1).

Sie bestitigt das an Hand der Abb. I8 (in Verbindung mit Gleichung (17))
gelundene Ergebnis einer Tangentiallosung im Punkt G des Maoglichkeits-
bereichs M.

Die Frage ist nun, welche Anderung in der Schadenverhiitungspolitik mit
dem Ubergang zur Hypothese ji.=comnst,, d.h. dfi./du. =0, erreicht wird.
[ie Antwort hiingt zum Teil davon ab, ob mit fi./u->1 der Versicherungs-
nehmer sorgsamer agiert als es die Gesellschalt vermutet, ob mit fi./u. <1
die Gesellschalt zu optimistisch ist oder ob der mittlere Fall fio/ue=1
vorliegt. Letzteres diirfte wenigstens in erster Niherung zutreffen, denn
wenn auch das Versicherungsunternehmen die Schadenverhiitungsalktivitii-
ten nicht direkt beobachten kann, so hat es doch die Maglichkeit, iiber die
wirklich anfallenden Schiiden zu Schitzungen iiber das Normalverhalten
der Versicherungsnehmer zu kommen. Unterstellen wir einmal, alle Versi-
cherungsnehmer hitten die gleichen Priiferenzen und verfiigten iiber den
gleichen Vorrat an Schadenverhiitungspolitiken, dann stellt sich bei unab-
hangigen Schadensverteilungen und einem sehr groBen Kollektiv mit prak-
tisch vernachlassigbaren Abweichungen ein Durchschnittsschaden von der
Hohe des in Deckung gegebenen individuellen Erwartungsschadens flp,.
ein. Damit gelangt das Versicherungsunternchmen ohne Schwierigkeiten zur
korrekten Schitzung fi.=pe. Dies besagt nun im Gegensatz zur ersten
Vermutung nicht etwa, dal in (25) auch éf./dp.=1 gesetzt werden miiBte.
Zwar wiirde dieses Erfordernis bestehen, wenn alle Versicherungsnehmer
ibereinkdmen, thre Schadenverhiitungspolitik im Gleichschritt zu veriin-
dern, doch gibt es eine solche kollektive Vernunft am Versicherungsmarkt
nicht: Wenn der einzelne Versicherungsnehmer unabhiingig von den anderen
eine Anderung von o, und damit von g, erwiigt, dann rechnet er nicht
damit, dal} er auf diese Weise die Kalkulationsgrundlage des Versicherungs-
unternchmens spiirbar beeinfluBt; es bleibt also bei ¢ji,/cu,. =0. Die Bedin-
gung (25) vereinfacht sich daraufhin zu

(27) s (Ga )=k (g —1)—Okg.

Der Vergleich dieses Ausdrucks mit (26) zeigt unmittelbar die Auswirkung
der Pauschaltarifierung: Wenn tiberhaupt Versicherungsschutz nachgefragt
wird, dann sucht der Versicherungsnehmer auf der Effizienzgrenze [, (o))
cinen Punkt mit einer geringeren Steigung, also einen hisheren Wert fiir o
il als e es bet individueller Tarifierung tite. Die Abweichung ist dabei um
sooprobier, je probler der Deckungsgrad st ob er nun selbst gewiihit wurde
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oder als Option des Versicherungsunternehmens akzeptiert werden mulite.

Da wir die durch (26) beschriebene Allokation im Abschmitt C 2.1 bereits
als parctooptimal erkannt haben, liegt es auf der Hand, daB die davon
abweichende Allokation (27) einen komparativen Wohlfahrtsverlust impli-
ziert. Dieser Verlust wird in der Abb.20 illustriert. Es sind dort zwei
Versicherungsgeraden eingezeichnet. Die obere (GI), die den origindren
Mabglichkeitsbereich tangiert, wird beim Vorliegen emner unmittelbaren
Kontrolle der Schadenverhiitungspolitik gewiihlt, die untere (G'I') beim
Eehlen einer solchen Kontrolle. Beide Geraden haben die gleiche Steigung,
weil das Versicherungsunternehmen aus den genannten Grunden im Gleich-
gewicht auch beim Fehlen einer direkten Kontrolle Kenntnis iiber den
Erwartungsschaden besitzt*®. Unterstellen wir wie bei der Diskussion der
Aquivalenztarifierung, dal das Versicherungsunternchmen unabhingig von
der Wahl des Versicherungsnehmers gerade nur fir die Ubernommenen
Lasten kompensiert wird, insofern also allen Allokationsergebnissen gegen-
iiber indifferent ist, dann bedeutet der in der Zeichnung angedeutete Nutzen-
verlust, den die Versicherten beim Ubergang von T nach T" haben, eine klare
Verschlechterung im Sinne des Paretokriteriums.

Tpps Ty

Abbildung 20

Angesichts der Tatsache, dal} wir einc Bewegung von G nach G in der
Abb. 20, also eine Bewegung hin zu einem hdheren erwarteten Endvermo-
gen, als suboptimal bezeichnet haben, mogen Zweifel an unserem Ergebnis
aufkommen. Man kdnnte namlich die Meinung vertreten, dall aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht durchweg eine Maximierung des erwarteten Endver-

10 Dje Gleichheit der Steigungen folgt aus Gileichung (14), it sich aber auely i
(20) errechnen, wenn man @ gemil (21) ersetzt und i = o= kay, substiiert
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mogens optimal sei, der man mit G' immerhin nidher als mit G komme. Diese
Meinung lielle sich mit der Vorstellung begriinden, wenigstens theoretisch
kinnten simtliche Risiken in einem die gesamte Wirtschalt umfassenden
Ausgleichsfonds konsolidiert werden, so dab jeglichc Abweichung vom
Mittelwertkriterium fehl am Platze sei. Die Schwiichen einer solchen Be-
griindung liegen jedoch darin, dall man erstens die nicht unerheblichen und
keinesfalls vermeidbaren Verwaltungskosten dieser Ausgleichsmechanismen
vergiBt und zweitens den Nachweis schuldig bleiben mul}, dall auch dann,
wenn der Risikoausgleich in Wirklichkeit gar nicht stattfindet, eine Alloka-
tion wie beim Vorhandensein eines perfekten Risikoausgleichs erstrebens-
wert sei®”.

Aber ganz abgesehen davon, haben die Zweifel an unserem Ergebnis
schon deshalb keine solide Basis, weil die Erhthung des Erwartungswertes
bei einer Bewegung von G nach G’ kein allgemeines Charakiteristikum des
durch die Pauschaltarifierung hervorgerufenen Substitutionseffektes ist. Un-
terstellen wir beispielsweise, dal sich das Versicherungsunternchmen wegen
des Fehlens von Verwaltungskosten mit ¢ =1 begniigt, dann liegt G gemiB
(26) beim Maximum des Méglichkeitsbereichs und der Ubergang zu G’ kann
gar keine Erhohung des Erwartungswertes mehr mit sich bringen. Weil
g =1 bekanntlich selbst bei erlaubter Teildeckung einen Deckungsgrad von
1007, impliziert, folgt aus (27) mit

(28) fylry)=—k

in der Tat, daB unabhidngig von der Art des Versicherungskontraktes G
rechts unterhalb von G liegt. Somit ist es jetzt gerade umgekehrt: Der
Ubergang zu Pauschaltarifen bedeutet eine Verringerung des erwarteten
Endvermogens.

Die spezielle Form der Bedingung (28) hat iibrigens eine anschauliche
Implikation. Erinnern wir uns an die Hilfsgerade DG der Abb. 16! Von ihr
wissen wir, daB sie die Steigung —k hat und dal} ihr Ordinatenschnittpunkt
das Normalvermogen ag bei fehlender Versicherung und Schadensfreiheit
angibt. Bestimmen wir mittels dhnlicher Hilfsgeraden fiir eine jede Vertei-
lung aus M das Normalvermogen bei fehlender Versicherung, dann zeigt
sich, dal} die Gerade, die gleichzeitig dic obere Tangente an den Mdglich-
keitsbereich ist, deren zugehorige Verteilung also just der Bedingung (28)
geniigt, zum hochsten Normalvermogen (ohne Versicherung) fiihrt. Diese
Implikation zeigt die Moglichkeit der Fehlallokation ganz pragnant: Wird
der Versicherungsnehmer zur Volldeckung gezwungen oder erscheint sie

3w st eine dihnliche Problematik, wie sie bei der Diskussion der wohlfahris-
[heswetschen kompensationskriterien von Kaldor, de Scitovsky und Samuelson
areltane il
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thim aul Grund der niedrigen Pramie vorteilhaft, dann unternimmt er bei
pauschaler Tarifierung nicht einmal die geringste Anstrengung zur Schaden-
verhiitung,

Bislang haben wir ausschlieBlich die Frage erdrtert, welche Schadenver-
hiitungspolitik betrieben wird, wenn Versicherungsschutz nachgefragt wird,
jedoch noch nicht untersucht, ob sich eine solche Nachfrage {iberhaupt
lohnt. Eine einfache Regel scheint hier zwar nicht auf der Hand zu liegen,
doch zeigt sich im Vergleich zur Individualtarifierung zweilelsfrei, dal} bei
pauschalen Tarifen die Chancen eines fiir beide Vertragsparteien rentablen
Versicherungsgeschiiftes verringert sind. Betrachten wir noch einmal die
Abb. 20. Dort wurde offengelassen, ob die in 7" tangierende Indifferenzkurve
irgendwo in den Maoglichkeitsbereich M cindringt. Wenn das der Fall ist,
lohnt sich der Versicherungsabschlull nicht, denn man koénnte sich durch
hohere Aufwendungen zur Schadenverhiitung besser ,selbstversichern®;
man wiirde dann jene Verteilung aus M wihlen, bei der eine Indifferenz-
kurve den Maoglichkeitsbereich tangiert.

[Das Ergebnis begriindet erhebliche Zweilel an einem Vorschlag von
Arrow (1963), nach dem in den Bereichen, wo Risiken noch nicht durch
private Versicherungsgesellschaften abgedeckt werden, zur Wohlfahrtsver-
besserung staatliche Zwangsversicherungen eingerichtet werden soll-
ten*®**%, Wenn, was zu vermuten steht, auch der Staat nicht iiber vollkom-
mene Instrumente zur Kontrolle der Zwangsversicherten verfiigt, dann
braucht die Versicherung selbst dann fiir die Biirger keinen Vorteil zu
bedeuten, wenn sich der Staat mit einer Primie in Hohe des Erwartungs-
schadens begniigt, Eine fiir diesen Fall durchaus nicht unrealistische Situa-
tion, die man als das Dilemma des Wohlfahrisstaates bezeichnen konnte,
beschreibt die Abb. 21.

Ohne die staatliche Zwangsversicherung wihlt der Biirger die Verteillung
5. Mit der Zwangsversteigerung wiihlt er eine Schadenverhiitungspolitik, die
durch ' verkorpert wird, und sein Vermégen nimmt den sicheren Wert OI'
an. Offenkundig ist thm dieses sichere Vermiégen weniger lieb als die

Verteillung §*°.

% Mit dem Hinweis auf das oben an zweiter Stelle genannte moralische Risiko hat
bereils PauLy (1968) Arrows Vorschlag kritisiert. Da dieser Typus des moralischen
Risikos durch pauschalierte Entschiidigungen beseitigt werden kann. verliert Paulys
kritik aber an Gewicht. Vel auch Lies und Raice (1965), die aul die Verwaltungsko-
sten des Versicherungsgeschiiltes hinweisen, die auch der Staat nicht eliminieren kann.

" Arrow sicht zwar das allgemeine Problem des moralischen Risikos, doch milht er
thin keine sonderliche Bedeutung ber Finen ihnhchen Standpunkt wie Arrow vertrit|
MALINVALID (1969, 5, 234,

Y Zue Intormation sind aweh dig wu 8 und G0 gehorenden Normalvermépen
cinpezeichnet Letzteres bezicht sich feeilich aual den iktiven Fall, dall die Vertethung ¢
el ward, olipe dald Versweherungsselata besteht. Mit der Zwanpsversicherong st
das Novomalvermogen um die Primae 1D Rleiner als Oy
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b (Steigung — k)
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Abbildung 21

Mit dieser pessimistischen Sicht des Versicherungsabschlusses bei Pau-
schaltarifierung haben wir nur eine Maglichkeit aufgezeigt. Nattirlich kann
es sein, dal} der Versicherungsabschlubb trotz der pauschalen Tarifierung
vorteilhaft bleibt. Das ist cereris paribus um so eher zu erwarten, je grofler
die Risikofurcht und je geringer die Maghchkeiten zur unbeobachteten
Manipulation der Endvermogensverteilung sind, Was letztere anbelangt,
diirfen wir nicht vergessen, dall die Annahme, der Versicherer habe iiber-
haupt keine Informationen dariiber, welche Schadenverhiitungspolitik be-
trieben werde, genauso extrem ist, wie die. er sei im Besitze der vollkomme-
nen Information. Die Wahrheit liegt wohl in der Mitte, das heilit, der
Versicherer hat gewisse, aber kemnesfalls perfekte Anhaltspunkte dariiber,
welche Verhiitungsmalinahmen der Versicherte ergreift. Die aul Grund
dieser Anhaltspunkte vorgenommene Bildung von Tarifgruppen laBt sich
formal ohne Schwierigkeit dadurch beriicksichtigen, dal} M in nicht notwen-
digerweise disjunkie Teilmengen aulgespalten wird. Die Fehlallokation
beschrinkt sich dann darauf, dall innerhalb der Teilmenge, in die hinein sich
der Versicherungsnehmer durch seine Verhiitungspolitik begibt, die falsche
Verteilung gewiihit wird. In der Wahl der optimalen Teilmenge selbst zeigt
sich statt dessen aber eine allokativ begriilenswerte Entscheidung.,

2.5 Die Allokation der Haftpflichirisiken

2001 Der Anrery zur Ristkoabwiilzung
Mit der voraneesangenen Analyse des moralischen Risikos haben wir
Fehbillokatiwonen kennengelernt, die durch die Versicherung hervorgerulen
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werden. Jetzt geht es um das Gegenteil: Ohne die Versicherung tritt eine
Fehlallokation auf, doch mit der Versicherung wird sie vermindert oder gar
aufgehoben.

Um das Argument in der einfachsten Form zu priisentieren, verlassen wir
das Problem des moralischen Risikos wieder und kehren zu dem in Ab-
schnitt C 2.1 beschricbenen Modell zuriick. Einen Unterschied soll es freilich
geben. Wiithrend oben unterstellt wurde, dall der durch alternative Schaden-
verhiitungspolitiken entstehende Moglichkeitsbereich an Endvermogens-
verteillungen M den Normalbereich konvexer Indifferenzkurven nicht tiber-
schreitet, soll jetzt das Gegenteil angenommen werden. Wir betrachien also
die Auswahl zwischen Haftpflichtrisiken, die auch zu Vermogensverteilun-
gen fithren, die iiber die negative Halbachse streuen. Wegen der praktisch
geringen Bedeutung der Annahme einer starken Risikoaversion*' (£21),
und weil diese Annahme zu dem trivialen Ergebnis fithren wiirde, dall man
die beschriebenen Verteilungen unter allen Umstiinden meidet, beschriinken
wir uns aufl den Fall einer maBigen Risikoaversion (0 <z < 1). Bekannthch
impliziert er fiir gentigend grole ¢ negativ geneigte Indifferenzkurven.

Welche Eigenschalten fiir solche Indifferenzkurven die optimale Schaden-
verhiitungspolitik haben kann, zeigt die Abb. 22 mit dem Punkt S, der ohne
die Moglichkeit zum Versicherungsabschlull optimal ist.

Nach herkommlicher Vorstellung ist dieser Punkt bei risikoscheuen
Entscheidungstriigern ineflizient, weil es links von ihm andere Punkte mit

I

H

Abbildune 22

Vgl S, 191, 258 und 325,
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gleichem E(V), jedoch kleinerem o (V) gibt. Doch weil der Punkt § eine
Verteilung anzeigt, bei der der Entscheidungstriiger nach der Maehkminn-
Regel*? im Schadenfall einen Teil der Last ungestraft auf andere Schultern
uberwiilzen kann, ist er in Wahrheit attraktiver als alle anderen Punkte aus
M. Fiir die Wahl von § kann also ein Fehlallokation anzeigender externer
Efickt der Aktivititen des Entscheidungstriigers verantwortlich gemacht
werden.

Uberlegen wir, wie sich die Wahlentscheidung dndert, wenn Versiche-
rungsschutz angeboten wird. Je nach der Hihe des vom Versicherungsunter-
nchmen verlangten Preisfaktors g lassen sich in der gewohnten Weise fiir alle
Punkte aus M Versicherungsgeraden konstruieren, die den Moglichkeitsbe-
reich an Endvermogensverteilungen vergréern. Es ist nun durchaus mog-
lich. daB sich fiir einen miiBig iiber 1 liegenden Preisfaktor eine Versiche-
rungsgerade wie I'G" in Abb.22 ergibt, die im Punkt T* eine Indifferenz-
kurve hoher als jene, auf der S liegt, tangiert. Da aus M in diesem Fall der
links vom Maximum liegende Punkt G’ gewiihlt wird, fiihrt die Versicherung
ganz anders als bisher nicht zu einer Verringerung, sondern zu einer
LErhéhung der Sorgfalt bei der Schadenverhiitung®?,

Aus dem gleichen Grund wird die ohne Versicherung vorliegende Fehlal-
lokation verringert oder gar véllig beseitigt. Letzteres ist der Fall, wenn sich
der Tangentialpunkt 7" links der Geraden E(V)=keo (V) befindet**, die die
Grenze markiert, bei der die Endvermigensverteilungen gerade bis zum
Wert 0 streuen. Licgt niémlich die Endvermogensverteilung des Versiche-
rungsnehmers ginzlich iiber der positiven Halbachse, dann gibt es keine
externen Effekte mehr, weil diejenigen, denen gegeniiber der Versicherungs-
nehmer im Schadensfall haftungspflichtig ist, vom Versicherungsunterneh-
men entschiidigt werden, das Versicherungsunternehmen aber seinerseits
bereits durch die Primie des Versicherungsnehmers entgolten wurde.

[st auch der Versicherungsabschlufl vom allokativen Standpunkt ecindeu-
tig als giinstig zu bezeichnen, so ist gleichwohl nicht sichergestellt, daf} es
uberhaupt zu einem freiwilligen Abschlull kommt. Verlangt das Versiche-

** Vgl Kap, 111 B,

4 Da die Indifferenzkurven immer eine Steigung > —k haben, kennzeichnet eine
Bewegung auf der Grenze des Méglichkeitsbereichs von S nach rechts ein steigendes
Normalvermogen (weniger Schadenverhiitungsaufwendungen) und nach links ein
lallendes Normalvermégen (mehr Schadenverhiitungsaufwendungen).

* Zur Bedeutung dieser Geraden vgl. Kap.IIT A22 und 111 B. Die Moglichkeit
cines rechts licgenden Tangentialpunktes kénnen wir nicht grundsitzlich aus-
schlieBen, weil die Indifferenzkurven ja auch noch in einem kleinen Bereich rechts der
Geraden E(V)=ka (V) konvex sein kinnen. Durch die Wahl eines geniigend nahe bei
I licpenden Wertes von ¢ lilht sich aber der im Text beschriebene Fall sicherstellen.
Dyie Gerade wurde in der Abb, 22 nicht cingezeichnet, um offen zu lassen, welcher Fall
virliepl

I B Do oy g
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rungsunternehmen einen hoheren Preisfaktor als bislang angenommen,
dann kann sich eine Situation wie mit der Versicherungsgeraden I"G" und
dem Tangentialpunkt T" einstellen, bei der bereits Indifferenz zum Verzicht
aul Versicherungsschulz besteht, oder es kann gar dic durch die Gerade
I""G”" beschriebene Konstellation vorliegen, fiir die sich ein Versicherungs-
abschluB nicht mehr lohnt. Aber immerhin: Sofern, wie in der Abb. 22
angenommen, das Maximum des Moglichkeitsbereichs M iiber der Ordina-
tenmiindung der durch S verlaufenden Indifferenzkurve liegt, gibt es wegen
eines Spielraums fiir §>1 wenigstens prinzipiell diec Moglichkeit einer
Marktlosung.

Leider berechtigt uns bei den in der Wirklichkeit vorkommenden Wahl-
entscheidungen nichts dazu, eine solch giinstige K onstellation anzunehmen.
Genauso gut kann das Maximum des Moglichkeitsbereichs M unter der
Ordinatenmiindung der durch § verlaufenden Indifferenzkurve liegen. Der
Entscheidungstriger wiirde zwar dann auch bei einem geniigend unter |
liegenden Preisfaktor Versicherugsschutz nachfragen, doch [dnde sich kei-
ne Gesellschaft, die unter dieser Bedingung einen Vertrag anbote, Die
beschriebene Fehlallokation wiire dann bei einem frei funktionierenden
Versicherungsmarkt unvermeidlich.

Offentlich bereits rege diskutierte Beispiele fiir Haftpflichtrisiken, die ihr
Ausmall vielleicht nur der Mdglichkeit der ungestralten Risikoabwiilzung
verdanken, gibt es zur Geniige. Man braucht ja nur an die aus aller Welt
gemeldeten Arzneimittelkatastrophen, die auf den bedenkenlosen Verkauf
ungeniigend getesteter Medikamente zuriickzufiihren sind, oder an die
Geflihrdung der Bevilkerung durch chemische Produktion und Atomreak-
toren zu denken. Auch die den kleineren, niamlich kapitalschwachen Char-
terfluggesellschaften vorgeworfene Nachlissigkeit bei der Wartung ihrer
Flugzeuge und bei der Auswahl der Piloten ist in diesem Zusammenhang zu
nennen. Schlieflich sei an das vor wenigen Jahren in Oberitalien passierte
Seilbahnungliick erinnert, bei dem wegen einer unzureichenden Kontrolle
des Scils viele Menschen ihr Leben lassen mubiten und den Angehorigen
nicht emmal inanzielle Entschiidigungen gewiihrt werden konnten, weil den
Besilzern der Seilbahn die Versicherungsprimie zu hoch war.

2.3.2. Die Bedeutung des Coase-Theorems

Die Behauptung einer Fehlallokation bei Haftpflichtrisiken haben wir auf
das Vorliegen negativer externer Effekte gestiitzt. Damit miissen wir uns der
berithmien von Coase (1960) gegen das herkommliche Verstiindnis der
externen Effekte vorgebrachten Kritik stellen.

Wenn, so behauptet Coase, die Aktvititen eines wirtschalthichen Tint-
scheidungstriigers einen anderen schiidigen. dann komme es ber [reier
Verhandlungsmaglichkeit zwischen den beiden Parteien zu ciner Auswahl
von Aktivititen, die unabhiingig davon sei, ob der Verursacher zom Scha
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denersatz verpflichtet ist oder nicht. Nach der iiblichen, seit Picou (1932,
bes. 5. 134[, 1741, 183-188) als selbstverstiindlich erachteten Auffassung ist
diese Anszage falsch, weil nur eine Regrefipflicht des Verursachers einen
Anreiz zur Schadenverringerung bedeute. Doch das simple Argument, das
(Coase der pigovianischen Sicht entgegenhalten kann, ist, dal} bei fehlender
Haftpllicht des Verursachers der Geschidigte versuchen werde, dem Verur-
sacher durch Bestechung einen Anreiz zur Schadenverringerung zu bieten,
insofern also die Allokationsfrage unabhiingig von der Haftungsregel sei*>.

Es ist nicht schwer, die Implikation [ir die oben behauptete Fehlalloka-
tion der Haftpflichtrisiken zu sehen. Zwar ist dort der Verursacher juristisch
nicht von der RegreBpflicht befreit, doch ist er es [aktisch, da man ihm nicht
mehr nehmen kann, als er hat. Nach Coase sollte man daher erwarten, daB
die Gelihrdeten den Entscheidungstriger durch Bestechung davon abzu-
bringen versuchen, den Punkt S der Abb.22 zu realisieren. Soweit das
theoretische Argument.

Bei den oben angefiihrten praktischen Beispielen kann von einer Beste-
chung des Verursachers aber kaum die Rede sein*®. Wir miissen uns daher
fragen, warum sich die Menschen anders verhalten, als Coase es behauptel.
Dafiir gibt es zwel wichtige Argumente:

Das erste wurde bereits von Coase (1960, 8. 17f) gesehen, und auch spiiter
immer wieder betont. Es besagt, daB eine Marktlosung des Allokationspro-
zesses wegen zu hoher | Transaktionskosten™ nicht zustande komme. Im
Klartext heil3t das, dalB3 die Zahl der Geschéiidigten zu grof} ist, als daf} sie sich
zur Formierung eines Interessenverbandes, der den Verursachern als Ver-
handlungspartner entgegentritt, zusammenfinden konnen. Seit OLsON
(1965) haben wir dafiir ja auch ecine einfache Theorie. Sic besagt, daB es
wegen des Anreizes, emne Free-Rider-Position zu beziehen, erst dann mit
Sicherheit zur Manifestation eines Verbandes kommt, wenn bereits der aul
das einzelne Gruppenmitglied entfallende Vorteil die gesamren Kosten der
Interessenvertretung iiberschreitet. Es ist offensichtlich, daB bei insgesamt
gegebenem Streitwert diese Bedingung um so eher verletzt wird, je grilBBer
die Gruppe ist.

*3 Genaugenommen bezieht sich das Coase-Theorem aufl die Aktivitiiten des
Verursachers und des Geschidigten. Wir interessicren uns hier aber nur fur erstere.

Ob lir die Interaktion zwischen Firmen das Coase-Theorem in seiner exakien
Form stimmt oder der zusiitzlichen Annahme separabler Kostenfunktionen bedarf, ist
noch umstritten. Vgl dazu Davis und WHINSTON (1962), MARCHAND und RUSSEL
(1973, 1975}, Corran (1975), GrerorD und STONE (1975) und GreEENwOOD, INGENE und
Horsrieee (1975) Aulerdem kann das Coase-Theorem fiir den Fall bezweilelt
werden, dald der Verursacher iiber Markimacht verfigt. Vgl dazu Sinw und
scrMoL Tz (e) Beide Problemkreise werden hier vernachlissigt.

T Man kinute allerdings anliibren, dal beim Charterllugbeispiel seriise Gesell-
schalten hidthere 'reise erziclen und insofern e Bestechung 2ur Gielahirenverminde-
e shattBmde. Die Frage st damm noe, waram mchi alle Gesellsehaften serios sind
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Fiir unser Problem der Allokation der Haftpflichtrisiken scheint das
.Transaktionskosten-Argument hiiufig zuzutrelfen: Bei allen oben genann-
ten Beispielen gibt s eine groBe Zahl von Gefiihrdeten, und es ist put
vorstellbar, dal der Streitwert pro Kopf, nimlich der Betrag, den der
einzelne zur Abwendung der Gefahr zu zahlen bereit ist, die gesamten
Kosten einer erfolgreichen Interessenvertretung, also den Betrag, den der
Verursacher zur Anderung seiner Verhiitungspolitik verlangt, unterschreitet,

Es sind freilich auch andere Fille denkbar, wo dem Gefahrenverursacher
womdglich nur ein einziger Gefdahrdeter gegeniiber steht. Aber selbst in
diesen Fallen ist noch das zweite der oben angekiindigten Argumente gegen
das Coase-Theorem zu bedenken.

Dieses Argument tauchte in der Diskussion um das Coase-Theorem nicht
auf, denn es ist nur im UngewiBheitsfall von Bedeutung. Es besagt einfach,
dal hiufig der Geliihrdete deshalb keinen Bestechungsversuch unternimmt,
weil er von der Gefahr nichts weill oder jedenfalls nicht das volle AusmaB
der Gefahr kennt, Eine solche Situation ist in der Tat typisch, denn der
Gefahrenverursacher hat ja von der Natur der Sache her die bessere
Information und wird sich hiiten, sie zu verbreiten. Gegen die Behauptung,
hieraus resultiere eine Fehlallokation, kann man natiirlich wieder eine
subjektivistische Position beziehen, wie wir sie bei der Diskussion der
exzessiven Baissespekulation kennengelernt haben, und argumenticren, eine
Gefahr, die man nicht kenne, bedeute keine Schidigung, denn, ob eine solche
vorliege, konne nur der Betroffene selbst entscheiden. Als Konsequenz dieser
Position diirfte man z B. dann nicht von einer Fehlallokation sprechen,
wenn ein Arzneimittelhersteller ein ungetestetes Medikament aufl den Markt
wirlt und es nur deshalb gekauft wird. weil die Kiiufer auf seine Unschiddlich-
keit vertrauen.

Der Leser moge seinen Standpunkt hier selber bestimmen. Aul jeden Fall
zerstort in vielen praktischen Fillen bereits das erste Argument die vom
Coase-Theorem erweckte Hoffnung. daB die Marktkriifte allein fiir eine
richtige Allokation der Haftpflichtrisiken sorgen. Man mul also eine andere
L.osung suchen.

2.3.3. Die Notwendigkeit eines gesetzlichen Versicherungszwanges

Da der Markt von sich aus nicht fiir eine Internalisierung der externen
Effekte sorgt, ist zu tiberlegen, was der Staat tun kann, Wiire der Informa-
tionsmangel der Geschiidigten der einzige Grund fiir eine fehlerhalte Marki-
lésung, konnte der Eingrifl des Staates auf die Einfiihrung einer Publizi-
titspflicht der potentiellen Verursacher beschriinkt werden. Doch wegen des
Transaktionskostenarguments wird das nichl reichen.

Als weitere Malinahme konnte man, wie bei externen Lffekien iiblich, an
die Einfiihrung eines Steuer-Subventions-Mechanismus denken, wober ey
durch ein politisches Werturteil festzulegen ist, welche Parter die Steuer
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zahlen und welche die Subventionen erhalten soll*’. Bei einer solchen
Regelung wiirde allerdings weder der Verursacher noch der Geschéddigte des
Risikos enthoben werden. Das hat den Nachteil, daB unter Umstinden
beide Versicherungsschutz am Markt nachzufragen wiinschen und somit
drei verschiedene Organe mit der gewild nicht leichten Aufgabe beschiiftigl
sind, die durch die Aktivitidten des Verursachers [estgelegte Schadensvertei-
lung zu schiitzen, ndmlich der Staat. der Versicherer des Verursachers und
der Versicherer des Geschiddigten.

Sieht man von der hier nicht entscheidbaren Werturteilsfrage ab, wer an
wen zahlen soll, so bietet sich einc andere, vermutlich sehr viel billigere
Losung an, die ja praktisch schon hiiufig gewiihlt wurde: Die Zwangsver-
sicherung*®. Sie erfiillt die Allokationsaufgabe ebenso wie ein Steuer-
Subventions-Mechanismus, sorgt dariiber hinaus aber dafiir, dall uno acru
der Verursacher wie der Geschiddigte von dem Risiko befreit werden.

[Die Auswirkung einer solchen Zwangsversicherung zeigt die Abb. 23,

i

Abbildung 23

Ohne Versicherung wird analog zu Abb.22 der Punkt § gewiihlt, der
gleichzeitig die Verhiitungspolitik und die Endvermogensverteilung bezeich-

7 Wenn man das Kaldor-Kriterium akzeptiert, kann man sich damil begniigen,
den Verursacher a la Piiou (1932, bes. S, 192-196 u. Kapitel X1) zu besteuern, ohne
das Stewcraulkommen an die Geschiidiglen auszuzahlen. Vorausgesetzt werden mufy
diabei aber, dabh die Zahlung an die Geschidigten fur sich genommen keine Verhal-
tensinderung hervorriele.

e Allokation der Haliplichivsiken schemt damit die einzig triftige Begriin-
dumg i Arrows Varsehlag 2o sein, durch privinie Versicherungen nicht abgedeckie
Wik en vorm Staant versichern 2o lassen, Vgl daen die Avpomentation zu Alb 21
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net. Mit der Zwangsversicherung wechselt der Entscheidungstriger zu einer
anderen Verhiitungspolitik iiber, so dalB seine Endvermogensverteilung
ohne die aus dem Versicherungsgeschift folgenden Zahlungen durch den
Punkt G, mit diesen Zahlungen jedoch durch Punkt I verkirpert wird, wenn
Volldeckung vorgeschrieben wird. Statt Volldeckung zu verlangen, konnte
der Gesetzgeber freilich auch in beschrinktem Malle Teildeckung erlauben,
so dalb der Punkt T gewiihlt wird. Sichergestellt werden miilte dabei nur,
dali der Deckungsgrad noch groll genug ist. um jede Risikoabwiilzung
unmoglich zu machen*”. Bei solchen Halftpilichtschiiden, die nach oben hin
nicht begrenzt sind, heilit das dann aber doch wieder, daff Volldeckung
vorgeschrieben werden mull.

Trotz der prinzipiellen Losbarkeit des Allokationsproblems iber eine
Zwangsversicherung bleibt natiirlich auch bei diesem Weg die Gefahr einer
Fehlallokation durch das moralische Risiko. also insbesondere durch die
Pauschaltarifierung bestehen. Darin ist allerdings kein komparativer Vorteil
des Steuer-Subventions- Mechanismus zu sehen. denn auch dieser Mechanis-
mus wiirde nicht lunktionieren, wenn die Aktivitiiten des Entscheidungstrii-
gers nicht beobachtet werden konnen. Wie grol die Gefahr des moralischen
Risikos 1st, und ob sie die heilsame Wirkung der Versicherungspflicht
zunichte macht, so dall zu dem ordnungspolitisch schiirferen Geschiitz der
Erlassung von Ge- und Verboten gegriffen werden miuilite, ist eine praktisch
sehr wichtige, doch theoretisch leider nicht entscheidbare Frage,

3. Zusammenfassung

Die Analyse der Versicherungsnachfrage haben wir fiir zwei Vertrags-
typen durchgefiihrt: Die Volldeckungsversicherung, bei der der Entschei-
dungstriger vor eine Alles-oder-nichts-Entscheidung gestellt wird, und die
letldeckungsversicherung, ber der er noch Schadendeckungsgrade zwischen
0 und I wahlen darf. Dem ersten Teil der Untersuchung lag die Annahme
segebener, also vom Versicherungsnehmer nicht manipulierbarer Risiken
zugrunde. Dabei zeigte sich das folgende Ergebnis: Fiir den Bereich der
Vermogensversicherungen ist ein beidseitig lohnendes Versicherungsge-
schiift zu erwarten, wenn nur die Verwaltungskosten des Versicherers nicht
7u hoch sind. Anders ist es fiir den Bereich der Haftpflichtrisiken. Da hier
eine Versicherung bedeutet, dal} der Versicherungsnehmer des Vorteils einer
Risikoabwilzung in bezug auf Dritte verlustig geht, ist nicht mehr allgemein
sichergestellt, dali es zu einer Marktlésung kommt, Fiir den Fall einer
starken Risikoaversion (¢= 1), die imphziert, dald der Versicherungsnehmer

U muld also hoks der Geraden E(FY - ka V) liegen
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den vblligen Vermogensverlust zu verhindern trachtet, koste es, was es wolle,
ist die Marktlosung zwar noch gesichert, doch leider ist gerade die gegentei-
lige Annahme einer schwachen Risikoaversion (0 <¢ < 1) realistisch. Nur sic
ist namlich mit der empirisch beobachtbaren Tatsache einer mit dem Alter
zunchmenden Intensitit der Versicherungsnachfrage vereinbar. So zeigt
sich, dall fiir Haftpflichtrisiken sclbst bei erwartungsgerechten Priimien
weder Voll- noch Teilldeckung gewiinscht wird, wenn nur die méglichen
Schiden 1m Verhiltnis zum Vermogen grold genug sind.

Die Analyse der Versicherungsnachfrage bei gegebenen Risiken erklirt
bereits manche beobachtbaren Phiinomene des Versicherungsgeschiifts.
Gleichwohl ist es aus volkswirtschaftlicher Sicht von ganz besonderem
Interesse, sich uber die allokativen Wirkungen der Versicherung Klarheit zu
verschaffen. Folgendes konnte dazu im zweiten Teil der Untersuchung
festgestellt werden:

Unter 1dealen Bedingungen [iihrt die Vermdgensversicherung zu einer
begriiBenswerten Verhaltensiinderung der Versicherten, die darin bestcht,
dald Ubermilige Aufwendungen zur Schadenverhiitung reduziert werden.
Doch leider werden diese idealen Bedingungen in der Praxis allzu hiufig
verletzt. Zundchst ist hier die Moglichkeit des Versicherten zu erwiihnen,
seine Schadenverhiitungspolitik hinter dem Riicken des Versicherers zu
mamipulieren. Sie fiihrt in der Regel dazu, dal die Aufwendungen zur
Schadenverhiitung iiber das begriiBenswerte Maf hinaus reduziert werden.
und zwar um so mehr, je groler der Deckungsgrad ist, ob er nun frei gewiihlt
oder vom Versicherer vorgeschrieben wurde. In Ausnahmefillen, wenn
niimlich ein Deckungsgrad von mehr als 100%; moglich ist, kann sie sogar zu
einer betriigerischen Schadenverursachung AnlaB geben, Eine weitere allo-
kative Geflahr bringt die Versicherung mit sich, wenn der Versicherer das
Sachleistungsprinzip verfolgt. In diesem Fall bewirkt die kiinstliche Verbilli-
gung der ,Reparaturkosten™ des beschiddigten Versicherungsobjektes eine
unwirtschaftliche Verwendung der vom Versicherer ausgezahlien Gelder.

Wiihrend die Méglichkeit zum Versicherungsabschlull bei Vermdgensrisi-
ken zu nachlassenden Aufwendungen zur Schadenverhiitung fiihrt, kann es
bei Haftpflichtrisiken genau umgekehrt sein, Unter idealen Bedingungen ist
aber auch das begriillenswert, denn die Versicherung bewirkt in diesem Fall,
dal} der Versicherte seine Anstrengungen zur Schadenverhiitung erhéht, die
er ohne Versicherung nur deshalb nicht unternahm, weil er sich damit der
Moglichkeit, einen Teil seines Risikos aul Dritte abzuwiilzen, beraubt hiitte.
Leider kann man hiulig nicht damit rechnen, dall unter den fiir den
Versicherer akzeptablen Bedingungen die Haftpflichtrisiken freiwillig in
Deckung gegeben werden. In diesem Fall ist ein staatlicher Eingriff, am
besten durch die Finnchtung ciner Versicherungspllicht, unerkiBlich, wenn
die Pehlallokation der Taltphichtrisiken verhindert werden soll,



