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1. Einleilung

fach der Erwarmuingsnuizenthaorie st das Kri-
erium e Risikeenischeidungen die Summe
der in Nutzengroben wmperechneten und ot
den Wahrscheinlichkeiten multiplizierten Aus-
zahlungen. Dieser Ansatz seizi neben einere voll-
stiindigen und dransitiven Prilerensordnung
und einer Stetigheitsbodingung auch noch das
umaieiiene  Substitutlonsaxiom  voraus.  An-
schaulich postulicrt dicses Substilotionsaxiom
die  Irrelevanz  gemeinsamer  Komponenten
bt Vergleich mwelstufiger Lodtevien, dabel
wird zundchst eine zubillige Avswahl unier
mehreran Lotterien getroffen und  dann dis
cndailliige Ergehnis ermittelt. Aus empirischer
Sicht isl os heute swohl nicht mchre gmsteioen,
dall das Substitutionsaxiom und damit die Er
wartunganuizenthearie als falsifiziert anwse-
e st

Entzprachend der Gblichen Untecscheidong
zwischen deskeiptiver und praskriptiver Ent-
seheidungstheorie wird higrin wegen angeblich
fehlerhalter individueller Risikoentscheldungen
nur ein akenomischer Avfklirungsbedard im
Hinblick aul ratlenales Verhalien gesehen, Kor-
rekiuren fiic die praskeiptive Entscheidungs-
theorie und den aus ciner neemativen nlerpre
tation der Erwartungsnutzentheocie for die
Wirtschafispraxis abpgeleiteten Emplehlungen
wirden jedoch nicht flir nobwendig erachicl, 5o
stellen EisenfiheWeber {1993, 50 205) 2war die
intuitiven  Verletzungen des Substitutionsaxi-



oms heraus, betonen aber: »Priskriptiv wird os
(Do Substitutionsaxiom, HUEED weitgpehend
bejeht (so auch von unsk: ein rationaler Enl-
seheider sollie seine Priforenzen nicht von bei-
den Letterien gemeinsamen Komponenten ahb-
hiingly machen,«

Mun 15t auch innerbalb der Ersartimgsnut-
zentheorie eine Unabhingighkeit von gemeinsi-
men Komponenten nicht in @inem ganz umbhs-
senden Sinne gegeben. Belspielhalt zeigt dies
elwa die aktuelle Diskussion cur Relevanz von
Fixkosten bei Bisikosntscheidungen|2], wobei
dar Ausammenhang mit dem Substitutionsagi-
om im [lgenden noch genavuer herauszoarbei-
ten sein wird, Bei dieser Diskussion wurde aber
nie der Standpunkt verireten, die Fixkostenrale-
vanz dadurch auszuschhefion, dall nur noch
limeare oder exponentielle von Neomann/sor-
genstern Nubzentunktionen als rational anzuso-
hen sind. Vor digsem Hintergrund kann man
dann auch die speziclle Form der durch das
Substitulicn=axiom  postulierten Entschei-
dungsirrelevinz  gemeinsamer  Komponenten
kritizch lonterfragen(3].

Um dieg speziellen Voraussetzungen des Sub-
stitutionsaxioms herausznarbeiten, wird in die-
aem Beitrag zundchst die Praferenzbildong be-
wiiglich sustandsbedingter Anspriiche betrach-
tet, d.h. statt Gilermengen wie in der miknoe-
nkonomischen Haushalistheorie warden n die
Fréiiferenzfunktion dic einzelnen, den verschic-
denen Zukunfi=lagen zugeordneten Auszahlon-
gen eingeseizt. Bin soleher State-Preference-
Ansatz wurde bereils in den klassischen Acbei
ten von Hirshleifer (1965, 5. 52311 1966} und
Debren (1976, 5. T19T) verwendet. Es zeigl
sich dann, dal das Substiotionsaxiom sine be-
sonders einfiche, nimlich additiv separierbare
Praferenzlinkiion vorausseizt. Im allgpmeinen
mikrodkonomischen Ansate der Giterpeiferen-
s owird jedoch vine solche spesielle Gestall der
Priferenzfunkiion in der Regel nicht vorausge-
getet. Deshalb wird in dissemn Beitrag auch bei
der anschiicbenden Beirachiung der Prileren:-
ordnung fir unterschiedliche Wahrscheinlich-
keitsverteilungen davon ausgegangen, dal die
Beachiung der Eelation der stochastischen Do
minanz cine hinreichende Bedingung fiir ratio-
nale Hisikoenischeidungen ise

Soowind in der Theorie der lokalen Mutzen-

funktionen von Machina [1932] das Substituti-
onsaxiom dorch cine allgemeine Diferemnzier-
barkeitshedingung creetet. Dicser Ansatz ent-
hiilt neben der Erwartungsnutzenthesrie wnd
dan =ogeninnten klassischen, von den Momen-
ten gusgehenden Entscheidungsragaln angh die
wichtigsten der in der negeren Literatur entwik-
kelten aliernativen Risikokalkiile als Spesialfal-
le. Explizit wird dies in diesem Reitrag fir die
shangplatzabbangige Nutzentheories, die sHa-
tin Forme und die sDisappointment Theories
gareigt. Aus den jeweils sugeordneten lokalon
Mutzenfunktienen geht unmitielbar hervor, ob
£5 20 DominaneverstiBen koot umd ok Risi-
koversion abgabildet wird.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im folgen-
den Abschni 2 werden zundchst die allgemei-
nin Girundlagen fiir Risikopriferenzen erlautect
und ansehlielend in Abschnitt 2 das Substit-
tlonsaxiom bel Austands- und YWahrscheinlich-
keitspriferenzen kritisch  diskuticet, Im Ab-
schnitt 4 wird dann die Theorie der lokalen
Mutzenfunktion vorgestellt und aul die verschie-
denen Risikokalkile angewendel, e Zosam-
menfassung enthiilt auch einige Bemerkungen
#u den Eonsequenzen fir die $konomizsche
Thenorie.

2. Grundlagen der Prilerenz-
bildung bei Risiko

2.1. Entzcheidungen bei Unsicherheid
und Risiko

Wiz bei jedem individoellen Entscheidungspro-
blem ist eine Rangordnung dber die sur Aus-
wahl stehenden Handlungsalicenativen xu bil-
den, Jede Handlungsalternative wird beschrie-
ben durch die moglichen Umwelizustinde, die
bed pincr jeweiligen  Entscheldung  cinureien
kibnoen, wnd den zugeordneten Wahrschein-
lichkeitan. Definitionsgamiill sind in siner Risi-
kosituation diese Daten vellstandig verfoghar
Flier lautet jedoch ein Einwand, dal die Indivi-
duen in der Realitdl bei ihren Entscheidungen
wopder alle denkbaren Zukunfislagen aufzahlen
noch die jeweils objektiv richiigen Wahrschein-
lichkeiten angeben oder korrekt berechnen



kannenid], Wie inshesondeee von kndghe (1921,
.19, U7 betont wurde, sel der gigentlich
ralevante Fall die durch eine solche wnvallstEn-
dige Dutenlage charakierisierte Siwaton der
Llnsicharfimit.

Fine Schwieripkeit bestaht wundichst darin,
dafi die  Individuen mitunter  sffensichtlich
Achwierigheiten haben, aus einer gegebenan
Entscheidungssituation die relevanien Daten
korrekt und konsistent abeuleiten, Man mag
etwia beeweileln, dali in der Praxis die Erwar-
tngen immer wollig korrekt entsprechend der
Bayes-lepgel den jeweiligen Beobachiungen an-
gopalit werden. Zudem hat man festgestellt, dai
clne  unterschiedliche Formulierung  logisch
dgquivalenter  Entscheidungssituationen, =B,
aufprund einer unterschivdlichen Betonung von
Gewinnen oder Verlusten, auch 2w unterschied-
lichen Entscheidungen Mhren kann (Framing
Effects]i5].

Mas Problem, dall die [ndividuen bei ihren
Entseheidungen die wahren Wahracheinlichkel-
ten micht kenoen, wicd newerdings vor allem
unter dem  Stichwort Ambiguitiit diskutiert.
Ansgangspunkt ist dabel inshesonders sin von
Ellsberg (1901) formulicries Paradox, Dabei
handelt @5 sich um ein hier nicht im sineelnen
zu wiederholendes Urnenmaodell, bei dem den
Individuen dic Wahrseheinliehieiten e ell-
woise bekannt sind. Es seigt sich, dabin Abhiin-
gizkeit von der Fragestellung die Individuen bei
ilren Entscheidungen offenzichilich von unter-
schiedlichen und sich widersprechenden An-
nahmen bexiiglich  der unbekannten Walir
scheinlichkeiten  avsgehen, die anscheinend
daraul beruhen, daf die Unkenninis der YWahe-
seheinlichkeiten fir sich allein genomumen ne-
aativ bewerian wird[n].

In digsem Beitrag wird jedoch nor das Pro-
blemn hehandelt, aus vallsiandig gegebanen Da-
tem dibrer die méghchen Zukunfislagen und den
sugeordneten Wahrscheinlichkeiten sing opti-
tnale Entscheidungsalternative nbzulaiten, Man
kann dies damit hegrimden, daf jeder Entschei-
dung irmendwelche Vorstellungen dber mégli-
che Zukunfislagen und Wahrscheinlichkeiten
augrindeliegen. 5o werden bei der bekannten
MaxiMin-Hegel mwar keine Armahmen ilber die
Wahrscheinlichkeiten benitigt, implizit wird
aber immer die jeweils denkbar ungiinstigsie

VWahrscheinlichkeitsverteilung  unterstelli[7].
Latztlich ist die Formulierung optimaler Ent-
scheidungsregeln unabhingig davon, ob im
konkreten Anwendungsiill ainer solchen Hegel
die subjektiven Annahmen iiber die maglichen
Aukunfislagen und den zugecrdnemen WWaloe-
scheinlichkeiten awch objektiv richtig sind,

2.2 Prilerenzfunktonen boi Risiko

Es sei eing vollstandige und transitive Rangord-
nung beziiglich der Auswahl stehenden Hand -
lungsalternativen  unterstelit,  Vollstindighei
heifit, dab [Gr beliebige Alteroativen A& und B
entweder A = Bund B = A gili Bei Transitivicgs:
folgt aus A = Bund B = { anch A = O,

Digse Anforderungen an die Priferencord-
nung erscheinen als unmittelbar einsichtig, lns-
sen sich aber bel empirischen Unterspchungen
ikt immmer bestitigen, Als oPreference Revers
sale wird die Beobachiung beeeichnet, dal z.B.
die Individuen hel sinem direkien Vergloich dic
weniger riskante Lotlerie bevorsugen, bei i
nem simulierten Verkaot jedoch zugleich for die
risikaoreichere Lotterie sinen hoheran Preis ver-
langenla],

Ublicherweiss wird in der dkonomischen
Theorie die Existenz einer Priferenzfunktion
U0 untersielln swelehe den einzelnen Hand-
lungsalternativen reelle Zahlen zuordnet. Es ist
dann die Handhingsaliernative xu wihlen, bei
der die Praferenzfunkiion den gribien Wert an-
mirmt. Die Existens einer solchen Praferenz-
[unktion folgt noch  nicht avs Vollstindighkeit
und Transitivitis der Bangordnung, man bend-
gt nech die Eigenschafl der Ordoungsdichi-
bueit, i b, i ciner Folge von Handlungsalterna-
tiven mit Ay -+ A und Ag = B far glle nofolgt auch
A= Bound entsprechend folg aus Ay = B auch
Az B Bed Ordoungsdichibeir kaon die Existene
giner Préiferenzlunktion bewivsen werdon, die
dann auch stetig ist[%].

Zumammenfssend wied fe die Swecke dieses
Beitrages unterstelll, dab jede Handlungsalter-
native durch die fiic miglich gehalieanen Zu-
kunfizlagen und den zugeordneten Wahrschein-
lichkeiten beschrieben wird wod mit Hilfe ciner
Priiferenziunktion durch reelle Zahlen hewertat
werden kann, Im folpenden geht es nur noch



um die Frage. welche Anforderungen an eine
solche Priferenslunktion verniinftigerweise wu
stellen sind,

2.3, Der Erwartungsnutzen als spoziel-
le Priferenzfunktion

Bed der axiomatischen Begrlindung der Erwar-
tungsnutzentheorie wicd aufer Vollstindigheit
und Transitivitat noch das Stetigheits- und das
substitutionsaxiom vorausgesetze Zur Defini-
tion dicser Axiome wird der Begeifl einer mit
pA & (1-plB bezeichneien sweistufigen Lotteria
henotigt, dabel wivd m ersten Schritt mit den
Wahrscheinlichkeiten p und T-g eine Entsche-
dung zwischen den Lotterien A und B getroffen
und dann anschliefiend innerhath der ausge-
withlten Lotterie das endgiiige Ergebnizs ermit-
et

Das Stetigheitsaxiom postulicrt bai A = B = C
die Existeng ciner Wahrscheinlichkelt p, 5o dall
die zweistufige Lotteris pA & (1=p)C indilferent
e Lotterie B ist. Die Existeny einer solchen
YWahrscheinlichkelt eracheint plansibel, da man
fiir p = 0 die Lotteric Cound e pos 1 die Lotierie
A prhale Dal sich filr ein bestimmtes p Indiffe-
renz ergibt, bedeutet, dall die Priferenzfunk-
tion keine Sprungstellen aufweist, also sielg s
Es wurde schon dargestellt, daf die Existens
ainer sietigen Praferenzfinkion bei einer ord-
nungsdichten Eangordnung bewicsen werden
kann.

Dagegen impliziert das Substibutionzaxiom
cine gane spesielle Gestall der Priferensfmkei-
on. Es wird postuliert, dal die Rangordnung
wwischen wwel Lotterien A und B auch bei der
substitution innechalb mehrsiofiger Lotierien
erhalten bleibe, d.h. aus A = B folgt pAo@ 01-pic
= pB & (1-plC filr beliebige C und p. e Yorzie-
hungswitrdighkeit von A oder B soll alze unab-
hiingig davon sein, ol diese Aliernativen isoliert
prder innerhalb mehrstufiger Loftericn mifein
ander verglichen werden.

Mithilfe dieser Axiome kann die Existenz el-
ner aul der Ergebnizsmenge definierten und bis
aul positive lincare Transformationen sindeoti-
gon Hillsfunktion ulxg) bewicsen werden, die
iiberlicherweise als von MeumanndMorgenstern
Mutzenfunktion bezeichnet wird, so daf dic

Priferensfunktion durch den Ersariungswan
des Mutzens U e 2 oulx) py gemeben ist[10], Frag-
lick ist, ob nur Prilfecrensfunktionen in digser
spexiellen Gestall als rational anzusehen sind.

3. Diskussion l:ll}E. éﬁiﬁtitutinns-
AXI0mSs

Die Diskussion des Substindionsaxioms soll je-
weils in pinem Zustandspraferenz- und in ei-
nem Wahrscheinlichkeltspraferanzanzsare erfol-
gen. Beim Zustandspriferenansatz wivd von n
varschiedenen  fir miglich  gahaltensn Zu-
kunfizlagen ausgegangen und die Priferenzhil-
dung bestglich der den cinzelnen Zukunfisla-
gen eugeordneten und von der gewsdbieen Hand-
lingsalternative abhingigen Einkommensho-
hen betrachiet, Belm Wahrschelnlichkeitsprafe-
remsansity werden die Priferenzen dagegen
auf die den pinzelnen Handhngsalternativen
zugeordneten Wahrscheinlichkeitsverteilungen
beeogen, wobei dann zumindest im diskreten
Fall eine Auflistung aller miglichen Einkom-
menshihen fest vorgeoehen sain muli.

3.1. Zustandsprilerenzen
uend Substitutionsaxiom

Fustandspriiferenzen kinnen gemil Debreu
(19760 5 1196 als direkte Verallgemeainerung
vpn Giterpriiferenzen aingeliiher werden. [He
Giiter sind dann awber nach ihren phvsischen
Dualitiaten zusitzlich auch nach der Verloghar-
kett in den elnzalnen spateren Zukunfislamen zn
differenzieren, In diesem Beiteag wicd jedoch
nur ein einheitliches Gut betrachtet, das als
Celdeinkommen interpretiert werden kann. X,
ist dann also nicht wie in der Haushaltstheorie
dip Menge von Gut i, sondern die Hihe des
Geldeinkormmens, falls spiter der Umwelizo-
stand i eintriy

In Abbildung 1 zind die Indifferenskurven bei
awel mobglichen Umweltzustinden aingezeich-
rid, Wi tikblich verlanfen die Indifferenzkurven
konves sum Ursprung, d.h, eine marginale Ke-
duzierung des Einkommens im Zustand 1 wird
wnE wWeniger negativ bpwaortel — gemessen ans
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Abb, I: fngdlifferenzkurven fir
zpstandshedingies Finkommen bei el
mbgliciken Dieellzastdnden

hand der fOr ein unverindertes MEenniveatl
als Ausgleich verlangten Ein kommenserhihng
im Fustand 2 -, jo prober das insgesamt im
Zustand 1 verfOgbare Einkemmen ist. Hisikoa-
veersion liegt vor, wenn jedes unsichere Einkom-
men geringer beweriel wird als ein sicheres
Finkommen in der Hihe des Erwariungswer-
tes(11]. Da die Einkemmensverteilungen mit
konstantern Erwariungswert X = pXy + (1-plX;
pine Gerade mit Steigung -p/1-pl bilden, miis-
sen bl Risikoaversion die Indiferenzkurven
digse Gerade der cowarungswerineutralen Eins
kommensverteilung im Schnifipunil mit der
45° Grad Linie genau tangieren, weil dort we-
gen Xy = Xz Sicherheit vorliegtl.

Mit Hilfe der Abbildung 1 kann nun verdeut-
licht werden, dali die Praferenzbildung von ge-
wissen gemeinsamen Komponenten abhiingig
sein kann. Ausgangspunkl seien zwel Alternat-
van A = (M, Xa) o= B o= (Y, Yeb Bei elner
sxopenen Erhéhung des Einkommens im £o-
stand 2 um einen alternatieenidentdschen Be-
trag ¢ kann sich dis Vorteilhaftigkeil der Altee-
nativen umkehren, weil aufgrund einer solchen
Einkommenserhithung der Grenznutzen des
Geldeinkommens im Zustand 2 relativ zum
Gronznutzen des Geldeinkommens im Zustand
1 kleiner wird, es kann dann zu der Bang-
ordnung & = (X, Yatc) = B = (¥y, Yarch kome-

ITIEL

Ebensa kann anch die Entscheidungsreleans:
piner exogenen, sustandsunabhingigen fixen
Einkommenserhihung o (oder bei o < O die
Belevane fixer kosten) untersuchi werden, wi-
biei die Entscheidungsrelevans noch nicht aos
dem Gesetr vom abnehmenden Grenznutzen
folat. Abbildung 1 zeigl, dalh wenn die waiter
auben verlaufenden Indiffercnzkursen elne pt-
was andere Steigung haben, ein fixes Einkom-
men die marginalen Substitutionsraten swi-
sehen den Einkorumnenshéhen in den beiden
Fustancen und damit die Priiferenzbildung be-
pinflus=sen kann, Aus dem eingezaichneton Vi
lauf der Indifferenzkurven ergeben sich gleich-
zeitig die Bawertunpgen A = (X, Xal = B = 1Y,
Yol und A = (4o, Kata) < BT = {40, Yol

Digse Beispiele, dal gemeinzame Komponen-
ten entscheidungsrelevant sein kinnen, sind
auch innerhalb der Erwartungsnubsentlicoric
maglich. Bei dicsem Ansatz ergeben zich aus
i = pulXy)+ C1=pd ulXsl dic Binkommensvertei-
lungen mit gleichem Nubzenerwarlungswert,
mitn erhilt Indiferenzkerven mit der Steigung:
B, -p utx,)
LT 1_—:1ﬂt_i‘

Man rechnet vambimelhar nach, dali bei Risikaoa-
version wegen u” (x] = 0 die [ndifferenzkurven
konvex verlaufen.

Es lassen sich nun anf einfache Weise dic
bekannten Bedingungen verdeotlichen, welche
dic  Entscheidungsivrelevan:  von sustands-
unabhiingigen, fixen Einkommensbestandtailen
sicherstellen. Dexo missco alle Indifferenskur-
vien dicselbe Steipung aubweisen, doh, dieanden
Stellen (Xy+o, Xpic] 2u bildenden Grenzraten
der Substitution &Xs/8X missen unabhingig
von ¢ sein. Aus der oben angegebenen Glei-
chung folgt hieraus durch Nullsetzung der Ab-
leitung von u’ [(¥y +cl F w' (Xe+e) nach o die
Bedingung —u” (X;+c] £ u' (Ky+c] = -0" [(Kg+ch £
w' (Mpeg), also konstante absolute Risikoaver-
sion —u” (x] 5w (k) MHese Bedingung ist ecfilll,
wenn eine axponenticlle Mutzenfunktion ulx) =
I - expl-ax) vorliegt, oder wenn die Nuizen-
funktion hel Rlsikoneutiraliat linear verbiufl,

Mg bisherigen Beispiele haben gexeigt, dali
auch innerhalk der Erwartiongsautzentheorie
nicht In elnem umfassenden Sione von einer



Unabhangighkett der Priferenshildung von ge-
meinsamen Komponenten gesprochen werden
kanm. Die besonderen Restriktionen des Substi-
tutionsaxioms werden aber in Siteationen mit
mehr alz mwel miglichen Zukunfislagen: deut-
lich. Dazuw betrachie man eing Entscheidung
Zwischen Lotterien A und B, wobel - ohne Be-
sehrdnkung der Allzemeinheil - in den mil den
Wahrscheinlichkeiten py, ..., pj =intretenden
Zukunfislagen 1, ..., i die Hohe des Einkom-
men= [Or beide Loterien identisch st Dann
Inzzen sich A und Bomit p = py + ... £ pjpals
wwedstufige Lotlerien & = pC & (1-pla und B =
pC & (1-pIB° darstellen, wobel bed der gemein
samen Lotterickomponente © mit den Wiahr
seheinlichkeiten pydp. . py'p jeweils endgolige
Zustinde mit einem entscheidungsunabhiingi-
gen Einkommen eintreten, wiiheend sichin den
bei A7 bew, B mil den Wahrscheinlichkeiten
Pic1 =gl L g A L=p) eintretenden Zukunifisla-
gen unterschiedliche Auszablungen crgeben.
Durch das Substitotionsaxicom wird daher die
Eimscheidungsirrelevans von allen Alternati-
van gemeinsamen  Einkommenshestandieilen
ausschlieblich fir solche Zukunfislagen posiu-
liert, in denen sich unabhiingig von der gewihl-
ten Alternative immer dieselbe Auszahlung e
bt

Aus digser Interpretation folgt anmittelbar,
wenn nur in Zyveei Zukunfislagen die Einkome
menshithen in gegenstediche Hichiungen zur
Bestimmung der Substitutionsraten  variiert
werden, dali die Grenzraten der Substitution
aXyak, ewar nicht wie bei Risikoneutralivic
wwangsliufig konstant sind, alber nur von X und
X und nicht von den Einkommenshihen in den
ibrigen Lustiinden abhingig sein dirfen, Dies
hadeutat, dali die Praferenzlunktion eine Dar-
stellung BRy, o Xl = UlXak + oo+ UL0K
hasitzt. also additiv separierhar i Genao dies
izt die spezielle Bedingung, die sich aus dem
Substitulionsaxiom  [r Zustandspraferenzen
erggibt. Additive Separiechackelt der Priiferon-
zen wird zwar mitunter auch B, bei Entschei-
dungen mil mehrfacher Zielsetzung oder bel
Zeitpritferonzen angenommen, dies wird doct
pher immer alz vereinfachende Voraussetzung
ohne awingenden normativen Anspruch ver-
standen[12]. In der  allgemeinen  Gleichge-
wichisanalyse bei Debrew (1976 wicd bed der

Einfihrung der Zustandspriferenzen in kapital
7 die additive Separierbarkeit und die spezicll
Erwariungsnuizentheorie gar nichi VOTRLS[E
seizt. Hzist schwierig cinzusehen, warum cineg
Abhiingighkeit der Substilutionsraten 8X,78X, von
der Hihe des Einkommens in den anderen Zu-
stiinden als irrationales Verhalten klassifiziert
veerden soll[1 3]

AbschlicBend soll noch bemerkt werden, dak
sich dig additive Separierbarkelt und die Unah-
hiingigkeit der Substinutionsraten nur aul iso-
lierte zustandsbedingte Anspriiche bezieht, aus
dem Substitutionsaxiom kann alao nicht gefol-
gert werden, dall die Greengrate der Substitulion
B zwizschen Akticobesite und festverzingli-
chen Werlpapieren unabhingig vom Bestand
an Immobilien ist. Da die angesprochenen Anli-
gemdglichkeien nicht nur in ciner sinzigen Zu-
Funfslage von MNull verschiedens Werte anneh-
men, handelt o= sich jeweils wm Gillerhiindgel
aus mehreren zustandsbedingten Anspriichen.
Die Unabbdngigkeit der Substitutionsraten gilt
aber nur fir einzelne zustandshedingie Ansprii-
che, die in der Praxiz kawm gehandelt werden,
sich aber theoretisch in einem wollzstindigen
Marke aus stochastisch linear unabhingigen
Wertpapieren zusammensicllon lasseni 4],

3.2, Wahrscheinlichkeilspriiferenzen

umd Substitulionsaxiom

Bei cinem Wahrscheinlichkeitspraforonzansats
lassen sich die Indifferenzkorven auch bei ins-
gesamt drel médglichen Zukunfislagen in einem
sweidimensionalen Koordinatensystem (p1, pd
darstellen, wail sich ps dann jrweils aus ps = 1
— =Pz ergibt vl Abb. 2] Wenn Xy = X = X3
voransgeselzl wind, dann fihrt eine Bewegung
nach links oben z2u einem haheren Noteenni-
vaau, well dann die Wahraeheinlichkeit der un-
ginstigsten Allernativen Xp kleiner und  die
Wihrscheinlichkeit von Xy grilier wird, Da nur
Koordinaten mit py + pa = 1 zolissig sind, wird
diese Darstellung als Drelecksdiagramm be-
zeichnet[15].

Ein miglicher Yerlaut der Indilfferenzkorven
ist in Abbildung 2 eingezelchnel, Die Annahoe,
dalh zlch die Indifferenzkurven derart anifE-
chern, wird als sFanning Outs Hypothese ba-
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At 20 Verlauf der fndifferenzibureen beine
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weichnet und kann viele dec wypischen Verlet-
wungen des Substitutionsaxioms erklaren( &),
ZE. gl beim Allais-Paradex X, = 0, Xz = 1
Million D wnd Bz = 5 Millionen DM, Es werden
danmn die Allernativen & = (0) und B = (0,01;
1) spwie A = (08900 und B = (0.9; 0.1)
miteinander verglichen, Aus Abbildung 2 ergiht
sich diann A& = B und A = B, dicse infuitiv
cinsichiigen  Hangordnungen  widersprechen
aber dem Substitetionsaxiom,

Daim Eahmen der Evwartungsnutzentheorie
il = 1E) pp + wlXa) (1-p—psd + ulXah py gilt,
erhaly man als Indifferenzkorven parallel ver-
laufende Geraden[17] Die Bewertungskombi
natien des Allpis-Paradoxes ist in digsem Full
offensichtlich avsgeschlossen. Auch hier sell
sich dig Frage, warum avsschlieBlich ein linea-
rar Werlaul der Indilferenzkurven nls rational
anznsehen s,

Priiferenzen fir diskrete Wahrscheinlichkei-
ten bew, fir xustandsbedingtes  Hinkommen
sind 2wel unterschiedliche Ansiize, von denen
keiner den anderen als Spexialfall enthale Da
2B im Wahrscheinlichkeitsprifereneansats
cine endliche Anzahl miglicher Ergebnisse fest
vorgegehen sein mouol, kann sine marginale Va-
rigtion der Ergebnisse nicht beriicksichtigt wer-
den. DHese Einschrinkung gill aber gicht bei

stetigen, Gber die ganze reclle Achss delinicricn
Verteilungen. Ein umlassender Ansate peht da-
her von belichigen diskreten oder stetigen Ve
teilungen aus, da als Argument dann Verie-
lungsfunkiionen Fix) = FiX<x] cingeselzl wers
den, wird dann statt von einer Priferens:funk-
tion von Priilferenztunktionalen gesprochaen.

Amders als bel Priferenzen fliv zustands-
bedingtes  Einkommen swerden beim Walir-
scheinlichkeitsprilerensansats  Dominanesver-
stiilie nicht immer direkt deotlich. Offensichtlich
fat dle Verteilung elner Zufallzvariablen ¥ der
Wertzilung der Sulallsvariablen X vorsosichen,
wenn Y = wikl mit siner Funktion wix) mit wixh
= x Nir alle ® und wix) = x for mindestens ein <
wilt, Digse Bedingung ist ecfllt, wenn das Prile-
renzfunktional die Helation der stochastischen
Dominanz heachtet, dh. aus Fix) S Gix) fir alle
% und Bl = Glx) file mindestens einx folgn LEE)
= LG), Stochastische Dominane implizice, o
genvvissn Hochisverschisbung der Verteilung zu-
gunsien koherer Ergebnigse. Bei diskreten Ver-
feilungen handels es sich wn eine gevingfiigig
slrengers Forderung, = B, gibt e bai owed Ela-
mentarereiEnissen mit X = Xe =1 und Yy = 1,
¥z e 2 offensichilich keine Daratellung ¥ = wiX),
obwohl die Verteilong von Y dic Verteilung von
¥ stochastisch dominiert. Bei stetigen Verteilun-
gen sind jedoch beide Forderungen  Soguiva-
lemtl 18]

Bercits hed Allais (1953) findet sich die An-
sicht, dal der Ausschlul von VersitBen gempen
dig stochastische Dominans die cinsige Bedin-
oung fir pine rationale Priferenzhildong bei
Migike darsiollt, Dieser Standpunko soll hier
ebenfalls Gbernsmmen werden,

4 ; Lokale Nutzenlunktionen
und alternative Risikokalkiile

I den leteien Jehren sind pine Heihe altornati-
ver Risikoentschicidungskalkile entwickelt wor-
den. Mitunter wird dabei nichl ausdricklich
wwischen cinem deskriptiven und einegm nor-
mativen Ansatz unterschieden, aber 2umindest
ginige Auoren inlerpretieren diese neueren
Modelle explizit als mormative Theorien[149].
Mese alternativen Ansitze sollen im folgenden



jeweils als Spezialfall der allgemeinen Theorie
der lokalen Mutzenfunktion dargestellt werden

4.1, e Theorie dere lokalen Mutzen-
funktionen

In dem Ansatz von Machina (1932) wird das
Substitutionsaxiom durch die viel weniger ein-
schriinkende Badingung der Freéchet-Dilleren-
sierbarkeit eraeizt, dabei handelt es sich um ein
aul Priferensfunktionale anwendbares [Hife-
renzierbarkeitskonzept. Dwar st die durch das
Substitutionsaxiom bedingte Linearitit in den
Wahrscheinlichkeiten nicht mehr gegeben, aber
Differenzierbarkeit erlaube mit Hilfe ciner loka-
len, im zweiten Argument auch von der Vertei-
ling abbéingigen Mutzenfunktion ulx, F} eine In-
kale Miherung durch einen linearen Ansatz,
Konkrat kann die DEferen: UCED - D0GH wie folgt
dirch die Differene der Erwartungsnutzen ap-
proximiert werdan[20]:

UEFT - WEY = §ulx,B) (dFi=xbi-dBlx)} +

af] [F-6] |}

Dabei staht of ) for Restterme hisherer Ordnung,
d.h. ans x - 0ol sl - 0 Fiic alle Verteilun-
men Fix), die sich gemil der durch [1F-G 1] =
I Fix}-Gilx) | dx definierten Metrik in der Umge-
bung der Verteilung Gz} belinden, kann das
Verhalten also niiherungsweise als Maximie-
rung des Erwartungswertes giner einheitlichen
Mutzenfunktion ulx, Gl beschriehen werden

Der Anzaiz kann veranschaulicht werden,
wenn man im diskeeten Fall die partiellen Ablei-
tungen der Priferenzfunktion nach den cinecl-
nen Wahrscheinlichkeiten GUMSD als lokale Nut-
zenfnkiion wix, p)interpreticrt. Im Gegensatz
wur spezigllen Erwarlungsnutzenthesrie sind
diese partiellen Ableftungen im allgemeinen
auch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab-
hiingig. Analog zur aben angemehencn Gloi-
chung kann dann die Differens Ug) = Uipd durch
AL [ = ) approximiert werden.

Bei ainer sogenannten klassischen, als Funk-
tion der Momente My = Bix®] gegebenen Priife-
renefunkiion LUidy, ., 8.0 erhiillt man 2.B. dis
lekale Mutzenfunkion wx,F) = T (5U5EML) =k,
Hierbei werden im allpemeinen die Koeffizien-
ten aLEM, anch van den Momenten und damit

von der Verteilung abhanglg sein, nure hel
einem linearen Praferenzlunktional 1 = aghd;
..+ aphly erhidlt man dic herkimmliche Mut-
zenfunktion Xay xk, klassische Entscheidungs.
regeln und Erwartungsnutzentheorie sind also
in digsem Fall miteinander vereinbare[21].

[ folgenden wird fir sine Beihe verschisde-
ner Hisikokalkiile jeweils die zugeordnete lokale
Nutzenlunkiion angegeben. [He etwas ngeren,
aber elementdren Beweise werden weggelas-
s, 25 lassen sich aber jewsils snisprechende
Helerenzstellen in der Lieratur angeben, An-
hand der Iokalen Mutzenfunktionen kinnen
danm mit Hilfe der aus der Erwartungsnutzen-
theorie bakannten Methode jewells Aussagen
um Risikoverbalien gemacht werden, 5o wird
RBisikoaversion durch den verallgemeinerien
FratArroar Index  -u™(xFROF)  gemes-
san[22], Histkoaversion liegl also bei ciner als
Funktien von x konkav verlaufenden Mutzen-
funktion vor. Wenn ulx, F) eine monoton steigen-
e Funktion von x st dann wird die Helation
der stochastischen Dominan: beachtet[23].

4.2, Lokale Nutzenfunkiionen

alternativer Risikokalkiile
4.2.1. Prospect Theory

Bei der vielbeachteten Prospect Theory von
Kahneman Tvarsky (1979 werden auch die
diskreten Wahrecheinlichkeiten gewichier, die
Prifferenzfunktion lautet also U = £ i) wip;).
Der Anwendung dieser Formel ist allerdings
eneg. sofenannte Editing-Phase vorgeschaliet,
bei der insbesondere identische Ergebnisse zo-
summenzufassen und dominicrie Allernativen
auszusondern sind, Avfgrund dieser Editing-
Phase und weil disser Ansatz nicht konsisient
fir stetige Verteilingsfunktionen verallgemei-
nert werden kann, igl dic Theorie der lokalen
Mutzenfunkiionen nicht aof die Prospect Theory
anwerndir.

4.2.2. Rangplalzabhingige Nutzentheorien

Bei der Prospect Theory kann es zu Dominans-
veratiben kommen, dig durch die Editing-Fhase
ausgeschiossen warden sollen. Mach elnem Vior-



schlag von Quiggin (1982) kann diese Schwle-
rigkeit jedoch wmgangen werden, wenn erst die
kumulierten  Wahrscheinlichkeiten  gewichoor
werden, db. es gt Tulxd owp mit w, =
Wiy, 4 [lawipg £ i) b wiy = wipq) bew
wy = wipy) unter Beachtung der Eangordnung
X < b eine diskrete oder stetige Ver-
teilungsfunktion ist zunidchst mit einer Fonktion
wixl zo gewichten und dann der Erwartongs-
nulzen o berachnen:

UCFY = Ble) dwilffx))

Einer Bangplatzabhingigen Mutrentheorie cnt-
sprichi folgende lokale Mutzenfunktionf24]:

=
ulx,Fl = _Fu'l:t: W' [ELEYT At
Iy

OMensichtlich wird die siochastizche Dominanz
beachtet, denn die Ableitung wixF) = u'(x)
wF{x]) nach x ist fir monoton stelgende Funk-
bonen wixl und wix) posity,-doh, es liegt eine
monoton steigende lokale Mutzenfunktion vor,
Filr den Index der absoluten Risikoaversion er-
ikt sich:
uMix Fh
Tou'w F

15" x )
15" ]

WO Fix])
W lFLa))

i

Positive Risikorversion liegt vor, wenn ulx) umnd
wilx) jeweils konkav verlaufen|25]. Der gesamie
Index setzt sich hier additiv aus den heziglich
Wizl und wix) gebildeten Einzelindizes susam-
mnn, wobei -wWFRIAWITFED noch mit der
Dichte fix) = F* (x) gewichtat wird.

4.2.3. Ratio Form

Das Praferenziinktional ist bei der Ratie Form
ials Quotient zweier Nulzenerwarlungswerte ge-
gehan[26]:

T R R 2 3| -E'.-;:-‘:_%

Tulxl dFix] = Ewlx
Mitunter wird auch wx) = w(x) wix] gesetzy, die
hier vorgeschlagene Gestall bedeutet dann, dafi
bel der Rildung des Erwartungswertes dia Mut-
Eemwerte ulx) jeweails mit wixE wix]) geswich-
et warden,

Der Ratio Forme st folgende lokale Nutzen-
funktion zugeordneti27]:

LI o R 5T R | [ B

T
mit W = fwit} dF(k]

Die stnchastische Dominanz wird aofgrund ei-
ner manoton steigenden lokalen Nutsenfunki-
an beachtel, wenn vix] monoton steigend, wix)
monotan fallend verlioft und U(F] bel positivem
Wertebereich von vix) und wixl ebenfalls immer
positiv ist.

Fiiv den Index der absoluten Risikoaversion
ergibt sich:

. AL o O S L o Ol 1 e
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Damit dieser Index positiv ist und somic Bisika-
avarsion abgebildel wird, muli zusgelich vix)
konkay und wix) konvex verlaufon|24].

4.2.4. DHsappointment Theorie

Die Dizappointment Theorie bernoht auf der
Idee, mit Hilfe giner Funkton D) die sich aus
der Abweichung vom erwarlelen Nutzen erge-
bende Freude oder Entduschung iber die Er
gebnisse 2y beriicksichtigen. Folpendes Priifo-
renefunktional wird vorgeschlagen:

Julx) « Dlulx)-G} dFfx:

it o= fwltl dffL)

UCEY =

Binige andere Risikokalkiles sind in diesem An-
satx als Spexlalfall enthalten. Bei Dix) = a x®
wird gemil cinem Vorschlag won Allais (1953]
neben dem Erwertungswert auch die Varianz
des Mutzens beriicksichuigt, fir Dix) =a x® + hxd
ergibt zich der Vorschlag von Hagen (1979),
auch das dritte zentrale Moment zo bericksich-
Ligen. Das von Weber (19901 5. 263 verwondets
Priiferenzfunktional erbilt man mit D) = -3
expl-ex) und ulx = x.

Der Disappointment Theoric ist folgenda lo-
kile: Nutzenfunktion zugeordnet[29]:

ula, P = owulxd (=000 + Dfulxhad;

mit 00 = KD ult]-gY JFce)

(M stochastische  Dominanz wird  beachier,
wenn bei monoton steigenden Funktionen uix)
und Dfx) zusiizlich 0 < [V (x) < 1 verlangl wird,
man crhiilt dann eine positive Ableitung der
lokalen Mutzenfunktion nach .



Fir den Index der absaluten Risikoaversion
armibi slch:

L b TR
e P 'l
" T |

e Do iulel-ul

Drf{ufxl-a) + 1 - 0!
Einen positiven Index and damit Rigikoaversion
erhiilt man, wenn zusitelich su den oben ge-
nannten Voraussetzungen ulx) und Dix) jeweails
Ronkav verlaufen[30].

3. Fusammenfassung
und Aushlick

Mit Blick aul die Anwenderpraxis ist zunichst
festzubalten, dali gegen eine Verwendung der
Erwartungsnutzentheoric bei  Risikoentschei-
dumgen in diesem Beilrag keine Einwinds erlio-
ben werden, Dagegen ist ein theoretisclh-nor
muttiver  Standpunki  peoblematisch,  wonach
aRgsellielich dieses Hisikoentscheidungskal-
kil zulissig ist und mit der Erwarimgsnutzen-
theorie nicht kenforme Entscheidungen, wis sie
=B regelmabig in dem berithmien Beizpiel von
Allzis (1953] getroflen werdan, als fehiechal
bew. nicht rational anzusehen sind, Wenn die
Erwartungsnutzentheoric  aus  empirischer
Sieht micht besttigt werden kann, so bedeuiel
dies nicht, dali sich die Individuen itherwiegend
irraticnal verhalten, sondern dali ein zwar ein-
faches und elegantes, aber mit dem Substiooti-
ONSAXIGM Vo @iner U steengen Primisse aus-
geiendes Modell benutzt worde, Zolange keine
offensichtliche  Dominanzverstole  vorliegen,
weil sich bei esiner anderen Entscheidung in
Jeder Zukunfizlage ein bessercs Erpebnis erge-
ben wilede, besteht auch kein Anlal, den Tndivi-
duen ein bestimmtes, mit gewizsen theoretisch-
normitiven  Konstrukien  Obercinstimomendes
Risikowverhalion swingend vorsuschraiben.

Um die Konsequenzen des Substitutionsaxi-
oms herauszuarbelten, wurde in dicsem Beitrag
der allgemeine mikeodkonomische Ansatz der
individuellen Priferenzbildung aul Risikoent-
seheidungen Gbertragen, indem in dic Prife-
renslunkiion statt Giitermengen dig den ginzel-
nen moglichen Zukunhslagen jeweils zugeord-

neten Auszablungen eingesetzt woerden. Es
konnta dann gezeigh werden, dalt das Substitu-
HonsAXIom eine soEenannte additiv srparierhi-
ra Praferenzfunkion voraussetzt. Disse spexiel-
e Annahme, die auch direkt in der Fermel fir
den Erwartungsnulzen xum Ausdruek kommi,
wird in der Mikeodkonomie swar gelesentlich
aus Versinfachungsgrinden auch auBerhalb
der Risikotheorie unterstelll, dort aber nie alz
normativ gwingend angesehen. Es bestehi da-
her offenzichtlich kein AnlaB, bel Risikoent-
scheidungen den Rationalititsbegrilf derart sin-
sehriinkend zo interpretieren.

e Brecartungsnutzentheoric  worde  won
John von Neumann und Oskar Morgensiern vor
einem halben Jabrhundert in die dkonomische
Theotie cingefiihrt. In der anschlicBenden Dis-
kussion der frihen filnfziger Jahre, dia vor al-
lem in der Econometrica gefiihrt warde, wuorde
dig Problematik des bei von Meumann wnd Maor-
genstern aher implizit enthaltencn Substito-
tonsaxioms im Geonde bereits deutlich. Wah-
rend damals aber nicht recht klar war, was an
die Stelle der Erwartungsnutzentheorie treten
kinmte, 5o hat sich diese Ausgangsinge in den
tetzten Jahren durch die Entwickling einer
Vickzahl alternativer Risikoentscheidungskalkii-
le dramatizch werdndert, Bei dicsen neueren
Modellen lassen wie erwihnt zumindest einige
ehglischsprochige Autoren explizii auch eine
normitive Interpretation zu.

In dliesem Beitrag wuarde die Thaorie der loka-
len Mutzenfunktion von Machina (1982) hervor-
gehoben. Dieser Ansatz beruht aof der Idee, das
substiiutionsaxiom durch eine viel weniger cin-
schriinkends Differenzierbarkeitshedingung wu
orsetzen. Fir alle Yericilungen, dic sich in oi-
nem mathematizch prazisen Sinne von der jeiz
in die lokale Mutzenfunktion iz F1 als sweites
Argument sinsuseizenden Verteilungsfunktion
Fix) nicht sehr unierscheiden, kann dann das
Risikoverhalien avfprund der vorauspesetzien
Differenzierbarkeit Inkal durch das additiv-li-
neare  Erwartungsnubzenmodell approximiert
werden, [n dicsem Ansaiz sind avch die meisten
der in der letzten Zeit entwickelion allernativen
Risikokalkale als Spezialfall enthalten, fiir cini-
ge Anshtze wurde die sugeordnete lokales Mut-
zenfunktion angegeben. Ganz analog zu einer
herkimmlichen  von  Newmann/Morgenstern



Mutzenfunktion kinnen dann aus dem Kelim-
Mungsverhalion Aussagen Eum Grad der Risi-
koaversion abgeleiter werden, aufierdem wird
bei piner mongton steigenden lokalen Mutzen-
funktion das Dominanzpringp beachion

Gegeniber dicsem sehr allgemeinen Ansalz
sind deskriptiv orienticrte Forscher wohl eher
an cinem genauer spexifizicrien Medell interas-
siert, um bessere Prognosen Gber das tatsdchli-
che Risikoverhalien abmeben zu kbnnen. Es
kiinnte 2.0, sein, dal im Gegensatz @ur Erwar-
tungsnulzentheorie ein anderes  Risikokalkiil
die empirischen Beobachiungen besonders gul
wiedergibt. Ein anderer Ansatz wilrde darin
bestelen, bestimmite Hypothesen ber die Ge-
stalt der lokalen Nutzenfunktion zu formulicren,
S0 hat Machina die typischen Verletzungen des
sSubsttutionsaxioms dadurch 2o erklaven ver-
sucht, daff der Index der absoluten Risikoaver-
alon —u " Fw i B beim Obergang im zweiten
Argument zu einer stochastisch dominanten
Verteilung sumimmi Diese sogenannie Hypo-
these 11 impliziert insbesondere auch das darge-
siellie =Fanning Oute der Indifferenzkurven in
pinem  Dreiecksdiagramm. Bei der oBatio
Forme ist die Hypothese 11 erfillt, wenn w'ix)
W) = e T B alle @il fir die andecen
in diesem Beitrag betrachicten Risikokalkiile
sind solche allpemelng Aussagen jedoch nicht
maglich[31]. Mevere empivische Untersuchun-
pen favorisieren offensichtlich keinen bestimm-
ten deskripliven Ansatz(32].

Schlieilich stellt sich die Aufgabe, die meos
ren Kisikokalkiile in den bisher fast ausschlieli-
lich durch die Ersartungsoubzeotheorie ge-
prigien okenamischen Modellen anzuwenden.
Machina hat owar geeeigl, dalf die Methoden
der Erwartungsnutzentheorie auch unter allge-
meineren Vorausselzungen angewendcl wer-
den kinnen, jedoch sind abwedchende modell-
thearetische Ergebnisse damit nicht grundsitz-
lich ausgeschlossen. Weher (19901 hat eing Er-
weiterung des klassischen CAPM vorgestellt, bei
der die Varianz durch das allgemeinere Hisiko-
malt r = E exp (clx-p)) ersetzt wird. In Hau-
Bredow (1995) wird die Theorie der lokalen
muteenfnkiion aut die Principal-Agent-Theorie
angewendet. Es zeigt sich, dali im first-hest Fall
die Bedingungen fir eine optimale Risikoalloka-
tien auch danm #iitig bleiben, wenn van Meo-

mann/Morgenstern Mutzenfunktionen durch io-
kale Mutzocnlunkiionen vom Maching-Typ e
setet woerden, Dagemen erweisen sich im se-
cond=best Fall bet der Lizung von Anreizkon-
flikten  bestimmie Modifikationen  gegeniiber
den bizherigen Ergebnlsszen als erfordeclich.
Unabhangig davon, ob die Brwariungsnutzen-
{hearic nur aus deskriptiver oder anch aus nor-
metiver Sichl zu kritisieren ist, ergeben sich
noeh viele Aulpaben e die weitere Skonomi-
sehe Forschung.

Anmerkungen

(11 Wpl ebwa EiseafibeMeber (19931 5.0 31900
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