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»As scientists we must be willing to live dangerously. “

Paul A. Samuelson



Geleitwort

Die Habilitationsschrift LOFFLERS setzt sich mit Mittelwert-Varianz—Nutzenfunktionen
auseinander. Das u—o?-Konzept beruht auf einer Arbeit von MARKOWITZ aus dem Jahre
1952, die die Entwicklung der Finanzierungstheorie nachhaltig beeinflusst hat. MARKO-
wiTZ' Grundidee bestand darin, das Risiko einer Investition nicht mit Hilfe von BER-
NoOULLI-Nutzenfunktionen zu messen, sondern statt dessen die Varianz der Cash—flows
zu benutzen. Man war von Anfang an daran interessiert, das Verhiltnis von Erwartungs-
nutzentheorie und p—o?-Theorie zu kliren. Allerdings gab es in der Originalarbeit von
MARKOWITZ hierzu keinerlei Hinweise.

Die Mittelwert-Varianz-Theorie hat sich in der Finanzierungstheorie auf breiter Front
durchgesetzt, obwohl sich die meisten Arbeiten nur mit der Anwendung der Theorie be-
schiftigen. Auflerhalb der Finanzierungstheorie steht man dem Konzept ziemlich zuriick-
haltend gegeniiber. LOFFLER setzt nun genau an diesem Punkt an: er ist der Meinung,
daf die Mittelwert—Varianz—Nutzentheorie eine eigenstéindige Formalisierung risikoaversen
Verhaltens darstellt. Diese Sichtweise ist insoweit neu, als die traditionelle Literatur die
MARKOWITZ-Idee immer dem Erwartungsnutzenprinzip unterzuordnen versucht.

Folgt man LOFFLER, dann entsteht eine Reihe von Fragen. Vor allem ist nicht klar, wie man
einen Grad der Risikoaversion messen soll, wenn keine BERNOULLI-Nutzenfunktion gege-
ben ist. Diese Frage steht im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit. Der Verfasser zeigt, dafl
es iiberraschenderweise ohne Riickgriff auf Erwartungsnutzenfunktionen nicht moglich ist,
einen Grad der relativen Risikoaversion zu definieren. An dieser Stelle kénnte man es sich
bequem machen und feststellen, daB der Mittelwert—Varianz—Kalkiil immer schon suspekt
war und durch dieses Ergebnis als selbstindige Theorie endgiiltig “erledigt” sei. LOFFLER
gibt aber nicht auf. Vielmehr zeigt er, daf das Problem mit Riickgriff auf Geldillusion
gelost werden kann.

Ob die Wissenschaft dem von LOFFLER vorgeschlagenen Weg folgen wird, wird sich zeigen.

Anla8 zu einigem Optimismus gibt es eigentlich nicht. Die Vorstellung, da8 Investoren bei
ihren Entscheidung systematisch der Geldillusion unterliegen, untergriabt die Grundlagen



VIII

einer Theorie des rationalen Verhaltens auf systematische Weise. Wer sich darauf nicht
einlassen will, kann den Beitrag LOFFLERS darin sehen, gezeigt zu haben, da8 das y-o2-
Modell in seinen Anwendungsmoglichkeiten noch beschréinkter ist als bisher bekannt war.
In jedem Fall verdient die Arbeit Aufmerksamkeit.

Prof. Dr. Lutz Kruschwitz



Vorwort

Die Entscheidungstheorie ist eines der dltesten Teilgebiete der Okonomie. Eine der wichtig-
sten Impulse der Entscheidungstheorie entstammt der Arbeit DANIEL BERNOULLIS!. Seine
Erkenntnis, ausgedriickt in der uns heute zur Verfiigung stehenden Sprache, besagte: In-
dividuen verhalten sich so, als wiirden sie Erwartungsnutzenfunktionen maximieren. Diese
Hypothese BERNOULLIS hat uns eine Vielzahl wichtiger Einsichten in die Funktionsweise
einer Okonomie beschert.

BERNOULLIS Hypothese war in der Vergangenheit immer wieder der Kritik ausgesetzt.?
Dabei ist zwischen dem normativen und dem deskriptiven Ansatz zu unterscheiden. Beim
normativen Ansatz wird die Fragestellung untersucht, wie sich ein 6konomisches Subjekt
sinnvollerweise verhalten sollte — ob diese Verhaltensmuster dann in der Realitit anzu-
treffen sind, ist nicht mehr Gegenstand der Debatte. Im Gegensatz dazu behandelt der
deskriptive Ansatz das Problem, wie das tatsdchliche Verhalten von Individuen in einem
formalen Modell beschrieben werden kann. In dieser Arbeit wird die grundlegende These
vertreten, dafl sich die Aussagen der Entscheidungstheorie immer an der Realitidt messen
lassen miissen.® Es ist fiir die verschiedenen Implikationen eines formalen Modells im-
mer zu priifen, inwieweit diese Aussagen durch empirische Erkenntnisse gestiitzt werden
kénnen. Dabei werden ebenso experimentelle Methoden iiber das Verhalten von Individuen
an Finanzmirkten verwendet. Wenn nun beispielsweise anhand empirischer Untersuchun-
gen nachgewiesen werden kann, da§ Aussagen keine Bestdtigung finden kdnnen, so mufl
dies zu einer kritischen Auseinandersetzung mit den Pramissen des unterstellten Entschei-
dungsmodells fiihren.

In der Wirtschaftswissenschaft ist die Entscheidungstheorie von fundamentaler Bedeutung.
Dies gilt auch fiir die Finanzwirtschaft, insbesondere fiir die Theorie optimaler Portfolio-
wahl. Hier nun hat seit den Untersuchungen von HARRY MARKOWITZ? sich eine besondere
Spielart der Entscheidungstheorie durchgesetzt. Zwar wird angenommen, da8 die Investo-

!Siehe BERNOULLI (1738).

2Siehe ALLAIS (1953).

3Siehe etwa ADAM (1992), S. 219.
4Siehe MARKOWITZ (1952a).



X

ren Nutzenfunktionen maximieren; allerdings unterstellt man nicht die funktionale Form
des Erwartungsnutzens. Vielmehr hingen die Nutzenfunktionen nur vom Mittelwert und
der Varianz einer Zufallsvariablen ab. Die u-0—Theorie konnte in der Portfoliotheorie und
der darauf aufbauenden Kapitalmarkttheorie einen beispiellosen Siegeszug antreten. In
den anderen (nicht finanzwirtschaftlichen) Bereichen der Betriebswirtschaftslehre gibt es
allerdings nicht viele Anwendungen.

So stellt etwa DUNST (1983) im Rahmen der strategischen Unternehmensplanung eine
Portfolio-Management-Konzeption vor, die sich der Markowitzschen Theorie bedient. Die-
ser Ansatz wurde bereits in den sechziger Jahren von DRUCKER postuliert, der in einem er-
sten Versuch die unterschiedlichen Geschiftsaktivititen eines Unternehmens mit mehreren
Endprodukten 11 strategischen Kategorien zuordnete. DRUCKERs Darstellung zeigt jedoch
eine Reihe von begrifflichen Uberlappungen®, die eine eindeutige Zuordnung der strategi-
schen Geschiftsfelder zu den einzelnen Kategorien nicht gewihrleisten. Die Literatur hat
daher eine abgewandelte Darstellungsform entwickelt, in der in einer Matrix Marktanteil
und Marktwachstum gegeniibergestellt werden.® Dabei werden die strategischen Geschafts-
felder aufgrund ihrer derzeitigen Markstellung in vier Kategorien eingeteilt:

Nachwuchs sind Produkte mit niedrigem relativen Marktanteil, aber hohem Wachstum,
Stars sind Produkte mit hohem relativen Marktanteil und hohem Wachstum,
Cash—Kiihe sind Produkte mit hohem relativen Marktanteil und niedrigem Wachstum,

Probleme sind Produkte mit niedrigem relativen Marktanteil und geringem Marktwachs-
tum.

Um diese Einordnung vorzunehmen, werden iiblicherweise drei Parameter ermittelt:” Um-
satz oder investiertes Kapital, relativer Marktanteil und zukiinftiges Marktwachstum. Mit
Hilfe dieser Daten werden dann die Geschiftsfelder in der Marktanteil-Marktwachstum-
Matrix eingetragen. Diese Darstellung nun gilt in der Literatur als Ausgangspunkt der
Portfolioanalyse im Rahmen der strategischen Unternehmensplanung. Tatséchlich aber hat
dieser Ansatz mit dem Markowitzschen Kalkiil nur den Namen und den Grundgedanken
,Don’t put all your eggs in one basket* gemeinsam. In der Portfoliotheorie der Finanzwirt-
schaft dienen explizit berechenbare Kovarianzbeziehung als Grundlage fiir einen formalen
Kalkiil, der ein konkretes optimales Portfolio ermittelt. In der Portfolio-Management—
Konzeption dagegen kann diese Wechselbeziehung nicht quantifiziert werden, weil eine
Zuordnung zu den Zielgrofen nicht ohne weiteres méglich ist. Kovarianzen gar kénnen im

5Vergleiche DUNST (1983), S. 93.
5Vergleiche TI1ETZ (1993), S. 328.
"Vergleiche DUNsST (1983), S. 97f.
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Grunde nicht ermittelt werden. Der eigentliche Maximierungskalkiil von Markowitz bleibt
daher aufien vor und es handelt sich damit streng genommen nicht um eine Anwendung der
p-o—Theorie. So werden denn auch die Ergebnisse der Portfolio-Management—Konzeption
nicht formal ermittelt, sondern aus Plausiblititsiiberlegungen abgeleitet.?

Ebenso finden sich in der Kostenrechnung Anwendungen der p-o—Theorie. Ist die An-
nahme deterministischer Daten in einem Kostenrechnungssystem verletzt, so muf§ in der
operativen Planungsrechnung ein Entscheidungsproblem unter Unsicherheit gelost werden.
Dabei sind ZielgréBen (je nach Interessenlage Gewinn oder Deckungsbeitrag) aufgrund der
Risikoaversion der Entscheidungstriger im Rahmen eines Nutzenkalkiils zu maximieren.
SCHNEIDER (1984) hat diese Idee benutzt, um die Frage der Relevanz der Fixkosten ge-
nauer zu untersuchen. MALTRY (1990) die Diskussion aufgegriffen, sich im Rahmen des
Maximierungskalkiils der pu-o-Theorie bedient und in einem einfache Rechenbeispiel die
durch ein Investitionsobjekt erzielten Gewinne und Deckungsbeitrige miteinander vergli-
chen. Obgleich es MALTRY um die Relevanz der Fixkosten geht, wirft sein Ansatz doch ein
Licht auf die Moglichkeiten, ob und inwieweit die Portfoliotheorie in der Kostenrechnung
Anwendung finden kann. MALTRY mufl konkret unterstellen, da sowohl die Anzahl der
zukiinftigen Umweltzustinde als auch die damit verbundenen Wahrscheinlichkeiten und
die sich realisierenden Gewinne und Deckungsbeitrige bekannt sind. Im Grunde ist es fiir
ein realistisches Beispiel notwendig, die Kosten jeder Kostenart pro Zustand zu ermitteln.®
Da die fiir diesen Ansatz notwendigen Daten aber sehr schwer zu beschaffen sein werden,
muf die Anwendung der Portfoliotheorie sehr kritisch betrachtet werden. Dieses Daten-
problem tritt in der Portfoliotheorie nicht auf, da sich die einzelnen Groflen, Aktienkurse
und Dividenden, im Gegensatz zu Kosten relativ leicht aus den an effizienten Mirkten
gehandelten Aktien ermitteln lassen.

SCHNEIDER (1998) untersucht personalpolitische Fragestellungen aus Sicht der Arbeits-
nachfragetheorie anhand eines Modells, in dem Unternehmen ihre Personalkosten mini-
mieren. Seine Arbeit zieht risikopolitische Erwidgungen zur Erklarung von Personalanpas-
sungen heran: Angesichts unsicherer Finanz- und Absatzmérkte versuchen Unternehmen,
die Risiken, denen sie sich mit ihren Entscheidungen aussetzen, in Grenzen zu halten;
sie betreiben ein Risikomanagement in der Personalpolitik. Entfaltet wird dieser Gedanke
in einem formalen unternehmenstheoretischen Modell, das sich die finanzwirtschaftliche
Portfoliotheorie zunutze macht. SCHNEIDER unterstellt verschiedene Strategien der Perso-
nalanpassung, die in Umweltzustdnden verschiedene Personalkosten implizieren. Erst durch

8 Idealerweise sollte ein ausgewogenes Portfolio geniigend Cash-Kiihe aufweisen, um eine ausreichende
finanzielle Basis fiir notwendige Investitionen in Nachwuchsprodukte zu gewihrleisten“, DUNST (1983),

S. 109.
9Siehe beispielsweise WELZEL (1987), S. 235.
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Kenntnis der Umweltzustande, der entsprechenden Wahrscheinlichkeiten und der jeweiligen
Personalkosten gelingt es, die notwendigen Erwartungswerte und Varianzen zu ermitteln.
Auch hier setzt die Kritik an dem unterstellten Datenmaterial an. In der Portfoliotheorie
macht es Sinn vorauszusetzen, dafl die Kovarianzen einzelner Wertpapiere bekannt seien —
diese Wertpapiere werden im allgemeinen stindig gehandelt und es liegt ein umfangreiches
Datenmaterial vor. Dies kann man von Personalkosten keinesfalls behaupten. Ob sich das
Modell von SCHNEIDER daher tatsichlich als eine sinnvolle Anwendung der Portfoliotheorie
erweist, mufl sehr kritisch betrachtet werden.

Die drei genannten Beispiele zeigen, da88 die Portfoliotheorie auBerhalb der Finanzwirt-
schaft bisher nur wenig Anwendung gefunden hat. Angesichts der fiir die Modellierung
notwendigen Datenlage sollte dies jedoch nicht verwundern. Daher wird im folgenden bei
der p-o-Theorie von einem engen Bezug zur Finanzwirtschaft ausgegangen.

In der vorliegenden Arbeit wird im Einklang mit der neueren Literatur argumentiert wer-
den, daB es sich bei der u-o-Theorie nicht um einen Spezialfall des Erwartungsnutzens,
sondern um einen davon unabhingigen Theorieansatz handelt. Bei einem Vergleich der
Erwartungsnutzentheorie mit der p-o—Theorie fillt allerdings auf, da eine Reihe von
wichtigen Fragestellungen im Ansatz von Markowitz bis heute weder gestellt noch be-
antwortet sind. So ist beispielsweise die Frage offen, wie die Theorie der Risikoaversion auf
die Mittelwert—Varianz—Nutzenfunktionen iibertragen werden kann. Dabei wird sich zei-
gen, dafl eine Definition der relativen Risikoaversion fiir die y-c—Nutzenfunktionen nicht
formulierbar ist. Jeder Versuch endet in trivialen Ergebnissen. Anders ausgedriickt: je-
de pu-o-Nutzenfunktion weist eine wachsende Risikoaversion auf. Der Verfasser hat dieses
Ergebnis als “Risikoaversionsparadox” bezeichnet. Paradox ist dieses Ergebnis nicht nur,
weil es sich empirisch falsifizieren 148t — paradox ist es, weil es dem “gesunden Menschen-
verstand” widerspricht. In der Arbeit wird argumentiert werden, da8f nur dem Fall der
fallenden oder konstanten relativen Risikoaversion (der gerade in der p-o-Theorie nicht
moglich ist!) empirisch untermauert werden kann. Und eben weil die Entscheidungstheorie
nach Auffassung des Verfassers den deskriptiven Bezug, die empirischen Untersuchungen
iiber das tatsichliche Verhalten der Individuen, nicht ignorieren kann, miissen jetzt aber
die Pramissen der p-o-Theorie kritisch hinterfragt werden. Der Verfasser hat es sich wei-
tergehend zur Aufgabe gemacht, einen Ausweg aus dem Problem zu finden. Dieser Ausweg
verlangt, zur Theorie der offenbarten Préaferenz zuriickzukehren. Diese Theorie wurde von
PAauL SAMUELSON!? 1938 entwickelt, um ein Fundament fiir die Nutzentheorie zu entwer-
fen. In den Lehrbiichern der Finanzwirtschaft wird sie heute praktisch nicht mehr erwéhnt,
hier dominiert die Axiomatik von von Neumann und Morgenstern.

10Giehe SAMUELSON (1938).
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Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: der erste Teil stellt das entscheidungstheoretische Grund-
modell sowie die Theorie der Mittelwert—Varianz—Nutzenfunktionen vor. Das Risikoaver-
sionparadox wird im zweiten Kapitel hergeleitet. Im dritten Teil wird ein Lésungsversuch
anhand vermogensabhingiger Nutzenfunktionen vorgestellt. Diese vermogensabhingigen
Nutzenfunktionen, so wird gezeigt werden, unterstellen beim Investor im Gegensatz zum
klassischen Kalkiil eine “Geldillusion” und erméglichen so eine Lésung des Risikoaversi-
onsparadoxons. Auch dieser neue Gedanke mu8 sich einer empirischen Uberpriifung stellen
und daher schliefit die Arbeit mit der Analyse zweier im Labor von REINHARD SELTEN
durchgefiihrter Experimente, mit denen die Annahme der Geldillusion kritisch hinterfragt
werden kann.

Diese Arbeit wurde wihrend meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher Assistent am Fachbe-
reich Wirtschaftswissenschaft der Freien Universitit Berlin verfat. Ich méchte Herrn Pro-
fessor Lutz Kruschwitz sowie den Mitarbeitern seines Lehrstuhles Daniel Brickwell, Sven
Husmann, Dorothea Schéfer und Mike Schwake fiir angeregte, zum Teil auch kontroverse,
dafiir aber nie langweilige Auseinandersetzungen und insbesondere Herrn Kruschwitz fiir
die groBe Toleranz meinen Arbeiten gegeniiber (auch dann wenn ein Ergebnis keinesfalls
greifbar nahe war) danken.

Prof. Dr. Andreas Lofller
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Symbolverzeichnis

Dieses Verzeichnis enthilt die in der Arbeit mehrfach auftretenden Symbole.

Ws Umweltzustand

s Wahrscheinlichkeit des Umweltzustandes w;
Xj(ws) RiickfluB des j—ten Wertpapiers im Zustand w;
z; Menge des j—ten Titels im Portfolio =

E|[z] Erwartungswert des Portfolios =

Std [z] Standardabweichung des Portfolios =

Var [z] Varianz des Portfolios z

p(z) Preis des Portfolios

Trmin varianzminimales Portfolio

Sv Anstieg der Indifferenzkurve der Nutzenfunktion v(E [z], Std [z])
m Preisportfolio (siehe S. 24)

ARA (z) Absolute Risikoaversion
RRA (z) Relative Risikoaversion

m(z;y) Risikoprimie fiir z beziiglich y (siehe S. 65)



