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Allokation des Risikos

(1) Effiziente Risikoverteilung

2 Individuen 1,2
2 Zustande der Welt a , b (Wahrs. p, 1-p)

Ausgangsvermagen wgi(a) , Woy(b)
Wo2(@) , Woo(b)

Sozialplaner:

max  p-U(ws(a))+(@-p)-uy(ws (b))
S.t.

Wib) + Wiz 0) < W o)
max  p-uy(wo(a)—wi,(a))+(1-p)- uy(we(b)— wy,
S.t.

p-Uy(Wio(@))+(1-p)-ux(wep(b)) > U

Lagrange: L =Eu,]+A[E[u,]|-U]
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Wo(a) - WfZ(a) Wio (a)

L@:-p-ulxa)w-wz'(a):o

dw;,
dedz(b):_(1_p)'u1l(b)+(1—p)°7hU2'(b):0
L pu@ _ pua)

(1-p)-u'(b) (1-p)-uy'(b)
allgemein:

Borch-Bedingung:

Eine Risikoallokation ist Pareto-effizient, wenn die
Grenzrate der Substitution zwischen Einkommen im
Zustand s und Einkommen im Zustand t fur alle
Individuen dieselbe ist.

GRS{; = GRS/
Ps -Ui* (Wri(s)) _ Ps Uy (ij (s))
P U Wy )  peuy (ij (t))
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Edgeworth-Diagramm:

Bei optimaler Aufteilung haben beide Parteien ein
Einkommensrisiko, falls

e soziales Risiko vorliegt und

e beide Individuen risikoavers sind.
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ohne soziales Risiko:

Eine Partei ist risikoneutral: (Indiv. 2)

p-u'(@ _ put@@ _p

(1-p)-u/'(b) (1-p)-uy'(b) 1-p

= Uy'(a) = uy'(b) = wey(@) = wey (b)

Das risikoneutrale Individuum Gbernimmt das ge-
samte Risiko.
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Theorem: Das Gegenseitigkeitsprinzip

Eine Pareto-effiziente Risikoverteilung hat die Eigen-
schaft, dal3 das Endvermdgen jedes Individuums nur
vom Gesamtvermdgen der Gesellschaft in dem jeweil-
ligen Zustand der Welt abhangt, d.h.

wii(s) = F (wo(s))

Beweis:

zuzeigen: Falls  wg(s)=wyl(t)
= Wg(s)=wg(t) Vi

Ann:  Jis.d. wg(s)> wg(t)

Ps U’ (S)

pe-u'(t)  pr:

= \V/J ij (S) > ij (t)

= wols) = So(s)> Tyl = wolt) 4

Borch - Bedingung:

I
c| c

Bsp.:

e Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
e Kibbutz
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Bem.: Falls kein soziales Risiko existiert, so sind alle
Individuen voll versichert.

[Wo(S) =Wo(t) Vs, t => wg(s) =wn(t) Vs, {]

Frage: Wie andert sich Fi(wp(s)), wenn sich wy(s)
andert, d.h. wer tragt wieviel von dem Risiko?

2 Individuen:
u'(s) =2 u'(s) vs
d.h. u;'(F1(wo)) = A uz'(F2(wo)) (%)
Beachte: Hier wird wy als kontinuierliche Variable be-
trachtet.
d

m: Uy (Fy(Wo ))- Ry’ (wo ) = 2 -up" (Fa(wo))- By (wo)

™ Fwg) "D ) Y2V

uy' () uy' (.
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= A(R(wo))-F'(wo) = Ax(Fy(wp))-Fy' (wo)
Beachte: F/'(wgy)+F'(wy)=1= 3%

= AR'=A-(1-F)

A At Ty(Wey)
L Rl - 5 _ 1 _ 1\l
1'(Wo) Ar+Ar AT+ ALY Ty(weg)+ To(wyy)

allgemein:

iji _ nTi (wg) (o < % <1 falls T, > OJ
W W
2T wy) ;

=1

Das Endvermdgen eines Individuums reagiert umso
starker auf Anderungen des Gesamtvermogens, d.h.
es erleidet einen grdf3eren Anteil des sozialen Risikos,
umso grofler seine Risikotoleranz ist.

Beachte: < keinsozialesRisiko =>w, =konstant
e Indiv. 2 risikoneutral
=> T2 =
dw, T,

=0
dw,

=>

=> |ndiv. list voll versichert.
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Sonderfalle:

1.

n.b.

EinIndiv. k ist risikoneutral
=> W, (WO) =W, konstant i Kk
Wi (Wo) =Wy + W,

A, =a,, konstant (A, =a, konstant (CARA))

Wfi
dw,

=> = konstant

=> W, (wo): a,+bw, (lineare Teilungsregel)

fur zuHause:  u(w,)=w, -Bw,’
=> auch lineare Teilungsregel

Im allgemeinen wird das Endvermoégen nicht linear
aufgeteilt.
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Bisher :

Borch—Bedingung: Vs,t Vi, ]
ps Uy (wg(s)) _ Ps -y (wg(s))

Py U (wg(t))  py-u j'(ij 1))

= (Gegenseitigkeitsprinzip :
we(s) =FR(wg(s))

- E[Zj:WOj(S)j

(oder : wo(s)=wq(t)= Vi wg(s)=wgl(t)

Heute:

e KOnnen Markte dieses Pareto-effiziente Ergebnis
erzielen?

e Was andert sich, falls auch Produktionsentschei-
dungen berucksichtigt werden?

o Aktienmarkt als Markt flr zustandsabhangige Ein-
kommen

e unvollstandige Markte
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Arrow-Wertpapiere: ag

Auszahlung: $ 1 in Zustand der Welt 's'

Marktpreis: Qs

Wobei:  >.ds =1 (nur, falls nicht
S diskontiert wird)

Jedes Individuum maximiert:

Elu]= Zpsu(xfi (s))
S.t qu Xfl XOI ))< 0

= ps (XfI(S)) AiQs =0

. pi(xa(S) _ s _ G
ptu (Xfl(t)) AG: O
= Borch-Bedingund

? Woher kommendie g, ?
Im Gleichgewicht sind die g, s.d.

> (x5(s)—xqi(s))< 0
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Beachte: falls nur ein risikoneutrales Individuum im
markt ist, so gilt gs = ps Vs (fairer Preis)

Bemerkung: Mehrere Gulter => 'contingent claims': Qe
(Preis von Gut 'e' in Zustand 's’)

max y’ psu(x}i (s)x&(S),.. )
St Y)Y Ges (X5 () - x§ () < 0
PsUy(...)— A0 =0 etc.

Bemerkung: Dasselbe Ergebnis kann erreicht werden,
falls nur Arrow-Wertpapiere existieren,
und Guter erst nach Realisation des Zu-
stands gehandelt werden. Dies setzt vor-
aus, dal’ Indiv. schon heute die Preise
der Guter kennen.



Economics of Information and Uncertainty — SoSe2005 6-12

Unternehmen:

Investition in H6he von a, Gewinn:

ch(a) = Z Z Usefie (a’ S) —a
\

/‘ S e ‘\
Zustande d. Glter Output 'e' der Firma 'j' im
Welt Zustand 's' bei Investition 'a’
Beachte:

(i) Der Gewinn des Unternehmens ist sicher, es han-
delt schon heute zustandsabhangige Giter.

(i) Jeder Aktieninhaber wirde dasselbe 'a' wahlen,
namlich jenes, welches nj(a) maximiert. (Einstim-
migkeit der Entscheidung)

Fazit:
1. Wohlfahrtstheorem:

Ein vollstandiger Markt mt Arrow-Wertpapieren
fuhrt zu einer Pareto-effizienten Allokation des
Risikos.
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? Wo sind die Markte fur 'Arrow-Wertpapiere' ?
Antwort: z.B. die Borse, Versicherungsmarkte, ...
Wertpapier P; (Wert des Wertp.) mit Auszahlung ;s

Arbitrage Argument:

I:)j =qunjs
S
(ql\
_( Y d2
= Tle TCJ'2 chS)
\Us /
(Pl\ (7511 12 7515\ (CI1\
P, T1 - - Tos | | Q2
j— =
TCJl TEJ'S
P;) \mn - . mys) \ds)
P = T q

benétige : istinvertierbar = g = 1P
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Theorem: Falls die Anzahl der linear unabhangigen
Wertpapiere gleich der Anzahl der Zu-
stande der Welt ist, so ist der Wertpapier-
markt effizient, d.h. Arrow-Wertpapiere
konnen repliziert werden.

Bsp: 2 Zustande der Welt: Zz, Z, Preis
2 Aktien b, 10 -2 2,5
b, -1 15 9

G s)a
- J 5 e )
als 1ls)

] 555 ] 925
17148 7 148
| 15 2
Arrow - Wertpapiere : a=—Db,+—Db
Pap 1714871 " 148 2
1 10
a,=——b+—b
27148 17148 °
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Bem.:

() i.a. sind 'short sales'
notwendig: a = - a;b; ...

(if) lineare Unabhangigkeit
Ist notwendig:
bl: 2,-1
b2: 2,1

6-15
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Unvollstandige Markte

2 Zustande der Welt: Z1 2o
1 Wertpapier b, 3 1

Jedes Individuum hat einen Anteil A; an der Firma (b,).
Somit ist der individuelle Erwartungsnutzen:

Elu] = p-u(wg(1))+ (1-p)-u(wg(2))
st. Wg(1) = wgi(1)+ ;-3
wg(2) = wgi(2)+ 4 -1

la. GRS}, # GRS.,

Kann der Markt 'vollstandig' gemacht werden?
eventuell, mit Hilfe eine 'Call'-Option:

Option mit 'strike’ Preis 2, dann ist . .
die Auszahlung b %2

0o; 1 0

b, & 04 bilden einen vollstandigen Markt.

aber: Bei variabler Produktionsentscheidung ist das
Problem des Managers nicht wohl definiert, Ei-
genttimer sind sich uneinig tber die optimale
Produktion => grof3es Problem der Theorie!
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Das CAPM-Modell

Annahmen:
e das Ausgangsvermadgen ist sicher
e der Produktionssektor hat riskante Gewinne

e Individuen benutzen das 'Mean-Varianz'
Kriterium, um ihre Entscheidungen bei
Ungewil3heit zu treffen!

Motivation

e quadratische Nutzenfunktionen

e normalverteilte Gewinne der Firmen

¢ allgemeiner: bivariable Vert. der Gewinne

Modell:
JFirmen, Preis :p; Gewinn:(;

Def. : FJ = &
dj
N Individuen, Ausgangsvermogen : W,

(rate of Return)

Nutzenfkt.: E[u(Wy )] = | E[W; ] yar[‘TVif]

+ —_
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Relevante Grof3en:
(1) Der erwartete Returnder Firmen :p; = E[FJJ

TN (TERTPRRNTRY

(2) Die Varianz - Kovarianz - Matrix : oy = Cov(j-,?k)

Gll 012 G]_J

Beobachtung: Wertpapiere, die rechts unten liegen,

werden nicht gekauft, oder?
Ergebnis:

v
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Falls ein risikofreies Wertpapier existiert, so ist die
Komposition des rsikanten Portfolios fir alle
Marktteilnehmer gleich. (Marktportfolio)

Individuen unterscheiden sich lediglich darin, wieviel
sie in das Marktportfolio investieren.

erwarteter Return

E[F] = arg +(1-aup des Marktportfolios

Var[r]= (- a)f o3

= o(7) = (1- o)o, (linear in a)

Alles Marktrisiko wird in einem 'mutual fund'
transferiert, den die Individuen in grof3eren oder
kleineren Mengen halten.
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Empirie

Canner, N., Mankiw, N.G. & Well, D.N.: "An Asset
Allocation Puzzle", AER '97, 181-191

=> CAPM => 'mutual fund separation' - ein
Marktportfolio gentigt

hier:

e Index-Fond auf den Aktienmarkt

e Index-Fond auf 'Bonds' (Schuldverschreibungen)

e risikofreies Cash

Datenvon1926-1992 => #Bonds ~ }

# Aktien 3
=> Anlageberater (Daten von 1993/94).
Portfolioanteil Verhaltnis
Bonds/
Cash Bonds Aktien Aktien

Fidelity conservative 50 30 20 1,5
moderate 20 40 40 1,0
aggressive 5 30 65 0,46
Merrill conservative 20 35 45 0,78
Lynch moderate 5 40 55 0,73
aggressive 5 20 75 0,27
The N.Y. conservative 20 40 40 1,0
Times moderate 10 30 60 0,5
aggressive 0 20 80 0,25

Modifikationen des CAPM
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o Kein risikofreies Wertpapier existiert (wegen
Inflationsrisiko) => 'two-fund separation’, d.h. 2
riskante Marktportfolios genligen
numerisch: Bonds/Aktien T fir riskantere Portfolios

e CRRA anstatt quadtrat. Nutzenfunktion

auch hier: Bonds/Aktien T

e Ausschlufd von 'short-sales'

e Dies erklart Phanomen fir 'aggressive' Portfolios,
da hier die Individuen gerne Geld leihen wirden,
um mehr in das riskante Projekt zu investieren.

e Aber fir moderate Portfolios bleibt das Problem
bestehen

e Dynamische Portfolio Allokation
da der reale Zinssatz temporar korreliert ist =>
Effekt nicht eindeutig

e Humankapital: nicht handelbares Gut
z.B. Return (Humankapital) = Return (Aktien)

Bonds
=> : konstant
HK + Aktien
—> daHK konstant Boers J
Aktien

aber: Jungen Leuten wird empfohlen, mehr Aktien
als altere zu halten (HK; > HK,)

e Schulden sind nichthandelbare Guter
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- Bonds - Schulden konstant — Bonds !

Aktien Aktien

auch hier: Schulden (junger Leute) > Schulden
(altere Leute)

Bonds ,. Bonds

=> un
Aktien(J 9) > Aktien

(alt)



