Kapitel 11: Zeitpréferenzen bei sicheren Erwartungen

Kapitel 11

Aufgabe 11.1

Se haben dch in ener Entscheidungssituation, in der 25 Perioden zu berlickschti-

gen snd, urspriinglich fir das Diskontierungsmoddl entschieden. Aus einer Indif-

ferenzaussage fir die ersen beiden Perioden haben Se enen Diskontierungsfaktor

von 1,08 abgeeitet. Als Se fedsdlen, dad dadurch das Gewicht der Periode 25

weniger as 15% des Gewichtes der Periode null betrdgt, erwégen Se, entweder

den Diskontierungsfaktor zu &ndern oder das Moddl zu wechsen. Sie meinen, das

Gewicht der Periode 25 misse ungefahr zwe Drittdl des Gewichtes der Periode

null betragen.

(8 Wechen Diskontierungsfaktor miifi¥en Siewéhlen?

(b) Wechen Parameter mif¥en Sieim Modell von Harvey wahlen?

(c) Wie misen Se ds rationder Entscheider vorgenen, wenn Sie das Gewicht
der Periode 25 auf zwel Drittel des Gewichts der Periode null festlegen wd-
len, aer dennoch an lhrer Indifferenzaussage beziiglich der Perioden null und
einsfesthaten wollen?

Lésung 11.1

Bezeichnek; das Gewicht von Periodei.
Vorgegeben kz=kq* 2/3=2/3.

d  Gesucht ist der Diskontfaktor g, fir den Uq™=2/3 gilt. Es ergibt sich
0F1,016.

b) Gesucht it der Parameter r, fir den 1/(1+25)=2/3 gilt. Es ergibt sich
r=0,124.

0 Se konnen dann immer noch auf das dlgemeine additive Moddl zuriick-
greifen, ohne grundlegende Rationditétsforderungen zu verletzen.

Aufgabe 11.2

Uberlegen Se sich drél  Entscheidungssituationen, etwa aus dem Bereich Ihrer

privaten Lebensplanung, in denen der Zeitaspekt zu berticksichtigen it

d Menen Se (fur sich), da? in den jewsaligen Stugtionen das Axiom der Préfe-
renzunabhangigkeit zwischen den Perioden erfllt ist?

b) Welches der dre in diesem Kapitd behanddten Moddle — das dlgemeine
additive Moddl, das Diskontierungsmodel oder das Model von Havey —
erscheint IThnen fur die jeweilige Situation am gesignetsten?

Losung11.2
Drei Beispide, jeweils mit den Antworten zu a) und b) :

I. Berufswahl, Zid: jéhrlicher Verdiens.
Be dea enen Selung wéchs das Gehdt kontinuierlich, bei der anderen Sté-
lung it kein solches Mugter (regelméssige Gehaltserhdhungen) erkennbar.
Jahresgehalt in TDM:
A: (56, 60, 64)
B: (62,60, 61).
Es ig nicht uniblich, dass Individuen Zahlungsstrome wie be Alternative A
gegenlber B préferieren, da de aufdeigende Tendenzen bevorzugen. Wére
jedoch die Wahl zwischen
A" (56, 65, 64) und
B™: (62, 65, 61),
0 waen zwe gemischte Sequenzen (ohne klare Tendenz) zu vergleichen. In die
sm Fdle wirden sch die mesen Entscheider wahrscheinlich fir Sequenz B
entscheiden, da diese die hthere Gesamtzahlung aufweist.
Diese Préferenzen verletzen unmittel bar die WPU -Bedingung.
Um Frage b) nach dem geeignetsten Model zu beantworten, ist zu klaren, was
unter ,am gedgnetsten” zu verstehen i, Durch die Verletzung der WPU kann
keines der Moddle die Préferenzen des Entscheiders korrekt abbilden. Andrersets
dirfte theoretisch eine solche Préferenz in einem Kontext, in dem Geld durch Kapi-
tdanlage bzw. Kreditaufnahme zwischen den Perioden transformiert werden kann,
gar nicht auftreten (es s8 denn, es sind noch weltere, nicht explizit formulierte,
Zide wie ,durch Gehdtssteigerungen innere Befriedigung erlangen”  involviert).
Aus normativer Sicht zwingen die Transformationsmdglichkeiten des Kapita-
markts den Entscheider seine Préferenzen am Diskontmoddl (Unterkapitel 12.4.)
auszurichten.

)] Kapitdanlage, etwa in Immobilien. Die Zahlen ssien wie in dem Berufswah-
beispid. Hier gibt es kene Uberlegungen derat, dal? jéhrlich steigende Einnahmen
das Sdbshewusstsein dtérken. Fir Sie wirde hier die WPU Bedingung gelten.
Unabhdngig davon jedoch ig wegen der vorhandenen Trandformationsmdglichke-
ten das Diskortmodd | anzuwenden.

1) Familienplanung. Ein Paar winscht sich Kinder, am liebsten so frih wie mdg
lich, am liebsen zwei Kinder, die mogichst einen Altersunterschied von zwel
Jahren haben ollen. Schreiben wir die Zahl der in der Familie vorhandenen Kinder
Uber die néchgten Jahre an, so wiirde das Paar vermutlich

A (1,11,111111,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1) gegeniiber

B: (0,0011111111111111,1,1,1,1)
bevorzugen, da es sich sofort ein Kind wiinscht.
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Andererseits wiirde es bei der Wah! zwischen

A (L,1,1,1,12,222222222227272?2?2)und

B: (00011,2222222222222222)
B bevorzugen, da be B die zwei Kinder einen Altersunterschied von 2 Jahren ha
ben. Die WPU Bedingung ist verletzt, keins der drei Modelle ist anwendbar. Auch
exigieren keine “Trandformationsmoiglichkeiten” zwischen den Jahren.  Allerdings
i Kklar, dass die ,Kinderzehl“ offenbar nicht wirklich ein Fundamentazid ist. Bei
ener Aufspdtung in mehrere Zide, konnte theoretische Methoden scherlich sm-
voller eingesetzt werden.

Aufgabe 11.3
Auch im Diskontierungamodell kann man aus der Habwertperiode h auf den Dis-
kontierungsfakt or g schlief¥en.

(@ Wieemittdn Seauseiner gegebenen Habwertperiode h den entsprechenden
Diskontierungsfaktor g?
(b) Weche Vor-bzw. Nachteile sehen Sie darin, den Diskontierungsfaktor aus
der Halbwertperiode zu bestimmen statt auseiner Indifferenzaussage
beziiglich der Perioden null und eins?

Lésung 11.3

€) Bezeichnek; das Gewicht von Periodei.
Esist im Diskontmodel| ¥=k=1/q".
Es ergibt sch h=log2/logg.

(b) Nachteil: es ig moglich, da3 h nicht mehr im Panungszetraum liegt.
Dann wird es schwierig, zu ener Aussage Uber h zu kommen, da man
hierzu unredistische Alternativen vergleichen muld
Vortel: Klene Ungenauigkeiten bel  Indifferenzaussagen  zwischen zwe
aufenanderfolgenden Perioden kumulieren sich, wenn man aus diesen In-
differenzaussagen  Periodengewichte fir weit in der Zukunft liegende Peri-
oden &bleitet. Dies wird durch Betrachtung einer Habwertperiode vermie-
den.

Aufgabe 114

Se haben dch fir die Vewendung des Harveyschen Modells entschieden. Es falt
lhnen jedoch schwer, einen Habwertperiode anzugeben. Sie kdnnen nur sagen, dal3

h zwischen 60 und 75 liegt. See haben zwischen zwei Alternativen aund b zu wér
len. In fest dlen Perioden hat a die gleiche Konsequenz wie b. Nur in den Perioden
nul und 10 snd die sind die Konsequenzen unterschiedlich. Aus folgender Tebele
kénnen Se ersehen, welche Werte sich bé aund b ergeben, wenn Sie die jewslli-
gen Attributsausprégungen in die Periodenwertfunktionen einsetzen.

Periode a b
0 1 038
10 05 08

Kodnnen Sie, obwohl Sie die Habwertperiode nicht exakt bestimmen koénnen, zwi-
shen a und b ene rationde Entscheidung treffen? Fals ja, welche? Fdls nein,
welche Aussage kdnnen Sie zumindest machen?

Losung114

Wir benutzen die Wertfunktion (12.4) von Seite 285.

Esigt v(a) - v(b) = 0,2-0,3/(1+10)".

Der Parameter r hangt von h & und ig hier nicht eindeutig zu bestimmen, da h
nicht exakt angegeben werden kann.

Wir untersuchen nun, ob dlgemein v(a) - v(b) > 0 gilt (in diesem Fal & a vorzu-
Ziehen) oder ob v(d) - v(b) < O gilt (in diesem Rl is b vorzuziehen) oder ob keine
algemeine Aussage maglich ist.

Fir h=60 ergibt sich r=In2/In61=0, 16861 und damit
v(d) - v(b) = - 0, 00023.
Fir h=75 ergibt sch r=In2/In76=0, 16005 und damit
v(a) - v(b) = - 0, 00438.

Liegt h zwischen 60 und 75, s0 liegt v(8) - v(b) zwischen den beiden oben errech
neten Werten, und damit unter Null. Esist b vorzuziehen.

(Anm. (fir besonders Korrekte) Dad es augeicht, nur die Intervalgrenzen zu
betrachten, it Ubrigens nicht trivid. Wenn man sauber argumentieren méchte, muid
man sich Uberlegen, dald der Parameter r monoton in h (der Halbwertsperiode) fallt
und die Differenz v(a)-v(b) wiederum monoton in h geigt. Nur dann kann man
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scher san, da3 die Wertdfferenz v(ayv(b) monoton in h fdlt, sch fur h-Werte
innerhab des Intervdls [60,75 aso auch Wertdifferenzen ergeben, die zwischen
den beiden errechneten Grof3en liegen.)



