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über einige komparativ-statische Resultate

der Portfoliotheorie*

1.) Einleitung.

Der folgende Beitrag ist in wesentlichen Teilen die Anwendung einiger neuer
Analyse- und Beweisverfahren aus Lippman/McCall (1981) auf das Portfolio-
modell von Arrow (1970, Kapitel 3). Lippman/McCall wenden ihre Metho-
den hauptsächlich auf Such-, Versicherungs-, Konsum- und Produktions-
probleme an. Arrows Modell ist ein Ein-Perioden-Modell und erklärt
für genau zwei Aktiva das optimale Anlageverhalten der Vermögens-
besitzer. Die beiden Anlageformen sind Bargeld (sicheres Aktivum)
und Wertpapiere (unsicheres Aktivum). Während Bargeld einen sicheren
Ertrag von Null hat, kann der Kurswert (die Effektivverzinsung) der
Wertpapiere am Ende der Entscheidungsperiode jede beliebige Höhe an-
nehmen. Die Anlageentscheidung muß am Periodenbeginn getroffen werden,
zu einem Zeitpunkt also, wo mögliche Gewinne oder Verluste aus der
Wertpapierhaltung unbekannt sind.

Für die folgenden Überlegungen gelten die Symbole:

V = Anfangsvermögen (exogen),
W = Endvermögen (Zufallsvariable), ,
M = Kassenbestand (endogen),
B = Wertpapierbestand (endogen),
X = Wertpapierverzinsung (Zufallsvariable).

Ferner gelten folgende Definitionen:

(1) V = M + B ,

(2) W = M + B(l + X) = V + BX .

Ziel des Investors im Arrow-Modell ist die Maximierung des Erwartungs-
wertes des Nutzens seines Endvermögens.

* Für Anregungen und Verbesserungsvorschläge danke ich
Siegfried Berninghaus und John McCall.
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Die Nutzenfunktion lautet:

(3) u = u(W), mit u'(W) > 0, u"(W) < 0.

Der Aktionsparameter des Modells ist der Betrag B der Wertpapier-
haltung. Damit ist im Zwei-Aktiva-Modell simultan die Kassenhal-
tung M endogen bestimmt. Das Optimierungsproblem lautet:

Max E[u(V + BX)].
0 < B < V

Die Bedingungen erster und zweiter Ordnung lauten:

(4) E[u(.)3B = E[u'(V+ B*X) • X] = 0,

(5) E[u(-)3BB ='E[u"(V + B*X) • X
2] < 0.

In (4) wird eine interne Lösung für B charakterisiert: 0 < B* < V.
Für Randlösungen (B* = 0, B* = V) kann (4) verletzt sein. Die Erfül-
lung von (5) ist wegen u" < 0 für alle B-Werte garantiert. Der optimale
Wertpapierbestand B* hängt laut (4) vom Anfangsvermögen V, von den
Eigenschaften der Nutzenfunktion (3) sowie von den Eigenschaften der
Dichtefunktion für X ab . Mit den verschiedenen komparativ-statischen
Übungen beschäftigen sich die folgenden Abschnitte dieser Arbeit.
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2.) Effekte aus Vermögensänderungen.

Aus (4) erhalten wir

dB*
E[u]ßB

Wegen (5) folgt aus (6):

(7) s i g n ^ = sign

Wie nachgewiesen werden wird, gilt ferner:

(8) sign E[u"(,)-X] = - sign RA(W) .

Dabei ist RA(W) = - u"(W)/u'(W) das Arrow-Pratt-Maß der absoluten
Risikoaversion; vgl. Arrow (1970, Kap. 3) sowie Pratt (1964). Aus
(6) bis (8) erhalten wir folgende Ergebnisse:

(9a) ^ > 0 für Rft < 0,

(9b) ^ = 0 für R^ = 0,

(9c) §^< 0 für RA > 0.
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Der folgende Beweis (vgl. Appendix 4 zu Kap. 3 in Arrow (1970)) gilt
für den Fall (9a); die Fälle (9b), (9c) werden analog behandelt. Für X = 0
ist laut (2) W = V = const.; für X > 0 ist W = V + XB > V. Bei Unterstel-
lung von RA(W) < 0 gilt RA(W) < RA(V) bzw. - u"(W)/u'(W) < RA(V) oder
u"(W) > - RA(V) • u'(W). Die Multiplikation beider Seiten der letzten Un-
gleichung mit der positiven Zahl X (X > 0) ergibt u"(W) • X > - RA(V) • u'(W) •
Bei Erwartungswertbildung beider Seiten und Berücksichtigung von (4) folgt
E[u"(W).X] > - RA(V) • E[u'(W)X] = 0. Damit ist E[u"(W)X] > 0 und laut (7)
dB*/dV > 0. Für X < 0 ist W = V + XB < V, und bei RA(W) < 0 folgt RA(V) < RA(W)
oder u"(W) < - RA(V) • u'(W). Die Multiplikation beider Seiten mit der nega-
tiven Zahl X (X < 0) führt zu u"(W) • X > - R,(V) • u'(W) • X. Der Rest des
Beweises folgt unverändert dem Fall X > 0. Damit gilt für RA(W) < 0 immer
dB*/dV > 0. Q.E.D.

Im nächsten Schritt wird die Vermögenselastizität der Wertpapierhaitung
berechnet. Bei Berücksichtigung von (2) und (6) erhalten wir:

(10) U l l i 3 € ( B „ f Y ) = . E[u"(.)^W-X-E*)]
dV-B* E[u"(.)-X ]B*

(11) e(B*,V) - 1 = - E[u"(W)-WX]
E[u"(W)-X ]B*

Wegen (5) folgt:

(12) sign fe(B*,V)-l) = sign E[u"(W)WX],

Analog zu (8) wird unten nachgewiesen werden, daß

(13) sign E[u"(W)WX] = - sign RR(W)

gilt. Dabei ist RR(W) = RA(W) • W das Arrow-Pratt-Maß der relativen Risiko-
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aversion. Aus (11) bis (13) folgt:

(14a) €(B*,V) > + 1 für RR < 0,

(14b) €(B*,V) = + 1 für RR = 0,

(14c) £(B*,V) < + 1 für RR < 0.

Der folgende Beweis gilt für (14a); die Fälle (14b) und (14c) folgen
analog dazu. Für X = 0 ist wie oben W = V• = const.; für X > 0 ist
W = V + XB > V. Bei Unterstellung von RR(W) < 0 gilt RR (W) < RR(V)
oder u"(W) • W > - RR(V) • u'(W). Die Multiplikation mit der positiven
Zahl X (X > 0) , die Bildung von Erwartungswerten sowie die Berücksich-
tigung von (4) führen zu' folgendem Ergebnis:

E[u"(W)-W-X] > - RR(V) • E[u'(W)-X] = 0. Das gleiche Resultat folgt
im Falle X < 0. Damit gilt für RR(W) < 0 immer E[u"(W)-W-X] > 0 und
e(B*,V) - 1 > 0. Q.E.D.

Die Ergebnisse aus (9) und (14) werden in der folgenden Tabelle 1
systematisch zusammengestellt:

Tabelle 1

Vermögens-
elastizität

£(B*,V) < 0

£(B*,V) = 0

o < e(B*,V) < + l

£(,B*,V) = + 1

e(B*,v) > + i

Eigenschaft von RA

R A > 0

RA = 0

R A < 0

R A < 0 .

R A < 0

Eigenschaft von RR

R R > 0

RR > 0

R R > 0

RR = 0

R R < 0
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Der Leser kann die Eintragungen in Tabelle 1 überprüfen, wenn er den Zusam-

menhang zwischen RA(W) und RR(W) berücksichtigt. Aus RR(W) = RA(W)-W folgen

RR(W) = RA(W) + RA(W) • W sowie RA(W) = (RR(W) - RA(W))/W. Dabei gelten für

einen risikoaversiven Investor (u"(W) < 0) immer RA(W) > 0 und RR(W) > 0.

Bei Berücksichtigung von (9) gelten wegen dM*/dV = 1 - dB*/dV für die zweite

endogene Variable M* folgende Resultate:

(15a) ^ p < + 1 für RA < 0,

(15b) ^ = + 1 für RA = 0,

(15c) $ £ > + 1 für RA > 0.

Für die Elastizitäten besteht folgender Zusammenhang:

(16) e(M*,V) = 1 + (1-£(B*,V))B*/M*.

Aus (11) und (16) errechnen wir:

E[u"(W)-X ]M*

Analog zu (14) folgt:

(18a) £(M*,V) < + 1 für RR < 0,

(18b) €(M*,V) = + 1 für RR = 0,

(18c) e(M*,V) > + 1 für RR > 0.
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Die folgende Tabelle 2 stellt die Ergebnisse (15) und (18) noch einmal

systematisch zusammen:

Tabelle 2

Vermögens-
elastizität

£(M*,V) > V/M*

£(M*,V) = V/M*

+ 1 < €(M*,V) < V/M*

£(M*,V) = + 1

e(M*,v) < + i

Eigenschaft von RA

R A > 0

RA = 0

R A < 0

R A < 0

R A < 0

Eigenschaft von RR

R R > 0

R R > 0

R R > 0

RR = 0

R R < 0

Die Ergebnisse beider Tabellen werden in Figur 1 (mit der üblichen Annahme

V/M* > + 1) dargestellt:

Figur 1: Mögliche Elastizitätskombinationen
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Die Elastizitätskombination £(M*,V) = 0 und £(B*,V) = V/B* ist für einen

risikoaversiven Investor nicht denkbar. Nur ein risikoneutraler Investor

(u"(W) = RA(W) = RR(W) = 0) wird diese Konstellation realisieren.

3.) Effekte von Erwartungsertragsänderungen.

Es gelte die folgende additive Zerlegung der Zufallsgröße X:

(19) X = E[X] + h, mit E[h] = 0.

Bei Berücksichtigung von (19) folgt aus (4):

dB*
dETXT = " E[u(.)]ßB

 = " E[u(.)]BB " ELu(.)]BB

Preiseffekte können bekanntlich in verschiedene Teileffekte zerlegt werden.

Der Summand (-E[u']/E[u]go) steht für den isolierten Substitutionseffekt;

der Effekt ist wegen (5) und E[u'] > 0 eindeutig positiv. Der zweite Summand

ist laut (6) identisch mit B*#dB*/dV; er charakterisiert damit den isolierten

Vermögenseffekt. Dieser Effekt hat gemäß (9a) bis (9c) unterschiedliche Vor-

zeichen. Für den Gesamteffekt können wir folgende Aussagen machen:

<21a> U m •" m n > ° "»• «Ä <

<21b> TOI- "TOI

In (21a) werden (9a) und (9b) berücksichtigt. Der positive Substitutions-

effekt wird laut (9a) durch den positiven Vermögenseffekt verstärkt.

Laut (9b) ist der Vermögenseffekt gleich Null und der Gesamteffekt ist mit

dem Substitutionseffekt identisch. Im Fall (21b) bzw. (9c) ist das Vor-
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zeichen des Gesamteffekts ungewiß; für das Resultat sind nun die absoluten

Beträge des Substitutions- und des Vermögenseffektes relevant.

4.) Effekte von Änderungen im Risikograd der Zufallsgröße.

Wir fragen jetzt, welchen Einfluß die Erhöhung des Risikogrades bzw. der

Variabilität einer Zufallsgröße (in unserem Falle also X bzw. W) auf die

Optimallösung (bei uns also B*) hat. Die Varianz (bzw. Standardabweichung)

kann als zuverlässiger Risikoindikator nur dann dienen, wenn eine quadra-

tische Nutzenfunktion und/oder eine normal verteilte Zufallsvariable vorlie-

gen. Für andere Nutzenfunktionen können leicht Beispiele konstruiert werden,

wo ein risikoaversiver Investor eine Dichte trotz kleinem Erwartungswert und

großer Varianz höher bewertet als eine andere Dichte mit großem Erwartungs-

wert und kleiner Varianz (vgl. das Beispiel 2 in Hanoch/Levy (1969), S. 342).

Mit Hilfe des Konzeptes der "stochastischen Dominanz" können Bedingungen für

die Klassifikation unterschiedlicher Dichtefunktionen angegeben werden. Man .

unterscheidet mehrere Grade stochastischer Dominanz: Dominanz erster Ordnung

(FSD), zweiter Ordnung (SSD), usw. Dabei existiert eine vollständige Äquiva-

lenz zwischen der Ordnungsrelation eines bestimmten Dominanzgrades und der

Höhe des Erwartungsnutzens der jeweils zulässigen Nutzenfunktionen. Das Kri-

terium für FSD erlaubt die Klassifikation von Dichtefunktionen entsprechend

dem Erwartungsnutzen für alle nicht-fallenden (Nutzen-)Funktionen; die Ord-

nungsrelation gemäß FSD ist damit unabhängig von Risikoaversion,-neutralität

oder -Vorliebe des Investors (u' > 0, u" ̂  0). Wie Hadar/Russell (1971,S.291)

jedoch zeigen, impliziert FSD die eindeutige Rangordnung der Erwartungswerte:

Der Erwartungswert der "besten" Dichtefunktion muß größer sein als jener der

"zweitbesten" Dichte, usw. (vgl. auch Lippman/McCall (1981), S. 216,Theorem 1)

Um auch Dichtefunktionen mit identischen Erwartungswerten klassifizieren zu

können, muß das schwächere Kriterium der SSD herangezogen werden. Aussagen

über die Ordnungsrelation von Dichtefunktionen mit gleichen Erwartungswerten

gemäß SSD sind allerdings nur für konkave Funktionen möglich. Dabei ist es

jedoch gleichgültig, ob die Funktionen eine positive oder eine negative Stei-
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gung haben (u1 ^ 0, u" < 0). Die Beschränkung auf konkave Funktionen impli-

ziert, daß Klassifikationen im Sinne der SSD ausschließlich für risikoaver-

sive Investoren durchführbar sind. Die Erweiterung auf fallende Funktionen

- bei FSD war die Aussagefähigkeit auf nicht-fallende Funktionen beschränkt -

bedeutet, daß das Kriterium der SSD nicht nur auf Totalnutzen-, sondern auch

auf Grenznutzenüberlegungen anwendbar ist (vgl. Lippman/McCall (1981),

S. 216, Theorem 2).

Im folgenden bezeichnen wir mit F(.) und G(.) zwei unterschiedliche Ver-

teilungsfunktionen für die Zufallsvariable W mit gleichen Erwartungswerten:
F r
E [W] = E [W]. Wenn alle risikoaversiven Investoren die Verteilung F

der Verteilung G vorziehen, muß folgende Bedingung erfüllt sein:

(22) EF[u(W)] > EG[u(W)], wobei u" < 0.

Die notwendige und hinreichende Bedingung für die Ordnungsrelation (22)

ist (vgl. etwa die Ableitung bei Hey (1981), S. 28 ff.):

w
(23) J [G(W)-F(W)] dW > 0, für alle W.

Sofern (22) bzw. (23) erfüllt sind, sagen wir: F dominiert G im Sinne der

Dominanz zweiter Ordnung; oder: G ist risikoreicher als F.

Nachdem jede Verteilungsfunktion hinsichtlich ihres Risikogrades eindeutig

klassifiziert worden ist, fragen wir nach der Optimalgröße des jeweils zu-

gehörigen Aktionsparameters. Den in (4) berechneten Optimalwert B* ersetzen

wir bei Existenz der beiden Verteilungen F und G (wobei G risikoreicher ist
F r

als F) durch die zwei Optimalwerte B und B . Beide B-Werte erfüllen für die

jeweils korrespondierenden Verteilungsfunktionen die Bedingungen erster (4)

und zweiter (5) Ordnung. Folgende Frage soll beantwortet werden: Ist B
p

kleiner als, größer als oder gleich B ? Wir werden nachweisen, daß
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C F
unter bestimmten Bedingungen B < B gilt. Bei Verletzung der relevanten

Bedingungen ist das umgekehrte Resultat möglich.

C F
Unter welchen Bedingungen gilt B < B ? Zur Beantwortung dieser Frage

definieren wir folgende Differenz J:

(24) J = EF[u'(W>X] - EG[u'(W>X].

Ferner definieren wir eine f- Funktion: f(W) = u'(W)W (vgl. Lippman/

McCall (1981), S. 240 und S. 250). Dann erhalten wir wegen X = (W-V)/B

aus (24)

(25) J = (EF[f(W)] - EG[f(W)]Vß + ( E G [ U ' ( W ) ] - EF[u'(W)])v/B, für alle B.

Aus den Überlegungen im Zusammenhang mit (22) .und (23) oben folgt dann

eindeutig J > 0, wenn die Funktion f(W) konkav ist (f" < 0) und die

Funktion u'(W) konvex ist (u"1 > 0). Im Grenzfall kann eine der beiden

Funktionen linear sein, d.h. f" = 0 oder u"1 = 0.

Aus J > 0, (24) und (4) erhalten wir folgende Zwischenresultate:

EF[u'(V+BGX)X] - J = EG[u'(V+BGX)X] = 0 sowie EF[u'(V+BGX)X] = J > 0.

Damit EF[u'(V+BFX)X] = 0 erfüllt ist, muß wegen (5) das Ergebnis B < B

gelten (vgl. Figur 2). Q.E.D.

l
Optimalwerte bei unterschiedlichen
Verteilungsfunktionen
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G FDie Bedingungen für J > 0 bzw. B < B lauten: f" < 0 und u'" > 0.

Sofern also f konkav und u1 konvex sind, führt ein Zuwachs im Risiko-

grad der Zufallsgröße (G ist risikoreicher als F) zu einer Reduktion
C Fder optimalen Wertpapierhaltung (B < B ).

Die Bedingung u"1 > 0 folgt aus Rft < 0 (vgl. Lippman/McCall (1981), •

S. 235 f), denn RA = + RA-(u7u"-u"/u') < 0 ist nur für u'" >(u") /u
1 > 0

erfüllt. Die Eigenschaft f" = 2u" + wu1" < 0 hat bei u" < 0 für u"'

eine Restriktion zur Folge: u'" < - 2 u"/W. Zur Diskussion von Konkavität

und Konvexität der u'- und f-Funktionen bei alternativen u-Funktionen

vgl. Lippman/McCall (1981) S. 241 und S. 251.

Das Resultat B < BG würde sich bei f" > 0 und u"1 < 0 einstellen.

Bei den Kombinationen f" > 0, u'" > 0 oder f" < 0, u"1 < 0 ist keine

eindeutige Reaktion der Wertpapierhaltung auf gegebene Risikoänderungen

ableitbar.

5.) Effekte von Änderungen im Risikoaversionsmaß.

Wir fragen nun, welchen Einfluß die Erhöhung des absoluten Risikoaversions-

grades RA auf die-optimale Wertpapierhaltung B* hat. Die Verteilungs-

funktion ist jetzt unverändert; es ändert sich der Verlauf der Nutzen-

funktion. Es werden zwei Nutzenfunktionen v(W) und u(W) miteinander ver-

glichen; dabei gelte annahmegemäß RA(W) > RA(W). Den Optimalwert B*

ersetzen wir durch die beiden Optimal großen Bv und Bu; beide B-Werte

erfüllen für die korrespondierenden Nutzenfunktionen die Bedingungen

erster (4) und zweiter (5) Ordnung. Wir werden nachweisen, daß aus RY > RA

das Resultat Bv < Bu folgt.

Um den Beweis zu führen, definieren wir folgenden Quotienten g

(vgl. Lippman/McCall (1981) S. 231 u. S. 252):

(26) g(W) = u'(W)/v'(W) > 0, mit g(0) > 0

und g' = g^u'Vu'-v'Vv1) = g-(R«-R«)
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Dabei folgt g(0) = u'(0)/v'(0) > 0 aus den Eigenschaften u'(0) > 0

und v'(0) > 0. Die positive erste Ableitung g1 > 0 folgt aus der Annahme

Rv > RuRA > RA-

Aus (26) erhalten wir E[u'(W)-X] = E[g(W)-v'(W)-X] bzw. wegen

g1 > 0: E[u'(W)-X] > g(0)-E[v'(W)-X] für alle B. Bei Berücksichtigung

von (4) folgt: E[u'(V+BUX)-X] = 0 > g(0)-E[v'(V+BUX)-X]. Wegen g(0) > 0

erhalten wir E[v'(V+BUX)-X] < 0. Damit E[v'(V+BVX)-X] = 0 erfüllt ist,

muß wegen (5) das Ergebnis B < Bu gelten. Q.E.D.

Wir haben damit gezeigt, daß die Erhöhung des absoluten Risikoaversions-

grades (RA > RA) zu einer Reduktion der optimalen Wertpapierhaltung

(B < Bu) führt. Dabei ist bemerkenswert, daß keinerlei Bedingungen

erfüllt sein müssen, um dieses Ergebnis zu erhalten.

6.) Zusammenhang mit der "y-a-Analyse"

Die y-a-Analyse ist anwendbar, wenn die Nutzenfunktion quadratisch ist

und/oder wenn die Zufallsvariable normal verteilt ist. Wir beginnen mit

dem Fall der quadratischen Nutzenfunktion; den Fall der Normalverteilung

behandeln wir danach. Bei Unterstellung einer quadratischen Funktion

(u1" = 0) erhalten wir einige dubiose Ergebnisse. Dieser Tatbestand ist
1 2

nicht überraschend, denn für u"( = 0 gilt RA = (RA) > 0; ferner zeigte

' die bisherige Diskussion, welche bedeutsame Rolle das Vorzeichen von u"'

für verschiedene Resultate hatte.

Wir führen folgende Symbole ein: yv = E[X], y., = E[W], al = Var[X],
2 ? 2 o

a^ = Var[W], wobei laut (2) yw = V + Byx und a^ = B a^ gelten;

ferner gilt bekanntlich E[u'-X] = E[u']«E[X] + Cov(u'.X). Bei Unter-

stellung einer quadratischen Nutzenfunktion

(27) u(W) = bW - cW2, mit b > 0, c > 0,

erhalten wir E[u'] = b - 2cyw sowie Cov(u',X) = - 2cBa5
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und damit laut (4) folgende Bedingung erster Ordnung:

(28) (b-2cV-2cB*yx)-yx - 2CB*CTX = 0.

Die Bedingung zweiter Ordnung (5) lautet jetzt:

(29) - 2c(yx+a
2) < 0.

Aus (28) errechnen wir für V < b/2c:

vy(b/2c-V)
(30) B* = -j—2 > 0.

Mv+crv

Aus (28) oder (30) kann auch folgender Ausdruck errechnet werden:

-2cB*aY
) >

Gleichung (31a) ist nichts anderes als die Marginalbedingung für

ein Portfoliooptimum im yw-aw-Diagramm: Die Steigung der Opportunitäts-

linie muß im Optimum gleich der Grenzrate der Risikosubstitution sein—

Alternativ zu (31a) besteht folgende Umrechnungsmöglichkeit:

2
Die Gleichung (31b) ist die analoge Optimalbedingung im y,,-a,,-Diagramm.
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Aus (30) bzw. (31) erhalten wir die folgenden komparativ-statischen

Ergebnisse:

(32) €(B*,V) = - yYV/kY+yy
2)B* < 0,

A A A

(33) £(B*,yx) =.(aj-yx)/(ax+yx) | 0, für

(34) e(B*,a ) = 2e(B*,a2) = - 2al/(al+vl) < 0.
A A A A A

(32) ist mit (8c) identisch; Wertpapiere sind inferiore Güter.

Das Resultat (33) ist mit (21b) kompatibel; eine Interpretation gibt Tobin (1958)

im Anschluß an seine Gleichung 3.16. Die Gleichung (34) ist ein Spezialfall

aus Abschnitt 4 dieser Arbeit; u' ist linear (u"' = 0), f ist jedoch konkav

(f" = 2u" < 0). Der von Tobin in 3.17 angesprochene Elastizitätszusammenhang

(e(B*,yx) + £(B*,ax) = - l) folgt aus (33) und (34).

Der zweite Fall für die Anwendung der y-a-Analyse ist die Unterstel-

lung einer Normalverteilung. Eine sehr konkrete Untersuchung stammt

von Parkin/Gray/Barrett (1970). Die Autoren gehen von einer Nutzen-

funktion mit konstanter Risikoaversion aus:

(35) u(W) = a - a-e , a > 0, a > 0, X > 0.

Der konstante Parameter x ist das Arrow-Pratt-Maß:
i

x = RA(W), wobei RA = 0. Bei Unterstellung einer Normal Verteilung

für W erhalten Parkin/Gray/Barrett folgenden Ausdruck für den Erwar-

tungsnutzen:

(36) E[u(W)] = a - a-exp(-(x/2)yw+(x/2)
2a2).



- 16 -

Die Maximierung von E[u(W)] in (36) ist identisch mit der Maximierung

der folgenden U-Funktion:

(37) U = yw - (X/2) • a
2 = V + Byx - (X/2)

Aus (37) erhalten wir die folgenden Bedingungen erster und zweiter

Ordnung:

(38) Uß = yx - XB*ax = 0,

(39) UßB = - Xax < 0.

Aus (38) folgt:

(40) B* = yy/Xay > 0.
A A

Aus (40) errechnen wir folgende Elastizitäten:

(41) €(B*,V) = 0,

(42) £(B*,yx) = + 1,

(43) e(B*,ax) = 2 e(B*,ax) = - 2

(44) e(B*,X) = - 1.

Elastizität (41) ist mit (9b) identisch, Elastizität (42) mit (21a).

Die Elastizitäten (43) und (44) sind mit den Resultaten in den

Abschnitten 4 und 5 kompatibel.
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