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Kapitel 9

Aufgabe 9.1

@

Welche Beziehung besteht zwischen Wert - und Nutzenfunktionen?

(b) Bexhrelben Se zwe Vefahren zur Ermittlung von Nutzenfunktionen und
gdlen Se ggf. Andogien zur Ermittlung von Wertfunktionen dar.

Loésung 9.1

(@ Die Wertfunktion bildet die Préferenzen eines Entscheiders hingichtlich sche-

(b)

rer Konsequenzen ab. Mit Hilfe der Nutzenfunktion kann der Entscheider sai-
ne Préferenzen hingchtlich unsicherer Konsequenzen abbilden. Hierbei  han-
det es dch, entsprechend der Erwartungsnutzentheorie, um ene gleichzetige
Moddlierung von Wert- und Riskoergtdlung hindchtlich einer undcheren
Konseguenz.

Eine Beschrelbung der Vefahren zur Nutzenfunktionsbestimmung finden Se
im Buch ab S. 227 (Mittedwert-Kettungs-Methode; Fraktilmethode; Methode
vaidbler  Wahrschenlichkeiten;  Lotterievergleich-Methode).  Eine  offensicht-
liche Anaogie besteht zwischen Mittdwert-Kettungs-Methode bei der Nu-
zenfunktionshestimmung und der Habierungsmethode zur Bestimmung von
Wertfunktionen. Analog zur Habierungsmethode, werden be der Mittelwert-
Kettungs-Methode die Intervalle nutzenméldig halbiert.

Aufgabe 9.2

Annette, Lukas und Martin besitzen jeder ein Los fir eine Tombola, bei der se mit
ener Wahrscheinlichkeit von 0,2 100 € und mit ener Wahrschenlichkeit von 0,8
10 € gewinnen konnen. lhre Nutzenfunktionen Uber den Gewinnen X lauten wie

folgt:

@
(b)
©

Annette: ux) = 0,002¢ + x

Lukas ux) =log x

Martin: ux) = 04x + 100.

Sizzieeen Se die drei Nutzenfunktionen mit der Ublichen Normierung auf

[0, 1.

Jemaend mochte den Drelen das Los abkaufen und bietet dafir 25 €. Wer wir-
desich auf den Handd enlassen?

Bestimmen Siefir jede Person die Riskopramie.

L6sung9.2

@

1. Schritt: Nor mierung der Nutzenfunktionen

Martin:  u(x) =04x + 100
u(10) =104
esmuf3 aber gelten: u(10) = 0!
P w(X)=u(x)—104
h(100) = 36
esmuf3 aber gelten: u(100) = 1!
P WX =(uXx)—104)/36
P uX=(04x-4/36
andog fir

Lukas u(x) =logx P uX=logx-1

Annette.  u(Xx)=0002¢+x b u(x)=(0,002¢ +x—102)/109,8

2. Schritt; Skizzeren der Nutzenfunktionen

Verlauf der Nutzenfunktionen von Annette, Lukas und Martin
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(b) Zu wahlen ist zwischen dem Erwartungsnutzen der Lotterie und dem Nutzen
von25€

EU(Lotterie) u(25)
Annette 0,2 0,146 wahlt Lotterie
Lukas 0,2 0,398 wahlt 25 €
Martin 0,2 0,166 wahlt Lotterie

(© gesucht: Risikopramie (RP) der Entscheider
RP(8) = EW(a) -SA(@)
bekannt: RP>0Pb riskoscheu
RP=0P riskoneutrd
RP<0 b riskofreudig (bel monoton steigender Nutzefunktion)

Berechne die Sicherheitsiquivaente (SA) der Entscheider mittels
EU(Lotterie) = u(SA)

dso: EU(Lotterie) = 0,2; EW(Lotterie) = 28

Annette:

(0,002x2 +x-10,2) _
109,8

0,2

L ésen einer quadratischen Gleichung der Form ax® +bx + ¢

- 1+/12 - 450,002 X- 32,16) _

P x=30,32 [SA von Annete]
2>0,002

Lukas logx—1=02 b x=10"%» 1585 [SA von Lukag
Martin: (04x—4)/36=02 b x=28 [SA von Martin]|
Annette RP=28-30,32=-2,32 riskofreudig

Lukas RP=28-1585=12,15 riskoscheu
Martin RP=28-28=0 riskoneutra

Aufgabe 9.3

Lothar Lotter mul3 die folgenden Lotterien gemdR seiner Préferenz in eine Rangfd-
ge bringen:

02 30 40
04 10 0 05 0

Er httet Entscheidungstheoretiker Bernd Nulli um Rat. Dieser schlagt ihm vor, die
Lotterien nach dem Nutzenewartungsert zu ordnen. Lothar ermittedt aso seine
Nutzenfunktion, sie lautet u(x) = x/50 — x/10.000. Um sicher zu gehen, die richtige
Entscheidung zu treffen, fragt Lotter auch den Wertpapierandysten Miller-
Sgmann, enen Vefechter des ms-Prinzips. Dieser rét ihm, in Abhdngigket vom
Erwartungswert und der Varianz jeder Lotterie zu entscheiden. Miller-Sgmann it
Lotter auch be der Bestimmung einer ms-Préferenzfunktion behilflich. Es ergibt
sch f(m s) = ms0 — (nf + s3/10.000. Welche Préferenzordnungen ergeben sich
fur Lotter nach den beiden Anséizen? Nehmen Sie zu dem Ergebnis Stellung!

L6sung9.3
Rangfolge nach dem Erwartungsnutzenprinzip:
Erwartungsnutzen der Lotterien nach der Nutzenfunktion u(x) = x/50 —3x/10.000

EU(A) =0,4-u(50) +0,2 - u(30) + 04 - u(10)
=04-0,75+0,2-051+04-0,19=0478

EU(B) =04-096+04-064+02-0=064

EU(C) =05 P Rangfolge B>C>A

Rangfolge nach demms-Prinzp:

LotterieA: m=30;, s=17,89

fo(m S) = 30/50 — (307 + 17,89%)/10.000 = 0,478
LotterieB: m=48; s =29,93

fg(M S) = 48/50— (482 + 29,93%)/10.000 = 0,64
LotterieC: m="50; s =50

fo(m s) = 50/50— (50° +50%/10.000= 0,5

P Rangfdge B>C>A
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Die Praferenzordnungen aus der Anwendung der Erwartungsnutzentheorie und der
Erwartungswert-Varianz-Regel snd gleich. Dies gilt jedoch nur unter der Annahme
normaverteilter Konsequenzen. Deshdb ollte die ms—-Regd nur mit Vorsicht
angewendet werden.

Aufgabe 9.4

Klaus beschédigt unabsichtlich ene kogsbare, in ihrem Wert aer nur  schwer
schétzbare Vase von Ute. Um den Schaden zu regulieren, macht Klaus Haftpflicht-
verscherung Ute ein Angebot Uber 10000 € Ute (belegt, es anzunehmen oder
enen Rechtsanwdt einzuschdten, um 50.000 € zu fordern. Ute vermutet, dal? die
Verscherung darauf mit enem Angebot von 25.000 € reagieren wird oder ihr An-
gebot von 10.000 € noch eénmd wiederholt. Diese beiden Mdoglichkeiten hét se
fir gleich wahrscheinlich. Werden Ute 25.000 € angeboten, so wirde Se akzeptie-
ren. Be Wiederholung des Angebots von 10000 € kann Se akzeptieren oder den
Rechtsweg  beschreiten, dessen Ausgang dlerdings ungewilR ig. Sie hdt 10.000 €,
25.000€ und 50.000<€ fir gleich wahrscheinlich.
(@ Sdlen Sedas Entscheidungsproblem mittel s eines Entscheldungsbaums dar.
(b) Skizzieren Sediedrei Strategien, zwischen denen Ute wahlen kann.
(©0 Wedche Straegie wird Ute wahlen, wenn fir se die folgende Nutzenfunktion
gilt (x = Hthe der Entschédigung):

u(x) :1/—50.);00

L6sung 9.4
(@ Dargdlung des Problems a's Entscheidungsbaum:

Ancebot annehroger

(L]

Anwalt einschalten

Wizdehiol urg

Angebat 1672

(b) Sraegien:
Si: Angebot von € 10.000 annehmen
S: Anwalt einschdten, falls Angebot wiederholt wird, akzeptieren
Se: Anwadlt einschaten, falls Angebot wiederholt wird, Rechtsweg einschalten

(© Ute wird Strrategie S wéhlen, da diese den hdchsten Nutzenerwartungswert
aufweist (siehe Nutzenerwatungswerte in Klammernin Abb. a).

Aufgabe 9.5

Ein Entscheider hat eine kondante relative Riskoeingdlung. Sein  Sicherheitségui-
vdent fir die Lotterie (100 €, 0,5, 20 €, 0,5) berégt 50 € Geben Se ene hiermit
vertragliche Nutzenfunktion Uber dem Interval [20 €, 100 €] an und normigen Se
seauf Werte zwischen null und eins.

L6sung9.5

Man ermittelt die gesuchte Nutzenfurktion mit Hilfe der Annahme Uber eine kor:

dante relaive Riskoscheu des Entscheiders. Die Nutzenfunktion hat folgende
Gestalt:

ux)=a +bxtc

- a und b sind die Skaierungsfaktoren auf dem Interval [0, 1]
- ¢ legt die Kriimmung der Nutzenfunktion fest

Es muR gelten:

EU(Lotterie) = u(SA)
05-(@a+b-1079+05 -(a+b-2"9=a +b.5°

Nun muB ¢ mit Hilfe eines Néherungsverfahrens bestimmt werden. Bel gleichzeiti-
ger Normierung von a und b in Abhéngigkeit von ¢ ermittet sich ¢ durch die Gla-
chug

(05 (@@ +b-10°)+05-(a +b-25°))—@ +b-59=0

a=—2"°b) -b=1/(2"" +10"9)
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c a b EU(Lotterie) —u(Sh)
0,1 -0,30705933 0,16454902 0,106623578
0,2 0381112329 | 0,218891553 0,087871599
0,3 0479577363 | 0,295214495 0,068790661
0,4 -0,614806582 | 0405621074 0,049431552
0,5 0809016994 | 0,572061403 0,02984881
0,6 —1,106618316 | 0,838659857 0,010100176
0,7 —-1611196925 | 1,308698563 -0,009754035
0,8 —2,633452431 2,292553497 —0,02965163
0,9 5726755542 | 5343251855 -0,049529305
099  -61,63483465 | 61,20909175 -0,0673495%4

Naherungsl6sung fiir ¢

015 T
g ol
=1
005t
o
aj 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
§ 0 1 —t—t
5 D 01 020304 0506 07 0809 1 11
o -005 T

-01 —

c
P ¢=06355

Nun lassen sich a und b bestimmen:

b =1/ ({(27°®)+10°%)) = 0,964160511
a = «(25%%. p) = —1,228831026

DieNutzenfunktion lautet also: u(x) = —1,2289 + 0,9642 x"®

Nutzenfunktion

1,20T
1,00 T
0,801
0,60 T
0,40 T
0,20 T
0,00

u(x)

Aufgabe 9.6

Be da angehenden Sanierung der Lien AG ig die Anzahl der verlorengehenden
Arbeitspldtze noch nicht abzusehen; man schétzt, dal3 se zwischen null und 2.000
liegen konne. Der Betriebsrat ist indifferent zwischen einer 50-50-Lotterie, be der
entweder keine oder 2.000 Arbetspléize verloren gehen, und einer sicheren Anzahl
von 500 Arbeitsplatizverlusten. Ebenso gilt (0, 0,5 500, 0,5) ~ 200 und (500, 05;

2000, 0,5) ~ 900.

(@ Featigen Se ene Skizze an und vevollgéndigen Se die Nutzenfunktion
durch eine Freihandkurve.

(o) Drickt sch in dem Verlauf der Nutzenfunktion Riskoscheu oder Riskofreu
deaus?

(© Es igt zwischen drd Manahmen zu wéhlen. Bel Maltnahme a werden 300,
600 und 1.000 Arbetsplaizverluge mit je 1/3 Wahrschenlichkeit erwartet.
Be Manahme b gehen scher 500 Arbeitsplétze verloren. Be Malinahme ¢
haben null Arbetsplatzverluse die Wahrscheinlichket 1/4, 300 die Wahr-
scheinlichket /2 und 2000 die Wahrscheinlichket 1/4. — Welche Mainahme
mif¥e der Betricbsrat préferieren, um konsistent mit seiner Nutzenfunktion zu
=n?
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Lésung 9.6

@ Skizze
u(x) A

1
0,75
05

0,25

0 200 500 900 2000

(b) Aus dem konvexen Funktiorsverlauf |&% sich Riskofreude im  Arrow-
Prattschen-Sinne ableten.

(© Zuné&chst wird durch lineare Interpolation der Nutzen fir die Konsequenzen
300, 600 und 1000 ermittelt:

zB.: u(300)="7
0,75=a+b-200

p a=0,75-200b
05=a+b-500

b 05=0,75—200b+ 5000
b b=-000083
a=0,75—200 - (-0,00083) = 0,9166
b y=09166— 000083 X
b 09166—0,00083 - 300 = 06676 = u(300)

entsprechend:

u(600) = 04375

u(1000) = 0,2273

Berechnung des Erwartungsnutzens der drel Alternativen:

EU@ =1/3-u(300) + 1/3 - u(600) + 1/3 - u(1000)
=1/3-0,6676 + 1/3-0,4375 + 1/3 - 0,2273=0,4441

EU(b) = u(500) =0,5
EU(c) =1/4 - u(0) + 1/2 - u(300) + 1/4 - u(2000)
=1/4-1+1/2-0,6676 + 1/4-0=0,5838

Der Betriebsrat sollte Madnahme ¢ bdlrworten, um konsissent mit seiner
Nutzenfunktion zu sein.

Aufgabe 9.7

Sovic und Tversky (1974) présentieren Entscheidern in einer empirischen Unta-
suchung sowohl Argumente fir as auch gegen die Glitigket des Unabhdngig
keitsaxioms. Fallen Thnen solche Argumente ein?

Lésung9.7

Das Unabhéngigketsaxiom besagt, dal}, wenn zwe Alternativen fir bestimmte
Ereignisse identische Konsegquenzen besditzen, diese Eregnisse keinen Einflud auf
die Pr&ferenzen des Entscheiders beziiglich dieser Alternativen haben. Betrachten
Senun folgendes Beispid:

Selen Se dch eine Urne mit 90 Balen vor. 30 der Bdle snd rot, die verbleiben
den Bdle sind entweder geb oder schwarz. Das Verhdtnis von schwarzen und
gelben Bdlen igt aber festgdegt. Es soll nun ein Badl as der Urne gezogen werden.
Folgende Wetten snd méglich.

Situation X: 30Bdle 60Bdle

rat schwarz gelb
AL Wette auf rot 100€ 0€ 0€
A2 Wette auf schwarz 0€ 100€ 0€
Stuation Y: 30Bdle 60Bdle

rat schwarz gelb
A3: Wette auf rot oder gelb 100€ 0€ 100€
A4: Wette auf schwarz oder gelb 0€ 100€ 100€

Wenn man in Situation X auf rot wettet (A1), gewinnt man 100 € wenn en roter
Bal gezogen wird und nichts, wenn ein schwarzer oder gelber Bal gezogen wird.
In Stuaion Y gewinnt man 100 € wenn man auf rot oder gelb gewettet hat und
entweder en roter oder ein geber Bdl gezogen wird. Ein Entscheider, der dem
Unabhéngigkeitsaxiom folgt, mike nun entweder immer Al in Stuation X und A3
in Situation Y, oder A2 in Stuation X und A4 in Studion Y wahlen, je nachdem,
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weches Ereignis e fir wahrschenlicher hdt. Denn des Eregnis ,gelber Bdl zie-

hen* ha jeweils fir beide Alternaiven in den zwe Situationen diesdbe Konse-

quenz und Eintrittswahrscheinlichkeit.

DieGegner des Unabhéngigkeitsaxioms argumentieren nun:
Wéhle A1 und A4. Be Al ig die Wahrscheinlichkeit, dal3 man 100 € g
winnt, abschézbar (genau 1/3), wahrend man die Wahrschenlichkeit fur A2
nicht kennt; sie kann gréRer oder kleiner sein. Ahnlich verhdlt es sich in Stuar
tion Y. Hier weill man genau, mit welcher Wahrscheinlichkeit man gewinnen
wird;, die Gewinnwahrschenlichkeit be A4 ig bekannt und grofer (genau
2/3). Dies eine sehr riskoaverse Argumentation, d.h. jemand, der risikofreu-
diger i, kann genauso gut A2 und A3 wahlen.

DieBefurworter des Unabhéngigkeitsaxioms argumentieren:
Wenn ein gdber Bdl gezogen wird, macht es jeweils in keiner der Stuationen
enen Unterschied, welche Alternative gewdhlt wird. Konzentriet man sein
Augenmerk nur auf rote und schwarze Bélle, zeigt sch, da3 Situation X und
Stuation Y identisch snd. Wenn man glaubt, dald rot wahrscheinlicher ist ds
schwarz, wahlt man A1 und A3 bzw. umgekehrt.

Wasmeinen Se?

Aufgabe 9.8

Achten Se in der nachsen Woche eénmd darauf, in welchen Kontexten |hnen das
Wort ,Risko" begegnet. Wie lassen sich diese Aussagen in die Diskusson von
Abschnitt 9.3 einordnen?

L6sung 9.8

Risko wird dltaglich héufig im Sinne von Wagnis, Gefahr, betriebswirtschaftlich
haufig ds Velusgefar bzw. Gewinnchance versanden. Viede betriebswirtschaft-
lichen Aktivitdten sind infolge unvollsténdiger Informationen Uber die zukinftige
Entwicklung mit einem Risko verbunden. Oft werden undchere Konseguenzen in
eéne Erwatungswert- und ene Riskokomponente zerlegt (Sehe ms-Prinzip).
Dann wird Risko ds Ma3 der Unsicherheit verstanden, und z.B. mittels der Vari-
az bestimmt. Zu fragen bleibt dlerdings, wie en raionder Entscheider beide
Grolen abwégen <oll, um zu ener Entscheidung zu kommen. Versuchen auch Se
sch einmd zu fragen, ob Se die Riskokomponente einer Entscheidungssituation
unabhdngig von ihrem Wert beurtelen konnen. Snd fir Se zB. zwe 50-50-
Lotterien mit den Konsequenzen —10/10 € und -1 Mio. €1 Mio. € glech risiko-
rach?

Aufgabe 9.9

Ein Entscheider besitzt die Nutzenfunktion u(x)=+/x +aund die Wertfunktion
v(x) =In+/x +a mitx>0,a>0.

(@ Weche asolute Riskoeingelung hat der Entscheider, und wie verhdt sch
diese mit steigendem Vermogenx?

(b Wedche Riskoeingdlung besitzt der Entscheider reativ zu ssinem Vermdgen
X, und wie verhdlt sich diese, w enn sein Vermdgen Seigt?

(© WedcheRiskoeingelung hat der Entscheider rdlativ zu seiner Wertfunktion?

(d) Erlautern Sedie unterschiedlichen Ergebnisse.

L6sung9.9

(@ Berechnung des Arrow-Prattschen-Riskoeingte lungsmalies:

__ U .
r(x)—-m d:
u(x):_>¢
X +a
S S S
4 (x+a)x/x+a
VI S
b r(x) =- 4 (x+a)x\/x+a:1 1
1 1 2 x+a
2 Jx+a

In der Nutzenfunktion des Entscheiders zeigt sch absolute Risikoaverson, die
abhdngig von der Hohe des Vermogens ig. Fir dle x > —aig r(x) falend in x
und grélRer ds 0. Mit zunehmenden Vermdgen nimmt aso die absolute Ris-
koaversion ab.

(b) Dasreative Riskomal3lautet:
1 x
X >¢(x) =%
2 x+a
Fur a > 0 wécha dieser Term in x und igt fur dle x > O postiv (well a > 0).
Damit drebt die Riskoaverson mit steigendem Vermdgen gegen den Grenz-
wert 1/2.
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(© Ob ene Funktion u konkaver is ds en Funktion v, hdngt davon ab, ob die
Funktion uxv-* konkav ist. Im gegebenen Fal ergibt sich fir u(x)=/x +a

und v(x)=InJx+ade kovexe Funkion uxv l(y)=e’. Reaiv zur
Wertfunktion ist die Nutzenfunktion aso weniger konkav.
Anmekung: Dies ist die forma korrekte Losung. Es wird jedoch nicht
ewartet, dal jeder Student diese Aufgabe so 16sen kann. Ausreichend ist auch
die Argumentation der Form: “v(X) ig konkaver ds u(x), da die konkave
Logarithmusfunktion die Konkavitét der Wurzefunktion noch verstarkt” .

(d Die scheinbare Riskoaverson aus (b) hat nicht wirklich ewas mit Risko-

averson zu tun, sondern ergibt sich aus der Krimmung der Wertfunktion. Der
Entscheider steht dem Risiko in Wirklichkeit positiv gegentber.

Aufgabe 9.10

Ein Entscheder ha ene kongante rdative Riskoaverson von 05. Ermittdn Se
gine passende Nutzenfunktion und normieren Sie diese fir x T [0, 100] af Werte
zwischen O und 1.

L6sung 9.10

Die Funktion hat die Form:

firxAr(x)=c<1lund! O
P ux)=a +bix**mitb>0

dsoux)=a +bixs
Nun mu3 lediglich die Normierung durchgefiihrt werden:

u) =0 b a+bk0%=0
b a=0

u1000=1 b bA100%°=1
b 10Ab=1
p b=1/10

Damit latet die normierte Nutzenfunktion: u(x) = 1/1050°

Aufgabe 9.11

Welche Methoden zur Ermittlung der Nutzenfunktion wurden bei den nachfolgen
den Befragungen angewandt? Welche Vor- und Nachtele ergeben sich b den
verschiedenen Vefdhren? Zeichnen Se die Nutzenfunktion des jeweligen Ent-
scheiders und charakterisieren Se saine Riskoeinstdllung.

(@ Die Befragung von Alfred Uber seine Sicherhetsiguivdente von verschiede
nen Lotterien mit je zwei gleichwehrscheinlichen Ergebnissen (p = 0,5) ergab:

1. Lotterie 2. Lotterie 3. Lotterie 4, Lotterie

Ynax 2000 800 350 2,000

Xmin 0 0 0 800

Sicherheitsiquivdent 800 350 100 1.200
Als Nutzwerte sind gegeben: u(2.000)=1; u(0)=0.

(b) Entscheider Boris wird aufgrund von vorgegebenen Basgeferenzlotterien und
Scherheitsdquivalenten  nech  Wahrscheinlichkeiten  gefragt, be denen e in

different ist.
Xorex = 2.000 u(2.000) = 1
Xmin= 0 u(0) =0.
Sicherheitsaquivalent 400 800 1.200 1.600
P* (%max) 015 03 05 07

(© Entschederin Carola hat die Wahrscheinlichkeiten p, bestimmt, bel denen de
indifferent it zwischen der Lotterie (Xpx, Pa; Xmine FPa) Und den Lotterien
(% 0.5; X%nin, 0.5).
Xmax = 2.000 ¥nin=0.

1. Lotterie 2. Lotterie 3. Lotterie 4, Lotterie

a 038 06 04 0,2
X2 = Xmin + @ (Xmex~Xmin) 1.600 1200 800 400
Pa 045 035 025 0,15
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Lésung 9.11

@

(b)

Verwendet wurde die Mittelwert-Kettungs-Methode. Vortell dieses Verfeh-
rens ig die durchgahgige Vewendung von 50-50-Wahrscheinlichkeiten, die
es auch Entscheidern mit weniger Erfahrung im Umgang mit Wahrschenlich-
keiten erlaubt, ihre Nutzenfunktion zu bestimmen. Ebenso i en Konsserz-
tet einfach durchzufiihren. Nachtellig wirkt es sch aus, da3 die Ergebnise
vorherigr Befragungen  in den  wetaen  Velaf der  Nutzen-
funktionsbestimmung eingehen. Dies kann zu systematischen Verzerrungen
fuhren, wenn der Entscheider zB. bel der Angabe des Xos-Wertes einen Féh-
ler gemacht hat.

0 t t t i
0 500 1000 1500 2000
X

Entsprechend zeigt Sch im konkaven Verlauf der Kurve Riskoaverson.

Veawendgt wurde die Methode dear vaiablen Wahrschenlichketen. Vortell
diess Vefahrens id, dal die Ergebnisse der einzenen Befragungsschritte
nicht aufenander aufbauen, sowie die Tasache da diesss Vefahren auch
be diskreten Varidblen verwendet werden kann. Ein Nachtell diesss Vefah-
rens liegt darin, dad der Entscheder im Umgang mit Wahrscheinlichkeiten
vertraut sein sollte.

©

0 500 1000 1500 2000

X

Entsprechend zeigt sich im konvexen Verlauf der Kurve Riskofreude.

Vewendet wurde die Lotterievergleéich-Methode. Ein Nachtell dieses Verfah
rens ig, dnlich wie be der Methode vaiabler Wahrscheinlichkeiten, die um-
fangreichen Kenntnisse bzgl. der Wahrscheinlichkeitsrechnung, die beim  Ent-
scheider vorhanden sein <ollten. Der Hauptvortell ist darin zu sehen, dai
durch den Vergleich zwischen zwe Lotterien der ,Sicherhatseffekt” nicht
auftreten kann. Unter dem ,Sicherhetseffekt ist eine systematische Verza-
rung beim Verglech zwischen mehreren unsicheren und einer sicheren Alta-
native zu verstehen.

11
0,8 1
0,6 1
0,4 1
0,2 1

O T T T 1
0 500 1000 1500 2000

Entsprechend zeigt sich im konkaven Verlauf der Kurve Riskoaversion.
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Aufgabe 9.12

Die Ausschufproduktion in einer Werkzeugmacherei hat sch im  vergangenen
Monat schlagartig erhdht. Mittlerweile betrégt der Antell der fehlerhaften Tele
20%, was zusitzliche Kosten im Hoéhe von 500.000 € verursachte. Der extrem hohe
Ausschul3 deutet mit 90%iger Wahrscheinlichkeit auf einen Fehler in der Produkti-
ongtechnik hin, dessen Korrektur das Anhdten der Produktion erfordert. Bel Nicht-
korrektur des Fehlers ist anzunehmen, dal? sich die zusitzlichen Kosten der letzten
Periode wiederholen werden. Mit 10% Wahrscheinlichkeit it die Ausschur3produk-
tion nur zufdllig so hoch gewesen und wird in der ndchsten Periode wieder im
Normabereich sein. Das Anhdten der Produktion zur Untersuchung der Tathe-
sénde kostet mit Sicherheit 300.000 €. Daneben kann ein Produktionsstop mit 50%
Wahrscheinlichkeit zur nicht fristgerechten Erflllung eines GroRauftrages fihren,
was Opportunitatskosten von 400.000 € bedeuten wiirde.
(@ Zeichnen Sednen Entscheidungsbaum fir die vorliegende Situetion!
(b)) Wedche Entscheidung sollte Dipl.-Kff. Bérbel Bange mit der Nutzenfunktion
ux) = 2 — 20M10° — (x — 10°/10" treffen, wenn se nur die Kosten fir den
kommenden Monat beriickschtigt?

L6sung 9.12
(@ Betrachtet werden soll nur ene Periode. Daraus ergibt sich folgender Ert-

scheidungsbaum:
0,5

-300.000 € (1,4)

(1
Produktion stoppen
und reparieren
-700.000 € (0,6)

-500.000 € (1)
Produktion

nicht stoppen
(1.1)

0€(2
(b) Béabd Bange solite die Produktion nicht stoppen, wenn se sich entsprechend
des Nutzenerwartungskalkils verhdten will. Die Nutzenerwartungswerte

kénnen im obigen Entscheidungsbaum (Werte in Klammern) abgdesen we-
den.

Aufgabe 9.13

Ein Investor besitzt kongante absolute Riskoaverson. Wie Sie auf S. 240 gesehen
haben, I&% dch sein Nutzen im Fale unsicheren Endvermiégens, welches norma-
vertellt ist mit Erwartungswert L und Varianz s? auch aisu—l/ch2 dargtellen.

Der Investor kann zwischen zwel Anlagedternativen wéahlen:

—  risikolose Stastsanleihe, Rendite: 5%, risikolos (s 2= 0);

— riskantes Wertpapier mit normaverteilter Rendite, ewartete Rendite  20%,

risikobehaftet (s 2= 0,25).

Der Riskoaversonsparameter des Investors betrégt ¢ = 0,1, sein Anfangsvermdgen

Vo bel&uft sich auf 100.

(8) Gehen Se zunéchgt davon aus, dald der Investor sein Vermogen vollsténdig in
eéne der beiden Anlagedternativen investieren will. Welche der beiden wird
er wahlen?

(b) Berechnen Sie den Wert des Riskoaversongparameters ¢, bel dem der Inves
tor be songt unverdnderten Parameterwerten zwischen den beiden Anlaged-
ternativen indifferent ist.

() Nach der Lektire des Bestsdlers ,Glicklicher leben durch Diversifikation®
ekennt der Investor, dald er sch durch Auftellung seines Vermodgens auf be-
de Anlagedternativen im Vegech zur Losung aus (8) bessargdlen kann.
Berechnen Sie, welche Aufteilung fur den Investor optimal ist.

(d) Wedche Eigenscheft der Normdvertelung ist aus theoretischer Sicht fir die
Besthreibung moglicher Renditen aus enem Aktieninvesment ads besonders
kritisch zu weten?

L6sung9.13

@ Esglt: V,=(1+T)V,

gV, = @+ Effv,

var[\711 =V var[f]

Anlagesitermative 1 fuhrtzu  E[V;|= (1+0,05)100 =105
var [\71] =0

Anlegedternative 2 firtzu B[V, | = 1+ 02100 =120
valV,] =0,25x1002 = 2500

Der Nutzen aus Anlagedternative 1 betrégt 105 - % 010 =105



Kapitd 9: Entscheidung bei Risiko und einem Ziel

(b)

©

@

Der Nutzen aus Anlagealternetive 2 betrégt 120 - %>0,1>Q500 =-5
Er wird dieriskolose Staatsanleithe wahlen.
Berechnen Se den Wert des Riskoaversongparameters ¢, be dem der Inves-

tor be sonst unverdanderten Parametewerten zwischen den beiden Anlageal-
terndtiven indifferent ist.

Indifferenz herrscht, wenn 105 =120 - %c X500 b ¢=0,012

X bezeichne den in das riskante Wertpapier invedtierten Geldbetrag (in €), T
die (unsichere) Rendite desselben.
Danngilt  V, = (1+ 7 )x + 1,05(100 - x) =105+ (T - 0,05)x

V.| =105 +[EF]- 008k =105+ 015

ver[\71] =x? var[F] = 0,25x?

Der Nutzen des Investors in Abhéngigkeit von x betrégt dann
105 +0,15x - %c>0,25x2

Differentiation nach x liefert die FOC: 0,15- 0,25cx =0
X* :i
5¢c

dsofirc=01 b x*=6

Die Aufteilung ,6 € in das riskante Wertpapier, 94 € in das riskolose Wertpe-
pier* ist optimal.

Ein Aktieninvestment ist auf Grund der beschrénkten Haftung des Antellseig
ners dadurch charakterisert, da3 der Investor maxima sein eingesetztes Kapi-
td velieren kann (i.e da die schlechtestmdgliche Rendite —100% betragt).
Die Normaverteilung vermag eine deratige Beschrnkung des Verlustpotan-
tids nicht abzubilden.



