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Kapitel 14

Aufgabe 14.1

Ein Investor hat eine Aktie, die im Betrachtungszeitpunkt zu 250 notiert, zum Preis
von 100 erworben. Hinsichtlich des zukiinftigen Kursverlaufs ist bekannt, da3 das
Wertpapier mit Wahrscheinlichkeit 0,6 auf 350 steigen, mit Wahrscheinlichkeit 04
hingegen auf 150 falen wird.

Der Investor bewertet riskante Alternativen gemal Prospect-Theorie seine Wert-
funktion Uber Gewinneund Verlusterelativ zum gesetzten Refererzpunkt |autet

X8 firx=0
—2,25(%9"Bfirx =0

Zur Veenfachung sa untersdlt, da3 er keine Transformation der Wahrschein-
lichkeiten vornimmt (bzw. &quivaent dal3 p(p) = p fir dle p gilt).

Zeigen Se dad die gemdd Progpect-Theorie optimae Entscheidung zwischen den
beiden Alternativen ,Haten der Aktie® und ,Vekaufen der Aktie davon abhéngig
ist, ob der higtorische Kaufkurs oder die aktuelle Notierung der Aktie ds Referere-
punkt fungiert.

L6sung 14.1

Fungiert der higorische Kaufkurs ds Referenzpunkt, so fiihrt die Alternative , Hd-
ten der Aktie® mit Wahrscheinlichkeit 0,6 zu einem Gewinn von 250 (immer relativ
zum Referenzpunkt), mit Wahrscheinlichkeit 04 zu einem Gewinn von 50. Dem-
gegeniber bedeutet die Alternative ,Vekaufen der Aktie enen sicheren Gewinn
von 150.

Die zugehdrigen Bewertungen gemél3 Progpect-Theorie sind:

-, Halten": PT(, Halten") = 0,6 x250%8 + 0,4 x50 = 89,84

- Verkaufen*: PT(,Verkafen®) = 1 x150P%# = 8222

Demzufolge wird die Alternative , Halten der Aktie* préferiert.

Fungiet dagegen die aktuelle Notierung as Referenzpunkt, so fihrt die Alternative
.Hdten der Akti¢' mit Wahrscheinlichkeit 06 zu einem Gewinn von 100 (relativ
zum ,neuen” Referenzpunkt), mit Wahrscheinlichkeit 04 zu einem Verlus von
100. Demgegeniber bedeutet die Alternative ,Verkaufen der Akti€' einen scheren
Gewinn/Verlust von O.

Die zugehdrigen Bewertungen gemé&l3 Prospect-Theorie sind:

. Halten": PT(,Halten) = 0,6 x100%® + 0,4 x(-2,25) x100%® = -17,26

-, Verkaufen®: PT(, Verkaufen') = 1 <008 =
Demzufolge wird die Alternative ,Verkaufen der Aktie" préferiert.

Trotz ,objektiver Identitét” der beiden Entscheidungssituationen verdndert sich das
Entscheidungsverhdten in Abhéngigkeit von der Lage des Referenzpunkts.

Aufgabe 14.2

Ein Ganove steht vor der Wahl seines abendlichen Einbruchsobjekts Die dre in
Frage kommenden Objekte einschliedich Angaben Uber die mogliche Beute snd
der nachstehenden Tabelle zu entnehmen:

Objekt Art der Beute Hohe der Beute

Kiosk sicher 121

Donerladen | risikobehaftet gleichverteilt Uber [50; 250]

Juwelier risikobehaftet 0 (prob. = 0,75) oder 900 (prob. = 0,25)

Der Ganove bewertet riskante Alternativen gemd Prospect-Theorie, seine Wert-
funktion tber Gewinne und Verluste relativ zum gesetzten Referenzpunkt lautet

xfirx=0
xfirx=0(?=1)

Zur Veenfachung s8 unterstdlt, da3 e keine Transformaion der Wahrschein
lichkeiten vornimmt (bzw. &quivaent dal? p(p) = p fUr dlep gilt).

Als Referenzpunkt fungiert das (sichere) Einkommen aus seiner Zeit ads Automate
naufbrecher in Hohe von 100.

@ Welche Alternative wird er wéhlen, fals der Verlustaversonskoeffizient ?
=2 betrégt?
(b) Wie verandert sich die Entscheidung fir ?=6?

Was der Ganove nicht weild Er bedtzt enen Gegenspider in Geddt enes Wach
manns. Diesa kann dlerdings nur ein Objekt pro Abend bewachen. Trifft der Ein
brecher auf das bewachte Objekt, muld er ohne Beute abziehen. Der Wachmann it
Erwartungsnutzenmaximierer, seine Nutzenfunktion Uber kraft seines Zutuns nicht
entwendete Geldbetrage m lautet u(m) = m”®. Allerdings kennt der Wachmann den
genauen Wert von ? (des Ganoven) nicht. Er tdt die Werte ? = 2 und ? = 6 fr
gleich wahrscheinlich.
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(c) Vor welchem Objekt wird sich der Wachmann postieren?

(d) Be wdcher Wahrschenlichkeitsverteilung Uber die  beiden  moglichen
Ausgprégungen von ? kann der Wachmann zu Beginn seines Dienges eine
Minze werfen, um das am jeweiligen Abend zu bewachende Objekt zu
bestimmen?

(e) Inwiefern wirde das Kakil des Wachmanns erschwert, wenn die (sichere)
Beuteim Kiosk 118,75 statt 121 betragen wiirde?

4] Der Ganove ig deverer ads urspringlich gedacht. Er wel3 jetzt um die
Exigenz des Wachmanns und kennt dessen Kakil (und damit auch dessen
Strategie). Der Wachmann weif3 jedoch nicht, dal’3 der Ganove dieses Wis-
sen bestzt. Zeigen Se fir den Fdl, dad ? = 6 gilt, auf, da die Strategie
des Ganoven aus (b) nicht mehr optimal i<t

Lésung 14.2

€) Die Bewertung riskanter Alternativen gemé3 Prospect-Theorie berechnet
dchds & p(p) xVv(X) bzw. ohne Transformation der Wahrscheinlichkeiten
dsa ppvx).

Im vorliegenden Fdl ergibt sSch:
PT(,Kiosk') = 1xv(21) = 21
0 1 150
PT(,Dénerladen®) = ()— (2X)dX+ O)— xdx =4375
8200 OOEOO
PT(,Juwelier) = 0,75 xv(-100) + 0,25 xv(800) =50
Der Ganove wéhlt folglich den Juwdlier.
(b) Analog zu (a) ergeben sich nun folgende Bewertungen:

(©)

PT(,Kiosk") =21

PT(,Donerladen*) = 18,75
PT(,Juwelier) = —250

Der Ganove wéhlt folglich nun den Kiosk.

Der Wachmann weil3, dal3 der Ganove im Fdle von ? = 2 bem Juwdlier,
im Falevon ?= 6 in den Kiosk einbrechen wird.

Pant der Ganove enen Einbruch in den Kiosk und podiet sch der
Wachmann ebendort, verhindet er mit Sicherheit einen Diebstahl in Hohe
von 121. Plant der Ganove einen Einbruch beim Juwdier und podtiert sich
der Wachmann ebendort, verhindet e mit Wahrschenlichkeit 0,25 einen
Diebgtahl in Hohe von 900, mit Wahrscheinlichkeit 0,75 enen Diebstahl
in Hhevon 0.

(d)

©

()

Der Erwartungsnutzen der Aktion ,Vor Kiosk postieren” betrég damit:
EU%,Kiosk bewachen*) = prob(?=2) x u(0) + prob(?=6) xu(121) = 05 x
121%°=5p5,

Der Erwartungsnutzen der Aktion ,Vor Juwelier pogieren” betrégt dem-
gegentiber:

EU(,Juwelier bewachen®) = prob(?=2) x (0,25 x u(900) + 0,75 xu(0)) +
prob(? = 6) xu(0) = 0,5 x0,25 90> = 3,75.

Er wird sich folglich vor dem Kiosk postieren.

Es s q := prob(?=2). Da entweder ? = 2 oder ? = 6 gilt, ist prob(?=6) = 1
—prob(?=2) =1 —aq.

Der Erwartungsnutzen der Aktion ,Vor Kiosk postieren® betragt (in Ab-
héngigkeit von q): EU(, Kiosk bewachen®) = (1—q) xu(121) =11 x(1 —q).

Der Erwartungsnutzen der Aktion ,Vor Juwelier postieren* betrégt (in
Abhéngigkeit von q): EU(,Juweier bewachen*) = q %(0,25 xu(900) + 0,75
xu(0)) =75 xq.

Der Wachmann ig indifferent zwischen den beiden Strategien gd.w. 11 x
(1-q) =75 xq. Diesgilt bei einer Wahrscheinlichkeit von ca. 59,5 %.

In diesem Fale wére der Ganove, fdls fir ihn ? = 6 zutrifft, indifferent
zwischen enem Einbruch in den Kiosk und in den Doneladen. Der
Wachmann mifte zur Ableitung seiner optimaen Handlung zu einer Ein
schdtzung darlber gdangen, wie sch der Ganove dann verhdten wird,
dh. er muB sich eine Wahrscheinlichkeit x bilden, von der er glaubt, dal3
der Ganove im Fdle von ? = 6 in den Kiosk enbricht (entsorechend 1 — pg
fir den Donerladen). Hievon héngt dann die optimde Handlung des
Wachmanns ab. Dies verdeutlicht man sich am besten fir den Extremfal
pk = 0 — dh. be Indifferenz bricht der Gauner nie in den Kiosk, dafir stets
in den Donerladen ein —; hier kann die Lésung aus (c), Sch vor dem Kiosk
zu postieren, natirlich nicht mehr gotimal sain.

Urspriinglich hétte der Ganove (vgl. (b)) im Fdle von ? = 6 einen Ein
bruch in den Kiosk vorgezogen. Da e &ber nun um die Exidenz des
Wachmanns wei3 und damit ebenso wie dieser sdbst dessen optimde
Handlung ableiten kann (vgl. (), wird er nicht mehr in den Kiok enbre
chen, da ja dort mit Sicherheit der Wachmann steht. Er wird es dso nun
vorziehen, den Donerladen heimzusuchen.
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Aufgabe 14.3

Zwel Entscheider A und B bewerten riskante Alternativen nach Mal3gabe einer
rangpl atzabhéngigen Nutzenfunktion.

Wéhrend beide identische Nutzenfunktionen Uber Gedbetrdge haben, die durch
ua(X) = w(X) = x gegeben snd, unterscheiden se dch in ihrer Wahrschanlichkeits-
transformationsfunktion, diefiir A ga(p) = p®° und fiir B ge(p) = p lautet.

Die Unscherheit werde durch drei Umweltzusténde beschrieben, deren jewellige
Eintrittswahrscheinlichkeiten der nachfolgenden Tabdle zu entnehmen snd. Wel-
terhin enthdt die Tabdle die zustandsabhdngigen Vermdgensniveaus der beiden
Entscheider. So betrgt bspw. das Vermdgen von Entscheider B, fdls der Zustand
s @ntritt, 4 GE.

Losung14.3

@

Be den hier berachteten rangplaizabhéngigen Nutzenfunktionen it zu
berlicksgchtigen, dal3 die Konsequenzen zundchst in eine aufsteigende Re-
henfolge zu bringen sind, bevor man die Wahrscheinlichkeiten trandfor-
miert.

Daauf aufbauend gdangt man zu eénem Nutzenwert von Entscheider A in
der Ausgangssituation von:

RDEU a(Allokation vor Tausch) = (025%° x 0 + (025 + 024)%° —
(0,25%) x3 + (0,25 + 0,24 + 0,51)>° — (0,25 + 0,24)*) x8= 3.

Be Entscheder B ig die Wahrscheinlichkeitstransformationsfunktion
oe(p) = p gerade die | dentitétsfunktion, dso gilt:

RDEU g(Allokation vor Tausch) = 0,51 x2 + 0,24 x4 + 0,25 x6 = 3/48.

Zustand S S S3
prob(s) 0,25 051 0,24
Entscheider A 0 8 3
Entscheider B 6 2 4

(b) Wegen da Konkavitdé seiner  Wahrscheinlichkeitstransformationsfunktion
verhdt sch Entscheider A trotz Linearitdt der Nutzenfunktion risikoavers.
Demgegeniiber ist Entscheider B riskoneutra. Da Entscheider A in der

Entscheider B plrt intuitiv, dal3 die gegebene Allokation bedingter Vermbgensan-
soriche noch Spidraum fur Tauschmdglichkeiten bietet. Die beiden Entscheider
gnigen dch auf folgende Verhandiungssruktur: B daf enen Tauschvorschlag
unterbreiten (z.B. ,Ich biete 3 GE in § und erhdte dafir 2 GE in s.), den A ert-
weder ablehnen oder annehmen kann (wobel wir voraussstzen wollen, da3 e im
Fdle der Indifferenz zwischen bisheriger und vorgeschlagener Lésung dem Var-
schlag zustimmt).

)] Berechnen Sie die Nutzenwerte der beiden Entscheider in der Ausgangssi-
tuation vor Tausch.

(b) Was ig ursichlich dafir, dal3 in der Ausgangssituation noch beiderseitig
vortellhafte Tauschmoglichkeiten bestehen?

(c) Welches Angebot wird Entscheider B dem Entscheider A unterbreiten,
wenn B eine Maximierung seines Nutzens andtrebt? Wie wird sich A va-
hdten? Berechnen Se die Nutzenwete der beiden Entscheider bzgl. der
sch nach erfolgtem Tausch ergebenden Allokation.

(d) Erlautern Se quditaiv, inwiefern die Vertellung der ,gains from trade!
(im Snne der Verdnderung der Nutzenwerte durch den Tausch) auf die
beiden Entscheider durch die Feslegung der Verhandlungsstruktur bedingt
ist.

©

Ausgangsdlokation Risko zu tragen hat (sdine zudtandsabhéngigen Ve-
mogensniveeus differieren Uber die drei Umwetzustdnde), lassen sich Ef-
fizienzgewinne rediseren, indem Entscheder B den Entscheder A in &-
nem nachfolgend zu préziserenden Sinne,, versichert".

Fir Entscheder B i es dnnvoll, Entscheider A zu ,versichen, dso
dafir zu sorgen, dal3 dessen Vermdgensposition Uber sdmtliche drel Um-
weltzusténde hinweg kongtant ist. Daneben it zu beachten, dal? Entsche-
der A keine Tauschofferte akzeptieren wird, welche ihn nutzenmédg
schlechter sdlt ds seine Ausgangsdlokation. Deren Nutzenwert betrégt,
wie in (a) berechnet, 3. Entscheider B wird Entscheider A dso ein Ange
bot unterbreiten, das Entscheider A ein Vermdgen von 3 in dlen Umwelt-
zusténden gawéhrt.

Das Angebot von Entscheider B lautet mithin: ,,Du (A) erhdtst 3 s-dams
im Ausausch gegen 5 g-clams® Da Entscheider A zwischen der Aus
gangsstugtion und der vorgeschlagenen Losung indifferent ist, stimmt er
letzterer annahmegemal3 zu.

Nach efolgtem Tausch dedlen dch die zustandsabhdngigen Vermogensi-
veauswiefolgt dar:

Zustand St S S
prob(s;) 0,25 0,51 0,24
Entscheider A 3 3 3
Entscheider B 3 7 4
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(d)

Die Nutzenwerte dieser Allokation betragen RDEU a(Allokation nach
Tausch) = 3 sowie RDEU g(Allokation nach Tausch) = 5,28.

Es fdlt auf, dald sich nur der Nutzenwert des Entscheiders B erhdht hat,
wahrend der des Entscheiders A kongtant geblieben ist. Hierin spiegelt
sich zum enen wider, da3 die Ausgangssituation nicht (Pareto) effizient
war, da es moglich ist, en Wirtschaftssubjekt srikt besserzustellen, ohne
dal3 ein anderes eine NutzeneinbulRe erfahrt.

Der Effizienzgewinn wird vollsténdig von Entscheider B verénnahmt.
Durch das Stdlen enes ,Take-it-or-leaveit”-Angebots, weches fir Ent-
scheider A gerade noch akzeptabd i, kann e Entscheider A auf sein R
servationsnutzenniveau  zurlickdréngen und sdbst die ,gains from trade’
vereinnghmen. Héte die Verhandlungsstruktur vertauschte Rollen  vorge-
sehen (Entscheider A unterbreitet das Angebot, welches Entscheider B a-
nimmt oder ablehnt), wée der Effizienzgewinn vollstdndig bel Entschei-
der A angefdlen.



