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Es werden dann standardnormalverteilte Zufallszahlen Z, und Z; gezogen:

N\?Nm).‘ZAOw_v.

Die bendtigten korrelierten Zufallszahlen ergeben sich aus der Multiplikation der
Matrix G mit dem Vektor z der beiden Zufallszahlen Z, und Zs:

%AHN\?
Y5=0,5-2,+0,866- Z.

Die GroBen werden darauf in die gewiinschte Normalverteilung transformiert:

X4=Y 04+ 1y

Xp=Yp-Optup.
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Das Risikoprofil zeigt, dass im Fall korrelierter Renditen sowoh] hdhere Kursge:
winne als auch stiéirkere Kursverluste moglich sind. Der Expected Shortfall kann
einfach als Durchschnitt iiber dic schlechtesten 5% der Realisationen von Xpps
berechnet werden. Wiirde das Fondsmanagement die wahre Korrelation der beideft
Aktien kennen, wiirde es anhand der in der Abbildung dargestellten Daten von
nem Expected Shortfall von —23,2 % ausgehen. Ohne Beriicksichtigung einer Ko
relation zwischen den Aktienrenditen von 4 und B ergibt sich ein Expected Shotts
fall von -16,4%. Der Investmentfonds wiirde vermutlich vorsichtiger agierefl,
wenn er um die tatséchliche Korrelation wiisste.

Kapitel 9:
Entscheidung bei Risiko und einem Ziel

9.0

1. For Entscheidungen bei Risiko bildet die Erwartungsnutzentheorie die
Grundlage rationalen Handelns.

2. Eine Priiferenz _uonm:o:_ riskanter Alternativen lisst sich durch eine Nut-
zenfunktion abbilden, wenn die Priferenz die Axiome » Vollstandigkeit®,
»Stetigkeit™ und ,,Unabhingigkeit™ erfiillt.

3. Es gibt ein MaB von Arrow und Pratt fiir die Risikoeinstellung eines Ent-
scheiders beziiglich Lotterien tber der jeweiligen ZielgroBe. Das Maf ist
groBer (kleiner) als null, wenn die Nutzenfunktion konkay (konvex) ist. Ei-
ne konkave Nutzenfunktion ist gleichbedeutend mit Risikoscheu, eine kon-
vexe Nutzenfunktion mit Risikofreude.

4. Bei der Benutzung der Begriffe Risikoscheu bzw. -freude ist Jjedoch zu be-
achten, dass in einer Nutzenfunktion Risiko- und Wertaspekte untrennbar
miteinander verbunden sind.

5. Die Erwartungswert-Varianz-Regel ist nur in wenigen Fillen mit der Er-
wartungsnutzentheorie vertréglich. Sie sollte nur mit groBer Vorsicht ange-
wendet werden.

6. Sie lernen fiinf Methoden zur Bestimmung einer Nutzenfunktion kennen:
Die Mittelwert-Kettungs-Methode, die Fraktilmethode, die Methode variab-
ler Wahrscheinlichkeiten, die Methode gleicher Nutzendifferenzen und die
Trade-Off-Methode fiir Nutzenfunktionen. Alle Methoden basieren auf der
wiederholten Beurteilung von einfachen Lotterien,

7. Konsistenzpriifungen sind ein essentieller Bestandteil der Methoden zur
Bestimmung einer Nutzenfunktion.

8. In einem einstufigen Modell kann der erwartete Nutzen einfach berechnet
werden. Die optimale Alternative ist die mit dem hochsten Nutzenerwar-
tungswert. In einem mehrstufigen Modell lisst sich die optimale Alternative
mit Hilfe des Roll-back-Verfahrens ermitteln.

Zusammenfassung

1

9.1 Bewertung riskanter Alternativen

Im siebten und achten Kapitel wurden Darstellungsformen fiir Entscheidungen bei
Risiko ausflihrlich vorgestellt. Insbesondere wurde das Wahrscheinlichkeitskalkiil
prasentiert und gezeigt, wie subjektive Wahrscheinlichkeiten aus Urteilen von
Entscheidern bestimmt werden konnen. In diesem Kapitel wollen wir die Prife-
renz eines Entscheiders abbilden, wenn riskante Alternativen vorliegen. Wir be-
trachten zunéchst den einfachen Fall, dass die Entscheidungssituation in Form ei-
nes einstufigen Modells abgebildet werden kann; das heiBt, die Alternativen
konnen in Form von einstufigen Lotterien definiert werden. Mehrstufige Alterna-
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tiven, die durch Entscheidungsbdume oder Strategien abgebildet werden, werden
in Abschnitt 9.5 genauer analysiert. Zur Vereinfachung werden wir tiberwiegend
Alternativen mit endlich vielen Konsequenzen betrachten.

Besteht die Alternativenmenge aus zwei riskanten Alternativen a und b, so
konnen die Alternativen durch die Vektoren (a;,p;;...; @ pn) Und (b1,q15 ...; bny @)
abgebildet werden. Diese Vektorschreibweise besagt, dass eine Konsequenz a; mit
Wahrscheinlichkeit p; auftritt. Alternativ kénnen die Entscheidungsalternativen
durch eine Entscheidungsmatrix oder graphisch, wie in Abbildung 9-1, dargestellt
werden.
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Abb. 9-1: Graphische Darstellung einstufiger Lotterien

Denken Sie bitte noch einmal an Kapitel 5 zuriick. Dort haben wir fiir Entschei=
dungen bei Sicherheit und einem Ziel gezeigt, wie die Préferenz des Entscheiders
abgebildet werden kann. Analog werden wir in diesem Kapitel erldutern, wie die.
Priferenz des Entscheiders fiir riskante Alternativen abgebildet und mit welchen
Methoden die Priiferenz des Entscheiders ermittelt, das heilt gemessen, werden
kann.

Wie ein Entscheider riskante Alternativen beurteilen soll, wird in der Okono-'
mie schon seit langem diskutiert. Da eine Alternative a durch die Konsequenzen g;
und deren Wahrscheinlichkeiten p; definiert ist, muss die Bewertung einer Alter-
native ,,irgendwie® auf diesen Gréflen basieren. Dabei muss die Einstellung des:
Entscheiders zum Risiko der Lotterie und zum Wert der Konsequenzen beriick-
sichtigt werden. Ziel unserer weiteren Uberlegungen ist es, ein Priferenzkalkiil
entwickeln, das auf moglichst einfache, jedoch ,,verniinftige* Art und Weise jeder.
Alternative einen Wert zuweist. Dieser Wert soll, vollig analog zur Entscheidung
bei Sicherheit, die Priferenz des Entscheiders beziiglich der riskanten Alternativen
abbilden.

Nehmen wir zur Vereinfachung zuniichst an, dass die Konsequenzen auf einel
Intervallskala gemessen werden. Als statistisch geschulter Leser kénnten Sie dann
vorschlagen, den Erwartungswert (EW) einer riskanten Alternative a als Grundla-
ge einer rationalen Priferenz zu definieren:

EW(a) = M D a;. (9.1)
i=1
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Diesem Kalkiil entsprechend wiirde eine Alternative a genau dann gegeniiber ei-
ner Alternative b préferiert, wenn der Erwartungswert von a groBer als der Erwar-
tungswert von b ist.

Schon im 18. Jahrhundert hat Bernoulli (1738, 1954) mit Hilfe des St. Peters-
burger Spiels argumentiert, dass Entscheider systematisch von der durch den Er-
wartungswert vorgeschlagenen Priferenz abweichen und dies auch als nicht un-
verniinftig bezeichnet werden kann. Das St. Petersburger Spiel, angepasst an
unsere heutige Wihrung, ist in Abbildung 9-2 dargestellt.
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Abb. 9-2: Das St. Petersburger Spiel

Beim St. Petersburger Spiel hat der Entscheider eine mehrstufige Lotterie zu beur-
teilen. In der ersten Stufe wird eine faire Miinze geworfen. Bei Zahl erhilt der
Spieler 2€, bei Kopf wird die Miinze noch einmal geworfen. Wird die Miinze im
zweiten Versuch so geworfen, dass Zahl oben liegt, erhilt der Spicler 2°=4€.
Kommt Kopf, wird die Miinze ein drittes Mal geworfen. Im »-ten Schritt erhilt
der Spicler 2" € bei Zahl und bei Kopf die Moglichkeit, die Miinze noch einmal zu
werfen. Da die Miinze fair ist, besteht in jeder Stufe eine Wahrscheinlichkeit von
50% sowohl fiir das Ereignis Kopf als auch fiir das Ereignis Zahl. Es gilt:
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EW(St. Petersburger Spiel)=—-2+—- 4+ W 8+...
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Der Erwartungswert flir das St. Petersburger Spiel ist unendlich. Stehen Sie vor
der Entscheidung, an diesem Spiel teilzunehmen oder eine Million Euro sicher zu
erhalten, miissten Sie daher nach dem Erwartungswertprinzip die Teilnahme am
St. Petersburger Spiel wihlen. Sie werden jedoch, wie die meisten anderen Men-
schen, die sichere Zahlung von einer Million Euro bevorzugen, und wir werden
Ihnen das kaum als Irrationalitéit vorwerfen kdnnen. Befragt man Studierende etwa
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im Rahmen einer unserer Entscheidungsvorlesungen, so gibt es nur wenige, die
mehr als 20 € fiir die Teilnahme am St. Petersburger Spiel zahlen wiirden.

Das Spiel zeigt, dass die durch das Erwartungswertprinzip definierte Priferenz
nicht mit dem intuitiven Entscheidungsverhalten iibereinstimmt. Eine Diskrepanz
zwischen préskriptiv wilnschenswertem und tatséchlich gezeigtem Verhalten ist
zundchst in der Entscheidungstheorie nichts AuBergewdhnliches. Das Erwar-
tungswertkalkiil schreibt jedoch ein Verhalten vor, das auch nach vielem Nach-
denken von den meisten Entscheidern nicht gewiinscht wird. Das St. Petersburger
Spiel legt den Finger in die Wunde des Erwartungswertkalkiils: Es zeigt Implika-
tionen des Kalkiils auf, die von den meisten Entscheidern nicht als rational ange-
sehen werden. Einfache Entscheidungsprobleme, die derart deutlich Schwiichen
eines Kalkiils aufzeigen, werden auch als Paradoxa bezeichnet. Das St. Petersbur-
ger Paradoxon zeigt damit, dass es nétig ist, ein besseres Entscheidungskalkiil fiir
Entscheidungen bei Risiko zu entwickeln. Zur Modellierung von Priferenzen bei
Risiko konnten jetzt alternative Entscheidungsprinzipien vorgeschlagen werden.
Bernoulli folgend, kénnte man die Zahlungen durch eine bestimmte Wertfunktion
transformieren (Bernoulli schligt eine logarithmische Wertfunktion vor) und den
erwartcten Wert der Alternativen berechnen. Stattdessen kénnte man auch vom
Erwartungswert einer Alternative eine Gréfle subtrahieren, die das Risiko der Lot-
terie widerspiegelt. Viele weitere Kalkiile lassen sich durch etwas Nachdenken ab-
leiten und haben (leider) Eingang in die Literatur gefunden.

Wir wollen dieser Vorgehensweise nicht folgen. Analog zum Vorgehen in Ka-
pitel 5 (Entscheidung bei Sicherheit und einem Ziel) sollen Anforderungen an eine
rationale Priferenz gestellt werden. Diese Axiome definieren, was wir als rationa-
les Verhalten bei Entscheidungen unter Risiko verstehen wollen. Aus den Anfor-
derungen an eine rationale Préferenz wird das korrekte Entscheidungskalkiil abge-
leitet. Gleichzeitig kann daraus eine Messvorschrift zur Abbildung der Priferenz
gewonnen werden.

9.2 Die Erwartungsnutzentheorie

9.2.1 Der Erwartungsnutzen

Die im Folgenden dargestellte Erwartungsnutzentheorie wurde durch von Neu-
mann und Morgenstern (1947) begriindet. Sie definierten Axiome und leiteten da-
raus ein Priferenzkalkiil ab. Nachdem von Neumann und Morgenstern die Nut-
zentheorie vorgestellt hatten, wurde eine ganze Reihe von Axiomensystemen
entwickelt, die alle (bis auf mathematische Feinheiten, vgl. Fishburn 1970) zu
demselben Erwartungsnutzenkalkiil fiihren. Die meisten Axiomensysteme sind
Variationen des von Herstein und Milnor (1953) aufgestellten Systems, an dem

wir uns im Folgenden orientieren wollen.
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Erfuillt die Priferenz eines Entscheiders beziiglich riskanter Alternativen die
Axiome

- vollstindige Ordnung,

—  Stetigkeit und

— Unabhéngigkeit,
so existiert eine Funktion u, genannt ,Nutzenfunktion®, deren Erwartungswert
(,,Erwartungsnutzen®) die Priferenz abbildet. Bevor wir die Axiome genauer er-
lautern, sei das Konzept der Nutzenfunktion niher erldutert. Eine Lotterie a wird
genau dann einer Lotterie b vorgezogen, falls der erwartete Nutzen von a, EU(a)
(Expected Utility), grofer als der erwartete Nutzen der Lotterie b ist. Der erwarte-
te Nutzen einer riskanten Alternative a ist definiert durch:

EU(a) =) p; u(a,). 9.3)
i=1

Die Nutzenfunktion # ordnet jeder Konsequenz eine reelle Zahl zu. Dieses Kon-
zept kennen Sie auch schon von der Bewertung unter Sicherheit aus Kapitel 5. Al-
lerdings bildet eine Nutzenfunktion sowohl die Einstellung zum Wert der Konse-
quenz als auch die Einstellung zum Risiko ab. Diese wichtige Unterscheidung
driickt sich auch sprachlich aus: im Fall sicherer Erwartungen sprechen wir be-
kanntlich von einer Wertfunktion v, bei Entscheidungen unter Risiko ist es hinge-
gen {iblich, von einer Nutzenfunktion # zu sprechen. Die Nutzenfunktion ist bis
auf positive lineare Transformationen eindeutig, das heifit jede Funktion »' mit
u'=au+P (o>0) ordnet jegliche Lotterien in derselben Weise wie u. Eine Nut-
zenfunktion erfordert keine besondere Art der Skalierung der Konsequenzen. Sie
kdnnen — wie bei der Wertfunktion — den Nutzen von Geld, von Kindergartenpliit-
zen oder der Farbe einer Krawatte ermitteln.

Stellen Sie sich vor, Sie hitten beim Gemeinderat um 20 zusiitzliche Kinder-
gartenpldtze gebeten. Der Gemeinderat beschlieBt, zehn neue Plitze einzurichten.
Sie sind damit unzufrieden und tiberlegen, ob Sie gegen den Beschluss klagen sol-
len. Sie schitzen, dass Sie mit einer Wahrscheinlichkeit von p=0,6 gewinnen und
20 Plétze erhalten und mit p=0,4 verlieren und gar keinen neuen Platz erhalten
(der Gemeinderat ist verdrgert und nimmt seinen urspriinglichen Beschluss zu-
riick).

Das Erwartungsnutzenkriterium gibt Ihnen jetzt'eine klare Anleitung zum rati-
onalen Entscheiden. Sie bestimmen zunichst die Nutzenfunktion mit einer der
noch darzustellenden Methoden und erhalten zum Beispiel: (0 Plitze)=0,
u(10 Plitze)=0,55 und u#(20 Pldtze)=1. Der erwartete Nutzen der sicheren Alter-
native betrdgt 0,55, der des Gangs zum Gericht 0,4 - u(0Plitze)+
0,6 - u(20 Pldtze)=0,6. Als rationaler Entscheider klagen Sie gegen den Beschluss,
weil der erwartete Nutzen dieser Alternative am groBten ist.

Denken Sie bei der Farbwahl an das Problem, das Sie unter dem Weihnachts-
baum befillt. Sie haben die Mdglichkeit, Threr Oma die rosa Krawatte zuriickzu-
geben und dafiir vielleicht selbst e¢ine Krawatte Threr Lieblingsfarbe kaufen zu
diirfen oder Ihre Oma mit der Riickgabe des Geschenks zu verérgern und gar kei-
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ne Krawatte zu erhalten. Auch hier kann Thnen der Erwartungsnutzenansatz hel-
fen: Sie miissen den Nutzen der sicheren Alternative (rosa Krawatte) mit dem er-
warteten Nutzen der riskanten Alternative (Lieblingsfarbe vs. keine Krawatte)
vergleichen.

Das Erwartungsnutzenkriterium gewinnt seine Bedeutung dadurch, dass es kein
willkiirliches Kriterium ist. Erkennt ein Entscheider die oben aufgefiihrten Axio-
me als Grundlage seines (rationalen) Verhaltens an, so muss er sich in riskanten
Entscheidungssituationen gemif der Erwartungsnutzentheorie verhalten. Optimal
ist eine Alternative flir einen rational handelnden Entscheider genau dann, wenn
sie den hochsten Erwartungsnutzen der betrachteten Alternativen besitzt.

Lehnt ein Entscheider die Axiome ab oder mochte er sein Entscheidungsverhal-

ten auf einem alternativen Axiomensystem basieren, lassen sich unter Umstinden

alternative Priferenztheorien ableiten. Wir werden auf diesen Punkt im Weiteren
noch mehrmals hinweisen und insbesondere im Kapitel 13 darauf ausfiihrlicher
eingehen. Es sei jedoch schon an dieser Stelle deutlich gesagt, dass wir keine The-
orie kennen, die eine iiberzeugendere Grundlage fiir rationales Entscheiden bildet.

Noch nicht diskutiert haben wir, was Nutzen denn nun eigentlich bedeutet, d. h.
ob und wenn ja welche inhaltliche Bedeutung dem Wort ,Nutzen“ zugeordnet
werden kann. Diese Frage hat dic Wissenschaft iiber Jahrzehnte stark beschiftigt.
Die Vorgehensweise, der von Neumann und Morgenstern (und auch Savage) fol-
gen, ist gerade dadurch ausgezeichnet, dass sie rationales Entscheiden bei Risiko
auch ohne eine inhaltliche Definition des Nutzenbegriffs ermdglicht. Bei der Ab-
leitung der Erwartungsnutzentheorie sind wir nur von der beobachtbaren Priferenz
des Entscheiders beziiglich riskanter Alternativen ausgegangen. Wir haben keine.
inhaltliche Interpretation fiir den Nutzen einer Konsequenz benétigt. Die Nutzen-
funktion ist ausschlieBlich eine Funktion, die dazu dient, Lotterien zu ordnen —
nicht mehr, aber auch nicht weniger.

9.2.2 Axiomatische Grundlagen der Nutzentheorie

Da die Axiome die zentralen Bausteine der Erwartungsnutzentheorie sind, wollen
wir sie im Folgenden ausfiihrlich erldutern.

Vollstindige Ordnung
Vollsténdigkeit: Fiir jedes Paar von Lotterien a und b gilt: a> b oder b >a. Transi-
tivitét: Fir alle Lotterien a, b und ¢ gilt: Aus a>b und b > ¢ folgt a>c.

Das Axiom der vollstindigen Ordnung fordert, dass belicbige Lotterien mitei-
nander verglichen werden konnen und dass die Priferenzordnung beziiglich der’
Lotterien transitiv ist. Das Axiom ist Thnen im Prinzip schon aus dem Kapitel iiber
Wertfunktionen bekannt; anstelle von sicheren Alternativen wird das Axiom hier
fiir riskante Alternativen definiert. Das Axiom der vollstindigen Ordnung fasst die
beiden in Kapitel 5 vorgestellten Axiome der Vollstindigkeit und der Transitivitai
Zusammen.

Auch in diesem Kapitel wire wieder zu diskutieren, ob die Forderung der Voll=
standigkeit wirklich sinnvoll ist. Man wird auf Situationen stoBen, in denen ein
Entscheider keine Priferenz- oder Indifferenzaussage beziiglich zweier Lotterien
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treffen kann. Wer mochte beispielsweise eine einprozentige Chance, bei einem
Autounfall zu sterben, mit einer einprozentigen Chance, bei einem Fahrradunfall
zu sterben, vergleichen? Vom priskriptiven Standpunkt aus sollte ein Entscheider
jedoch auch in diesem traurigen Fall eine Priferenz besitzen. Die Erwartungsnut-
zentheorie soll in der Lage sein, Priferenzaussagen flir beliebige Alternativenpaa-
re zu treffen. Dafiir ist die Vollstdndigkeit eine unabdingbare Voraussetzung.
Auch die Transitivititsforderung kénnte wie in Kapitel 5 kontrovers diskutiert
werden. Wir wollen jedoch Transitivitdt als Grundlage fiir rationales Verhalten
fordern.

Stetigkeit
Sind Lotterien a, b, ¢ mit a>b>c gegeben, dann gibt es eine Wahrscheinlichkeit
p,beiderb~p-a+(l-p)-c!

Der Ausdruck p - a+(1-p)- ¢ bezeichnet eine zusammengesetzte Lotterie — das
heiBt eine Lotterie, deren Ergebnisse wieder Lotterien sind — bei der die Lotterie a
mit der Wahrscheinlichkeit p und die Lotterie ¢ mit der Wahrscheinlichkeit 1—p
eintritt. Ist beispielsweise a=(100€,0,8;0€,0,2) und ¢=(200€, 1), so ist die Lot-
terie 0,5-a+0,5 - ¢ gleich (200€,0,5;100€,0,4;0€,0,1). Abbildung 9-3 stellt die
Lotterie 0,5 - a+0,5 - ¢ als zweistufige und #quivalente einstufige Lotterie dar.

Das Stetigkeitsaxiom impliziert, dass fiir jede Lotterie b, die von der Priferenz
her zwischen a und c liegt, immer eine Kombination von a und ¢ gefunden werden
kann, die genauso gut wie b ist. Das Stetigkeitsaxiom wird vielfach als Bedingung
angesehen, die man zwar zur mathematischen Ableitung des Erwartungsnutzen-
prinzips benétigt, die aber nicht weiter problematisiert werden muss. In Einzelfil-
len wird jedoch auch die Giiltigkeit dieses Axioms diskutiert werden miissen. Ge-
winnt man zum Beispiel bei @ mit Sicherheit 2€, bei » mit Sicherheit 1€, und
erleidet man bei ¢ innerhalb der nichsten Woche mit Sicherheit einen schweren
Autounfall, werden viele Entscheider keine Kombination von a und ¢ angeben
konnen oder wollen, bei der sie indifferent zu & sind. Selbst eine noch so grofie
Wabhrscheinlichkeit p (die jedoch kleiner als eins bleiben muss) fihrt zu keiner In-
differenzaussage. Sieht man von solchen zugegebenermalien sehr konstruierten
und fiir das praktische Entscheiden irrelevanten Beispielen ab, ist das Stetigkeits-
axiom unumstritten und wird allgemein als Grundlage rationalen Handelns aner-
kannt.

Die Axiome der Stetigkeit und der vollstindigen Ordnung sind im Prinzip iden-
tisch mit den Anforderungen an Priferenzen, die bei sicheren Erwartungen die
Existenz einer Wertfunktion garantieren. Wie im Fall sicherer Erwartungen kann
aus diesen beiden Axiomen die Existenz einer Préferenzfunktion fiir riskante Al-
ternativen abgeleitet werden, die die Lotterien geméf3 der Priferenz des Entschei-
ders ordnet. Die Aussage, dass eine Priferenzfunktion existiert, hilft Ihnen bei der
Losung eines praktischen Entscheidungsproblems jedoch noch nicht viel weiter.
Die Besonderheit der Erwartungsnutzentheorie liegt vielmehr darin, wie die Prife-

! Wir nehmen zur Vereinfachung an, dass nur beschrinkte Nutzenfunktionen existieren und so-
mit die Nutzenerwartungswerte aller Lotterien stets endlich sind.
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renzfunktion als einfache Funktion der Wahrscheinlichkeiten und der Konsequen-
zen dargestellt werden kann. Das Axiom, das dem Risikoentscheidungskalkiil von
von Neumann und Morgenstern seine spezielle Form gibt und fiir das einfache,
additive Modell der Erwartungsnutzentheorie verantwortlich ist, ist das Unabhin-
gigkeitsaxiom.

100€
\vo_m\
0,5 0,2
Zweistufig OA ™~ 0€
0,5,
No—1— 200€
\ 200€
0,5
Einstufig 0,4 100€
0,1

N o€
Abb. 9-3: Zusammengesetzte Lotterie: Zweistufige und fquivalente einstufige Lotterie

Unabhingigkeit
Gilt fiir zwei Lotterien a> b, so muss auch fiir alle Lotterien ¢ und alle Wahr-
scheinlichkeiten p gelten, dass p-a+(1-p)-c=p-b+(1-p)-c.

Dem Unabhéngigkeitsaxiom flir Entscheidungen bei Risiko liegt dieselbe Idee
zugrunde, die Thnen schon aus Kapitel 6 von den Unabhingigkeitsbedingungen
bei Mehrfachzielentscheidungen bekannt ist. Eine Priferenz zwischen zwei Lotte-
rien a und b soll sich nicht dndern, wenn beide Lotterien mit ein- und derselben
(somit fiir die Entscheidung irrelevanten) Lotterie verkniipft werden.

Wir wollen das Unabhéingigkeitsaxiom anhand eines Beispiels erliutern (vgl.
Abbildung 9-4). Ein Entscheider bevorzugt die Lotterie a=(100¢€,0,5;0€,0,5
gegeniiber der Lotterie b=(60€,0,7;10€,0,3). Diese Priferenz muss erhalten
bleiben, wenn er die Lotterien a und 5 mit der Lotterie ¢=(50€, 1) fiir belieb
Wahrscheinlichkeiten mischt. In der Abbildung gilt p=0,8. Die Mischung kan
als zweistufige und als einstufige Lotterie dargestellt werden. In der zweistufig
Darstellungsweise sieht man die Implikationen des Unabhingigkeitsaxioms k
und deutlich: Die 20-prozentige Wahrscheinlichkeit, ¢ zu erhalten, wird mit d
80-prozentigen Wahrscheinlichkeit verkniipft, Lotterie @ oder Lotterie b zu e al
ten.

Die Erwartungsnutzentheorie 253

A
Y
;

¢ O—1——50¢€

0,8a+0.2c 0,80+ 0,2¢

100€
oﬂm\

o

0,8

OA Pm/ ve W OA

0,2 0,2

/O|A|mom

oder
100€ \ 60€
f\ 0,56
02 50€ > 02 50€
0,4 0,24

e

Abb. 9-4: Beispiel fiir das Unabhangigkeitsaxiom der Nutzentheorie

Es ldsst sich leicht einsehen, dass das Unabhingigkeitsaxioms fiir zwei Lotterien a
und b, zwischen denen der Entscheider indifferent ist, auch flir die kombinierten
Lotterien p-a+(1—-p)-c und p-b+(1—p)- c eine Indifferenz fordert (weil eine
Indifferenz ja sowohl > als auch = bedeutet). Dies erkldrt auch, warum das Unab-
hingigkeitsaxiom oft als Substitutionsaxiom bezeichnet wird: Eine Lotterie (oder
eine Konsequenz) darf dann durch eine andere Lotterie substituiert werden, wenn
der Entscheider zwischen beiden Lotterien bzw. zwischen der Konsequenz und
der Lotterie indifferent ist. Die Substitution hat keine Auswirkung auf die Préfe-
renz des Entscheiders. Diese Aussage sei anhand von Abbildung 9-5 verdeutlicht.
Alternative b wurde aus Alternative a abgeleitet, indem die Konsequenz 100€ in
Alternative a durch die Lotterie (250€,0,5;0€,0,5) ersetzt wurde. Ist der Ent-
scheider indifferent zwischen der Konsequenz 100€ und der Lotterie
(250€,0,5;0€,0,5), so muss er auch indifferent zwischen Alternative a und Alter-
native b sein.
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Abb. 9-5: Beispiel flir das Substitutionsaxiom

Bei der bisherigen Diskussion des Unabhéngigkeitsaxioms haben wir implizit die
Giiltigkeit eines weiteren Axioms unterstellt. Das Axiom iiber die Reduktion zu-
sammengesetzter Lotterien (Reduction of compound lotteries axiom) besagt, dass
ein Entscheider indifferent ist zwischen einer zweistufigen Lotterie (mittler
Paarvergleich in Abbildung 9-4) und einer einstufigen Lotterie, deren Ergebnisse
gleich denen der zweistufigen Lotterie sind und deren Wahrscheinlichkeiten dure
Multiplikation der entsprechenden Wahrscheinlichkeiten der zweistufigen Lotterie
gewonnen wurden (unterer Paarvergleich in Abbildung 9-4). Dieses Axiom be-
wegt sich jedoch auf einem anderen, viel grundlégenderen Niveau. Es gehort zun
Klasse der Beschreibungsinvarianz-Forderungen, die besagen, dass die reine Dar-
stellung eines Entscheidungsproblems die Entscheidung nicht beeinflussen darf,
sofern die fiir die Entscheidung relevanten GroBen (die Zielauspriagungen und de-
ren Wahrscheinlichkeiten) die gleichen sind. Wie wir in Kapitel 13 noch genauet
besprechen werden, ist diese Forderung im intuitiven Entscheidungsverhalten kei:
neswegs stets erfillt. Daher ist es wichtig, dieses Axiom hier einmal explizit zu
erwihnen, auch wenn es von anderer Art ist als die drei zuvor genannten Axiom
Es sollte Thnen klar sein, dass eine Verletzung eines solch grundlegenden Axioms
welches das Durchmultiplizieren von Wahrscheinlichkeiten erlaubt, eine Verle
zung der Kolmogoroft-Axiome fir Wahrscheinlichkeiten (vgl. Kapitel 7) imp
ziert und daher wohl kaum als Grundlage fiir rationales Entscheiden dienen kani
Das Unabhingigkeitsaxiom schrinkt die Menge der zulissigen Priiferen
stark ein: Ist eine Priferenz fiir zwei Alternativen a, b gegeben, impliziert es ei
Préferenz fiir alle Mischungen mit beliebigen Alternativen c. Mit anderen Worten
Die einfache Form des Erwartungsnutzenkalkiils wird durch die relativ stre
Anforderung an die Priferenz erkauft. Wie wir bei der Darstellung neuerer
skriptiver Theorien in Kapitel 13 zeigen werden, wird das Unabhéngigkeitsaxi
intuitiv verletzt und kann nicht zur Beschreibung von Entscheidungsverhalten d
nen. Diese Verletzung des Axioms beim intuitiven Entscheiden hat sogar dazu gé
fithrt, dass die Nutzentheorie auch als Grundlage fiir rationales Verhalten a
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lehnt wurde (Allais 1953). Inzwischen hat sich die auch von uns vorgenommene
Trennung zwischen préskriptiver und deskriptiver Sichtweise in der Literatur ver-
festigt. Rationales Entscheiden soll gerade dadurch gekennzeichnet sein, dass Ent-
scheider ihre Priferenz beziiglich Lotterien nicht von gemeinsamen Komponenten
der Lotterien abhéingig machen, dass die Substitution von Lotterien durch dquiva-
lente Lotterien zu keiner Anderung der Priferenz fiihren darf und dass Wahr-
scheinlichkeiten durchmultipliziert werden diirfen. Priskriptiv wird das Unabhiin-
gigkeitsaxiom in der Literatur daher weitgehend bejaht (so auch von uns). Diese
Diskussion verdeutlicht auch, dass erst eine Betrachtung der einer Theorie zu-
grundeliegenden Axiome eine verniinftige Auseinandersetzung {iber die Frage er-
laubt, ob eine Theorie die Grundlage fiir ,,rationales Entscheiden* bilden kann.

Axiome und Erwartungsnutzenformel

Moglicherweise wundern Sie sich, warum aus den drei Axiomen (Vollstindige
Ordnung, Stetigkeit und Unabhingigkeit) folgen sollte, dass sich ein rationaler
Entscheider gemil der Erwartungsnutzentheorie entscheiden muss. Zum Gliick ist
die Argumentation gar nicht so kompliziert und wir wollen sie Thnen kurz skizzie-
ren (vgl. allgemein Herstein und Milnor 1953). Die Grundidee ist, dass sich unter
Verwendung der Axiome jede Lotterie zu einer gleich attraktiven Lotterie trans-
formieren ldsst, die nur die zwei Konsequenzen X, und x,.;, besitzt und dadurch
gut mit anderen Lotterien vergleichbar ist. Dabei bezeichnen wir mit X, und X,,,;,
die beste und die schlechteste Konsequenz in der gegebenen Entscheidungssituati-
on. Betrachten Sie die Alternative a in Abbildung 9-6. Nach dem Stetigkeitsaxiom
gibt es fiir jede Konsequenz g; eine Wahrscheinlichkeit g;, so dass der Entscheider
zwischen dem sicheren Erhalt der Konsequenz a; und der Lotterie
(Xmax 9i3 Xmin 1 —q;) indifferent ist. Nach dem Unabhiingigkeitsaxiom ist der Ent-
scheider dann auch indifferent zwischen der Lotterie a und der Lotterie o’ in Ab-
bildung 9-6 (die Konsequenzen diirfen durch gleichwertige Lotterien substituiert
werden). Durch Reduktion der zweistufigen Lotterie zu einer einstufigen Lotterie
erhalten wir a”, die gleichwertig zu o’ und damit flir den Entscheider gleich attrak-
tiv wie a ist.

Die Transformation von a zu a” kann auch fiir jede beliebige andere Lotterie b
vorgenommen werden. Wegen der Indifferenz zwischen @ und a” sowie b und »"”
muss die Priferenz zwischen @ und b dann der Préferenz zwischen a” und b"” ent-
sprechen. Diese zweite Préferenz ist jedoch leicht zu ermitteln. Die Priferenzstiir-
ke eines Entscheiders beziiglich einer Lotterie a (bzw. ) driickt sich allein in der
Wahrscheinlichkeit, bei a” (bzw. 5”) die Konsequenz x,,,, zu erhalten, aus. Folg-
lich sollte eine Lotterie a einer Lotterie b vorgezogen werden, wenn die Wahr-
scheinlichkeit, x,,, zu erzielen, fir die (aus a transformierte) Lotterie a” groBer ist
als fur die aus b abgeleitete Lotterie »”. Definiert man jetzt u(a;) =g, so wird deut-
lich, dass die Wahrscheinlichkeit, x,,,. zu erzielen, gleich dem erwarteten Nutzen
der Alternative a ist. Die Priferenzen eines rationalen Entscheiders miissen dem-
nach auf dem erwarteten Nutzen der Alternativen basieren.
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9.2.3 Das Drei-Ergebnis-Diagramm

Die Implikationen des Unabhingigkeitsaxioms und damit die speziellen Eigen=
schaften der Nutzentheorie konnen mit Hilfe von Nutzenindifferenzkurven in S0-
genannten Drei-Ergebnis-Diagrammen dargestellt werden (Machina 1982
Schauenberg 1990 und Weber und Camerer 1987). Seien x,, x,, x;, (niedrig, mittel
hoch) drei beliebige Konsequenzen, fiir die gilt x,, <x,, <x,. Alle Lotterien mit die-
sen Konsequenzen konnen im selben zweidimensionalen Drei-Ergebnis:

scheinlichkeiten p, und p, die gesamte Lotterie charakterisiert. In Abbildung 9
ist beispielhaft die Lotterie (x;, 0,62; x,, 0,26; x,,,0,12) als Punkt G eingezeichnet.

ﬁT\ Xmax
\UA_JQﬂ/ X
P1
" Xmax
a’ pr——=""
A-Q‘./ x
min
Pn
@ Xmax
- Xori
n _— Xmax
> P
" i=1
a OA .,
2pilt=g)
= —~ Xmin

Abb. 9-6: Ableitung der Erwartungsnutzenformel aus den Axiomen

Dic Priferenz eines Entscheiders ldsst sich durch Nutzenindifferenzkurven
Drei-Ergebnis-Diagrammen verdeutlichen. Sei Eu* ein bestimmtes Nutzennives
das durch eine Lotterie mit den drei Ergebnissen x,, x,, x, erreicht werden kan
Schreibt man die Gleichung fiir den Erwartungsnutzen dieser Lottet
(s P13 Xms Pns X ) 00 (EU = 2(x3) - i+ u(X) * P+ (x)  pr), setzt sie gleich
und 16st nach pj, auf (denken Sie daran, es gilt p,,=1—p,—p,), so erhilt man:
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Abb. 9-7: Drei-Ergebnis-Diagramm

Fir jedes Eu* ist p, eine lineare Funktion von p, mit identischer Steigung, das
heit die Indifferenzkurven sind, wie in Abbildung 9-7 eingezeichnet, parallele
Geraden. Eine Erhshung des Nutzenniveaus Eu* bedingt eine parallele Verschie-
bung der Nutzenindifferenzkurven nach links oben.

Den Zusammenhang zwischen Unabhéingigkeitsaxiom und Parallelitit der Er-
wartungsnutzen-Indifferenzkurven wollen wir noch einmal anhand eines konkre-
ten Beispiels verdeutlichen (dieses wird uns unter dem Begriff Allais-Paradoxon
auch in Kapitel 13 noch einmal beschiftigen). Betrachten wir die beiden Lotterien
a=(3.000€,1) und »=(4.000€,0,8;0€,0,2). Sie konnen in ein Drei-Ergebnis-
Diagramm fiir die Ausprigungen x,=4.000€, x,,=3.000€ und x,=0€ eingezeich-
net werden wie dies in Abbildung 9-8 getan ist.
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P

a

Abb. 9-9: Mogliche Indifferenzgeraden im Allais-Paradoxon

Das Drei-Ergebnis-Diagramm zeigt, dass die Erwartungsnutzentheorie trotz der
weitgehenden Freiheiten bei der Form der Nutzenfunktion nur eine sehr be-
schriinkte Menge von Priferenzen abbilden kann: Bedenken Sie, welche anderen
Formen anstelle der parallelen Geraden noch prinzipiell denkbar wiiren. Durch die
Vorgabe einer einzelnen Indifferenzkurve wird die Préferenzordnung flir alle Lot-
terien festgelegt, die durch das Diagramm abgebildet werden kénnen. Diese Ei-
genschaft folgt direkt aus der Formel des Erwartungsnutzens, die der obigen Glei-
chung der Indifferenzkurve zugrunde liegt. Wiirde ein Entscheider sich nach dem
Erwartungswertkriterium entscheiden, wire auch die Steigung der Indifferenz-
kurven vorgegeben. Die genaue Hohe der Steigung bestimmt sich durch die relati-
ve Lage von x;, x,, und x,. Generell gilt, dass in einem gegebenen Drei-Ergebnis-
Diagramm (also bei fixierten x;, x,, und x,) steilere Indifferenzkurven eine héhere
Risikoaversion widerspiegeln. Dieser Sachverhalt wird klar, wenn man die fol-

genden beiden Indifferenzaussagen betrachtet:
X~ (X, 50 %03 x,,, 50 %)
X~ (X, 70 %0; x,,, 30 %)

Abb. 9-8: Lotterien im Allais-Paradoxon

Verkniipfen wir nun diese beiden Lotterien jeweils mit einer Lotterie ¢=(0€,
und unterstellen, dass letztere mit 75% Wahrscheinlichkeit eintritt, so ergeb
sich die Lotterien a'=0,25-a+0,75 ¢=(3.000€,0,25;0€,0,75)
b'=0,25-5+0,75 - ¢=(4.000€,0,2;0€,0,8). Auch diese beiden Lotterien sind
Abbildung 9-8 abgetragen. Interessanterweise besitzen dic Verbindungsgerads
von a nach b und die von a’ nach &' die gleichen Steigungen (und das ist nicht

len Indifferenzkurven sofort die Giiltigkeit des Unabhiingigkeitsaxioms einsehs
Entweder sind die Indifferenzkurven eines Entscheiders wie auf der linken Seite
von Abbildung 9-9 steiler als die Verbindungsgerade zwischen a und b (dann
feriert er Lotterie a). Oder sie sind wie auf der rechten Seite von Abbildung 9
flacher (dann priferiert der Entscheider Lotterie ). In jedem Falle tibertréigt si
diese Priferenz aber auch auf die Lotterien @’ und 4, die ja durch eine Linie

gleich hoher Steigung verbunden sind. Ein Erwartungsnutzenmaximicrer k

nicht gleichzeitig eine Priferenz a > b und a’< b’ besitzen. ] ) ) ) )
Da die Lotterie in der zweiten Indifferenzaussage einen hoheren Erwartungswert

jedoch das gleiche Sicherheitsiquivalent hat (ndmlich x,,), ist dort die Risikopri-
mie grofer. Die Indifferenzkurven zu’ beiden Aussagen sind Geraden durch den
Ursprung (welcher ja x,, reprisentiert). Die erste Gerade lduft zusétzlich durch den
Punkt (50 %, 50%), die zweite Gerade durch den Punkt (30 %, 70 %). Somit ver-
lauft die Gerade zur zweiten (risikoaverseren) Aussage steiler.

Neuere Theorien zur Beschreibung von Entscheidungsverhalten (vgl. Kapi-
tel 13) wollen ein gegentiber der Nutzentheorie breiteres Spekirum von Priiferen-
zen abbilden, um so auch ,,paradoxes® Verhalten abbilden zu kénnen. Entspre-
chend besitzen diese Theorien Indifferenzkurven im Drei-Ergebnis-Diagramm, die
entweder nicht parallel oder nicht einmal linear sind. Solche Theorien kénnten

dann in Abbildung 9-8 durchaus auch Verhaltensmuster @~ b und a’< b’ abbilden.
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9.2.4 Die subjektive Erwartungsnutzentheorie

Die Erwartungsnutzentheorie, wie sie von von Neumann und Morgenstern entwis
ckelt wurde, befasst sich nicht mit dem Problem, wie die bei der Entscheidung be-
nétigten Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden. Sie setzt einfach voraus, dass die’
Wahrscheinlichkeiten gegeben sind. Dies ist jedoch eine Annahme, die in vielen
praktischen Entscheidungssituationen nicht erfiillt ist. Erinnern Sie sich bitte anl
die Verfahren zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeiten im Kapitel 7. Bei den
indirekten Verfahren werden dem Entscheider jeweils zwei Lotterien vorgelegl,
bei denen er die in der einen Lotterie auftretenden Wahrscheinlichkeiten (symboli=
siert zum Beispiel durch ein Wahrscheinlichkeitsrad) so abiéindern muss, dass er
indifferent zwischen beiden Lotterien ist. Aus dieser Indifferenzaussage wurde di¢’
subjektive Wahrscheinlichkeit des zu beurteilenden Ereignisses abgeleitet. Die’
Idee, dass Wahrscheinlichkeitsaussagen aus Priferenzaussagen abgeleitet werden
konnen, wurde von Savage (1954, 1972) axiomatisiert und stellt die am weitesten
anerkannte Grundlage fiir rationales Entscheiden bei Risiko dar. Viele neue de-
skriptive Theorien erweitern den von Savage entwickelten Ansatz.
Bei Savage wihlt ein Entscheider zwischen Alternativen a (acts), die abhéngig
von Zustinden der Natur s€ S (states of nature), auch Ereignisse genannt, zu
Konsequenzen a(s) (consequences) fiihren. Priferenzen beziiglich der Alternativen
lassen Riickschliisse auf Nutzenfunktion und ,,persénliche Glaubwiirdigkeiten®
des Eintretens von Ereignissen zu. Erfiilit die Priferenz eines Entscheiders bes
stimmte Axiome, so konnte Savage zeigen, dass die persénlichen Glaub-
wiirdigkeiten die Anforderungen an Wahrscheinlichkeiten erfiillen. Sie werden
daher als Entscheidungsgewichte oder subjektive Wahrscheinlichkeiten bezeich=
net.

Savages Theorie wird als subjektive Erwartungsnutzentheorie (SEU: Subjective
Expected Utility Theory) bezeichnet. Sie bewertet die Alternativen vollig analog
zur Nutzentheorie mit der Summe der Produkte aus Wahrscheinlichkeit und Nut=
zen. Fiir den subjektiv erwarteten Nutzen einer Alternative a gilt:

SEU(a)=}_ p(s)-u(a(s)).

seS

(9.5)

Wir konnten jetzt an dieser Stelle alle Axiome von Savage vorstellen und damif
insbesondere zeigen, welche Anforderungen an Priferenzaussagen gestellt werden
miissen, um subjektive Wahrscheinlichkeiten ableiten zu kénnen. Wir wollen hier
jedoch nur das wichtigste Axiom von Savage anfiihren. Da Savage den erwarteten
Nutzen als Summe der Produkte aus subjektiver Wahrscheinlichkeit und Nutzen
der Konsequenz ableitet, benétigt auch er ein Unabhéingigkeitsaxiom, das als

re thing principle bezeichnet wird. Das Unabhéngigkeitsaxiom der subjekti
Erwartungsnutzentheorie dhnelt natiirlich dem der Erwartungsnutzentheorie. Inté-
ressant ist aber auch die Verbindung zu den in Kapitel 6 vorgestellten Unabhéns
gigkeitsaxiomen bei Mehrfachzielentscheidungen. Eine additive Reprisentat
der Praferenz, sei es additiv iiber Zusténde oder Ziele, erfordert immer die Gilltigs
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keit eines Unabhéngigkeitsaxioms (vgl. generell zu Unabhéngigkeitsbedingungen
bei Informationsverdichtung Dyckhoff 1986).

Unabhingigkeit fiir SEU

Seien g, b, a'und b’ Alternativen und set S’ eine Teilmenge der Menge der Ereig-
nisse S und a(s)=a'(s) sowie b(s)=b'(s) fir se€ S’ und a(s)=b(s) sowie
a'(s)=b'(s) fr s€ S\, so gilt a > b genau dann, wenn a'>b".

In Worte gefasst sagt dieses Unabhingigkeitsaxiom: Haben zwei Alternativen
flir bestimmte Ereignisse identische Konsequenzen, so diirfen diese Ereignisse
keinen Einfluss auf die Priiferenz des Entscheiders beziiglich dieser Alternativen
haben. Ersetzt man Ereignisse durch Ziele, wird die Verbindung zu den Axiomen
bei Mehrfachzielen deutlich. Das Unabhéngigkeitsaxiom sei an einem Beispiel er-
ldutert: Ein Wiirfel wird geworfen. GemiB der Tabelle 9-1 erhalten Sie in Abhéin-
gigkeit von der geworfenen Zahl entweder einen Apfel (4) oder eine Banane (B).

Bei @ erhilt man, unabhingig von der geworfenen Zahl, eine Banane, bei & fiir
dic Zahlen 1 bis 5 eine Banane und bei 6 einen Apfel; bei b’ gibt es immer einen
Apfel und bei a' nur bei einer geworfenen 6 eine Banane. Das Unabhingigkeits-
axiom besagt, dass die Priferenz zwischen a und b identisch zur Priferenz zwi-
schen a’ und b’ sein muss. Die jeweils flir beide alternativen Paare identischen
Konsequenzen der Zustinde 1 bis 5 diirfen fiir die Entscheidung keine Rolle spie-

len, in Bezug auf Zustand 6 besteht kein Unterschied zwischen dem Paarvergleich
(a,b) und (a',b").

Tabelle 9-1: Erlauterung des Sure thing principle

o 1 2 3 4 5 6 -
a B B B B B B
b B B B B B A
a' A A A A A B
b’ A A A A A A

Nachdem Sie die Grundziige der Nutzentheorie kennengelernt haben, kénnten Sie
fragen, wie die Nutzenfunktion, die offenbar fiir die Priferenz entscheidend ist,
bestimmt werden kann. Wir werden Verfahren zur Bestimmung der Nutzenfunkti-
on in Abschnitt 9.4 kennenlernen. Zuvor wollen wir in Abschnitt 9.3 wesentliche
Begriffe der Nutzentheorie definieren.

9.3  Grundbegriffe der Nutzentheorie

93.1 Das Sicherheitsiiquivalent

Ein zentraler Begriff bei der Bewertung von Lotterien ist das Sicherheits-
dquivalent (SA). Betrachten wir eine Lotterie a, so stellt das Sicherheitsiquivalent
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m%@v die sichere Konsequenz dar, bei der der Entscheider indifferent zwisch
SA(a) und der zu beurteilenden Lotterie a ist. Es gilt damit:

u(SA(a)) =EU(a). (9.6)

Im Falle einer stetigen Konsequenzenmenge und einer stetigen Nutzenfunktion
muss der Entscheider geméfl dem Axiom der vollstindigen Priferenzordnung i

mer ein Sicherheitsdquivalent angeben konnen; ansonsten muss dies nicht im
der Fall sein (Laux 2007, S. 221 ).

9.3.2 Die Risikoeinstellung

Betrachten Sie die in Abbildung 9-10 dargestellten drei streng monoton steigends
Nutzenfunktionen ugy, ugr und ugs, die iiber beliebigen stetigen Konsequen
(Geld, Regenmenge, Menge Tomatensauce) definiert sein kdnnten. Die minima
Konsequenz sei mit x,,,, die maximale Konsequenz mit x,,,, bezeichnet. Die Funk
tionen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Kriimmung. Es gilt die folgende Zu=

ordnung, wobei sich die etwas kryptischen Bezeichnungen in Kiirze erkliren weg-
den:

ugy  lineare Nutzenfunktion
urr  konvexe Nutzenfunktion
ugs  konkave Nutzenfunktion.

rd N\W\\\\
L
0 \\\\\

Xmin Xmax

Abb. 9-10: Lineare, konvexe und konkave Nutzenfunktionen

Es ist jetzt naheliegend zu untersuchen, ob die Kriimmung (d.h. die Form) d
Nutzenfunktion allgemeine Aussagen iiber das Entscheidungsverhalten bei Risike
ermdglicht. Betrachten wir dazu eine beliebige Lotterie a. Entsprechend der De
nition des Sicherheitsdquivalents gilt die folgende Beziehung:

u(SA(a))=EU(a), d. h. SA(a)=u"(EU(a)).
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Wir sehen an diesen Gleichungen, wie sich das Sicherheitsiquivalent jeder Lotte-
rie mit Hilfe der Nutzenfunktion ableiten lsst.

Um einen Einblick in das Entscheidungsverhalten zu erhalten, wird nun das
Sicherheitsdquivalent dem Erwartungswert der Lotterie gegeniibergestellt. Die
Differenz dieser beiden GroBien wird als Risikoprdmie (RP) bezeichnet:

RP(a)=EW(a)-SA(a). (9.8)

Ist zum Beispiel eine Lotterie (100€,0,5;0¢€,0,5) gegeben und nennt der Ent-
scheider ein Sicherheitsiquivalent von 40 € fiir diese Lotterie mit Erwartungswert
50€, ergibt sich eine Risikoprdmie von 10€. Die Risikopramie dient zur Charakte-
risierung der Risikoeinstellung. Beachten Sie, dass SA(a) und RP(a) GroBen sind,
die fir jeden Entscheider unterschiedlich ausfallen konnen (EW(a) ist hingegen
eine vom Entscheider unabhingige Charakteristik der Lotterie). Fiir monoton stei-
gende Nutzenfunktionen gilt: Ist RP(a¢)>0 fuir alle riskanten Lotterien a, spricht
man von risikoscheuem (synonym: risikoaversem), bei RP(a)=0 von risikoneutra-
lem und bei RP(a)<0 von risikofreudigem Verhalten. Ist ein Entscheider risiko-
scheu, so stellt die Risikoprimie die GroBe dar, auf die er — ausgehend vom Er-
wartungswert einer Lotterie — zu verzichten bereit ist, um das Risiko der Lotterie
zu vermeiden und stattdessen das Sicherheitsiquivalent mit Sicherheit zu erhalten.

In einem letzten Schritt wollen wir nach einem Zusammenhang zwischen der
Kriimmung der Nutzenfunktionen und der Risikoeinstellung suchen. Die Zusam-
menhénge lassen sich der folgenden Tabelle entnehmen. Sie zeigt, dass die
Kriimmung der Nutzenfunktion die Risikoeinstellung determiniert. Betrachten wir
beispielsweise die konkave Funktion ugs aus Abbildung 9-10, erkennen wir jetzt,
dass sie risikoscheues Entscheidungsverhalten abbildet, d.h. fiir jede beliebige
Lotterie ist bei einer solchen Nutzenfunktion das Sicherheitsiquivalent immer ge-
ringer als der Erwartungswert.

Tabelle 9-2: Risikoeinstellung und Kriimmung der Nutzenfunktion

Nutzenfunktion ~ RP= mﬁlmwv B _ Risikoeinstellung
linear: upy =0 Risikoneutral
konkav: ugs >0 ! Risikoscheu
konvex: ugr <0 Risikofreudig

N

Der Zusammenhang zwischen der Kriimmung der Nutzenfunktion und der Risiko-
einstellung des Entscheiders sei an einem Beispiel erldutert. Ein Entscheider habe
eine konkave Nutzenfunktion {iber dem Intervall [x,.,, Xna:. Eine Zwei-Zustand-
Lotterie a=(ay, p; as, 1-p) habe ihre Ausprigungen in diesem Intervall. In Abbil-
dung 9-11 haben wir die Ausprigungen der Lotterie als zwei Punkte auf der Nut-
zenfunktion abgetragen. Auf der Nutzenachse (Ordinate) kénnen Sie nun den Er-
wartungsnutzen EU(a), auf der Ausprigungsachse (Abszisse) den Erwartungswert
EW(a) markieren. In diesem einfachen Beispiel mit nur zwei Ausprigungen liegt
der Punkt (EW(a), EU(a)) auf der Verbindungsstrecke zwischen den beiden auf
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der Nutzenfunktion markierten Ausprigungspunkten (die genaue Position auf J
Verbindungsstrecke hiingt dabei von p ab; der Punkt (EW(a), EU(a)) teilt die
Strecke im Verhiltnis (1-p) zu p). Die anschauliche Interpretation fiir das Sicher
heitsdquivalent und die Risikoprdmie ergeben sich nun wie folgt. Bewegen
uns auf der Horizontalen, die von EU(a) ausgeht, nach rechts, bis wir die Nutz
funktion schneiden, und projizieren wir diesen Schnittpunkt auf die Abszisse, §
ist die Ausprigung x gefunden, die den gleichen Nutzen wie a hat. Nach unserer
Definition ist dies das Sicherheitséiquivalent von a. Und wie Sie erkennen konnen.
ist dieses fiir unsere konkave Nutzenfunktion kleiner als der Erwartungswe
EW(a). Der Abstand auf der Ausprigungsachse (Abszisse) zwischen EW(a) und
dem Sicherheitsiquivalent SA(a) entspricht gerade der Risikoprimie. An diesem
Beispiel konnen Sie sich auch schén verdeutlichen, dass eine stirker konkay
Nutzenfunktion auch zu einer htheren Risikopramie fiihren wiirde.

Nutzen

(V1) o P ———— i O..

T
Xmin aq _ménm..u az

ﬂ
Xma«  Ausprégung

RP{a)

Abb. 9-11: Konkave Nutzenfunktion, Sicherheitsiquivalent und Risikoprimie

Die Risikoeinstellung eines Entscheiders spiegelt sich auch in den Indifferenz :
kurven im Drei-Ergebnis-Diagramm wider. Rufen Sie sich bitte Abbildung 9-
und die Gleichung der Nutzenindifferenzkurven in Erinnerung. Eine stérkere Ri
koaversion geht mit einer ,konkaveren Nutzenfunktion einher. Hilt man u(s
und u(x;) konstant, schldgt sich die Erhéhung der Risikoaversion daher in ei
Erhshung der Grofle #(x,,) nieder. Diese ErhShung von u(x,,) fithrt zu einer Ver-
groBerung des Koeffizienten von p,: Die Indifferenzkurven im Diagramm wer
steiler.

Bisher haben wir uns auf die Betrachtung steigender Nutzenfunktionen be
schréinkt. Fiir monoton fallende Nutzenfunktionen (denken Sie zum Beispiel 4
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eine Nutzenfunktion tiber die Anzahl der Tage, die Sie im Krankenhaus zu liegen
haben) spricht man von risikoscheuem Verhalten, wenn RP<0 ist bzw. wenn die
Nutzenfunktion konkav ist, und von risikofreudigem Verhalten bei RP>0 bzw.
wenn die Nutzenfunktion konvex ist. Ist die Konsequenzenmenge nicht stetig oder
sind die Konsequenzen gar ordinal oder nominal skaliert, lassen sich die obigen
Definitionen nicht anwenden.

Fiir identische Entscheidungsprobleme kann die Risikoeinstellung, wie sie
durch die Nutzenfunktion ausgedriickt wird, von Entscheider zu Entscheider un-
terschiedlich sein. Selbst fiir denselben Entscheider kann sich in einem anderen
Entscheidungsumfeld eine unterschiedliche Nutzenfunktion und damit Risikoein-
stellung ergeben. SchlieBt man Versicherungen ab, ist man in aller Regel risiko-
scheu (man bevorzugt die sichere Auszahlung fiir die Versicherungsprimie ge-
geniiber dem riskanten Schaden, dessen erwarteter Verlust geringer als die
Versicherungsprémie ist); spielt man Lotto, ist man in aller Regel risikofreudig
(man bevorzugt die riskante Lotterie, deren erwarteter Gewinn geringer als die si-
chere Auszahlung fiir einen Lottoschein ist). Die Risikoeinstellung muss daher fiir
Jedes Entscheidungsumfeld und jeden Entscheider neu bestimmt werden. Manche
Teilgebiete der Betriebswirtschaftslehre legen jedoch generelle Annahmen iiber
die Risikoeinstellung von Entscheidern zugrunde.

9.3.3 Das RisikoeinstellungsmaRl von Arrow und Pratt

Bisher haben wir gelernt, dass wir Entscheider gemiB ihrer Risikoeinstellung in
drei Klassen (risikoscheu, risikoneutral und risikofreudig) einteilen kénnen. Wir
wollen jetzt ein exaktes Maf} definieren, das die Risikoeinstellung auch quantifi-
zieren kann. Damit werden wir in der Lage sein, Entscheider als mehr oder weni-
ger risikoscheu (usw.) zu klassifizieren. Die Risikoeinstellung spiegelt sich in der
Stirke und der Art der Kriimmung der Nutzenfunktion wider. Diese Kriimmung
wird durch das Arrow-Prattsche Risikoeinstellungsmay3 r(x) abgebildet:

u'(x)

w(x)

r(x)=— (9.9)

Das MaB setzt voraus, dass die Nutzenfunktion zweifach differenzierbar und die
erste Ableitung der Nutzenfunktion ungleich null ist. In der oben angegebenen
Form misst das Maf3 die absolute Risikoeinstellung des Entscheiders. Das MaB ist
absolut, weil es nicht zu den Konsequenzen der Lotterie in Relation gesetzt wird,
fiir die es berechnet wurde. Durch Multiplikation mit der jeweiligen Konsequenz x
erhdlt man das MaB fiir die relative Risikoeinstellung 7*(x) (auch proportionale
Risikoeinstellung genannt):

u”(x)

u'(x)

FE(x)=- - X. (9.10)
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Beide GroBen werden in der Finanzierungstheorie oft gebraucht, um das Risiko-
verhalten von Anlegem zu charakterisieren. So geht man in der Regel davon aus
(Kraus und Litzenberger 1976), dass

— der Grenznutzen des Geldes positiv ist,

— der Grenznutzen mit steigenden Geldbetréigen abnimmt und

— nicht steigende absolute Risikoaversion vorliegt.

Wie schon gezeigt, hiingen Risikoprimie und Kriimmung der Nutzenfunktion uni ,m
damit Risikopréimie und RisikoeinstellungsmaB direkt voneinander ab:

RP =~ - Var(Lotterie) - (SA). 9.11)

Die Risikopramie ist annihernd gleich dem Produkt aus der halben Varianz d
Lotterie und dem Risikoeinstellungsmaf3 an der Stelle des Sicherheitsiquivalentes:
Eine ausfiihrliche Ableitung findet sich in Pratt (1964), der auch zeigt, wie die Ri-
sikoprdmie durch hohere Momente der Lotterie noch genauer angenihert wer
kann. Die obige Formel definiert einen Zusammenhang zwischen drei wichtig
GroBen. Sie zeigt, dass eine groBere (kleinere) Varianz einer Alternative fiir ei
Entscheider mit r>0 zu einer grofieren (kleineren) Risikoprimie fithrt.

Aus der Formel ersechen Sie unmittelbar, dass Risikoprimie und Risikoeinstel-
lungsmall immer dasselbe Vorzeichen besitzen. Bei monoton steigenden Funktio
nen gilt: Ist #(x)>0 fiir alle x, das heiit RP>0, ist der Entscheider risikoscheu; is
r(x) <0 fiir alle x, das hei3t RP <0, ist Risikofreude gegeben; fiir den Fall r(x)=
das heiflt RP=0, gilt Risikoneutralitiit, und die Nutzenfunktion ist linear. Anal
gilt fir monoton fallende Nutzenfunktionen #(x) <0 < RP <0 < Risikoscheu ul
r(x)>0 & RP>0 < Risikofreude.

Die Frage nach der absoluten und relativen Risikoeinstellung ,,normaler Biirs
ger beschiftigt die Forschung intensiv. Als Beispiel seien Friend und Blum
(1975) angefuhrt, die anhand von US-amerikanischen Steuerdaten abgeleitet
ben, dass der durchschnittliche Anleger abnehmende absolute und konstante
tive Risikoscheu besitzt.

9.3.4 Risikoeinstellungen ausgewihlter Nutzenfunktionen

In diesem Abschnitt wollen wir Thnen einige wichtige Nutzenfunktionen vorstel

len und diese beziiglich ihrer Risikoeinstellung charakterisieren. Dies kann die

Arbeit bei der praktischen Ermittlung von Nutzenfunktionen erleichtern und im

Rahmen der konomischen Theoriebildung hilfreiche Dienste leisten.
—  Die exponentielle Nutzenfunktion lautet:

u(x)=a+pe™ mitc>0 undp <0.

Fiir sie gilt konstante absolute Risikoaversion und zunehmende relative Risiko-
aversion.

— Die quadratische Nutzenfunktion lautet:
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B

u(x)=o+Px—yx’ mitP,y>0, x<-—.

» (9.13)

Fiir sie gilt zunehmende absolute Risikoaversion und zunehmende relative Risiko-
aversion. Dieses Verhalten wird in der Regel weder in experimentellen Untersu-
chungen noch im realen Leben zu beobachten sein. Die quadratische Nutzenfunk-
tion ist daher nur mit duBerster Vorsicht (am besten iiberhaupt nicht) zur
Abbildung menschlichen Verhaltens heranzuziehen.

— Die logarithmische Nutzenfunktion lautet:

u(x) =0 +B log(x) mitp>0. (9.14)

Sie besitzt die Eigenschaft abnehmender absoluter Risikoaversion und konstanter
relativer Risikoaversion.

Eine besonders wichtige Rolle in der 6konomischen Theorie spielen Nutzen-
funktionen, die konstante absolute Risikoaversion (constant absolute risk aversion,
CARA) widerspiegeln und solche, die konstante relative Risikoaversion (constant
relative risk aversion, CRRA) reflektieren. Mit der exponentiellen und der loga-
rithmischen Nutzenfunktion haben Sie eben fiir beide Typen schon einen Vertreter
kennen gelernt. Wir wollen uns die speziellen Eigenschaften von CARA- und
CRRA-Funktionen nun noch etwas niher anschauen.

Fiir die exponentielle Nutzenfunktion aus (9.12) ist es nicht schwierig nachzu-
rechnen, dass #(x) = ¢ gilt, also konstante absolute Risikoaversion vorliegt (die zu-
nehmende relative Risikoaversion folgt dann automatisch, da fiir ein konstantes
r(x)>0 die GroBe x-r(x) in x monoton steigen muss). Umgekehrt kann man zei-
gen, dass jede Nutzenfunktion, die konstante absolute Risikoaversion aufweist,
genau diese funktionale Form haben muss. Es gibt also auer den exponentiellen
Funktionen keine weiteren CARA-Funktionen.

Fiir Entscheider mit einer exponentiellen (CARA-)Nutzenfunktion gilt die inte-
ressante Eigenschaft, dass sie unabhingig von der Hohe ihres Vermogens stets die
gleichen absoluten Risiken wihlen. Nehmen wir an, ein Entscheider mit Vermo-
gen W habe die Moglichkeit einen Absolutbetrag a seines Vermdgens in eine Lot-
teriec L zu investieren. Sein Endvermdgen ergibt sich aus dem nicht investierten
Betrag W—a und der Riickzahlung a - L aus der Lotterie. Das Ziel des Entscheiders
ist die Maximierung seines Erwartungsnutzens durch die optimale Wahl von a, al-
$0 ,

max Eu(W —a+a-L).

Die in jeder Ausprigung auftauchende Konstante W ldsst sich nach der Potenz-
Rechenregeln (exp(W—a+a-L)=exp(W) -exp(—a+a-L)) aus jedem einzelnen
Nutzenwert und damit auch aus dem Maximierungskalkiil herausziehen zu:

max Eu(W —a+a-Ly=u(W)-max Eu(—a+a-L). (9.15)
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Das Ausgangsvermdogen spielt fiir die Wahl des optimalen, in die riskante Lotterie
zu investierenden Betrages a also keine Rolle.

Die spezielle Form der exponentiellen Nutzenfunktion sorgt auch dafiir, dass
das Sicherheitsdquivalent einer Lotterie immer um § steigt, wenn sich alle Konse-
quenzen dieser Lotterie um & erhéhen. Da in diesem Falle auch der Erwartungs-
wert der Lotterie um & steigt, bleibt die Risikopriimie RP unveriindert. Auch die
ist eine wichtige Eigenschaft der konstanten absoluten Risikoaversion: die Risiko~
prémie fiir eine riskante Lotterie hingt nicht vom sonstigen Vermdgen ab.

Als Beispiel fur konstante relative Risikoaversion (CRRA) haben wir bereifs:
die Logarithmus-Funktion kennengelernt. Auch fiir diese kann die geforderte
genschaft eines konstanten 7*(x) = x - #(x) direkt nachgerechnet werden. Die Kla
der CRRA-Funktionen ist nicht auf die Logarithmusfunktion beschrinkt. F
konstante relative Risikoaversion vorliegt, hat die Nutzenfunktion folgende Form

b .x_ln

Jfallsc #1
u(x)=a+p- mit >0
log(x), fallsc =1
{

l-c¢

(9.16

Die Fallunterscheidung, die zur Einbeziehung der Logarithmus-Funktion fiihrt, i
notwendig, da ansonsten fiir ¢ =1 im oberen Ast durch Null geteilt wiirde. Wir ha-
ben im oberen Ast die Skalierung mit dem Faktor 1/(1—c) gewihlt, weil dadurch
Steigung und Kriimmung der Funktionen stetig in ¢ ineinander iibergehen (d.h
die Logarithmus-Funktion ergibt sich in dieser Hinsicht wirklich als Grenzfall).

Die Intuition hinter konstanter relativer Risikoaversion kénnen wir uns am b
ten an einem Investitionsbeispiel klar machen. Ein Entscheider mit Vermogen
habe die Méglichkeit, einen relativen Betrag a - W seines Vermogens in eine Lo
rie L zu investieren, z. B. kdnnte er a=60% seines Vermdgens investieren. D
ergibt sich sein Endvermdgen aus dem nicht investierten Betrag W -(1 —a) und d
Riickzahlung W -a -L aus der Lotterie. Das Ziel des Entscheiders ist die Maximies
rung seines Erwartungsnutzens durch die optimale Wahl von a, also |

max Eu(W-(1-a)+W -a-L).

Bei konstanter relativer Risikoaversion hat der Entscheider nun die in Gleichu

(9.16) angegebene Nutzenfunktion, und der maximierte Erwartungsnutzen
sich schreiben als

max Eu(W -[(1-a)+a-L)) =

W' .max Eu((1-a)+a- L), fallsc#1
log(W)+max Eu((1—a)+a-L),fallsc =1
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D.h. die optimale Wahl des zu investierenden Anteils a ist unabhéngig vom Ver-
mogen des Investors. Bei konstanter relativer Risikoaversion steigt die investierte
Summe a- W proportional mit dem Vermdgen, ist damit relativ zum Vermdgen
konstant. In absoluten Betrdgen steigt hingegen die riskant investierte Summe mit
erhdhtem Vermogen; dies reflektiert die gleichzeitig abnehmende absolute Risiko-
aversion der CRRA-Funktionen.

Auch in Bezug auf Sicherheitsdquivalente besitzen die CRRA-Funktionen eine
interessante, mit den CARA-Funktionen vergleichbare Eigenschaft. Erhthen sich
bei einer Lotterie alle Konsequenzen um den gleichen Faktor o, so wichst auch
das Sicherheitsdquivalent um genau diesen Faktor. Gleiches gilt fiir den Erwar-
tungswert und damit auch fiir die Risikoprdmie RP der Lotterie. Relativ zur Hohe
der riskanten Investition bleibt die Risikoprimie also immer gleich. Fiir eine noch
detailliertere Diskussion dieser speziellen Klasse von Nutzenfunktionen verweisen
wir auf Wakker (2008).

94 Die Bestimmung der Nutzenfunktion

94.1 Die Basis-Referenz-Lotterie

Im bisherigen Verlauf des Kapitels haben wir im Wesentlichen theoretische Uber-
legungen zur Nutzentheorie angestellt. Um die Theorie des Erwartungsnutzens auf
praktische Probleme anzuwenden, ist es jedoch unabdingbar, die Nutzenfunktion
des Entscheiders beziiglich der jeweiligen Zielvariable zu bestimmen. Sind nur
wenige Konsequenzen zu beurteilen, miissen nur die entsprechenden Punkte der
Nutzenfunktion ermittelt werden. Bei der Bestimmung der Funktion ist es sinn-
voll, sich an die Probleme und Losungsmoglichkeiten bei der Ermittlung von
Wertfunktionen und Wahrscheinlichkeiten zu erinnern. Bei allen Methoden wur-
den wir mit shnlichen Problemen konfrontiert: Der Entscheider besitzt nicht im-
mer eine exakte Priiferenz und kann bei seinen Aussagen durch die Befragungs-
methodik beeinflusst’ werden. Es ist daher unbedingt nétig, die im Weiteren
vorgestellten Methoden zur Bestimmung der Nutzenfunktionen nicht nur theore-
tisch zu lernen, sondern auch anhand von praktischen Beispielen zu iiben. Nur so
kann man lernen, aus zunichst inkonsistenten Priferenzen durch Feedback zu ei-
ner eindeutigen Nutzenfunktion zu gelangen.

Bei der préskriptiven Anwendung der Erwartungsnutzentheorie wird die glei-
che Vorgehensweise wie in anderen Bereichen der Entscheidungslehre gewihlt:
Vom Einfachen zum Komplexen. Die Priiferenz des Entscheiders, das heif3t die
Nutzenfunktion, wird durch Beurteilung einfacher, riskanter Alternativen ermit-
telt. Ist die Priferenz durch die Nutzenfunktion abgebildet, kann sie dazu dienen,
auch in komplexen Entscheidungssituationen die optimale Alternative zu berech-
nen.

Grundlage der meisten Verfahren zur Bestimmung von Nutzenfunktionen ist
die sogenannte ,,Basis-Referenz-Lotterie® (BRL) und deren Sicherheitsiquivalent
SA*, Die Basis-Referenz-Lotterie ist in Abbildung 9-12 dargestellt.
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\ Xmax
P
BRL OA ~ SA*
1-p
/ Xmin

Abb. 9-12: Basis-Referenz-Lotterie und Sicherheitsiquivalent

Wir wollen zunéchst annehmen, dass der Entscheider eine monotone Nutzenfunk-
tion besitzt. Die BRL ist eine Lotterie mit den beiden Konsequenzen x,,,, und
wobei die GroBen x,,,, und x,,;, die maximal und minimal méglichen Ergebnisse
einer bestimmten Entscheidungssituation sind. Die Konsequenzen kénnen mit d
Wahrscheinlichkeit p bzw. 1—p aufireten. Die GroBe SA* aus dem Interv
[Xmin Xmax] ist das Sicherheitséiquivalent der Basis-Referenz-Lotterie. Der erwart
Nutzen der Basis-Referenz-Lotterie ist somit gleich dem Nutzen von SA*. Wir er=
halten:

BUBRL)=p - u(pax) + (1=p) - 4(xmin) = u(SA*).

liebig wahlen. Wir setzen die Werte fiir u(x,,;,,)=0 und fiir U(Xpe)= 1. Damit er ..__”_
ten wir:

EU(BRL)=p=u(SA*). (9.19

Der erwartete Nutzen der Basis-Referenz-Lotterie und damit der Nutzen ¢
Sicherheitsdquivalents ist gleich der Wahrscheinlichkeit p.

Beim Vergleich zwischen Basis-Referenz-Lotterie und Sicherheitsiquivalen
sind vier GroBen zu beriicksichtigen: Die Wahrscheinlichkeit p, die beiden Kg

sequenzen X, :sa Xmae der Lotterie mos:o das m_oro%o:mmaz_ﬁ_oa SA*. #

che dieser vier Groflen gegeben sind und nach welcher dieser vier GriBen mo
wird. So kann beispielsweise die Lotterie vorgegeben und nach dem Sicherhe
dquivalent gefragt werden (Certainty equivalent methods). Es konnte auch da
Sicherheitsdquivalent vorgegeben und nach der Wahrscheinlichkeit (Probabil
equivalent methods) oder den Konsequenzen gefragt werden.

Aus der Indifferenz zwischen Basis-Referenz-Lotterie und ihrem Sicherhei
dquivalent ldsst sich stets ein weiterer Punkt (SA*, u(SA*)) auf der Nutzenfunk
on gewinnen, weil von den drei in Gleichung (9.18) auftretenden Nutzenwe
(#(Xman), U(X iy und u(SA*)) schon zwei bekannt sind (u4(xmae) und u(x,,,;,)) und s
der dritte dann bei gegebenem p einfach errechnen lisst. Diese Idee zur Ge
nung neuer Nutzen-Punkte ist natiirlich nicht auf den Fall beschriinkt, bei dem
sich bei den Ausprigungen mit schon bekannten Nutzenwerten um x,,,, und
handelt. Fiir eine beliebige Lotterie mit nur zwei Ausprigungen x; und x5, W
in Abbildung 9-13 gezeigt wird, kann aus der Indifferenz

EURL)=p-u(x;) +(1-p)- u(x2)=u(SA*). ©
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bei bekannten Nutzenwerten u(x;) und u(x;) auf den Nutzenwert #(SA) geschlos-
sen werden. Eine solche Lotterie wollen wir als Referenz-Lotterie bezeichnen. Es
ist hier sogar eine Vorgehensweise denkbar, bei der #(SA) und einer der Nutzen-
werte #(x;) oder u(x,) der Referenz-Lotterie schon bekannt sind, und iiber die In-
differenz-Gleichung der fehlende Nutzenwert (u(x,) oder u(x,)) ermittelt wird.
Auch diese Méglichkeit, zusétzliche Nutzenwerte zu generieren, werden wir bei
den folgenden Methoden verwenden.

s

SA*

™~

X2
Abb. 9-13: Referenz-Lotterie und Sicherheitsiquivalent

Hat man Stiitzpunkte ermittelt, kann die Nutzenfunktion wieder vollig analog zur
Wertfunktion ermittelt werden. Die Stiitzstellen werden linear interpoliert oder ein
vorgegebener Funktionstyp wird angepasst.

Wir wollen im Weiteren fiinf einfache Verfahren zur Bestimmung der Nutzen-
funktion. Bei der Darstellung der Methoden werden wir annehmen, dass die Kon-
sequenzen auf einer kontinuierlichen Skala gemessen werden. Erlduternde Bei-
spiele werden anhand von €-Skalen durchgeflihrt. Kann die Methode auch fiir
nichtkontinuierliche Skalen angewendet werden, wird dies am Ende der Darstel-
lung der jeweiligen Methode diskutiert. Ist die Nutzenfunktion nichtmonoton,
muss, wie schon in Kapitel 5.2.5 dargestellt, die Bestimmung fiir monotone Teil-
bereiche getrennt durchgefiihrt werden.

942 Mittelwert-Kettungs-Methode

Die Mittelwert-Kettung ist ein Verfahren, in dem der Entscheider Sicherheitssiqui-
valente von Lotterien bestimmen muss. Sie erinnert mit ihrer Vorgehensweise
stark an die Halbierungsmethode, die Sie bei der Bestimmung eindimensionaler
Wertfunktionen kennengelernt haben.

Im ersten Schritt wird dem Entscheider die Basis-Referenz-Lotterie
(Kmins 0,55 Xmax, 0,5) vorgelegt. Das Sicherheitsiquivalent dieser Lotterie wird mit
Xys bezeichnet, und es gilt nach (9.19): u(x,5)=0,5. In Abbildung 9-14 ist dieser
erste Schritt unter a) dargestellt. Analog zur Vorgehensweise bei der Halbie-
rungsmethode werden jetzt die Intervalle [x,,,xgs5] und [xgs, Xne] nutzenmaBig
shalbiert”. Dazu fragt man den Entscheider nach den Sicherheitsiquivalenten der
in Abbildung 9-14 unter b) und ¢) angegebenen Referenz-Lotterien. Diese Sicher-
heitsdquivalente werden mit x5 bzw. x5 bezeichnet, und es gilt u(x;25)=0,25
und &A.x.e,dv o Ouﬂm

An die Ermittlung der Stiitzstellen fiir eine Nutzenfunktion muss sich, wiede-
rum analog zur Vorgehensweise bei der Bestimmung von Wertfunktionen, eine
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Konsistenzpriifung anschlieBen. Die einfachste Moglichkeit hierzu ist, den Ei
scheider nach dem Sicherheitsdquivalent der Lotterie (xg s, 0,5;x.25,0,5) zu
gen. Die durch diese Frage ermittelte nutzenmiBige Mitte des Interv
[x0.25,%0,75] muss bei konsistenter Beantwortung aller Fragen der Wert x5 sein

Bei dieser Methode ist positiv zu bewerten, dass alle Lotterien einfache 5
Wahrscheinlichkeiten aufweisen. Wie in vorherigen Kapiteln gezeigt, kénnen
scheider Wahrscheinlichkeiten nur schwer verarbeiten. Die bei dieser Met
auftretenden 50/50-Lotterien sind jedoch die einfachsten Lotterien und dem
scheider durch Ereignisse wie Miinzwurf usw. eingéingig. Weiterhin ist die e
che Art der Konsistenzpriifung hervorzuheben. Zeigt die Befragung, dass
weitere Werte ermittelt werden miissen, konnen die bisher bestimmten Inte
oder eine Auswahl davon durch wiederum einfache 50/50-Lotterien nutzenméfj
halbiert werden. Die Methode hat den Nachteil, dass in eine Befragung Ergebn
einer vorherigen Befragung eingehen. Hat sich ein Entscheider etwa bei der .
gabe des Wertes x5 vertan, setzt sich dieser Fehler in den weiteren Befragu
schritten fort. Bei mehrmaliger nutzenorientierter Halbierung eines Intervalls
nen sich systematische Verzerrungen wesentlich verstiirken.

XENX
o.m\
a) OA ~ Xo5
0,5
/ Xmin
e Xo,5
0,5
b) OA ~ Xo,25
05
/ Xmin
\XSmx
0,5
c) OA ~ Xo,75
0,5
/ Xo.5

Abb. 9-14: RL der Mittelwert-Kettungs-Methode

Wir wollen die Methode an einem Beispiel erldutern. Ein Entscheider méchts
ne Nutzenfunktion {iber dem Intervall [0€;1.000€] bestimmen. Im ersten
wird ihm die Lotterie (0€,0,5;1.000€,0,5) vorgelegt. Der Entscheider sei
scheu und gibt als Sicherheitsdquivalent fiir diese Lotterie 400€ an. Im néch
Schritt werden dem Entscheider die Lotterien (0€,0,5;400€,0,5)
(400€,0,5; 1.000€,0,5) vorgelegt. Er bewertet diese Lotterien mit den Sis
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heitsdquivalenten 180€ sowie 600€. In der Konsistenzpriifung wird er nach dem
Sicherheitsdquivalent der Lotterie (180€,0,5;600€, 0,5) gefragt. Gibt er als
Sicherheitséquivalent nicht den Betrag 400€ an, so muss — wiederum vollig ana-
log zur Ermittlung der Wertfunktion — diese Inkonsistenz beseitigt werden. Wie
Sie aus Kapitel 5 wissen, kann die Inkonsistenz durch wiederholte Befragung be-
seitigt werden, durch Mittelwertbildung ignoriert werden oder, wie spiter noch
ausflihrlicher erldutert werden wird, durch das Konzept der unvollstindigen In-
formation direkt abgebildet werden. Auch nach erfolgreicher Konsistenzpriifung
geben die Aussagen des Entscheiders Anlass zum weiteren Nachfragen. Das
Sicherheitsdquivalent von 400€ fiir die Lotterie (180€,0,5;600€, 0,5) impliziert
fir diesen Bereich Risikofreude. Es ist nun zu hinterfragen, inwieweit der Ent-
scheider dies mit der anfangs geduBerten allgemeinen risikoscheuen Einstellung
vereinbaren kann.

Nutzen
1
0,75 !
05
0,25
0
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 Betrag
[Tausend €]

Abb. 9-15: Nutzenfunktion nach der Mittelwert-Kettungs-Methode

Die funf ermittelten Punkte der Nutzenfunktion werden in ein Diagramm einge-
zeichnet und durch stiickweise lineare Interpolation oder durch Anpassen eines
vorgegebenen Kurventyps zur Nutzenfunktion verbunden. Abbildung 9-15 stellt
das Ergebnis einer Befragung dar; sie zeigt die Nutzenfunktion eines risikoscheu-
en Entscheiders.

94.3 Fraktilmethode

Auch die Fraktilmethode stellt eine Sicherheitsiquivalentmethode dar. In ihr wer-
den nur Basis-Referenz-Lotterien betrachtet: die Konsequenzen x,,;, und x,,,, blei-
ben unverdndert und nur die Wahrscheinlichkeiten werden in jeder Frage geiin-
dert. Sollen beispielsweise durch Befragung vier Stiitzstellen der Nutzenfunktion
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gewonnen werden, so muss der Entscheider die Sicherheitsdquivalente der BRI
fiir p=0,8,0,6,0,4 und 0,2 angeben. Fiir diese Methode sind die zu bewertenden
Lotterien in Abbildung 9-16 dargestelit. .

Die gewshlten Wahrscheinlichkeiten in der BRL hiingen von der Anzahl de
gesuchten Stiitzstellen ab. Sie miissen auch nicht notwendigerweise wie in A
dung 9-16 dquidistant sein. Hier kann der geiibte Entscheider abhiingig vom je
ligen Entscheidungsproblem seinen Freiraum sinnvoll nutzen. Noch einfacher
bei der Mittelwert-Kettung lassen sich die Nutzen der Sicherheitsiquivalente
der Fraktilmethode tiber Gleichung (9.19) direkt berechnen. Es gilt u(xyg)=
usw. Auch bei dieser Methode sollte — wie bei allen in diesem Buch beschriebe
Messmethoden — eine Konsistenzpriifung durchgefiihrt werden. Zur Konsiste
priifung kann cine Kombination der Fraktilmethode mit anderen Methoden hera
gezogen werden. So konnte etwa die nutzenmiBige Mitte von Intervallen
stimmt werden, das heifit zum Beispiel die nutzenmiBige Mitte des Inte
[x0,4, %0 8].

Die Fraktilmethode besitzt sicherlich den Vorteil, dass die Konsequenzen wi
rend der ganzen Befragungsmethode konstant bleiben. AuBerdem werden ke
Aussagen von Befragungen als Grundlage fiir weitere Befragungsschritte hera
zogen. Nachteilig ist jedoch, dass nicht nur 50/50-Lotterien betrachtet wer
Wenn auch in Abbildung 9-16 nur vier Wahrscheinlichkeiten auftreten, stellt
Methode doch an die Informationsverarbeitungskapazitiit des Entscheiders rela
hohe Anforderungen. Gerade wenn man die Verzerrungen in Wahrscheinli¢
keitsurteilen kennt, die in Kapitel 7 schon angesprochen wurden und in Kapi
noch ausflihrlicher diskutiert werden, darf man auf eine Konsistenzpriifung at
bei dieser Methode auf keinen Fall verzichten.
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Abb. 9-16: BRL der Fraktilmethode

94.4 Methode variabler Wahrscheinlichkeiten

Als dritte Methode wollen wir die Methode variabler Wahrscheinlichkeiten, eine
Wahrscheinlichkeitsdquivalent-Methode, vorstellen. Bei dieser Methode erhilt der
Entscheider die Konsequenzen der Basis-Referenz-Lotterie sowie das Sicherheits-
dquivalent vorgegeben und muss die Wahrscheinlichkeit angeben, bei der er indif-
ferent zwischen der Basis-Referenz-Lotterie und dem Sicherheitséiquivalent ist.
Der Nutzen des Sicherheitséquivalents ist gleich der erfragten Wahrscheinlichkeit.
Als Sicherheitsiquivalente werden méglichst dquidistante Werte zwischen X,
und x,, vorgegeben. Mochte man drei Stiitzstellen durch Befragung ermitteln,
konnen die in Abbildung 9-17 aufgefiihrten Paarvergleiche dem Entscheider vor-
gelegt werden.
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o~ Xmax
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OA ~ Xmin * 0,75(Xmax = Xmin)
1-Dg.75
/ Xemin
\ Xmax
Poso
o ~  Xmin* 0,50(Xmax - Xmi)
1-poso
/ Xmin
-2 Xmax
Pozs
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Abb. 9-17: BRL der Methode variabler Wahrscheinlichkeiten

Auch bei dieser Methode sollten wiederum Konsistenzpriifungen durchget
werden. Die Methode der variablen Wahrscheinlichkeiten wird oft als sch
empfunden. Sind Entscheider mit dem Konzept der Wahrscheinlichkeit nicht hi
linglich vertraut, so werden sie Schwierigkeiten haben, Indifferenzwahrsck
lichkeiten anzugeben. Die Methode besitzt hingegen den Vorteil, dass kein
gebnisse vorheriger Schritte in die neue Befragung eingehen. Dariiber hi
besteht ein ganz besonderer Vorteil der Methode darin, dass sie auch angewel
werden kann, wenn die Konsequenzen auf nicht-kontinuierlichen Skalen defi
sind. Bei den beiden zuerst vorgestellien Methoden kann es der Fall sein, dass
Skala, auf der die Konsequenzen gemessen werden, gerade fiir die vorgegel
Lotterie kein Sicherheitséquivalent enthélt. Betrachten Sie zum Beispiel das
lemma eines Kaffeetrinkers, der seinen Kaffee nur mit (ganzen) Wiirfelzue
stiickchen siilen kann und im Bereich von null bis drei Stlickchen mehr Zu
besser als weniger Zucker findet. Wollen Sie die Nuizenfunktion {iber die A
der Wiirfelzuckerstiickchen erstellen und legen Sie dem Entscheider die Lotterit
(0 Stiick, 0,5; 3 Stiick, 0,5) vor (diese Lotterie besagt, dass Sie eine 50/50-Chan
haben, eine Tasse Kaffee mit null oder drei Stiickchen Zucker gesiiBt zu bek
men), so wiirde einer der Autoren gerne die Zahl 1,3 als Sicherheitsiquivalent a
geben, was aber nach der Definition der Skala nicht zulissig ist.

9.4.5 Methode gleicher Nutzendifferenzen

Eine weitere Methode, die Thnen in #hnlicher Form schon von der Bestims
von Wertfunktionen in Kapitel 5 (dort als Methode gleicher Wertdifferenzen
zeichnet) bekannt ist, stellt die Methode gleicher Nutzendifferenzen dar. Hi
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zeugt der Entscheider iiber die Angabe von Sicherheitsdquivalenten eine aufstei-
gende Sequenz von Ausprigungen, die jeweils gleiche Nutzendifferenzen aufwei-
sen.

Zunichst werden zwei Konsequenzen x, und x; gewdhlt, wobei xy=x,,;, gilt und
x; so gewdhlt wird, dass es ungefdhr ein Finftel der Linge des Intervalls
[Xmins Xmax] vON x entfernt ist. Der Entscheider wird dann gebeten, eine Konse-
quenz x, anzugeben, die ihn indifferent zwischen der Lotterie (x;,0,5;x,,0,5) und
der sicheren Konsequenz x; macht. Es lisst sich dann aus dem Zusammenhang
u(x)=0,5 - u(x2)+0,5 - u(xy) folgern, dass u(x,)—u(x;)=u(x;)~u(x,) gilt, dass die
Nutzendifferenz zwischen x; und x; also genau der Differenz zwischen x; und x,
entspricht. In gleicher Weise kann danach iiber die Indifferenz x,~(x;,0,5;x,,0,5)
die Ausprigung x; erfragt werden, die einen weiteren identischen Nutzenschritt
liber x, liegt (also u(x;)—u(x;)=u(x;)—u(x;)). Die Analogie zur Methode gleicher
Wertdifferenzen in Kapitel 5 sollte Thnen spitestens jetzt deutlich werden. Auch
bei der Methode gleicher Nutzendifferenzen ist nicht davon auszugehen, dass die
aufsteigende Sequenz an Auspriigungen letztendlich genau x,,, trifft. Aber auch
hier stellt dies kein Problem dar. Die abschlieBende Normierung der Nutzenfunk-
tion erfolgt dann eben auf einem groBeren Intervall, das x,,,, beinhaltet.

9.4.6 Die Trade-off-Methode fiir Nutzenfunktionen

Alle bisher vorgestellten Methoden zur Bestimmung von Nutzenfunktionen haben
ein gemeinsames Problem. Sie gehen davon aus, dass der Entscheider bei den sehr
einfachen Lotterien und Indifferenzabfragen Antworten generiert, die aus Sicht
der Erwartungsnutzentheorie interpretiert werden kdnnen. Dass dies eine kritische
Annahme ist und dass Entscheider oft auch schon bei einfachen Lotterieverglei-
chen systematisch verzerrte Antworten geben, werden wir Thnen in Kapitel 13
noch ausfithrlicher erldutern. An dieser Stelle mochten wir jedoch schon auf ein
Problem hinweisen, das insbesondere fiir die bisher besprochenen Methoden be-
deutsam ist. Beim intuitiven Entscheiden (so wie es bei der Angabe simpler
Sicherheitsdquivalente gefragt ist) gehen Ausprigungen mit kleinen Wahrschein-
lichkeiten deutlich stirker in die Bewertung einer Lotteric ein als dies durch die
Vorschriften der Erwartungsnutzentheorie vorgeschrieben wiire. Auch andere
Wahrscheinlichkeiten werden systematisch iiber- oder unterschitzt. Werden sol-
che Verzerrungen bei der Bestimmung von Nutzenfunktionen ignoriert, erhalten
wir systematisch verzerrte Nutzenfunktionen. Bleichrodt, Pinto und Wakker
(2001) haben analysiert, wie solche Wahrscheinlichkeitsverzerrungen bei der Be-
stimmung von Nutzenfunktionen ,herausgerechnet* werden kénnen, um dadurch
zu unverzerrten Nutzenfunktionen zu kommen. Die genaue Vorgehensweise hier-
bei geht iiber den Rahmen dieses Lehrbuchs hinaus, und wir verweisen den inte-
ressierten Leser auf die Originalliteratur.

Eine Alternative besteht darin, Methoden zu verwenden, bei denen diese Prob-
leme erst gar nicht auftreten. Die von Wakker und Deneffe (1996) entwickelte
Trade-off-Methode fiir Nutzenfunktionen (die auBer dem Namen nichts mit der
Trade-Off-Methode flir Zielgewichte aus Kapitel 6 zu tun hat), stellt eine solche
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Methode dar. Sie ist in der Anwendung etwas komplizierter als die bisher vorges
stellten Methoden, vermeidet aber, dass verzerrt wahrgenommene Wahrscheif
lichkeiten die elizitierte Nutzenfunktion systematisch verfilschen.

Die Idee der Trade-Off-Methode fiir Nutzenfunktionen #hnelt der Meth:
gleicher Nutzendifferenzen. Auch hier wird eine Sequenz von Ausprégungen er=
zeugt, zwischen denen gleiche Nutzendifferenzen bestehen. Wihrend die Log
der Methode gleicher Nutzendifferenzen aber zusammenbricht, wenn die Wahee
scheinlichkeit p = 0,5 bei den Lotterievergleichen systematisch falsch beriicksiche
tigt wird (z. B. eher wie eine Wahrscheinlichkeit 0,4 behandelt wird), ist die Tra
de-Off-Methode gegen solche Verzerrungen immun.

Bei der Trade-Off-Methode sind zunichst zwei Konsequenzen x, und x;
X4 >x; zu wihlen, die aus konzeptionellen Griinden im Idealfall auBerhalb des ]
das Entscheidungsproblem relevanten Ausprigungsintervalls X rins Xma]  licgen’
(diese Konsequenzen werden nur zu Vergleichszwecken benétigt; wir unterstellen
hier, dass Sie kleiner als x,,;, sind).

Dann wird erneut x)=x,,;, gesetzt und der Entscheider nach einem x; gefr
das ihn indifferent macht zwischen den Lotterien (X0, P03 %5, 1-p)  unid
(x7,p;x5, 1 -p). Am einfachsten fur den Entscheider ist es sicherlich, wenn wir hier
erneut mit einem p von 0,5 arbeiten, die Trade-Off-Methode funktioniert mc:
auch mit jedem anderen p. Wenn wir die gewonnene Indifferenzaussage in ei
Gleichung  tibersetzen, und ein wenig umformen, erhalten
u(x)—u(xp)=p/(1-p)- (u(x;)—u(x,)). Die Nutzendifferenz zwischen x; und
ldsst sich also durch die GroBe p/(1—-p) - (u(x,)—u(x,)) beschreiben, einen We
den wir nicht kennen und der vor allem auch durch eine verzerrte Wahrnehm
der Wahrscheinlichkeiten p und (1—p) beeinflusst werden kann. Es ist aber aud
gar nicht nétig, die explizite Hohe der Nutzendifferenz zu kennen. Denn durch
nichste Abfrage erhalten wir einen weiteren Zusammenhang gleicher Art. Wir bi
ten nun den Entscheider eine Konsequenz x, zu benennen, die ihn indifferent 2 \
schen (x,, p; ., 1 —p) und (x2, p; x, 1 —p) macht. Aus dieser Indifferenz kénnen
herleiten, dass auch fir x, und x, die Nutzendifferenz di
u(x2)—u(x;)=p/(1-p)- (u(x,)—u(x;)) beschrieben wird und damit insbesond
auch u(x;)—u(x;)=u(x;)—u(x,) gelten muss (und dies vollig unabhingig von
Frage, ob die Wahrscheinlichkeiten p und (1-p) verzerrt wahrgenommen we
den). Die weiteren Schritte sollten Thnen nun klar sein; der Reihe nach erzeu .
wir tiber Indifferenzen (x,°p;x,, 1 —p)~ (%1, P;Xxp, 1 —p) eine Sequenz von Ko
quenzen, die stets gleiche Nutzenspriinge aufweist. Haben wir die urspriinglic
Ausprégungen x, und x, geeignet gewihlt (je enger sic zusammen liegen, u
kleinere Schritte erhalten wir auch in der Sequenz), erreichen (oder tiberschrei
wir wie bei der Methode gleicher Nutzendifferenzen auch mit der Trade
Methode nach vier oder fiinf solcher Schritte die Konsequenz X,,.. Dann ké
wir in der bekannten Art und Weise eine Normierung der so gewonnenen Nutzen
funktion vornehmen.

Zur Verdeutlichung geben wir noch ein kleines Beispiel. Nehmen wir an,
Entscheider méchte seine Nutzenfunktion auf dem folgenden Intervall bestimn
[%sin=1.000 €. X.... = 10.000 €]. Wir setzen x_=100€ 1ind v, =500E cn dace d
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Konsequenzen auferhalb des zuvor spezifizierten Intervalls liegen. Die folgenden
Schritte sind in Abbildung 9-18 ersichtlich. Im ersten Schritt fragen wir den Ent-
scheider nach der Konsequenz x;, die ihn indifferent zwischen den Lotterien
(1.000€,30%; 100€,70%) und (x;, 30 %; 500 €, 70 %) macht. Wie bereits erwihnt
fillt realen Entscheider eine Antwort auf diese Frage vermutlich leichter, wenn
wir 50/50-Lotterien benutzen. Wir wihlen hier jedoch aus didaktischen Griinden
30/70-Lotterien. Angenommen der Entscheider gibt als erfragten Wert x;,=2.500€
an, Wir fragen daraufhin in einem zweiten Schritt nach der Konsequenz x;, die ihn
indifferent zwischen den beiden Lotterien (2.500€,30%;100€,70%) und
(x2,30%; 500€,70%) macht. Wir erhalten erneut einen Wert, beispielsweise
x,=6.000€, den wir fiir den néchsten Schritt einsetzen. Angenommen der Ent-
scheider gibt fuir x; einen Wert von 11.000 € an, so beenden wir die Befragung, da
dieser Wert bereits x,,,.= 10.000 € iibertroffen hat.

\ Xg = 1.000€ o m\ X1
03 ’ / Einzige Unbekannte in
1) OA ~ OA der Indifferenzaussage
0,7 0,7
™~ X, = 100€ ™~ X, = 500€
\ X1 = 2.500€ w\ X2
03 0. / Einzige Unbekannte in
2) OA ~ OA der Indifferenzaussage
0,7 0,7
™~ Xa = 100€ o~ xp = 500€
\ X = 6.000€ o \ X3
08 3 / Einzige Unbekannte in
3) OA ~ OA der Indifferenzaussage
0,7 0,7
N, =100€ N X, =500€

Abb. 9-18: Lotterieabfragen der Trade-Off-Methode

Die so erfragten Punkte der Nutzenfunktion des Entscheiders sind in Abbil-
dung 9-19 abgetragen. Wir haben zum besseren Verstiindnis zwei Nutzenachsen
(Ordinaten) eingezeichnet: links eine nicht normierte, auf beliebiger Skala gemes-
sene Nutzenachse und rechts eine auf das Intervall [x,,,=1.000€,x;=11.000€]
normierte Nutzenachse. Sie sehen auf der nicht normierten Nutzenachse, dass die
hochskalierte Nutzendifferenz (1-p)/p - [u(x;)—u(x,)], welche durch die Nutzen-
differenz u(x,)—u(x,) und unsere Wahl der Lotteriewahrscheinlichkeit p=30%
entsteht, den Nutzenabstand zwischen allen drei elizitierten Werten u(x;), u(x,)
und u(x;) bestimmt. Die Thnen bereits bekannte Normierung fiihrt dann zu den
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Werten u(x;)=1/3, u(x;)=2/3 und u(x;)=1, wie sie auf der normierten Nutzenach
se auf der rechten Seite abgetragen sind.

normalisi
Nutzen Nutzen

LD o))l —

L [ue)-utea)] —

LB s ulx)]) —

x.mx“. =1

U(Xp)-u(Xa) |_H :

Xmax=10 Ku“.:

Abb. 9-19: Nutzenfunktion elizitiert nach der Trade-Off-Methode

9.4.7 Konsistenziiberpriifung

Nachdem wir die Methoden vorgestelit haben, miissten Sie diese anhand von
tischen Beispielen {iben. Ihnen wird dabei auffallen, dass sich die Nutzenfun|
fir dasselbe Entscheidungsproblem und denselben Entscheider in Abhingi
von der Bestimmungsmethode unterscheiden kann. Bedenkt man, dass es sic
der Bestimmung von Nutzenfunktionen um das Messen von Priferenzen ha
und Messmethoden Fehler und systematische Verzerrungen verursachen kom
werden Sie sich {iber die unterschiedlichen Nutzenfunktionen nicht wundel
Nicht nur innerhalb einer Methode kénnen Inkonsistenzen auftreten, sonderr
nauso zwischen den Methoden. Bei bestimmten Methoden, insbesondere solch
die etwa ausschlieBlich kleine Wahrscheinlichkeiten benutzen und nicht wie
Trade-Off-Methode spezielle Vorkehrungen getroffen haben, kénnen sogar sta
systematische Verzerrungen auftreten (Hershey, Kunreuther und Schoemal
1982, Hershey und Schoemaker 1985). Damit diese Verzerrungen die mwmo_
Nutzenfunktion nicht systematisch verfilschen, sollten verschiedene B
mungsmethoden zum Einsatz kommen. Analog zur Vorgehensweise innerhal
der einzelnen Methode sollten dem Entscheider dann auch iiber die Methode
aus Inkonsistenzen zur Uberpriifung vorgelegt oder diese durch Mitteln at
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glichen werden. Alternativ kann auch mit dem Konzept der unvollstindigen In-
formation fortgefahren werden (vgl. Abschnitt 10.2.2). Dieses Feedback und die
Befragung mit unterschiedlichen Methoden kann besonders gut mittels eines in-
teraktiven Computerprogramms durchgefithrt werden (von Nitzsch und Weber
1986).

Eine sorgfiltige Bestimmung der Nutzenfunktion ist eine Kunst. Entscheider
haben in aller Regel ihre Nutzenfunktion nicht abrufbereit im Kopf. Oft bilden sie
ihre Priferenz erst wihrend der Befragung. Die Art der Befragung kann daher
leicht einen Einfluss auf die ermittelte Nutzenfunktion besitzen.

Fir die préskriptive Anwendung der Nutzentheorie ist wichtig, dass die verhal-
tenswissenschaftlichen Probleme nicht zu einer Ablehnung der Theorie fiihren sol-
len. Sie zeigen vielmehr, dass Entscheider schon bei einfachen und erst recht bei
komplexen Entscheidungssituationen Rationalititsanforderungen nicht ohne Hilfe
erfiillen konnen. Die deskriptiven Erkenntnisse zu systematischen Verzerrungen
sind fiir die préskriptive Entscheidungsforschung sehr bedeutsam, da sie einen
verstirkten Entscheidungshilfebedarf aufzeigen und die Notwendigkeit von Me-
thoden zur Vermeidung derartiger Verzerrungen verdeutlichen. Die Entwicklung
der Trade-Off-Methode flir Nutzenfunktionen ist hierflir ein gutes Beispiel. Ohne
deskriptive Erkenntnisse zur (verzerrten) Wahrnehmung von Wahrscheinlichkei-
ten wire diese — zugegebenermallen etwas kompliziertere — Methode sicherlich
nicht entwickelt worden. Die etwas groBere Komplexitit macht sie jedoch durch
die Immunitit gegeniiber Wahrscheinlichkeitsverzerrungen mehr als wett.

94.8 Bestimmung der Nutzenfunktion anhand der Risikoeinstellung des
Entscheiders

Neben der direkten Befragung mit Hilfe von Referenz-Lotierien kann auch die Ri-
sikoeinstellung des Entscheiders beriicksichtigt werden, um die Nutzenfunktion zu
ermitteln. Wie schon zuvor abgeleitet, muss ein risikoscheuer Entscheider eine
konkave Nutzenfunktion bzw. ein risikofreudiger Entscheider eine konvexe Nut-
zenfunktion haben. Wei3 der Entscheider, dass er eine monoton steigende Nutzen-
funktion besitzt und dass er risikoscheu ist, lisst sich der zulissige Bereich fiir die
Nutzenfunktion schon durch eine einzige Frage stark einschrinken. Abbil-
dung 9-20 verdeutlicht die folgende Argumentation.

Wurde der Punkt (x, u(x)) durch Befragung des Entscheiders ermittelt, so kann
eine monoton steigende, konkave Nutzenfunktion nur im schattierten Bereich ver-
laufen. Durch geschickte Wahl von wenigen Konsequenzen kann der zulissige
Bereich der Nutzenfunktion aufgrund der generellen Aussage der Risikoaversion
des Entscheiders zusitzlich stark eingeschriinkt werden.
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Abb. 9-20: Moglicher Bereich der Nutzenfunktion

Noch einfacher kann die Nutzenfunktion unter Umstinden bestimmt wed
wenn genauere Aussagen iiber die Risikoeinstellung vorliegen. Im Abschnitt 9
haben wir die Konzepte der absoluten und relativen Risikoaversion kennengel
und gleichzeitig gesehen, dass bestimmte Klassen von Nutzenfunktionen dur
ne konstante (absolute bzw. relative) Risikoeinstellung gekennzeichnet sind.
man vom Entscheider, dass er eine konstante Risikoeinstellung besitzt, so miis
nur noch die freien Parameter der entsprechenden Klasse von Nutzenfunkiio
bestimmt werden. Wir wollen diese Vorgehensweise flir den Fall konstanter
luter und den Fall konstanter relativer Risikoeinstellung erldutern.
Betrachten wir zundchst den Fall konstanter absoluter Risikoaversion (CAR:
in dem das Arrow-Prattsche MaB r(x) konstant ist. Ob dies tatséichlich der Fall
konnen wir bspw. iber das in 9.3.4 herausgestellte SA-Kriterium iiberpriifen.
diert man zu jeder Konsequenz einer Lotterie eine Grofie 8, so muss das Si
heitsdquivalent der neuen Lotterie gleich SA+3 sein. Die Konstanz des R
maBes lisst sich durch Variation von § fiir einige ausgewihlte Lotterien
direkte Bestimmung der Sicherheitsiquivalente relativ einfach iiberpriifen
Sie aus Abschnitt 9.3.4 bereits wissen, ist dic Nutzenfunktion eines Entsch
bei konstanter absoluter Risikoaversion von der Form:

u(x)=a+Be™™ mitc=r(x)>0undf<0.

Da o und B Skalierungskonstanten sind, die die Nutzenfunktion auf das Ine
[0; 1] skalieren, muss nur der Parameter ¢ =r(x), das konstante Arrow-Pratts
RisikomaB, bestimmt werden.

Dem Entscheider kann hierzu eine BRL vorgelegt werden, zu der er |
Sicherheitsidquivalent zu bestimmen hat (oder, falls dieses gegeben ist, die fek
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de GroBe der BRL, die zu Indifferenz fiihrt). Aus dieser Indifferenzaussage kann
der Parameter ¢ (= r(x)) abgeleitet werden.

Wir wollen Thnen zwei Mdéglichkeiten zur Bestimmung des Parameters ¢ vor-
stellen. Die erste erfordert die Angabe eines Sicherheitsdquivalents zu einer 50/50-
Lotterie, die zweite, mathematisch einfachere Methode die etwas schwierigere
Angabe einer Indifferenzwahrscheinlichkeit.

Nehmen wir im Rahmen der ersten Methode an, ein Entscheider beséifle ein
konstantes Arrow-Prattsches Risikomall, und er hitte fiir die Lotterie
(10€,0,5;0€,0,5) das Sicherheitsdquivalent 3,80 € angegeben. Es gilt:

EU(Lotterie) =u(SA), das heiBt

9.22)
O“MAQ‘nTﬁw%IG;ov:TO»MAQ.T—WQ\G.OV = Q(+@N|n.u,m. A

(9.22) ist dquivalent zu 0,5¢ < +0,5=¢"“**. Eine niherungsweise Losung die-
ser Gleichung mit Methoden, die in Tabellenkalkulationsprogrammen enthalten
sind, ergibt ¢=0,1. Die Koeffizienten ot und B kann man aus den beiden folgenden
Gleichungen berechnen:

Q+mw|n._o =1

9.23)
a+pe =0

Wir erhalten oc=1,58 und B=-1,58. Um die Rechnerei bei der Bestimmung des
Parameters ¢ zu vereinfachen, kann man sich auch eine Tabelle erstellen, die den
Wert von ¢ in Abhédngigkeit von der Risikoprdmie angibt. Fiir die obige Lotterie
gilt:

RP=0,62 = c=r(x)=0,05
RP=12=c=r(x)=0,1
RP=2,15=c=r(x)=0,2
RP=3,63 = c=r(x)=0,5
RP=431=c=r(x)=1.

Bei der zweiten Methode zur Bestimmung von ¢ geht man anstelle von (9.21) di-
rekt von der normierten Form der exponentiellen Nutzenfunktion aus:

X=X,
—C

#I X,
u(x)=—2
l1-e

min

max ~ X min

(9.24)

Dem Entscheider wird dann die BRL(x,1, 25 Xinaxs 1 —P) «oﬁo_omﬁ und er wird ge-
fragt, bei welcher Wahrscheinlichkeit p er indifferent zwischen der BRL und der
sicheren Konsequenz x=0,5 " (X, +Xne) ist. Aus der Indifferenzwahrschein-
lichkeit ldsst sich die gesuchte Konstante ¢ der Nutzenfunktion direkt ableiten. Es
gilt:

c=2-In(L-1). (9.25)
D
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Ist nicht die absolute Risikoeinstellung, sondern die relative Risikoeinstell
r*(x)=x-r(x) konstant, so kann die Nutzenfunktion in analoger Weise erm
werden. Welche Formen eine CRRA-Nutzenfunktion annehmen kann, ist
aus Abschnitt 9.3.4 (Gleichung (9.16)) schon bekannt.

Auch wenn die Funktion etwas komplizierter aussieht, muss doch nur die kon

stante Grofle c=x - r(x) wie im Fall konstanter absoluter Risikoaversion durch
Indifferenzaussage ermittelt werden. Ein Uberblick iiber weitere Zusammen:
zwischen Risikoeinstellung und Form der Nutzenfunktion findet sich in
(1981).

9.5 Berechnung der optimalen Alternative

Nachdem die Nutzenfunktion bestimmt wurde, lassen sich fiir ein gegebenes
scheidungsproblem die Alternativen ordnen. Damit kann natiirlich auch die &
male Alternative bestimmt werden. Die Art der Bestimmung ist abhiingig vo
gewdhlten Darstellungsform der Alternativen.

Sind die Alternativen in Form einer Entscheidungsmatrix oder in der L
darstellung gegeben, so ldsst sich der erwartete Nutzen der Alternative einfa|
rechnen. Der erwartete Nutzen ist gleich der Summe aus den Produkten der
zen der Konsequenzen und der Wahrscheinlichkeiten des Aufiretens
Konsequenzen. Als Erinnerung sei die Formel (9.3) noch einmal aufgefiihrt.

EU(a)=  p; u(a,)
i=1

Diese Darstellungsform setzt eine einstufige Entscheidungssituation und eine
liche Anzahl von Konsequenzen voraus. Ein Beispiel aus Kapitel 2 soll dies
erldutern. Die Entscheidungsmatrix in Tabelle 9-3 enthilt Gewinne in 1.000€.

Tabelle 9-3: Entscheidungsmatrix mit in 1.000€ bewerteten Konsequenzen

Si S; S2 83 84 S5 S6
p(s) 0,10 0,15 0,15 0,30 0,20 0,10
a 0 15 15 15 15 15
b -20 -5 10 25 25 25
c —40 -25 -10 5 20 35

Nachdem die Konsequenzen mit der Nutzenfunktion
u(x)=1,287-0,578 - =20

bewertet wurden (wir betrachten einen Entscheider mit konstanter absoluter

koaversion vom Grad ¢=0,02), ergibt sich eine Entscheidungsmatrix wie
belle 9-4.
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Tabelle 9-4: Entscheidungsmatrix mit in Nutzen bewerteten Konsequenzen

8 Si 82 83 84 S5 S6 -
pisi) 0,10 0,15 0,15 0,30 0,20 0,10
a 0,71 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
b 0,43 0,65 0,81 0,94 0,94 0,94
c 0,00 0,33 0,58 0,76 0,90 1,00

Die Erwartungsnutzen der Alternativen betragen:

EU(a)=0,845
EU(b)=0,825
EU(c)=0,645.

Ein rationaler Entscheider wiirde die Alternative a wihlen.

Unendliche Konsequenzenmengen, wie sie zum Beispiel durch Normalvertei-
lungen definiert werden, sind in vielen Anwendungsfillen verbreitet. Die Kapi-
talmarkttheorie setzt in aller Regel voraus, dass die Rendite einér Aktie normal-
verteilt ist. Im Falle stetiger Verteilungen ldsst sich der Erwartungsnutzen einer
Lotterie in der Form

EU(a) = ﬁuis F(x)dx (9.28)

schreiben, wobei u(x) die Nutzenfunktion und f{x) die Dichtefunktion der Vertei-
lung der Konsequenzen der Alternative a repriisentiert. Bei stetigen Verteilungen
kann der Erwartungsnutzen bei stiickweise linearer Nutzenfunktion in der Regel
einfach berechnet werden. Oft ist die Berechnung auch einfach moglich, falls die
funktionale Form der Nutzenfunktion sowie die Dichtefunktion gegeben sind. In
der Literatur kdnnen Tabellen gefunden werden, die den erwarteten Nutzen flir be-
stimmte Typen von Wahrscheinlichkeitsverteilungen und bestimmte Formen der
Nutzenfunktion angeben. Relativ einfache Erwartungsnutzenformeln ergeben sich
fiir die exponentielle Nutzenfunktion (Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Ri-
sikoaversion, vgl. Keeney und Raiffa 1976, S. 202). Besonders einfach lisst sich
das Sicherheitsdquivalent ermitteln (und damit auch der erwartete Nutzen), wenn
die Konsequenzen normalverteilt sind und der Entscheider eine exponentielle
Nutzenfunktion mit Risikoeinstellungsparameter ¢ besitzt. Man spricht hier auch
vom sogenannten ,,Hybrid-Ansatz* (Bamberg 1986). In diesem Fall gilt:

SA(a)=u"(EU(a))=EW(a)— 1/2- ¢ - Var(a). (9.29)

Bei einem mehrstufigen Modell, wie es durch einen Entscheidungsbaum darge-
stellt werden kann, muss es Ziel der Uberlegungen sein, die optimale mehrstufige
Alternative (= Strategie) zu finden. Im Falle mehrstufiger Entscheidungsprobleme
haben wir zwei Darstellungsformen unterschieden. Sind die Strategien in Form ei-
rer Entscheidungsmatrix gegeben, ist die Bestimmung der optimalen Strategie
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dquivalent zur Bestimmung der optimalen Alternative im einstufigen Modell
auch im obigen Beispiel verdeutlicht, berechnet man den erwarteten Nutzen'
einzelnen Strategien und kann damit die Strategien ordnen und die optimale §
tegie auswihlen. Wir haben jedoch zuvor gesehen, dass es wiinschenswe
kann, das mehrstufige Entscheidungsproblem in Form eines Entscheidungsh
darzustellen.

Im Entscheidungsbaum kann die Strategie mit dem maximalen Erwartung
zen durch das ,,Roll-back-Verfahren® ermittelt werden. Dabei wird wie fol
gegangen:

1. Zunichst werden die Konsequenzen mittels der Nutzenfunktion bewertet

2. Von den Konsequenzen ausgehend begibt man sich zum niichsten vorg
gerten Entscheidungspunkt.

3. Hier wird dann der Erwartungsnutzen aller an diesem Entscheidungsg
gegebenen Alternativen berechnet. Die Alternative mit dem héchsten
wartungsnutzen wird ermittelt und alle anderen gestrichen.

4. Nachdem alle Entscheidungspunkte der letzien Stufe auf diese Weise b
beitet wurden, verfahrt man auf der vorletzten Stufe genauso. Am ers
Entscheidungspunkt angelangt, steht dann die optimale Strategie mit
hochsten Erwartungsnutzen fest.

Das Roll-back-Verfahren soll an einem Beispiel erldutert werden. Wir greifen’
zu auf das in der Literatur weit verbreitete Olbohr-Problem zuriick. Es ist zu e
scheiden, ob vor einer Olbohrung ein seismischer Test durchgefiihrt werden s
ob direkt gebohrt oder ob entschieden werden soll, nicht zu bohren. Ab
dung 9-21 stellt den Entscheidungsbaum fiir dieses Problem dar, wobei die
sequenzen sowohl in 1.000€ als auch in Nutzenwerten angegeben sind, die
aus einer angenommenen Nutzenfunktion ergeben. Diese Nutzenfunktion ist
dem Intervall [-130.000 €;270.000 €] definiert.

Im Roll-back-Verfahren miissen die Konsequenzen riickwiirtsgehend bet
werden, bis ein Entscheidungspunkt erreicht wird. Wir beginnen mit dem .
scheidungspunkt, zu dem man gelangt, wenn ein Test durchgefiihrt wurde und
Testergebnis glinstig ist. Wird jetzt nicht gebohrt, ist ein Nutzen von 0,641 si
er entspricht dem Verlust von 30.000€ wegen der Testkosten. Die Alte
»Bohren“ hat einen erwarteten Nutzen von 0,85 0,995+0,15 - 0=0,846. Die
ternative ,,Bohren” mit dem héheren Erwartungswert wird gewhlt und die Al
native ,,Nichtbohren®, wie in Abbildung 9-21 dargestellt, gestrichen. Auf
Weise wird der gesamte Entscheidungsbaum riicklaufend abgearbeitet. Zuv:
strichene Alternativen werden dabei als nicht mehr existent betrachtet, so al
an der entsprechenden Stelle im Baum gar keine Entscheidung mehr zu fillen
Zahlen in den Kistchen bedeuten Nutzenerwartungswerte. Es zeigt sich, d:
Strategie ,,Seismischer Test, bei giinstigem Ergebnis bohren, bei ungiinstigem
gebnis nicht bohren* den hochsten Nutzenerwartungswert mit 0,764 besi
folgt von der Strategie ,,Nicht bohren* mit 0,738.
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Gewinn Nutzen
in 1.000€
Nicht bohren — < 30 0641
_ - b
Gunstiges
Testergebni S
estergebnis \O_|..AH 270 0,995
0,6 0,85
Seismischer Bohren 0,15 Kkein 61
e 4 130 0,000
0.4 Nicht bohren <] -30 0,641
Unglnstiges
Testergebni -
estergebnis oA\O_|A 270 0,995
0,9 in 6
~KenOl 1 130 0,000
ommr 300 1,000
Bohren ohne Test ———x ~
0,668 o<
i Adhaaniid |
045 Kein O
1 -100 0,263
Nicht bohren N 7aal
0,738} < 0 0738

Abb, 9-21: Entscheidungsbaum fiir das Olbohr-Problem

Das Roll-back-Verfahren kann nicht fiir jede beliebige Préferenztheorie durchge-
fihrt werden. Es ldsst sich jedoch fiir die Erwartungsnutzentheorie zeigen, dass
das Wegstreichen von Alternativen mit geringerem Erwartungsnutzen das Ge-
samtoptimum nicht verfilscht. Diese Eigenschaft in der Nutzentheorie basiert
ganz wesentlich auf der Giiltigkeit des Unabhiingigkeitsaxioms. Kénnten Wahr-
scheinlichkeiten nicht multipliziert werden (Reduction of compound lotteries axi-
om) oder kénnten irrelevante Zweige des Entscheidungsbaums nicht vernachlis-
sigt werden (Unabhéngigkeitsaxiom), wire das Roll-back-Verfahren unzulissig.
Beim Roll-back-Verfahren wird nur die optimale Strategie im Sinne des maxi-
malen Erwartungsnutzens ermittelt. Uber alle anderen moglichen Strategien erhlt
der Entscheider keine Information. Mchte man im Sinne einer im niichsten Kapi-
tel angesprochenen Sensitivitétsanalyse eine zweitbeste Strategie mit der besten
vergleichen, kann das Roll-back-Verfahren nicht als geeignetes Auswahlverfahren
dienen. Alle zu betrachtenden Strategien wiren in diesem Fall im Rahmen einer

* Als ein Beispiel fiir einen in dieser Hinsicht problematischen Entscheidungs-Kalkiil I4sst sich
der Kosten-Nutzwert-Quotient nennen (vgl. hierzu Fallstudie E in Eisenfiihr, Langer und Weber

22001,
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Entscheidungsmatrix zu présentieren und mit dem Erwartungsnutzenkriterium 2
bewerten.

9.6 Nutzentheorie und Risiko

9.6.1 Zusammenhang zwischen Wert- und Nutzenfunktion

Konnen wir jetzt anhand der Nutzenfunktion, etwa mit Hilfe des Risikoein
lungsmaBes von Arrow und Pratt, das Risikoverhalten von Entscheidern wirkl
charakterisieren? Leider ist die Bezeichnung , risikoscheu® nicht eindeutig, d
sie besagt nicht notwendigerweise, dass ein Entscheider das ,,Risiko scheut.
Grund fiir den konkaven Verlauf der Nutzenfunktion kann darin liegen, dass
Entscheider aus steigenden sicheren Werten der ZielgréBe nur einen abnehme
Grenzwert im Sinne einer Wertfunktion erzielt. Dann hitte auch seine Wertfu
on iiber diese ZielgroBe einen konkaven Verlauf. Andererseits kann die Konkais
tét der Nutzenfunktion aber auch tatséchlich in der Scheu des Entscheiders vor
sikosituationen begriindet sein. Eine konkrete Aussage tiber die Risikoeinstellufg
lieBe sich erst treffen, wenn die Risikoeinstellung relativ zur Wertfunktion gem
sen wiirde. Nehmen Sie an, dass der folgende Zusammenhang zwischen der Wi
und der Nutzenfunktion eines Entscheiders gilt: #(x)=£fv(x)). Aus einer Geg
berstellung der Kriimmung der Nutzenfunktion und der Wertfunktion fiir di
Entscheider konnten Aussagen iiber das relative Risikoverhalten abgeleitet werd
(und ,relativ bezieht sich hier auf ,relativ zur Wertfunktion® und nicht wie
der relativen Arrow-Pratt-Risikoeinstellung auf ,relativ zum Vermégen). Be
trachten wir also das Risikoverhalten eines Entscheiders relativ zur Wertfunk
wollen wir im Weiteren von seiner intrinsischen Risikoeinstellung sprechen. |
Beispiel soll zur Erlduterung dienen (in Anlehnung an Dyer und Sarin 1982).
Nehmen Sie an, Sie sind indifferent zwischen zwei Orangen und der Lot
(0Orangen, 0,5; 8 Orangen, 0,5), und Thre Nutzenfunktion iiber dem Inte
[0 Orangen, 8 Orangen) ist monoton steigend. Sie wiirden als risikoscheu klas
ziert, da ihr Sicherheitsdquivalent kleiner als der Erwartungswert der Lotterie
Nehmen wir nun zunéchst an, dass Sie indifferent sind zwischen den sich
Ubergiingen (0 Orangen — 2 Orangen) und (2 Orangen — 8 Orangen). In dies
Fall kann die Risikoprdmie durch die Wertfunktion erklirt werden: Mess
Wertfunktion und Nutzenfunktion sind fiir die betrachteten Punkte identisch.
tiv zur Wertfunktion sind Sie risikoneutral, d. h. Sie sind intrinsisch risikoneutr
Nehmen wir aber alternativ an, dass Sie eine lineare Wertfunktion tiber dem
tervall [0Orangen, 8 Orangen)] besitzen, das heiit Sie sind indifferent zwisches
(0 Orangen — 4 Orangen) und (4 Orangen — 8 Orangen). In diesem Fall kann
Risikoscheu nicht durch die Wertfunktion erklért werden. Die Nutzenfunktion'
»konkaver* als die Wertfunktion, das heifit Sie sind intrinsisch risikoscheu. D
Fall ist in Abbildung 9-22 noch einmal verdeutlicht.
Auf Arbeiten, die die intrinsische Risikoeinstellung von Entscheidern the
tisch untersuchen, wollen wir nur hinweisen (Krelle und Coenen 1968, Dyer
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Sarin 1982, Sarin 1982, Wilhelm 1986, Kiirsten 1992a und 1992b). Erwihnt sei
die Arbeit von Smidts (1997), der Nutzen- und Wertfunktionen von iiber 200 hol-
lindischen Farmern empirisch ermittelt. Er kann zeigen, dass sich diese Funktio-
nen signifikant voneinander unterscheiden und dass der Zusammenhang zwischen
beiden Funktionen am besten durch eine exponentielle Funktion beschrieben wer-
den kann.

Die Tatsache, dass Risiko- und Wertvorstellungen im Nutzenkalkiil untrennbar
miteinander verwoben sind, hat speziell in der deutschen Literatur groBe Verunsi-
cherung hervorgerufen. Wir sehen an dieser Stelle keine Notwendigkeit, die Dis-
kussion aufzugreifen. Die aufgeworfenen Fragen sind in den soeben zitierten Ar-
beiten klar beantwortet worden. Eine schone, abschlieBende Betrachtung findet
sich bei Bamberg, Coenenberg und Krapp (2008) und Dyckhoff (1993).

Nutzen

O T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Orangen

Abb. 9-22: Nutzen- und Wertfunktion bei intrinsischer Risikoscheu

9.6.2 Risikodefinition bei gleichem Erwartungswert von Lotterien

Bisher sind wir dem Ziel, etwas iiber das Risiko einer Lotterie zu erfahren, nur ei-
nen kleinen Schritt niher gekommen. Rothschild und Stiglitz (1970) vereinfachen
die Problemstellung dadurch, dass sie nur Lotterien mit identischem Erwartungs-
wert betrachten.

Sie geben drei alternative Definitionen fiir die Relation ,,Lotterie a ist riskanter
als Lotterie 5 an. Sie beweisen die Aquivalenz der Definitionen, die damit wahl-
weise verwendet werden konnen: Die Definitionen lauten: Eine Lotterie a ist ris-
kanter als eine Lotterie b genau dann, wenn

I. jeder im Sinne der Nutzentheorie risikoscheue Entscheider b gegeniiber a
bevorzugt,

2. aaus b gewonnen werden kann, indem zu jeder méglichen Auspriigung von
b eine Zufallsvariable mit Erwartungswert null addiert wird.
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3. aaus b durch Mean preserving spread gewonnen wurde. Bei einem
preserving spread werden aus der Mitte der Verteilung von b Elemente
ausgenommen und an den Rand der Verteilung transformiert, ohne
durch diese Transformation der Erwartungswert geéindert wird.

Die durch die drei dquivalenten Definitionen gewonnene Relation ,,Lotterie

riskanter als Lotterie * ist stark an die Nutzentheorie angelehnt. Die Relation

nicht gleichbedeutend mit der Aussage ,,a hat eine groBere Varianz als b*. Var

ist im Sinne der Erwartungsnutzentheorie kein Ma8 fiir das Risiko einer Lo

Oder etwas formaler ausgedriickt, die Risikoprdmie ist eben nur ungefihr gl

der halben Varianz multipliziert mit dem Arrow-Prattschen Risikomal.
Nehmen Sie zum Beispiel die drei Lotterien

a=(30€,0,5;10€,0,5)
b=(25€,0,8;0€,0,2)
c=(40€,0,2; 15€,0,83).

Alle Lotterien haben sowohl! identischen Erwartungswert (20€) als auch idef
sche Varianz (100€?). Trotzdem sollte ein risikoscheuer Entscheider, dessen P
ferenz zum Beispiel durch die Nutzenfunktion u(x)=1—e~ """ abgebildet wird,
folgende Préferenz besitzen: ¢ >a > b.

9.6.3 Nutzen — eine Funktion von Wert und Risiko?

Wir wollen weiter versuchen, die Frage zu beantworten, was unter dem Risiko el
ner Lotterie verstanden werden kann. Im Hintergrund dieser Frage steht auc
Suche nach der Moglichkeit, den erwarteten Nutzen einer Lotterie als Funk
des Erwartungswerts und des Risikos der Lotterie zu verstehen. Im w_:mm__o.
Sprachgebrauch werden Alternativen oft dadurch beurteilt, dass man das
als das ,,Schlechte” und den Erwartungswert als das ,,Gute* der Alternativen
cinander vergleicht. Man spricht etwa davon, dass der erwartete Gewinn zu g
fiir das bei einer Anlage zu tragende Risiko ist. Der theoretisch korrekte E
tungsnutzen wird (sehr) selten zur Argumentation verwendet. Es ist daher w
den Zusammenhang zwischen Kalkiilen, die auf Erwartungswert und Risiko ba
ren, und der Nutzentheorie zu verstehen. Zwei Vorgehensweisen zur Analyse
Zusammenhangs koénnen unterschieden werden (vgl. ausfithrlicher zu den Vorge
hensweisen und zu diesem Abschnitt Sarin und Weber 1993).

Eine Moglichkeit besteht darin, Risiko und Wert von Lotterien getrennt it
mitteln und Priferenzurteile aus beiden Komponenten zusammenzusetzen.
Entscheider wird direkt nach Risiko und Werteinschétzungen gefragt. Dabei
tigt man keine Definition von Risiko und Wert — lediglich die Wahrmehmun,
Entscheiders beziiglich Risiko und Wert ist von Interesse. Erfiillen die Ot
der Lotterien beziiglich des Risikos und die Ordnung beziiglich des Wertes
allgemeine Eigenschaften, konnen diese Ordnungen durch eine Risikofunkiion
zichungsweise durch eine Wertfunktion abgebildet werden. Voraussetzung
diese Vorgehensweise ist, dass der Entscheider Lotterien beziiglich Risiko und
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ziiglich Wert tatsdchlich ordnen kann. Empirische Untersuchungen haben gezeigt,
dass diese Voraussetzung erflillt ist (vgl. beispielsweise Keller, Sarin und Weber
1986 oder die Ubersicht zur Risikowahrnehmung bei Weber 1990). Auch allge-
meinere Risikoaussagen iiber das Risiko von Kernkraft, Fliegen usw. sind reliabel
zu messen (vgl. Slovic 1987). Burgemeister und Weber (1993) untersuchten, wie
Befragte das Risiko neuer Technologien wahrnehmen, und fanden auch hier, dass
Entscheider Risikoeinschétzungen abgeben kénnen. Einen Uberblick iiber Ansitze
aur Risikomessung finden Sie in Brachinger und Weber (1997). Die hier diskutier-
te Ableitung der Priferenz besitzt den Nachteil, dass die.aus Risiko- und Wertur-
teilen zusammengesetzte Priferenz nicht notwendigerweise die Rationalitéitspostu-
late der Nutzentheorie erfiillt. Fiir deskriptive Zwecke konnen zwar interessante
Einsichten gewonnen werden, vom préskriptiven Standpunkt und auf dem Boden
der Nutzentheorie stehend, kann diese Vorgehensweise jedoch (noch?) nicht tiber-
zeugen.

Die zweite Moglichkeit besteht darin, zum Nutzen einer Lotterie ein dquivalen-
tes Priferenzfunktional zu bilden; das den Erwartungswert und eine zweite GroBe,
die in der Regel als Risiko der Lotterie definiert wird, verkniipft. Hier bildet die
Praferenz, abgebildet durch den Nutzen der Lotterie, die AusgangsgroBe. Die Pri-
ferenz wird in zwei Komponenten (Erwartungswert und Risiko) zerlegt.

Wir betrachten im Folgenden nur den fiir die Okonomie besonders wichtigen
Spezialfall, bei dem der erwartete Nutzen einer Lotterie a in ein auf Erwartungs-
wert und Varianz aufbauendes Priferenzfunktional zerlegt wird (Jia und Dyer
1996 bieten aber auch einen allgemeineren Ansatz).

Damit die Rationalitit des Priferenzfunktionals gewihrleistet ist, muss gelten:

EU(a) = f(EW(a), Var(a)). (9.30)

Riskante Alternativen werden in vielen Bereichen der Betriebswirtschaftslehre
durch Erwartungswert und Varianz abgebildet. Die moderne Kapitalmarkttheorie
baut darauf auf, Marketingstrategien werden dadurch charakterisiert, und auch in
der strategischen Planung hat dieser Ansatz Beachtung gefunden. Die Erwar-
tungswert-Varianz-Regel wird auch als (p,5)-Regel bezeichnet. Aufgrund der bei-
den Dimensionen Erwartungswert und Varianz bzw. Erwartungswert und Stan-
dardabweichung kann eine Alternative in einem zweidimensionalen Diagramm
représentiert werden.
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sind, kann gezeigt werden, dass der Erwartungsnutzen der Lotterie zu einer Prife-
renzfunktion, die auf Erwartungswert und Varianz basiert, dquivalent ist.

Natiirlich kdnnen Nutzenfunktion und Verteilung auch gleichzeitig einge-
schrinkt werden; das haben Sie in Kapitel 9.5 schon in Form des Hybrid-Ansatzes
kennengelernt.

Die Bedingungen fiir die Zerlegbarkeit des Erwartungsnutzens in Erwartungs-
wert und Varianz sind nur in wenigen Féllen erfiillt. Seien Sie daher vorsichtig,
wenn Sie im Laufe Thres Studiums mit Erwartungswert-Varianz-Regeln konfron-
tiert werden. Wie schon in Abschnitt 9.3.4 erldutert, besitzt die quadratische Nut-
zenfunktion die unerwiinschte Eigenschaft, dass sowohl absolute wie auch relative
Risikoeinstellung bei steigendem Vermdgen zunchmen. Desweiteren lassen die in
diesem Buch betrachteten diskreten und die in vielen realen Entscheidungssituati-
onen vorherrschenden Zustandsmengen keine Normalverteilungen zu.

Nutzenindifferenzkurven

ob

Fragen und Aufgaben

8.1
(a) Welche Beziehung besteht zwischen Wert- und Nutzenfunktionen?
(b) Beschreiben Sie zwei Verfahren zur Ermittlung von Nutzenfunktionen und
stellen Sie ggf. Analogien zur Ermittlung von Wertfunktionen dar.

Abb. 9-23: (p,0)-Diagramm

In Abbildung 9-23 sind drei Alternativen a, b, ¢ eingezeichnet. Alternative ¢ ist
risikoscheue Entscheider dominiert, da sie ein gegentiber a héheres Risiko und ¢
nen niedrigeren Erwartungswert aufweist. Man spricht hier von (1,6)-Domi
Ist ein Entscheider risikoscheu im Arrow-Prattschen Sinne, besitzt er eine ko
Nutzenfunktion. Die Nutzenindifferenzkurven im (p,6)-Diagramm sind fiir ri
scheue Entscheider jedoch wie in Abbildung 9-23 dargestellt konvex. Ein h
Risiko, gemessen durch eine héhere Varianz oder Standardabweichung, erfor
einen hoheren Erwartungswert, um denselben Nutzen zu erhalten. Ein risikon
raler oder schwach risikoscheuer wird in Abbildung 9-23 Alternative » wih
ein stérker risikoscheuer Entscheider wird a gegeniiber b bevorzugen.

Wir wollen im Folgenden diskutieren, wann eine Zerlegung des Erwart
nutzens einer Lotterie in Erwartungswert und Varianz moglich ist. Es muss
bestimmte Klasse von Nutzenfunktionen oder ein bestimmter Verteilungstyp dér
Konsequenzen vorliegen (Schneeweill 1967).

Fiir den Spezialfall quadratischer Nutzenfunktionen kann der erwartete N
einer Lotterie als Funktion von Erwartungswert und Varianz der Lotterie
schrieben werden. Es gilt:

9.2
Annette, Lukas und Martin besitzen jeder ein Los fiir eine Tombola, bei der sie
mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,2 100€ und mit einer Wahrscheinlichkeit von
0,8 10€ gewinnen konnen. Ihre Nutzenfunktionen {iber den Gewinnen x lauten
wie folgt:

~  Annette:  u(x)=0,002x>+x

— Lukas:  u(x)=logx
Martin:  u(x)=0,4x+100.

(a) Skizzieren Sie die drei Nutzenfunktionen mit der iiblichen Normierung auf
[0;1].

(b) Jemand mochte den dreien das Los abkaufen und bietet dafiir 25€. Wer
wiirde sich auf den Handel einlassen?

(c) Bestimmen Sie fiir jede Person die Risikoprimie.

9.3
Lothar Lotter muss die drei folgenden Lotterien gemiB seiner Priferenz in eine
Rangfolge bringen.

EU(a) = EW(a) - o[EW(a)* + Var(a)], o> 0.

Die hierzu passenden quadratischen Nutzenfunktionen lauten:

u(x) = x — x>
Die Funktionen sind im Intervall [x,,,, 1/20] monoton steigend.

Um die Aquivalenz zwischen Erwartungsnutzentheorie und Erwartun
Varianz-Ansatz herzustellen, kann auch die Menge der zuldssigen Lofterier
heifit die Menge der zuldssigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Konseg
zen eingeschréinkt werden. Fiir den Fall, dass die Konsequenzen normalyer
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9.6

. Bei der anstehenden Sanierung der Lien AG ist die Anzahl der verlorengehenden
04 0.4 05— 108 Arbeitsplétze noch nicht abzusehen; man schitzt, dass sie zwischen null und 2.000
30 b 0.4 . liegen konne. Der Betriebsrat ist indifferent zwischen einer 50/50-Lotterie, bei der
entweder keine oder 2.000 Arbeitsplitze verloren gehen, und einer sicheren An-
zahl von 500 Arbeitsplatzverlusten. Ebenso gilt (0,0,5;500,0,5)~200 und
(500,0,5;2.000,0,5)~900.

.(a) Fertigen Sie eine Skizze an und vervollstdndigen Sie die Nutzenfunktion
durch eine Freihandkurve.

(b) Driickt sich in dem Verlauf der Nutzenfunktion Risikoscheu oder Risiko-
freude aus?

(¢) Es ist zwischen drei Manahmen zu wihlen. Bei MaBnahme @ werden 300,
600 und 1.000 Arbeitsplatzverluste mit je 1/3 Wahrscheinlichkeit erwartet.
Bei MaBnahme b gehen sicher 500 Arbeitsplitze verloren. Bei MaBnahme ¢
haben null Arbeitsplatzverluste diec Wahrscheinlichkeit 1/4, 300 die Wahr-
scheinlichkeit 1/2 und 2.000 die Wahrscheinlichkeit 1/4. — Welche MaB-
nahme miisste der Betriebsrat priiferieren, um konsistent mit seiner Nutzen-
funktion zu sein?

Er bittet Entscheidungstheoretiker Bernd Nulli um Rat. Dieser schligt ihm vor
Lotterien nach dem Nutzenerwartungswert zu ordnen. Lothar ermittelt also s
Nutzenfunktion, sie lautet u(x)=x/50—-x?/10.000. Um sicher zu gehen, die i
ge Entscheidung zu treffen, fragt Lotter auch den Wertpapieranalysten Mil
Sigmann, einen Verfechter des po-Prinzips. Dieser rdt ihm, in Abhingigkeit vi
Erwartungswert und der Varianz jeder Lotterie zu entscheiden. Miiller-Sigmani
ist Lotter auch bei der Bestimmung einer po-Préferenzfunktion behilflich,
ergibt sich f{p,0)=p/50—(u?+6%)/10.000.

Welche Priferenzordnungen ergeben sich fiir Lotter nach den beiden Ansit
Nehmen Sie zu dem Ergebnis Stellung!

9.4
Klaus beschidigt unabsichtlich eine kostbare, in ihrem Wert aber nur sch

schitzbare Vase von Ute. Um den Schaden zu regulieren, macht Klaus® H
pflichtversicherung Ute ein Angebot iiber 10.000€. Ute tiberlegt, es anzunehm
oder einen Rechtsanwalt einzuschalten, um 50.000€ zu fordern. Ute vermut
dass die Versicherung darauf mit einem Angebot von 25.000€ reagieren wird
ihr Angebot von 10.000€ noch einmal wiederholt. Diese beiden Mabglichke
hélt sie fiir gleichwahrscheinlich. Werden Ute 25.000€ angeboten, so wiirde
akzeptieren. Bei Wiederholung des Angebots von 10.000€ kann sie akzept
oder den Rechtsweg beschreiten, dessen Ausgang allerdings ungewiss ist. Sie
10.000€, 25.000 € und 50.000 € fiir gleich wahrscheinlich.

9.7
Slovic und Tversky (1974) prisentieren Entscheidern in einer empirischen Unter-

suchung sowohl Argumente fiir als auch gegen die Giiltigkeit des Unabhéingig-
keitsaxioms. Fallen lhnen solche Argumente ein?

9.8
Achten Sie in der ndchsten Woche einmal darauf, in welchen Kontexten Thnen das

Wort ,Risiko“ begegnet. Wie lassen sich diese Aussagen in die Diskussion von
Abschnitt 9.3 einordnen?

9.9

Ein Entscheider besitzt die Nutzenfunktion u(x)=+x+a und die Wertfunktion
vx)=lnYx+a mit x>0, a>0.

(a) Welche absolute Risikoeinstellung hat der Entscheider, und wie verhilt
sich diese mit steigendem Verméogen x?

(b) Welche Risikoeinstellung besitzt der Entscheider relativ zu seinem Ver-
mdgen x, und wie verhilt sich diese, wenn sein Vermdgen steigt?

(c) Welche Risikoeinstellung hat der Entscheider relativ zu seiner Wertfunk-
tion?

(d) Erldutern Sie die unterschiedlichen Ergebnisse.

9.10

Ein Entscheider hat eine konstante relative Risikoaversion von 0,5. Ermitteln Sie

eine passende Nutzenfunktion und normieren Sie diese fiir x e [0; 100] auf Werte
zwischen 0 und 1.

1. Stellen Sie das Entscheidungsproblem mittels eines Entscheidungsbe
dar.

2. Skizzieren Sie die drei Strategien, zwischen denen Ute wihlen kann.

3. Welche Strategie wird Ute wihlen, wenn fiir sie die folgende Nutzenfii
on gilt (x=Hdohe der Entschadigung):

X

4 =\30.000"

9.5
Ein Entscheider hat eine konstante relative Risikoeinstellung. Sein Sicherh
dquivalent fiir die Lotterie (100€,0,5;20€, 0,5) betrdgt 50€. Geben Sie eine hier
mit vertrigliche Nutzenfunktion iiber dem Intervall [20€; 100€] an und norm
Sie sie auf Werte zwischen null und eins.
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9.11 .
Welche Methoden zur Ermittlung der Nutzenfunktion wurde bei den nachfolg
den Befragungen angewandt?
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(a) Welche Vor- und Nachteile ergeben sich bei den verschiedenen Ver!
ren? .
(b) Zeichnen Sie die Nutzenfunktion des jeweiligen Entscheiders und char
terisieren Sie seine Risikoeinstellung.
(c) Die Befragung von Alfred iiber seine Sicherheitsiquivalente vo
schiedenen Lotterien mit je zwei gleichwahrscheinlichen Ergebr
(p=0,5) ergab:

1. Lotterie 2. Lotterie 3. Lotterie 4. Lott
B miax 2.000 800 350
Xmin 0 0 0
Sicherheitsdquivalent 800 350 100
Als Nutzenwerte sind gegeben:
#(2.000)=1
u(0)=0.

(d) Entscheider Boris wird aufgrund von vorgegebenen Basisreferenz
rien und Sicherheitsdquivalenten nach Wahrscheinlichkeiten geffra
denen er indifferent ist.

Xpmax =2.000 #(2.000)=1
Xmin=0 u(0)=0.
Sicherheitsdquivalent 400 800 1.200 1.600
P*(Xmax) 0,15 0,3 0,5 0,7
9.12

Die Ausschussproduktion in einer Werkzeugmacherei hat sich im vergar
Monat schlagartig erhoht. Mittlerweile betriigt der Anteil der fehlerhaften
20 %, was zusitzliche Kosten in Héhe von 500.000 € verursachte. .

Der extrem hohe Ausschuss deutet mit 90 %-iger Wahrscheinlichkeit auf
Fehler in der Produktionstechnik hin, dessen Korrektur das Anhalten der Prod
tion erfordert. Bei Nichtkorrektur des Fehlers ist anzunehmen, dass sich die '
sitzlichen Kosten der letzten Periode wiederholen werden. Mit 10 %-iger V
scheinlichkeit ist die Ausschussproduktion nur zufillig so hoch gewesen und:
in der néchsten Periode wieder im Normalbereich sein. Das Anhalten der
tion zur Untersuchung der Tatbestéinde kostet mit Sicherheit 300.000€. Da
kann ein Produktionsstopp mit 50 % Wahrscheinlichkeit zur nicht fristgere
Erfiillung eines GroBauftrages fithren, was Opportunititskosten von 400.000€
deuten wiirde.
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(a) Zeichnen Sie einen Entscheidungsbaum fiir die vorliegende Situation!

(b) Welche Entscheidung sollte Dipl.-Kff. Béirbel Bange mit der Nutzenfunk-
tion u(x)=2—2x/10°~(x— 10%)/10" treffen, wenn sie nur die Kosten fiir
den kommenden Monat beriicksichtigt?

9.13
Ein Investor besitzt konstante absolute Risikoaversion. Wie Sie aus Formel (9.29)
gesehen haben, ldsst sich sein Nutzen im Falle unsicheren Endvermogens, welches
normalverteilt ist mit Erwartungswert p und Varianz 62, auch als p — 1/2 ¢ o dar-
stellen.
Der Investor kann zwischen zwei Anlagealternativen wihlen:
— risikolose Staatsanleihe, Rendite: 5 %, risikolos AQN =0);
— riskantes Wertpapier mit normalverteilter Rendite, erwartete Rendite: 20 %,
risikobehaftet (62=0,25).

Der Risikoaversionsparameter des Investors betrigt ¢=0,1; sein Anfangsvermo-
gen V) belduft sich auf 100.

(a) Gehen Sie zunichst davon aus, dass der Investor sein Vermégen voll-
stdndig in eine der beiden Anlagealternativen investieren will. Welche
der beiden wird er wihlen?

Berechnen Sie den Wert des Risikoaversionsparameters ¢, bei dem der

Investor bei sonst unveréinderten Parameterwerten zwischen den beiden

Anlagealternativen indifferent ist.

(¢) Nach der Lektiire des Bestsellers ,,Gliicklicher leben durch Diversifikati-
on® erkennt der Investor, dass er sich durch Aufteilung seines Vermdgens
auf beide Anlagealternativen im Vergleich zur Losung aus (a) besserstel-
len kann. Berechnen Sie, welche Aufteilung fiir den Investor optimal ist.

(d) Welche Eigenschaft der Normalverteilung ist aus theoretischer Sicht fiir
die Beschreibung moglicher Renditen aus einem Aktieninvestment als
besonders kritisch zu werten?

(b)

9.14

Em  Erwartungsnutzenmaximierer habe die folgende Nutzenfunktion:
u(x) =0+ log(x) mit > 0. Elizitieren Sie mindestens 4 Punkte auf dieser Nut-
zenfunktion (einschlieBlich u(x,;,) und w(x,.,)), so dass sie normalisiert ist auf
dem Intervall [1.000€; 11.000 €]. Nutzen Sie dazu folgende Methoden:

(a) die Mittelwert-Kettungsmethode,

(b) die Fraktilmethode,

(¢) die Methode variabler Wahrscheinlichkeiten,

(d) die Methode gleicher Nutzendifferenzen,

(e) die Trade-Off-Methode fiir Nutzenfunktionen; nutzen Sie x,=100€ und
x,=800€.

9.15

Heinz-Lothar ist ein risikoaverser EUT Entscheider. Er macht die folgende Prife-
renzaussage heziiolich der faloenden 7wei T attarian
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8.000€
o_m\

L o< <

0,5
T 2.000€

(a) Seine Risikoprimie (RP) fiir Lotterie L, betrigt 1.000€. Was ist
Sicherheitsiquivalent (SA) fiir L,?
Was kann fiir das Sicherheitsiquivalent SA, gefolgert werden,
Heinz-Lothar der Lotterie L, zuweist? Geben Sie ein Intervall an,
mdglichen Werte von SA, umfasst!

(b) Heinz-Lothar vergleicht nun L; mit einer dritten Lotterie L; mit

=

\ 8.000€

6.000€

AN 2.000€

Welche wird er bevorzugen, L; oder L;?
(c) Wie ist das Sicherheitsdquivalent von L; mit dem Sicherheitsiquival
Lotterie L, zu vergleichen?

9.16
(a) Bill ist Erwartungsnutzenmaximierer. Seine Risikopramie fiir eine
rie a=(100€,40%;50€,40%;0€,20%) ist 10€. Was ist sein
heitsdquivalent (SA) fiir diese Lotterie?
(b) Benutzen Sie das Ergebnis aus Teilaufgabe (a) und das Unabhiin
Axiom, um daraus zu folgern, welche Risikoprimie Bill der Lo
b=(100¢€,56%;50€, 16 %; 0€,28 %) zuweist.

9.17
Angela ist Erwartungsnutzenmaximiererin mit einer Nutzenfunktion u(x) = vx .

(a) Werden Angelas Entscheidungen Risikoaversion, Risikoneutrali
Risikofreude zeigen?
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(b) Was ist Angelas Risikopridmie beziiglich der Lotterie 4?

(¢) Angela findet die Lotterie 4 genauso attraktiv, wie eine Lotterie B, wel-
che nur die Konsequenzen 100€ und 0€ hat. Welche Wahrscheinlichkei-
ten miissen den Ergebnissen der Lotterie B zugeordnet werden, damit es
zu einer solchen Indifferenz kommt?

(d) Stellen Sie die oben genannte Indifferenzaussage in einem Drei-Ergebnis-
Diagramm dar.

(e} Wie ist die Steigung der Indifferenzkurve?

(f) Bestimmen Sie eine weitere Lotterie C, die im Inneren des gleichen Drei-
Ergebnis-Diagramms liegt (d.h. die nicht an den Grenzen des Dreiecks
liegt) und ein Sicherheitséquivalent von 25€ hat. Nutzen Sie nicht die
explizite Nutzenfunktion um C zu bestimmen, sondern argumentieren Sie
mittels des Drei-Ergebnis-Diagramms.
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Anwendungsbeispiel: Erdol- und Erdgasexploration bei Philli
Petroleum Company _

Quelle: Walls, Morahan und Dyer (1995).

In den spiten 1980er und frithen 1990er Jahren war der Geschéftsbereich |
American Eastern Onshore Exploration der Phillips Petroleum Company fii
und Gasexplorationen entlang der Ost- und Siidkiiste verantwortlich. Bei
Auswahl der Projekte wollten die Manager ein konsistentes Risikomal} benu
um zwischen Projekten mit sehr unterschiedlichen Risiken vergleichen un
ausgewogenes Portfolio von Bohrprojekten halten zu kdnnen. Zusitzlich wiir
ten sie eine Technik, um angemessene Beteiligungen an Projekten anderer U
nehmen festlegen zu konnen, die sie zum Zweck der Diversifikation eingingen.

Die Verfasser des Aufsatzes entwickelten ein spezielles Computerpro
Discovery. Es bot auf der Basis der Erwartungsnutzen-Theorie die Moglicl
die Projekte im Einklang mit den Risikopriferenzen des Managements zu be
len. Der BeurteilungsmaBstab war das Sicherheitsiquivalent des Projekts,:
derjenige sichere Geldbetrag, der dem risikobehafteten Projekt gemiB der R
neigung des Managements gleichwertig ist.

Die Geschifisbereichsleitung entschied sich fiir die Annahme einer kons
Risikoaversion. Diese ist (auler bei linearen) nur bei exponentiellen Nutzen
tionen gegeben. Wenn der Risikoaversionskoeffizient ¢ bekannt ist, l4sst sich
Sicherheitsdquivalent einfach aus

n
SA=-Lin D pie
¢ =

berechnen, wobei p; die Wahrscheinlichkeit der Konsequenz i und x; deren
térer Wert ist.

Fiir ein gegebenes Projekt konnte man nun das Sicherheitséquivalent in 4
hingigkeit von c darstellen. Variierte man die Beteiligungsquote an dem Projeki
so konnte man die sich ergebenden Funktionen vergleichen und feststellen,
welchem Wert von ¢ das Sicherheitsiquivalent einer niedrigen, z B.
prozentigen, Beteiligung das einer héheren, z. B. einer 100-prozentigen, iiber
Fir ein festgelegtes RisikoaversionsmaB ¢ konnten die Manager den optim
Anteil an einem gegebenen Projekt bestimmen.

Mit Hilfe der Software war es méglich, zu untersuchen, wie sich das Risik
nes Projekts durch zusitzliche seismische Informationen verringemn lieB. Das
gramm berechnete den Wert dieser zusitzlichen Information sowohl nach
Gewinnerwartungswert als auch nach dem Sicherheitsiquivalent. )

Da das Investitionskapital knapp war, wiinschte man die jeweils verfligh
Bohrprojekte in eine Priferenzordnung zu bringen. Bei festgelegtem ¢ ber
das Programm fiir jedes Projekt die Beteiligungsquote mit dem hochsten Si
heitséquivalent und ordnet dann die Optionen in absteigender Reihenfolg
Vergleich mit dem iiblichen Kriterium des Gewinnerwartungswertes ergaben
betrichtliche Unterschiede bei der Ranefolee der Alternativen.
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Um die Risikoeinstellung des Geschiftsbereichs-Managements zu messen, un-
tersuchten die Autoren des Artikels die Bohrentscheidungen der jiingsten Vergan-
genheit. Sie ermittelten, dass fast alle Entscheidungen in der Golfkiistenregion mit
einem Risikoaversionskoeffizienten zwischen 0,03 - 107 und 0,05- 107 vereinbar
waren. Das Management war geneigt, dieses Niveau von ¢ auch bei der Bewer-
tung neuer Projekte zugrundezulegen. Alle Projekte wurden von da an mit Disco-
very analysiert.

Zum Zeitpunkt der Abfassung des Artikels benutzte eine Anzahl von Erdsl-
Explorationsfirmen die Software, sei es nur fiir gelegentliche Projektentscheidun-
gen, sei es zur Analyse des gesamten Projektportfolios.

Widerstand von Managern gegen die Software beruhte zum einen auf einer
Abneigung gegen die Quantifizierung ihrer Risikoscheu. Zum anderen hat jedes
Modell Grenzen in seiner Fihigkeit, die Realitit abzubilden. Besonders fiur die
Benutzung durch Manager ohne Erfahrung mit der Entscheidungstheorie sind ho-
he Anforderungen an die Durchschaubarkeit und Benutzerfreundlichkeit zu stel-
len; dies wird durch eine Minderung der Fihigkeit des Programms zur Modellie-
rung aller moglichen komplexen Fille erkauft.



