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Kapitel 10

Entscheidungen bei Risiko

Einordnung der Entscheidungen bei Risiko
fie in der Betriebswirtschaftslehre schlechthin findet sich auch in der Ent-
stheidungstheorie das Nebeneinander deskriptiver und normativer Theorien.
tiegenstand deskriptiver Entscheidungsforschung ist die Identifizierung von Si-
tuitionsmerkmalen, die bestimmte tatséchliche Entscheidungen erkliren. Auch
deskriptiven Entscheidungstheorie liegen Modelle zugrunde: Modelle,
che die Suche nach einschlagigen Situationsmerkmalen erleichtern, und Mo-
e, welche eine Hypothesenbildung erlauben, die einer empirischen Uber-
fung zuganglich sind. Die (praktisch-) normative Entscheidungstheorie
it dazu, Entscheidungsempfehlungen abzuleiten. Demnach ist zu erklaren,
usgehend von einer fixierten Zielsetzung aus einer Menge von Handlungs-
rnativen diejenige mit der besten Zielerreichung ausgewahlt werden kann.
¢ praktisch-normative Entscheidungstheorie steht im Mittelpunkt der folgen-
den Uberlegungen. Die vorgegebenen Zielsetzungen sind die Einkommenserzie-
igund die Verringerung von Einkommensunsicherheiten. Die geeignete Um-
ng dieser generellen Zielorientierung, zum Beispiel die angemessene Ein-
ehung von Risikopriferenzen, ist Gegenstand dieses Kapitels.
Die Elemente des Grundmodells der Entscheidungstheorie sind bereits be-
t:' Handlungsalternativen, Umweltzustinde (gleichbedeutend war auch
Zukunftsentwicklungen die Rede) und Ergebnisse. Je nachdem, wie viele
veltzusténde eintreten kénnen und welche Informationen iiber Eintritts-
rscheinlichkeiten vorliegen, lassen sich Entscheidungen bei Sicherheit, bei
0 und bei Ungewissheit unterscheiden. Im Weiteren werden ausschlieRlich
heidungen bei Risiko betrachtet. Es wird also vorausgesetzt, dass der Ent-
erin der Lage ist, mindestens eine grobe subjektive Wahrscheinlichkeits-
fteilung fiir die Zustinde anzugeben. Der Fall sicherer Erwartungen ist als
fall der degenerierten Wahrscheinlichkeitsverteilung darin enthalten.
a Entscheidungen bei Risiko auf Basis von Wahrscheinlichkeitsurteilen un-
ucht werden, ist es erforderlich, mit einigen Grundlagen der Wahrschein-
: rechnung zu beginnen. Kalkiile fiir Risikosituationen beruhen darauf.

ASlehe Kapitel 2, Abschnitt 1.5.
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AnschlieRend werden besonders wichtige Entscheidungsprinzipien fiir
situationen vorgestellt, namlich das Bernoulli-Prinzip, das (p, 0)-Pri
die stochastische Dominanz.

1. Die Wahrscheinlichkeit fiir den m:.;:ﬁ irgendeines Zustands (oder allge-
mein: eines Ereignisses) ist nichtnegativ und nicht grofRer als Eins:

0<sw(z)<1(G=1..,mn),
wobei

2. Wahrscheinlichkeitsrechnung w(z;)  Wahrscheinlichkeit fiir den Eintritt des Zustands j.

M Aufgrund der Vollstindigkeit der Einteilung aller denkbaren Umweltentwick-
".Ezmmz muss irgendeiner der Umweltzustinde eintreten. Das Ereignis , Eintritt
Irgendeines Zustands" ist demnach das sichere Ereignis. Die Wahrscheinlichkeit
””E« den Eintritt des sicheren Ereignisses betrigt Eins:

2.1 Zufallsvariablen und Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Eine Zufallsvariable ist eine Funktion, die jedem Elementarereignis

einer Ereignismenge eine reelle Zahl zuordnet. w(s) =1,

wobei
Die Ereignismenge ist der Definitionsbereich der Zufallsvariablen, 5
der reellen Zahlen oder einer Teilmenge davon ist deren Wertebere
Sprache des oben vorgestellten Grundmodells der m:ﬁmn:m_a::mﬁrme
spricht ein Elementarereignis einem Zustand. Die Ereignismenge kannz
spiel darin bestehen, dass die Marktentwicklung bei einem bestimmten
normal, gut oder schlecht verlaufen kann. Das Elementarereignis 1
Marktentwicklung” entspricht einem Zustand in der Terminologie de
modells der Entscheidungstheorie. Ein Ereignis kann aber auch m
stande enthalten, zum Beispiel das Ereignis: ,Die Marktentwicklung ist
oder normal.” Eine Zufallsvariable ordnet einer jeden Auspragung
entwicklung eine bestimmte Absatzmenge zu (beispielsweise 300,
120 Produkteinheiten je Tag).

Man spricht von einem zufiilligen Vorgang, wenn auch bei einem
Bedingungsrahmen das Resultat nicht eindeutig vorhergesagt werd
Der Bedingungsrahmen besteht beispielsweise in den eingesetzten al
tischen Manahmen, entscheidungstheoretisch also in den >xnozm=.__
an Vorhersagbarkeit schligt sich der Einfluss des Zufalls nieder. Fiir €
tistiker zu ungenau, bei betriebswirtschaftlichen Fragestellungen abe
bel ist es, den Zufall als die Wirkung all dessen zu beschreiben, tiber
prazisen Aussagen gemacht werden kénnen. Gerade mit Blick auf n_
dung in der Entscheidungstheorie ist schlieflich hervorzuheben,
fallsvariable nicht nur den Zufall bestimmt wird, sondern auch durch
dungen beeinflusst werden kann, wenn auch eben nicht in einer Sic!
und Weise.

Wesentlich fiir die quantitative Erfassung des Zufalls sind Wah
keiten. Als Wahrscheinlichkeitsverteilung bezeichnet man eine
von Zahlen zu Ereignissen, die bestimmten Axiomen geniigt:

sicheres Ereignis (Vereinigungsmenge aller Zustinde: s = Y; 7).

u. Per Konstruktion des Grundmodells der Entscheidungstheorie sind die ein-
ua_zm: Zusténde tliberschneidungsfrei abgegrenzt. Der Eintritt eines Zustands
stalso mit dem Eintritt anderer Zustiande unvereinbar. Die Wahrscheinlichkeit,
n svonzwei Zustanden (oder allgemein: von zwei unvereinbaren Ereignissen)

der eine oder der andere eintritt, ergibt sich deshalb aus der Summe der einzel-
n Wahrscheinlichkeiten:

S\AN\. U va = s\ﬁm\.v +w(zy) Gk=1,..mk=+j),
wobei
z;Uz, Ereignis, dass Zustand j oder Zustand k eintritt.

¥on besonderer Bedeutung ist die Beachtung dieser Axiome vor allem, wenn
Subjektive Wahrscheinlichkeiten verwendet werden, was bei cmim_.um,in?
“chaftlichen Fragestellungen haufig der Fall ist.

In der angegebenen Form gelten die Axiome fiir diskrete Zufallsvariablen
so fir solche Zufallsvariablen, die nur abzihlbar viele Werte annehmen _&s..

. _u.m:mcms gibt es auch stetige Zufallsvariablen; diese werden im Weiteren
erdings nicht explizit einbezogen.?

Wahrscheinlichkeits- und Verteilungsfunktion

Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt bestimmter Ereignisse sind ein wich-
er Baustein der quantitativen Erfassung der Unsicherheit von Erwartungen.
Letztlich geht es aber um die Erwartung beziiglich der Ergebnisse. Sie lassen

_ .n”_.m_._ die Wahrscheinlichkeitsfunktion und die Verteilungsfunktion be-
Schreiben.

2 Qiaha da7n Kanitel 2. Ah i i i
anite schnitt 1.5. Vel dazu ausfithrlich Bamberg/Baur/Krapp (2012). Abschnitte 8.5 und 8.6.
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Die Wahrscheinlichkeitsfunktion f(x) gibt an, mit welcher
scheinlichkeit einzelne Ergebnisse x realisiert werden.

esx
Im Beispiel der Marktentwicklung kann die Wahrscheinlichkeitsfun Foo
folgende Aussehen haben:*
0,2 fir x=120
f(x)=wx=x)=407 fiur x =300, 02 f----qr--m-p----- Rk RREEL) CLEEEEEEET
0,1 fiir x =400
wobei
x Marktentwicklung, gemessen in tiglich absetzbaren Produkteinhe
> x
X1 X2 X3 X Xs

Grundsatzlich ist zu fragen, welche Wahrscheinlichkeitsfunktion in
stimmten Situation zu unterstellen ist. Im vorgetragenen Beispiel
Ergebnis der Expertise eines Gutachters sein, die neben den Wahr:
ten fir die einzelnen Szenarien auch die Quantifizierung von
»schlechter” und ,guter” Marktentwicklung umfassen muss. Re
stellte Entscheidungsprobleme werden haufig nur durch derartig g
mationen beschreibbar sein. Méglich ist es aber auch, mangels :
haltspunkte alle denkbaren Umweltentwicklungen als gleich wal
einzustufen oder, weil man es fiir eine akzeptable Anndherung an
hélt, von bestimmten, analytisch gut handhabbaren Wahrscheinlichke
onen, beispielsweise der Normalverteilung, auszugehen.

Sofern es sich um eine diskrete Zufallsvariable handelt, ist auch
scheinlichkeitsfunktion eine diskrete Funktion. Ein Beispiel fiir eing
nale Wahrscheinlichkeitsverteilung ist die Gleichverteilung, die je

Abbildung 10.1: Wahrscheinlichkeitsfunktion der Gleichverteilung.

Aufgrund dieser Definitionen und der Axiome der Wahrscheinlichkeitsrech-
ung hat die Verteilungsfunktion einen Wertebereich von [0; 1], auflerdem ist
(zumindest schwach) monoton steigend. Angewendet auf das Beispiel der
rktentwicklung erhilt man

0 fir x <120
0.2 fiir 120 <x <300
0,9 fur 300 <x <400

1 fir 400<x

F(x) =

Verteilungsfunktion hat also die Gestalt einer Treppenfunktion. Die Abbil-
L 2 10.2 gibt als Beispiel die Verteilungsfunktion der Gleichverteilung wieder.

ren Ergebnis die gleiche Eintrittswahrscheinlichkeit zuordnet: A
F(x)
F) == G =L m). ) S

Die grafische Darstellung einer Wahrscheinlichkeitsfunktion entspr 0,8 [-=-m=mmmmemmoe —
Stabdiagramm (Abbildung 10.1). 06 boceeeeeo . ; m
Neben der Wahrscheinlichkeitsfunktion dient auch die Verteilung ' i ' '
der Beschreibung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung. 04 [r--===-- “ \ H '
02 1

Die Verteilungsfunktion F(x) gibt an, mit welcher Wahrs i : ' ' ' > 5

keit ein bestimmter Ergebniswert x nicht iiberschritten wird. 0 X, X, X3 x4 Xe -

Abbildung 10.2: Verteilungsfunktion der Gleichverteilung,

i Umkehrfunktion der Verteilungsfunktion ordnet den Wahrscheinlichkeits-
“aus die zugehorigen Quantile zu.

* In diesem Abschnitt iiber die Wahrscheinlichkeitsrechnung werden zur Ve
fallsvariable ¥ mit Tilden gekennzeichnet, die entsprechenden Grofen ohne
fiir bestimmte Auspridgungen (Realisationen) der Zufallsgréfen.
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Fiir die Eigenschaften einer Wabhrscheinlichkeitsverteilung charakterisie-
dsind vor allem die Lage der Verteilung, deren Streuung und deren Symmet-

.Im Weiteren werden insbesondere die beiden erstgenannten Merkmale her-
ehoben.

Das w-Quantil ist definiert als der kleinste Wert des Wertebhe [
ner Zufallsvariablen, fiir den die Verteilungsfunktion mindestes
Wert w annimmt.

Das heift, das w-Quantil ist der kleinste Ergebniswert x,,, der mit

e Der Erwartungswert ist definiert als die mit den Eintrittswahrschein-
scheinlichkeit von mindestens w nicht iiberschritten wird. Es gilt als

lichkeiten gewichtete Summe der Ergebnisse.

Xyw = min{x|F(x) = w}.

BB = e = ) 5f 5,

j=1

Abbildung 10.3 verdeutlicht dies wieder anhand der Gleichverteilun;
e

‘wobei
E{} Erwartungswertoperator®
Kx  Kurzschreibweise fiir den Erwartungswert.

r Erwartungswert ist ein Lageparameter und steht fiir das mittlere Niveau
Il Ergebnissen, mit dem angesichts der Zufallseinfliisse gerechnet werden
In. Aus der Definition des Erwartungswertes ergibt sich, dass gleichermafien
sere oder schlechtere Ergebnisse realisiert werden kénnen. Deshalb ist die
uung der Ergebnisse um den Erwartungswert herum eine wesentliche Ei-
chaft einer Zufallsvariablen. Das wichtigste Streuungsmaf ist die Varianz.

> x
0 Xy

Abbildung 10.3: w-Quantil der Gleichverteilung.

Die Varianz ist definiert als Erwartungswert der quadrierten Abwei-

Unter d antilen besonders hervorzuheben ist das 50%-Quantil
gErCEn QUAEISIEY N - 9 thung einer Zufallsvariablen von ihrem Erwartungswert.

dian oder Zentralwert bezeichnet wird. Der Median hat bei Verte
einer stetigen Verteilungsfunktion die Eigenschaft, dass mit gleick
scheinlichkeit grofere und kleinere Ergebnisse realisiert werden, Bei
Verteilungen gilt dies nicht allgemein.

Var{%} = o3 = E{(Z ~ u,)?},
wobei
mmﬂz Varianzoperator

2.3 Parameter von Wahrscheinlichkeitsverteilungen o Kurzschreibweise fiir die Varianz.

¢n gleichen Informationsgehalt wie die Varianz hat die Standardabweichung.
I8 Ist definiert als positive Quadratwurzel der Varianz und wird mit 0, Sym-

lert. Die Standardabweichung ist haufig anschaulicher als die Varianz, weil
dieselbe Dimension wie die Ergebnisse hat. Dagegen ist die Dimension der
atianz (bei Geldbetrigen zum Beispiel €2) haufig unanschaulich. Die Varianz
llerdings analytisch leichter zu handhaben. Aufgrund der Definition des Ri-
® kénnen Varianz und Standardabweichung unmittelbar als Risikomafe
Ipretiert werden.

Mit Hilfe von Wahrscheinlichkeits- und Verteilungsfunktion werd :
mationen tiber eine Wahrscheinlichkeitsverteilung erfasst. Allerdi
Arbeiten mit diesen Funktionen unhandlich sein. Problematisch ist 2\
hohe fiir die Schitzung einer kompletten Wahrscheinlichkeitsver
derliche Informationsbedarf. Daher beschrénkt man sich haufig auf
Parameter von Wahrscheinlichkeitsverteilungen, welche die wese
rakteristika der Verteilung wiedergeben. Einerseits ist damit, von:
nahmen abgesehen, eine Einschrinkung des Informationsgeh
andererseits sinkt aber auch der Schitzaufwand. Dabei ist zu beach!
Parameter direkt, ohne Riickgriff auf die Wabhrscheinlichkeitsve
schatzt werden kénnen.

 Operator ist eine bestimmte Rechenvorschrift, die auf das nachfolgende Argument aus-
fiihren ist, im vorliegenden Fall die Erwartungswertbildung.

ehe Kanitel 2. Ahschnitt 1 5
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Mit der Varianz eng verbunden ist die Kovarianz. Sie misst den line:
sammenhang zwischen zwei Zufallsvariablen. Die Kovarianz steht damit |
Risikozusammenhang, also fiir die Gleichartigkeit der Auswirkungen d
auf zwei Zufallsvariablen.

Esﬂnmm. innovativen Marktsegmentes. Die Produkte 1 und 2 sind Produktin- _
=o_<mso:m=. Das zum Vergleich herangezogene Produkt 3 stellt eine traditio- _
nelle an:wn.,\m:mznm dar. Insgesamt lassen in unserem Beispiel die vorhande- ﬁ
fien Informationen die folgende Abschitzung zu:

Die Kovarianz ist definiert als Erwartungswert des Produkts d Entwicklung des innovativen Marktsegments

weichungen zweier Zufallsvariablen von ihrem Erwartungswert. Absatzmenge schlecht (0,2) porwal (0,6) gut(0.2) |
Produkt 1 100 300 400 |
Produkt 2 240 260 380
CoviX; 77} = 0y = E{(% — 1) (7 tevw. Produkt 3 360 240 120
. Tabelle 10.1: Absatzmengen und Marktentwicklung.
Cov{--} Kovarianzoperator Fiir di i _ ‘
o Kovarianzoperator furdie Verteilungsparameter erhilt man (die Berechnung wird an je einem Bei- _

spiel verdeutlicht): _

Anders als die Varianz kann die Kovarianz auch negative Werte annel .
ist der Fall, wenn die Auspragungen der Zufallsvariablen x tendenz
hoch sind, wenn die Auspragungen von y niedrig sind, und umgekehr
die Kovarianz den Wert Null an, besteht kein linearer N:mmEEmzrm:..w ZWISI
den Zufallsvariablen. 9
Neben der Kovarianz kann man den Korrelationskoeffizienten als
den Risikozusammenhang verwenden. Er ist definiert als

#1=0,2-100+0,6-300+ 0,2 - 400 = 280;

My = 280; u; = 240;
of = 0,2(100 — 280)2 + 0,6(300 — 280)% + 0,2(400 — 280)% = 9.600;
2 = 2.560; 0% = 5.760;
-0z = 0,2(100 — 280)(240 - 280)

= Oy
Pry = P +0,6(300 — 280)(260 — 280) + 0,2(400 — 280)(380 — 280) = 3.600;
wobei 013 = —7.200; 033 = —3.360;
pxy  Korrelationskoeffizient zwischen x und y 3.600
o; Kurzschreibweise fiir die Standardabweichungvon j (j = x,¥). P12 = 9.600v2560 = 0,565;

Der Korrelationskoeffizient ist auf den Wertebereich py, € [-1
schrinkt und gibt deshalb einen Einblick nicht nur in die Richtung
auch in die Stiirke des linearen Zusammenhangs zwischen x und y.

Ein genauerer Blick auf Kovarianz und Varianz zeigt, dass die
Spezialfall der Kovarianz angesehen werden kann, namlich als die K
ner Zufallsgrofe mit sich selber. Dies erkennt man unmittelbar,
Definition der Kovarianz § durch % ersetzt wird. Dementspreches

P13 = —0,968; p;, = —0,875.

_m.ﬁ relativ klein) als bei den anderen Produkten, Zudem erkennt man, dass
. a._m wcmmnNEm:mm: der Innovationen 1 und 2 tendenziell ihnlich entwickeln
P2 ist deutlich groRer als 0), das eingefithrte Produkt hi B
) th

CoviE: B} = 0,y = 02 = Var{@). ingegen dann héhere
Die Ermittlung von Parametern einer Wahrscheinlichkeitsverteilus
lichkeiten zu deren Interpretation seien an einem einfachen Beispi
licht, das im Kern der Szenariotechnik’ entspricht. Es geht um die A

Rechenregeln fiir Parameter von W inli i
ahrscheinlich i
gen verschiedener Produkte in Abhingigkeit von der Entwickl esvenelungen

i der Losung von Modellen ist es héufig erforderlich, Rechenregeln fiir die
erteilungsparameter anzuwenden. Es gilt

7 Siehe dazu Brockhoff (2005), S. 760. E{a + bx} = a + bu,;
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E{a% + by} = ap, + buy; mmt auch die unsichere Wechselkursentwicklung den Erlés in Heimatwih-

n n ig. Solche Zusammenhinge lassen sich durch mehrdimensionale Zufallsvari-
E M a;%; HMEF; ..mlmmmm.z. N . .
i=1 i=1 Die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsfunktion

Var{%} = E{¥?} — (E{#})?;

Var{a + b%} = b%0Z;

w(x; Ny),
‘wobei

m_».h Nyy Ereignis, dass zugleich x = x; und y =y, eintreten,
Var{aX + by} = a’0f + b?a} + 2aboyy;

n n n
M Q;.Q\O.C. = M M ﬂmn«;‘qa“
j=1

j#i

n

n
= 2 2
Var Ms_.xﬁ. IMES +
i=1

i=1

die Wahrscheinlichkeit an, dass die Zufallsvariable x die Auspragung x;
die Zufallsvariable y die Ausprigung y, annehmen. Aus der gemeinsa-
1 Wahrscheinlichkeitsfunktion resultiert die Randverteilung, also die iso-
llerte Wahrscheinlichkeitsfunktion fiir eine einzelne Zufallsvariable. Es gilt

i

1=

i=1j=1

Cov{%; a} = 0; ny
Cov{%; 7} = E{%§} — E(Z} E(7}; w(x;) = W w(x; N ),

Cov{(a + b¥); (c + dy)} = bda,,; wobei

. . N, Anzahl der Ausprigungen der Zufallsvariablen ¢ #=x7y).
Cov{(% + 2); (7 + 2)} = Cov{(¥ + 9); 7} = Cov{x; Z} + Cov{y; Z

=g, Sowohl fiir die Zahlung in Auslandswiéhrung (hier: US-Dollar) als auch fiir den

ar-Wechselkurs gebe es jeweils zwei mogliche Auspragungen: x; =
100[$], x, = 500[$] sowie y, = 0,75[€/$], y, = 0,78[€/$]. Die gemeinsame
hrscheinlichkeitsfunktion und die Randwahrscheinlichkeitsfunktionen

It man iiblicherweise in einer Matrix dar, woraus sich auch die Bezeichnung
dverteilung ergibt.

pl&;a} = 0;
pia+ bx); (c + dp)} = Pxy-

Neben diesen elementaren Rechenregeln ist die Jensensche Ungleichu
Interesse. Es gilt

E{f (D)} < f(E{x}), y =078 y=0,75 Summe
] ] = x = 1100 0,5 0,45 0,95
wenn f(E{%¥}) <o und f(-) eine konkave Funktion ist (f"(-) < 0).! P =00 0 0,05 00s
eine konvexe Funktion, kehrt sich das Vorzeichen um. Summe 0,5 0,5 1

Tabelle 10.2: Gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung und Randverteilungen.

i ionale Zufallsvariablen
&5 Hehndimensionale Zutslisy ¢itere Informationen erhilt man, wenn aus der gemeinsamen Wahrschein-
itsverteilung bedingte Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden. Die be-
e Wahrscheinlichkeit s\O\w _x\.v gibt die Wahrscheinlichkeit fiir das Ereig-

= ¥y an, sofern der Eintritt des Ereignisses ¥ = x; als gegeben betrach-
rd. Man erhilt bedingte Wahrscheinlichkeiten aus

2.5.1 Gemeinsame, bedingte und Randverteilungen

Haufig wirken zwei oder mehrere Zufallswirkungen auf ein unsic
nis. Zum Beispiel vereinbart ein Exporteur, dass der Kaufpreis bis
drei Monate nach Lieferung in der Wahrung des Abnehmers zu by
(vereinbarter Abnahmepreis: 1.100 $). Dann hangt der in Euro be .
kaufserlos einerseits davon ab, ob der auslindische Abnehmer sel
rung nachkommen kann (denkbar ist, dass aufgrund einer Insolvenzn
ringerer Betrag gezahlt wird oder die Zahlung ganz ausfillt), anders

N wnx)
WOl = s?.v,

. ret gilt im Beispiel unter anderem:

w(# = 500/ = 0,78) = — = 0

0
0,5




490 Teil IV: Analytische Instrumente Kap. 10: Entscheidungstheorie 491
oder Der Manager einer Venture-Capital-Gesellschaft® erwdgt die Investition in
045 il innovatives Projekt. Aus langjahriger Erfahrung ist ihm bekannt, dass in der

w(y = 0,75|% = 1.100) = o.qu = 0,474. Ren Menge der ihm vorgelegten Projektantrage nur ein sehr kleiner Anteil

tsachlich lohnender Projekte enthalten ist. Fiir das nachfolgende numerische
spiel mdge dieser Anteil 10% betragen.

Dieser Erfahrungswert stellt eine erste Schitzung fiir die Wahrscheinlichkeit
es Projekterfolgs dar. Es gilt also

w(g) =0,1; w(g) =09,

Interpretiert man einen hohen Dollar-Wechselkurs als Zeichen
Wirtschaftsentwicklung in den USA, erkennt man aus der ersten Glei
bei einer guten Konjunktur der Abnehmer niemals zahlungsunfahig w

Die unbedingte Wahrscheinlichkeit firr ein Ereignis ldsst sich a
dingten Wahrscheinlichkeiten rekonstruieren, indem man den E
der bedingten Wahrscheinlichkeiten iiber die Bedingungen bildet

i - . Ereignis erfolgreiches Projekt
heinlichkeit): 4 8 g j
die totale Wahrschein ) §  Ereignis erfolgloses Projekt (Ereignis ,nicht 9.

wobei

ny Ny ]
e Wahrscheinlichkeiten w(g) und w(§) bezeichnet man als A-priori-
= nx;)= w{x; )w xi ).
w (i) ~,ﬁMJ_\_\C;q % v N A ] v C\i / v Wahrscheinlichkeiten, weil sie vor Gewinnung zusitzlicher Informationen ge-

sehitzt werden.
Fin kennzeichnendes Merkmal des Venture-Capital-Geschifts besteht in der
ie-Diligence-Priifung der Projekte. Eine solche Priifung fiithrt zu einer detail-
en Abschatzung der Erfolgschancen eines konkreten Projekts. Eine solche
'liung ist natiirlich nur sinnvoll, wenn sie einen Einfluss auf die Entscheidung
Bt Das bedeutet, nur wenn die Priifung ein positives Signal ergibt, wird das
Projekt tatsdchlich finanziert, anderenfalls nicht.
Allerdings ist selbst eine sorgfiltige Priifung nicht perfekt, sondern geht mit
| vermeidbaren Fehleinschitzungen einher. Zu unterscheiden sind Feh-
rerster Art und Fehler zweiter Art. Der Fehler erster Art (auch: ,a-Fehler")
Besteht darin, ein tatsachlich lohnendes Projekt als nicht lohnend zu kiassifizie-
1en. Der Fehler zweiter Art (auch: ,B-Fehler”) tritt auf, wenn ein tatsichlich
t lohnendes Projekt als lohnend Klassifiziert wird. Grundsatzlich méchte
i gerne beide Fehler vermeiden. Die Gefahr eines Fehlers erster Art lisst sich
indern, wenn die Abschitzung des Projekterfolgs sehr vorsichtig vorge-
nen wird. Genau dies wiirde aber den Fehler zweiter Art erhohen. In aller
besteht also ein Trade-off zwischen den beiden Fehlerarten. Fiir die Ab-
ung im Einzelnen ist von Bedeutung, welcher Fehler die schwerer wiegen-
Nachteile mit sich bringt. In unserem Beispiel gehen wir davon aus, dass
I' Venture-Capital-Gesellschaft sehr viele Projekte vorgelegt werden, so
 nicht alle tatsachlich guten Projekte finanziert werden kénnten. In diesem
Ist es besonders wichtig, die knappen Mittel nur in gute Projekte zu inves-
; dagegen ist es weniger schadlich, eines der guten Projekte als schlecht
! .. assifizieren. Daher sollte die Priiftechnik so eingestellt werden, dass der

Dies lasst sich unschwer am Beispiel der Wahrscheinlichkeit fiir den )
kurs von 0,75[€/$] belegen. Es gilt

w(P =0,75) =w(¥ = 0,750 % = 1.100) 4+ w(§ = 0,75 N & = 50\

0,45+ 0,05=0,5
oder, bei der Verwendung der zweiten Gleichung,
w(F = 0,75) = w(¥ = 1.100)w(¥ = 0,75|% = 1.100)

0,45
0,95

+w(% = 500)w(F = 0,75|% = 500) = 0,95 - —— + 0,05 - 1

2.5.2 Bayesianisches Lernen

Aus der Definition von bedingten Wahrscheinlichkeiten und dem !
totale Wahrscheinlichkeit folgt der Satz von Bayes, eine besonders.
wendung der Erkenntnisse {iber gemeinsame und bedingte Wah
ten:

w(xlyi) = w (o) (e lx;)
k) = S wCaw elxn)

Der Satz von Bayes erméglicht den Schluss von beobachtharen Variabl
nalen) auf Auspragungen einer nicht beobachtbaren Zufallsvariablen. E
lich dafiir sind Kenntnisse tiber systematische stochastische Zusal
Da Unsicherheitssituationen generell durch einen Mangel an Info
kennzeichnet sind, ist es wichtig, verfiighare Informationen moglicl
zunutzen. Der damit verbundene Vorteil sei an einem konkreten
deutlicht:

¢ zum Venture Capital Kapitel 7, Abschnitt 4.2.
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Fehler erster Art kleiner ist als der Fehler zweiter Art. Fiir das numeris
spiel mége gelten a = 0,06 sowie B = 0,12. Man erhilt fiir die |
Wahrscheinlichkeiten der Priifergebnisse:

w(gw(p Nplg)
w(gw(p nplg) +w(@ (1 -whp npld))
0,1- 0,942

w(glpnp) =

w(plg) = 0,94; w(plg) = a = 0,06; = T 09F T 05 0 IE 0,8721.10

wplg) = £ =0.12; w(plg) = 088, E.m nochmals sehr stark angestiegene A-posteriori-Wahrscheinlichkeit bedeu-
wobei o ) i ) - . ] tet, dass die Gefahr eines fehlgeschlagenen Projekts deutlich verringert werden
p mﬁmwmsmm. dass die v E?:.m cin uom;?mw m_m.sm_ ergibt kann, wenn es zwei unabhingige Priifungen gibt. Zugleich erklirt dieses Ergeb-
p Ereignis des negativen Signals (Ereignis ,nicht P“). E

_ m warum es im Bereich des Venture Capital sehr hiufig zur Syndizierung, also
gemeinsamen Finanzierung von Projekten durch zwei Venture-Capital-Ge-
sellschaften kommt.

In Kenntnis dieser Eigenschaften der Due-Diligence-Priifung kiinnen die
ori-Wahrscheinlichkeiten nunmehr angepasst werden; dies bezeichnel
Bayesianisches Lernen. Die Anwendung des Satzes von Bayes fiihrt im|
nes positiven Signals zu

w(gw(plg) 0,1-0,94

") = G ple) + w@wls) T 01098+ 09012

Bernoulli-Prinzip

31 Die Konzeption
sowie im Falle eines negativen Signals zu

_ w(g)w(p|g) 0,1-0,06 3
w(glp) = = -t —— S ack
w(@w®@lg) + w(@w®|g) 0,1-0,06+ 0,9 0,88
Diese modifizierten Schitzungen fiir den Projekterfolg bezeichnet
posteriori-Wahrscheinlichkeiten, weil sie nach Heranziehung der
chen Informationen bestimmt werden.
Im vorliegenden Beispiel zeigt der Kalkiil an, dass trotz des a prio
hen Anteils schlechter Projekte nach einem positiven Signal mit einer
lichen Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass es
lohnendes Projekt handelt. Dagegen ist die Wahrscheinlichkeit fiir
Projekt nach einem schlechten Signal nur noch verschwindend geri
In Fortfithrung dieses Beispiels kénnte man weiter tiberlegen,
lohnt, eine zusatzliche, unabhingige Expertise durch einen zweiten Kap
ber einzuholen.’ Erneut wird dies nur dann geschehen, wenn das :
Signal die Entscheidung beeinflusst. Im modifizierten Szenario wird
also nur finanziert, wenn beide Kapitalgeber im Rahmen ihrer jel
Diligence zu einem positiven Urteil kommen. Wendet der zweite Kap
eine Priiftechnologie mit denselben Parametern a« und £ an, fithrtd
gung zweier positiver Signale zu einer A-posteriori-Wahrscheinlich
Projekterfolg von

45 Bernoulli-Prinzip geht zuriick auf einen Aufsatz aus dem 18. Jahrhundert.!!
wh el dieses Beitrags war die Entwicklung einer Theorie zur Bewertung unsiche-
rer Einkommensaussichten (,Lotterien"). Als eine erste Idee fiir eine solche Be-
rtung kann man den erwarteten Gewinn'? der Lotterie ansehen. Als Repri-
(Séntant der mittleren Gewinnchancen scheint der Erwartungswert ein guter
Anhaltspunkt fiir den Wert zu sein. Jedoch zeigt Bernoulli unter Heranziehung
ies ,St. Petersburger Spiels”, dass der Erwartungswert ein hochst unplausibler
Bewertungsansatz fiir Gewinnchancen sein kann.

' Die Spielregeln sind wie folgt: Die Gewinne werden durch Miinzwiirfe be-
mmt. Fallt bei dem ersten Wurf ,Kopf*, erfolgt eine Gewinnauszahlung von
=1 und das Spiel ist beendet; bei ,Zahl“ gibt es keine Auszahlung und das
piel geht weiter. Fallt beim zweiten Wurf ,Kopf*, erfolgt eine Gewinnauszah-
1 ngvon g =2 und das Spiel ist beendet; bei ,Zahl“ gibt es keine Auszahlung
Uind das Spiel geht weiter, usw. Zusammengefasst gilt: Das Spiel endet beim ers-
Eintritt des Ergebnisses ,Kopf"; tritt dieses Ereignis im n-ten Wurf ein, be-
tagt die zugehorige Gewinnauszahlung g = 2""L. Die unsicheren Gewinnaus-
sichten haben insgesamt die Eigenschaft, dass mit relativ hohen Wahrschein-
H:_._Wm:ms relativ geringe Gewinne erzielt werden, mit sehr kleinen Wahr-
ieinlichkeiten aber sehr hohe Gewinne. Der Gewinnerwartungswert ist

Man kommt zum selben Ergebnis, wenn die erste A-posteriori-Wahrscheinlichkeit w(glp)
bei nochmaliger Anwendung des Satzes von Bayes als neue A-priori-Wahrscheinlichkeit ver-
~ wendet wird.

._;. Bernoulli (1738),

** Als Gewinn wird hier die Auszahlung an den Spieler bezeichnet. Damit verbundene Aufwen-
duneen wie heisnislewaice dar Ranfnraic ainac T nttarialacas wnndan nicht ainhasacne

9 Siehe dazu im Einzelnen Neus/Sturm (2010). Damit die zusétzliche Priifung ta
nem unabhéngigen Ergebnis fiihrt, sollte der zweite Kapitalgeber (iber ein and
wissen verfiigen als der erste.
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grundsatzlich in der Lage, dies zu einer Wertziffer zusammen
St. Petersburger Spiel gilt

undidee lasst sich so beschreiben:'®> Aus bestimmten Annahmen iiber ratio-
s Handeln in Risikosituationen ergibt sich zwingend eine Nutzenfunktion
¢t die Ergebnisse. Diese Nutzenfunktion wird im englischen Sprachraum als
wmann-Morgenstern-Nutzenfunktion bezeichnet; im deutschen Sprach-
) ist auch der Begriff Bernoulli-Nutzenfunktion gelaufig. Entscheidungskri-
fiir einen rationalen Entscheider ist der Erwartungswert des Nutzens,
einer Aktion verbunden ist.

i Bernoulli-Prinzip ist das am weitesten akzeptierte Entscheidungsprinzip
osituationen, teilweise wird es sogar synonym mit Rationalverhalten
kusituationen verwendet.'® Inwieweit diese starke Einschitzung zu tei-
hdngt von der Beurteilung der Verhaltensannahmen ab, die dem
whi-Prinzip Zzugrunde liegen.

die Darstellung der Annahmen tiber rationales Handeln ist es sinnvoll,
timmte Schreibweise fiir Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu verwen-

E{ W|H 1+l242ap gy |MH NTHI_V.
P= T T T 1 T L E

0. Nun stellt sich die Frage, ob dieses Ergebnis Teil eines sin
tungsansatzes sein kann. Dies wire dann der Fall, wenn die %
schaft fiir die Teilnahme an diesem Spiel dem ermittelten ,,
Tatsdchlich ist aber kaum vorstellbar, dass irgendein Spieler
hohen Preis fiir die Teilnahme an dem Spiel bezahlen wiirde.
Zweifel an der generellen Eignung des Erwartungswertes fiir die
sicherer Einkommensaussichten aufkommen.
Laut Bernoulli ist dies darauf zuriickzufiihren, dass die un :
hen Gewinne ungleichmaRig wahrgenommen werden. Eine Gewl Bezeichnung Lotterie
ausgehend von dem Gewinn 1 im ersten Wurf wird anders be i
Gewinnsteigerung ausgehend von dem Gewinn 67.108.864 im 27+ L = {(x1,w1); ...; (xn, wy)} mit Mso. =1
Angesichts des riesigen Ausgangsgewinns von iiber 67 Mio. wire j=1

Nutzenzuwachs zu erwarten. Mit anderen Worten, in die Bewertu {iir ein Szenario, in dem die Ergebnisse x; (j =1,..,n) mit den Wahr-

lichkeiten w; realisiert werden.

spricht von einer zusammengesetzten Lotterie, wenn mindestens ei-
Lrgebnisse seinerseits wieder eine Lotterie ist. Bei der zusammenge-
Latterie

die logarithmische Nutzenfunktion u(g) =1Ing vor. Das malf;
tungskriterium ist dann nicht der Gewinnerwartungswert sonde
erwartungswert. Auf Basis der logarithmischen Nutzenfunktio
nen Nutzenerwartungswert von
L= .mAR.H. S\an ey ARSIH. g:lwvn A_”R:H, —“_/\. RSNH_. S\=vw

fiden mit den Wahrscheinlichkeiten w; die Ergebnisse x; j =1,..,n—1)
:I't, mit der Restwahrscheinlichkeit w,, wird eine weitere Lotterie aus-
I, die mit W zum Ergebnis x,; und mit (1 —#) zu x,, fihrt

erien mit nur zwei Ergebnissen nennt man Basislotterien. Diese lassen
as vereinfacht darstellen als

o 1 k 1
m?@ﬁ“MMﬂ.FNTHHEN MmlMﬂ
=1

Der Nutzenerwartungswert in Hohe von E{lng} =In2 entspr ch
lungsbereitschaft (einem ,Sicherheitsdquivalent‘'*) von s = 2. |
fiir das skizzierte St. Petersburger Spiel wirkt nicht unplausibel. '
her vermag der von Bernoulli vorgeschlagene Bewertungsansatz
zu Uberzeugen als die Heranziehung des Gewinnerwartungswer
gend bleibt jedoch die alleine aus einer gewissen Plausibilitat |
nommene Wahl der Nutzenfunktion. |

Diese Schwiche ist zugleich der Ausgangspunkt fiir eine axiom
angehensweise an das Problem der Bewertung unsicherer E

L = {x;;wy;x,},

il das zweite Ergebnis mit der Wahrscheinlichkeit 1 —w; eintritt.

. Annahmen iiber rationales Handeln

_ tehend wird nicht das urspriingliche Annahmensystem nach v. Neumann/
Wgenstern vorgestellt, sondern jenes von Luce/Raiffa.l” Es ist zwar etwas

w v. Neumann/Morgenstern (1943).
2 (1981),S. 192.
'/ Raiffa (1957), S. 23 ff.

13 Siehe dazu Kapitel 2, Abschnitt 1.1.3.
14 Siehe dazu Abschnitt 3.6 dieses Kapitels.
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umfangreicher als das nach v. Neumann/Morgenstern, zeichnet sich z ibstituierbarkeit
eine leichtere Zuganglichkeit aus und verdeutlicht iiberdies, durch w
danklichen Prozess die Nutzenfunktionen bestimmt werden kin
werden fiir eine bessere Nachvollziehbarkeit bei der Vorstellung der
kleine formale Ungenauigkeiten in Kauf genommen. Zum Beispiel wir

lichkeit unendlicher Mengen von Ergebnissen nicht einbezogen.

einer Lotterie L kann jedes Ergebnis x; durch die dquivalente Lotterie L
setzt werden. Gibt es eine einfache Lotterie

L ={(ey;w1); oo (s i)}
und eine zusammengesetzte Lotterie
L= {(Ly;w1); s (Lns W)}

= mgkﬂznxnﬁ.phksizu_n w1); .o A_Hkigxnﬁ.:hksmzf w,)},

Ordnung der Ergebnisse

Der Entscheider kann alle Ergebnisse in eine Priferenzordnung bri

transitiv ist. Fiir jedes Paar von Ergebnissen x; und x, gilt in gilt L~L*. Die Lotterie L* ist eine zusammengesetzte Lotterie, in der

eiztlich nur die Ergebnisse x,,;, oder x,,,, eintreten kénnen.

Xy > Xy, X1~Xp oder x; < X,
das heifit, entweder wird x; dem Ergebnis x, vorgezogen (>),
Indifferenz zwischen x; und x, (~) oder x; wird gegeniiber
derwertig angesehen (<).Zudem ist die Praferenzordnung transitiv,
fiir drei Ergebnisse x;, x, und x; gilt

duktion zusammengesetzter Lotterien

€ Zusammengesetzte Lotterie ist gleichwertig zu einer Lotterie mit densel-
} Einzelergebnissen und Wahrscheinlichkeiten, die nach den Regeln der
hrscheinlichkeitsrechnung ermittelt werden. Gibt es eine zZusammenge-

> > >
Xpy~tx und x;3~prx3 > x59~px3. e Lotterie
< < <

L = {(Ixmax; T35 Xomin s W1 )5 ooe ([Xmaxs Tns Xmin]; wy)}

Wird also x; dem Ergebnis x, vorgezogenund x, dem Ergebnis I . .
- d eine reduzierte Lotterie

auch x; dem Ergebnis x3 vorgezogen. Die analogen Aussagen

schwache Priferenz'® und fiir die Indifferenzrelation. Eine vollsta n
renzordnung lber die Ergebnisse enthilt folglich ein bestes Er L™ = x§§“M5§.nx§.: 3
und ein schlechtestes Ergebnis x,,;,. j=1

gilt L*~L*.
Stetigkeit

Zu jedem Ergebnis x; gibt es eine Basislotterie fonotonie

e Basislotterie wird einer anderen Basislotterie mit denselben Ergebnissen
#hau dann vorgezogen, wenn das préferierte Ergebnis mit der héheren Wahr-
nlichkeit erzielt wird. Bei

L= ?3&1 nmx\. v“ ks:.:w

mit der Eigenschaft x;~L;. Der Entscheider istalso in der Lage, zu je
nis eine individuell 4quivalente Basislotterie mit dem besten bzw. cl
Ergebnis zu benennen. Die Aquivalenz wird durch Wahl der Indiffe
scheinlichkeiten nOo.v oder kurz m; bewirkt. Aufgrund der
Xmax und X, gilt fir die zugehérigen Indifferenzwahrse
zwingend 7., = 1 und my;, = 0.

X1 > Xy

e wsxy} > {0 W x5}

ghau dann, wenn w > . Die entsprechende Aussage gilt fiir die schwache
faferenz.

18 Die schwache Praferenz schlief3t die Indifferenz ein, ist also entsprechend de
schen ,=>“ konstruiert.
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Transitivitit der Priferenz zwischen Lotterien

Die Praferenz zwischen Lotterien ist transitiv. Es gilt also

> > >
Li~yL und L*{~}L* = L{~}L*.
< < <

Insbesondere gilt weiter

LY > Ly = L;> L,

Ableitung der Entscheidungsvorschrift

Gibt es also zwei Lotterien L; und L,, dann sind diese wegen der
und der Substituierbarkeit dquivalent zu L} bzw. L) und weiter w
Reduzierbarkeit d4quivalent zu LT* bzw. L% Infolge der Monotonie gilt

n

n
*
NM.* > PN* (= MNHH&SQ > MNNN\S\\

= =

Schlieflich folgt wegen der Transitivitit der Priferenz zwischen Lott

n

n
NA_. > N\N (=4 MNHH\.S\\. > Mﬁ.NgS\\

j=1 Jj=1

Aus den Verhaltensannahmen des Bernoulli-Prinzips folgt mm:._:mnr,.,
die Entscheidungsvorschrift ,Maximiere den Erwartungswert .
renzwahrscheinlichkeiten. Da die individuelle Bewertung genau du
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2. AnschlieRend werden nach der Stetigkeitsannahme fiir alle Ergebnisse die
gehorigen Indifferenzwahrscheinlichkeiten 7(x;;) = m;; ermittelt.

3. Nach der Substituierbarkeitsannahme kénnen alle Ergebnisse x;; durch
dquivalenten Basislotterien Lij = {(Xmaxi Tijs Xmin} ersetzt werden, ohne
lass sich die Praferenz iiber die urspriinglichen, komplexen Lotterien verin-
t. Die modifizierten, zusammengesetzten Lotterien fithren nur noch zu den
rgebnissen x,,,, oder Xx,;,.

- 4. Nach der Reduktionsannahme kénnen die zusammengesetzten Lotterien
uziert werden; dies fithrt bei Alternative a; zu

n
L= k§.nx“MﬁEs¢.hR§§ ,
j=1

die Indifferenzwahrscheinlichkeiten 7;; unabhingig von den Umweltzu-
Stianden sind.

5.Nach der Monotonieannahme wird diejenige Basislotterie vorgezogen, bei
r r das bessere Ergebnis mit der grofderen Wahrscheinlichkeit erzielt wird.
6. Da infolge der Transitivititsannahme die Priferenzordnung tiber Lotte-
I transitiv ist, wird die Priferenz liber Alternativen a; durch den Ausdruck
n
M mw; = Efm;;}
j=t
..mmnw:n:m erfasst. Es ist diejenige Alternative auszuwihlen, die den Erwar-
igswert der Indifferenzwahrscheinlichkeiten, oder kiirzer: den Nutzener-
irtungswert maximiert. Die Entscheidungsvorschrift des Bernoulli-Prinzips

weisung der Indifferenzwahrscheinlichkeiten m; vorgenommen wir & lautet also:

sich diese Wahrscheinlichkeiten als Nutzen u der Ergebnisse interp

u(x;) = m;.

3.3 Bernoulli-Befragung

3.3.1 Der Entscheidungsprozess

Ausgangspunkt einer Entscheidung nach dem Bernoulli-Prinzip ist

modell der Entscheidungstheorie: Die Auswahl einer bestimmten
fihrt zu einer Lotterie, bei der je nach eintretendem Zustand eines
nisse x;; realisiert wird. Durch die ,Bernoulli-Befragung”'? kann

Entscheidungsprozess kliren:

1. Zunichst werden nach der Ordnungsannahme alle Ergebnisse

Praferenz-Reihenfolge gebracht.

19 Vgl bspw. Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (20141, S. 117 ff.

Wahle diejenige Handlungsalternative, die den maximalen Erwar-
tungswert des Nutzens der Ergebnisse herbeifiihrt.

1.2 Ein Beispiel

tin Beispiel mag den Sachverhalt zusitzlich verdeutlichen. Ausgangspunkt sei
e folgende Ergebnismatrix:

. z; (0,25) z, (0,5) z3 (0,25)
a 120 120 160
a, 100 160 100
Tabelle 10.3: Ergebnismatrix.
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Der erste Schritt besteht darin, die Praferenzordnung tber die Er;
zustellen. In diesem Fall ist das leicht, weil es sich um eindimensio
(zum Beispiel um Vermogen) handelt. Es gilt 160 > 120 = 100.
Schritt werden Lotterien betrachtet, die entweder zum besten (
oder zum schlechtesten Ergebnis (x,,;, = 100) fithren. Bei dem s .
bzw. besten Ergebnis miissen die Indifferenzwahrscheinlichkeit i
struktion und somit unabhingig von individuellen Priferenzen m(x,
bzw. m(Xpmayx) = 1 betragen. Fiir das dritte Ergebnis x = 120 mus
scheider die Indifferenzwahrscheinlichkeit 7(120) bestimmen mi
schaft 120~{160; (120); 100}. Einzig an dieser Stelle gehen indivi
ferenzen in den Entscheidungsprozess ein. Die Befragung eines En!
ergebe die folgende Indifferenzwahrscheinlichkeit:

1zip jedoch nicht um eine Methode zur Nutzenmessung handelt, sondern.zur
ahl aus Handlungsalternativen, spielt das iiberhaupt keine Rolle.

Der Erwartungswert ist ein linearer Operator (Efa + bx} = a + bE{x}). Des-
hlb filhrt eine positive Lineartransformation der Nutzengréfien nicht zu einer
randerten Reihenfolge der Alternativenbewertung. Die Maximierung von
a3 Eﬂ& fihrt bei b >0 (daher die Einschrinkung auf positive Linear-
sformationen) stets zu derselben Entscheidung wie die Maximierung von
w. Nutzenfunktionen, die durch eine positive Lineartransformation ausei-
der hervorgehen, sind im Sinne des Bernoulli-Prinzips identisch.

Betrachtet man zum Beispiel die allgemeine quadratische Nutzenfunktion
- u(x) = a + bx + cx?,
S0 lisst diese sich im Falle von b > 0 transformieren zu
x 100 120 160
n(x) 0 0,5 1
Tabelle 10.4: Indifferenzwahrscheinlichkeiten.

ulx) —a
b

It €= c/b. Offenbar ist die Nutzenfunktion v(x) leichter handhabbar als
(), fiihrt aber stets zu derselben Entscheidung wie die Funktion u(x). Daher
tlet es sich an, aus einer Klasse dquivalenter Nutzenfunktionen stets die ein-
histe auszuwahlen.

v(x) = =x + éx?,

Aufgrund des Substitutionsprinzips kénnen die einzelnen Ergebnis
gebnismatrix durch die zu ihnen dquivalenten Lotterien ersetzt wi
nach sind alle Alternativen dquivalent zu zusammengesetzten Lotterie
nen mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten nur die Ergebnisse
100 erzielt werden. Die Alternativen unterscheiden sich durch die G
scheinlichkeit fiir das beste Ergebnis oder, anders ausgedriickt, di
wartungswerte der Indifferenzwahrscheinlichkeiten. Diese lassen sich’
ermitteln:

Kritik an den Verhaltensannahmen

Binstzunehmende Kritik am Bernoulli-Prinzip muss an den Rationalititsannah-
i ansetzen. Empirische Untersuchungen kommen hiufig zu dem Ergebnis,
45s es RegelmdRigkeiten im Entscheidungsverhalten von Individuen gibt, die
bestimmten Annahmen, insbesondere der Substitutionsannahme, nicht
Wereinbar sind. Experimente, die ein solches Verhalten ausweisen, sind aller-
dings héufig in einer besonders uniibersichtlichen Art und Weise konstruiert.
_n_._m wird hier anhand eines bekannten Beispiels, dem Allais-Paradoxon, ver-
deutlicht:

Allais lieR in den 50er Jahren Teilnehmer an Experimenten aus zwei Lotte-
aaren (aj,a,) und (by,b,) jeweils eine Lotterie auswihlen. Konkret gilt??

E{m|a;} = 0,75m(120) + 0,257(160) = 0,625,
E{n|a,} = 0,57(100) + 0,57(160) = 0,5.

Die Aktion 1 hat also den héheren Erwartungswert der Indifferenzw
lichkeiten (des Nutzens) und wird demnach ihrer Alternative vorg
den Bezug zu Bernoullis Ausgangspunkt herzustellen, sei darauf hi
dass die Aktionen a; und a, gleichermaRen zu einem Ergebnise
wertvon E{x|a;} = E{x|a,} = 130 fithren. Bei Bewertung alleine a
Erwartungswerts wiren die Aktionen also gleichwertig. Die Maximi
Nutzenerwartungswertes fiihrt offenbar im Allgemeinen zu einer an
scheidung als die Maximierung des Ergebniserwartungswertes.

a, = {100 Mio.; 1; 0}, a, = {500 Mio.; 0,98; 0},
by = {500 Mio.; 0,0098; 0}, b, = {100 Mio.; 0,01; 0}.

Geldbetrage lauten bei Allais auf alte franzosische Francs und sind damit
] . . 1 e Inflationsanpassung ungefihr 650-mal héher als aktuelle Euro-Betrége.
3.4 Normierung der Nutzenwerte und positive Lineartransform Entscheider auBerten iiberwiegend die Praferenzen a; > a, und by > b,.
Die Bernoulli-Nutzenfunktionen sind zunichst auf Nutzenwerte im

zwischen 0 (bei x;,;,} und 1 (bei x,,,,) normiert. Da es sich beim

= Mlais (1979), S. 91.
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Leicht lasst sich zeigen, dass dieses Entscheidungsverhalten mit dem
Prinzip nicht vereinbar ist. Denn a, > a, impliziert

1-u(100) + 0 - u(0) > 0,98 - u(500) + 0,02 - u(0) <
u(100) > 0,98 - u(500) + 0,02 - u(0).

Die zweite Auswahl, by > b,, erfordert

0,01 - u(100) + 0,99 - u(0) < 0,0098 - u(500) + 0,9902 - u(0) &
0,01 - u(100) < 0,0098 - u(500) + 0,0002 - u(0) &
u(100) < 0,98 - u(500) + 0,02 - u(0).

Offensichtlich ist es also im Sinne des Bernoulli-Prinzips widersp |
gleich a; und b, auszuwihlen, und dies véllig unabhdngig von der

tuition hinter den Entscheidungen ist dabei durchaus nachvollzieh
a-Lotterien wird a; offenbar deshalb vorgezogen, weil der .
100 Mio. sicher realisiert wird. Angesichts des ohne Verlustmoglich
baren, sehr hohen Betrages von 100 Mio. fallt die Steigerung auf 500 &
ger ins Gewicht als die zweiprozentige Maoglichkeit eines Totalverlu:
b-Lotterien sieht das anders aus. Offensichtlich werden hier die 100
die 500 Mio. als fithlbar andere Betriige erkannt, die Gewinnwahrschein
ten von 0,98% und 1% werden jedoch als fast identisch angesehen. A
deren Experimenten lasst sich ein Entscheidungsverhalten nachweise
nerseits die Bedeutung geringer Wahrscheinlichkeiten oder gerin
scheinlichkeitsunterschiede unterschitzt und das andererseits um...
hen Gewinnen und Verlusten nicht hinreichend differenziert, jeweils
mit den Anforderungen des Bernoulli-Prinzips. X

Die Kritiker des Bernoulli-Prinzips ziehen daraus die Folgerung, dass
duen héufig in einer mit dem Bernoulli-Prinzip nicht vereinbaren Wei
scheiden. Das Bernoulli-Prinzip wire demnach als deskriptive ...—.-na
haupt nicht geeignet und sollte auch nicht als Basis fir eine :c_.amn_“ {
verwendet werden. Wenn die Verhaltensannahmen als plausibel b
und akzeptiert werden, liegt das den Kritikern zufolge nur daran, d:
plikationen der Annahmen nicht erkannt werden. Die einschlagigen
dienen dazu, kritische Implikationen aufzudecken.

Die Befiirworter des Bernoulli-Prinzips argumentieren natiirlick .
werfen den Designern der Experimente vor, Beispiele so zu entwi
Fehlentscheidungen wahrscheinlich sind. In ,normalen” Entscheidunj
onen kommt es nicht zu derartigen Fehlern. Uberdies erweist sich

3}
£

8

!
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Wickelten Situationen wiren demnach kein Argument gegen das Bernoulli-Prin-

ip, sondern belegen gerade dessen Stirke. Die Argumente lassen sich anhand
élner recht bekannten Grafik verdeutlichen:2!

N
/

ya N
N\ /

Abbildung 10.4: Optische T4uschung als Beispiel fiir falsche Entscheidungen.

&
N\

fragt ist, welche der beiden horizontalen Linien langer ist. Die spontane Ant-
ort eines jeden Betrachters wird lauten: die obere Linie. Tatsichlich sind die
tiden Linien exakt gleich lang, die optische Fehleinschitzung wird durch die
gekehrte Anordnung der Pfeilspitzen hervorgerufen. Der erste Eindruck
igtalso, das Messinstrument eines Zentimetermafles legt die richtige Antwort
I

Spontane, intuitiv geprégte Entscheidungen stehen, wie etwa das Allais-Pa-
oxon belegt, haufig im Widerspruch zu den Implikationen des Bernoulli-

linzips. Muss man deshalb aber folgern, das Bernoulli-Prinzip sei empirisch

sch? Oder handelt es sich - wie analog das Zentimetermafl - bei dem
rnoulli-Prinzip um ein Analyseinstrument, mit dessen Hilfe normativ richtige
tscheidungen in komplizierten Risikosituationen getroffen werden kénnen?
mindest fiir das Gebiet normativer Entscheidungstheorien ist zu konstatie-
1, dass es trotz der genannten Befunde keine weithin akzeptierte Alternative
m Bernoulli-Prinzip gibt.2

Mit Blick auf deskriptive Entscheidungstheorien kommt man zu einer ande-
\Antwort. Denn zum einen gibt es neben dem dargestellten Allais-Paradoxon
Ireiche weitere empirische Regelméafigkeiten, welche der Giiltigkeit des
grnoulli-Prinzips im Besonderen und dem Rationalverhalten im Allgemeinen
dersprechen.?® Zum anderen gibt es deskriptive Entscheidungstheorien wie
spielsweise die Prospect-Theorie®*, welche einige der Anomalien besser zu
assen erlauben. Und schlieRlich gilt diese Beobachtung nicht nur fiir Ansitze
nur einem Entscheider, sondern auch fiir spieltheoretische Modelle. Hier

des Bernoulli-Prinzips genau bei solchen Entscheidungen, die zuna
zu durchschauen sind. Das Bernoulli-Prinzip fihrt zur Vermeidung vol
indem die Entscheidungssituation besser strukturiert wird. Die Fehl

1
1

Vgl bspw. Kahneman (2012), S. 41.
Ahnlich Bamberg/Trost (1996), S. 659 f.

Eine umfassende Abhandlung zu den RegelmiRigkeiten begrenzt rationalen Entscheidungs-
verhaltens prasentiert Kahneman (2012).

Oder auch: Neue Erwartungstheorie; ebenda, S. 342 ff.
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erfahrt beispielsweise die Verwendung von Nutzenfunktionen mit I
heitsaversion eine zunehmende Verbreitung.?> Auch dabei n_m_._n 9.
sung vom Bernoulli-Prinzip dazu, reichhaltigere und offenbar empir
zutreffende Ergebnisse herbeizufiihren.

Kahnemans Theorie vom schnellen (intuitiven) und langsamen (
Denken erklirt in beeindruckender Eleganz und Schliissigkeit, wie siel
beneinander von spontanen Handlungen und komplexen Abwiigung
menschlichen Entwicklung bewéhrt hat. Dennoch sind die vielen na
nen ,Effekte” nicht geeignet, die Eignung der Bernoulli-Prinzips als non
Theorie, gewissermafien als Instrument des langsamen Denkens, zu
gen.

enge, die ein Entscheider zu libernehmen bereit ist. Ein risikoaverser Ent-
‘eheider ,always takes some part of a favorable gamble“?%. Dabei ist eine Lotte-
» favorable“, wenn sie einen positiven Gewinnerwartungswert hat.
Analog zur Risikoaversion (oder Risikoscheu) spricht man von Risikofreude,
‘wenn in obiger Ungleichung das umgekehrte Vorzeichen gilt. Stimmen der Nut-
¢n des Erwartungswerts und der Erwartungswert des Nutzens tberein,
richt man von Risikoindifferenz oder Risikoneutralitat. Im Weiteren wird
durchweg die Risikoaversion untersucht, wobei als Grenzfall manchmal die Ri-
oindifferenz einbezogen wird.
Risikoaversion impliziert, dass positive Abweichungen von einem bestimm-
Ergebnis weniger stark ins Gewicht fallen als gleich hohe negative Abwei-
ngen. Der Verlauf der Nutzenfunktion ist also oberhalb eines bestimmten
gebnisses flacher als unterhalb. Eine hierzu passende Redensart lautet:
eld zu haben ist weniger gut, als keines zu haben schlecht ist.” Zu derselben
! ssage kommt man mit Hilfe der oben eingefiihrten Jensenschen Unglei-
wahl zwischen Alternativen hangt offenbar vom Verlauf der Nutzenfun ‘thung?”: Danach ist die Definitionsgleichung fiir Risikoaversion genau im Falle
Es wird unterstellt, dass ein groferes Ergebnis einem geringeren E onkaver Funktionen u(-) erfillt, also bei Funktionen mit abnehmender Stei-
gezogen wird. Bei der iiberwiegend unterstellten Ergebnisdimension des gung. Eine solche Nutzenfunktion ist demnach Ausdruck der Risikoaversion.
mogens bedarf das keiner niaheren Erlduterung. Bei anderen Ergebn ~ Mit der Definition der Risikoaversion eng verbunden ist das sogenannte Si-
onen (zum Beispiel Arbeitszeit) behilft man sich in der Regel damit, _cherheitsdquivalent einer Lotterie.
sie in Form ihres monetiren Aquivalents einbezieht. _
Die positive Steigung allein charakterisiert die Nutzenfunktion j
unzureichend. Insbesondere lassen sich damit keine Aussagen iiber B
ferenzen treffen. Bisher wurde héufig betont, dass Entscheider risikoay
Weniger riskante Alternativen werden also ceteris paribus vorg
Bernoulli-Prinzip erlaubt eine genaue Definition der Risikoaversion.

3.6 Nutzenfunktionen und Risikoeinstellungen

Im Weiteren werden nur noch Bernoulli-Nutzenfunktionen betrachtet.

Das Sicherheitsdquivalent einer Lotterie ist der sichere Ergebniswert,
welcher den Entscheider indifferent lisst zwischen ebendiesem Ergeb-
niswert und der unsicheren Lotterie.

giltalso

— — -1
Bei Risikoaversion wird ein sicherer Betrag in Hohe des Erge u(s) = Efu()} & s=u"(Eu@),
wartungswertes der unsicheren Ergebnisverteilung vorgezogen. s gil wobei
also u(E{x}) > E{u(x)}. . s Sicherheitsdquivalent
™  Umkehrfunktion der Nutzenfunktion.

Risikoaversion ist das Sicherheitsiquivalent stets kleiner als der Erwar-
gswert des unsicheren Ergebniswertes. Dies ergibt sich zum einen intuitiv
aus, dass ein risikoaverser Entscheider ein risikoloses Ergebnis auch dann
‘#iner unsicheren Lotterie gleich schitzt, wenn das mittlere Niveau des unsiche-
n Ergebnisses etwas hoher ist. Die erwartete Ergebnissteigerung ausgehend
om Sicherheitsdquivalent muss grofRer sein als die erwartete Ergebnisminde-
ung, damit beides einander ausgleicht. Zum anderen folgt dies wiederum aus

Die Interpretation, dass ein risikoaverser Entscheider jedes Risiko
wire véllig verfehlt. Die generelle Risikovermeidung trifft nur dann
alle anderen Merkmale der Ergebnisverteilung (beispielsweise der Er
wert) iibereinstimmen. Zwar ist Risiko ein Ungut, fiir dessen Ubernz
Preis, ndmlich eine Risikopramie, gefordert wird. Bei Abgeltung durch|
reichend grof3e Risikopramie wird jedoch grundsitzlich jedes Risiko
men. Umgekehrt gibt es zu jeder positiven Risikopriamie eine adég!

8 drraw (1970), S. 100.
" Slehe Abschnitt 2.4 dieses Kapitels.

25 Vgl. bspw. Fehr/Schmidt (1999); im Falle der Ungleichheitsaversion wird eine
gebnisverteilung als nutzenmindernd empfunden.
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den formalen Eigenschaften einer konkaven Nutzenfunktion und der
schen Ungleichung. Den gleichen Informationsgehalt wie das Sicherh
valent hat die Risikopriamie.

#weckmdfig, wie man angesichts der Eigenschaft der Gleichwertigkeit positiv
lineartransformierter Nutzenfunktionen leicht erkennt. Eine derartige Trans-
formation kann nimlich die zweite Ableitung der Funktion verandern, obwohl
stets identische Entscheidungen getroffen werden. Diesen Effekt kann man
turch Einbeziehung der ersten Ableitung der Funktion eliminieren.

Die absolute Risikoaversion ist definiert als

ra ) = u“%

Die Risikoprdmie A ist definiert als Differenz zwischen Erwarti
wert und Sicherheitsidquivalent.

Im Falle der Risikoaversion ist die Risikoprimie positiv:

wobei
1,(x) absolute Risikoaversion.

A=E{x}—s = E{x} — u Y (E{u(x)}) >0,

wobei
A Risikoprimie. Man bezeichnet sie auch als Pratt-Arrow-Maf3.>® Neben der absoluten Risiko-
aversion verwendet man auch die Kennzahlen relative Risikoaversion und (ab-

Anhand der konk Funkti = lasst sich das leicht verdeu
nhand der konkaven Funktion u(x) = Vi lasstsich das leic <m_.nn. ute) Risikotoleranz. Sie sind definiert als

Zu beurteilen ist eine Basislotterie L = {1;0,5;49}. Der Erwartungsw

gebnisses betragt E{x} = 25, der Nutzen eines sicheren Ergebnisses r () = x1, () = —x u”"(x)
dieses Erwartungswerts u(E{x}) =5. Fiir den Nutzenerwartungs T @ u'(x)
E{u(x)} = 0,5-1+ 0,5+ 7 = 4. Das Sicherheitsiquivalent ergibt sich au 1 w' (%)
4 mit s = 16, die Risikopramie als 1 = E{x} — s = 9. Grafisch dar re(x) = =

() u'(x)
hilt man: a(®) )

‘Wobei
u(x) N r-(x) relative Risikoaversion
N A _ ri(x) Risikotoleranz.
i Anhand der Eigenschaften dieser Kennzahlen lassen sich Klassen von Nutzen-
w(E{x}): 5 . “ funktionen bilden, die typische Implikationen haben. Die relative Risikoaver-
' ! m sion lasst sich von der absoluten Risikoaversion anhand des folgenden Ent-
RCCLES ! m m eidungsproblems abgrenzen: Ein Kapitalanleger hat die Méglichkeit, einen
i m ; Geldbetrag v auf eine riskante und eine risikolose Anlagemdoglichkeit aufzutei-
: m m ien, Fur sein unsicheres Endvermogen gilt dann
u(x;): 1 2= o m F=1+Mx+A+Dw—x)
1 16 25 49 7 =1 +Dv+F-dx,
X1 s E{x} X

unsichere Rendite der riskanten Investition
Verzinsung der risikolosen Anlagemaoglichkeit
v Anfangsvermogen

X unsicher investierter Geldbetrag.

Abbildung 10.5: ]

- W unsicheres Endvermogen
wﬂ
Erwartungswert, Sicherheitsdquivalent und Risikopramie bei Risikoaversis ]

3.7 MaRgrofen fiir die Risikoaversion Jie Eptscheidung iiber x hangt neben der Risikoeinstellung ab von der Ren-

Da sich Risikoaversion in der Rechts-Kriimmung (Konkavitit) der N e der risikolosen Anlage, von der erwarteten Rendite der riskanten Anlage
tion aufiert, kénnte es angemessen erscheinen, den Grad der Krii
gedruckt durch den Betrag der zweiten Ableitung der Nutzenfunktio

stab fiir die Risikoaversion zu verwenden. Dies erweist sich jedoch

MNach Pratt (1964) und Arrow (1970).
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und vom damit verbundenen Risiko. Hat der Entscheider eine konstante ; E
lute Risikoaversion, verdndert sich der optimale riskant angelegte
bei einer Verdnderung des Anfangsvermogens v nicht. Nimmt hingege
absolute Risikoaversion ab (bzw. zu), steigt (bzw. verringert sich) der ri
angelegte Betrag und damit das absolut iibernommene Risiko mit
Vermoégen. Es gilt also

pirische Untersuchungen kommen tiberwiegend zu dem Ergebnis, dass die
absolute Risikoaversion abnehmend ist und die relative Risikoaversion einen
stanten Wert aufweist.3® Die logarithmische und die Potenzfunktion wei-
¢n demnach besonders plausible Eigenschaften auf. Dennoch werden in Ent-
eidungsmodellen hiufig andere Nutzenfunktionen unterstellt; der damit
bundene Vorteil der analytischen Vereinfachung tiberwiegt den Nachteil

abnehmende o (> p oblematischer empirischer Implikationen. Dies gilt insbesondere bei solchen
konstante } absolute Risikoaversion < ullp | 0. Fragestellungen, bei denen es auf den Grad der Risikoaversion ankommt, nicht
zunehmende (G0 <

aber auf die Vermogenswirkungen auf Entscheidungen.

zogen auf den riskant angelegten Anteil am Anfangsvermdgen,
¥ = x/v, also das relativ iibernommene Risiko. Man erhilt

(u, 0)-Prinzip

abnehmende av: (> e .
. .. . 41 Idee h
konstante ; relative Risikoaversion < mu\ =G : genVereinfachung
zunehmende vol<

Bernoulli-Prinzip hat offenbar spezifische Vorziige, insbesondere die aus-
pragte Orientierung an rationalem Verhalten und das Vermeiden von Versto-
n gegen das Rationalitdtspostulat. Insbesondere in komplizierten Entschei-
ngssituationen kann jedoch die analytische Handhabung schwierig sein. Das
Vermogen als das Argument der Nutzenfunktion kann in einer mehr oder min-
fer komplizierten Weise von den Entscheidungsvariablen abhingen. Es ist
leicht einzusehen, dass allein die Explikation der notwendigen Bedingung fiir
tlas Optimum erhebliche Probleme aufwerfen kann. Und selbst wenn die Lésung
eines einzelnen Entscheidungsproblems méglich ist, wird der Vergleich ver-
chiedener Entscheidungssituationen erschwert, wenn nur implizite Losungen
‘rmittelt werden konnen. Gerade der Vergleich von Losungen ist jedoch bei all-
gemeinen Untersuchungen von einiger Bedeutung.

.. Naheliegend ist daher der Gedanke, dhnlich wie bei der Beschreibung von

wobei
y unsicher investierter Anteil des Anfangsvermogens v.

Die Abhiangigkeit von absoluter und relativer Risikoaversion vom A;
mogen ermoglicht Aussagen iiber die Vermégenswirkungen auf En
gen.

Die Risikotoleranz erweist sich im Zusammenhang mit Fragen der R
teilung als besonders anschaulich, denn eine optimale Risikoauftei
schen verschiedenen Individuen ist dann gegeben, wenn jeder den i
libernimmt, der dem Anteil seiner Risikotoleranz an der Summe all
leranzen entspricht.?’

Héufig verwendete Nutzenfunktionen lassen sich wie folgt eino

absolute relative ) ahrscheinlichkeitsverteilungen durch deren Parameter Entscheidungen le-
Nutzenfunktion Risikoaversion Risikoaversion lich auf Basis der Verteilungsparameter des unsicheren Vermogens zu tref-
Lineare Funktion ¥ . Angesichts der Erfassung von Risiko und Risikoeinstellungen bietet es sich
o konstant (null) konstant (null) . .. . .
u(x) =x . i, Erwartungswert und Varianz des Vermogens heranzuziehen. Dies kenn-
Logarithmische Funktion chnet das (i, 0)-Prinzip. Unschwer sind dabei Varianz oder Standardabwei-
() = e abnehmend konstant : p
; e ing als RisikomaRe zu identifizieren. Betrachtet man als Grenzfall das risiko-
woﬁmmwvcm_wo%o <y<1) abnehmend konstant ifferente Verhalten, reduziert sich das (u, 0)-Prinzip aufdas u-Prinzip, weil
X . — Risiko fiir die Beurteilung keine Rolle spielt.
Exponentielle Funktion koRsEaRE hiriame
u(x) = 1 — exp(—yx) onstan zunehmend
Quadratische Funktion sunehmend sunchmen 4

u(x) = x —yx?
Tabelle 10.5: Nutzenfunktionen und Risikoaversionsmafie.

29 ygl. Kapitel 5, Abschnitt 1.4.5. 0 Eriend (19771, 5. 66.
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4.2 (u,0)-Prinzip und Risikoeinstellung

Eine allgemeine Nutzenfunktion nach dem (1, 0)-Prinzip lasst sic
schreiben als u = u(u, ?).Jede (i, 02)-Nutzenfunktion lisst sich
valente (y,o)-Nutzenfunktion iiberfithren.

Die fiir das Bernoulli-Prinzip abgeleiteten Aussagen iiber Risiki
gen lassen sich bei geringfiigiger Modifikation auf das (1, @)-Pri
gen. Ein Entscheider ist risikoavers, wenn gilt

du(u, %)
do?

<0.

_ du
T do?

m:\mq

Ta(uo oujon

u=konst,
Das Sicherheitsdquivalent s muss die Bestimmungsgleichung
%)

erfillen. Die Risikopramie ergibt sich wieder als Differenz zwis
wartungswert des Ergebnisses und seinem Sicherheitsaquivalent:

s =u(s,0) = u(y,

A=pu—u(s,0).
Eine besonders einfache, hiufig verwendete (u, QV-Z:HNm:m_E_&Ew_. .
1
u(k,0?) = p—-ya’.

In diesem Fall stimmt der Nutzen mit dem Sicherheitsdquivalent iibe
ter erhalt man
1 1

HM% sowie NHM

fir den Risikoaversionskoeffizienten bzw. fiir die Risikopramie.
In grafischen Darstellungen wie in Abbildung 10.6 verwendet m
die Standardabweichung als Risikomaf. Das Sicherheitsdquivalent
beliebigen (u,o)-Kombination x ergibt sich als Schnittpunkt der
(¢, 0)-Indifferenzkurve mit der Ordinate. Die Abbildung zeigt auch
flacher verlaufende Indifferenzkurve eine geringere Risikoaversion i
da derselben riskanten Position x ein hoheres m_nrmwrm:mmn_:_qm_ng
geringere Risikopramie zugewiesen werden. Der Grenzfall der Risi
renz ist durch eine horizontale Indifferenzkurve gekennzeichnet.

2

Ta(u,0) yo©.
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u = konst.
(starke
Risikoaversion)

u = konst.
(schwache
Risikoaversion)

My
u = konst.
(Risikoindifferenz)

v

Abbildung 10.6:

Indifferenzkurve, Sicherheitsiquivalent und Risikopramie beim (u, o)-Prinzip.

Schwiichen des (u, 0)-Prinzips

ist die analytische Handhabung des (u, 0)-Prinzips einfacher als die des

noulli-Prinzips, auch kénnen die wesentlichen Erkenntnisse in Bezug auf Ri-
veinstellungen entsprechend angepasst werden. Jedoch sind deutliche Nach-
e des (u, 0)-Prinzips zu konstatieren.

w) P

v

u

Abbildung 10.7:
Unterschiedliche Wahrscheinlichkeitsverteilungen mit
libereinstimmenden Erwartungswerten und Varianzen.

-

kwiirdig ist zundchst, dass sehr unterschiedliche Verteilungen doch als

dquivalent eingestuft werden. Besonders deutlich zeigt sich dieses Problem bei
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Einbeziehung des dritten zentralen Moments, die Schiefe, als Maf fij
metrie der Verteilung.3! Die beiden Verteilungen in Abbildung 10.7
selben Erwartungswert sowie dieselbe Varianz und weisen n_m:q_n_nw
lich eine vollig andere Charakteristik auf, Bei Verteilung a sind ne
gebnisse ausgeschlossen, und es konnen sehr hohe Gewinne erzielt
<m2m:=:m b m:uﬂ es hingegen eine niedrigere ocmqmwmzmm fir n

eile von Bernoulli-Prinzip (ausgeprégte Rationalitit) und (y,o)-Prinzip
fache Handhabung) gemeinsam erfiillt sind. Ansatzpunkte fiir die Verein-
keit der Entscheidungsprinzipien ergeben sich zum einen bei den Nutzen-
ktionen, zum anderen bei den Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

wm_ Vorliegen einer quadratischen Nutzenfunktion

u(x) = x — yx?
werden die meisten Individuen die amnrﬁmmngm? <mﬁnm:==m n .
Diese Beobachtung besagt aber letztlich nur, dass mit der Beschr:
zwei Parameter eine Einschrdnkung des Informationsgehaits verh
Das ist der Preis fiir die Vereinfachung der formalen Handhabung
absetzung des Informationsbedarfs. Vereinfachte Modelle sind stets |

Ein zweiter Kritikpunkt gegeniiber dem (y, 0)-Prinzip wiegt
Anwendung des (u, 0)-Prinzips kann es zu einer Verletzung der
minanz kommen. Das heifit, fiir eine Ergebnisverteilung kann ein
Nutzen ausgewiesen werden, obwohl in allen Zustinden ein haohe
erzielt wird als bei der anderen Aktion. Dies sei an einem einfache
belegt. Die Nutzenfunktion mége lauten

der Nutzenerwartungswert stets durch Erwartungswert und Varianz der Er-
..._m..ammo eindeutig determiniert:

E{u(x)} = Efx — yx?} = Efx} — y E{x?}
= E{x} — y[(E{x})? + Var{x}] = p — y(u* + o).

2 ist allerdings zu konstatieren, dass die quadratische Nutzenfunktion mit der
Zunehmenden absoluten Risikoaversion eine ziemlich unplausible Risikoein-
ung impliziert. Aufferdem ist zu gewahrleisten, dass samtliche Auspragun-
einer Zufallsvariablen auf dem steigenden Ast der Parabel liegen, da ande-
Tfenfalls Verletzungen des Dominanzprinzips nicht ausgeschlossen werden kon-
. Diesen Einwand kann man auch nicht dadurch entkriften, dass der Para-
‘Meter y der Nutzenfunktion variiert und auf diese Weise die Lage des Schei-
‘telpunkts der Parabel an die Problemstellung angepasst wird. Denn das Pratt-
Arrow-MaR als Indikator fiir den Grad der Risikoaversion ergibt sich im Falle

u(y,0) = u—0,30°.

Die Aktionen a; und a, sollen beurteilt werden:

2 (05) 2 (05) u r guadratischen Nutzenfunktion als
1 » 2 /)
a, 10 12 11 1 ot
a, 16 30 23 49 8,3 e 1 -
Tabelle 10.6: Verletzung der Zustandsdominanz. 2y

e individuelle Praferenz des Entscheiders schlégt sich also ausschlieRlich im
rameter y nieder; eine im Parameter y modifizierte Nutzenfunktion
nde fiir eine andere Risikoaversion.
Das (u, 0)-Prinzip ist auch dann mit dem Bernoulli-Prinzip vereinbar, wenn
¢ Wahrscheinlichkeitsverteilung der (u, o)-Klasse angehért, wenn es sich
l50 um eine Verteilung handelt, die durch Erwartungswert und Varianz voll-
dig beschrieben ist. Aus den Verteilungen der (y,o)-Klasse hat allein die
alverteilung die sogenannte Reproduktionseigenschaft, also die Eigen-
aft, dass lineare Funktionen normalverteilter Zufallsvariablen wiederum
nrmalverteilt sind.

:m:mm werden zugleich die Normalverteilung und die exponentielle Nutzen-
inktion unterstellt. Der Vorteil dieses sogenannten Hybrid-Modells3? ist die
¢hr einfache Gestalt der zugehérigen (u, o)-Nutzenfunktion, denn es gilt:33

a, fithrt in beiden Zustinden zu einem héheren Ergebnis als a; u
halb nach dem Dominanzprinzip vorzuziehen. Gleichwohl weist a;
ringeren (u,0)-Nutzen auf. Ursache fiir eine solche Verletzung der
ist, dass ein risikoaverser Entscheider die Abweichung von einem fes
tungswert auch dann als unangenehm empfindet, wenn es sich um ein
Abweichung handelt. Die Uberlegenheit hoher Ausprigungen wird da
wischt.

4.4 Vereinbarkeit mit dem Bernoulli-Prinzip

Insbesondere angesichts des letzten Einwands gegen das (u, a)-P
sich die Frage, ob und unter welchen Bedingungen die jeweiligen s i

31 Die Schiefe ist definiert als E{(% — 4)®}. In Abbildung 10.7 ist die Verteilung
positive Schiefe gekennzeichnet, sie ist ,rechtsschief* oder auch Ainkssteil;
Verteilung b ,linksschief” oder ,rechtssteil”, hat also eine negative Schiefe,

Der Begriff ist von Bamberg (1986), S. 21, tbernommen.

Klaka Fir din T farmmasrnman Ctrndlam FINANDY © 2390




514 Teil IV: Analytische Instrumente Kap. 10: Entscheidungstheorie 515

Won zwei Wahrscheinlichkeitsverteilungen A und B ist die erstgenannte
u dann stochastisch dominant ersten Grades zur zweiten, wenn der Wert
Verteilungsfunktion von A nie gréfler und fiir mindestens eine Auspra-

E{u(x)} = \l+8? ~ exp(—yx)] Q,\Hmm exp AIWAR = tVNV dx

=1-exp|-y A _ WH\QNV == At . WH\QNV. g kleiner ist als der Wert der Verteilungsfunktion von B. Formal gilt also
5 2 Fy(x) < Fg(x) fiir alle x und
Das Sicherheitsiquivalent A>sm B < m@_ (x) < Fg(x) fiir mindestens ein x’
1 wobei .
S=Hu- .NJ\QN Fi() Verteilungsfunktion der Zufallsvariablen i (i = 4,B).
erweist sich als einfache, lineare Funktion von Erwartungswert und V, ¢ Schreibweise ,>gp“ steht fiir ,wird im Sinne der stochastischen Dominanz

sisten Grades (SD1) vorgezogen“. .
ie Verteilungsfunktion gibt bekanntlich an, mit welcher Wahrscheinlichkeit
bestimmte Ergebnisauspragung x nicht iberschritten wird. Ein niedrige-
Wert der Verteilungsfunktion ist demnach gleichbedeutend damit, dass ein
erer Teil des Wahrscheinlichkeitsgewichts auf Werte von grofier als x
. It; umgekehrt ist zu jeder Wahrscheinlichkeit der zugehorige Ergebnis-
R ,.z x (das zugehorige Quantil) nicht niedriger. SD1 steht also fiir im
hastischen Sinne gréfere Ergebniswerte.

Zielgrofe.

Da das Hybrid-Modell auf der exponentiellen Nutzenfunktion ba
ziert es mit der konstanten absoluten Risikoaversion eine ebenfalls ni
plausible Risikoeinstellung. Sofern der Risikoaversionsparameter y
kalibriert wird, lassen sich mit der Gestalt des Sicherheitsiquivalents di
nisse der direkten Nutzenmaximierung sehr gutannihern.3* Die ge
mulierung ist daher recht weit verbreitet.

Fa), P
Fy(x)

H IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

5. Stochastische Dominanz

5.1 Idee und Begriff

Sowohl das Bernoulli-Prinzip als auch das (4, 0)-Prinzip sind fiir den
der Instrumente zur Auswahl der individuell vorziehenswii rdigen W
lichkeitsverteilung. Dafiir muss den besonderen Charakteristika des
ders Rechnung getragen werden. Im Bernoulli-Prinzip geschieht dies
Heranziehung der Nutzenfunktion, im (1, 0)-Prinzip durch Gewich
wartungswert und Standardabweichung der ZielgroRe. Gerade die
stimmung der individuellen Charakteristika kann sich allerdings als
schwierig erweisen.

Daher stellt sich die Frage, ob auch ohne Ruickgriff auf prizise bestim
dividuelle Préferenzen eine Auswahl oder wenigstens eine Vorauswa
schen unsicheren Ergebnissen vorgenommen werden kann. Zu dies
kann man das allgemeine Dominanzprinzip auf Wahrscheinlichkei

o
>

X

Abbildung 10.8: Stochastische Dominanz ersten Grades (SD1).

lrafisch dargestellt bedeutet dies, dass eine nach SD1 iiberlegene Verteilungs-
ktion stets rechts bzw. unterhalb der unterlegenen Verteilungsfunktion ver-
it. Abbildung 10.8 verdeutlicht dies fiir einen Verteilungstyp, welcher der
gen iibertragen, und man kommt zu der Konzeption der stochast malverteilung nachempfunden ist. Bei diskreten Zufallsvariablen mam.mwm:
nanz als Kriterium zur Reihung von Wahrscheinlichkeitsverteilun | jeweils Treppenfunktionen,3® von denen die SD1-dominante <m2m:c:m
vorzuheben sind die stochastische Dominanz ersten Grades und die s rhalb bzw. weiter rechts verlauft. In jedem Fall gilt: Besteht zwischen zwei
sche Dominanz zweiten Grades. 1 arteilungen die Relation der SD1, so schneiden sich deren Verteilungsfunkti-

nicht.

34 Vgl. Pulley (1981) und Kroll/Levy/Markowitz (1984).
35 Hadar/Russell (1969).

W Wel Aherhnitt 2 2 diecec Kanitale
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Nun ist allerdings keineswegs stets von zwei Verteilungen eine stoc Fiir die weitere Interpretation sei festgehalten, dass die nach SD2 unterle-
minant nach SD1; es handelt sich daher lediglich um ein partielles

'S Verteilung B ein hoheres Wahrscheinlichkeitsgewicht bei sehr groRen
kriterium. Das heifdt, es gibt Situationen, in denen der Entscheider alle i sehr kleinen Ergebniswerten aufweist; dies ist am gréferen Anstieg der
Basis der SD1 keine endgiiltige Entscheidung vornehmen kann. teilungsfunktion B bei den betreffenden Ergebniswerten zu erkennen. Die

Dies wirft die Frage auf, ob ein weniger strenger Dominanzbegi ilung B ist daher schon nach einer ersten Intuition mit einem gréReren
terhelfen kénnte. Die stochastische Dominanz zweiten Grades (SD2) ko verbunden als die Verteilung A.
solche weniger strenge Dominanzrelation. Eine Verteilung A erfiillt) .
schaft der SD2 gegeniiber B, wenn die oben genannte Relation
Verteilungsfunktion, sondern fiir das Integral iiber die Verteilungsfin
formal also: . den beiden vorgestellten Auspragungen der stochastischen Dominanz sind
dchst weitere Reihungskriterien eingefiihrt. Solange keine klare Relation zu
zuvor eingefiihrten Entscheidungsprinzipien hergestellt wird, bleibt un-
lir, was damit gewonnen ist. Tatsichlich lassen sich solche Relationen aber
tichweisen.” In Bezug auf SD1 gilt

Relation zum Bernoulli-Prinzip

\ i F (§)dE < \ ’ Fg(€)dé fiir alle x und

A >sp2 B & Ru«n-:“: RM:.:
\ Fy($)d¢ A\ Fg(&)d¢ fiir mindestens el

Xmin

Xmin
Ist die SD1 gegeben, so ist stets auch die SD2 erfiillt, aber nicht
daher ist die SD2 eine schwichere Bedingung. Auf Basis der SD2
mehr Verteilungen in eine Reihung bringen, als es bei der SD1 de
bildung 10.9 zeigt ein Beispiel dafiir, dass zwar SD2 vorliegt, nicht
Letzteres erkennt man daran, dass sich die Verteilungsfunktiene

Eine Ergebnisverteilung wird genau dann von allen Entscheidern mit
stets positivem Grenznutzen vorgezogen, wenn sie SD1-dominant ist.

eahnliche Aussage lasst sich auch fiir die SD2 ableiten:

Eine Ergebnisverteilung wird genau dann von allen risikoaversen Ent-

m.,bﬁk.y N . .
scheidern vorgezogen, wenn sie SD2-dominant ist.

Fp(x)
H IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Yie strengere Bedingung der SD1 impliziert unmittelbar, dass jeder Entschei-
der mehr Geld weniger Geld vorzieht, die SD1-dominante Verteilung
t, unabhéngig davon, welche Risikopriferenz er aufweist. Die schwichere
ingung der SD2 impliziert, dass bei der zusatzlichen Annahme der Risiko-
ersion stets eine SD2-dominante Verteilung priferiert wird, unabhingig von
Stirke der Risikoaversion. Sofern also die Relation der stochastischen Do-
anz gegeben ist, sind darauf beruhende Entscheidungen stets vereinbar mit
i Bernoulli-Prinzip, einmal schlechthin, einmal mit Blick auf alle risikoaver-
sen Entscheider,
. Allerdings kann weder mit der SD1 noch mit der SD2 eine vollstiandige
ung beliebiger Wahrscheinlichkeitsverteilungen vorgenommen werden.
ies garantieren zu kénnen, miissen mehr genauere Informationen iiber die
erenzen des Entscheiders verfiigbar sein. Der zwischen den beiden wiin-
henswertén Anforderungen an Entscheidungsprinzipien ,Allgemeingiiltig-
und ,Ordnungsfahigkeit” bestehende Zielkonflikt lisst sich nicht vollstin-
digauflosen.

— g
Abbildung 10.9: Stochastische Dominanz zweiten Grades (SD2) oh €

Abbildung 10.9 verdeutlicht, dass bei kleineren Ergebnissen die !
gegeniiber B im Vorteil ist; das Ausmaf spiegelt sich in der Inte
also der Flache zwischen den Verteilungsfunktionen wider. jenseits|
punkts der Verteilungsfunktionen holt B gegeniiber A auf. Die In
gung fir die SD2 besagt gerade, dass B die Verteilung A nicl
Auch diese Uberlegungen lassen sich wie in Abschnitt 5.3 auf Trepp
nen und damit auf diskrete Verteilungen iibertragen.

e hi i im Fnloenden fiir die Rewaica Hadar /Ruccoll (10A0Y nind Walfetnttar (10001
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Vergleich der Verteilungsfunktionen zeigt, dass die durchgezogene Linie fiir
dukt 2 teilweise auf gleicher Hohe, teilweise unter, aber niemals iiber der
gestrichelten Linie der Verteilungsfunktion von Produkt 3 verliuft. Die
angegebene Gleichung fiir das Vorliegen von SD1 ist damit erfiillt. Daher
tim Falle der Absatzmengen als Entscheidungskriterium jeder Entscheider
einer Bernoulli-Nutzenfunktion die Absatzverteilung von Produkt 2 vor. Die
\ *haltung der konventionellen Produktvariante 3 scheidet also generell aus.
Vergleicht man die Verteilungsfunktionen der beiden innovativen Produkt-
arlanten 1 und 2, so zeigt sich, dass sich die Verteilungsfunktionen schneiden.
i lntervall von 100 < x < 240 verlauft die durchgezogene Verteilungsfunk-
o von Produkt 2 unterhalb der gestrichelten Funktion von Produkt 1; in den
vallen 260 < x < 300 sowie 380 < x < 400 verhilt es sich umgekehrt.
hen den Absatzverteilungen besteht also nicht die Relation der SD1.
ach kann ohne weiteres keine Entscheidung iiber die Vorteilhaftigkeit der
deninnovativen Produktvarianten getroffen werden.

Allerdings konnen die Verteilungen auf das Kriterium der SD2 iiberpriift
#tlen. Zu diesem Zweck miissen die Integrale iiber die jeweiligen Verteilungs-
onen miteinander verglichen werden. Aus den Treppenfunktionen resul-
abschnittsweise linear ansteigende Funktionen [ F;(¢)d¢. Analytisch er-

5.3 Ein Beispiel

Nachdem zuvor die stochastische Dominanz grafisch anhand i:m.-..
lichen Zufallsvariablen verdeutlicht wurde, wird nun ein ro:rn.m.b. 5
die Entscheidungsfindung mittels stochastischer Dominanz hei e
Verteilung analysiert. Zu diesem Zweck wird das bereits oben ei !
spiel®® zur Einfithrung innovativer Produkte wieder aufgegriffen:

Entwicklung des innovativen Marktsegme

Absatzmenge schlecht (0,2) normal (0,6) gut (0,2}
Produkt 1 100 300 400
Produkt 2 240 260 380
Produkt 3 360 240 120
Tabelle 10.1: Absatzmengen und Marktentwicklung,

Bei den Produkten 1 und 2 handelt es sich um unterschiedliche 1 :
Produkt 3 stellt eine konventionelle Produktvariante dar. Nachstehen
dung 10.10 gibt die zugehérigen Verteilungsfunktionen wieder. Die
chelte Linie bezieht sich dabei auf das Produkt 1, die durchgezo
Punkt 2 sowie die lang gestrichelte Linie auf Produkt 3.

A ] it man
Fix) b 0 fir  0<x<100
................................................. - 0,2(x — 100) fir 100 < x < 300
1 -
b [ R =1 once 300y for 300 2 < 00
| g 120 + (x —400)  fiir 400 < x
08 frommmmmmmmm e
I : . 0 fir  0<x <240
Py _ | i 02(x —240)  fir 240 <x <260
_ Py ; \@@am |4+ 08(x—260) fir 260 <x < 380°
_ | “ 0 100+ (x —380) fir 380<x
| |P “ _u dung 10.11 gibt die entsprechenden Funktionen grafisch wieder. Glei-
[ : und Abbildung zeigen, dass das P,-Integral im Intervall 100 < x < 400
02 _ ! m alb des Py-Integrals verlauft; auRerhalb dieses Intervalls haben die In-
’ Ll S - |M m ale einen identischen Verlauf. Somit sind die Bedingungen fiir SD2 erfiillt:
“ | “_ m m ey risikoaverse Entscheider zieht die Absatzverteilung von Produkt 2 der Ab-
= ; ; : tverteilung von Produkt 1 vor. Kenntnisse iiber den Grad der Risikoaversion
0 100 120 240 260 300 360 380 40 fiir diese Folgerung nicht erforderlich.

Abbildung 10.10: Verteilungsfunktionen der Absatzmengen.®

38 Giche Abschnitt 2.3 dieses Kapitels.

39 Um den Funktionsverlauf deutlicher werden zu lassen, sind auch die Sprun
penfunktionen entsprechend gekennzeichnet; zudem sind die Verteilungsfu
Produkten 2 und 3 jeweils etwas nach oben abgesetzt.
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N )
J Fi(&)dg Bei einer SD1-dominanten Verteilung ist stets der Erwartungswert hé-
120 fommmm e
100 oo m e Der Erwartungswert einer SD2-dominanten Verteilung ist nicht kleiner
\\ ! ils der einer SD2-dominierten Verteilung.
7
¥/ i
\\ ! st eine Verteilung SD2-dominant und hat den gleichen Erwartungs-
¥ i ert, so hat sie eine kleinere Varianz als die SD2-dominierte Verteilung
...................... 4 _
40 ; T 2 “
- 1 1
_ s ; d iiltigkeit der Aussagen lisst sich fiir das vorliegende Beispiel unschwer
.- m m rpriifen. Mit Blick auf die Reichweite der Aussagen ist aber zu beachten, dass
0 b : : ; o Umkehrschluss nicht gilt:
100 240 260 300 380
Abbildung 10.11: Integrale iiber die Verteilungsfunktion . Aus einem hoheren Erwartungswert folgt nicht zwingend die SD1.
5.4  Relation zum (g, 0)-Prinzip Eine bei gleichem Erwartungswert geringere Varianz impliziert nicht
1 i .
Im Abschnitt iiber die Parameter von Wahrscheinlichkeitsverteilus ngend die SD2

die in Tabelle 10.1 angegebenen Verteilungen auch die Erwartungsu

Varianzen angegeben.*0 Es gilt: mmenfassend lasst sich daher noch einmal festhalten, dass die stochasti-

the Dominanz relativ zam (u, ¢)-Prinzip gegebenenfalls die zuverlissigeren
ftscheidungen erméglicht. Die mit der vereinfachenden Heranziehung nur

Erwartungswert Varianz
Produkt 1 280 9.600 rVerteilungsparameter verbundenen Schwichen*? lassen sich nur durch
Produkt 2 280 2.560 nziertere Instrumente wie die stochastische Dominanz oder - wenn Nut-
Produkt 3 240 5.760 unktionen bestimmt werden konnen - das Bernoulli-Prinzip vermeiden.

Tabelle 10.7: Verteilungsparameter der Absatzmengen.

In diesem Beispiel wird die nach SD2 fiir alle risikoaversen Ents ederholungsfragen und Ubungsaufgaben
legene Absatzverteilung von Produkt 2 auch nach der (u, 0)-Doi
tig vorgezogen: Bei keiner anderen Verteilung ist der Erwartt
und bei keiner anderen Verteilung ist die Varianz niedriger als
mengen von Produkt 2.

Uber den Zusammenhang zwischen der stochastischen Domi
Relation von Verteilungsparametern lassen sich einige allgemei ,

menhinge festhalten:*!

ungshinweise https://online.mohr.de/elib/neus.

10.1

ben sind zwei Unternehmensstrategien 1 und 2, deren Gewinnaussichten
Unternehmer wie folgt eingeschitzt werden:

- Hﬁwo mit 50% . Hﬁmo mit 98%
Sioazmogéw%oamﬁwﬁ.

‘elche Strategie zieht der Unternehmer vor, wenn er risikoindifferent ist?

40 Vgl. Abschnitt 2.3 dieses Kapitels.

41 . 5
Siehe auch Neus (2007), Sp. 1774 f. Vgl Abschnitt 4.3 dieses Kapitels.
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b) Wie wiirde der Unternehmer entscheiden, wenn er risikoavers
nur an Erwartungswert und Varianz des Gewinns orientiert?
c) Beurteilen Sie das (u, 0)-Prinzip angesichts Ihrer Antwort unter

abe 10.4

e Versicherung maéchte ihre Produktpalette durch eine Rechtsschutzversi-
rung abrunden. Vor der Produkteinfithrung werden ausgiebige Marktunter-
hungen mit den folgenden Ergebnissen vorgenommen:

* Die potentielle Kundschaft umfasst 95% wenig streitlustige Kunden, aber
‘notorische Querulanten, die wegen jeder Kleinigkeit vor Gericht ziehen.

¢ Von je 100.000 wenig streitlustigen Kunden werden es voraussichtlich
lich 20 zu einem Prozess kommen lassen.

#Beije 100.000 Querulanten kommt es jahrlich voraussichtlich zu 1.500 Pro-
essen.

Aufgabe 10.2

Ein vorsichtiger Beamter muss eine Entscheidung treffen, aufg
moglicherweise zu einer Amtshaftpflicht herangezogen werden |
Schadensersatzpflicht hdngt vom Eintritt ihm unbekannter ::a
flussbarer Sachverhalte sowie von der Sorgfalt der Erledigung sein
ab. Uber die Hohe des Schadens und die Eintrittswahrscheinlichkeit

A * Im Durchschnitt wird ein Prozess fiir die Versicherung zu Kosten von
Beamten folgende Informationen bekannt:

20000 fithren.

4| Welche jahrliche Versicherungspramie muss die Versicherung zur Abde-
..e_xczm der erwarteten Prozesskosten kalkulieren, wenn die tatsichliche
Kundschaft genauso zusammengesetzt ist wie die potentielle Kundschaft?

b) Welche Gefahr besteht fiir die Versicherung bei dieser Kalkulation?

Zustand (Wahrscheinlichkeit)
Schaden z; (95%) 2,(4%) z3(1%)
Sorgfalt 0 0 500
Schlamperei 0 500 500

Wenn der Beamte den Schaden ersetzen muss, wird sein Einkom
um den Schadensbetrag gekiirzt. Der Beamte méchte seinen Nufs
tungswert maximieren, wobei er sein Einkommen x mit der folge
funktion bewertet:

e 10.5

Investor steht vor der Entscheidung, das ihm zur Verfiigung stehende
getin Hohe von b = 2,5 Mio.€ aufrisikolose Staatspapiere mit der Rendite
1= 6% und auf eine Beteiligung an einem Unternehmen aufzuteilen. Die Betei-
iiing erbringt eine unsichere Rendite r mit dem Erwartungswert u = 8%
der Standardabweichung von ¢ = 4%. Der Investor bewertet sein Endver-
ogen y mit der (u, o)-Nutzenfunktion

x2

ul) =* 15500

a) Wire der Beamte, der sich selbst fiir unbedingt zuverlissig halt,
Pramie von 10 fiir eine Haftpflichtversicherung zu bezahlen?
b) Wenn es zu einem Versicherungsabschluss kommt: Womit muss di
cherung rechnen, fiir die der Beamte ein Neukunde ist?

Var{y}
250.000°

4] Wie hoch ist der optimale in das Unternehmen investierte Betrag 17

Nun wird eine einfache lineare Gewinnsteuer mit konstantem Steuersatz s =
einbezogen, die gegebenenfalls einen vollen Verlustausgleich vorsieht.
messungsgrundlage fiir die Gewinnsteuer ist das Endvermégen y abziiglich
Budgets b. Es gilt also fiir die Steuerzahlung S = s(y — b). Der Nutzen be-
1 .; sich nun auf das Endvermégen nach Steuern y, =y — S.

. w Wieviel wird jetzt in das Unternehmen investiert?

i} Brkldren Sie den zunichst vielleicht iiberraschenden Effekt.

u=E{y} -

Aufgabe 10.3

Ein Unternehmer schatzt die Gewinnaussichten seines Unterne
folgende Jahr wie folgt ein:

0 mit 10%
_ )1.000.000 mit 40%
9= 14.000.000 mit 40%

9.000.000 mit 10%

Er bewertet den Gewinn mit der Nutzenfunktion u(g) = ,\m ‘Mufgabe 10.6
a) Wie hoch ist der Nutzenerwartungswert des Unternehmers?
b) Welchen Wert nimmt das Sicherheitsiquivalent des Gewinns an?
c) Wie hoch ist die Risikopriamie?

._..,..nmﬁ Controllingabteilung eines Unternehmens wird iiber die richtige Bemes-
gsgrundlage fiir kurzfristig wirksame Entscheidungen gestritten. Es stehen
I Handlungsalternativen zur Disposition, von denen die eine einen sicheren
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Gewinn von 500 €, die andere mit je 50% Wahrscheinlichkeit einen:
200 € oder 1.200 € verspricht. Bei der Ermittlung des Gewinns /l
Fixkosten in Hohe von 300 € in Abzug gebracht. Einigkeit besteht di
der Nutzenerwartungswert maximiert werden soll und die Nutzen
Entscheiders lautet ]

pabe 10.9

Berechnen Sie in allgemeiner Form die Varianz einer Zufallsvariablen, die im
Intervall [0;z] stetig gleichverteilt ist.

RN

2.800°

Strittig ist dagegen, ob auf Vollkostenbasis oder auf Teilkoste i Heinlichkeit steigt nur der Kurs von Aktie a. Mit 50% Wahrscheinlichkeit
werden soll, ob also die Gewinne oder die Deckungsbeitrige der El
zugrunde liegen sollen.
a) Welche Alternative ist besser, wenn auf Basis von Gewinnen gere

welche, wenn auf Basis der Deckungsbeitrige kalkuliert wird?
b) Erklaren Sie das Ergebnis.
¢) Lasstsich aus Sicht des Bernoulli-Prinzips sagen, welcher Kalkiil

ist?

ulx) =x —

dafiir, dass auch Kurs b gestiegen ist?

e erfahren, dass Kurs b gestiegen ist. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit
lafiir, dass auch Kurs a gestiegen ist?

Mit welcher Wahrscheinlichkeit steigt nur Kurs b?

abe 10.11

Aufgabe 10.7 rteilen Sie, ob die folgenden Aussagen richtig oder falsch sind.

i) Das Bernoulli-Prinzip ist allgemeiner als das (u, 0)-Prinzip, weil ersteres

licht nur fiir Risikosituationen, sondern auch fiir den Fall der Ungewissheit

\geeignet ist.

bj Die Risikopramie ist definiert als die Differenz zwischen Erwartungswert

‘und Sicherheitsiquivalent.

‘Die empirische Entscheidungsforschung zeigt, dass bei sehr hohen Ergebnis-

‘werten und bei sehr geringen Wahrscheinlichkeiten bisweilen Entscheidun-

gen getroffen werden, die mit dem Bernoulli-Prinzip nicht vereinbar sind.

4} Die Kovarianz ist auf den Bereich zwischen Null und Eins normiert.

Bei der quadratischen Nutzenfunktion ist zwar generell eine Vereinbarkeit

Von Bernoulli-Prinzip und (g, 0)-Prinzip gegeben, infolge des fallenden As-

les der Nutzenfunktion kann dennoch eine Verletzung des Dominanzprin-

2ips nicht ausgeschlossen werden.

| isikoaverse Entscheider ziehen bei normalverteilten Gewinnen mit glei-

them Erwartungswert stets die Lsungen mit der geringsten Varianz vor.

i Risikoaversion wird stets die Losung mit der geringsten Varianz vorge-

Zogen.

Empirischen Untersuchungen zufolge riskieren Menschen mit geringem Ver-

mogen mehr als Menschen mit hohem Vermégen.

I} Mit Hilfe des Satzes von Bayes kann man rationales Lernen bei unsicheren

' Erwartungen quantifizieren.

“B Rahmen des Bernoulli-Prinzips fiihrt eine positiv-lineare Transformation
ider Nutzenfunktion keinesfalls dazu, dass nach der Transformation eine an-

dere Alternative gewihlt wird als vorher.

a) Definieren Sie in Worten (also ohne Zuhilfenahme von Gleichung
griffe Sicherheitsaquivalent und Risikopramie.
Ein Entscheider mit der Nutzenfunktion u(x) = (x + 6)? soll die fo
terie bewerten:
= M 0 mit 40%
10 mit 60%
b} Wie hoch ist die von ihm verlangte Risikopramie?
¢) Welche Risikoeinstellung besitzt der Entscheider?

Aufgabe 10.8

Zwei Eigenschaften interessieren Sie an Ihrem Geschiftspartner
ders: Ist er ehrlich odgr nicht? Und: Ist er fihig oder nicht?
Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass er ehrlich ist, schitzen Sie m
Mit 15% Wahrscheinlichkeit gehen Sie davon aus, dass er zwar ehl
unfihig ist.
* Bestimmen Sie die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass er unfahig ist, f
dass Ihnen ein Dritter unzweifelhaft bestitigt, Ihr Geschéftspart
lich.
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k) Nur die lineare Nutzenfunktion weist die Eigenschaft der kons
luten Risikoaversion auf.

Kapitel 11

Literaturhinweise Theorie nicht-kooperativer Spiele
Die Wahrscheinlichkeitsrechnung gehort zur Grundausbildung in
Empfehlenswert sind die Darstellungen bei Bamberg/Baur/Krapp [:
II, und Poddig/Dichtl/Petersmeier (2008), insb. Kapitel 2, letztere
dungsbezug in Richtung Finanzmirkte.

Das Bernoulli-Prinzip und das (u, o)-Prinzip werden in Leht
Entscheidungstheorie vorgestellt und diskutiert. Hier sei auf Eisen,
Langer (2010) und Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (2014) verwi
umfassende Kritik der Theorie rationaler Entscheidungen aus m-n&n
tensorientierten Entscheidungslehre bietet Kahneman (2012); dies
geschriebene Buch kann durchaus auch zuhause auf dem Sofa mit Ge
sen werden. Einen verglichen mit dem vorliegenden Abschnitt 5 weits
den, aber gut zugénglichen Zugang zur Stochastischen Dominanz
Kruschwitz/Husmann (2012}, Abschnitt 2.4.

Grundelemente und Darstellungsformen

- Entscheidungstheorie stellt das angemessene Instrumentarium zur Unter-
fung der Entscheidungen einzelner Menschen bereit. Der iiberwiegende
| der Betriebswirtschaftslehre beschiftigt sich jedoch, wie gesehen, mit der
rdependenz von Entscheidungen mehrerer Individuen; dafiir gibt die Ent-
idungstheorie nicht sehr viel her. Vielmehr ist dies Gegenstand der
licltheorie, die sich somit als die angemessene Methodik zur Untersuchung
Interaktion rational handelnder Menschen erweist.

s gibt einige Gemeinsamkeiten zwischen Entscheidungstheorie und
theorie: Die Konsequenzen einer Entscheidung hingen nicht alleine von
intscheidung selbst ab, sondern auch von dufReren Umstinden. Im Fall der
scheidungstheorie ist dies der Zufall, also eine exogene Unsicherheit. Im Fall

Schliisselbe griffe 4 Spieltheorie wird Qmmmmms.a_m Zmrg\oﬁsmwﬁﬁ der m:.ﬁmnrmacsmmm.v_mmc
durch hervorgerufen, dass die Entscheidungen anderer, ebenfalls rational
S delnder Individuen das Ergebnis beeinflussen. Dies schlieft natiirlich nicht
Bernoulli-Prinzip Satz von Bayes 5 i .. . o .
- . o  dass zusétzlich der von keinem Individuum beeinflussbare Zufall mitwirkt.
(u4, 0)-Prinzip Sicherheitsiaquivalent ! s . .
.. . . A konomischen Anwendungen ist dies sogar die Regel, auch wenn die Zufalls-
Risikoaversion Stochastische Dominanz . ) . . . . ..
. a kungen in spieltheoretischen Anséatzen nicht immer expliziert werden.
Risikopriamie

_ Der Begriff der Spieltheorie war zunichst der mathematischen Theorie von

plelen wie Schach oder Skat vorbehalten. Auch militirische Fragen wie die
fichtige Strategie bei der Androhung von Nuklearschldgen wurden zu Zeiten
alten Krieges mit Hilfe der Spieltheorie untersucht. Die Fruchtbarkeit der
rtragung auf 6konomische Fragestellungen ist offensichtlich, insbesondere
einer Untersuchung der Gestaltung von Kooperationen. Insbesondere in in-
utionenékonomischen Ansdtzen findet die Spieltheorie daher eine breite
Irtschaftswissenschaftliche Anwendung.
Ein Spiel wird durch seine Regeln beschrieben. Sie umfassen die Festlegung
teilnehmenden Spieler, der einzelnen Spielziige und der Ergebnisse. Daher
id diese Elemente bei der Modellierung einer 6konomischen Interaktion als
plel vorab prazise zu beschreiben. Spieler sind alle Individuen, die eigenstin-
Entscheidungen treffen kénnen. Daneben kann der Zufall als weiterer Spie-
It einbezogen werden, dessen ,Handlungen“ jedoch nicht der Rationalitit fol-
#60. In Bezug auf die Spielziige ist genau zu bestimmen, welcher Spieler wann




