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7.   Entscheidungen unter Unsicherheit
Bisher: Alle Variablen, wie Preise, Einkommen, Kosten vollständig bekannt.

Risiko

Risiko muss quantifizierbar sein

· Diskussion von Risikomaßnahmen

· Individuelle Präferenzen gegenüber Risiko

· Umgang mit Risiko


( Reduzierung von  Risiko durch den Kauf von Versicherungen

notwendig:
Kenntnis aller möglichen Ausgänge, zu denen eine Handlung führen kann, sowie die Wahrscheinlichkeit mit der jedes möglicher Ergebnis eintreten kann.
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2 Interpretationen des Wahrscheinlichkeitsbegriffs



„objektive“

„subjektive“

Elemente eines Entscheidungsproblems unter Unsicherheit

(1) Menge der Handlungsoptionen

(2) Menge der Zustände (der Natur) z.B. Boom

(3) Spezifikation der Payoff mit Hilfe einer Funktion c(x,s)

[x - Handlungsoptionen, s - Zustand]

(4) Spezifikation einer Wahrscheinlichkeitsverteilung Π(s) über den Zuständen

Illustration

Zustände

	
	S1
	S2

	x1
	C11
	C12

	x2
	C21
	C22


Handlungs-
Cij = Pay offs 

optionen

oder






Konsequenzen






C(xi,si) = Cij
Subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung

p, 1 - p

(Π(S1) = p, Π(S2) = 1 - p)

“degree of belief”

Ergänzung: 


Risiko 

- 
Unsicherheit 

(Frank Knight, 1921)





(


(
	Objektive Wahrscheinlichkeitsverteilung
	Keine objektive Wahrscheinlichkeiten verfügbar

	Würfel
	Mittel gegen Krebs


Leitfrage: Welche Option soll gewählt werden?

Wahl einer Handlungsoption 
( Wahl einer Zeile in der Konsequenzenmatrix





( Wahl einer Wahrscheinlichkeitsverteilung

Formalisierung: 
Handlungsoption x, verbunden mit Konsequenzen (monetäre Payoffs Cxs im Zustand S; 


S Zustände: 1,...,s,...,S mit den Zustandwahrscheinlichkeiten)



p(S) = pS;
1 ( s ( S

(pS ( 0, 
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“Option” x kann mit der folgenden Lotterie identifiziert werden: (Cx1,...,CxS; p1,...,pS)

Beispiel:
Wahl zwischen 2 Teilzeit-Jobs mit der gleichen Einkommensverteilung von € 1.500.



Job1: Einkommen ausschließlich Funktion der Verkäufe



Job2: festes Einkommen + Abfindung, falls die Firma schließt





        Zustand 1



          Zustand 2

	
	Wahrscheinlichkeit
	Zustand
	Wahrscheinlichkeit
	Zustand

	Job 1
	.5
	2000
	.5
	1000

	Job 2
	.99
	1510
	.01
	510


Einkommenserwartung

.5 · 2000 + .5 · 1000 = 1500

.99 · 1510 + .01 · 510 = 1500

gleich: 

die Auszahlungserwartung 

verschieden:
die Variabilität der möglichen Auszahlungen

Abweichungen vom Erwartungseinkommen





	
	Zustand 1
	Abweichung
	Zustand 2
	Abweichung

	Job 1
	€ 2000

	€ 500
	€ 1000
	€ -500

	Job 2
	1510
	10
	510
	-990


Mittlere Abweichung vom Erwartungswert bei Job 1 = 0,5 · 500 + 0,5 · (-500) = 0 €.

Mittlere Abweichung vom Erwartungswert bei Job 2 = 0,99 · 10 + 0,01 · (-990) = 0 €.

Kein brauchbares Maß für die Variabilität! – In der Praxis gibt es 2 eng verwandte Maße: „Varianz“ und „Standardabweichung“.

Berechnung der Varianz

	
	Zustand 1
	Quadratische Abweichung
	Zustand 2
	Quadratische Abweichung

	Job 1
	€ 2.000
	(500)²

€ 250.000
	€ 1.000
	€ 250.000

	Job 2
	€ 1.510
	(10)²

€ 100
	€ 510
	(990)²

€ 980.100


(12 := Varianz (Job 1) = Var(Job 1) = 0.5 · 250.000 + 0.5 · 250.000 = € 250.000

(22 := Varianz (Job 2) = 0.99 · 100 + 0.01 · 980.000 = € 990

Standardabweichung
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Allgemein:
S Zustände 

i = 1,...,S

Auszahlungen

x1,…,x2
Wahrscheinlichkeiten
p1,...,pS
Realisierungen

x1,...,xS
        E(X) ?  X, S
( IR


            i 
( x(i) = xi
s für 1,…,S
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Standardabweichungen: 
[image: image9.wmf]å

=

-

=

S

i

i

i

x

x

p

1

)²

(

s


	Projekt
	Zustände der Volkswirtschaft
	Wahrscheinlichkeit des Einkommens
	Payoffs
	Erwartungen

	A
	Boom
	0,25
	€ 600
	€ 150

	
	Normal
	0,5
	€ 500
	€ 250

	
	Rezession
	0,25
	€ 400
	€ 100

	Erwartungsauszahlung bei Projekt A: € 500

	B
	Boom
	0,25
	€ 800
	€ 200

	
	Normal
	0,5
	€ 500
	€ 250

	
	Rezession
	0,25
	€ 200
	€ 50

	Erwartungsauszahlung bei Projekt B: € 500


Projekt A

	Abweichung
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	Quadrat der Abweichung
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	€ 600 - € 500 = 100

€ 500 - € 500 = 0

€ 400 - € 500 = -100
	€ 10.000

€ 0

€ 10.000
	0,25

0,5

0,25
	€ 2.500

€ 0

€ 2.500


Varianz = (A2 = 5.000

Standard-Abweichung = (A = 
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Projekt B

	Abweichung
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	Quadrat der Abweichung
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	€ 800 - € 500 = 300

€ 500 - € 500 = 0

€ 200 - € 500 = -300
	€ 90.000

€ 0

€ 90.000
	0,25

0,5

0,25
	€ 22.500

€ 0

€ 22.500


Varianz = (B2 = 45.000

Standard-Abweichung = (B = 
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Sei nun der Erwartungswert und die Standard - Abweichung von Projekt A.
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 (Multiplikation der Auszahlungen von Projekt A in den einzelnen Zuständen mit 10)

Standard - Abweichung von Projekt A ist mehr als dreimal so groß, wie die Standard -Abweichung von B

Variationskoeffizient ν
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Lotterien mit N – Ausgängen: 1,...,N

L = (x1,...,xN; p1,...,pN)

pi
Wahrscheinlichkeit für das Auftreten des Ausganges i

xi
Auszahlungen in Lotterieausgang i

L
Menge aller derartigen Lotterien 

„
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Präferenzen über L

L1, L2 ( L

L1
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V

L2; L1 wird schwach präferiert gegenüber L2 (ς strikte Präferenz, ~ Indifferenz)

1,...,N

x1,...,xN
u(x1),...,u(xN)
Bewertung der Geldauszahlungen, Nutzen des entsprechenden Geldbetrages 
U – Nutzenfunktion des Geldes

(u:(
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Repräsentierbarkeit der Präferenzen « 
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 » über L durch einen sogenannten Erwartungsnutzens 

L1
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Auszahlungserwartungswert der Lotterie Ln ≡ Mittelwert von L1]

L1 = (x1,...,xN; p1,...,pN)

L2 = 
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Zur Gestalt von u :
u monoton wachsend, u > 0

1.) u konkav

[image: image53.wmf]x


· Lotterie L = (1,3; ½; ½)

· Erwartungsnutzen (Nutzenerwartungswert) = ½u(1) + ½u(2)

· (: „Fairer“ Einsatz für die Teilnahme an dieser Lotterie

Risikoaverse Personen werden durch eine konkave Nutzenfunktion des Geldes beschrieben. 

Risikoaversion: 
Eine Person heißt „Risikoavers“, wenn sie den Mittelwert einer Lotterie (als sicheren Geldbetrag) stets der Lotterie selbst vorzieht.

               

Def.
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f heißt „konkav“ genau dann, wenn für alle α ( [0,1] und alle x, y (
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(strenge Konkavität, falls für alle α ( [0,1] in (*) überall die strikte Ungleichung gilt)

Falls f  2-mal stetig differenzierbar: f ist konkav gdw. 
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Risikoneutralität einer Person

u(2) = ½ u(1) + ½ u(3)

( Indifferenz zwischen Teilnahme und Nicht – Teilnahme

Risikofreudigkeit einer Person


Im Fall der Risikofreudigkeit ist der Nutzenerwartungswert (Erwartungsnutzen) der Lotterie stets größer als der Nutzen des Erwartungswertes der Lotterie (als sicherer Geldbetrag).

Streng konkav
u´´< 0

Streng konvex
u´´> 0

Konzept des Sicherheitsäquivalents





Bestimmungsgleichung für
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 heißt Sicherheitsäquivalent der Lotterie (x1, x2; p,1- p).

Beispiel zur Bestimmung des Sicherheitsäquivalent einer Lotterie.

Ausgangsvermögen von 30 

Person sieht sich einer ungewünschten Lotterie gegenüber : L = (-20,-10; ½ , ½ ) 

Die Person befindet sich dann in der folgenden Lotteriesituation L = (20,10; ½ , ½ )

Was ist die Maximalprämie h*, die diese Person zu zahlen bereit ist, damit sie von dieser ungünstigen Lotteriesituation befreit wird:

Annahme über die Nutzenfunktion des Geldes:

u(x) = ln x
für x > 0, d.h. bedeutet: die Person ist strikt Risikoavers

h* Prämie

30 – h* ist das Vermögen in den beiden Zuständen.

Ansatz

u(30 - h*) = ½ u(10) + ½ u(20)
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 heißt Sicherheitsäquivalent
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Beispiel: 
u(x) = lnx
,
x > 0

w = 30

Person sieht sich folgenden Situationen gegenüber L =(-20; 10; ½; ½)

( Vermögenslotterie 
[image: image39.wmf]L
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= (10, 20, ½; ½)

? Maximalprämie h* für die vollständige Übernahme von L durch eine andere Person.

Bei Übernahme ist das Vermögen der in Rede stehenden Person in beiden Zuständen w - h* = 30 - h* 

   u(30 - h*)          =       ½ u(10) + ½ u(20)

Nutzen einer

Erwartungsnutzen der

Vollversicherung
b.
Vermögenslotterie

einer Prämie von h*
Dann ist 30 – h* gerade das Sichheitsäquivalent 
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Damit:
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Daraus
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Beispiel zur Erwartungsnutzenmaximierung


Ausgangsvermögen von w


Es soll 0 ( x ( w in ein riskantes Asset investiert werden.

2 Zustände für dieses Kapitalgut:
(“gut“

p 
rg




(“schlecht“
1-p
rb

Return im guten Zustand 

1+rg


Return im schlechten Zustand 
1+rb

Annahme:
rg > 0, rb < 0

2 Vermögensgegenstände:

Wg = (w-x) + x (1 + rg) = w + xrg
Wb = (w-x) + x (1 + rb) = w + xrb
Orientierung stets an Erwartungsnutzen EU(x):
EU(x) = p u(w + xrg) + (1-p) u (w +xrb)

u(.) Nutzenfunktion des Geldes

Annahme:

Person sei strikt Risikoavers d.h. u´´< 0

Verhaltensannahme:
Individuen sind Erwartungsnutzenmaximierer

(Frage: Welches x  maximiert EU(x)?
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EU

×

=

= p·u´(w + xrg)·rg + (1 - p)·u´(w + xrb)·rb
EU´´(x) = p · u´´(w + xrg) · rg² +(1 - p) · u´´(w + rb) · rb²




< 0


>0

( EU´´(x) < 0


( EU(x) ist eine streng konkave Funktion von x

Betrachte: 
EU´(0)



= p· u´(w)rg + (1 - p)u´(w)rb


= u´(w) [prg + (1 - p)rg]

  

    positiv  
mittlere Ertragsrate

Das Vorzeichen von EU´(0) hängt vom Vorzeichen der mittleren Ertragsrate ab.

Falls prg + (1 - p)rg negativ ist, so haben wir das folgende Bild

erwarteter

Nutzen

Maximum

EU(x)



EU´(0) < 0






Ferner EU´´(x) < 0 für alle x


        0




x Investment



     x* = 0

Lösung in diesem Fall: x* = 0; d.h. falls die mittlere Ertragsrate negativ ist, so wird eine strikt risikoaverse Person keine Investition in das riskante Asset vornehmen.

Anderer Fall: 
prg + (1-p) rb > 0 



Dann EU´(0) > 0. Damit haben wir das folgende Bild.


EU´(0) > 0

EU´´(x) < 0, für alle x; EU(·) ist streng konkave Funktion von (x).

Der optimale Betrag, der in das riskante Asset investiert wird, ist jetzt strikt positiv und wird über die Bedingung EU´(x*) = 0 bestimmt.

Bsp.:
Wirkung einer Steuer auf Investments in riskante Assets.

Besteuerung des Ertrags, Steuersatz t


Nachsteuer-Ertrag
(1 - t)rg



bzw.
(1 - t)rb

Damit resultiert folgender Erwartungsnutzen:


EU(x) 
= pu (w + x(1 - t)rg) + (1-p)u(w + x(1-t)rb)


EU´(x) 
= pu´(w + x(1 - t)rg) · (1 - t)rg + (1-p)u´(w + x(1 – t)rb)(1 - t)rb
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Vermutung:
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x* als optimale Lösung bei Abwesenheit einer Steuer entfällt.
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Daraus
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Das bedeutet 
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Der frühere Erwartungsnutzen wird damit gerade wieder hergestellt. Die Steuer wird damit gerade neutralisiert.

Das Ergebnis beruht darauf, dass nicht nur positive Erträge besteuert werden, sondern hier in diesem Beispiel auch Verluste durch Subvention gemildert werden.


























































































































Ihr habt einen Fehler gefunden? Das Skript ist unvollständig? Ein Thema hat sich geändert?





Aufgaben aus den Übungen, Kommentare oder sonstige Ergänzungen sowie die Beseitigung von Rechtschreibfehlern sind notwendig um die Mitschriften weiter zu verbessern und sie mit der Zeit nicht unbrauchbar  werden zu lassen!





Also helft mit die Skripte auf dem neusten Stand zu halten!





Euer skripte.net team
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Nutzen





				           u(·) Geldnutzenfunktion ist linear





		Erwartungsnutzen


u(3)	p-L = Mittelwert des Erwartungswertes
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               = u(2)
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					u (·)





              u(3)


              u(2)			Nutzen des Mittelwertes (Auszahlungserwartungswert)


							(p+3(1-p))


				Erweiterungsnutzen





             u(1)
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 0,5u(1)+0,5u(3)





             u(1)























               1           ( 	      3				x (Geldeinheiten)









Quelle: Universität Rostock (Prof. Dr. W. Siebe) / Korrekturen und Ergänzungen bitte an info@skripte.net

_1072524419.unknown

_1072551801.unknown

_1072552687.unknown

_1072556280.unknown

_1072556574.unknown

_1072556772.unknown

_1072556922.unknown

_1072556984.unknown

_1072556878.unknown

_1072556680.unknown

_1072556332.unknown

_1072553008.unknown

_1072554186.unknown

_1072552736.unknown

_1072551964.unknown

_1072552553.unknown

_1072551882.unknown

_1072544246.unknown

_1072547431.unknown

_1072551758.unknown

_1072551643.unknown

_1072544316.unknown

_1072524699.unknown

_1072524775.unknown

_1072524551.unknown

_1072521535.unknown

_1072522939.unknown

_1072523576.unknown

_1072523797.unknown

_1072523015.unknown

_1072522247.unknown

_1072522586.unknown

_1072522239.unknown

_1072522198.unknown

_1072521089.unknown

_1072521310.unknown

_1072521414.unknown

_1072521151.unknown

_1055748332.unknown

_1072518202.unknown

_1072519618.unknown

_1072518201.unknown

_1056270287.unknown

_1055746568.unknown

_1055747143.unknown

_1055668824.unknown

