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1. ERWARTUNGSNUTZENTHEORIE

John von Neumann und Oskar Morgenstern
entwickeln einen axiomatischen Formalismus
der Erwartungsnutzentheorie (1944).

Betrachte eine Menge von Lotterien
{L,, ..., L.} =L.

Trick: Gegeben sei aul3erdem eine
Standardlotterie

(1'U, u, Xmim Xmax)

/ \\ maximale
Wahrscheinlichkeit Auszahlung

minimale

VON X
e Auszahlung
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() Ordnungsaxiom
Es existiert eine vollstdndige Praferenzordnung
Uber die Menge der Lotterien:
Vollstandigkeit:
L,L; el = L;>L; oder L;<L,
Transitivitat:
L,L,L, el
Li>L, A L 2L, = L 2L,
Reflexivitat:
L. eL:L >L

(i) Praferenz tber Wahrscheinlichkeiten

(dhnlich dem Nichtsattigungsaxiom, oder
,Jje hoher desto besser*)

Gegeben:

L =(1-u,u;X ., X )

min? “*max

0 0
L 2L, < u 2u,
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(111) Stetigkeitsaxiom

<X<X Ju s.d.

min — max

VX mit X
X~(A-uu;X ., X )

min? “*max

Nenne dieses u :u(x)

Beispiel :

Xin =0, X =10.000, x=1.000

— 1.000 sicher ist genauso gut wie 10.000
mit Wahrscheinlichkeit u(1.000).

(iv) Unabhangigkeitsaxiom

= Vo (1-o,oL,L,) = (1—0),0);Lj,Lk)

LL,Loel A L>L

Dies setzt voraus:

e Agenten wissen, was zusammengesetzte
Lotterien sind (Lotterien Uber Lotterien)

e Agenten wissen, dal} es keine Komple-
mentareffekte zwischen Lotterien gibt
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Beispiel:

THEOREM:

Gegeben die Axiome (i) - (iv), so verhalt sich der
Entscheidungstrager, als ob er die von Neumann-
Morgensternsche Nutzenfunktion maximiert.

V.N-M.: o U(L) = wi u(Xig) + (1-wy) u(Xip)

(ermittelt via Axiom (iii))

wobei Li = (Wi, 1-W;; Xig, Xi2)
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Bewels:

Trick: FUr jede Lotterie suche eine Standardlotterie,
die genauso gut ist. Dann muf3 man nur noch
die Wahrscheinlichkeiten nach Axiom (ii)
vergleichen.

L - (1_W1 W1 X11 X2)

Gesucht: U(L) so dal3

L~ (1'U(|—), U(L) > Xmins Xmax)

Axiom (il): X3 ~ (1-U(X1), U(X1) ; Xmin, Xmax) = (X1)

Axiom (iv): L~ (1-w, w; [(X1), X>)

erneut: L ~ (1-w, W ; I(Xq), I(X2))

1 f

dies ist bereits eine Standardlotterie
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Xmax

addiere die Wahrscheinlichkeiten:
Xmax- W - U(XZ) + (1'W) ' U(Xl)

Xmin- W (1'U(X2)) + (1'W) ' (1'U(X1))
= 1—[w-u(x) - (1-w) - u(x1)]

vergleiche: L ~ (1-U(L), U(L); Xmin, Xmax)

=> U(L) =w - u(xz) + (1-w) - u(xy)

2-6
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Eigenschaften der von Neumann-Morgensternschen
Erwartungsnutzenfunktion:

() u(x) ist eindeutig bis auf eine positive, lineare
Transformation:

v(X) =a+ b u(x) b>0

=> u ist eine kardinale Nutzenfunktion (Bernoulli
Nutzenfunktion)

(i) U(L) kann beliebig (monoton) transformiert
werden:

zB. UL =) pu(x)
V(L) = eXp[Z piu(xi)]

=> U(L) ist eine ordinale Nutzenfunktion.

Weitere Annahmen:

(i) u(x) ist differenzierbar: u (x) >0
(i) u(x) ist eine konkave Funktion: u”(x) <0

=

der Agent ist risikoavers !
Warum risikoavers?
E[x]: Erwartungswert der Lotterie (1-p, p; X1, X2)
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E[u]: Erwartungsnutzen = U(L)

U(E[X]): Nutzen der sicheren Auszahlung E[X]
Im allgemeinen gilt JENSENS UNGLEICHUNG:

Fur jede konkave Funktion gilt:
E[u()] < u(E[x])
oder
U(L) = Zpu(x;) <u(Zpx)
oder
Ju(X)f(x)dx < u(] xf(x)dx)

[Beweis: siehe Ubung]

v
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Betrachte simple Lotterie:

L = (1-p, p ;X1, X2)

Indifferenzkurven in einem ,Zustande der
Welt“Diagramm:

v

2-9
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U(Xy, X,) = (1-p)u(x,) + pu(x,)

du = (1-p)u’(x,)dx; +pu’(x,)dx, =0

L Ox, _ (A-pUX) _ sRks

dx, pu’'(x,)

2 ' 2
@ 9% 1P u’1’+1‘—p[“—}j ;| >0
dx3 pu, P U

= streng konvexe Indifferenzkurven

dx 1-p
2) X, =X, => —t=-""F
(2) X=X, dx, .

(3) risikoneutral (Erwartungswertmaximierer)
U =(1-p)x, +px,
dx, 1-p

= U(X) = X =t =——
dx, p

(4) Maximinkriterium: U = min(X,,X,)



