Aufgabenblatt 6

Aufgabe 1
a)
1—p). =P
1—-0p
W'(z) = —p-aPl
(o) = W(z)  —pexPTl )
rAVE) = w'(z) x—P oz

Mal3 der absoluten Risikoaversion: Unabhangig
von linearen Transformationen von wu(x). Ein
hoheres AP-Mal3 bedeutet mehr Risikoaversion

und hohere Risikopramie.



Mal der relativen Risikoaversion:

rp(x) =z -rap(x) = p = const

Die Risikopramie fur eine Lotterie uber einen
festen Anteil des Einkommens bleibt fur ver-

schiedene Einkommensniveaus dgleich hoch.

b) Stochastisches Endvermogen:

(1—a) WH+a-(14+7r) W

Nutzen:

u((l—a) WH+a-(147r) W)



Erwartungsnutzen:

EF(u) = Euw((1l—-—a) WH+a-(14+71)-W))

::/Zuqrqmwv+ax1+mxwyfwmr

Mit der angegebenen Nutzenfunktion:

f(r)dr

00 — «Q T (1 —
E(u):/ (1-—a)W + 1(1+ )W)'1 —p)
oo ~

Erwartungsnutzenmaximierung:

max E(u(x))



Bedingungen erster Ordnung:

B oo
8E(8u(§x)) < 0 =0
8E(8u(§x)) > 0 Y= 1

g (oo (A=a)W+a(14nw)i=p) . r(,yq,

OE(u) — 1—p
O O :
o ((1—a)ta(l4r)) 1—p)
— w(l=p) . 9 s 1—-p fr)dr
O
= 0

Ableitung unabhangig von W.



Interpretation: Individuum investiert unabhangig
von W immer den gleichen Anteil von W in das
riskante Wertpapier. Nur der investierte Betrag

steigt mit W.

c) E(r) = 0.

Beide Anlagen sind im Erwartungswert gleich
gut.

Risikoaversion: Schwankender Zins ist schlech-
ter als sicherer Ertrag von O.

Keine Investition in unsichere Anlagemoglich-

keit: o = 0.
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Nachtrag zu Aufgabe 1

(14 «- 'r)l_p
moi;\x/_l T, - f(r)dr

Bedingung 1. Ordnung:

/Oor-(l—l—oz-'r)_pf('r)-dfrzo

2. Ableitung:

/_Oj —&7;2/\(1 + oz;'r)_p_lj- f(r)ydr <0
it it it

Haufig ist nicht jedes o« € R zulassig, sondern

nur 0 < a < 1.



Eine negative 2. Ableitung bedeutet, dal3 die
1. Ableitung eine fallende Funktion von ist.

Folgende 3 Falle kbnnen eintreten:

e 0*=1= f'(a*) >0

e o0 = fl(a*) <O

e 0ja*<1— flla*)=0

In beiden Fadllen mit strikt positiver LOsung

(a® > 0) ist die erste Ableitung an der Stel-



le o« = 0 positiv:

/1'r-(1—|—0'r)_pf('r)d'r=/1'r°1f('r)d'r=E('r)

Ist der erwartete Zins positiv, so wird das In-
dividuum Wertpapiere kaufen (* > 0). Ist der
erwartete Zins negativ, so befinden wir uns im
zweiten der drei Falle und das Individuum kauft

keine Wertpapiere.
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Aufgabe 2
x1 = 100 | x» = 200
ar =0 0,8
a,H=3 0,2
a)

Principal kann a beobachten

0,2
0,8

Billigster Vertrag, um ajy durchzusetzen:

min 0,2 -w1+0,8 - wo

wi,Wwp

w.d.N. 0,2.w1~+0,8/ws—3>4

oL 1

—— =10,24+0,2) =0
8’(1)1 2, /W1

oL

——— =0,84+0,8X =0

8’(1)2 2, /WD



= i = /i

= W1 = wW»o

= 0,2,/w140,8/wr =7 = Jw] = 7 = w; = wo = 49

(Gilt nur, wenn der Agent tatsachlich agy un-
ternimmt, was passiert bei ay ?7)

Erwarteter Gewinn bei diesem Vertrag:

V=Fzr—w=0,2-100+0,8-200—-49 =131

analog: billigster Vertrag, der aj durchsetzt

hat auch Volldeckung

Vw—-—0=4 = w=16



Erwarteter Gewinn bei diesem Vertrag:

0,8-10040,2-200 — 16 = 104

b)
Der Vertrag aus a) bleibt weiterhin anreizkom-

patibel, denn v16 — 0 > +16 — 3

C)
Anstrengungsniveau ist nicht beobachtbar =
Anreiz NB:

0,8/ wo + 0,2 /w1 — 320,2/w> + 0,8 /w1 — 0
E(U) bei ay E(U) bei af




Teilnahme NB:

0,8,/w>+0,2,/w1 —3 > 4

Problem des Principals:

max 0,2-100+0,8-200 — 0,2 - wy — 0,8 - wo

wi,w2

unter den beiden obigen Nebenbedingungen.
Behauptung: Beide Nebenbedingungen miussen
binden.

Widerspruchsbeweis:

e keine bindet 7 = w; = wyp optimal — beide

NB verletzt



e Nnur Teilnahme NB bindet, Anreiz NB nicht?
= Problem wie in a, w1 = wy, = 49 opti-

mal, jedoch

0,8v4940,2v49—-3 < 0,2/49+0,8v49-0

Die Anreiz NB ware damit verletzt

e Nnur Anreiz NB bindet, Teilnahme NB bin-
det nicht 7 Senkung von wj; (um gerin-
gen Betrag ¢): = Anreiz NB bleibt erfiillt,
Teilnahme NB wird bei ¢ klein genug nicht
verletzt = Zielfunktionswert steigt (Wider-

spruch zur Optimalitat)



h
|

180 — 0, 2wy — O, 8wo

+ A[0,8/w> 4+ 0,2 /wy — 7]
4

1[0, 6., /w5 — 0,6,/wy — 3]

oL 1 1

— = -0,240,2- —0,6-p =0
8’(1)1 21/’(1)1 2, /W1

oL 1 1

—— = -0,840,8) + 0,64 =0
8’(1)2 2«/’(1)2 2, /WD

O,wal —|— 0,8\/’11)2 = 7
—0,6\/11)1 —|— 0,6\/’11)2 = 3
Dieses in /Jwy und ,/w> lineare GS laBt sich

lOsen:



d) Gewinn beim billigsten Vertrag, der aj durch-
setzt: 104
Gewinn beim billigsten Vertrag, der apy durch-

setzt:

0,8-20040,2-100—-0,8-64 —0,2-9 = 127

Der Wohlfahrtsverlust ist daher 4 (Agency-Kosten).
Soviel ist der Erwartungsgewinn des Principals
gesunken. Der Agent steht genauso gut wie

vorher.
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Aufgabe 4

a) Risikoneutralitat beider Marktseiten: Erwar-

tungswerte entscheiden.

Erwarteter Reservationspreis Verkaufer:

E(p) = 0,5-5000+ 0,5-0 = 2500

Erwartete Zahlungsbereitschaft Kaufr:

E(p) =0,5-6000+4 0,5-1000 = 3000

Siehe Grafik fur Gleichgewicht.



Die kiirzere Marktseite (Verkaufer) dominiert:

p* = 3500 und alle Autos werden verkauft.

Das Ergebnis ist effizient, weil alle erreichbaren
Uberschiisse erzielt werden, dadurch, daB die
Autos an die WS mit der hOheren ZB gegeben

werden.

b) Ein Kdufer ist bereit 3500 DM fiir ein Auto
ZzUu bezahlen.,

Zu diesem Preis werden aber keine guten Au-
tos angeboten, weil der Reservationspreis der

Verkaufer bei 5000 DM liegt.



Nur schlechte Autos werden verkauft. Der Gleich-
gewichtspreis liegt bei 1000 DM.

Das GGW ist NICHT effizient, da die aus dem
Verkauf guter Autos erreichbaren Uberschiisse
nicht realisiert werden.

—:. Marktversagen.

C)

G = "“Auto ist gut”

T = "“Auto wird vom Test als gut erkannt”



mit
P(T|G) = «
P(T|G) = p

und der Bayes'schen Regel erhalten wir:

P(G) - P(T|G)

P(G|T) = 0T

wobei:
P(T) = P(T|G) - P(G) + P(T|G) - P(G)

(Satz von der totalen Wahrscheinlichkeit)

P(GIT) = 0,5 -« o«
0524058 a+p
P(GIT) = P(G) - P(T|G) _ 1—a

P() (1-a)4+(1-75)



Aufgrund des Testergebnisses gibt es fur den

Verkaufer 2 Arten von Autos:

e Autos die den Test bestanden haben.

e Autos, die den Test nicht besteanden ha-

ben.

Fur ein Auto mit positivem Testergebnis ver-

langt der Verkaufer:

-5000DM > 2500DM




Fur ein Auto mit negativem Testergebnis ver-
langt er:

1l — «

. 5000DM < 2500DM
(1-a)+(1-7)

Sei nun g = 3/28:
Damit alle Autos angeboten werden, mul3 gel-

ten:

-5000DM




und:

- 5000 < 3500

(@7
(@7
< 0,7
a—+ 0
0,3¢ < 0,78
a <0,25

Effizientes Ergebnis. Alle Autos verkauft. Fur
a > 0,25 werden gute Autos nicht verkauft.
Verkaufer verlangen mehr als 3500 DM (Inef-
fizient).

Interpretation: Wenn a grofl3 ist, wissen Verkaufer

durch den Test zuviel uber die Qualitat des Au-



tos. Information wird zu stark asymmetrisch.
Allgemein: a(B8) =7/3 - (.

Je Ofter ein schlechtes Auto fur gut befunden
wird, desto Ofter darf auch ein gutes Auto fur

gut befunden werden.

d) In dieser Situation haben beiden Seiten neue

Informationen durch den Test.

Fur ein Auto mit positivem Testergebnis zahlt

der Kaufer:

-1000DM = 4333DM

-6000DM + o
a+ g a+ 3



Ohne Gutachten (entspricht negativem Ergbe-
nis des Tests) zahlt er:

l -« 1—-73
-6000DM -1000D M =
1)+ 1-5) HCETS D

Verkaufer verlangt 3333 (gutes Testergebnis)

und 2000 (negatives Ergebnis).
Gleichgewichtspreise durch Kaufer bestimmt:
4333 (guter Test) und 3000 (negativer Test).

Alle Autos verkauft: Effizient.

Alle positiven Ergebnisse durch Gutachten bestatigt,
da hoherer Preis erzielt werden kann. Ohne

Gutachten: Nur Preis von 2000 erzielbar.



