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Bearbeiten Sie vier der fiinf Aufgaben A1-A5
und zwei der drei Aufgaben B1-B3!

e Die Bearbeitungsdauer betrdgt 90 Minuten.
e In den Aufgaben A1-A5 sind maximal je 5 Punkte erreichbar.

e Machen Sie immer so weit wie moglich von den Zahlenangaben in den Aufgabenstellungen Ge-

brauch (keine allgemeinen Losungen und Zwischenschritte!).
e Tragen Sie die Losungen bitte in die Losungsfelder auf dem Klausurbogen ein.
e In den Aufgaben B1-B3 sind maximal je 15 Punkte erreichbar.

e In der Aufgabenstellung nicht explizit definierte Symbole sind aus dem Foliensatz zur Vorlesung

tibernommen.
e Zugelassenes Hilfsmittel: nicht-programmmierbarer Taschenrechner.

e Bitte liberpriifen Sie vor Beginn der Bearbeitung, ob Ihre Klausur alle Seiten enthélt. Sie beginnt

mit Seite 1 und endet mit Seite 13.



Al: Erster Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie in der CCM-QOkonomie Betrachten Sie die

Okonomie mit S (> 2) Umweltzustéinden und kontingenten Giitermérkten.

(a) Erkléren Sie, was ein kontingenter Giitermarkt ist.

I

(b) Definieren Sie machbare (,feasible“) und Pareto-optimale Allokationen (c?)f_;.

(c) Wie lauten die Budgetbeschrinkung eines Individuums 7

(d) Definieren Sie ein Gleichgewicht und formulieren Sie den ersten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie fiir

die Okonomie mit kontingenten Giitermérkten.

(e) Beweisen Sie den Satz aus Aufgabenteil (d).




A2: Komplettierung des Finanzmarktes mit Optionen

Betrachten Sie (fiir S = 3) das Asset k mit Payoffs (3, 6, 8) und dem zugehorigen Preis p, = 10.

(a) Was ist eine Call-Option? Was versteht man unter einem strike price?

(b) Betrachten Sie das oben beschriebene Asset k. Mit welchen strike prices von Call-Optionen kann hier die

Komplettierung des Finanzmarktes erreicht werden? Wie lauten die Payoff-Vektoren der beiden Optionen?

(c) Stellen Sie das lineare Gleichungssystem auf, das das Portfolio (21, 22, 23) bestimmt, mit dem die Arrow

Securitiy (AS) fiir Zustand 1 nachgebildet wird. Wie lautet dieses Portfolio?

(d) Berechnen Sie die Portfolios, mit denen die AS fiir Umweltzustand 2 bzw. die AS fiir Umweltzustand 3

nachgebildet werden.

(e) Berechnen Sie das Portfolio, das einen Euro in allen Umweltzustinden auszahlt. Was kostet dieses

Portfolio?




A3: Anwendungen der fundamentalen Asset—pricing—Gleichungen

(a) Geben Sie (ohne Herleitung) die fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen fiir ein sicheres und ein

riskantes Asset an.

(b) Geben Sie die Gleichung fiir die Kovarianz o/, zwischen dem Payoff des riskanten Assets und dem

stochastischen Diskontfaktor (SDF) an.

(c) Leiten Sie den Preis des riskanten Assets in Abhéngigkeit von seinem erwarteten Payoff, dem sicheren

Zins und der Kovarianz aus Aufgabenteil (b) her.

(d) Formulieren Sie den Zusammenhang aus Aufgabenteil (c) als eine Aussage iiber die erwartete Rendite

Ei(R¢41) des riskanten Assets um.

(e) Definieren Sie das beta des riskanten Assets, und geben Sie E;(R;y1) in Abhéngigkeit von beta an.




A4: St.-Petersburg-Paradoxon Eine Lotterie zahlt 2¥ Euro aus, wenn eine faire Miinze erstmals

nach dem k-ten Wurf ,Kopf* liefert.

(a) Berechnen Sie den Erwartungswert dieser Lotterie.

(b) Wie hoch ist die faire Teilnahmegebiihr bei diesem Spiel fiir einen risikoneutralen Akteur?

(c) Zeigen Sie, dass S_p_, (k/2%) = 2 — (n + 2)/2" fiir n = 1 zutrifft.

(d) Komplettieren Sie den Induktionsbeweis fiir die Giiltigkeit der Formel aus Aufgabenteil (c).

(e) Berechnen Sie mit Hilfe der Formel aus Aufgabenteil (c) den Erwartungsnutzen der Lotterie fiir einen

Akteur mit logarithmischer Nutzenfunktion.




Ab5: Gesetz iterierter Erwartungen Es gebe S = 5 Umweltzustéinde und drei Zeitpunkte t = 1,2, 3.
Die Umweltzustéinde treten mit Wahrscheinlichkeiten von jeweils s = 20% ein. Eine Zufallsvariable
x nimmt die Werte x7 = 10, z9 = 5, 3 = 20, x4 = 30 bzw. z5 = 15 an. In ¢ = 1 sind alle Zusténde
in der Informationsmenge o = {1, 2, 3, 4, 5}. In t = 2 gibt es zwei Informationsmengen: o] = {1, 2}

und o = {3, 4, 5}. In t = 3 liegt eine totale Partitionierung vor.

(a) Formulieren Sie das Gesetz iterierter Erwartungen.

(b) Stellen Sie die Angaben des oben beschriebenen Beispiels grafisch dar.

(c) Berechnen Sie die bedingten Erwartungswerte E(z|0o7).

(d) Berechnen Sie E[E(x|o’)|o)].

(e) Berechnen Sie FE(x|o). Vergleichen Sie Thr Ergebnis aus Aufgabenteil (d) hiermit. Interpretieren Sie Ihr
Ergebnis.




Aufgabe B1: Gleichgewicht mit vollstindiger Menge von ASs

(a) Wie lauten die Budgetrestriktionen in der Okonomie mit einer vollstindigen Menge von ASs?

(b) Definieren Sie ein Gleichgewicht fiir die Okonomie mit einer vollstindigen Menge von ASs (ECAS).
(c) Formulieren Sie das Theorem, das die ,, Aquivalenz* zwischen einem ECCM ((c™*)L_,, q) und einem
ECAS herstellt. (Hinweis: Beriicksichtigen Sie insbesondere die Bedingung z! = c?er sy t1s0)

(d) Definieren Sie B* und BY. Erkliren Sie kurz, warum c¢** € B C B impliziert, dass Konsument i
bei den ECAS-Preisen c™* wiihlt.

(e) Beweisen Sie: c* € BY.

(f) Beweisen Sie: BY C B.

(g) Beweisen Sie Giitermarktriumung und Rdumung der AS-Mérkte (was den Beweis des Theorems
aus Aufgabenteil (¢) komplettiert).

(h) Welche Bedingung garantiert Finanzmarktvollstdndigkeit?

Aufgabe B2: CAPM

(a) Was wird im CAPM iiber die Nutzenfunktion der Individuen angenommen? Welche Annahme
sichert, dass die Grenznutzen positiv sind?

(b) Definieren Sie die Rendite r{ +1,s von Aktie und j und die Marktrendite 7“%173. Formulieren Sie
damit die CAPM-Gleichung.

(c) Unter den gemachten Annahmen gilt in einem ESME

ﬁs = 71—s(a - byt+1,s)

mit Konstanten a und b. Betrachten Sie einen riskanten Payoff ;i1 ,. Definieren Sie den Wert vg
dieses Payoffs aus Sicht von ¢ und die Rendite {4 ..

(d) Beweisen Sie mit Hilfe der Formel fiir p,:
1=(1+FErf,) a- boM (1+ Eri\f_l)] — boMooM,

(e) Leiten Sie die CAPM-Formel aus Aufgabenteil (b) her, indem Sie die Formel aus Aufgabenteil (d)
auf ein sicheres Asset, auf eine Aktie j und auf den Markt anwenden.

(f) Erldutern Sie, warum Assets mit hohem (37 eine hohe erwartete Rendite haben.

Aufgabe B3: No trade equilibrium und Fundamentalwert In einer Tauschokonomie mit Zeit-

horizont T' > 1 haben die Individuen i die Nutzenfunktion

T
Uih(e') =Y (B E; [u'(c})]
7=0
und die Budgetrestriktion
Cop + Zpsk,t (25kt = Zeki1) < You + Z skt Zh,t1-
k=1 k=1



(a) Was ist ein No trade equilibrium (NTE)? In welcher Hinsicht miissen die Individuen ¢ ,gleich
sein, damit es ein NTE gibt?

(b) Leiten Sie die fundamentale Asset-pricing-Gleichung fiir Asset k (mit Payoffs ag;; und Preis pgy, ;)
her, indem Sie annehmen, dass Individuum ¢ seine Asset-Haltung einmalig um dzg,; # 0 dndert.
Definieren Sie dabei den stochastischen Diskontfaktor M; ;41 s, und interpretieren Sie ihn: In welchen
Zustdnden s ist er hoch, in welchen niedrig?

(c) Unter welchen Annahmen folgt der Asset-Preis einem Random walk (d.h. pr; = E¢(pri+1))?
Begriinden Sie Ihre Antwort mit der fundamentalen Asset-pricing-Gleichung aus Aufgabenteil (b).

(d) Beweisen Sie, dass bei Risikoneutralitit der Preis dem Fundamentalwert

T

Prt = Z BT Ev(ans)

T=t+1

entspricht.
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