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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 14.



A1l: Edgeworth-Box Betrachten Sie eine Zwei-Perioden-Okonomie mit zwei moglichen Umwelt-
zustdnden in t + 1 sowie ohne Konsum und Ausstattungen in ¢. Die eine Hilfte der Konsumenten
hat Ausstattungen (ytl+171,ytl+172) = (10; 90), die andere Hilfte (th-‘,-l,l? yt2+172) = (90; 10). Beide haben
die gleiche Nutzenfunktion. (Hinweis: Beschriften Sie Thre Grafiken vollstindig und begriinden Sie
kurz Thre Antworten.)

(a) Was wird mit dem Edgeworth-Box-Konzept analysiert? Zeichnen Sie den Ausstattungspunkt der
betrachteten Okonomie in der Edgeworth-Box.

(b) Tllustrieren Sie mit Indifferenzkurven, dass der Ausstattungspunkt keine Pareto-optimale Alloka-
tion darstellt. Skizzieren Sie die Kontraktkurve und argumentieren Sie, aus welcher Bedingung die
Kontraktkurve ermittelt wird und was sie darstellt?

(c) Welches Marktgleichgewicht ergibt sich, wenn Handel nur auf Spot-Mérkten moglich ist?

(d) Hlustrieren Sie in der Edgeworth-Box den Gleichgewichtspunkt, der sich ausgehend von der An-
fangsausstattung ergibt, wenn auf Terminmérkten gehandelt wird. Zeichnen Sie auch die Budgetgerade
ein, und illustrieren Sie, dass das Gleichgewicht Pareto-optimal ist.

(e) Seien beide Umweltzusténde gleich wahrscheinlich. Vergleichen Sie die Erwartungsnutzen nur mit

Spotmérkten und mit Terminmérkten, wenn beide Individuen die Nutzenfunktion u(c) = c3 /3 haben.

(a)




A2: Allais-Paradoxon Betrachten Sie die folgenden Lotterien (Zahlungen in der ersten Zeile, Ein-

trittswahrscheinlichkeiten darunter):

100 Euro 10 Euro 0 Euro 100 Euro 10 Euro 0 Euro
5% 90% 5% 5% 10% 85%
0% 100% 0% 0% 20% 80%

(a) Wie lautet die Bedingung dafiir, dass ein Entscheider mit Nutzenfunktion u gemifl Erwartungs-
nutzen in der linken Tabelle die obere Lotterie vorzieht?

(b) Wie lautet die Bedingung dafiir, dass er in der rechten Tabelle die untere Lotterie vorzieht?

(¢c) Formen Sie die Ungleichungen aus den Aufgabenteilen (a) und (b) so um, dass jeweils nur
10% - u(10 Euro) auf der einen Seite der Ungleichung steht.

(d) Warum ist es ,paradox®, wenn ein Entscheider in der linken Tabelle die obere Lotterie vorzieht
und in der rechten Tabelle die untere? Welches der vier Axiome der Erwartungsnutzentheorie ist in
diesem Beispiel verletzt?

(e) Welche der Lotterien in der linken Tabelle wiirde ein rationaler risikoneutraler Entscheider wihlen?
Welche Lotterie in der rechten Tabelle? Nennen Sie zwei Beispiele aus Threm Alltag, welche die Ent-

scheidung unter Unsicherheit darstellen.

(a)




A3: ECCM und Preisnormierung

(a) Wie lautet die Budgetbeschriinkung fiir Konsument 4 in der CCM-Okonomie mit S (> 2) Umwelt-
zustdnden?

(b) Definieren Sie ein ECCM.

(c) Formulieren Sie das Theorem, das besagt, dass ein CCM-Preis beliebig gew#hlt werden kann (,,ir-
relevance of price normalization®).

(d) Beweisen Sie das Theorem aus Aufgabenteil (c).

(e) Begriinden Sie, warum die Budgetbeschrinkung jedes Konsumenten ¢ im ECCM als Gleichheit
gilt.

(a)




A4: Komplettierung des Finanzmarktes mit Optionen

Betrachten Sie jetzt einen Finanzmarkt mit drei Umweltzustdnden und einem Asset mit Payoff-Vektor
(10,20, 35).

(a) Was sind die maximalen Ausiibungspreise (,,strike prices*) von Call-Optionen, die in Zustand 1
bzw. in Zustand 2 ausgeiibt werden? Wie lautet mit diesen Ausiibungspreisen die Payoff-Matrix A?
(b) Wie lautet das lineare Gleichungssystem, welches das Portfolio (21, 22, 2z3) bestimmt, mit dem die
AS fiir Zustand s = 3 nachgebildet werden kann? Losen Sie die Gleichungen nach z1, zo und zs.

(c¢) Mit welchem Portfolio kann man sich eine sichere Auszahlung von 1 sichern?

(d) Angenommen, das originire Wertpapier kostet 15 Euro. Call 1 (die Option mit dem niedrigeren
Ausiibungspreis) und Call 2 kosten 10 bzw. 5 Euro. Bestimmen Sie den Preis der AS fiir Zustand 3.
(e) Bestimmen Sie den Preis der sicheren Auszahlung von 1. Was versteht man allgemein unter Fi-

nanzmarktvollstandigkeit?

(a)




A5:Random Walk und die fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen Betrachten Sie einen
Random walk pry1 = pr + 1. & ist 1.4.d. verteilt mit Ey(§i41) = 0.

(a) Zeigen Sie, dass p; = po + i & gilt.

(b) Bestimmen Sie Ey(p;) fur ;1:1}3 t.

(c) Definieren Sie und bestimmen Sie die Varianz von p; aus Sicht von Zeitpunkt 0 fiir alle ¢. Was
bedeuten dies in Zusammenhang mit Threr Antwort zu Aufgabenteil (b) fiir Preisvorhersagen?

(d) Unter welchen drei Annahmen folgt der Preis eines Assets einem Random walk?

(e) Leiten Sie die Random-walk-Eigenschaft mit den drei Annahmen aus Aufgabenteil (d) aus der

fundamentalen Asset-pricing-Gleichung her.

(a)




Aufgabe B1: Zwei-Zustinde-Okonomie mit Finanzmirkten

Betrachten Sie die Okonomie mit zwei Umweltzustéinden sowie einem riskanten Asset mit Payoffs (1,0)
und einem sicheren Asset mit Payoffs (1,1).

(a) Wie lautet das Portfolio mit Payoff-Vektor (0,1)? Was kostet dieses Portfolio?

(b) Wie lauten die drei Budgetrestriktionen fiir Individuum 7

(c) Definieren Sie ein Gleichgewicht mit Finanzmérkten (EFM).

(d) Formulieren Sie das Theorem, das den Zusammenhang zwischen einem EFM und einem Gleichge-
wicht mit kontingenten Giitermirkten (ECCM) ((c¢*)!_,,q) mit ¢; = 1 herstellt.

(e) Definieren Sie die Mengen B und BY, und erliutern Sie, was
Ci* c Bi/ C BZ

bedeutet.
(f) Beweisen Sie die Giiltigkeit Formel aus Aufgabenteil (e).
(g) Komplettieren Sie den Beweis des Theorems aus Aufgabenteil (d), indem Sie Marktraumung

beweisen.

Aufgabe B2: Stock market economy (SME)

(a) Wie lauten die Budgetrestriktionen in der SME?

(b) Definieren Sie ein Gleichgewicht fiir die SME (ein ESME).

(c) Formulieren Sie das Theorem, das den Zusammenhang zwischen einem ESME und einem Gleich-

gewicht fiir die Tausch6konomie mit Arrow securities (ECAS) und Anfangsausstattungen

Yiirs = Zeﬂytﬂs, s=1,...,8 i=1,...,1,

herstellt.

(d) Definieren Sie die Mengen B und B, und erliutern Sie, was
Ci* c Bz’/// C Bi/

bedeutet.
(e) Beweisen Sie die Giiltigkeit Formel aus Aufgabenteil (d). Benutzen Sie im zweiten Teil das Portfolio
z" mit

J
7 = +Z€”—0” yt_HS, s=1,...,8.
7j=1

(f) Komplettieren Sie den Beweis des Theorems aus Aufgabenteil (c), indem Sie Marktraumung be-
weisen.

(g) Argumentieren Sie (ohne Rechnungen) anhand der Formel

Z yt-‘rl s 7



dass es auch ESMEs mit Aktienhandel gibt.

Aufgabe B3: 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 rg +1,s von Aktie und j und die Marktrendite 7“%1,5' Formulieren Sie
damit die CAPM-Gleichung.

(¢) Unter den gemachten Annahmen gilt in einem ESME

155 = 775(@ - byt+1,s)

mit Konstanten a und b. Betrachten Sie einen riskanten Payoff ayi1 . Definieren Sie den Wert vy
dieses Payoffs aus Sicht von ¢ und die Rendite {4 .

(d) Beweisen Sie mit Hilfe der Formel fiir p:
1=(1+Erf,) a— boM (1+ Eri\_{_l)] — oMM,

(e) Leiten Sie die CAPM-Formel aus Aufgabenteil (b) her, indem Sie die Formel aus Aufgabenteil (d)
auf ein sicheres Asset, auf eine Aktie 7 und auf den Markt anwenden.

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