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A1l: Edgeworth-Box Betrachten Sie eine Zwei-Perioden-Okonomie mit zwei moglichen Umwelt-
zustdnden in ¢t 4 1 sowie ohne Konsum und Ausstattungen in ¢. Die eine Hélfte der Konsumenten hat
Ausstattungen (y;yq1,¥t12) = (0,25; 0,75), die andere Hélfte (y7,;1,97112) = (0,75; 0,25). Beide
haben die gleiche Nutzenfunktion. (Hinweis: Beschriften Sie Thre Grafiken vollstindig und begriinden
Sie kurz IThre Antworten.)

(a) Zeichnen Sie eine Edgeworth-Box fiir diese Okonomie und darin den Ausstattungspunkt.

(b) Hlustrieren Sie mit Indifferenzkurven, dass der Ausstattungspunkt keine Pareto-optimale Allokati-
on ist. Skizzieren Sie die Kontraktkurve und geben Sie an, aus welcher Bedingung die Kontraktkurve
ermittelt wird und was sie darstellt.

(c) Welches Marktgleichgewicht ergibt sich, wenn Handel nur auf Spot-Mirkten méglich ist? Woran
erkennt man, dass nicht Pareto-Optimalitéit vorliegt?

(d) Hlustrieren Sie in der Edgeworth-Box den Gleichgewichtspunkt, der sich ausgehend von der An-
fangsausstattung ergibt, wenn Terminmérkte (CCMs) existieren. Zeichnen Sie auch die Preisgerade
ein, und illustrieren Sie, dass das Gleichgewicht Pareto-optimal ist.

(e) Individuen mit welcher Risikoeinstellung profitieren am stérksten vom Vorhandensein von CCMs?

(a)




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

trittswahrscheinlichkeiten darunter):

1000 Euro 100 Euro 0 Euro 1000 Euro 100 Euro 0 Euro
5% 90% 5% 5% 10% 5%
0% 100% 0% 0% 20% 0%

(a) Wie lautet die Bedingung dafiir, dass ein Entscheider mit Nutzenfunktion u geméfl 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(100 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 Erklarungen fiir das Allais-Paradoxon.

(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: Finanzmarktvollstindigkeit

Betrachten Sie einen Finanzmarkt mit zwei Umweltzustinden und zwei Assets k mit den Payoff-
3 4
Vektoren ( 6 > und ( ) ) und dazugehorigen gleichgewichtigen Preisen 2 bzw. 1,2.

(a) Ist die Bedingung der Finanzmarktvollstandigkeit erfiillt? Sind die Payoffs der beiden Assets linear
abhingig (begriinden Sie Thre Antwort grafisch)?

(b) Wie lautet die Payoff-Matrix A? Wie lautet die Gleichung, die einem Portfolio z einen Payoff-
Vektor x zuordnet?

1 0
(c) Berechnen Sie die Portfolios z, mit denen die Payoff-Vektoren ( 0 ) bzw. ( ) ) erzielt werden.

[lustrieren Sie das Portfolio, das den ersten Payoff-Vektor generiert, in der Grafik aus Teilaufgabe (a).
(d) Was kosten die Portfolios aus Aufgabenteil (c)?

(e) Was kostet geméfl Aufgabenteil (d) und der Bepreisungsformel pj, = Z§:1 PsQgr €in Asset k mit

6
Payoffs a1x und agi? Ist ein Asset k& mit Payoffs ; mit pr = 3,04 korrekt (arbitragefrei) bepreist?

(a)




A5: Anwendungen der fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen (Spezialfall Random
walk)

(a) Leiten Sie aus der fundamentalen Asset-pricing-Gleichung fiir ein riskantes Asset die Random-
walk-Formel fiir den Spzeialfall Risikoneutralitéit her. Welche weiteren Annahmen miissen Sie dafiir
treffen?

(b) Zeigen Sie, dass p; = po + Zt: & gilt.

(c) Angenommen, & ist i.i.d. lére:sltimmen Sie Ey(p) fiir alle t.

(d) Definieren Sie und bestimmen Sie Varg(p;) fiir alle ¢.
(

e) Wie éndert sich die Varianz mit ¢t? Was bedeutet das fiir die Prognose des zukiinftigen Assetkurses?




Aufgabe B1: Die fundamentalen Asset-Pricing-Gleichungen in der Zwei-Zustiinde-Oko-
nomie

Betrachten Sie die Okonomie mit zwei Umweltzustéinden sowie einem riskanten Asset mit den Payoffs
(at411 =) 1 und (at412 =) 0 in den beiden Zustdnden und einem sicheren Asset mit Payoff 1. Die

Nutzenfunktion lautet
2

Ui(Cia Ci+1,17 Cé+1,2) = Ui(Ci) + 4 Zﬂ-sui(ci—l—l,s)'

s=1
(a) Wie lauten die Budgetbeschrankungen von Individuum 4?7
(b) Substitutieren Sie die Konsumniveaus aus den Budgetbeschrankungen in die Nutzenfunktion.
(c) Leiten Sie durch Ableiten und Nullsetzen die notwendigen Optimalitidtsbedingungen her, und 16sen
Sie sie nach p; bzw. nach 1/(1 + r441) auf.
(d) Berechnen Sie die Grenzrate der Substitution MRS}, , zwischen Konsum in ¢ und in Zustand
s.
(e) Argumentieren Sie (ohne Rechnungen), dass die Grenzraten der Substitution fiir unterschiedliche
Individuen 7 und 4" gleich sind.
(f) Definieren Sie den stochastischen Diskontfaktor M, ;1. Begriinden Sie, warum er eindeutig defi-
niert ist (d.h. nicht von i abhéngt).
(g) Benutzen Sie Ihre Definition aus Aufgabenteil (f), um die Optimalitdtsbedingungen aus Aufga-
benteil (c¢) als die fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen auszudriicken. Begriinden Sie aus Thren
Antworten zu den Aufgabenteilen (c) und (f), warum diese Gleichungen gelten. Interpretieren Sie die
Gleichungen 6konomisch.

(h) Beweisen Sie:
Ei(pe1 + att1)
1+ re

bt = + OM pta-

Aufgabe B2: Modigliani-Miller-Theorem

(a) Wie lauten die Budgetrestriktionen in der Okonomie mit Firmen, die sowohl durch Aktien als auch
durch Schuldtitel finanziert sind?

(b) Erkldren Sie mit einem Satz (ohne Formeln) die Definition eines Gleichgewichts (ESDE) fiir diese
Okonomie.

Im Folgenden ist das Modigliani-Miller Theorem zu beweisen:

Theorem: Let ((c™*,z*,0™)_,, (p,v)) be an ESME. Let

and

J
b= 69", i=1,...,1I
j=1

Then ((c™*, 2™, 0™, bi)_,,p,v,py) is an ESDE.




(c) Definieren Sie B und B""”, und erliutern Sie die Formel c¢** € B¥" C B,
(d) Beweisen Sie c* € B,

(e) Beweisen Sie B C B (benutzen Sie dabei !/ = 7% + b} — E;le 0ib]).

(

)
f) Komplettieren Sie den Beweis, indem Sie Rdumung aller Mérkte beweisen.

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 j und die Marktrendite T%L - Formulieren Sie damit
die CAPM-Gleichung.

(c) Unter den gemachten Annahmen gilt in einem ESME p; = m5(a — by;41,5) mit Konstanten a und
b. Betrachten Sie einen riskanten Payoff a1 s. Definieren Sie den Wert vy* dieses Payoffs aus Sicht
von ¢ und die Rendite rf; .

(d) Beweisen Sie:

E[(1+ 7)1+ )] = oM + (14 Erg ) (1 + Erify)
sowie mit Hilfe der Formel fiir p,:
1= 1+EBry) [a—bwM (1+EBrY))] — bw}Mo*.

(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.
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