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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.
o 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.



A1l: Edgeworth-Box Betrachten Sie eine Zwei-Zeitpunkte-Okonomie mit zwei moglichen Umwelt-
zustédnden in t+ 1, die jeweils mit 50% Wahrscheinlichkeit eintreten, sowie ohne Konsum und Ausstat-
tungen in t. Die eine Hilfte der Konsumenten hat Ausstattungen (yi,ys) = (1,4), die andere Hilfte
(y?,935) = (4,1). Beide haben die gleiche Nutzenfunktion U = ¢ c}.

(a) Berechnen Sie die Grenzrate der Substitution (MRS) —dch/dct = (0U*/dc})/(dU/dcs).

(b) Ersetzen Sie in der Bedingung fiir Pareto-Optimalitéit (gleiche MRS) ¢f =5 — ¢ und ¢} = 5 — ¢3,
und berechnen Sie den Zusammenhang zwischen ¢i und ¢}, den Pareto-optimale Allokationen erfiillen.
(c) Tlustrieren Sie mit Indifferenzkurven die Menge der Pareto-optimalen Allokationen in einer
Edgeworth-Box.

(d) Markieren Sie in Ihrer Grafik das Marktgleichgewicht mit kontingenten Giitermérkten. Wie viel
konsumieren die einzelnen Konsumenten?

(e) Wird das CCM-Gleichgewicht aus Aufgabenteil (d) erreicht, wenn nicht kontingente Giiter, sondern

stattdessen ein sicheres Asset gehandelt wird? (Begriinden Sie Ihre Antwort.)

(a)




A2: St.-Petersburg-Paradoxon Ein fairer Wiirfel wird solange geworfen, bis zum ersten Mal eine
5 oder eine 6 fallt. Passiert das beim ersten Wurf, werden € 3 ausbezahlt, beim zweiten Wurf €9,
allgemein beim n-ten Wurf € 3.

(a) Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit fiir ,,keine 5 oder 6% bis zum einschliefilich n-ten Wurf? Wie
hoch ist die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass beim n-ten Wurf erstmals eine 5 oder eine 6 fallt?

(b) Formulieren Sie anhand der Formel fiir den Erwartungswert der Auszahlung das St.-Petersburg-
Paradoxon.

(c) Wie lautet die (Summen-) Formel fiir den Erwartungsnutzen fiir einen Spieler mit logarithmischer
Nutzenfunktion?

(d) Verwenden Sie die Formel > > ng™ = ﬁ, um den Erwartungsnutzen aus Aufgabenteil (¢) zu
berechnen.

(e) Beweist Aufgabenteil (d), dass das St.-Petersburg-Paradoxon durch eine strikt konkave Nutzen-

funktion gelost ist?

(a)




A3: Finanzmarktvollsténdigkeit Sei S = 3. Es gibt K = 3 Assets. Die Payoff-Vektoren sind

1 0 1
01, 1 ) 1
0 1 1
(a) Welches Portfolio (21, 22, z3) liefert den Payoff-Vektor (1,0,0)?

b) Zeigen Sie, dass der Payoff-Vektor (0, 1,0) nicht realisiert werden kann.

(b)

(c) Sind die Payoff-Vektoren linear unabhéngig? Warum? Wie hingt das Ergebnis aus Aufgabenteil
(b) damit zusammen?

(d) Wie hoch ist der sichere Zinssatz, wenn das erste Asset € 0,50 kostet und das zweite € 0,457

(e) Argumentieren Sie, dass es kein Portfolio gibt, das einen in jedem Zustand unterschiedlichen Payoff

liefert. Was bedeutet das fiir die Moglichkeit, den Finanzmarkt mit Optionen zu komplettieren?

(a)




A4: CAPM Im CAPM gilt fiir ein riskantes Einkommen « mit Rendite r“:
1=(1+Er")[a— b (1+ ErM)] — oMM,

(a) Definieren Sie v® und r®.

(b) Wenden Sie die angegebene Gleichung auf ein sicheres Asset mit Payoff 1 an.

(c) Wenden Sie nun die angegebene Gleichung auf ein riskantes Asset j und auf den Markt an. Benutzen
Sie Thr Ergebnis aus Aufgabenteil (b), um jeweils den Ausdruck in eckigen Klammern zu eliminieren.
(d) Stellen Sie die Gleichungen aus Aufgabenteil (c¢) so um, dass die CAPM-Formel resultiert.

(e) Begriinden Sie, ob die folgende Aussage richtig oder falsch ist: Jedes Asset j, dessen Renditen eine

positive Varianz aufweisen, liefert eine positive Risikopramie Er/ — r.

(a)




A5: Gesetz iterierter Erwartungen Es gebe S = 6 Umweltzustéinde und drei Zeitpunkte t = 1, 2, 3.
Die Umweltzusténde treten mit Wahrscheinlichkeiten von m = 1/6, mo = 1/12, 73 = 1/12, m4y = 1/6,
75 = 1/6 und mg = 1/3 ein. Eine Zufallsvariable z nimmt die Werte z1 = 30, z2 = 24, x5 = 36, x4 = 60,
x5 = 18 bzw. ¢ = 30 an. In ¢ = 1 sind alle Zusténde in der Informationsmenge o = {1, 2, 3, 4, 5, 6}.
In ¢ = 2 gibt es drei Informationsmengen: o} = {1, 4, 5}, o4 = {2, 3} und o5 = {6}. In ¢ = 3 hat sich
die Unsicherheit aufgelost.

a) Stellen Sie die Angaben grafisch dar.

b) Wie hoch ist E(z|0)?

(
(
(c) Wie hoch ist die bedingte Wahrscheinlichkeit fiir den Zustand s = 3 in der Informationsmenge aé?
(d) Berechnen Sie E(z|0}), E(z|o}) und E(z|0}).

(

e) Berechnen Sie E[E(z|c’)| o], und vergleichen Sie Ihr Ergebnis mit dem aus (b).

(a)




Aufgabe B1: Erster Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie in der CCM-QOkonomie

Betrachten Sie die Okonomie mit S (> 2) Umweltzustinden und kontingenten Giitermirkten (CCMs).
(a) Erklidren Sie, was ein CCM ist.

(b) Definieren Sie machbare (,feasible“) Allokationen (c’)!_,. Definieren Sie formal, wann eine Allo-
kation Pareto-optimal ist.

(c) Wie lautet i’s Budgetbeschrinkung? Definieren Sie ein Gleichgewicht mit CCMs (ECCM).

(d) Formulieren Sie den ersten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie fiir die CCM-Okonomie. Beweisen
Sie ihn. Nehmen Sie dazu an, dass es eine Pareto-superiore machbare Allokation gibt; zeigen Sie, dass
diese Allokation zu Gleichgewichtspreisen teurer ist; und fithren Sie das zu einem Widerspruch.

(e) Erkldren Sie, was eine Arrow security (AS) ist.

(f) Erkléren Sie (ohne Beweise), mit welchen AS-Preisen und welchen AS-Portfolios ausgehend von
einem ECCM ein Gleichgewicht mit Arrow securities (ECAS) erreicht werden kann.

(g) Ist die Allokation in einem wie in Aufgabenteil (f) konstruierten ECAS Pareto-optimal? Beweist

das allgemein, dass die Allokation in einem ECAS Pareto-optimal ist?

Aufgabe B2: Die fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen mit Finanzmarktvollstindig-
keit

Betrachten Sie die Okonomie mit S Umweltzusténden, vollstindigen Finanzmérkten und
' . S
U =ul(ch) + B> meu'(ch).
s=1

(a) Nehmen Sie zunichst an, dass es eine vollstindige Menge von Arrow securities (ASs) gibt. Elimi-
nieren Sie mit Hilfe der Budgetrestriktionen ¢} und % aus U®.

(b) Losen Sie die notwendigen Optimalitéitsbedingungen fiir ein optimales AS-Portfolio nach ps auf.
(c) Definieren Sie den stochastischen Diskontfaktor (SDF) M. Argumentieren Sie mit Hilfe Thres Er-
gebnisses zu Aufgabenteil (b), dass der SDF im Gleichgewicht fiir alle i gleich ist.

(d) Betrachten Sie nun ein Gleichgewicht mit vollstdndigen Finanzmérkten (ECFM) mit der gleichen
Allokation wie in einem Gleichgewicht mit ASs (ECAS). Warum ist auch der SDF der gleiche? Wie
héngen die Asset-Preise py mit den AS-Preisen zusammen? Erkldren Sie diesen Zusammenhang mit
einem Satz.

(e) Leiten Sie aus der Formel aus Aufgabenteil (d) die fundamentalen Asset-pricing-Gleichungen her.
Erkléren Sie, welches von zwei Assets mit gleichen erwarteten Payoffs E(ay) teurer ist.

(f) Beweisen Sie:
Ei(pre1 + apg1)
1+ Tt4+1

bt = + OMp+ta

(wobei hier piyq = 0 ist).
Aufgabe B3: Stock market economy

(a) Wie lauten die Budgetrestriktionen in der Stock market economy (SME) mit einer vollstindigen

Menge von Arrow securities (ASs)?



(b) Definieren Sie ein Gleichgewicht in der SME (ESME).
(c) Wie lautet die Formel, die die Giitermenge y’ angibt, die i erhilt, wenn es seine urspriinglichen
Figentumsanteile an den Unternehmen 6" nicht sindert?
(d) Formulieren Sie das Theorem, das den Zusammenhang zwischen einem ESME und einem Gleich-
gewicht fiir die Tauschokonomie (ECAS) mit Ausstattungen in Hohe der Werte 3 aus Aufgabenteil
(c) sowie jeweils einer vollstéindigen Menge von ASs herstellt.
(e) Definieren Sie die Mengen BY und B"”, und erliutern Sie, was
¢* ¢ Bi" C BV

bedeutet.
(f) Beweisen Sie die Giiltigkeit der Formel aus Aufgabenteil (e). Benutzen Sie im zweiten Teil das
Portfolio z/ mit y
A=Y (07—, s=1,....8.

j=1
(g) Komplettieren Sie den Beweis des Theorems aus Aufgabenteil (d), indem Sie Marktrdumung

begriinden.
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