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Bearbeiten Sie alle acht Aufgaben A1-A8 und zwei der drei Aufgaben B1-B3! In den Auf-

gaben A1-AS8 sind maximal je 5 Punkte erreichbar. Machen Sie immer so weit wie méglich von den
Zahlenangaben in den Aufgabenstellungen Gebrauch (keine allgemeinen Losungen!). In den Aufgaben
B1-B3 sind maximal je 20 Punkte erreichbar. Tragen Sie die Losungen zu den Aufgaben A1-A8 bitte
in die Losungsfelder auf dem Klausurbogen ein. In der Aufgabenstellung nicht explizit definierte Sym-
bole sind aus dem Skript zur Vorlesung iibernommen. Ein nicht-programmmierbarer Taschenrechner

ist als Hilfsmittel zugelassen.



A1l: Erwartungsnutzen Betrachten Sie ein Individuum mit Nutzenfunktion u(z) = = — 0, 052? und

die folgende Lotterie:
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(a) Berechnen Sie den Erwartungswert E(z) der Lotterie und den Nutzen u[E(x)] dieses Erwartungs-
werts. (b) Berechnen Sie den Erwartungsnutzen. (c) Vergleichen Sie die beiden Ergebnisse. Welcher
allgemeinere Sachverhalt spiegelt sich hier wider? (d) Berechnen Sie auf zwei Nachkommastellen genau
die sichere Zahlung S, die den gleichen Erwartungsnutzen stiftet wie die Lotterie. (e) Zeigen Sie, dass

der Grenznutzen u'(x) fiir alle betrachteten x positiv ist.

(a)




A2: Arrow securities Es gibt zwei Zusténde: § = 1 (Regen) und 6 = 2 (Sonnenschein). Die Arrow-
security fiir Zustand 1 kostet p; = €0, 50, die fiir Zustand 2 kostet po = €0, 40. Wenn es regnet (6 = 1),
kostet ein Schirm (pgpc(;firmvl =) €10. Wenn die Sonne scheint (6 = 2), kostet ein Eis (psEIZt,z =) €1. Bei
Regen lésst sich kein Eis verkaufen, bei Sonne keine Schirme. (a) Wie hoch ist der Terminmarktpreis
DSchirm,1 von Schirmen fiir den Fall, dass es regnet? (b) Wie hoch ist der Terminmarktpreis pg;s o fiir
den Fall, dass die Sonne scheint? (c) Wie hoch ist der Wert ¢* eines Unternehmens, das 100 Schirme
verkaufen kann? (d) Wie hoch ist der Wert eines Unternehmens, das 1000 Stiick Eis verkaufen kann?

(e) Zu welchen Preis p, wird ein Bond gehandelt, das in beiden Zusténden €1 auszahlt?

(a)




A3: Tauschdkonomie mit Unsicherheit Betrachten Sie die Tauschokonomie unter Unsicherheit.
(a) Wie lauten die Formeln, die die Bedingungen fiir Pareto-Optimalitit angeben (Herleitung nicht
notwendig)? (b) Wie lautet die Budgetrestriktion von Konsument i bei Vorliegen von Terminmiérkten?
(c) Wie lauten dann die Bedingungen fiir Nutzenmaximierung (Herleitung nicht notwendig)? Woran
sieht man, dass das Marktgleichgewicht mit Terminmérkten Pareto-optimal ist? (d) Wie lauten die
Budgetbeschriankungen, wenn es keine Terminmérkte gibt, aber Finanzmérkte, auf denen Arrow se-
curities gehandelt werden? (e) Eliminieren Sie z§, aus diesen Budgetrestriktionen. Fiir welche Preise
stimmt die resultierende Budgetrestriktion mit der aus Aufgabenteil (b) {iberein? Was bedeutet das

fiir die Effizienz des Marktgleichgewichts mit Arrow securities?

(a)




A4: White noise und Random walk Betrachten Sie eine Zufallsvariable €, die im Intervall [—1,1]
gleichverteilt ist (h(e) = 1/2 fiir —1 < e < 1). (a) Zeigen Sie: [, h(e)de = 1. (b) Zeigen Sie: E(e) = 0.
(c) Konstruieren Sie aus € eine Zufallsvariable ¢;, die einem Random walk folgt. (d) Zeigen Sie, dass
er41 = & + € kein Random walk ist. (Wie grof ist die erwartete Anderung von £;?) (e) Welche
Annahmen an das Anlegerverhalten muss man machen, damit sich als gleichgewichtiger Aktienkurs

ein Random walk ergibt?

(a)




A5: Noise und Bubbles Betrachten Sie bei einem so kurzen Zeithorizont, dass Zinsen und Divi-
denden keine Rolle spielen, eine Aktie mit Kurs Q;. Die Anleger sind risikoneutral. (a) Wie lautet die
(Arbitrage-) Gleichung, die ein gleichgewichtiger Aktienkurs erfiillen muss? (b) Zeigen Sie: Addiert
man zu einem gleichgewichtigen Kurs Q); einen Random walk B; (,,Noise“), dann erhilt man ebenfalls
einen Gleichewichtskurs. (c) Konstruieren Sie eine ,Bubble* B;. (d) Zeigen Sie, dass diese Bubble ein
Random walk (im weiteren Sinne) ist. (e) Um wie viel Prozent wichst die Bubble aus Aufgabenteil

(c) pro Periode, wenn ihre , Platz-Wahrscheinlichkeit* 1/3 ist?

(a)




A6: Fundamentaler Interessenkonflikt Betrachten Sie zwei Investitionsprojekte 1 und 2. Fiir bei-
de muss Kapital in Héhe von B = 1.000 eingesetzt werden. Der Marktzins sei r = 10%, und das
Unternehmen verfiige iiber Sicherheiten im Umfang von S = 100. Projekt 1 gelingt mit Wahrschein-
lichkeit p; = 95% und erbringt dann den Ertrag R; = 1.200. Projekt 2 gelingt mit Wahrscheinlichkeit
p2 = 90% und liefert dann Ry = 1.266,67. Im Misserfolgsfall liefern beide Projekte keinen Payoff.
(a) Berechnen Sie die erwarteten Payoffs der beiden Projekte. Welches Projekt ist unter diesem Ge-
sichtspunkt vorzuziehen? (b) Berechnen Sie die erwarteten Gewinne E(7£V) und E(7¥%) von Kapi-
talnehmer und Kapitalgeber aus Projekt 1. (c) Berechnen Sie die erwarteten Gewinne F(75") und
E(r%) von Kapitalnehmer und Kapitalgeber aus Projekt 2. (d) Wie unterscheiden sich die Gewinne
der beiden Vertragsparteien zwischen den beiden Projekten? (e) Welchen allgemeineren Sachverhalt

spiegelt das wider?

(a)




AT: Kreditrationierung Betrachten Sie das Stiglitz-Weiss-Modell zu adverser Selektion ohne Mikro-

Fundierung. Die Ersparnis in Abhéngigkeit vom Kreditzins sei

, 100r — 4;  fiir 4% <r < 10%
Sli(r)] =

60r —5; fiir 10% < r < 25%

Die Investitionsfunktion laute:

8; fiir » < 10%
I(r) =
4; fiir 10% < r < 25%

(a) Hlustrieren Sie den Kreditmarkt anhand eines Diagramms mit  an der waagerechten Achse und
S und I an der senkrechten Achse. (b) Wie hoch sind Kapitalangebot und -nachfrage bei r = 10%?
(c) Bei welchem Zins r > 10% gilt S = I? Argumentieren Sie, dass bei r = 10% Kreditrationierung
vorliegt, indem Sie begriinden, (d) warum r nicht marginal {iber 10% hinaus steigt und (e) auch
nicht auf das marktraumende Niveau aus Aufgabenteil (c¢). In welchem Umfang liegt gleichgewichtige

Kreditrationierung vor?

(a)




AS8: Moral hazard und langfristige Beziehungen Es gibt N = 1.000 Unternehmen, die jeweils
zwischen zwei Projekten wéhlen. Beide Projekte setzen einen Input B = 100 voraus. Projekt 1 liefert
Ry = 122,22 mit Wahrscheinlichkeit p; = 0,9 und sonst nichts. Projekt 2 liefert keine monetéiren
Payoffs, aber einen sicheren Nutzen Rf = 50 fiir die Unternehmen. Die Unternehmen diskontieren
mit Rate p = 0,05. Die Kapitalangebotsfunktion lautet S(i) = 408.248,41V/i. (a) Zeigen Sie, dass
der Kapitalmarkt ohne wiederholte Bank-Kunde-Beziehungen nicht funktioniert. (b) Stellen Sie die
Nullgewinnbedingung fiir Banken auf. Setzen Sie sie in die Gewinnfunktion der Unternehmen bei
Durchfithrung von Projekt 1 ein, so dass Sie E(7f") in Abhiingigkeit von i erhalten. (c) Berechnen
Sie den Kapitalwert der erwarteten Gewinne E(7£"), wenn bis in alle Zukunft Projekt 1 realisiert
wird. (d) Fiir welche i zichen die Unternehmen Projekt 1 vor? Wie lautet demnach die Nachfrage (i)

nach Kapital fiir Projekt 17 (e) Berechnen Sie die gleichgewichtigen Zinssétze ¢ und 7.

(a)




Aufgabe B1: Stock market economy
Betrachten Sie die Stock market economy aus der Vorlesung mit der dort eingefiihrten Notation. 63‘9

ist wie folgt definiert:

K
7 ik k
cio = "yl
k=1

(a) Das Maximierungsproblem, das Pareto-effiziente Allokationen liefert, ist das gleiche wie in der

Tauschokonomie, wenn
I

> (el —a%y) =0, Vi, 0
i—1

ist. Zeigen Sie mit Hilfe der Definition in der Aufgabenstellung, dass diese Bedingung erfiillt ist.

(b) Welche Mirkte gibt es im ersten Zeitpunkt? Wie lauten die Budgetrestriktionen der Konsumenten
7

(c) Welche Mérkte gibt es im zweiten Zeitpunkt? Wie lauten nun die Budgetrestriktionen der Konsu-
menten ¢7?

(d) Wie hoch ist der Unternehmenswert ¢* von Firma k?

(e) Zeigen Sie, dass wie in der Tauschokonomie

e J

poleh — x6) + > D (papih™ ) (elg — 2lg) = 0
o—1j—1

gilt.
(f) Was folgt aus Thren Antworten zu den Aufgabenteilen (a) und (e) fiir die Effizienzeigenschaften

des Marktgleichgewichts in der Stock market economy? Begriinden Sie Ihre Antwort.

Aufgabe B2: Vollkommener Kapitalmarkt

(a) Erlautern Sie mit je einem Satz die Annahmen des Modells hinsichtlich: (aa) des Kapitaleinsatzes
und der Payoffs der Projekte, (ab) der Unterschiede im Risiko zwischen verschiedenen Projekten j,
(ac) der Moglichkeiten zur Diversifikation, (ad) der Informationsverteilung, (ae) der Investitionsent-
scheidung der Unternehmen und (af) der Kapitalangebotsfunktion.

(b) Wie lautet die Bedingung fiir Nullgewinne fiir die Kapitalgeber? Was folgt daraus fiir die Zinsen,
die von Unternehmen aus verschiedenen Risikoklassen verlangt werden? Begriinden Sie Ihre Antwort.
(c) Eliminieren Sie r aus der Formel aus Aufgabenteil (ac), indem Sie die Gleichung aus Aufgabenteil
(b) verwenden. Welche Investitionsprojekte werden durchgefiihrt?

(d) Wie lautet die Kapitalnachfragefunktion () in Abhéngigkeit vom Einlagenzins i? Erklédren Sie
sie.

(e) Illustrieren Sie anhand einer Grafik ein Kapitalmarktgleichgewicht, in dem alle Investitionsprojekte

durchgefiihrt werden. Welche Annahme miissen Sie dafiir treffen?
Aufgabe B3: Costly state verification

10



Betrachten Sie eine Firma ohne eigenes Kapital, die ein Investitionsprojekt mit Input 1 und unsicherem
Ertrag R (Verteilungsfunktion H(R)) realisieren kann. Der Kapitalgeber muss  Einheiten Output
aufbringen, um R beobachten zu kénnen (costly state verification). Der optimale Finanzkontrakt
zwischen Kapitalgeber und Firma legt eine Riickzahlung von 1+ fest, bei der keine Kontrolle erfolgt.
Zahlt die Firma 1 4 r nicht, so wird kontrolliert, und der Kapitalgeber erhilt z(R).

(a) Wie sehen die jeweiligen Auszahlungen der Firma und des Kapitalgebers unter obigem Finanzkon-
trakt aus? Benutzen Sie eine Tabelle.

(b) Wann bedient die Firma den Finanzkontrakt ordnungsgem#f? Wann nicht?

Bezeichne die Menge der Payoffs R, bei denen die Firma Konkurs erkléirt, mit D und die Menge der
anderen Payoffs R mit S.

(c) Wie sieht ein Standard-Schuldvertrag aus? Fertigen Sie auch eine Grafik an.

(d) Welche Gleichung muss gelten, wenn der Kapitalgeber eine Rendite von p verlangt?

(e) Wie lautet die erwartete Auszahlung der Firma (Erwartungsnutzen) U?

(f) Addieren Sie die Gleichungen aus den Aufgabenteilen (d) und (e). Erldutern Sie Ihr Ergebnis.

(g) Begriinden Sie jetzt, warum der optimale Finanzkontrakt (der U maximiert) ein Standard-

Schuldvertrag ist.
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