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A1l: Leverage Die Refinanzierungskosten einer Bank seien ¢ = 5%.

(a) Definieren Sie die Leverage [ der Bank.

(b) Geben Sie die Formel an, die die Eigenkapitalrendite FK R in Beziehung zur Gesamtkapitalrendite
x und zur Leverage [ setzt.

(¢) Im Erfolgsfall sei x = 6%. Wie hoch muss die Leverage fiir eine Eigenkapitalrendite von 20%
gewdhlt werden?

(d) Bei welcher Gesamtkapitalrendite = geht bei der Leverage aus Aufgabenteil (b) das gesamte Ei-
genkapital verloren?

(e) Sei x = 6% mit 90% Wahrscheinlichkeit und « = 0% mit 10% Wahrscheinlichkeit. Zeigen Sie, dass
die erwartete Eigenkapitalrendite E(EK R) monoton in [ steigt.

(a)




A2: Moral hazard 100 Unternehmen ohne Sicherheiten haben die (versteckte) Wahl zwischen zwei
Projekten 1 und 2 mit Kapitaleinsatz B = 18. Projekt 1 liefert mit 80% Wahrscheinlichkeit eine
Auszahlung von Ry = 25,25, Projekt 2 liefert mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% eine Auszahlung
von Ry = 26. Bei Misserfolg erwirtschaften beide Projekte keine Auszahlung. Das Kapitalangebot ist
S(i) = 24.000:.

(a) Wie lautet der erwartete Gewinn der Kapitalnehmer bei Durchfithrung von Projekt 17 (Hinweis:
Machen Sie von den Zahlenangaben Gebrauch, so dass der erwartete Gewinn nur vom Kreditzins r
abhéngt!)

(b) Wie lautet der erwartete Gewinn der Kapitalnehmer bei Durchfiihrung von Projekt 27

(c) Berechnen Sie den Zinssatz 71, bei dem die Kapitalnehmer beginnen, riskant zu investieren.

(d) Berechnen Sie die Rendite i(r1), die beim Zinssatz aus Aufgabenteil (c) erwirtschaftet wird. Wie
hoch ist das Kapitalangebot beim Kreditzins r1? Wie hoch ist die Kapitalnachfrage?

(e) Skizzieren Sie das Gleichgewicht in einer Grafik mit r an der waagerechten sowie Kapitalangebot
und -nachfrage an der senkrechten Achse. In welchem Umfang liegt Kreditrationierung vor? (Beachten

Sie: Fiir Zinsen zwischen r; und 79 = 4/9 ist i(r) negativ und damit S[i(r)] = 0.)

(a)




A3: Erwartungsnutzen (a) Definieren Sie den Begriff ,, Risikoaversion®.

(b) Definieren Sie den Begriff , Risikoneutralitét*.

(c) Wie héngt die Risikoeinstellung von der Kriimmung der Nutzenfunktion U(c) ab? (Hier keine
Begriindung notwendig.)

(d) Formulieren Sie die Ungleichung, die besagt, dass U(c) bei strikter Konkavitét (aufler im Tangen-
tialpunkt selbst) unterhalb der Tangente im Punkt (E(c), U[E(c)]) liegt.

(e) Formen Sie die Ungleichung aus Aufgabenteil (d) so um, dass erkennbar wird, ob Risikoaversion

im Sinne der Antwort zu Aufgabenteil (a) oder Risikoneutralitdt nach Aufgabenteil (b) vorliegt.

(a)




A4: Diamond-Dybvig-Modell Betrachten Sie eine Bank mit N = 100 Kunden, von denen jeder
iiber eine Einheit Kapital verfiigt. Die Bank kann kurzfristig mit einer Rendite von null investieren
und langfristig mit einer Rendite von R — 1 = 10%. Die Rendite bei frithzeitiger Liquidation der
langfristigen Anlage ist L — 1 = —20%. Die Kunden sind mit Wahrscheinlichkeiten von jeweils 1/2
ungeduldig oder geduldig. Die Bank bietet Sichteinlagekontrakte an, die eine Verzinsung von null bei
frithem Abheben und Verzinsung R — 1 bei spéitem Abheben an. Geht sie Pleite, gilt First come, first
served.

(a) Wie viel investiert die Bank langfristig, wie viel kurzfristig? Uber wie viele Mittel verfiigt sie dann
in den Zeitpunkten 2 und 3 ohne Liquidation?

(b) Wie hoch sind die Anspriiche an die Bank, wenn die Ungeduldigen frith und die Geduldigen spét
abheben? Kann die Bank diese Anspriiche bedienen?

(c) Uber wie viele Mittel verfiigt die Bank in Zeitpunkt 2, wenn sie die komplette langfristige Investition
frithzeitig liquidiert? Reicht das aus, um alle Kunden bis auf einen zu bedienen?

(d) Stellen Sie die Abhebemdglichkeiten eines geduldigen Anlegers dar, der erwartet, dass alle anderen
Geduldigen schon frith abheben? Wie handelt er?

(e) Nennen Sie drei Mafinahmen gegen Bank runs.

(a)




A5: Unméglichkeit von Bubbles (a) Wie lautet die Bedingung, die ein gleichgewichtiger Aktienkurs
Q¢ bei Risikoneutralitéit (und positiven Zinsen ¢ und Dividenden Dy) erfiillt?

(b) Beweisen Sie: Wenn F; ein Gleichgewichtskurs ist und F; + B; auch, dann erfiillt B, die Gleichung
Ey(Biy1) = (1 +1)B.

(c) Zeigen Sie: Wenn By < 0 ist, gilt mit positiver Wahrscheinlichkeit, dass B;y; noch negativer ist.
(d) Welche Bedingung reicht angesichts von Aufgabenteil (c) aus, um negative Bubbles auszuschlieen?
(

e) Zeigen Sie: Auch positive Bubbles kénnen nicht entstehen (d.h. aus By = 0 folgt B; = 0).

(a)




A6: Grenzen der Arbitrage Eine Aktie zahlt in ¢t = 1 eine Dividende D; = 10,5 und danach keine
Dividenden mehr. Der sichere Zins ist i = 5%. Es seien N = 10.000 Aktien in Umlauf. Noise trader
investieren unabhéngig vom Kurs x = 85.000 in die Aktie.

(a) Wie hoch ist der fundamentale Kurs F' der Aktie in ¢ = 0?7 Wie hoch ist die Marktkapitalisierung
bei fundamentaler Bewertung?

(b) Wie hoch ist der Kurs @y in Abhéngigkeit von den Investitionen y der Arbitrageure?

(c) Welche Aktion der Arbitrageure ist notwendig fiir eine fundamentale Bewertung der Aktie?

(d) Angenommen, die Arbitrageure haben Kapital § = 10.000 zur Verfiigung. Wie hoch sind y und
Qo im Gleichgewicht?

(e) Wie hoch sind y und Qo im Gleichgewicht, wenn die Arbitrageure stattdessen iiber Kapital § =
20.000 verfiigen?

(a)




Aufgabe B1: Zwei-Preis-Gleichgewicht Betrachten Sie das Adverse-Selektion-Modell mit zwei
Risikoklassen (j = 1,2), die jeweils iiber Sicherheiten S verfiigen und mit Projekten ausgestattet sind,
die unterschiedliche Erfolgswahrscheinlichkeiten haben (fiir Risikoklasse 2 kleiner als fiir Risikoklasse
1) und im Misserfolgsfall keine sowie im Erwartungswert gleiche Payoffs abwerfen.

(a) Wie lauten die erwarteten Gewinne der Kapitalnehmer F (7ij N und die erwartete Riickzahlung
E (7TJK @) fiir einen Kredit an Risikoklasse j?

(b) Ermitteln Sie die Zinssétze r;, bei denen die beiden Risikoklassen jeweils authéren, Kapital nach-
zufragen. Wie lautet die Funktion E(p;|r < r;)? Erkléren Sie, wie sie sich &ndert, wenn r steigt.

(c) Wie hiingt die erwartete Riickzahlung an die Kapitalgeber E(WJKG\T < r;) = E(pjlr < rj)[(1+
r)B — S]+ S vom Zins r ab? Wie lautet die Renditefunktion i(r)? Erkldren Sie den Verlauf von i(r).
Argumentieren Sie insbesondere kurz (ohne Rechnungen), warum i(r) das globale Maximum bei rg
erreicht.

(d) Die Kapitalangebotsfunktion sei S(7). Wie lautet die Bedingung dafiir, dass das Angebot grofl ge-
nug ist, um alle Projekte zu finanzieren, wenn die gesamte Rendite der Projekte an die Kapitalgeber
durchgereicht wird?

(e) Welche Bedingung miissen das Kapitalangebot bei 71 (d.h. S[i(r1)]) und die Kapitalnachfrage
erfiillen, damit es zu einem Zwei-Preis-Gleichgewicht kommt? Illustrieren Sie Thre Antwort anhand
einer Skizze.

(f) Erklaren Sie mit einem Satz, warum kein Gleichgewicht vorliegt, wenn das gesamte angebotene
Kapital zum Zins 71 vergeben wird (keine ,reine* Kreditrationierung).

(g) Wie ist der Zins 7 definiert? Markieren Sie 7; in der Grafik aus Aufgabenteil (e). Wie hoch ist
die Restnachfrage bei 71, wenn die Kreditvergabe bei 71 durch S gegeben ist? Wie hoch ist das Rest-
angebot? Berechnen Sie den Wert von S, bei dem Restnachfrage und Restangebot gleich grof sind.
(h) Erkldren Sie stichpunktartig, warum es im Zwei-Preis-Gleichgewicht keinen Gewinn erbringt, ent-

weder mit einem Zins r < 71 aufler r; oder mit einem Zins r > 71 abzuweichen.

Aufgabe B2: Aktienfinanzierung als Lésung von Problemen asymmetrischer Infomation
Betrachten Sie das Modell zur Aktienfinanzierung von Investitionsprojekten bei versteckten Eigen-
schaften. Kapitalgeber erhalten fiir die Bereitstellung des Investitionskapitals B einen Anteil s an den
Ertragen R des Projekts.

(a) Wie lauten die Gewinne der Kapitalnehmer E (7T]K N, die erwartete Riickzahlung an die Kapital-
geber E (7ij &) und die Rendite auf ausgegebenes Kapital?

(b) Stellen Sie den Kapitalmarkt in einer Grafik dar, in der Angebot und Nachfrage iiber s abgetragen
werden. Beschriften Sie die eingezeichneten Kurven. Welche Modellannahme stellt sicher, dass es einen
Schnittpunkt von Angebot und Nachfrage gibt?

(c) Wie hoch ist das Investitionsvolumen im Gleichgewicht?



Nun gebe es zwei Risikoklassen j = 1,2. Firmen aus Risikoklasse j haben einen Wert V;, wobei
Vi > Vo > 0ist.

(d) Wie lauten die erwarteten Gewinne F (7ij N)? Einen Anteil s wovon erhalten die Kapitalgeber fiir
die Bereitstellung von B? Wie lautet die Bedingung dafiir, dass ein Unternehmen aus Risikoklasse j
Investitionskapital nachfragt?

(e) Berechnen Sie aus der Bedingung aus Aufgabenteil (d) die s-Werte, fiir die Unternehmen aus Klas-
se j Kapital nachfragen. Erklidren Sie, dass adverse Selektion vorliegt.

(f) Wie lauten die erwartete Riickzahlung an die Kapitalgeber und die resultierende Rendite in
Abhéngigkeit von s?

(g) Zeigen Sie, dass bei sy Kapitaliiberangebot herrscht. Illustrieren Sie in einer Grafik ein ,,Lemons-
Gleichgewicht“, in dem dennoch nur Risikoklasse 2 mit Kapital versorgt wird. Welche Ungleichung

muss dafiir erfiillt sein?
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