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Name:

Vorname: A Bl B2 B3 ‘ 2
Matr.-nr.: ‘ ‘

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

In den Aufgaben A1-AS8 sind maximal je 5 Punkte erreichbar. Machen Sie immer so weit wie moglich
von den Zahlenangaben in den Aufgabenstellungen Gebrauch (keine allgemeinen Losungen!). Tragen

Sie die Losungen bitte in die Losungsfelder auf dem Klausurbogen ein.
In den Aufgaben B1-B3 sind maximal je 20 Punkte erreichbar.

In der Aufgabenstellung nicht explizit definierte Symbole sind aus dem Skript zur Vorlesung iiber-

nomimern.

Zugelassenes Hilfsmittel: nicht-programmmierbarer Taschenrechner.



Bitte tiberpriifen Sie vor Beginn der Bearbeitung, ob IThre Klausur alle Seiten enthélt. Sie beginnt mit
Seite 1 und endet mit Seite 17.

Fiir die Bearbeitung gelten folgende zusétzliche Bedingungen:

1. Fiir die Losung der Aufgaben darf nur das vom Zentralen Priifungssekretariat ausgegebene
Papier verwendet werden. Aufgabenlésungen diirfen nicht mit Rotstift oder Bleistift geschrieben

werden.

2. Der farbige Umschlagbogen muss vollstindig ausgefiillt werden. Der Umschlagbogen darf nicht

zur Aufgabenbearbeitung verwendet werden.

3. Bei versuchtem oder vollendetem Unterschleif wird die Aufgabenlésung von der Priifungsaufsicht
eingezogen. Die Aufgabenlésungen werden mit ,,nicht ausreichend“ bewertet. Der Tatbestand des
Unterschleifs ist auch dann schon gegeben, wenn nicht zugelassene Hilfsmittel am Bearbeitungs-
platz bereitgehalten werden. Bei versuchtem oder vollzogenem Unterschleif muss der Kandidat
den Priifungsraum verlassen. Bei schwerem Unterschleif kann die gesamte Priifung mit , nicht
ausreichend* bewertet werden. Mitgebrachte Mobiltelefone miissen ausgeschaltet und in der Ta-

sche verstaut werden. Der Versuch, ein Mobiltelefon zu benutzen, gilt als Unterschleif.

4. Vermeintliche Méngel am Priifungsverfahren miissen sofort bei der Priifungsaufsicht geltend

gemacht werden.

5. Nach Ankiindigung des Endes der Bearbeitungszeit durch die Priifungsaufsicht miissen die Auf-
gabenlosungen in den Umschlagbogen eingelegt werden. Die Aufgabenlésungen werden von der
Priifungsaufsicht eingesammelt oder miissen nach Aufruf einzeln bei der Priifungsaufsicht ab-
gegeben werden. Das Weiterarbeiten nach Ankiindigung des Priifungsendes stellt einen Verstof3
gegen die Priifungsbestimmungen dar und wird mit dem Einzug der Aufgabenlésungen geahn-
det. Die Aufgabenlésungen werden mit , nicht ausreichend* bewertet. Verlésst ein Kandidat vor
Uberpriifung seiner Aufgabenlosungen den Priifungsraum, verliert er den Anspruch auf Rekla-
mation eventuell fehlender Aufgabenlésungen. Nachtréiglich konnen solche Beanstandungen nicht

beriticksichtigt werden.

6. Bei Abbruch der Priifung wegen Erkrankung muss unverziiglich ein Arzt aufgesucht und das
drztliche Attest zusammen mit der schriftlichen Riicktrittserkldrung dem Priifungsamt zugeleitet

werden.

7. Nach § 30 Abs. 9 DPO 2000 kénnen auf Antrag des Kandidaten bis zu zwei Modulpriifungen
gestrichen werden. Dieser Antrag darf nur bis zum Ende der jeweiligen Priiffung gestellt werden.
In diesem Fall gilt die Priifung als nicht angetreten. Den Antrag erhalten Sie bei der Priifungs-

aufsicht.



A1l: Grundbegriffe (a) Wie viele Kreditzinssitze gibt es im Gleichgewicht eines vollkommenen
Kreditmarkts mit Firmen aus J verschiedene Risikogruppen (mit einem internen Zinsfu}, bei dem
geniigend Kapital zur Realisierung aller Projekte angeboten wird)? (b) Welche zwei Arten asymme-
trischer Information unterscheidet man? (c) Nennen Sie in der richtigen Reihenfolge die drei Finan-
zierungsarten, die gem#fi dem , Hackordnungs- (Pecking-order-) Prinzip“ nacheinander in Anspruch
genommen werden. (d) Definieren Sie den Begriff Risikoaversion. (e) Nennen Sie drei MafBnahmen

gegen Bank runs.

(a)




A2: Vollkommener Kapitalmarkt In einem Kapitalmarkt sind je 1.000 Firmen mit Projekten von
Typ 1 bzw. 2 aktiv. Projekt 1 liefert Ry = 240 mit Wahrscheinlichkeit p; = 50%, Projekt 2 liefert
Rs = 300 mit Wahrscheinlichkeit p, = 40%, im Misserfolgsfall liefern beide Projekte nichts. B = 100
und S = 80. Es herrscht vollstéindige Information, so dass fiir die Inhaber der zwei verschiedenen
Projekte 1 und 2 verschiedene Kreditzinssédtze r verlangt werden kénnen. Das Kapitalangebot ist
S(i) = 1.000.0003.

(a) Berechnen Sie E(mf"V) und E(7{") in Abhingigkeit vom Zins r, der von der jeweiligen Gruppe
verlangt wird.

(b) Berechnen Sie E(mf¢) und E(7£) in Abhingigkeit von r. Wie lautet mit i als Einlagenzins die
Nullgewinnbedingung fiir die Kapitalgeber fiir Kredite an Risikoklasse j (= 1,2)?

(c¢) Ermitteln Sie aus der Bedingung E(?T]KN ) > 0 mit Hilfe der Nullgewinnbedingung fiir die Kapi-
talgeber aus Aufgabenteil (b) den Einlagenzins ¢, bis zu dem die Firmen aus Risikoklasse j Kapital
nachfragen.

(d) Ilustrieren Sie das Kreditmarktgleichgewicht anhand einer Grafik mit dem Einlagenzins ¢ an der
waagerechten Achse und Angebot und Nachfrage an der senkrechten Achse. Wie hoch sind i und das
Volumen vergebener Kredite im Gleichgewicht?

(e) Wie hoch sind die Zinssitze fiir die beiden Gruppen im Gleichgewicht?

(a)




A3: Adverse Selektion Auf einem Markt mit asymmetrischer Information kénnen N; = 500 Un-
ternehmen das Investitionsprojekt 1 durchfiithren, das R; = 120 mit Wahrscheinlichkeit p;1 = 90%
liefert. No = 500 andere Firmen konnen das Projekt 2 durchfithren, das Ro = 135 mit Wahrschein-
lichkeit po = 80% liefert. Im Misserfolgsfall liefern beide Projekte nichts. Beide Projekte setzen einen
Kapitaleinsatz B = 100 voraus. Kapitalnehmer stellen Sicherheiten S = 90. Das Kapitalangebot ist
S(i) = 700.000 .

(a) Berechnen Sie die Zinssiitze r1 und 72, bei denen die beiden Gruppen aufhéren, Kapital nachzu-
fragen.

(b) Berechnen Sie die erwartete Riickzahlung E(7r]KG] r <rj) fir 0 <r <r;und fiir ry <r <ro.

(c) Wie lautet die Funktion fiir die erwartete Rendite i auf Kredite? Berechnen Sie aus Threm Ergebnis
zu Aufgabenteil (c) die erwartete Rendite bei r; und bei r.

(d) Berechnen Sie S[i(r1)] und S[i(r2)], und illustrieren Sie das Kreditmarktgleichgewicht grafisch.

(e) In welchem Bereich liegt der Gleichgewichtszins 77 Welche Projekte werden finanziert?

(a)




A4: Riskoneutralitét und -aversion Ein Anleger hat die Nutzenfunktion u(x) = 17— % Betrachten

Sie eine Lotterie mit x; = %0 und x9 = % sowie Wahrscheinlichkeiten m = % und w9 =

1
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(a) Wie hoch ist der Erwartungswert der Lotterie? Wie hoch ist der Nutzen aus dem Erwartungswert
der Lotterie?

(b) Wie hoch ist der Erwartungsnutzen?

(c) Vergleichen Sie Thre Ergebnisse aus den Aufgabenteilen (a) und (b). Welche Risikoeinstellung hat
mithin der Anleger?

(d) Wie lautet die Bedingung fiir Risikoaversion allgemein fiir steigende, differenzierbare Nutzenfunk-
tionen u? Zeigen Sie, dass diese Bedingung fiir die Nutzenfunktion aus der Aufgabenstellung erfiillt
ist.

(e) Zeigen Sie, dass die Bedingung aus Aufgabenteil (d) aus der Bedingung fiir strikte Konkavitéit von
u (d.h. aus u(z) < uw(z) +u'(z)(x — z)) folgt (nicht den grafischen Beweis fiihren!).

(a)




A5: Kapitalmarkteffizienz und Bubbles (a) Was ist die Bedingung dafiir, dass eine Zufallsvariable
Q¢ ein Random walk ist?

(b) Geben Sie stichpunktartig die drei Annahmen fiir die Preisbildung auf einem Aktienmarkt an.
(c) Zeigen Sie anhand eines Widerspruchsbeweises, dass die drei Bedingungen aus Aufgabenteil (c)
implizieren, dass der Aktienkurs @); ein Random walk ist.

(d) Konstruieren Sie eine Bubble B;. Zeigen Sie, dass die Bubble aus Aufgabenteil (d) eine erwartete
Anderung von null aufweist.

(e) Zeigen Sie, dass Q; + B, die Gleichgewichtsbedingungen aus Aufgabenteil (b) erfiillt.

(a)




A6: CAPM Betrachten Sie das ,,reduzierte“ CAPM: Fiir alle k gilt

iy — 1= Ppling — 1) +ep
mit Fep, = 0. und Eleg(ins — Fipr)] = 0.
(a) Definieren Sie die Varianz des Markts o3,.
(b) Definieren Sie die Kovarianz von k und dem Markt Covy, as.
(c) Bilden Sie in der Gleichung in der Aufgabenstellung Erwartungen, und subtrahieren Sie die resul-
tierende Gleichung von der in der Aufgabenstellung.
(d) Bestimmen Sie aus der resultierenden Formel (3, in Abhéngigkeit von o2, und Covy .

(e) Welche Aktien k haben geméf der Formel aus Aufgabenteil (d) eine hohe Risikopriamie?

(a)




A'7: Modigliani-Miller-Theorem
(a) Wie lautet die Formel fiir den Unternehmenswert ¢* von Firma k (ohne Verschuldung)?
(b) Driicken Sie den Preis eines Bonds, das eine sichere Auszahlung von 1 liefert, als Funktion der
Arrow-Securities- (AS) Preise aus.
(c) Wie lautet die Formel fiir den Unternehmenswert ¢* von k, wenn diese Firms b* Bonds emittiert?
d) Zeigen Sie, dass bF fiir gegebene Preise pg und p?E” keinen Einfluss auf ¢* hat.

70

(e) Was besagt ihr Ergebnis aus Aufgabenteil (d)? Was besagt die allgemeinere (,,Makro-“) Version
des Modigliani-Miller-Theorems?

(a)




AS8: Finanzmarktvollstéindigkeit In einer Okonomie mit zwei moglichen Umweltzustinden (© = 2)
gibt es ein sicheres Bond mit Payoff-Vektor ( 1 ) (Asset 1) und eine Aktie mit Payoff-Vektor ( i )
(Asset 2).

(a) Wie lautet die Payoff-Matrix?

(b) Wie lautet das Portfolio ( 2 ), das die AS fiir den Umweltzustand 6 = 1 nachbildet?

(c) Wie lautet das Portfolio, das die AS fiir den Umweltzustand 2 nachbildet?

Ersetzen Sie nun das sichere Bond durch eine Kaufoption auf die Aktie mit strike price 2 (als Asset
1).

(d) Wie lautet die Payoff-Matrix nun?

(e) Berechnen Sie die beiden Portfolios aus Option und Aktie, mit denen man die beiden ASs nach-

bildet.

(a)
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Aufgabe B1l: Moral hazard und langfristige Beziehungen

Betrachten Sie das Modell mit langfristigen Beziehungen zwischen Kapitalnehmern und Kapitalgebern.
E(r{N)
1+p
flir sein Verhalten, wenn er nur einmal mit dem Kapitalgeber handelt? Was folgt daraus fiir das Kre-

und damit

(a) Sei RS > pl(}f’fim. Was bedeutet das fiir die Gewinne des Kapitalnehmers

ditmarktgleichgewicht bei nur einmaliger Kreditbeziehung? Was wird stattdessen iiber die Beziehung
zwischen Kapitalnehmer und Kapitalgeber angenommen?

(b) Wie lautet Nullgewinnbedingung fiir die Banken bei Realisierung des ,,guten“ Projekts 17

(c) Wie lautet die Erwartungsgewinnfunktion der Kapitalnehmer bei Nullgewinnen der Banken?

(d) Leiten Sie mit Hilfe der Formel fiir die geometrische Reihe den Barwert der aufsummierten Er-
wartungsgewinne bei wiederholter Realisierung von Projekt 1 her.

(e) Bis zu welchem Kreditzions 71 wihlen die Unternehmer das gute Projekt?

(f) Wie lautet die Funktion, die die Rendite 7 der Kapitalgeber in Beziehung zum Kreditzins r setzt?
(g) Illustrieren Sie in einer Grafik mit r an der waagerechten Achse und Kapitalangebot- und nach-
frage an der senkrechten Achse ein Kreditmarktgleichgewicht, in dem alle guten Projekte finanziert
und durchgefithrt werden.

(h) Welche Annahme tiber die Kapitalangebotsfunktion S(7) und die Parameter des Modells muss

gemacht werden, damit sich ein Gleichgewicht wie in Aufgabenteil (g) einstellt?

Aufgabe B2: Bank runs

(a) Skizzieren Sie die Investitionsmoglichkeiten der Banken im Diamond-Dybvig-Modell.

(b) Wie unterscheiden sich geduldige und ungeduldige Konsumenten (von denen es jeweils gleich viele
gebe)?

(c) Welchen Finanzkontrakt bieten die Banken an?

(d) Betrachten Sie zunédchst das Gleichgewicht bei ,normalem Geschéftsverlauf“. Wie viel legt eine
Bank kurz- bzw. langfristig an? Wie lauten die Entscheidungskalkiile der ungeduldigen und der gedul-
digen Konsumenten?

(e) Welches zweite Gleichgewicht gibt es? Wie lauten die Entscheidungskalkiile der ungeduldigen und
der geduldigen Konsumenten hier?

(f) Erklidren Sie, warum Sonnenflecken fiir die Gleichgewichtsauswahl maBgeblich sein kénnen.

(g) Nun zum optimalen Einlagekontrakt. Die Verzinsungen fiir Abhebungen in den Zeitpunkten 2 und
3 seien io bzw. 3. Wie lautet der Erwartungsnutzen der Konsumenten? Wie héngt i3 von iy ab?

(h) Wie lauten die notwendige und die hinreichende Bedingung fiir die optimale Verzinsung i5? Neh-
men Sie io > 0 an, und zeigen Sie, dass i3 > io ist.

(i) Zeigen Sie, dass sich fiir logarithmischen Nutzen der Kontrakt aus Aufgabenteil (¢) aus der not-

wendigen Bedingung aus Aufgabenteil (h) ergibt.
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Aufgabe B3: Pareto-Optimalitit des allgemeinen Gleichgewichts unter Unsicherheit Be-
trachten Sie die Tauschtkonomie mit Unsicherheit {iber die Anfangsausstattungen 63»9.

(a) Formulieren Sie das Maximierungsproblem, das Pareto-optimale Allokationen liefert.

(b) Losen Sie es mit Hilfe eines Lagrange-Ansatzes. Formen Sie die notwendigen Bedingungen so um,
dass Sie die iiblichen M RS-Bedingungen erhalten.

(c¢) Formulieren Sie das Maximierungsproblem eines Konsumenten in der Terminmarktékonomie.

(d) Zeigen Sie, dass die Terminmarktokonomie zu einer Pareto-optimalen Allokation fiihrt.

(e) Welche Mirkte gibt es in der Okonomie mit ASs? Wie lauten die Budgetrestriktionen der Konsu-
menten?

(f) Eliminieren Sie zj) aus den Budgetrestriktionen aus Aufgabenteil (d). Fiir welche Preise erhélt man
die gleiche Budgetrestriktion wie in der Terminmarkttkonomie? Erkléren Sie diese Bedingung.

(g) Was folgt aus IThrem Ergebnis zu Aufgabenteil (f) fiir die Effizienz des Marktgleichgewichts mit

ASs? Begriinden Sie Thre Antwort mit einem Satz.
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