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FIN3005-Makrofinans

Betrakt et representativt individ med nyttefunksjon definert over konsum, slik at pa tidspunkt
ter

U =E > e”*"u(C,), (1)
s=t

der E, er den betingede forventningsoperatoren, p >0 er tidspreferanseraten, u er periodisk
nyttefunksjon og C, er konsumet i periode s. Det er to aktiva tilgjengelig i gkonomien, som
begge kan handles fritt. I likevekt ma hvert disse aktivaene oppfylle Euler-likningen

uw'(C)=e"E[u'(C,)R,T. (2)

der R, er brutto én-periode avkastning pa et gitt aktiva i .
a) Anta at det representative individet har nyttefunksjon u(C,) = (CX7 -1)/(1-y).
Hvilken tolkning har » ? Finn den stokastiske diskonteringsfaktoren m,,, mellom
tidspunkt t og t+1,

b) Vi betrakter en lukket bytteskonomi med stokastisk eksogen periodisk produksjon A,
slik at C, = A/i likevekt. Et av aktivaene tilgjengelig i skonomien er et krav pa
produksjonen i neste periode. Vis at prisen i periode t pa dette aktivumet er gitt ved

Po=e"A'E[AL] 3)

Finn ogsa forventet bruttoavkastning pa dette aktivumet E,[R:].
c) Det andre aktivumet tilgjengelig i skonomien er risikofrie én-periode obligasjoner
med bruttoavkastning R . Uttrykk den risikofrie renta som en funksjon av

tidspreferanseraten, produksjonen i periode t og t+1, samt y.
d) Anta sa at den naturlige logaritmen til produksjonen falger prosessen

In(A+1) = In(A)+a+ut+l’ (4)

der u,,, ~N(0,5°). Gi en tolkning av konstanten « . Gitt denne

produksjonsprosessen, finn eksakte lgsninger for In(R}) og In(E,[R:]). Tolk de

resulterende uttrykkene.
e) La det usikre aktivumet representere aksjemarkedet. Finn risikopremien i

aksjemarkedet, og tolk uttrykket. Gi en forklaring pa risikopremiegaten (‘equity
premium puzzle®) basert pa uttrykket du finner.

f) Dreft hvordan modellen over kan modifiseres for om mulig & forklare risikopremien i
aksjemarkedet.
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