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Oppgave

Under visse betingelser kan forsteordensbetingelsen for optimal tilpasning hos en representativ investor

R

for ethvert aktivum i som kan handles fritt. I dette uttrykket er MUj investorens marginalnytte av

skrives

konsum i periode ¢, B er nyttediskonteringsfaktoren og z;; er avkastningen pé aktivum i fra # til #+1.

Anta forst at investoren har periodenytte (1— )¢, hvor ¢ er konsumet i periode £ og 'y = ler

hennes relative risikoaversjonskoeffisient. Anta ogsé at konsumveksten, definert som log(cs+1) - log(cy),

er normalfordelt med forventning g og varians o . Likeens er nettoavkastningen pa aktivum 7, definert
som log(l + z,) , normalfordelt med forventning x og varians o~ . La korrelasjonen mellom

konsumveksten og nettoavkastningen vare gitt ved p, .
a) Vis at forventet avkastning x kan uttrykkes som en funksjon av 43, %, &, Oc, 0z 08 Pez. Gien
tolkning av uttrykket du finner.
b) Anta at det finnes et risikofritt aktivum med avkastning log(1+7,). Bruk opplysningene over for
& vise hvordan den risikofrie renta blir bestemt av /3, %, g og 0.. Gi en tolkning.
¢) Finn risikopremien pa aktivum £ Forklar hva som menes med risikopremiegaten (“equity

premium puzzle”) basert pa dette uttrykket.

Anta s at periodenytten til den representative investor i stedet er gitt ved 11—y, —y,)™, hvor y,
er hennes konsumvaneniva i periode #. Modellen for gvrig er som over.
d) Forklar hvordan investorens risikoaversjon blir pdvirket av at periodenytten er en funksjon av

vanenivéet.

¢) Kan vanedanningspreferanser vare med pé & forklare risikopremiegaten? Forklar.




