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Sammendrag

Forste del av oppgaven gir en generell presentasjon av standard teori rundt
forventet nytte, risikoaversjon samt aktivaprising i én og flere perioder. Andre
del av oppgaven setter denne teorien i sammenheng med risikopremiemysteri-
et til Mehra og Prescott. Deretter blir noen av forslagene til lgsning presentert

og gjennomgatt.
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Kapittel 1

Innledning

Avkastningen i det amerikanske aksjemarkedet har veert meget hgy de siste
120 arene. Utover pa 1970-tallet fikk vi teori som under visse forutsetninger
kunne si hva avkastningen i aksjemarkedet og den risikofrie renten ‘burde’
veere, uttrykt med mer fundamentale stgrrelser. Mehra og Prescott (1985)
anvendte denne teorien pa tall fra USA og fant at her er det noe som ikke
stemmer. Dette er ikke unikt for USA, og man finner samme mgnster i de
fleste andre land ogsa. Modellen kan rett og slett ikke forklare hgy risiko-
premie, lav og stabil risikofri rente samtidig som veksten i konsum har veert
omfattende og stabil. Dette er en modell som i utgangspunktet er veldig

fornuftig og som det i sa mate ikke er noen grunn til a forkaste.

1.1 Forventet nytte og risikoaversjon

Vi kan ikke si seerlig mye om aktivaprisning hvis vi ikke kan si noe om hvordan
en person vil rangere ulike aktiva i forhold til hverandre. Et minstekrav til
en slik teori er at valgene man far ut virker fornuftige og at agenten opptrer

rasjonelt. Ulike valg rangeres med preferanserelasjonene >, ~ og >. Dersom



en agent synes a er minst like god som b, uttrykkes dette a = b, a > b
dersom a er ekte bedre enn b og a ~ b hvis vedkommende er indifferent. For

at valgene skal veere fornuftig, ma de oppfylle folgende aksiomer:

e Kompletthet: For to vilkarlige valgmuligheter ¢ og b, krever vi at
a > b, b = a eller a ~ b. Dette betyr at agenten ma innta et stand-
punkt, vedkommende har lov til a si at hun er indifferent, men hun har
ikke lov til a si at hun ikke vet. Dersom vi har mange forholdsvis like
alternativer, kan det kanskje veere vanskelig a rangere disse, men for at
teorien skal bli anvendelig ma vi anta at en agent vet hva som er best

for seg selv.

e Transitivitet: Dersom agenten inntar standpunktene a >~ b og b >
¢, sa medfgrer dette at ogsa a = c. At valgmuligheter ikke kan sla
hverandre i ring er fornuftig nar det kommer til konsum, dersom man
foretrekker kake fremfor kjeks, kjeks fremfor brgd, sa bgr man ogsa

foretrekke kake fremfor brad.

e Kontinuitet: Dersom a > b > ¢ sa finnes det en A € [0;1] slik at
Aa+ (1 — A)e ~ b. En liten endring i sammensetningen kan derfor ikke

medfere store endringer i rangeringen.

Det siste punktet er mest en teoretisk antagelse, hvis alle disse punktene er
oppfylt, kan man nemlig definere en kontinuerlig nyttefunksjon u( - ) som
har egenskapene a > b <= u(a) > u(b) og a ~ b <= u(a) = u(b). Dette
er en stor fordel, da det er mye lettere a jobbe med kontinuerlige funksjoner
enn med preferanserelasjoner. Disse aksiomene er tilstrekkelig for a kunne
handtere valg uten usikkerhet, for a fa usikkerhet med trenger vi imidlertid
to aksiomer til. Vi skal na se pa a, b og ¢ som lotterier som gir et usikkert

fremtidig utfall.



e Uavhengighet: Hvis a > b sa vil ogsa Aa + (1 — A)ec = Ao+ (1 —
A)c for alle lotterier ¢ og A € (0;1]. Dette sier at var vurdering av
lotterer ikke skal pavirkes av hvordan vi har fatt det. Hvis vi foretrekker
lotteri a fremfor lotteri b, og vi kommer i en situasjon hvor vi far velge
mellom lotteri a og b i en tilstand som inntreffer med sannsynlighet A
og hvis ikke denne tilstanden inntreffer sa far vi lotteri ¢ uansett, sa
skal vi pa forhand kunne si at vi vil ha lotteri a dersom tilstanden med

valgmuligheten inntreffer.

e Dominans: Hvis vi setter sammen lotteriene b og ¢ pa to forskjellige
mater, nemlig a; = A\b+ (1 — A\1)c og as = Aob + (1 — A9)c¢, og vi vet

at b > c sa vil a; = as hvis og bare hvis \; = As.

Dersom en agent handler pa en slik mate at alle disse aksiomene er oppfylt,
kan man vise at vedkommende handler som om hun maksimerer forventet
nytte. Selv om noen av disse aksiomene kan virke strenge, og dette gjelder
kanskje spesielt aksiomet om uavhengighet, er bruken av dette rammeverket
omfattende.

Mye konsum gir stgrre nytte enn lite konsum, sa alle fornuftige nytte-
funksjoner er voksende, hvilket medfgrer at «/( - ) > 0. En agent er itillegg
risikoavers dersom vedkommende heller vil ha forventingen til et lotteri  enn
lotteriet selv. Dette betyr at forventet nytte av a fa det usikre utfallet fra

lotteriet er lavere enn nytten av forventingen:
Elu(x)] < u(Elx])

Jensens ulikhet sier at dette kun er oppfylt dersom wu( - ) er en konkav funk-
sjon. Siden risikoaversjon er noe som i praksis kjennertegner alle rasjonelle
beslutningstagere, er gruppen gangbare nyttefunksjoner redusert til de som

tilfredsstiller bade «'( - ) > 0 og w”( - ) < 0. Dette betyr at dersom vi far



konsum for én krone ekstra vil dette fgre til at nytten blir gkt, og dersom vi
far enda en krone ekstra vil nytten fortsatt gke, men ikke like mye som med
den fgrste ekstrakronen vi fikk.

Nyttefunksjoner blir kun brukt til a rangere ulike valg, nyttenivaet i seg
selv sier oss ingenting. Nyttefunksjonen u( - ) og au( - ) + b gir derfor opp-
hav til de ngyaktig samme valgene dersom a > 0, og dette vil vi at et mal
pa risikoaversjon skal ta hensyn til. Arrow-Pratts mal pa risikoaversjon tar
hensyn til dette, slik at man kan foreta positive affine transformasjoner uten
at dette pavirker malet pa risikoaversjon.

Intuisjonen bak dette malet er at vi har en agent med formue w og et lite
lotteri € hvor vi kan vinne eller tape et visst belgp. Uten tap av generalitet
kan vi anta formue og lotteri er slik at E[e] = 0. Sa sper vi agenten om hvilket
belgp ™ hun er villig til a betale for a kvitte seg med dette lotteriet. Hun er

indifferent mellom a betale risikopremien 7 og beholde lotteriet nar
w(w —m) = Elu(w + ¢€)].

Ved a foreta en Taylor rekkeutvikling rundt w av fgrste orden pa venstre side

og av andre orden pa hgyre side, far vi:
1
w(w)4u' (w)(w—r—w) = E |u(w) + u'(w)(w — e —w) + §u"(w)(w —e—w)?

Na har vi fatt risikopremien og lotteriet utenfor nyttefunksjonen. Litt opp-
rydning, det at Efe] = 0 og at dette medfgrer at 0% = Var[e] = E[e?], gir

u//(w)

u'(w)

"
TR _Lu (w)az = 1A(w)02 hvor A(w) = —
2 v (w 2

(1.1)

A sammenlikne nytte mellom ulike personer er meningslgst, da nytte kun
blir brukt til a rangere valg. Siden det er fornuftig a anta at mer risikoaverse
aktgrer, alt annet like, er villig til a betale mer for a bli kvitt et lotteri

med gitt risiko, sa kan man sammenlike grad av risikoaversjon ved a se pa
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risikopremien. Ser at alle som foretrekker mer fremfor mindre og som er
risikoaverse er villig til a betale et positivt belgp for a kvitte seg med dette
lotteriet. Dette belgpet blir ogsa storre desto stgrre variansen til lotteriet
blir.

A(w) er Arrow-Pratts mal pa absolutt risikoaversjon. Dette malet forblir
det samme selv om vi foretar positive affine transformasjoner pa nyttefunk-
sjonen. Siden risikopremien 7 sier hvilket belgp man er villig til a betale for a
bli kvitt lotteriet, er A(w) et mal pa absolutt risikoaversjon. Uten a ga veien
om Taylorapproksimasjon kan man ogsa vise at dersom as(w) > a1 (w) ¥V w,
vil agent 2 utgve mer risikoavers adferd og vedkommendes nyttefunksjon vil
krumme mer enn nyttefunksjonen til agent 1.

Dersom man blir rikere, er det rimelig utenkelig at man vil betale et
stogrre belgp for a bli kvitt en gitt risiko. Vi kan derfor fastsla at fornuftige
nyttefunksjoner ogsa ma tilfredsstille A’(w) < 0.

Helt analogt til dette kan man anta at man har et lotteri hvor man taper
eller vinner en viss andel é av formuen, og sa se pa hvor stor andel 7 av
formuen man er villig til a betale for a bli kvitt denne risikoen. Man er

indifferent mellom a beholde lotteriet og betale andelen 7 nar
u(w — ww) = Elu(w + wé)].

Ved a bruke ngyaktig samme fremgangsmate som i sted, ender man opp med

Lwu"(w) 5 1 2 __M—w w
_§WU —§R(w)a hvor R(w) = ) Aw).

TR
Hvis to personer har den samme andelen av sin formue satt pa spill pa det
samme lotteriet, og hvis en av dem er villig til a gi opp en stgrre andel av

sin formue for a bli kvitt dette lotteriet, sa er den relative risikoaversjoen

hgyere hos den personen. R(w) er derfor et mal pa relativ risikoaversjon.



Hvis formuen gker her, sa gker ogsa belgpet wé som er satt pa spill, sa vi kan
ikke legge tilsvarende begrensinger pa R(w) som vi la pa A(w).

Mehra og Prescott (1985) siterer en rekke kilder som hevder at fornuftige
anslag pa relativ risikoaversjon bgr veere en konstant. Dette betyr at dersom
man star i fare for a vinne eller tape en viss andel av formuen, skal man veere
villig til a betale en gitt andel av denne formuen for a bli kvitt denne risikoen
uavhengig av hvor rik man faktisk er. En nyttefunksjonen som oppfyller dette
er

u(w) = ——— hvor a>0 og a#l

Ved a derivere to ganger og sette inn i uttrykket for R(w), finner man at
R(w) = a. Dersom a = 1 er ikke dette uttrykket definert, men ved a bruke

L’Hopitals regel far man:

Cowltr—1 o —w'%lnw
lm—=lim——— =Inw
a—1 1 —« a—1 —1

Ved a derivere u(w) = Inw to ganger og sette inn uttrykket for R(w), be-
krefter man at R(w) = 1 i dette tilfellet. Vi har derfor en nyttefunksjoner

som svarer til alle verdier for konstant relativ risikoaversjon.

1.2 Grunnleggende aktivaprisning

Vanligvis brukes nyttefunksjoner til a rangere ulike valgmuligheter pa ett
gitt tidspunkt. Vi skal na se pa en modell som bestar av én periode og to
tidspunkt, det vil si at man kan ha konsum bade i begynnelsen og i slutten av
en periode. Hvis vi lar en person velge hvorvidt vedkommende vil ha noe som
gir en viss nytte na eller en gang i fremtiden, vil de aller fleste velge a fa det
med en gang. For a fa dette inn i den samlede nyttefunksjonen, neddiskonterer

vi nytten fra det siste tidspunktet med faktoren 3. Denne faktoren vil derfor



veere lavere enn 1, og det er ogsa utenkelig at den kan veere 0 eller lavere, da
dette ville fgrt til at fremtidig konsum gav henholdsvis ingen eller redusert
nytte. Det er ogsa klart at penger og avkastning i seg selv ikke gir noen nytte,
det man derimot er opptatt av er hvor mye konsum man kan oppna. Den
samlede nytten en person far fra konsum pa de to tidspunktene kan derfor

skrives som

V(co, 1) = ulco) + BE[u(cr)]. (1.2)

En antagelse som fglger av dette er at nytten er tidsseparabel. Det betyr at
konsumet pa tidspunkt 0 kun gir nytte pa tidspunkt 0, og dette pavirker ikke
nytten pa tidspunkt 1. Denne antagelsen gjor at alt blir veldig mye lettere a
regne med, men man kan selvfglgelig diskutere hvorvidt dette er realistisk.
Dette kan illustreres ved a tenke pa to helt like personer som i begynnelsen av
perioden fikk henholdsvis mye og lite konsum, mens de i slutten av perioden
fikk like mye. Med den gitte nyttefunksjon skal nytten til disse personene
veere lik pa tidspunkt 1, men dette er ikke opplagt. Pa samme tidspunkt er
grensenytten avtakende, og hvis tidspunktene 1a tilstrekkelig neert hverandre
kan det tenkes at den personen som fikk lavest konsum pa ferste tidspunkt
fikk hgyest nytte pa andre. Man kan ogsa tenke seg at det motsatte er tilfellet,
nemlig at den som fikk hgyt konsum i begynnelsen av perioden hadde vendt
seg til dette hgye konsumet, og dermed fikk lavere nytte av konsumet i slutten
av perioden.

Betrakt na en gkonomi som varer én periode og kun bestar av én person.
Her har vi altsa ingen a handle med og ingen produksjonsmidler. Denne
personen har konsum e pa tidspunkt 0 og e; pa tidspunkt 1, hvor konsumet
i slutten av perioden ikke er kjent i begynnelsen. Siden det heller ikke er
mulig a investere noe, vil hun fa dette konsumet uansett hva vedkommende

gjor. Denne gkonomien kan derfor sees pa som en fruktgkonomi inspirert av



Lucas (1978), det vil si at man har noen treer pa en gde gy, og pa hvert
tidspunkt gir disse traerne deg en viss mengde frukt som du enten kan spise
eller la veere a spise. Hvis man ikke spiser frukten pa det tidspunktet man
plukket den vil den bli gdelagt, og vi antar ogsa at heller ikke er mulig a
plante frukten slik at man far flere treer senere.

Sa gir vi denne personen tilgang til et fiktivt aksjemarked. Vedkommende
vil tro at hun fritt har mulighet til a kjope og selge blant n ulike aktiva, og
tanken na er a fa innsikt i prisdannelse ved a se pa hva prisene ma veere for at
vi ikke skal bli avslgrt. Hvor mye som kommer til a bli kjgpt av hvert aktivum
er altsa allerede kjent, men prisene til aktivaene vil bli gitt av modellen.

For at en allokering skal veere en likevekt, ma ingen aktgrer kunne gjgre
det bedre, og tilbud og etterspgrsel ma vere lik i alle markeder. Her har
vi kun én aktgr, nemlig den ene personen, sa for at vi skal ha en likevekt
ma vedkommende maksimere sin nytte. Dersom vi hadde hatt flere aktgrer
matte de ha gjort det samme, og dersom vi hadde hatt bedrifter, matte de
ha maksimert sin profitt. Det har vi ikke her, sa vi kan ga videre med a
maksimere denne ene personens nytte.

Fra na av ser vi situasjonen gjennom denne personens gyne: Hvert akti-
vum j handles til pris p; i begynnelsen av perioden og gir en utbetaling x; i
slutten av perioden. Denne utbetalingen er vanligvis, men ikke ngdvendigvis,
ukjent pa tidspunkt 0. Vedkommende inntar posisjon 6; i hvert aktivum j pa

en slik mate at samlet forventet nytte blir maksimert:

_ n
Co = €0 — Zi:l 0:pi

max u(co) + BEu(cy)]  w.b. {
{6;} a=e +yir, bz

Bibetingelsene sier at dersom personen kjgper en mengde ¢; av aktivum j
til pris p;, vil konsumet bli redusert med 6,p; pa tidspunkt 0 og gke med

6,x; pa tidspunkt 1. Det er heller ingenting som hindrer vedkommende i a
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selge et aktivum. Dersom hun selger en mengde 6; av aktivum ¢ vil 6; veere
negativt og fgre til at konsumet pa tidspunkt 0 gker med 6;p; og siden hun
da er forpliktet til a betale ut #;z; pa tidspunkt 1, vil konsumet i slutten av
perioden bli redusert med tilsvarende. Ved a sette inn uttrykkene for ¢y og
c1 1 nyttefunksjonen, derivere med hensyn pa 6; og sette lik null, far man

fgrsteordensbetingelsene:
—pit'(co) + BE[u'(c1)zi] = 0

Dette sier at dersom 6; er slik at den marginale nytten av a fa redusert sitt
konsum med p; idag akkurat er lik den forventede marginale nytten av a fa
x; 1 slutten av perioden, sa er det ikke mulig for henne a gjore det bedre. Ved

a lgse ut for pris far man:

pi=F lﬁul(cl)xi] (1.3)

u'(co)

Dette kan sees pa som en likevektspris. Dersom dette aktivumet hadde hatt
en lavere pris enn dette, ville var person ha gnsket a kjgpe det, tilbudet ville
ikke veert lik etterspgrselen og hun hadde avslgrt at aksjemarkedet ikke var
reelt. Det samme hadde skjedd dersom prisen var hgyere enn dette. Da ville
vedkommende ha gnsket a selge dette aktivumet, og siden det ikke finnes
noen kjgpere, kan ikke dette veere en likevekt. I likevekt holder hun altsa
ingen aksjer, og prisene er slik at hun hverken gnsker a kjgpe eller selge noe
aktivum.

Dersom vi istedenfor gitt konsum og ingen aksjer, hadde antatt at det fan-
tes en naturlig gitt mengde av hvert aktivum, hadde vi fatt samme resultat,
men da hadde hun i likevekt holdt den gitte mengden av hvert aktivum.

Tolkningen av dette uttrykket kan gjgres lettere ved a anta et det er et
endelig antall S tilstander:



Ser fra denne formelen at et aktivum som har hgy pris, kan ha dette fordi det
betaler ut mye i de tilstandene hvor marginalnytten er hgy. Siden marginal-
nytten er en funksjon som er avtakende i konsum, betyr dette at konsumet
er lavt i disse tilstandene, og et slikt aktivum vil derfor kunne regnes som
en forsikring mot de darligste utfallene, noe en risikoavers aktgr ser pa som
attraktivt og vil derfor veere villig til a betale mye for.

Faktoren B% i uttrykk 1.3 ikke er avhengig av aktivumet, og den vil
saledes veere den samme uavhengig av hvilket aktivum man gnsker a prise.

Man kan derfor definere den stokastiske diskoneringsfaktoren som

= 1.4
m =g (14)
og skrive uttrykk 1.3 som
pi = Elma;]. (1.5)
Avkastningsfaktoren er gitt ved R; = ;— og innsatt i 1.5 gir dette
1 = E[mR;). (1.6)

Dette uttrykket har vi utledet uten a legge noen som helst begrensninger pa
x; og folgelig R;, sa dette vil gjelde uavhengig av sannsynlighetsfordelingen
til avkastningen. Vi har heller ikke sagt noe mer om nyttefunksjonene enn at
den er tidsseparabel, sa dette uttrykket vil ogsa gjelde for hele familien av

Bernoulli nyttefunksjoner.

1.3 Generalisering til flere perioder

Enperiodemodellen har klare svakheter. Pa tidspunkt 0 foretar vi en del valg,
og disse valgene har betydningen for oss idag og pa tidspunkt 1. Etter det

siste tidspunktet opphgrer verden a eksistere. I virkeligheten er det mulig
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oppdatere sine konsum- og portefgljevalg etterhvert som man far nye infor-
masjon og man kan planlegge flere perioder frem. Denne dynamikken far man
ikke frem i den enkle modellen.

Istedenfor én periode og to tidspunkt, antar vi na at var agent lever i
T — t perioder og at vedkommende kan gjgre valg knyttet til konsum og
investering pa alle de T'— t 4+ 1 tidspunktene. Vi fortsetter med antagelsen
om at det kun finnes én agent. Istedenfor a anta at agenten har en viss
mengde konsum i utgangspunktet og at det ikke finnes noen aktiva, skal vi
na anta at det finnes en viss mengde aktiva og at agenten ikke er gitt noe
konsum utenom dette. Dette utgjor ingen forskjell for var analyse, den eneste
forskjellen er maten vi lurerer den ene personen pa. Siden agenten fortsatt
ikke har noen a handle med eller noen produksjonsmidler, kan vi fremdeles se
pa dette som en fruktgkonomi: Var person sitter pa en gde gy, hver periode
kan vedkommende konsumere det som faller ned fra treerne, hun har ikke
mulighet til a spare frukt til senere eller plante frukten og fa flere treer pa
senere tidspunkt. Istedenfor a gi henne alle treerne og introdusere aktiva som
ikke finnes, skal vi na introdusere henne for aktiva som gir eierskap til de ulike
treerne. Tanken bak dette er a fa innsikt i hva prisene pa de ulike aktivaene ma
veere for at hun ikke skal avslgre at konsumet hennes faktisk er begrenset av
hva som kommer fra disse traerne. Dette blir med andre ord akkurat samme
situasjon som i forrige avsnitt, da vi i begge tilfeller vet pa forhand hvor
mye av hvert aktivum hun kommer til a holde og at hun pa hvert tidspunkt
kommer til a konsumere alt som er tilgjengelig pa gyen. Prisene vil fortsatt
tilpasses et konsum og en aktivaallokering som er gitt utenfra, og det er her
vi far innsikten fra. Fordelen med a gjore det pa denne maten er at analysen
vi na skal gjgre hadde blitt helt tilsvarende hvis var agent var én av mange

pristakere.
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Na skal vi igjen se situasjonen fra agenten sitt perspektiv. Hun vet ikke
at markedet kun bestar av treer pa gyen, og nar hun skal finne ut hvor mye
hun skal konsumere og hvor mye hun skal investere, vil hun tenke pa samme
mate som om hun var pristaker i et stort marked.

Konsumet hennes pa tidspunkt ¢ er angitt av ¢;, mens den andelen av for-
muen som investert i aktivum n pa tidspunkt ¢ er gitt ved ¢}'. Ved tidspunkt
T —t+ 1 vet agenten at dette er slutten pa alt, og siden hun foretrekker
mer konsum fremfor mindre konsum, er det apenbart optimalt a konsume-
re hele formuen. Portefgljeallokering er derfor ikke relevant i slutten av den
siste perioden. Hvis vi har to like personer med samme initielle formue, vil
den maksimale nytten de to kan oppna vare lik. Derimot hvis en av dem
hadde hgyere initiell formue, ville vedkommende ha klart a gjgre allokeringer
som gav hgyere forventet nytte enn den andre personen. Maksimal forventet
nytte vil derfor veere en funksjon av formue. Vi antar na at vi befinner oss

pa tidspunkt ¢, og vi kan da definere den maksimale nytten det er mulig a

oppna som
T
J(t, W) = max E > u(s,c)
{esH o don 5 vn ;
hvor Ey[ - | = E[ - |F], det vil si forventningen betinget pa den informasjonen

agenten har pa tidspunkt ¢. Her er nyttefunksjonen generalisert slik at den kan
avhenge av tiden pa en annen mate enn i forrige avsnitt, og sammenhengen
her vil veere u(t, ¢;) = B'u(c;). Fordi sannsynlighetsfordelingen ikke pavirkes
av beslutningsvariablene, kan vi skrive dette som

J(t,W;) = max {u(t,ct) + E,

ct,pPVn

T
,omax, > u(s, )| p-
{eshsmip1 A8 s 21V s=t 11

Dette betyr at nar vi pa tidspunkt ¢ skal finne vart optimale konsum og var
optimale portefglje, sa tar vi med i beregningene at vi ogsa pa neste tidspunkt

vil opptre optimalt. Ved a substituere det som star inni hakeparentesene med
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neste periodes beslutningsproblem, far man ut Bellman-likningen:

J(t,W,) = max {u(t,ct)+EtJ(t+1,Wt+1)} (1.7)

ct,d3Vn

Nar vi virkeligheten skal avgjore om vi skal kjgpe noe eller ikke, tenker vi
ikke pa hvordan dette vil endre pa vart konsum i de resterende periodene
av vart liv. Derimot tenker vi over om gleden dette gir er verdt nedgangen i
formue, og det er 1.7 en god modell pa.

Na over til budsjettbetingelsen. Etter var investor har konsumert det hun
gnsker i periode t, har hun W, — ¢; igjen. Dette kan hun investere i de N + 1
ulike aktivaene som er tilgjengelig, og hun vil gnske a investere hele den
gjenveerende formuen. A kaste vekk midler er apenbart ikke optimalt, da
hun kunne ha gkt sin nytte ved a konsumere dette, enten idag eller pa et
fremtidig tidspunkt etter for eksempel a ha investert midlene i det risikofrie
aktivumet.

Pa tidspunkt ¢ investerte hun andelen ¢} av formuen sin i aktivum n, malt
i penger blir dette (W; — ¢;)¢7. I 1gpet av perioden vokser dette belgpet med
avkastningsfaktoren R}, |, sa resultatet av investeringen i aktivum n malt i
penger pa neste tidspunkt blir dermed (W, — ¢;)¢} Ry, . For a finne formuen
pa neste tidspunkt, summerer vi resultatet fra alle investeringene, og vi far

dermed:
N
Wipr = (Wi =) D ¢ Rty (1.8)
n=0

Siden det kun finnes én agent, og fordi hun far alt sitt konsum gjennom
eierskap av aksjer, vet vi som sagt at hun kommer til a eie alle aktivaene og
ikke noe annet. Dette betyr at hun vil investere hele sin formue, og siden ¢}
er andelen av formuen hun har investert i aktivum n, vet vi at summen av

disse vektene ma summere seg til 1. Dette betyr at S ¢P = 1, og ved &
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kombinere dette med 1.8 far man bibetingelsen

N
Wit = (W, — ) | Ry + > O (RY — R )| (1.9)
n=1

Hvis vi hadde hatt mange agenter, ville hver enkelt av disse agentene i hver
periode ha investert hele sin gjenveerende formue i de ulike aktivaene, sa vi
ville endt opp med samme bibetingelse her som i dette tilfellet.

For a forenkle notasjonen defineres avkastningen pa den samlede portefgljen

som
N
Rfy = Ry, + > P (R — R
n=1
Ved a derivere malfunksjonen med hensyn pa ¢} og sette like null, far vi

forsteordensbetingelsene for hva optimal andel i aktivum n pa tidspunkt ¢

ma tilfredsstille:
E[Jw (t+1, W) (R — RYy)] = 0 (1.10)
Hva optimalt konsum ma tilfredsstille finnes pa samme mate:
ue(t, ;) = Byl Jw (t + 1, Wi Riy]

N
= EJw(t+ 1, W) R+ D 0F Ed[dw(t + 1, Wi (R, — Ry )]

" =0 pga 1.10
Sa forsteordensbetingelsen for ¢; blir:
uc(t, ) = EyfJw(t + 1, Wir) Ry 4] (1.11)

Funksjonen Jy (¢ + 1, Wyy1) inngar i de forsteordensbetingelsene vi har
funnet til na. Denne sier hvordan maksimal oppnaelig nytte i neste periode
endrer seg dersom vi i neste periode blir litt rikere, sa vi kunne ha tolket
disse uttrykkene pa tilsvarende mate som vi gjorde i forrige avsnitt. Dette

er imidlertid en nyttefunksjon hvor formue inngar, og sa lenge man ikke er
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Onkel Skrue, far man ikke nytte av formuen i seg selv, men derimot konsum-
mulighetene denne formuen gir. Denne funksjonen er derfor mindre intuitiv
og tyngre a jobbe med enn en vanlig nyttefunksjon, og for a fa denne vekk
skal vi bruke omhyllingsteoremet. Dette teoremet forteller oss hvordan mak-

simal oppnaelig nytte endrer seg nar vi blir litt rikere. Agenten sitt nytte-

N

s 0g ved a sette disse inn i

maksimeringsproblem blir lgst av ¢ og {¢/*
den opprinnelige funksjonen finner vi at den maksimale nytten agenten kan
oppna pa tidspunkt ¢ er:
J(t,We) = ult, i) + B[ (t+ 1, (Wi — ¢ RE)]
—_———
Wit

W; er ikke en tilfeldig variabel pa tidspunkt ¢, sa vi kan derivere med hensyn

pa denne:
oct
Jw (t, We) = ue(t, &) ==
W( I t) u ( Ct)aWt
aC* N a¢n*
Ey | Jw(t+1,W, 1— ORI+ W — €)Y - (Ry, — RY

+ tl w(t+1, t+1){( 8Wt) 1+ (W Ct); 8Wt( t+1 t41)
Na har vi antatt at glfli 0g %%: faktisk finnes. Dette er ingen stor begrens-

ning, det eneste vi har antatt er at alle funksjoner har ‘fin’ oppfgrsel. Litt

omgruppering gir

N ac*
Jw (t, W) = (We—¢f) Y 872 ElJw(t + 1, Wi ) (R — Riyy)]
" —0 pga 1.10
oc «
+8I/I; {ue(t, ¢}) = Bl Jw (t + 1, W)} +E[Jw (t+ 1, Wi REL,
t
=0 pga 1.11
sa vi sitter igjen med:
Jw (t, W) = E[Jw(t + 1, W,y )RV (1.12)

Ved a ta utgangspunkt i 1.10 og substituere inn for 1.11 og 1.12 far man:
uc(t, cf) = Eiluc(t + 1, C;k-i-l) ?—H] (1.13)
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Ved a sette inn for nyttefunksjonen vi brukte i den enkle énperiodiske mo-
dellen, nemlig u(t, ¢;) = [F'u(c;), ser man at resultatene fra de to modellene
er helt analoge, og dette er saledes et interessant resultat. Hvis vi tar to
vilkarlige etterfolgende tidspunkt i den fler-periodiske modellen vil priser og
avkastning oppfylle ngyaktig de samme betingelsene som i den enkle model-
len. Den stokastiske diskonteringsfaktoren og den generelle prisningsformelen
blir ogsa helt tilsvarende:

UC(t + 1’ C;fk—l-l)

1= EyfmyRY,] hvor myyq = u(t, cf)

Dette resultatet kan generaliseres ytterligere ved a ga en periode frem i 1.13

og substituere dette inn igjen i det samme uttrykket:
uc(t, ;) = Ey[Er[uc(t + 2, C:+2>R?+1,t+2] Zt+1]

: - oo . n n pm
Siden vi na befinner oss i periode ¢, og avkastningen R, 2Ry, 1 = R, o,
far vi

uc(t, ¢;) = Efuc(t + 2, C:+2> Zt+2]7

og ved a gjenta dette k ganger ender vi opp med:
ue(t, cr) = Eyfuc(t +F, ¢iy ) Ry ]

Dette resultatet viser at uttrykk 1.13 ikke bare gjelder for perioder av lengde
1, men ogsa for perioder av vilkarlig lengde. Generell prisningsformel og
stokastisk diskonteringsfaktor blir ogsa helt tilsvarende i det flerperiodiske
tilfellet:

ue(t + k, i)

1= Et[mt,t+kRZt+k] hvor Mtttk = uc(t, C;fk)

Disse uttrykkene vil ha samme tolkning som i den énperiodiske modellen. Av

dette folger det direkte at prisen ved tid ¢ til et aktivum som betaler z;, pa
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tidspunkt ¢ + k blir p; = Ei[my 1 rx2ix) 0g folgelig blir prisen til et aktivum

som har utbetalinger i mange perioder dette:

T
Pe="FEr Y MuiisTiys (1.14)
s=t+1

I dette avsnittet har vi sett at innsikten vi fikk fra den enkle énperiodiske
modellen ogsa gir mening dersom man generaliserer dette til flere perioder.
Dette er viktig, da vi skal bruke denne modellen i sammenheng med data fra

den virkelige verden. Vi kan derfor ga videre med resultatene fra avsnitt 1.2.

1.4 Risikopremie og risikofri rente

La oss na anta at det kun er mulig & investere i to aktiva, et risikofritt med
sikker avkastningsfaktor R; og et risikabelt med usikker avkastningsfaktor

R. Uttrykk 1.6 vil fortsatt gjelde, og siden Ry er ikke-stokastisk, far vi:

1
—=F 1.15
7 = Elm (1.15)
Na over til det risikable aktivumet. Med utgangspunkt i uttrykk 1.6 kan man
skrive:

1 = ElmyR] = E[m|E[R] + cov(m, R)
og ved a bruke uttrykk 1.15 kan man fa et uttrykk for risikopremien

cov(m, R
Bl =
Ser herfra at dersom et aktivum som har avkastning som samvarierer negativt
med den stokastiske diskonteringsfaktoren, vil dette fgre til hgy risikopremie.
Et aktivum som har denne egenskapen far hgy avkastning nar grensenytten

er lav og konsumet hgyt, og lav avkastning nar grensenytten er hgy og kon-

sumet lavt. Et slikt aktivum fremstar som meget lite attraktivt a holde for
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en risikoavers aktgr som gnsker mest mulig jevnt konsum, og for at noen
skal ville holde dette, ma risikopremien veere hgy. Videre vil aktiva som gir
utbetalinger i de tilstander hvor konsumet ellers er lavt bli handlet selv om
risikopremien er lav, fordi disse er attraktive a holde. Dette er fornuftig, og
helt analogt til forklaringen pa hvorfor aktiva kan ha ulik pris. Ved ytterligere
omskrivninger kan man fa et uttrykk for Sharperatio:

cov(m, R) 0,,0R

EIR — R, = —
] = By omor  E[m|
eller
B[R] - Ry Om
S )

Hvordan den stokastiske diskonteringsfaktoren samvarierer med avkastningen
pa det risikable aktivumet er vanskelig a tallfeste, men siden p,, r er en
korrelasjonskoeffisient vet vi at p,, r € [—1,1], sa folgende holder, jamfor
Hansen og Jagannathan (1991):

Om

S| <

(1.16)

Den maksimale Sharperatioen det er mulig er oppna, faes dermed ved a
velge en portefglje som er perfekt negativt korrelert med den stokastiske
diskonteringsfaktoren. Denne portefgljen gjgr det godt i gode tilstandene og
darlig i de darlige tilstandene, og er derfor sveert risikabel.

For a kunne si noe mer om risikopremie og risikofri rente na, ma vi ta

flere forutsetninger. Antar at representativ agent har nyttefunksjonen

1
u(c)zﬁﬁ hvor a>0 og a#0. (1.17)

I avsnitt 1.1 argumenterte vi for at denne hadde mange gunstige egenskaper,
sa valget av denne er fornuftig. Den stokastiske diskonteringsfaktoren kan na

uttrykkes som



Antar ogsa at veksten i konsum er log-normalfordelt med forventing pu. og

varians o2, dvs

In 4~ N (e, 0?) (1.18)
Ct

og ved a bruke dette, antagelsen om power-nytte samt uttrykket for den
momentgenererende funksjonen til normalfordelingen far man:

Elm) = E lﬁ (%)_al — BE [e—aln *}

Ct

1.2 2

E[m] = peo#tetzoroc (1.19)

ST

E[mZ] _ 626—204164-204202

E[m? =E

Var(m) = E[m®] — (E[m])*

2.2

Var(m) = e 20netotol (eo‘ Te — 1) (1.20)

Disse eksplisitte uttrykkene for varians og forventning kan man sette inn i

uttrykk 1.16:

o \/62672a,uc+a202 (eoﬂag _ 1)

E[m] 5e_a“c+%a2”2

SR = \/ex’0¢ — 1

Siden Sharperatio er at tall som er betydelig lavere enn 1, blir SR? et lite

tall og folgende sammenheng gjelder:
In(1+ SR?) = a*o? ~ SR
SR~ ao,
Dermed kan vi finne et uttrykk for risikopremien:
ER — Ry = ao.0p (1.21)
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Dette betyr at jo hgyere « er, det vil si jo mer risikoavers var representative
agent er, desto hgyre vil risikopremien veere. Dette skjer fordi det a investere
i det risikable aktivumet vil medfgre usikkerhet, og jo mer man misliker usik-
kerhet, desto storre risikopremie vil man kreve for a veere villig til a investere
i et slikt risikabelt aktivum. Risikopremien gker ogsa med standardavviket
til konsumet og det risikable aktivumet. Dette er ogsa fornuftig, da dersom
disse er hgye, vil det bety mye usikkerhet, noe var agent misliker, og man vil
kreve hgy risikopremie for a veere villig til a investere i noe slikt.

Sammenhengen mellom risikofri rente, r¢, og risikofri rentefaktor, Ry, er
Ry = 14 ry. Dermed folger et eksplisitt uttrykk for den risikofrie renten
direkte fra uttrykk 1.15 og 1.19:

1
ry~In(Ry) =—Inf+ ap. — §a203 (1.22)

Ser herfra at den risikofrie renten er hgy hvis § er lav, det vil si at fremti-
dig nytte blir neddiskontert kraftig og agenten er veldig utalmodig. Dette er
fornuftig da en slik utalmodig person vil kreve hgy rente for a veere villig til
a spare. Hoy forventet vekst i gkonomien vil ogsa, alt annet like, fore til at
risikofri rente blir hgyere. Nar konsumet forventes a gke mye, vil var person
kreve stor kompenasjon for a flytte konsum fra en periode hvor konsumet
er lavt til en periode hvor konsumet er hgyere, og den risikofrie renten ma
folgelig veere hgy for at vedkommende skal ga med pa dette. Hoyere usikker-
het rundt fremtidig konsum gjor at en risikoavers agent vil veaere fgre var og
spare mer. Dette vil presse likevektsrenten ned, og denne effekten vil veere
sterkere desto mer risikoavers man er. Agentens relative risikoaversjon kom-
mer inn to ganger med forskjellig fortegn, og effekten av okt « vil derfor
veere tvetydig. Dette skjer fordi man kan ikke gke a uten a senke agentens
villighet til a flytte konsum mellom ulike perioder. Viktigheten av dette vil

jeg imidlertid komme tilbake til senere.
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Kapittel 2

Risikofri rente- og

risikopremiemysteriet

I forrige avsnitt fant vi likevektsuttrykk for risikofri rente og risikopremie. Her
inngikk relativ risikoaversjon, tidspreferanse samt forventing og standardav-
vik til henholdsvis vekst i konsum og avkastning til markedet. Alt bortsett
fra relativ risikoaversjon og tidspreferanse er tall som man skulle tro var lett
a male, og idéen til Mehra og Prescott (1985) var a bruke de to likningene
til a finne de to ukjente.

Figur 2.1 viser hvordan reelt konsum per innbygger har utviklet seg i USA.
Dette er tall fra Shiller (2009) og er de samme tallene som Mehra og Prescott
brukte, bare disse er oppdatert. Fra 1929 og frem til idag er grunnlaget
for disse tallene National Income and Products Accounts of United States
(NIPA) produsert av Bureau of Economic Analysis (BEA). I dataserien NIPA
blir den samlede, arlige verdien av ulike vare- og tjenestetyper i USA forspkt
estimert ved hjelp av data fra statsforvaltningen og spgrreundersgkelser. Fra
disse tallene er ikke-varige konsumgoder og tjenester skilt ut og justert for

inflasjon og folketall, og deretter brukt som vart anslag pa reelt konsum per
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Figur 2.1: Vekst i reelt konsum per innbygger, 1889-2009

innbygger. De fgrste delene av datasettet er satt sammen av henholdsvis
Shaw (1919) og Kuznets (1938), og senere justert av Kendrick (1961) for at
de skal bli mest mulig sammenlignbar med tallene fra BEA.

Ser fra figur 2.1 at kraftige fall i reelt konsum er meget sjeldne, det er
bare et par ganger reelt konsum har falt mer enn 5%, og dette er veldig
lenge siden. Det ser ogsa ut som om det har veert et regimeskifte etter andre
verdenskrig. Variasjonen ser nemlig ut til a veere vesentlig stgrre fgr 1945 enn
etter, og negativ vekst hgrer ogsa til sjeldenhetene etter andre verdenskrig.
Dette ser enda tydeligere ut idag, enn det gjorde for Mehra og Prescott for
30 ar siden. Ved en fgrste titt pa denne grafen, kan vi derfor konkludere med
at veksten i reelt konsum er hgy og har lav varians.

Som risikabelt aktivum brukte Mehra og Prescott avkastningstall fra ak-
sjeindeksen S&P500 justert for inflasjon slik at man far ut reelle tall. Dette
er en indeks som bestar av 500 store selskaper notert i USA, og burde saledes
vaere en god indikasjon pa avkastningen i aksjemarkedet. Utviklingen til den-

ne indeksen er vist i figur 2.2. Ser herfra at i forhold til utviklingen i reelt
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Figur 2.2: Arlig reell avkastning pa S&P500-indeksen, 1889-2009

konsum, er aksjemarkedet vesentlig mer volatilt. Verdiendringer pa mer enn
10% er meget vanlig, og det er store svingninger i tallmaterialet. Det er
ogsa verdt a merke seg at viktige hendelser som depresjonen, oljekrisen og
finanskrisen fgrer med seg et stort fall i aksjemarkedet, men kun en moderat
nedgang i reelt konsum.

Den nominelle avkastningen til S&P500 kan males helt ngyaktig, hvordan
inflasjonen males vil riktignok vaere avhengig av litt skjgnn, men vi kan likevel
veere sikre pa at vi har greid a male volatiliteten og avkastningen til det reelle
aksjemarkedet med rimelig grad av ngyaktighet. Dataene for reelt konsum
er imidlertid av en helt annen karakter. For det fgrste bygger dataene pa et
anslag pa den samlede verdien av alle ikke-varige konsumgoder og tjenester i
USA. Dette er som sagt en storrelse det ikke er rett frem a fastsette stgrrelsen
pa, og det er veldig mye forskjellig som inngar her. For det andre er mye av
konsumet av en slik art at det er vanskelig a avgjore hvilken periode det
faktisk ble konsumert i. Det kan derfor tenkes at noe av variasjonen i reelt

konsum har forsvunnet.
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Forventing Stdavvik

Vekst i konsum 1,83% 3,57%
Avkastning S&P500 6,18% 16,67%
Statskasseveksler 0,80% 5,67%
Risikopremie 6,98% 16,54%

Tabell 2.1: Reelle ngkkeltall for perioden 1889-1978

Da vi utledet likevektsuttrykkene for risikofri rente og risikopremie, an-
tok vi at det eksisterte et aktivum som gav en risikofri reell avkastning. Slike
aktiva er sjeldne i virkeligheten, det vanlige er at du blir lovet en viss risikofri
nominell avkastning, og sa er det inflasjonen som bestemmer hvor hgy reell
avkastning du ender opp med. Som anslag pa risikofri rente brukte Mehra og
Prescott tall fra tre-maneders amerikanske statskasseveksler. Dette er papi-
rer utstedt av den amerikanske staten, og sannsynligheten for at de skal ga
konkurs er naermest ikke-eksisterende. Nar vi ser pa den reelle avkastningen
blir det litt inflasjonsrisiko, men denne er forholdsvis liten i forhold til risiko-
en i aksjemarkedet. Risikopremien for hvert enkelt ar er forskjellen mellom
avkastningen til aksjemarkedet og statskasseveksler, og disse tallene ble igjen
brukt til a finne et estimat pa forventet risikopremie og dens standardavvik.
Disse tallene er gjengitt i tabell 2.1.

I avsnitt 1.4 utledet vi folgende uttrykk for henholdsvis risikopremie og
risikofri rente:

Er —ry = ao.o, (2.1)
1
ry~—Inf+ ap. — 504203 (2.2)

Dersom man setter tallene fra tabell 2.1 inn disse uttrykkene og lgser ut

for markedets relative risikoaversjon, «, og tidspreferanse, (3, finner man at
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disse tallene blir meningslgse. For det forste blir § stegrre enn 1, noe som
vi argumenterte for var meningslgst i avsnitt 1.2. Relativ risikoaversjon blir
over 10, og Mehra og Prescott mener at dette er altfor hgyt. De presenterer
flere studier som hevder at « bgr ligge rundt 2, og de argumenterer videre
for at den ikke kan veere hgyere enn 10. Det at den ikke kan veaere hgyere enn
10 er nok mest ment som et retorisk virkemiddel, det er ingen grunn til at
den i det hele tatt skal veere i naerheten av dette. Dersom de tok hensyn til
begrensningene pa « og 3, var 0,35% den hgyeste mulige risikopremien de
kunne forklare. Dette er meget langt unna den observerte pa hele 6,18%.

Ved a godta at kanskje markedet er mer risikoaverst enn hva man trod-
de, oppstar et annet problem. Standardavviket til konsum per innbygger er
meget lite, sa det siste leddet i uttrykk 2.2 blir ogsa meget lite. Arlig vekst
i konsum er derimot hgy, sa velger man en hgy « for a lgse problemet med
den hgye risikopremien, vil man ogsa fa ut en meget hgy risikofri rente. Dette
viser at ikke alle kombinasjoner av forventet risikopremie og risikofrie rente
er mulig a fa til dersom man legger begrensninger pa a og (. Hvilke kom-
binasjoner av forventet risikopremie og risikofri rente som faktisk er mulig,
dersom forutsetningene i avsnitt 1.4 holder, er vist i figur 2.3. Her er ., o.
og o, som i tabell 2.1, mens resten kan variere.

Tidspreferansen ( inngar bare i uttrykket for den risikofrie renten, sa
jo lavere denne er, dvs jo mer utalmodig man er, jo hgyere vil mulig like-
vektsrente vaere. Denne effekten kommer frem da laveste tillatte § ble senket
fra 0,95 i figur 2.3a til 0,9 i figur 2.3b, og man kan se at mulighetsomradet
ble utvidet til hgyre. Nar « blir hgyere, blir var representative agent mer
risikoavers, og vil kreve stgrre kompensasjon for a investere i det risikable
aktivumet. Det er denne effekten som gjor at mulighetsomradet blir flyttet

oppover nar tillatt « blir gkt fra 10 til 20. Ser ogsa fra de to figurene at a
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Figur 2.3: Mulighetsomradet for r; og Er —ry

lempe pa begrensingene pa de to parametrene ikke forte oss neermere hva vi
har observert, nemlig lav rente og hgy risikopremie, og dette illustrer hvor
dypt dette problemet stikker.

Denne analysen er selvfplgelig avhengig av at det er riktig a bruke tallene
pa den maten vi har gjort. Hvis en investor i 1889 hadde investert en hundre-
lapp pa bgrsen i henholdsvis New York, London, Frankfurt og St. Petersburg,
sa vet vi fra verdenshistorien at det ville gatt riktig ille med det som ble in-
vestert 1 Frankfurt og St. Petersburg. Brown et al. (1995) mener det derfor
blir feil & bruke data fra at marked gitt at det har overlevd alt av kriger og
revolusjoner, og at en god del av risikopremien kan tilskrives usikkerheten
rundt markedets overlevelse. Han setter opp en modell som, med realistiske
parameterverdier, kan generere en betydelig risikopremie for de markedene
som overlever. Li og Xu (2002) finner imidlertid flere svakheter med denne
analysen. De setter opp en mer realistisk modell, og finner at denne effekten
ikke har signifikant betydning pa risikopremien. Intuisjonen bak dette er at

dersom usikkerhet rundt markedets overlevelse virkelig skulle ha fgrt til en
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signifikant gkning i risikopremien, sa ma sannsynligheten for at markedet gar
til grunne hvert enkel ar veere forholdsvis stor, sa sannsynligheten for at det
skal overleve i hundrevis av ar blir meget liten.

Dataserien for reelt konsum har, som nevnt, ogsa sine svakheter. Hvis
vi ser bort fra disse maleproblemene, er det fortsatt ikke alle innbyggere
som eier aksjer, og hvis den delen av befolkningen som gjor det har mye
mer varierende konsum, kan dette gjgre at det ikke blir riktig a bruke de
tallene for konsum som Mehra og Prescott gjorde. Mankiw og Zeldes (1991)
undersgker dette, og de finner at kun 25% av amerikanerne eier aksjer, og
konsumet til disse er mer volatilt og samvarierer mer med avkastningen til
aksjemarkedet enn konsumet til de som ikke eier aksjer. Denne effekten er
imidlertid ikke sterk nok til a lgse problemet til Mehra og Prescott.

Dersom man vedkjenner seg at tallmaterialet er representativt, har de
fleste forsgk pa lgsninger det til felles at de antar strengere forutsetninger

enn det Mehra og Prescott gjorde, nemlig at
e representativ agent maksimerer forventet tidsseparabel nytte
e det finnes ingen markedsimperfeksjonismer
e markedene er komplette.

Kravet til en lgsning er a forklare lav og stabil risikofri rente og hgy risiko-
premie samtidig som forutsetningene er realistiske. Mehra og Prescott (1985)
er en av de mest siterte vitenskapelige artikler, og det finnes tallgse forsgk pa
a lgse dette problemet. Det er imidlertid ingen som har kommet opp med en
lpsning som er bredt akseptert. Siden litteraturen pa dette omradet er meget
omfattende, er det selviglgelig umulig a gi en fullstendig oversikt. Jeg skal

likevel se pa noen av disse forsgkene.
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2.1 Generalisert forventet nytte

En klar svakhet med det rammeverket som er brukt er at det er en sterk
sammenheng mellom risikoaversjon og villighet til a flytte konsum mellom
ulike tidspunkt. For a illustrere dette skal vi for et gyeblikk se bort fra all
usikkerhet, anta at det ikke finnes noen aktiva utenom det risikofrie aktivu-
met og at denne renten er gitt eksogent. Som mal pa agentens villighet til
a flytte konsum mellom to perioder bruker vi elastisiteten for intertemporal
substitusjon, det vil si elastisiteten til th% med hensyn pa Ry:
Ct+1 Ry a((%l) aln(ctfl)
p=Elr, ( e ) T (%) 9R;,  OlR,

Ct

Dette uttrykket sier at hvis Ry gker med 1%, sa vil < gke med (tilnaermet)
p%. Nar Ry gker blir vi for det forste rikere, og vi vil gnske a konsumere mer
i dag, men det blir ogsa mer attraktivt a utsette konsum da vi na far hgyere
avkastning. Ser at hvis p < 1 vil en rentegkning fgre til at vi gker konsumet
idag mer enn konsumet imorgen, det vil si at inntektseffekten dominerer. Hvis
p > 1 vil substitusjonseffekten dominere, og konsumet imorgen gke mest.
Dersom p = 1 vil inntekts- og substitusjonseffekten oppheve hverandre, og
en rentegkning vil fore til at konsumet pa de to tidspunktene blir gkt akkurat
like mye.

Selv om vi na antar at det kun finnes ett aktivum og vi ser bort fra all
usikkerhet, vil uttrykk 1.6 fortsatt gjelde:

1= Bpmpy) = 5 (%) Ry

Ved a ta logaritmen pa begge sider og differensiere far man elastisiteten for

intertemporal substitusjon:

0= —adl (ct“) + ol Ry

Cy
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8ln(ctc—j1) 1
= OmR; o (23)
Ser herfra at man ikke kan velge relativ risikoaversjon og elastisiteten for
intertemporal substitusjon uavhengig av hverandre. Siden vi er grunnleggen-
de utalmodig, vil nok inntektseffekten dominere, sa fornuftige anslag pa p
vil veere lavere enn 1. Mehra og Prescott (1985) argumenterte ogsa for at
fornuftige verdier av « ville veere stgrre enn 1, sa ved forste gyenkast kan vi
ikke forkaste modellen som ufornuftig. Det er imidlertid ikke gitt at det skal
veere en sa sterk sammenheng mellom relativ risikoaversjon og villighet til
a flytte konsum mellom ulike tidspunkt som uttrykk 2.3 gir uttrykk for, sa
dette kan representere en svakhet.

Nar vi na har funnet sammenhengen mellom elastisiteten for intertem-
poral substitusjon og relativ risikoaversjon, kan man komme med en mer
innsiktsfull tolkning av uttrykket for den risikofrie renten. Det virker nemlig
intuitivt at risikopremien bestemmes av hvor risikoavers representativ agent

er, mens villighet til a flytte konsum mellom ulike tidspunkt skal ha betyd-

ning i bestemmelsen av den risikofrie renten. Det gir derfor mening a uttrykke

2.2 som:
1 1
rep~—Inf4+ — pe— 5042002
: f
a gre—var

Ser her at jo lavere p er, det vil si jo mindre villig representativ agent er til
a flytte konsum fremover, desto hgyere blir % og folgelig ogsa den risikofrie
renten. Dette skjer fordi representativ agent fortsatt ikke har noen a handle
med og konsumet i hver periode er fortsatt gitt, sa renten ma bli hgy for a
forhindre vedkommende fra a lane penger som ikke finnes. Det vil fortsatt
veere fornuftig a se pa fgre-var-effekten som noe som er avhengig av risikos-

mak, da en som er mer risikoavers fortsatt vil gnske a spare mer for a sikre

seg mot nettopp usikkerhet.
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Problemet er, som sagt, at med det rammeverket vi har brukt til na, kan
ikke p og «a bestemmes uavhengig av hverandre. Dersom dette var mulig,
hadde vi kunnet sette o hgy for a forklare den hgye risikopremien, fgre-
var-leddet i uttrykket for renten ville fortsatt ha blitt lite fordi o2 er lav,
men siden vi fortsatt kan velge p fritt, kunne vi ha tilpasset denne den lave
observerte renten, uten a matte sette [ stgrre enn 1. Dette gir imidlertid
ingen garanti for at « far en realistisk verdi pa rundt 2, men det vil innebeere
at man kan tilpasse parametrene pa en slik mate at risikofri rente blir lav
samtidig som forventet risikopremie blir hgy uten at § overstiger 1.

Epstein og Zin (1989) utviklet et rammeverk for generalisert forventet
nytte, og her kan man nettopp velge en parameter for relativ risikoaversjon og
en annen parameter for elastisiteten til intertemporal substitusjon. Nytten pa

hvert tidspunkt er gitt av en ikkelineser sammenheng mellom dagens konsum

og fremtidig ukjent nytte:

b
a

U= [(1=3) + B(EUL ) a,b<1 ab#0 (2.4)

Her kan man vise at elastisiteten for intertemporal substitusjon p = ﬁ,
og relativ risikoaversjon @ = 1 — a. At dette er en generalisering av det
rammeverket vi har brukt til na, kan sees ved a ta utgangspunkt i den sam-

menhengen mellom relativ risikoaversjon og elastisiteten for intertemporal

substitusjon vi hadde i utgangspunktet, nemlig o = %. Dette er oppfylt nar

a = b, og innsettelse i uttrykk 2.4 gir:

Q=

Ur = [(1 = B)cf + B(EUL,)]

Ved a sette inn for U4 far man:

Uy = [(1 - 8)et + (1= B)BEci,, + (1 — B) BB US|«
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Ved a fortsette a substituere seg fremover og ved a sette inn for a = 1 — «

ender man opp med

11—«
Ct+s )

U= EtZﬁsCHs 1 o EtZﬂs

hvor den siste omskrivningen er gyldig fordi det ikke er nyttenivaet i seg selv
som er interessant, men hvordan ulike valg blir rangert.

At generalisert forventet nytte ikke lgser problemet til Mehra og Prescott
viste Weil (1989). Han finner stotte i litteraturen for at et realistisk anslag
pa elastisiteten for intertemporal substitusjon er p = 0, 1. Hvis vi gar tilbake
til den enkle gkonomien som ble beskrevet ovenfor, sa betyr en slik p at
det er inntektseffekten som dominerer sterkt ved en rentegkning, konsumet
idag gker vesentlig mer enn konsumet imorgen. Dette er altsa en forholdsvis
lav verdi, vedkommende er meget lite villig til a flytte konsum mellom ulike
tidspunkt.

Ved a bruke dette anslaget pa p sammen med det at det er fornuftig at o
ligger rundt 2, far Weil ved a bruke generalisert forventet nytte ut en risiko-
premie i samme stgrrelsesorden som de 0,35% som Mehra og Prescott fikk.
Dette lgser altsa ikke risikopremiemysteriet, og er helt i trad med intuisjonen
om at det er den relative risikoaversjonen som skal avgjgre risikopremien.
Den risikofrie renten han far ut blir derimot pa hele 20-25%, altsa hgyere
enn det Mehra og Prescott fikk ut ved a bruke samme verdier for «. Dette
resultatet har heller ikke samme begrensning som resultatet til Mehra og
Prescott, na er nemlig ikke risikofri rente hgy fordi risikopremien er hgy, den
predikerte risikofrie renten er hgy pa selvstendig grunnlag. Den observerte
risikofrie renten er som nevnt tidligere 0,8%. Dette er meget lavt, og stikk i
strid med hva denne modellen sier.

Siden elastisiteten for intertemporal substitusjon er forholdsvis lav, betyr

dette ogsa at representativ agent vil ha mest mulig jevnt konsum over tid.
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Veksten i gkonomien er imidlertid meget hgy, og selv om vekst i seg selv
hgres positivt ut, representerer dette ujevnt konsum over tid, noe var agent
misliker. En slik agent ville derfor ha gnsket a lane na nar konsumet var lavt,
og betale tilbake i fremtiden nar konsumet var hgyt og dette ville ha presset
likevektsrenten opp. Modellen kan altsa ikke forklare hvorfor den observerte
renten er sa lav, nar veksten i gkonomien er sa hgy og nar vi misliker ujevnt

konsum over tid sapass sterkt. Dette er Weil sitt risikofri rentemysterium.

2.2 Levestandard

Med tidsseparabel nytte pavirker ikke konsumet pa ett tidspunkt nytten pa
et annet tidspunkt. Dette kan som sagt veere en svakhet, det kan tenkes at
hgyt konsum igar, alt annet like, bade kan gjgre nytten av konsum i dag
hgyere og lavere. Nytten idag blir hgyere hvis vi er sa ‘mett’ fra garsdagen
at vi fortsatt har glede av dette idag, men hvis det hgye konsumet igar
gjorde oss mer bortskjemt, vil nytten av dagens uendrede konsum bli lavere.
Modeller som bygger pa vanedannelse gar videre med den siste idéen. Hvor
stor nytte man far fra en viss mengde konsum, antar man altsa er avhengig
av vedkommendes levestandard. Alt annet like, vil hgyere levestandard gi
lavere nytte av et gitt konsumniva. Levestandarden, eller vanen, er avhengig
av konsumnivaet i tidligere perioder. Dette myker altsa opp pa Mehra og
Prescott sin forutsetning om at nytten er tidsseparabel.

Vane har bade blitt modellert til kun a veere avhengig av det konsumet
hver enkelt agent har hatt tidligere, og av det tidligere samlede konsumet til
alle agentene i gkonomien. A gjore det pa den forste maten gjor alt mye mer
komplisert. Fgr en person bestemmer seg for a kjope noe, ma vedkommende

ogsa ta hensyn til hvordan dette vil skjemme henne bort ved at hun far
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lavere nytte av konsum i fremtiden. Ved a gjgre det pa den andre maten
far vi likevel frem essensen med vanedannelse, nemlig at det er endringer i
nivaet pa konsumet snarere enn konsumnivaet i seg selv som gir nytte. Idéen
bak modellen kan illustreres ved a se pa finanskrisen i slutten av 2008. I det
pafglgende aret falt konsumet, alle tok dette sveert tungt og endte opp med
lav nytte. Sett i et lengre perspektiv er likevel aret etter finanskrisen et av
de arene hvor nivaet pa konsumet har veert hgyest. Dersom konsumnivaet
for 2009 hadde kommet for ikke sa altfor mange ar siden, hadde dette blitt
sett pa som meget bra, og nyttenivaet hadde blitt sett pa som hgyt. Da
finanskrisen kom hadde man imidlertid vendt seg til et hgyere konsumniva,
sa fallet i konsum det pafglgende aret ble likevel opplevd som smertefullt.
De mest betydningsfulle artiklene som bruker vanedannelse til a prgve og
forklare risikofri rente- og risikopremiemysteriet er Constantinides (1990) og
Campbell og Cochrane (1999). Begge artiklene klarer a forklare hgy risiko-
premie og lav risikofri rente. Mange modeller som bygger pa vanedannelse far
ut en meget volatil risikofri rente, og dette stemmer darlig med hva som er
observert. Modellen til Campbell og Cochrane har ikke denne svakheten. Det
er flere forskjeller pa dem ogsa. Constantinides bruker en modell i kontinuer-
lig tid, forutsetter at det kun er agentens eget konsum som er vanedannende
og han har ogsa med produksjonsmidler og investeringer. Campbell og Coch-
rane bruker en modell i diskret tid, antar at det er konsumet i gkonomien som
helhet som er vanedannende, og har ikke med produksjonsmidler og investe-
ringer. Denne modellen er derfor enklere og ligger naermere opp til modellen
Mehra og Prescott brukte, sa jeg skal se nermere pa denne. Begge folger

imidlertid samme prinsipp, nemlig at nytten pa hvert tidspunkt er gitt av

(Ct — .’L't)lia -1

1l—«

u(ey, 14, t) = u(e, — ) =

)

hvor x; er vanen eller levestandarden pa tidspunkt ¢. Dette er en funksjon av
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tidligere tiders konsum, og den er satt opp pa en slik mate at den alltid vil
veere lavere enn ¢;. Det verst tenkelige som kan skje for en person som har en
slik nyttefunksjon, er at konsumet bare blir litt hgyere enn det vedkommende
er vant til.

Intuisjonen bak modellen kommer godt frem ved a se pa Arrow-Pratt-
malet for relativ risikoaversjon:

—a—1
Uee ale, —x)™ @ o
RRA, = —¢;— = ¢ ( ) = — hvor s =

Ue (¢t — )™ St ct

Ct — Ty

(2.5)

Forholdet mellom overskuddskonsum og konsum, s; er et tall mellom 0 og
1. Dersom konsumet er mye hgyere enn vanen, vil dette tallet neerme seg 1,
men nar vi derimot har havnet den meget ugunstige situasjonen at konsumet
nesten er pa samme niva som vanen, vil s; veere nesten 0. Ser fra uttrykk
2.5 at relativ risikoaversjon er avhengig av s; og folgelig tid og tilstand. Pa
de tidspunktene og tilstandene hvor vart konsum er langt over vanen, vil vi
veaere lite risikoaverse. Nar konsumet vart derimot nsermer seg vanen, vil vi
bli veldig redde for at konsumet skal falle ytterligere, relativ risikoaversjon
vil stige over alle grenser og vi vil veere meget lite lysten pa a pata oss noe
risiko.

I uttrykket for den risikofrie renten inngar relativ risikoaversjon, og hvis
denne i enkelte perioder kan vokse mot uendelig, mens den i andre perioder
kan veere lav, skulle man tro at dette skulle fore til en meget volatil risikofri
rente. I darligere tider, nar konsumet nsermer seg vanen og vi har det ganske
ille, vil vi gnske a lane penger og betale disse pengene tilbake nar de gode
tidene kommer. Dette vil fgre til at renten blir presset opp. Nar tidene er
darligere, er det imidlertid ingenting som hindrer dem i a bli enda darligere.
Dette ville fort oss enda nsermere vanen, og nytten var ville nadd nye bunniva.
For a unnga a havne i dette ufgret, vil vi veere fgre var og begynne a spare

mer. Jo neermere vi er vanenivaet, desto mer risikoavers vil vi veere og folgelig
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mer vil vi gnske a spare for a veere fgre var. Denne effekten alene vil derfor
presse renten ned i darligere tider. Knepet Campbell og Cochrane anvendte
for a fa ut konstant risikofri rente var a sette opp s; pa en slike mate at disse
effektene akkurat opphevet hverandre.! Ved & bruke en fremgangsmate av

samme idé som i avsnitt 1.4, far de ut

1 2
rf:—lnﬁqLoz,uc—Q(j) o’

Er—ry= gacar,
5
hvor s er en konstant. Ser herfra at dersom man velger en lav verdi for a og
en lav verdi for 5 kan man fa ut hgy risikopremie og fordi o, fortsatt er et
lite tall, far man ogsa ut lav risikofri rente.

Campbell og Cochrane har altsa laget en modell som er vellykket i den for-
stand at den bade forklarer den stabilt lave renten og den hgye risikopremien.
Er dette lgsning pa Mehra og Prescott sitt problem? Dette er avhengig av om
vi vil erkjenne at vanedannelse er sa viktig som denne modellen forutsetter.
Nar konsumet naermer seg vanen, blir den effektive relative risikoaversjonen
meget hgy, og hvis vi hadde problemer med a forsta at folk kunne veere sa
risikoaverse i utgangspunktet, sa skal nok ikke det at konsumet nsermer seg

et visst niva endre pa denne oppfatningen.

2.3 Finansielle katastrofer

En teknisk detalj i Mehra og Prescott (1985) er at de antok at vekstraten
til konsumet folger en Markovkjede med to tilstander. Her kan vestfaktoren
enten veere hgy eller lav, hvorvidt den blir hgy eller lav i neste periode, kan
veere avhengig av hvilken tilstand vi er i idag, men ikke av hva den har veert

tidligere. Fglgende tilstandsmatrise og overgansvektor ble brukt:

'For detaljer, se Campbell og Cochrane (1999)
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\ 1+p+9d o — o 1—9
l+p—90 1—¢ ¢

I den gode tilstanden er vekstfaktoren for konsum 1+ p + 9, og derom man
for eksempel vet at man er i denne tilstanden, sa er sannsynligheten ¢ for at
man ogsa skal fa denne hgyre veksten i neste periode, mens man far den lave
vekstfaktoren med sannsynlighet 1—¢. Dersom ¢ = % har vi lik sannsynlighet
for a havne i de to ulike tilstandene og det vil ikke vaere noen autokorrelasjon.
Hvis ¢ > % betyr dette at det er stgrre sannsynlighet for at vekstraten neste ar
blir den samme som i ar, og vi vil fa positiv autokorrelasjon, sa ¢ bestemmer
hvor mye autokorrelasjon vi far i modellen. Dersom ¢ er stor, vil det veere stor
variasjon i konsumveksten, og dersom p er hgy vil forventet vekst vaere hgy,
og sa videre. Mehra og Prescott brukte sa data til a estimere parametrene
i modellen slik at denne prosessen far samme forventning, varians og forste
ordens autokorrelasjon som de observerte dataene.

Rietz (1988) tok dette ett steg videre. Istedenfor kun to tilstander, innfgre
han en tredje tilstand, nemlig en katastrofetilstand. Denne tilstanden inn-
treffer med lav sannsynlighet, og vil medfgre en kraftig nedgang i konsumet.

Markovkjeden til Mehra og Prescott ble dermed endret til:

1+pu+90 ) 1—¢—m n
A=| 1+p—9 P=1]1-¢-1 ¢ Ui
A3 : : 0

Dette har samme mening som i sted. Dersom vi, for eksempel, opplevde hgy
vekst i konsum i denne perioden, er sannsynligheten ¢ for at vi ogsa vil
oppleve hgy vekst i neste periode, sannsynligheten for at vi skal oppleve lav
vekst blir 1 —¢—n og sannsynligheten for en katastrofe blir . Dersom det var

en katastrofe i innevaerende perioden, antok Rietz for enkelthets skyld at man
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i neste periode far hgy og lav vekst med lik sannsynlighet, og at det ikke vil
komme to katastrofer etter hverandre. Parameteren A3 angir vekstfaktoren i
et katastrofear. Siden en katastrofe innebaerer en stor nedgang i konsumet,
vil denne parameteren veere betydelig lavere enn 1.

Det er fortsatt forutsetningene fra Mehra og Prescott (1985) som gjel-
der, vi har kun én agent, vedkommende har ingen a handle med og far pa
hvert tidspunkt et konsumniva gitt utenfra modellen. Dersom katastrofen
inntreffer, vil agenten oppleve en ekstrem nedgang i konsumet. Dette gjor
det risikable aktivumet mindre attraktivt, og det risikofrie aktivumet mer
attraktivt da dette gir en viss reell avkastning uansett og vil saledes vee-
re en god beskyttelse mot den ekstremt ugnskede situasjonen som oppstar
nar katastrofen inntreffer. Idéen til Rietz er a se om muligheten for en slik
katastrofe gjor agenten indifferent mellom a lane og ta opp lan selv til en
forholdsvis lav risikofri rente, samtidig som risikopremien er hgy og relativ
risikoaversjon og tidspreferanse har fornuftige verdier.

Hvor stor sannsynligheten for en slik katastrofe skal veere, og hvor stor
nedgang i konsum dette skal fore til, er noe som er vanskelig a estimere. Grun-
nen til dette er at en slik katastrofe er en sjelden hendelse av natur, og det er
usikkert om vi vil ha nok representativ data for a kunne estimere dette. Rietz
finner derfor risikofri rente og risikopremie med mange forskjellige verdier pa
alle parametrene som ikke kan males, for sa a se pa hvilke valg av parametre
som gir fornuftig risikofri rente og risikopremie. I sin artikkel kommer han
med en lang liste over forskjellige mulige kombinasjoner, og noen av de mest
interessante av disse er gjengitt i tabell 2.2.

Fra disse tallene ser man at dersom en katastrofe fgrer til en nedgang
i konsumet pa 25%, det vil si at konsumet i et katastrofear er 75% av hva

det var aret for sa A3 = 0,75, far man ut en risikofri rente og risikopremie
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A3 n Q@ I} s Er —ry

0,75 0,0100 9,80 0,999 0,74%  6,95%
0,75 0,0140 8,85 0,999 0,84%  6,49%
0,51 0,0008 7,00 0,999 0,83% 6,18%
0,51 0,000 6,70 0,996 0,84% 6,15%
0,51 0,0030 5,230 0,980 0,89% 6,15%
0,02 0,0001 1,59 0,960 0,86% 6,17%
0,02 0,0002 1,43 0956 0,82% 6,37%

Tabell 2.2: Utvalg av mulige parameterverdier fra Rietz (1988)

som stemmer godt med hva som er observert, samtidig som tidspreferanse-
parameteren blir realistisk. Ser ogsa at jo hgyere sannsynligheten for en slik
katastrofe er, desto lavere blir den relative risikoaversjonen som behgves for a
forklare gitt risikofri rente, risikopremie og A3. Dette virker fornuftig, da hgy
sannsynlighet for katastrofe vil gjore det risikofrie aktivumet mer attraktivt
og det risikable mindre attraktivt for risikoaverse personer. Det fremgar ogsa
fra tabellen at dersom en finansiell katastrofe skulle medfgre at konsumet ble
nesten halvvert, sa kan sannsynligheten for at en slik katastrofe skal inntreffe
vaere vesentlig lavere. Det er imidlertid fgrst nar konsumet i et katastrofear
kun er 2% av hva det var aret fgr, at man far ut relativ risikoaversjon i neer-
heten av 2 samtidig som [ er fornuftig og risikofri rente og risikopremie er
nar de observerte stgrrelsene.

Sa, er dette realistisk? Som det ble papekt av Mehra og Prescott (1988)
har oppsettet og tallene man far ut flere svakheter. I modellen til Rietz er det
snakk om meget omfattende fall i konsum, mye stgrre enn for eksempel den
store depresjonen pa 30-tallet. Dersom et slikt fall skulle komme i fremtiden,

er det usikkert hvor sikkert det risikofrie aktivumet faktisk er. Nar du i
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virkeligheten plasserer penger til risikofri rente, er det vanligvis en nominell
rente du gjor avtale om. Den risikofrie renten er derfor ikke helt risikofri, da
man ikke vet hva inflasjonen blir nar man plasserer pengene. En stat som har
utstedt statsobligasjoner kan, hvis en slik krise skulle inntreffe, trykke opp
penger eller rett og slett la veere a betale. Dette sa man under finanskrisen, da
den amerikanske sentralbanken trykket opp enorme mengder penger. Dette
er bemerkelsesverdig, da amerikanske statskasseveksler ble regnet som meget
sikre investeringer. I sammenhengen til Rietz blir nok finanskrisen mer krise
enn katastrofe, men dette illustrerer likevel at intet aktivum er risikofritt
dersom en krise eller katastrofe skulle inntreffe. Siden konsumfallet til Rietz
er sapass stort, kan det tenkes at det kun vil kunne inntreffe i forbindelse
med krig, og da er det heller ikke gitt at staten som utstedte obligasjonene
i det hele tatt vil veere der og holde sin del av avtalen. Man kan derfor
konkludere med at det ‘risikofrie’ aktivumet hgyst sannsynlig ikke vil fungere
etter hensikten dersom en slik katastrofe skulle inntreffe.

Dersom man ser bort fra disse praktiske innvendingene, og antar at det
risikofrie aktivumet faktisk er helt risikofritt og gir samme reelle avkastning
uansett, er det fortsatt noen problemer med tallene i tabell 2.2. Selv om
Mehra og Prescott begrenset den relative risikoaversjonen oppad til a veere
10, er de mest realistiske verdiene pa denne parameteren rundt 2. For at
Rietz skal komme i neerheten av dette, ma konsumet bli redusert med 98%
dersom en katastrofe inntreffer, og et slikt fall har aldri blitt observert i
USA. Dersom vi begrenser oss til mer moderate katastrofer, er Rietz fortsatt
et godt stykke unna en relativ risikoaversjon pa rundt 2, men det er likevel
et interessant resultat at man kan fa lav risikofri rente og hgy risikopremie
ved a innfgre muligheten for en slik katastrofe. Mehra og Prescott (1988) tok

opp disse problemene og var generelt sveert kritisk til artikkelen til Rietz.
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Barro (2005) hevder imidlertid at de var for kritiske og at Rietz var inne pa
noe. Barro setter ogsa opp en rikere modell, og han forsgker ogsa a estimere

sannsynligheten for at en katastrofe skal inntreffe.

2.4 Ukomplette og imperfekte markeder

Mehra og Prescott (1985) antok at markedene er perfekte. Dette betyr at
det ikke er noen transaksjonskostnader, man kan kjope og selge et aktivum
til samme pris, det finnes ingen grenser for hvor mye man kan lane og sa
videre. I virkeligheten er ogsa dette langt fra oppfylt, sa dette kan ogsa veere
en mulig forklaring pa problemet.

I modellen til Mehra og Prescott blir det brukt en representativ agent, og
det er denne representative agenten vi finner risikoaversjon og tidspreferanse
til. Dersom alle mennesker var helt like, hadde samme formue, samme in-
formasjon og samme oppfatninger om sannsynlighetsfordelingene til de ulike
aktivaene, sa er det klart at a anta at det fantes en representativ agent hadde
gitt mening helt uten videre, da den representative agenten ville hatt samme
preferanser som hver enkelt agent. At alle er like i sa mange dimensjoner er
selviglgelig langt fra tilfellet i virkeligheten. Det finnes imidlertid andre si-
tuasjoner hvor tilnsermingen med en representativ agent er fornuftig, og det
er nar markedet er komplett.

Et marked er komplett dersom det finnes like mange forskjellige aktiva
som det finnes tilstander. Hvilken tilstand som inntreffer er usikkert, men
dersom markedene er komplette, kan vi ta for oss en wvilkarlig tilstand, be-
stemme oss for hvor stor utbetaling vi gnsker i denne tilstanden for sa a
handle i markedet slik at vi faktisk far denne utbetalingen dersom denne til-

standen inntreffer. I den virkelige verden kan vi for eksempel innga kontrakter
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som gir oss en utbetaling dersom huset vart brenner ned eller hvis oljepri-
sen skulle bli hgy. Hvis markedet virkelig var komplett, kunne man altsa ha
inngatt en forsikringskontrakt for enhver situasjon. Dette er apenbart ikke
tilfellet, og det kanskje viktigste unntaket er i forbindelse med lgnn og ar-
beidsledighet. Ingen forsikrer vil skrive kontrakt med en arbeidstaker hvor
forsikrer forplikter seg til a betale ut en sum dersom arbeidstaker skulle bli
arbeidsledig eller fa lav bonus. Dette fordi en slik forsikringskontrakt vil for
det forste tiltrekke seg de arbeidstakerne som har hgyest sannsynlighet for
a bli arbeidsledig (ugunstig utvalg), og etter at kontrakten er inngatt, vil
ikke arbeidstaker legge seerlig mye innsats i a beholde jobben eller gjore seg
fortjent til hgy bonus (moralsk hasard). Vi kan derfor konkludere med at
markedene ikke er komplette i virkeligheten.

Dersom et marked bestar av mange heterogene aktgrer, gir det mening a
aggregere disse til en representativ agent derom markedet er komplett. Dette
viser blant andre Constantinides (1982). Idéen bak er at dersom markedet
er komplett, sa vil alle aktgrene foreta en risikodeling slik at alle far lik
marginalnytte. Antagelsen til Mehra og Prescott (1985) om at det finnes en
representativ agent blir derfor fornuftig dersom markedet er komplett.

Weil (1992) tar utgangspunkt i en enkel énperiodisk modell, ikke ulik den
som ble brukt i avsnitt 1.2. Na antar han imidlertid at det finnes mange like
agenter, pa tidspunkt 0 har alle en lik beholdning aksjer og fatt utbetalt lik
lgnn som tilsammen utgjor en kjent formue e. Pa tidspunkt 0 skal hver enkelt
agent velge hvor mye av hvert aktivum hun ¢nsker a kjope, men siden alle
er like, er det ikke noe poeng i a skille disse fra hverandre. Det som er nytt i

Weil sin modell er at na far hver enkelt agent en stokastisk lgnnsutbetaling
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y pa tidspunkt 1. Hver enkelt agents problem blir da:

%?}XU(CO) + BEu(c1)]  u.b. { ZO i T El:l 91‘.}?@"

1=y + 2 O
Siden alle disse agentene er risikoaverse, sa er det apenbart at de heller ville
ha hatt forventningen til 3, enn y selv. Dersom det ikke hadde veert noen
problemer med moralsk hasard kunne nemlig agentene pa tidspunkt 0 inngatt
en avtale om at de pa tidspunkt 1 betaler inn Ignnen i en stor pott, for sa a fa
utbetalt en lik andel av denne potten. Vi ville dermed hatt ngyaktig samme
situasjon som i avsnitt 1.2, og risikopremie og risikofri rente ville blitt det
samme som fgr.

Sa ser Weil pa hva som skjer med risikopremie og risikofri rente til hele
pkonomien dersom det, som i den virkelige verden, ikke er mulig for hver
enkelt agent a gjgre noe med den risikoen fremtidig lgnn medfgrer, slik at vi
far ikkediversifiserbar bakgrunnsrisiko. Dersom dette forer til lavere risikofri
rente og hgyere risikopremie enn det som Mehra og Prescott (1985) fikk
da de antok at markedet var komplett, kan dette gi verdifull innsikt. Weil
finner at dersom man antar at markedet er komplett nar hver enkelt agent i

virkeligheten sitter med udiversifiserbar lgnnsinntekt, vil
e predikert risikofri rente bli for hgy hvis og bare hvis v”( - ) > 0

e predikert risikopremie bli for lav hvis bade absolutt risikoaversjon og

absolutt prudence er synkende i formue

For a forklare hva dette betyr ma vi se litt grundigere pa nyttefunksjonen og
dens egenskaper. Risikoaversjon sier noe om en agents holdning til usikkerhet,
prudence, derimot, sier noe om hvordan en agent forbereder seg pa usikkerhet.
Dette kan illustreres ved a se pa hvordan en agent velger a endre sin sparing

i en enkel énperiodisk modell i forbindelse med usikkerhet. Modelloppsettet
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er det samme som fgr. Pa tidspunkt O velger agenten hvilket belgp 6 hun
gnsker a spare, formuen hennes er wg, sa konsumet hennes pa tidspunkt 0
blir wy—#6. Pa tidspunkt 1 far hun tilbake det hun har spart, og for enkelthets
skyld antar vi at renten er 0%. I tillegg far hun en usikker lgnnsutbetaling .
Agenten sitt problem blir dermed

max u(wy — 0) + BEu(y + 0)],

dette problemet lgses pa samme mate som tidligere, og vi ender opp med

fgrsteordensbetingelsen
' (wo — 6) = BE[(y + 0)]. (2.6)

Sa gir vi henne mulighet til a fa forventningen til den usikre lgnnsutbetalingen
mot en ‘avgift’ ¢ pa tidspunkt 1, og vi skal na se pa hvordan dette endrer

hennes sparing. Na blir vedkommendes problem
m(sxxu(wo —0) + pu(Efy] + 60 — )
og dette gir forsteordensbetingelsen
' (wo — 6) = B/ (Ely) + 0 — ). (2.7)

Ved a sette hgyresidene i de to fgrsteordensbetingelsene 2.6 og 2.7 lik hver-
andre far vi

u'(Ely] + 60 — 1) = E[u/(y + 0)].

A fa sikker lgnn samtidig som man far redusert sitt konsum med 1, vil ha
samme effekt pa sparing som nar man far usikker lgnn. Man kan derfor tolke
1 som en fgre-var-premie. Dette uttrykket likner veldig pa hva vi hadde

som utgangspunkt da vi fant et uttrykk for risikopremien i avsnitt 1.1. Ved
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a foreta en Taylorapproksimasjon rundt Ely] + 6, og ellers bruke samme

fremgangsmate som i avsnitt 1.1, far vi et uttrykk for fgre-var-premien 1:

Lu"(Ely] +0) 21 2 r w __u’”(w)
3 wEl 1+ 0) "~ 2Bl 0y wor Plw) =~

(RS

Dersom man blir utsatt for mer risiko, er det naturlig at man gnsker a spare
mer for a forberede seg pa de usikre tidene som kommer. Det er derfor naturlig
at fore-var-premien er positiv. I avsnitt 1.1 argumenterte vi for at v”(w) < 0,
sa for at fore-var-premien skal bli positiv, ma u"(w) > 0. Kravet til Weil for
at predikert risikofri rente skulle bli for hgy, dersom man antok at markedene
var komplette nar de i virkeligheten ikke er det, var nettopp at v”(w) > 0.
Nar markedene ikke er komplette, sa blir man utsatt for mer risiko da man
ikke kan forsikre seg mot svingninger i lgnnsutbetalingene. Dette vil fgre til
at man vil veere fore-var og spare mer derom u"”'(w) > 0, og dette vil igjen
presse likevektsrenten ned.

Personer som er mer fgre-var, vil veere villig til a betale en hgyere fore-var-
premie, sa P(w) vil veere et godt mal pa hvor prudnet man er. Siden ¢ er et
belgp, definerer Kimball (1990) stgrrelsen P(w) som absolutt prudence. Dette
blir altsa helt analogt til absolutt risikoaversjon i uttrykk 1.1. Pa samme mate
som at det er fornuftig at risikopremien gar ned nar man blir rikere, altsa at
absolutt risikoaversjon er synkende, er det ogsa naturlig at fere-var-premien
gar ned nar formuen gker. Dette er oppfylt nar P'(w) < 0, det vil si at for
fornuftige nyttefunksjoner ma absolutt prudence vaere synkende. Kriteriene
til Weil for at predikert risikopremie skulle bli for lav, var nettopp at bade
absolutt risikoaversjon og absolutt prudence skulle veere synkende, og vi har
na sett at dette er oppfylt for alle fornuftige nyttefunkskoner. Dette gjelder
ogsa for nyttefunksjonen Mehra og Prescott (1985) brukte, da man lett kan
vise at P(w) = (a+ 1)w™! og at dette er en funksjon som er synkende i w.

Modellen til Weil bestar kun av to tidspunkt, og i slutten av perioden
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opphgrer verden a eksistere. Dette er en svakhet av samme grunn som tid-
ligere. Heaton og Lucas (1996)? gjor en omfattende analyse av hvordan im-
perfekte og ukomplette markeder pavirker risikopremie og risikofri rente i en
verden som bestar av mange perioder og mange agenter. Nar vi har flere
perioder blir ikke effekten av ukompletthet like entydig. I den énperiodiske
modellen vil noen agenter ha hatt flaks og fatt hgy lgnn, andre ville ha hatt
mindre flaks og fatt lav lgnn, og siden lgnnsutbetalingen faller sammen med
verdens ende, er det ingenting de enkelte agentene kan gjore med dette. Nar
vi derimot har flere perioder blir dette annerledes. Na far nemlig hver agent
lgnn pa flere tidspunkt, og hvis lgnnsutbetalingene pa ulike tidspunkt ikke er
seerlig avhengig av hverandre, og hvis vi har tilstrekkelig mange tidspunkt,
sa vil det ogsa veere rimelig a tro at hver agent i det lange lgp vil fa omtrent
like mye utbetalt. Dette gjor at dersom en agent pa ett tidspunkt har uflaks
og far lav lgnn, kan vedkommende lane penger og betale dem tilbake senere.
Dette kan sees pa som om hver agent legger sine lgnnsutbetalinger pa for-
skjellig tidspunkt i en stor pott, for sa pa hvert tidspunkt betale ut igjen en
viss andel av dette til seg selv, uavhengig av hvor mye lgnn vedkommende
faktisk fikk pa dette tidspunktet. Pa den maten kan agentene forsikre seg
selv og markedene er a anse som komplett igjen.

Betingelsen for dette er selvfglgelig at lgnnsutbetalingene pa ulike tids-
punkt er rimelig uavhengige. Dersom det er stor grad av avhengighet, det
vil si at hvis en agent fikk lav lgnnsutbetaling pa ett tidspunkt, sa vil hun
ogsa fa lave utbetalinger i mange perioder fremover, sa blir ikke dette bildet
like klart. Det mest ekstreme er at et sjokk aldri dgr ut. Dersom en agent far
redusert sin lgnn med et gitt belgp for resten av sitt liv, sa ma vedkommen-

de ogsa redusere sitt konsum med tilsvarende. Da er vi tilbake i situasjonen

2Lucas refererer i dette underkapittelet til Deborah Lucas.
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beskrevet av Weil, nemlig at fraveer av komplette markeder far betydning for
risikofri rente og risikopremie. Hvor vedvarende sjokkene i lgnnsutbetalingene
er vil derfor avgjgre om markedene er a anse som komplette eller ikke, og
folgelig om ukomplette markeder kan brukes til a forklare Mehra og Prescott
sitt problem.

A modellere markedsimperfeksjoner er vanskelig fordi det er mye rart
som inngar her. Hvis markedet var perfekt, skulle det veert mulig a kjope og
selge til samme pris, uten noen former for kostnader. I virkeligheten finnes
det vanligvis en bid/ask-spread, og man ma betale kurtasje for a handle
aksjer. Dersom man prover a kjope eller selge store mengder aksjer, vil dette
bevege prisen. For a fa med denne effekten, og samtidig fa en forholdsvis
enkel kostnadsfunksjon for a gjore beregningene sa enkle som mulig, valgte
Heaton og Lucas en kvadratisk kostnadsfunksjon:

ke = kil(sp01 — s
Her er pf prisen pa aksjen, s, — st er den beholdningsendringen agent i gjor
i perioden, og k; er en parameter. Ser herfra at a selge eller kjope store kvanta
blir forholdsvis dyrt, mens kjop og salg av sma kvanta er billig. Seerlig det
siste, og fraveer av faste kostnader er kanskje ikke helt realistisk, men Heaton
og Lucas argumenterer for at sma transaksjoner uansett ikke ville ha pavirket
risikopremie og risikofri rente i nevneverdig grad.

Nar privatpersoner laner penger av en bank, sa betaler disse vesentlig mer
rente enn hva banken kan lane penger for. Selv etter at man har justert for
at lan til konsumenter ikke er helt risikofritt, er det fortsatt rimelig a anta
at de som laner penger blir pafgrt vesentlig stgrre kostnader enn banken som
laner ut. For fa med dette inn i kostnadsfunksjonen, bruker Heaton og Lucas
kostnadsfunksjonen

w; = O, min(0, biJrlp?)Q,
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hvor b, , er lanebelgpet til agent 4, hvilket er positivt for lanegiver og negativt
for lanetaker, p? er renten og €); er en parameter. Med denne kostnadsfunk-
sjonen vil dermed ikke lanegiver ha noen kostnader. Her er det ikke lenger
endringen, men hele det utestaende lanet som avgjor kostnaden til lanetager.
Dette fordi de dominerende kostnadene med a ha lan ikke er transaksjons-
kostnader, men det faktum at man betaler for hgy rente. Heaton og Lucas
gjorde for sammenlikningens skyld ogsa analysen med en symmetrisk kost-
nadsfunksjon, uten at dette gav opphav til store forskjeller i resultatet.

Siden kostnadene til lan rammer skjevt, vil det bli mindre attraktivt for
lanetakere a lane penger og likevektsrenten vil bli presset ned. Hvilken effekt
transaksjonskostnadene i aksjemarkedet har, er ikke like lett a si fordi de
rammer bade kjgper og selger. Disse markedsimperfeksjonene gir ogsa oppgav
til en indirekte effekt pa risikofri rente og risikopremie. Fraveeret av perfekte
markeder gjor det mindre attraktivt a bruke markedene til a selvforsikre
seg mot svingninger i lgnnsutbetalingene, dette gjgr igjen markedet mindre
komplett som igjen pavirker risikofri rente og risikopremie.

Dette modelloppsettet blir noe komplisert, sa det er ikke mulig a finne
noen analytiske lgsninger og man ma lgse modellen numerisk. Heaton og Lu-
cas ser sa om det er mulig a fa ut risikopremie og risikofrie rente i samme
stgrrelsesorden som de observerte ved a bruke realistiske anslag pa relativ
risikoaversjon, tidspreferanse, parametrene i kostnadsfunksjonene samt pa
hvor vedvarende sjokk i lgnnsutbetalinger er. Resultatene de far ut gar i rik-
tig retning, risikofri rente blir lavere og risikopremien hgyere for realistiske
parametre, men for at risikofri rente og risikopremie skal komme naert de ob-
serverte stgrrelsene, ma transaksjonskostnadene settes urealistisk hgyt. I vir-
keligheten er volatiliteten til aksjemarkedet hgyt i forhold til lanemarkedet,

og modellen klarer heller ikke a gjenskape denne sammenhengen. Dette kan
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dermed heller ikke kalles noen lgsning, men vi ser at det iallefall er noe som

gar i riktig retning.

2.5 Kreative lgsningsforslag

Det har, som sagt, veert skrevet store mengder litteratur som fglge av Mehra
og Prescott (1985) sin artikkel, og vi har na sett pa noen av forslagene til
lpsning. Kreativiteten for a finne en lgsning stopper imidlertid ikke her.

McGrattan og Prescott (2001) prgver a lgse problemet ved a ta hensyn
skatter og avgifter. De setter opp en forholdsvis omfattende modell hvor
de blant annet skiller mellom personbeskatning og selskapsskatt, tar hensyn
til utviklingen av disse skattesatsene over tid og hvor de tar med fritid i
nyttefunksjonen.

Istedenfor a se pa alt pa konsum under ett, skiller Piazzesi et al. (2006)
mellom boligkonsum og annet konsum og tar begge deler med i nyttefunk-
sjonen. Deretter forsgker de a forklare aktivapriser ved a estimere hvor villig
en representativ agent er til a substituere mellom de to konsumtypene samt
ved a se pa hvor stor andel boligkonsum utgjor av samlet konsum.

Constantinidies et al. (1998) ser pa hvilken betydning menneskers livslgp
har for aktivapriser. De antar at mennesker lever i tre perioder, i den forste
perioden utdanner de seg, i den andre arbeider de og i den siste er de pen-
sjonister. De som befinner seg i den andre perioden gnsker a holde en veldi-
versifisert portefglje av aksjer og obligasjoner som skal sikre dem konsum i
pensjonisttilvaerelsen, mens de unge ikke har noe kapital og blir nektet kre-
ditt. Dette legger begrensninger pa etterspgrselen av de ulike aktivaklassene
og vil felgelig ha betydning for prisene.

En vanlig menneskelig egenskap er et tap blir verdsatt mer negativt enn en
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tilsvarende gevinst blir verdsatt positivt. Nar man investerer i aksjemarkedet,
vil man forvente positiv meravkastning over tid, men det kan godt hende at
man taper endel pa kort sikt, og disse kortsiktig tapene vil ogsa mange mislike
sterkt. Dette gjor det risikable aktivumet mindre attraktivt, og Benartzi og
Thaler (1995) ser pa hvilke forutsetninger som ma til for at dette skal lgse
risikofri rente- og risikopremiemysteriet.

Disse artiklene er gode eksempler pa hvor kreative enkelte har veert i sine
forsgk pa a lgse Mehra og Prescott sitt problem, og det finnes ogsa mange
andre artikler som fortsetter i samme bane. Mange av disse far imidlertid ut
hgy risikopremie og lav risikofri rente uten at de av den grunn kan karakteri-
seres som lgsninger. Den grunnleggende modellen som gav opphav til risikofri
rente- og risikopremiemysteriet er sann, og den skal stemme med virkelighe-
ten grout sett. Det bgr for eksempel ikke veere ngdvendig a ha kjennskap til
utviklingen av ulike skattesatser og nsermest trivielle aspekter ved mennes-
kelig psykologi for at modellen i det hele tatt skal komme i neerheten av a

stemme med tallene fra virkeligheten.

2.6 Oppsummering

Vi har na sett at den historiske risikopremien har veert meget hgy, avkast-
ningen pa aksjemarkedet har veert hgy og volatil og avkastningen pa det
forholdsvis risikofrie aktivumet har veert lav og lite volatil. Ingen modell har
klart & gi en fullgod forklaring pa hvorfor. A forsta hvorfor risikopremien
har veert sa hgy er viktig for a kunne forutse hva den blir i fremtiden. Der-
som risikopremien har veert hgy de siste hundre arene pa grunn av flaks, er
dette apenbart av interesse for alle som har planer om a plassere pengene

sine i aksjemarkedet. Fernandez (2009a) og Fernandez (2009b) har gjort en
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omfattende undersgkelse av hvilken risikopremie som ble brukt av henholds-
vis et stort antall professorer og leerebgker, og han fant en noe nedadgaende
trend. Na er det imidlertid 30 ar siden Mehra og Prescott skrev sin artikkel,
og en nedadgaende trend i risikopremien kommer ikke szerlig tydelig frem i
datamaterialet. Variansen i malt reelt konsum per innbygger har imidlertid
blitt vesentlig redusert i perioden etter andre verdenskrig, og dette gjgr en
uendret risikopremie vanskeligere a forklare.

Alle de forslagene til lgsning vi har sett pa har veert forholdvis sma end-
ringer pa de eksisterende rammeverket. Kocherlakota (1996) mener at en
lgsning som blir akseptert vil veere kjennetegnet av fundamentale forskjeller
fra dagens teori. Han har imidlertid ingen idéer om hva disse fundamentale

forskjellene kan veere.
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Appendiks

R-kode brukt til a lage figur 2.3.

alfaMin = 0
alfaMax = 30

betaMin = 0.95

betaMax = 1
sigmar = 0.1667
sigmac = 0.0357
muc = 0.0183
antall = 250
k=1

y=matrix(0,antall~2,4)
colnames(y) <- c("alfa", "beta", "re", "rf")
for(i in 1:antall){
for(j in 1:antall){
ylk,"alfa"]=alfaMin+(i-1)*(alfaMax-alfaMin)/antall
y [k, "beta"]=betaMin+(j-1)*(betaMax-betaMin)/antall
ylk,"re"]=y[k,"alfa"]*sigmac*sigmar
ylk,"rf"]=-log(y [k, "beta"])+y[k,"alfa"]*muc-0.5%y[k,"alfa"] "2*sigmac”2
k=k+1

o1



z = matrix(0,antall,3)
colnames(z) <- c("re", "rfmin", "rfmax")
for(i in 1:antall){

z[i,"re"] = y[ixantall,"re"]

z[i,"rfmin"] min(y[,"rf"] [(1+(i-1)*antall) : (i*xantall)])

z[i,"rfmax"] = max(y[,"rf"][(1+(i-1)*antall): (i*antall)])

plot(z[,"rfmin"], z[,"re"], "1", xlab="Risikofri rente",
ylab="Risikopremie", x1lim=c(0, 0.25), ylim=c(0, 0.25))
koord2 = xy.coords(z[,"rfmax"], z[,"re"])

plot.xy(koord2, "1")
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