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Note til mikro : Tid, usikkerhed og aktiver.

Varian kap. 10 — Intertemporale valg

Den almene forbrugerteori, kan nemt udvides til ogsa at involvere forbrug over tid. Valg af forbrug

over tid kaldes for intertemporale valg.

Vi betragter en forbruger, der den exogene indkomst m; 1 periode 1, og den exogene indkomst m; 1

periode 2. Hans forbrug af det aggregerede forbrugsgode” i de to perioder benavner vi x; 0g x;.
* Budgetbetingelsen.
Vi antager, at udlansrenten er lig med indlansrenten, og vi benavner den 7.
Budgetbetingelsen er som sedvanlig p,x, + p,x, = p,m, + p,m, . Ved at sette hhv. x; og x,

som numeraire prisen opnds de to nye budgetbetingelser:
1. (1+r)c1 +c, =(1+r)m1 +m,

my
1+r

2. o tE=m
Ligning 1 udtrykker budgetbetingelsen i fremtidsverdi (alt méles i ¢;, da dennes pris er
valgt som numeraire). Ligning 2 udtrykker budgetbetingelsen i nutidsverdi (alt méles i ¢y,
da dennes pris er valgt som numeraire).

Budgetlinien er en ret linie med haldningen — (1 + ») og den skarer 2. aksen 1 fremtidsveer-
dien (1 + r)m; + my, da
(1+7), +c, =(1+r)m +m, <=> ¢, ==(1+r)+([1+7r)m, +m,

Budgetlinien skerer 1. aksen i nutidsverdien m, + 1% :

1+r *
Hvis der var forskellige udlans- og indlansrenter, sa ville budgetlinien have et knaek omkring

endowmentpunktet (m,, m,).

* Forbrugerens preeferencer.

0 Monotone preeferencer har den fortolkning 1 det intertemporale tilfelde, at man anser
savel forbrug i dag som forbrug i morgen som et gode, ikke et onde, og felgelig ger-
ne vil have mere af det.

0 Konvekse preeferencer har den fortolkning 1 det intertemporale tilfelde, at man gerne

vil glatte sit forbrug ud over tid.

" Ses ved at satte ¢, lig med nul i budgetbetingelse 2.
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0 Heldningen pa indifferenskurven viser forbrugerens subjektive vurdering af forbrug

1 dag 1 forhold til forbrug i morgen.

Talmodig forbruger Flad indifferenskurve MRS lille

Utdlmodig forbruger Stejl indifferenskurve IMRS] stor

0 Forbrugerens valg er som s@dvanlig dér, hvor MRS er lig det relative prisforhold.
+
MRS =-Pr =17 o _(14,)
b, 1

Talmodige forbrugere laner penge ud til de utdlmodige forbrugere.

Komparativ statik.
Vi ser nu pa virkningerne af en rentestigning. Det har den umiddelbare konsekvens af for-
brug i morgen bliver relativt billigere i forhold til forbrug i1 dag, hvis vi antager at begge va-
rer er normale goder. Det er klart, at

0 Opsparere kan godt lide rentestigninger.

0 Nedsparere kan ikke lide rentestigninger.
Vi ser pa opdelingen af @ndringen i1 forbruget ved rentestigningen via Slutsky ligningen:

Vi ser pé den talmodige forbruger (opspareren):

Substitutionseffekten........................ X1 X1l
Indkomsteffekten............................. X1 xi1
Total effekt..........oeeii i, X1 x 277

Vi kan altsa sige, at efter rentestigningen vil udlaneren fortsat veere udlaner, men vi kan ikke

udtale os om, hvorvidt opsparingen for opspareren vil stige eller falde ved en rentestigning.

Hvis vi vil se pd nedsparerens reaktion ved en rentestigning, s gelder det at substitutionsef-

fekten entydigt treekker 1 retning af hejere x, og lavere x;:

Substitutionseffekten........................ X1 xil
Indkomsteffekten......................oeoe. X! X1l
Total effekt.............oooiiiiiiii . Xy 7?77 xi!

Indkomsteffekten treekker mod mindre forbrug af begge varer, da nedspareren netop er ned-
sparer. Vi kan dermed kun udtale os om, at nedspareren ved en rentestigning vil senke sit
forbrug 1 dag, men vi kan ikke udtale os om, hvorvidt han fortsat vil vare nedsparer, eller

om han vil skifte til at veere opsparer.
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* Livstidsbudgetbegreensningen.
T T
xl‘ wt

DN ) (o B () WP (Fy (P B (P

Fortolkningen er, at summen af det tilbagediskonteredeﬂforbrug i alle perioder i ens liv (fra ¢

til 7) skal vere lig med summen af den tilbagediskonterede lon i alle perioder.

®  Preeferencer over tid.
Af hensyn til simpliciteten i beregninger antages ofte en additiv nyttefunktion over tid. En

intertemporal nyttefunktion antager ofte standardformen:

T

U(xl,xz,...,xT): Zu(xt)ﬂﬁt_1 0<d6<1

hvor 6" kaldes diskonteringsfaktoren.

2 Alt males i nutidsveerdi.
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Varian kap. 11 — Aktiver

Kapitel 11 er et mindre essentielt kapitel, omhandlende aktiver uden usikkerhed. Der er dog med

folgende pointer i kapitlet:

¢ Aktiver er en mide hvorpa den enkelte forbruger kan overfore forbrug / indkomst mellem
tidspunkter.

* Prisfastsettelse af aktiver uden usikkerhed sker efter ”No arbitrage” princippet — at det
samlede afkast (efter skat) skal veere det samme for alle aktiver. Ellers ville der vaere en risi-
kofri arbitragemulighed i at skifte til et andet aktiv.

* No arbitrage princippet har den implikation, at priserne md indstille sig herpa. Det betyder 1

praksis, at alle aktiver uden risiko selges til deres nutidsverdi.
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Varian kap. 12 - Usikkerhed
Kapitel 12 omhandler usikkerhed.

Vi antager her folgende:

* Den usikkerhed forbrugeren star over for kan resultere i et endeligt antal udfald af en hen-

delse; disse udfald kalder vi tilstande.

* Hoyver tilstand har en pa forhdnd kendt sandsynlighed for at indtreffe.

Det at der er usikkerhed muligger handel med usikkerheden:
* Forsikring: Man kan mindske sin initiale risiko ved at kebe en forsikringskontrakt.

* Investering: Man kan gd ind 1 oget risiko gennem investering (i hab om gevinst)

Vi vil beskaftige os med forbrug / indkomst i forskellige tilstande.

En forbrugers forbrugsplan athenger af den tilstand man havner i.

Vi starter med at se pa et sertilfelde med kun to tilstande. Man kan tenke situationen som en
forbrugeren der forsikrer sig mod en bestemt hendelse der vil koste ham en given sum L, og som
indtreffer med sandsynligheden z. Hans indkomst uden usikkerhed er wy (hans lon).

Vi antager at prisen pa forsikring er proportional med den forsikrede sum, dvs. at prisen pr.
forsikret enhed er konstant y , dvs. at forbrugerens “premie”, hvis forsikringssummen er K séledes
er yK. Hvis forbrugeren vaelger at forsikre sig med forsikringssummen K, sé er den “ekstra ind-

komst” han fér givet ved:
* Huvis hendelsen ikke indtraeffer: —yK

* Huvis hendelsen indtraeffer: K—-9yK

Dermed er forbrugerens indkomst i de enkelte tilstande givet ved:

Uden forsikring Med forsikring
wo wo — K

1-m 1-m

wo—L wo—L +(1-pK
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Hvis forbrugeren veelger at forsikre sig fuldt ud, dvs. at forsikringssummen K = L, sé er forbruge-

rens indkomst det samme uanset udfaldet af hendelsen — deraf benavnelsen fuld forsikring:

Fuld forsikring

0o —yK

Wo—yK

Vi vil nu prove at illustrere problemstillingen med forsikring vha. en budgetlinie pé sedvanlig
vis. Ud af 1. aksen afsatter vi indkomsten for forbrugeren givet at handelsen ikke indtreffer, og ud
af 2. aksen afsatter vi indkomsten for forbrugeren givet at haendelsen indtraeffer. Ved ingen forsik-
ring, sé vil indkomsten som navnt vare w, — L, hvis haendelsen indtreffer, og wy hvis hendelsen
ikke indtraeffer. Derfor ma punktet (wo — L, wy) ligge pa budgetlinien. Vi skal nu finde heldningen
pa budgetlinien. Dette gores ved at tage kvotienten mellem den ekstra indkomst forbrugeren fér,
hvis handelsen indtraeffer og den ekstra indkomst forbrugeren fér, hvis hendelsen ikke indtraeftfer:

Aindkomst givet hendelse _ K—-yK _ y
Aindkosmst givet ej heendelse ~— — YK -y

heeldning =

Vi kender séledes nu et punkt pa budgetlinien, nemlig (wy — L, wg) og haeldningen —% , 0g
kan derfor nu tegne budgetlinien.

Pé figuren er desuden indlagt 45°-linien, der reprasenterer en usikkerhed pa 0, da indkomst
overalt er den samme uanset om handelsen indtraeffer eller e;.

Hvis forbrugeren veelger at forsikre sig, sa bevager han sig op ad budgetlinien fra punktet
(wo — L, wp), som man kan kalde hans endowment punkt. Hvis han bevager sig helt op til 45°linien,
sa har han valgt fuld forsikring. Hvis han bevager sig endnu hgjere op, sa velger han at overforsik-

re, dvs. at hans indkomst er hgjere hvis hendelsen indtreffer end hvis den ikke indtraeffer.

-6-
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indkomst givet at
hendelsen indtraffer

45°-linien

&~

W()*L_ ———————————————————————

/ budgetlinien

indkomst givet at han-
delsen ikke indtraeffer

Nyttefunktioner med usikkerhed

Som regel antager vi at forbrugeren har Von Neumann-Morgenstern praferencer.

Malet for forbrugeren er at maksimere sin forventede nyttei;I Denne er givet ved

Imax

Znim(x,,) , i0{L2,..0 )

hvor funktionen u er en Bernoulli voksende nyttefunktion, og hvor x; angiver forbruget i tilstand i.

Det gazlder generelt, at enhver positiv monoton transformation af en nyttefunktion stadig re-
prasenterer de samme praferencer. For at bevare egenskaberne om forventet nytte som en veagtet
sum af nytten i de enkelte tilstande, sé siger vi imidlertid at den eneste tilladte transformation af en
i

forventet nytte funktion er en positiv affin transformation™

Den forventede nytte funktion er linear i sandsynlighederne. Det har felgende implikationer:

* Marginalnytten athanger kun af det initiale forbrug af det pageldende forbrug, ikke af initi-

alt forbrug af forbrug i andre tilstande.

* Det marginale substitutionsforhold (MRS) mellem forbrug i to tilstande athanger ikke af

andre forbrug end forbruget i netop de to tilstande.

3 Varian viser i Microeconomic Analysis 3rd ed. 1992 s. 173-176 at givet nogle specifikke aksiomer, s4 eksisterer en
sadan nyttefunktion, og den er entydigt bestemt indtil en affin transformation.

* Andre transformationer kan godt reprasentere de samme praeferencer, men har da ikke fortolkningen omkring forven-
tet nytte.
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Egenskaber for den forventede nytte funktion — Risikoaversion

Der gzlder folgende om Bernoulli funktionen u:

u (strengt) konkav <=> Forbruger (strengt) risikoavers
u (strengt) konveks <=> Forbruger (strengt) risikoelsker
u lineaer <=> Forbruger risikoneutral

Hvis man tenker pa det som et lotteri, s& gaelder det af en strengt risikoavers agent foretraek-
ker altid den forventede gevinst af lotteriet frem for at spille om gevinsten. Omvendt naturligvis for
en risikoelsker — pr. definition. Risikoneutrale agenter er indifferente mellem af spille om gevinsten

og fa den forventede gevinst af lotteriet.

Strengt risikoavers agentEI E(X)~Xx v(E(X))>v(X)
Strengt risikoelskende agent E(X ) <X v (E (X )) <v (X )
Risikoneutral agent E (X ) ~X % (E (X )) =v (X )u

Sikkerhedsakvivalenten af X.

nytte
Sikkerhedsakvivalenten er det man vil ”’betale for at vere A

med 1 lotteriet”, hvis vi bliver 1 denne terminologi, og er

givet ved:

u” (E((x)))

Ew) |-————————

For en strengt risikoavers agent som vist i figuren til venstre

vil sikkerhedsakvivalenten altid vere mindre end det for-

ventede afkast E(X), da agenten vil betale mindre for at X f E(X) X
veere med 1 lotteriet end det forventede afkast af lotteriet er, w (Eu(X)))

netop fordi han er risikoavers. Omvendt vil en strengt risikoelskende agents sikkerhedsakvivalent
altid veere storre end det forventede afkast. For en risikoneutral agent vil sikkerhedsekvivalenten

netop vaere lig med det forventede afkast.

3 For en (ikke-strengt) risikoavers funktion gzlder det, at E(X) er svagt foretrukket for X, dvs. w(E(X)) > v(X).
% Hvor nyttefunktionen v reprasenterer agentens praferencer.
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Mal for risikoaversion

Arrow-Pratt risikoaversion er en koefficient for absolut risikoaversion for en agent med Bernoulli

nyttefunktionen u og i beleb x:

_u'ly)
u'(x)

Jo sterre Arrow-Pratt koefficient, jo sterre risikoaversion. Dvs. at hvis Arrow-Pratt risikoaversions-

koefficienten —%f} vokser med x, s& har agenten stigende risikoaversion.

”Guide” til opgavelgsning

¢ Udgangspunkt: Pengelotteri
* Hver handlemulighed inducerer et nyt pengelotteri
e Hyvert lotteri giver bestemt forventet nytte

* Maksimer dette udtryk med hensyn til handlingen

Fks — valg af forsikringssum: wo

Udgangssituation:

Sa: Keb K kr. i forsikringssum til prisen y pr. krone.

wo— 7K u(wo — yK)

Nyt pengelotteri: I nytte:

wo— L+ (1-p)K u(wo— L+ (1-9)K)

Maksimeringsproblemet bestar saledes i:
max ({1 - 77) @ (w, —y&K )+ (w, = L+ (1-y) X))
Forsteordensbetingelsen:
(1= )@ O, =y )y )+ (w, = L+ (1)K ) - ) =0
Vi ser nu pé et sertilfelde, hvor vi har sdkaldte aktuarisk fair priser, dvs. at 7 =y. Dvs.

u'(wy =yK)=u'(w, =L +(1-y)X)

-0.
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Hvis agenten er strengt risikoaversjﬂ:,I dvs. at u er strengt konkav, dvs. u" (x) <0 0O x0O0O, sa gzl-
der, at

wo =YK =w, —L+(ly)[K <=> K=L
Dvs. at en strengt risikoavers agent vil valge at forsikre sig fuldt ud, hvis han tilbydes en aktuarisk
fair forsikringsprispolitik.

Hvis y > 7, s vil det optimale kab K <L, og dermed er risikoen for forbrugeren ikke helt vaek.

Fks — valg af investering:

Antagelser: Bankrente = 0, to udfald af aktieinvestering — hgj eller lav, og indkomsten er wy.

(Wo—a)+a- 0y

Ww—a)ta- 0,

Den sum som agenten vaelger at investere i aktier er dermed a, og den forventede nytte bliver:
na(w, —a+a @, )+(-m)a(w, -a+a®,)
Med kendskab til funktionen u, si skal man blot differentiere den forventede nytte mht. handlingen,

som altsa her er investeringssummen a, og s&tte lig nul.

Generelt om lgsning af opgaver:

Generelt kan man sige om lgsning af opgaver af den type som de to eksempler ovenfor illustrerer, at

losningen vil afthenge af:
* Agentens holdning til risiko, dvs. u

* Markedsbetingelser, dvs. , 0y, 6, og r.

" Normal antagelse at gore.

-10 -
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Varian kap. 13 — Aktiver med usikkerhed

Kapitel 13 omhandler hvordan handel med aktiver (aktier) fungerer som handel med risiko.

Vi betragter en forsimplet model, den sékaldte Mean-Variance model, der gor folgende antagelser:

De ting investorer interesserer sig for er:
* Forventet afkast (jo hgjere, jo bedre)

® Varians / standardafvigelse pa afkast (jo mindre, jo bedre)

Vi ser nu pé en investor, der stdr med valget mellem at investere 1 et aktiv med risikofrit afkast 74
eller i en aktiepulje, hvis afkast m;, ath@nger af hvilken tilstand s man befinder sig 1. Der er derfor
en vis usikkerhed for investor. Han kan valge at investere andelen x [1[0;1] 1 aktiepuljen. Det reali-
serede afkast 1 tilstand s bliver siledes:

x-my+(1—=x) rf
Det forventede afkast bliver:

r-Zn[ﬁxﬂn )&, )= ZITDCHn +Zn[ﬂl X

xEEITﬂn + (1- x)@rf_xﬁr +(1-x),

idet det undervejs er benyttet, at det forventede afkast r, af aktiepuljen netop er det veegtede gen-

nemsnit af afkastene m; med vegtene 7, (der netop er sandsynlighederne for hvert af afkastene),

dvs. r,, = my - my . Desuden er det benyttet at z mo=1.

Nu ser vi pé variansen 1 afkastet:

a_zntﬁxﬂn +(1-x)#, -rf = zn[ﬁxan +(1-x)&, -xG, - (1-x)3, ] =

ZTI fx G, —x 2, ) ZIT 3’ (m, -r, ) =x* @]

og der med er standardafvigelsen pa investeringen 0. =,/0’ =x[¥

Vi ser nu pa en grafisk illustration, hvor vi afsatter standardafvigelsen ud af 2. aksen og det forven-
tede afkast ud af 1. aksen. Mdden det sker pd er helt analog til den almene efterspergselsteori, blot

skal man huske p4, at her er standardafvigelsen et onde, mens forventet afkast er et gode.

-11 -



Note til tid, usikkerhed og aktiver
Mikro 2.ar 1.semester
Erik Bennike

A Forventet afkast

budgetlinien
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Standardafvigelse pé afkast

O-X = x‘o-m Um

Ovenstéende figur viser det tradeoff som forbrugeren star imellem. Forbrugeren vil gerne have sa
hejt forventet atkast som muligt, og samtidig sé lav standardafvigelse som muligt. Budgetlinien
repraesenterer de mulige kombinationer af disse som investoren kan vaelge. Han velger selvfolgelig
den der maksimerer hans nytte, dvs. dér hvor den indifferenskurven netop tangerer budgetlinien. Da
budgetlinien netop markerer dette tradeoff, s& kan man sige, at haeldningen pd budgetlinien er prisen

pa risiko. Haeldningen pa budgetlinien fas direkte ud fra figuren som:

, som altsa er ”prisen pa risiko”.

Forbrugeren maksimerer som sadvanlig ved at satte MRS lig det relative prisforhold:

o _
MRS =22 =" "1
Ou

W O-nl

Risikomaling
I modellen ovenfor er antaget at risiko méles alene ved dets standardafvigelse, men det er klart at
det er den relative risiko der er interessant i virkeligheden. Hvor stor er risikoen pa det pagaeldende

aktiv relativ til, hvor stor er risikoen pa markedet generelt set.
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Man definerer et risikomadl g for en aktie som folger:

Hvor risikabel aktien er

a hvor risikabelt aktiemarkedet er

Rent matematisk definerer vi det som:

_ COV(Z.,? )

m
var(F, )

m

At der er ~ over variablenes navne, betyder blot at man nu betragter dem som stokastiske variable.

Ligevagt pd aktiemarkedet

Vi skal nu finde ud af hvad afkastet pa en aktie skal vaere 1 ligevagt, dvs. hvordan den prisfastseet-
tes. Vi starter med at finde frem til den risikopraemie som investor skal have for at investere 1 den
pageldende aktie. Den afthanger af prisen pa risiko p, markedsrisikoen o, og aktiens relative

risiko f;:
.. . _ Iy Ve _ _
risikopreemie = B, [0, [p = B, [0, B———= B, -7,
Gm

Det gaelder for alle aktiver (aktier) at afkastet justeret med risikopraemien for det enkelte aktiv mé

vaere det samme. Derfor gaelder det naturligvis ogsa for det risikoftrie aktiv:
n=B, _rf):rf -B ., _rf):rf

idet S pr. definition mé veere 0.

K

Derfor gaelder det for ethvert aktiv, at afkastet pd vaere givet som:
n=r+ B -r)

Dette er hovedresultatet i den sdkaldte CAPM modelg|

¥ idet vi omrokerer ovenstdende ligning
? Capital Asset Pricing Model
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Opgaver til tid, usikkerhed og aktiver

2000-11-3

Betragt en obligation, der hvert ar i alle dar fremover giver ejeren en udbetaling pd x kr. Rentesat-

sen i samfundet er r (og forventes at veere dette i al fremtid). Angiv da obligationens nutidsveerdi og

forklar udtrykket.

X X X 1 X X X B _
V‘m*(m)z+(1+r)3+""1+r%‘+1+r+(1+r)2+(1+r)3+“'%1+r[@“NV) <=

NVIi+r)-NV =x <=> NV=2
r

Nutidsverdien af en raekke af udbetalinger er summen af den tilbagediskonterede verdi af hver af
udbetalingerne. Nutidsvardien angiver séledes verdien af udbetalingsstrommen angivet i “nutids-

kroner”.

2000-11-4

Michelle lever i to perioder i en okonomi hvor der er ét forbrugsgode. Hun ejer initialbeholdningen

W= ((x)1 , 00, )D [ ; , hvor indekset refererer til perioden, henholdsvis periode 1 og periode 2. Hun

har muligheden for at spare op eller at lane i periode 1, til rentesatsen r. Kommenteér folgende pd-

stand: “en rentestigning vil altid deempe forbruget (i periode 1)

MZEIE plml‘fpz@zﬂi—r:pl@ﬁpz@z@i—r <=>

)
(1+r)g71 m71"‘]72@2:(l'l"")g7l [do, + p, [bo, el. p L& +p,[e,=pf o +p, o, ,
idet p, E(l+r)§71

Vi ser nu pé en situation, hvor 1 => p/ 1

- 14 -
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Vi opskriver Slutsky ligningen:

= (@ ma )

opl  opf om

Substitutionseffekten

:;l treekker entydigt 1 retning af mindre forbrug 1 dag ved en rentestigning, da

det svarer til at prisen pé forbrug i dag relativt til prisen pd forbrug i morgen stiger. Det er naturligt

dc

at antage at indkomst 1 dagl';ler et normalt gode, dvs. 5= >0, og dermed athenger indkomsteffek-

tens virkning af, hvorvidt forbrugeren er lantager eller langiver, dvs. hvorvidt w; — ¢; > 0 eller
w;—c1 <0

Hvis forbrugeren er lantager, dvs. w; — ¢; > 0, sa er pastanden sand, idet da ogsa indkomsteffekten
vil treekke 1 retning af mindre forbrug i dag ved en rentestigning.

Hvis forbrugeren er ldngiver, dvs. w; — c¢; > 0, sd kan vi ikke udtale os om péstandens korrekthed
eller ej, da det athanger af storrelsen af substitutionseffekten versus storrelsen af indkomsteffekten,
hvor substitutionseffekten som tidligere skrevet traekker entydigt i retning af mindre forbrug i dag
ved en rentestigning, mens indkomsteffekten da vil treekke i retning af mere forbrug i dag, da en
langiver ved en rentestigning vil vare blevet relativt rigere.

Ergo er pastanden altsa falsk, da man i pastanden ’glemmer” indkomsteffekten!

2001-11-3

Betragt den skotske klan Mclnvest, hvor hvert familiemedlem rdader over en formue og har von
Neumann-Morgenstern preeferencer over pengelotterier, givet ved en Bernoulli-funktion defineret
pd pengebelob, u;: Ry — R, hvor u; er voksende. Hver investor fra klanen kan anbringe sin formue
ved at placerer ikke-negative belob i to forskellige aktiver. For det forste det sikre aktiv, der giver
nettoafkastet r > 0 ikke alle tilstande. For det andet en investeringsforening (kald belobet investeret

heri for a), hvis nettoafkast i tilstand s er 6y, idet tilstand s indtreeffer med sandsynligheden 7y > 0,

og det geelder at Z m =1 og z 1t (B >r. Det oplyses at lan McInvest er risikoneutral.

' OG indkomst i morgen, men det er ikke centralt her.
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Note til tid, usikkerhed og aktiver
Mikro 2.ar 1.semester
Erik Bennike

Bevis da, at det for Ian optimale belob at placere i investeringsforeningen opfylder o” = W, hvor W

er hans formue.

Vi starter med at opskrive hans nytte:
U=y Gl -a)+6, )

Denne skal nu maksimeres med hensyn til handlingen, dvs. a:
maxE(U) s.t. asw

Ian er risikoneutral. Dvs.

E(U):uEZnS D%[ﬂW—a)+erS9S m@zug[ﬂW—a)EZns +aDers EQSE:
uEL[QW—a)ﬂyDZnS EQSE

Denne forventede nytte skal nu differentieres:

9EW) =uthre z [, H
a U 5 [

d

Det er oplyst i opgaveteksten at z B >r, dvs. optimalt er « — oo. Bibetingelsen bliver dermed

bindende, dvs. o = W.
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