UVOD DO TEORIE RACIONALNYCH
OCAKAVANI

Zaklady makroekonomickej teorie



JEDNODUCHY PRIKLAD

predpokladajme, ze inflacia sa vyvija podla nasledujuceho
vztahu:

Tip1 = Tt + €441, (1)
kde e; ~ iid(0, o?), tj. nezavisle, identicky distribuovana
premennd s nulovou strednou hodnotou a konstantnou
varianciou, nazyva sa tiez biely sum
ozna¢me ocCakavanie o hodnote ;4 ako w7, teda 77 4 je
inflacia oCakavana v ¢ase t + 1
racionalne o¢akavania su matematické o¢akavania
v zmysle: 7¢ ; = E[m¢.1]/], tj. ide o strednd hodnotu 4
za informécie znamej v Case t
ked'Ze plati (1), tak mame:

E[7Tt+1 |It] = E[7Tt+5t+1 |It] = E[?Tt‘lt]+E[€t+1 “l‘] =m++0 = ¢

najlepSou predikciou sucasnej inflacie je inflacia
z predchadzajuceho obdobia



JEDNODUCHY PRIKLAD

e takyto odhad inflacie by mal byt nevychyleny a efektivny:

Elmers — wiiq|h] = Elmt + err — millh] = Elera|l] = 0,

Var[m1 — 784 |l] = Varrt + eeq — mil ] = Varlerq|h] = o?

e ak uvazujeme iny odhad v tvare 7{,_; = 7t + B, kde n; je
premenna z informacnej mnoziny v ¢ase t, tak:

Var{mi 1 —nfy 4| h] = Varler 1 — Bl h] = o + B2E[nf] > 0%,

kde sme vyuZili, Ze ¢ so Ziadnou inou premennou
nekoreluje



STOCHASTICKA DIFERENCNA ROVNICA 1.RADU

e v modeloch s racionalnymi oCakavaniami vystupuju agenti,
ktori vSetci poznaju model a vSetci maju rovnaku
informéciu v kazdom Case ¢

e ekonomické premenné:

e y - endoganna
e X - exoganna

e stochasticka diferencna rovnica prvého radu:

¥t = aklyr1|h] + cxt, (2)

kde a, ¢ su nejaké realne konstanty
e predpokladame:

E[EYis2llir1lll] =  Elyielh] 3)
Elyi|li] = Yt (4)



STOCHASTICKA DIFERENCNA ROVNICA 1.RADU

e ked'ze plati (2) a (3), tak dostavame:

Elyiv1llh] = ElaE[yito|li41] + cXppalh]
= aElyia|l] + cE[xts1|h]

e potom:

Ve = @E[Yrsoll] + acE[xe1| 1] + cxq
= &E[yrialh] + @ CE[xe1|l] + acE[Xe2|lh] + oxt

e vo vSeobecnosti:

T—1

yi=a Elysrlhl + ¢ axExeilh] (5)
i=0



FUNDAMENTALNE RIESENIE
predpokladajme d'alej, ze:

|E[Xttiv1|h]| 1
= <o (6)
|Elxewilk]l |l

lim a’Ely 7|kl =0 (7)
T—o0

|a| < 1 asucCasne pre kazdé i > 0 plati:

prejduc potom k limite pre T — oo z (5) dostaneme:

ye= lim a'Elyyrlhl+c)  adEDilh] = ¢ aE[xlh]

i=0 i=0

(8)
kde rad ¢ >, & E[x i lf] konverguje
riedenie y; = ¢>.7°, & E[x;4|] sa nazyva fundamentalne
rieSenie Ulohy s racionalnymi o¢akavaniami; je to jedno
z rieSeni ulohy (2)



AKCIE A DIVIDENDY

o predpokladajme, Ze cena akcie v Case t je p; a akcia
vyplaca dividendu vo vyske d;

e nech realny vynos z drzby bezrizikovych dlhopisov je r
e uvazujme, ze v ¢ase t mam k dispozicii p; nepenaznych
jednotiek, potom mézem bud’ kupit' p; kusov dlhopisov

za cenu 1 za kus alebo nakupit 1 akciu v cene p;

e v Case t + 1 potom budem mat bud vynos z dlhopisov
vo vyske rp; alebo akciu v oCakavanej cene E[p;. 1],
ktord mézem predat’ a ktora vyplaca dividendu dy; ak
uvazujem o predaji, tak méj vynos bude E[p;.1|li] — pt + O

e aby nebola arbitrdz, musi platit’:

rpt = E[pri1ll] — pr + ak
e po Uprave:
1 d

pt = mE[Pm\/t] + T 9)



AKCIE A DIVIDENDY

rovnica (9) je stochasticka diferencna rovnica prvého radu,
v ktorej cena akcie je endogénnou premennou, vyska
dividendy exogénnou premennou a pre konstanty a, ¢
plati: a=c = 117

za predpokladov:

|E[dpyit1] ]|

r > 0 apre kazdé i > 0 plati: EldrilH] <1+r, (10)
t+il 't
1
lim ——FE =0, (11
e [Pt 7| 1] (11)
dostavame fundamentélne rieSenie (9):
g J— 1
Pt= 17 rz FEdil h], (12)

o (1+1)

teda sticasna cena akcie je suctom sucasnych hodnét
ocakavanych dividend



FUNDAMENTALNE RIESENIE

e predpoklady (10), (11) st rozumné predpoklady, pretoze
realny Urok je skuto¢ne kladné Cislo a relativna oCakavana
zmena dividend bude v kazdom ¢ase menSia ako redlny
urok (predpoklad (10)), rovnako je rozumné oCakavat, ze
sucasna hodnota ceny akcie v co ("na konci vekov") je
nulové (predpoklad (11))

e ludia sa vSak Casto nespravaju podla tychto predpokladov

e prave v pripadoch, ked’ uvazuju viac nad Spekulativnym
predajom akcie nez nad vyplatou v podobe dividend,
vznika bublina



ULOHY

Uloha é. 1:

o Najdite cenu akcie p; zo vztahu (12) (tj. fundamentalne
rieSenie), ak akcia vyplaca konstantné dividendy vo vyske
D.
RieSenie:
e dosadenim E[d;i|/;] = D do vztahu (12) dostaneme:

1 X D i D D
>

1+ri:O(1+r)’ T+rl—0= 7

Pt



ULOHY

Uloha é. 2:

o Najdite cenu akcie p; zo vztahu (12) (tj. fundamentalne
rieSenie), ak akcia vyplaca v ¢ase t dividendu vo vySke D a
v d'al§ich rokoch dividendy rastlce rychlostou G < r.

RieSenie:
o dosadenim E[d;.;|lj] = D(1 + G)' do vztahu (12)
dostaneme:
1 &b+ G 1 D D
pt—1+rZ (1+r)) 14+r1-146 " r—G

i=0 1+r



ULOHY

Uloha é&. 3:
* Predpokladajte, Ze vyvoj vysky dividend sa riadi vztahom:
di; 1 — d = p(di — d) + 4,1, kde d - dlhodoba stredna
hodnota dividend, p € (0, 1), &1 ~ idd(0, 02). Najdite cenu
akcie p; zo vztahu (12).
RieSenie:
e 2 diyq — d = p(d — d) + 111 Mame pre kazdé t:
E[d; 1]l = p(di — d) + d
e z toho potom: E[d;,|l] = p/(d; — d) +d pre i >0
e dosadenim za E|[d;|/{] do vztahu (12) dostaneme:
1 Oopi(dt—a)—Fa_ o —d
pt_1+r§ (1+r) _1+r—p+

d
r



CAGANOQOV MODEL DOPYTU PO PENIAZOCH

e oznacme:

o MS -

e P; - cenova hladina v Case t

.’]Tt

e potom:

e:

E[Pry1|l]—Pr
Pt

D - dopyt po peniazoch v Gase t
ponuka pefazi v Case ¢

- o¢akavana miera inflacie v ¢ase t

"”r kde ao > 0

e pri rovnovahe na trhu penazi mame:

e po zlogaritmovani:

In M —

MP _

P
M mpP
Pe P

InP; = —arf = —«

P
Ty

E[Pi1|l] -

Pt



CAGANOQOV MODEL DOPYTU PO PENIAZOCH

e pretoze plati: ElPyall) P’“ l{], z (14) dostaneme:
Pt

INMS —InP; = _aE[PI’D“ |/,} +
t

e po preznaceni:
o m=InM?
e pr=1InF;
a s vyuzitim: x 2 1 + In x, dostaneme:

—pt = —Oé(E[Pt+1\/t]—Pt)
pt =

1+a —l— o'
o fundamentalne riesenie:

o0

1 Q i
pt:1+a§<1+a> E[mr.ilh] (16)




MONETARNA POLITIKA CENTRALNEJ BANKY

e predpokladajme, ze:
e monetarna politika centralnej banky (d'alej CB) je do ¢asu
T:mo,ti. mp=mgvcCasoch0 <t<T
e v Case T nastane zmena monetarnej politiky na: mr, tj.
m;=mrvcasocht>T
e zmena bude ohldsenavcéase 0 < fhp < T
e Co sa bude diat s p;?
e vcasoch 0 <t < ty predpokladdame E[m;|l;] = mg pre
kazdé i, teda mame:

oo

1 a /
Pt=1+a§<1+a> my = Mo, (17)

tj. cenova hladina je dana ponukou penazi mq




MONETARNA POLITIKA CENTRALNEJ BANKY

e v Casoch fy <t < T bude:

’ Tt1 i
L ( ) 1+a <1+a> T
i=0 i=T—t

Mo - (%5 ) T—t
- 1—i—a< [ >+(1—|—a) T
o T—t
= m0+(1+a) (mT_m0)7 (18)

s t bliziacim sa k T bude cenova hladina narastat k mr
e v Gasoch t > T bude:

o0

1 a
Pr=1+az<1+a>mrzmr (19)

i=0




MONETARNA POLITIKA CENTRALNEJ BANKY

e teraz predpokladajme, Zze monetarna politika sa riadi
vztahom: M7 = Mye%!

e resp. po zlogaritmovani: m; = mg + got
e CB v Case t > 0 ohlasi, ze od ¢asu T > t; sa bude
monetarna politika riadit podfa: M = Mredr!,
po zlogaritmovani: m; = mr + grt
e ako sa bude teraz menit p;?
e v Casoch 0 < t < fy predpokladame
E[myyi|l] = mo + got + goi pre kazdé i > 0, teda méme:
1 > « / .
Z; (1 +a) (Mo + got + 9of) = Mo + Go(t + ),
- (20)

pt:1+a



MONETARNA POLITIKA CENTRALNEJ BANKY
e v éasoch fy < t < T bude:

T—t-1 i
1 o .
pt = T+ a Z (1+a> (Mo + got + Gol) +

i=0

1 < a >" .
Yo ) (mr+grt+gri)
1+ai:T—t 14+

= Mo+ go(t+a)+
(+22) (mr—mo+ (or a7+ Yo

e v Casoch t > T bude:

o0

1 Q i .
Pt =7 +a§<1 +a> (mr+grt+gri) = mr+gr(t+a)

(22)



BUBLINY

skumajme situaciu, ked predpoklad (7) nie je spineny
ozna¢me y; - fundamentalne rieSenie rovnice (2)
uvazujme riesenie v tvare y; = y; + b, kde by - odchylka
splnajaca: by = aE[bs,1|l] pre kazdé t
ukazeme, Ze y; je skutoCne rieSenie (2)
plati:

Elyti1ll] = Eyiqll] + E[bea]h]

po dosadeni do (2) mame:
Yt = aE[y 1|l + aE[b1|h] + cx;
kedze y; je rieSenim (2) a y; = y; + by, tak dostavame:
Yi + bt =yi + aE[bri1|h]

pretoze vSak by = aE|[b;,1|l;] pre kazdé t, dostdvame
identitu



EXPANDUJUCE BUBLINY

odchylku b; nazyvame bublina

ak napr. by 1 = %, tj. by = bpa !, kde by > 0 - fubovolné,
tak b; > 0 pre kazdé t a bublina expanduje

uvazujme napr., ze akcia vyplaca konstantné dividendy
vo vySke D a teda z ulohy €. 1 vieme, Ze fundamentalne
D

rieSenie ma tvar: p; = 7

potom rieSenie p; = p}f + by = 2 + 2

cena akcie bude rast tempom rastu by, hoci su dividendy
konstantné

ked'Zze sme predpokladali 0 < a < 1, tak prejduc k limite
pre t — oo dostavame:

lim p; = oo
t—o0



PRASKAJUCE BUBLINY

tentokrat predpokladame, Ze existuje nenulova
pravdepodobnost 1 — g, ze bublina b; praskne kazdu
periédu

uvazujeme napr.:

Broy — % +¢€t41, s pravdepodobnostou q
a Et+1, s pravdepodobnostou 1 — g

kde &; ~ iid(0, 0?)

bublina praskne s pravdepodobnostou 1 — q kazdu
periddu a s pravdepodobnostou g bude d’'alej rast

ak praskne, jej oCakavana hodnota sa vrati na nulu; aby
bola kompenzovana pravdepodobnost’ prasknutia,
oCakavana hodnota v pripade neprasknutia bude vyssia
Sum ¢ dovoluje vznik novych bublin po tom, €o praskli
kedZe E[by1|h] = g2 + 0+ (1 - q)0 = %, tak

Yt =Yy{ + bt je rieSenie (2)



PRASKAJUCE BUBLINY A ELIMINACIA BUBLIN

poznamenajme, ze £; moze byt korelovany s neoCakava-
nymi pohybmi v fubovolnej premennej, tj. ak trh veri, ze
neoCakavané zmeny v nieCom inom ovplyviujd napr. cenu
akcie, tak je pravdepodobné, Ze sa tak aj skutoCne stane
v désledku toho vznikaju Spekulativne bubliny

existuje predpoklad, Ze vecne rastlice (expandujuce)
bubliny nebudu existovat, lebo to nie je konzistentné

s predpokladom konecnosti ekonomiky

d'alej napr. ak existuje substitut nejakého tovaru a je
dostupny pri nekonecne velkej elasticite ponuky, tak
nemoze rast cena tohto tovaru do nekonecna, pretoze

pri prekroCeni istej hodnoty by spotrebitelia presli

k substitutu

fudia oCakavaju bubliny skér pri cenach tovarov s nejakymi
neurcitostami (zlato, umenie, cudzie meny) nez napr.

pri dlhopisoch, kde su pevné nominaly vyplacané

v buducnosti dohodnuté dnes



NEKONECNE VELA RIESENI

pri porueni predpokladu |a| < 1 rad -7, @ E[x;| /1]

vo vSeobecnosti nemusi konvergovat a existuje nekonecne
vela bublin, ktoré su skor stabilné nez explodujuce

nech napr. x; = 1 pre kazdé t a uvazujme rieSenie (2)
vivare: yr = 1S5 + by, kde byt = 2+ e414, e ~ iid(0, 0?)
aa>1

Cize napr. ak ey = 0 pre kazdé t, tak y; — 155

pre fubovolné pociato¢né yg a t — oo

bez d'alSich Specifikacii je tazké rozhodnut, preco vybrat
toto rieSenie nez fubovolné iné a mnoho rieseni je v tomto
pripade skor na Skodu



