
Rovnováha v podmínkách nejistoty

1 Arrow-Debreuův model

K nejvýznamnějším pracím v oblasti ekonomické teorie v posledních zhruba 20-
ti letech patří práce pánů Arrowa a Debreua, která se stala základem pro teorii
všeobecné rovnováhy. Tento Arrow-Debreuův model (dále jen A-D model)
je jedním z nejobecnějších modelů dokonale konkurenční ekonomiky. Původně
byl zaměřen pouze na rovnováhu ekonomiky v podmínkách jistoty, ale později
byl dále rozpracován, což umožnilo jeho uplatnění i na případy nejistoty, konkrét-
ně nejistoty týkající se prostředí.

Základní myšlenkou modelu je rozlišování komodit nejen podle fyzikálních
vlastností, času a místa jejich dostupnosti či užití, ale navíc také podle stavu
prostředí. To znamená, že např. zmrzlina prodávaná při teplém počasí je ji-
nou komoditou, než zmrzlina prodávaná za chladného počasí ve stejném čase
a na stejném místě. Nejistota je tedy koncipována pomocí různých stavů prostře-
dí, které mohou nastat.

”Svět” je rozdělen na dvě množiny proměnných :

1. proměnné rozhodování, které jsou kontrolovány agenty,

2. proměnné prostředí, které žádný z agentů nemůže kontrolovat.

Všechny ostatní proměnné jsou určeny předešlými dvěma typy.
Stav prostředí je po celou dobu trvání daného ekonomického systému zcela

určen proměnnými prostředí. Soubor stavů budeme nazývat událostí.

Příklad

Uvažujeme-li událost ”1. července 1970 bylo v New Yorku teplé počasí”, pak je
tato událost souborem všech možných minulých stavů, kdy teplota v New Yorku
během 1. července 1970 dosahovala alespoň (např.) 24 ◦C.

Připustíme-li, že nemůžeme s jistotou znát budoucnost, pak zde v jakouko-
liv danou dobu bude skupina elementárních pozorovatelných událostí, které lze
reprezentovat pomocí rozdělení množiny všech možných stavů na skupiny vzá-
jemně disjunktních podmnožin.

Uvažujme nyní ”trh”, který je zorganizovaný před začátkem fyzického průbě-
hu ekonomického systému. Základní kontrakt na tomto trhu se skládá z nákupu
(nebo prodeje) daného počtu jednotek dané komodity, jež se mají doručit na dané
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místo a v danou dobu právě tehdy, když nastane určitá elementární událost.
Platba za nákup se provede nyní, v zúčtovacích jednotkách a pro cenu stanove-
nou pro danou kombinaci komodita-čas-místo-událost. Aby byla dodána ko-
modita při více než jedné elementární události, zkombinují vhodné elementární
kontrakty.

Příklad

Pokud dodání 1 litru zmrzliny v teplém počasí (ve stanovený čas a na stanovené
místo) stojí nyní 1,50 USD a dodání 1 litru zmrzliny v jiném počasí (ve stanovený
čas a na stanovené místo) stojí nyní 1,10 USD, pak dodání 1 litru zmrzliny
nezávisle na počasí bude stát 1,50 USD + 1,10 USD = 2,60 USD.

V modelu budeme rozlišovat dva druhy ekonomických agentů - výrobce
a spotřebitele. Výrobce si zvolí strategii - produkční plán - která určí množství
každé vstupní a výstupní komodity v každou dobu a při každé elementární
události. Současná hodnota výrobního plánu je součtem hodnot vstupů zmen-
šeným o součet hodnot výstupů. Každý výrobce je tedy charakterizován množi-
nou všech svých realizovatelných produkčních plánů -množinou výrobních možno-
stí.

Také spotřebitel si volí svou strategii - plán spotřeby - který určí jeho spotřebu
každé komodity v každou dobu a při každé elementární události. Spotřebitel je
charakterizován množinou všech svých realizovatelných plánů spotřeby - množi-
nou spotřebních možností, preferencemi, zdroji a podíly v podnicích. Současné
čisté jmění spotřebitele je součtem celkové hodnoty jeho zdrojů a celkové hod-
noty jeho podílů.

Rovnováha je množinou cen, spolu s plány výrobců a spotřebitelů, taková,
že :

1. každý spotřebitel maximalizuje své preference v množině spotřebních mož-
ností s ohledem na své majetkové omezení (náklady nesmí převýšit současné
čisté jmění),

2. každý výrobce maximalizuje zisk uvnitř své množiny výrobních možností,

3. celková poptávka je rovna celkové nabídce v každou dobu a při každé
elementární události.

Povšimněme si předpokladu, že výrobci i spotřebitelé jsou příjemci ceny. Dále si
povšimněme, že přesvědčení týkající se pravděpodobnosti stavů a postoj k riziku
nemá vliv na chování výrobce, neboť pro dané ceny neexistuje nejistota u hod-
noty výrobního plánu. Naproti tomu přesvědčení a postoj k riziku ovlivňuje
chování spotřebitelů, i když pro dané ceny neexistuje nejistota u hodnoty čistého
jmění.

Popsaný model se nazývá Arrow-Debreuův model a lze dokázat, že při kla-
sických podmínkách (konvexita a spojitost spotřebních a výrobních množin,
aj.):
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1. existuje rovnováha,

2. rovnováha je Pareto-optimální,

3. každá Pareto-optimální volba spotřebního a výrobního plánu je rovnováhou
vztahující se k nějakému systému cen.

V takovéto ekonomice jsou všechny kontrakty sjednány na počátku a veškeré
následující jednání je dáno již vybranými plány. Protože jsou všechny účty vy-
pořádány na začátku a neexistuje potřeba změnit jakoukoliv strategii a jsou
od začátku jisté současné hodnoty u výrobců i spotřebitelů, neexistuje zde
potřeba peněz, likvidity ani nejsou podněty pro obchod s podíly.

1.1 Rozšíření A-D modelu

V dosud představeném A-D modelu mají sice všichni agenti neúplnou infor-
maci o stavu prostředí (v jakoukoliv dobu), nicméně všichni mají stejnou infor-
maci. Tento předpoklad však není kvůli vlivu nejistoty v ekonomice udržitelný.
Rozšíříme tedy model tak, aby umožňoval rozdíly v informacích mezi ekonomi-
ckými agenty.

V každou dobu může být informace, kterou má daný agent k dispozici,
charakterizována pomocí rozkladu množiny stavů prostředí. Předpokládejme,
že každý rozklad musí být alespoň tak jemný, jako je rozklad popisující elemen-
tární události v tuto dobu.

Příklad

Každá množina v rozkladu událostí v danou dobu může stanovit teplotu, za-
tímco každá množina v informačním rozkladu daného agenta může jen speci-
fikovat, zda byla teplota v danou dobu vyšší či nižší než (např.) 24◦C.

Informace agenta omezuje jeho množinu realizovatelných plánů a to násle-
dovně. Předpokládejme, že v danou dobu agent ví, že stav prostředí leží v množi-
ně A (jedna z množin z jeho informačního rozkladu v danou dobu) a předpo-
kládejme, že množina A obsahuje několik elementárních událostí. Pak jakékoliv
opatření, jenž agent v tuto dobu přijme, musí být stejné pro všechny elementární
události v množině A.

Příklad

Je-li agent spotřebitel, pak jeho spotřeba jakékoliv komodity v danou dobu musí
být stejná pro všechny elementární události v informační množině A.

Posloupnost informačních rozkladů daného agenta se nazývá informační
struktura. Tato struktura je pevná, pokud je stanovena nezávisle na akcích
jakéhokoliv agenta. Řekneme, že daný plán je kompatibilní s touto strukturou,
jestliže splňuje podmínky uvedené v předešlém odstavci.
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Předpokládejme, že množiny spotřebních a výrobních možností charakteri-
zují takové plány, které by byly realizovatelné, pokud by měl agent ”úplnou
informaci” (tj. jeho informační rozklad by v každou dobu splýval s rozkla-
dem u elmentárních událostí). Množinu realizovatelných plánů pro jakéhokoliv
agenta s pevnou informační strukturou můžeme získat, pokud mu zakážeme
takové plány z množiny možností při úplné informaci, které jsou kompatibilní
také s jeho danou informační strukturou.

Tímto jsme získali teorii existence a optimality rovnováhy v dokonale konku-
renčním prostředí, která je vztažená k pevné informační struktuře.

1.1.1 Volba informací

Zpravidla vyžaduje získání a užití informací ohledně prostředí výdaje na zboží
a služby, tj. na komodity. Pokud jeden z výrobních plánů vyžaduje více infor-
mací pro svou implementaci než ostatní plány (tj. potřebuje jemnější informační
dělení v jednom či více časech), pak by seznam vstupů měl odrážet zvýšené vstu-
py pro informace. Tímto způsobem může množina realizovatelných výrobních
plánů odrážet možnost volby mezi alternativními informačními strukturami.

Naneštěstí získání informací vyžaduje přípravné náklady, tj. zdroje potřebné
k získání informací mohou být nezávislé na rozsahu výrobního procesu, při kte-
rém jsou ty informace použity. Tyto přípravné náklady budou vnášet do množiny
výrobních možností nekonvexnost a tedy jedna ze základních podmínek v teorii
A-D ekonomiky by nebyla splněna.

1.1.2 Kritika rozšířeného A-D modelu

Pokud je A-D model interpretován přesně, pak od ekonomických agentů vyžaduje
schopnosti, které daleko přesahují realitu. S tím souvisí i to, že teorie vyžaduje
např. v zásadě kompletní systém pojistných trhů, což se ukázalo být až příliš
komplexním a detailním, navíc bez praktického významu.

Dále je kritizováno, že teorie nebere v úvahu alespoň tři důležité základní
rysy moderní kapitalistické ekonomie:

1. peníze,

2. akciové trhy,

3. trhy aktivní v každou dobu.

Obě linie kritiky však zároveň uvádějí doporučení, jak by se A-D teorie mohla
poopravit, aby uvedené skutečnosti zohlednila.

1.2 Posloupnost trhů

Nyní budeme v našem modelu namísto rozsáhlého jednotného trhu uvažovat
posloupnost trhů v po sobě jdoucích časech a předpokládejme, že žádný z těchto
trhů není kompletní, tj. v každou dobu a pro každou komoditu existují nějaké
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časy a události v budoucnu, pro které nebude možné uzavřít smlouvy o bu-
doucím doručení podmíněném těmito událostmi. V tomto modelu bude hned
několik typů koncepcí rovnováhy.

Jednou z možností je uvažovat posloupnost chvilkových rovnováh, při které
je aktuální trh zúčtován v každém čase. Ceny, při kterých bude zúčtován,
jsou závislé na očekáváních agentů. Tyto očekávání lze vyjádřit pomocí funkcí
- ukážou nám, jaké budou ceny ve stanovenou dobu při každé elementární
události. Při postupném vývoji posloupnosti chvilkových rovnováh se budou
očekávání jednotlivých agentů postupně korigovat a to z důvodu nových infor-
mací o prostředí a aktuálních cenách. Za určitých podmínek bude posloupnost
rovnováh konvergovat ke stacionárnímu stavu. Tento stav pak bude tvořit druhý
koncept.

Další z konceptů rovnováhy vyplyne ze zkoumání konzistence mezi očekávání-
mi a plány agentů. Plány agentů budou konzistentní, pokud se pro každou ko-
moditu, čas a událost plánovaná nabídka rovná plánované poptávce a pro akcio-
vé trhy platí odpovídající podmínka. Pak je rovnováha plánů, cen a cenových
očekávání množinou cen na aktuálních trzích, množinou cenových očekávání
a konzistentní množinou individuálních plánů takovou, že při daných aktuál-
ních cenách a cenových očekáváních je pro každého agenta jeho plán opti-
mální. Pokud agenti využívají rovnovážné ceny k posouzení prostředí, pak má
rovnováha speciální formu tzv. rovnováhy racionálních očekávání.
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2 Události, komodity, závazky a ceny

Uvaºujeme ekonomiku s mnoºinou £asu t a s mnoºinou alternativních stav· S.
Moºné stavy prost°edí jsou reprezentovány posloupnostmi s = (st), kde st je
stav prost°edí v £ase t a s jako kompletní historie prost°edí. Pro kaºdé t bude
mnoºina alternativních stav· st ozna£ena St.

Ekonomické veli£iny (spot°eba, ceny, ...), které mohou být pozorovány v £ase t
mohou záviset na minulých a sou£asných stavech prost°edí, ale ne na budoucích.
Elementární události v £ase t jsou tedy £áste£né posloupnosti et = (..., st−1, st)
stav· prost°edí aº do £asu t; událost v £ase t je mnoºina elementárních událostí
v £ase t.

Mnoºina St je pro kaºdý £as t kone£ná. Pokud je historie prost°edí kone£ná (do
minulosti), potom pro kaºdý £as je pouze kone£ný po£et událostí v tomto £ase.
Na druhou stranu, pokud se historie prost°edí rozprostírá nekone£n¥ daleko do
minulosti, potom pro kaºdý £as je nekone£n¥ mnoho (resp. nespo£etn¥ mnoho)
elementárních událostí v £ase. V takovém p°ípad¥ se obvykle nepovaºuje za
�pozorovatelnou� (m¥°itelnou) kaºdá mnoºina elementárních událostí, ale pouze
sigma-algebra takových mnoºin (zna£ená Ft); Ft je bráno jako sigma-algebra
generovaná v²emi válci1 (cylinders), nap°. kartézskými sou£iny×u6tAu, takovými,
ºe Au = Su pro v²echny £asy u (pro jejich kone£ný po£et). V obou p°ípadech
bude Ft mnoºina (pozorovatelných) událostí v £ase t.

Pro kaºdý £as existuje kone£ná mnoºina �komodit� £íslovaných 1, ...,H. Jednoduchý
závazek v £ase t v (elementární) události ei udává po£et jednotek komodity h,
kterou obchodník dodá �na trh� v £ase u (> t) v n¥jaké události F ∈ Fu. Pro
u = t máme �spotový (sou£asný)� závazek, zatímco pro u > t máme �forwardový
(budoucí)� závazek. Mnoºina komodit v kaºdém £ase m·ºe záviset na £ase a na
události, která se v tomto £ase objeví. My budeme p°edpokládat, ºe mnoºina
komodit je stejná v kaºdé dvojici £as-událost.

V kaºdém £ase a v kaºdé elementární události v tomto £ase budeme mít trh v zá-
vazcích, s moºností budoucího doru£ení podmín¥ného výskytem n¥jaké události
v budoucnu. Mnoºina trh· bude proto indexována mnoºinouM moºných dvojic
£as-událost. Formáln¥: nech´ M je mnoºina v²ech dvojic (t, e) takových, ºe t je
£as a e je elementární jev v £ase t. Existuje p°irozené uspo°ádání mnoºiny M :
pro m = (t, e) a n = (u, f) z M °ekneme, ºe m 6 n pokud t 6 u a f je zjem-
n¥ním e, tj. £áste£ná historie e je po£áte£ní podposloupností £áste£né historie
f . To znamená, ºe m 6 n, pokud by dvojice £as-událost n mohla vyplývat z
dvojice £as-událost m (nebo je stejná jako m).

Na reálných trzích nejsou v²echny moºné závazky obchodovány. Mnoºina ob-
chodovatelných závazk· je dána zvn¥j²ku v jakékoli speci�cké dvojici £as-událost.
Pro kaºdou dvojici £as-událost m = (t, e) ∈ M , kaºdý £as u 6 t a kaºdou ko-
moditu h, nech´ Mh

mu je mnoºina (ne nutn¥ elementárních) událostí v £ase u,
která je dána exogenn¥ a má následující vlastnosti:

1Válec je událost závisející na stavech prost°edí pouze v kone£n¥ mnoha £asech.
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(a) Mh
mu je bu¤ prázdná nebo je podpolem Fu;

(b) Mh
mt = Ft, pokud m = (t, e) tj. v²echny spotové závazky jsou povolené;

(c) Mh
mu je kone£ná pokud m = (t, e) a t < u. (2.1)

Mnoºiny Mh
mu m·ºeme nazvat trºní soustava (pole).

P°edpokládejme nyní, ºe pokud ve dvojici £as-událostm m·ºeme ud¥lat závazek
pro doru£ení v £ase v (podmín¥ný událostí F ), potom m·ºeme v pozd¥j²í dvojici
£as-událost n > m ud¥lat to stejné. Formáln¥

pokudm = (t, e) , n = (u, f) , m 6 n, v > u aF je vMh
mv

potomF je v Mh
nv. (2.2)

P°edpokládejme, ºe není povoleno ud¥lat závazek ve dvojici £as-událost m =
(t, e) pro doru£ení v £ase následujícím po £ase u (podmín¥ným výskytem události
F v £ase u), pokud daná událost e, £as t a událost F v £ase u nejsou moºné.

Nakonec p°edpokládejme, ºe existuje horní hranice L p°ípustných závazk· (L je
kladné £íslo). Hranice je p°irozená - nap°íklad závazek doru£it mnoºství mnohem
v¥t²í, neº je celková nabídka komodity, nebude v¥rohodná pro st°edn¥ dob°e
informovaného obchodníka.

Jednoduchý závazek ve dvojici £as-událost m = (t, e) na doru£ení n¥jakého
mnoºství komodity h v £ase u, podmín¥ném výskytem události F v £ase u, je
p°ípustný pokud

m je v M a u > t,

F náleºí do Mh
mu, a

mnoºství závazaného nep°ekro£í L. (2.3)

P°ípustné závazky lze reprezentovat pomocí m¥°itelných funkcí. Nech´ M je
událost v £ase u a uvaºujme jednoduchý závazek na doru£ení r jednotek ko-
modity h v £ase u práv¥ tehdy, pokud nastane událost F . Takový závazek je
povaºovaný za funkci de�novanou na elementárních událostech v £ase u, která
nabývá hodnoty r na mnoºin¥ F a nulu jinde. Zobecn¥n¥j²í formou závazku
m·ºe být reálná funkce z de�novaná na mnoºin¥ elementárních událostí v £ase
u, kterou lze interpretovat tak, ºe mnoºství z (e) bude doru£eno, pokud nastane
elementární událost e. Pokud je M kone£né podpole událostí v £ase u, existuje
kone£né d¥lení mnoºiny elementárních událostí v £ase u takové, ºe kaºdá událost
zM je sjednocením prvk· tohoto d¥lení. Kaºdá suma jednoduchých závazk· p°í-
pustných s ohledem na M bude funkcí de�novanou na elementárních událostech
s vlastností, ºe je konstantní na prvcích d¥lení generujících M. Tato vlastnost
je ekvivalentn¥: pro kaºdé reálné £íslo r je mnoºina elementárních událostí, ve
kterých je doru£eno mnoºství r, mnoºinou v M. Z toho dostáváme následující
de�nici: pokud F je sigma-algebra událostí v £ase u a z je reálná funkce na
mnoºin¥ elementárních událostí v £ase u, pak z je m¥°itelná s ohledem na F (je
F-m¥°itelná) pokud, pro kaºdé reálné £íslo r mnoºina elementárních událostí e
takových, ºe z (e) 6 r, je v F.
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Nyní zobecníme de�nici p°ípustných závazk·: p°ípustný závazek ve dvojici £as-
událost m = (t, e) pro doru£ení komodity h v £ase u > t je reálná funkce na
mnoºin¥ elementárních událostí v £ase u, která je m¥°itelná s ohledem na Mh

mu

a omezená (ohrani£ená) L. (2.4)

M¥°itelné funkce poskytují zp·sob reprezentace cen. Uvaºujme £áste£né dvojice
£as-událost m, podposloupnost £asu u, komoditu h a odpovídající p°ípustný
závazek z. Pokud p je reálná funkce na mnoºin¥ elementárních událostí v u
m¥°itelná v Mh

mu, a interpretujeme p (e) jeko cenu (v m) komodity h doru£ené
v £ase u práv¥ tehdy, kdyº nastane elementární událost e, pak hodnota závazku
z je skalární sou£in

pz =
∑
e
p (e) z (e), (2.5)

zaji²´ující, ºe je zde pouze kone£n¥ mnoho událostí v £ase u.

Pro kaºdou dvojici £as-událost m = (t, e) ∈ M , nech´ Zm zna£í vektorový
prostor se v²emi závazky p°ípustnými v m, tj. vektorový prostor v²ech polí
(soustav) zhmu takových, ºe

u > t; h = 1, ...,H,

zhmu je m¥°itelné s ohledem na Mh
mu. (2.6)

Pokud si dva obchodníci vym¥ní závazky, °íkáme, ºe uzav°eli smlouvu. Pod-
mínky smlouvy ur£ují relativní ceny zahrnutých komodit. Smlouva uzav°ená
daným obchodníkem na trhu vm bude soustava £istých závazk·, které reprezen-
tujeme vektorem zm ∈ Zm. Stejným zp·sobem ceny na trhu vm reprezentujeme
vektorem pm ∈ Zm, který nazveme systém cen v m. �istý p°íjem obchodníka v
m je skalárním sou£inem t¥chto dvou vektor· (pmzm).
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3 Tržńı rovnováha

3.1 Dočasná rovnováha na trhu

Uvažme určitý okamžik čas-událost, m. Budeme se nyńı zabývat, jak můžeme
determinovat rovnovážnou cenu a množstv́ı na určitém trhu v čase m. Systém
cen v časem označ́ıme pm, zm bude označovat celkový přebytek tržńı nab́ıdky,
tj. závazky obchodńık̊u z minulosti, současné dostupné zdroje, zkušenosti s
minulými cenami, očekáváńı budoućıch cen, dostupnost zdroj̊u, preference
současné a budoućı spotřeby. Zjednodušeně můžeme ř́ıci, že trh je v rov-
nováze je-li převis tržńı nab́ıdky nulový.

Teorie rovnováhy ř́ıká, že každý obchodńık má jedinečný vektor převisu
nab́ıdky. Proto celkový vektor převisu nab́ıdky trhu bude vytvořen jako
množina vektor̊u převisu trhu všech obchodńık̊u, což je zobrazeńı vektor̊u
cen na vektory převisu nab́ıdky.

Jakmile zaúčtujeme ceny, je přirozené předpokládat, že dva úměrné ce-
nové vektory, by měly zvětšit množinu vektor̊u přebytku. Držba majetku
může být reprezentována kontrakty, ve kterých je současný převod změněný
jako př́ıslib budoućıho převodu, v tomto př́ıpadě muśı být majetek zahrnut
na seznamu komodit. Budeme předpokládat, že ceny muśı být nezáporné.
Necht’ Pm určuje jednotku simplexu Zm, tj. množina všech nezáporných vek-
tor̊u v Zm, souhrn těch, jejichž souřadnice jsou jednotné. Cenový vektor v m
je omezený na vektor v Pm. Celkový převis vyhovuj́ıćı nab́ıdky, σm je zobra-
zeńı z Pm do podmnožiny Zm.

Jakmile požadujeme nezápornost cen, můžeme předpokládat, že v rov-
nováze bude převis nab́ıdky komodit pozitivńı, ale pouze tehdy, je-li od-
pov́ıdaj́ıćı cena nulová.

Nyńı definujeme krátkodobou rovnováhu trhu v m. Předpokládejme, že
σm vyjadřuje znalosti obchodńık̊u o minulých cenách a událostech. Krátkodobou
rovnováhu na trhu v m definujeme jako dvojici (z∗m, p

∗

m) tak, že

• z∗m je v Zm a p∗m je v P ∗

m

• z∗m je v σm(p∗m)

• z∗m ≥ 0

• pro libovolné přǐrazeńı z∗m, které je ostře positivńı, odpov́ıdaj́ıćı přǐrazeńı
p∗m je nulové
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Než přejdme k alternativńım teoríım chováńı nab́ıdky, předpokládejme,
že může existovat převis nab́ıdky a také zaručme existenci krátkodobé rov-
nováhy. Máme Walras̊uv zákon

pz = 0 pro každé p v Pm a z v σ(p)

Zákon plyne z d́ılč́ıch rozpočtových omezeńı nebo jako pravidlo, které ř́ıká,
že všechny uzavřené kontrakty v m zohledňuj́ı stejný cenový systém.

Požadavek, že přǐrazeńı vektor̊u převis̊u nab́ıdek obchodńık̊um bude možné,
implikuje, že existuje horńı hranice celkového převisu rovna IL, kde I je počet
obchodńık̊u a L je hranice z (2.4.) Tato horńı hranice a podmı́nka c z (2.1),
implikuj́ı možnou rovnováhu. Existuje tedy ohraničená podmnožina v Zm,
ke kterému můžeme omezit celkový převis vyhovuj́ıćı nab́ıdky aniž bychom
změnili množinu hranice L.

Následuj́ıćı věta dává postačuj́ıćı podmı́nky existence krátkodobé rov-
nováhy.

Věta 3.1. Necht’ σm je celkový převis vyhovuj́ıćı nab́ıdky pro daný trh M .
Na trhu existuje krátkodobá tržńı rovnováhá v m, jestlǐze σm má následuj́ıćı
vlastnosti:

• existuje uzavřená ohraničená podmnožina Ẑm ⊂ Zm taková, že sigmam

je horńı hemicontinuous corespondence ze Pm do Ẑm

• pro každé p z Pm , je σm(p) neprázdný a konvexńı

• pro každé p z Pm a Z ze σm(p), pz = 0

3.2 Arrow-Debreu model

Arrow-Debreu model pro přesun komodit na úplném trhu, můžeme brát jako
speciálńı př́ıpad našeho modelu pro rovnováhu na trhu v určitý okamžik.
Předpokládejme, že čas běž́ı od 0 do T−1 a začněme v t = 0. Dále předpokládejme,
že neexistuje nejistota okoĺı v počátečńı den. Podle předpokladu z předchoźı
kapitoly je každý trh Mmu

h je konečný a každý vektorový prostor Zm je
konečné dimenze. Abychom popsali podmı́nky, že v počátečńı okamžik 0 ne-
existuje nejistota, předpokládejme, že množina S0 má jediný prvek, existuje
tedy jediná vhodná dvojice v okamžiku 0. Tuto vhodnou dvojici označ́ıme
symbolem 0.
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Předpoklad, že trh je úplný, formálně poṕı̌seme vztahem

Mh
0u = Fu, pro každé u ≥ 0 (1)

Předpoklad úplnosti trhu 1 a 2.2. ř́ıkaj́ı, že trhy jsou úplné v každé dvojici
data-okamžiku, tj.

Mh
0u = Fu pro každé m a každé datum u následuj́ıćı po m.

Necht’ v (z∗0 , p
∗

0) nastává krátkodobá rovnováha pro 0, jak bylo uvedeno
v kapitole 2. Dále uvažme následuj́ıćı pár datum-čas, m. Každý závazek
dpř́ıpustný v m je také př́ıpustný v 0. Necht’ p∗m je omezeńı cenového systému
p∗0 ve vektorovém prostoru Zm, vhodně normalizovaného. Otázkou je, zda-li
agent v m, bude cht́ıt uzavř́ıt nové závazky, které neuzavřel v 0. Odpověd’

zńı ne. Jednak všechny závazky, které jsou dostupné v m, byly také dostupné
v 0. Dále rozpočtové omezeńı agenta v m by požadovalo, aby všechny nové
závazky v m měly nulovou čistou hodnotu při cenách p∗m, ale stejně tak při
cenách p∗0. Z toho d̊uvodu jakékoliv nové závazky, které jsou dostupné a fi-
nančně výhodné v m, byly také výhodné a dostupné v čase 0, při cenách p∗0.
Z toho plyne, že za daných předpoklad̊u nebude po čase 0 d̊uvod trhy znovu
otevř́ıt, v 0 nastane krátkodobá rovnováha, při které agenti provád́ı své ob-
chody po celou dobu existence dané ekonomiky. Trh v čase nula je formálně
shodný s trhem s jistotou. Shodnost je stanovená t́ım, že jsme označili statky
doručené v jiný pár čas-událost jako jiné statky.

3.3 Informace a očekáváńı

Připomeňme, že jsme stanovili zvláštńı dvojici čas-událost, dále, že převis
vhodné nab́ıdky pro dvojici čas-událost reflektuje obchodńıkovi informace
o minulých cenách a o vývoj́ı situace v souvislosti s daným okamžikem.
Jestliže převis vhodné nab́ıdky daného obchodńıka je generován uspoko-
jeńım potřeb, potom odpov́ıdaj́ıćı potřeby budou podmı́něny dostupnými
informacemi. Jestliže obchodńıkovi preference můžeme měřit podle užitku,
subjektivńı pravděpodobnosti a vyhovuj́ı-li Hypotézám očekávaného užitku,
potom dané pravděpodobnosti jsou podmı́něny dostupnými informacemi.
Tyto podmı́něné pravděpodobnosti vyjadřuj́ı obchodńıkova očekáváńı bu-
doucnosti. Pro naše řešeńı problému nutně nepotřebujeme, aby obchodńıkovi
preference splňovali hypotézy očekávaného užitku, ale v následuj́ıćım textu
od nich neupust́ıme.

Obchodńık očekává jak budoućı ceny, tak i vývoj situaćı v okoĺı. V očekáváńı
vývoje situace neńı žádný konceptuálńı problém. Podle Hypotézy očekávaného
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užitku je každý obchodńık charakterizován subjektivńı pravděpodobnost́ı
měřenou na množině úplných historíı v okoĺı. Vývoj okoĺı tedy chápeme jako
exogenńı veličinu a obchodńıkova subjektivńı pravděpodobnost budoućıch
událost́ı dává informaci o čase a je dobře definovaná.

Neńı však tak zřejmé jak pohĺıžet na obchodńıkovo očekáváńı budoućıch
cen. Ukážeme dva možné př́ıstupy k tomuto problému. Prvńı označ́ıme doko-
nalá předpověd’(perfect forseight approach. Předpokládejme pro sled událost́ı
s na trhu, má každý obchodńık sv̊uj jedinečný vektor cen φ∗

t (et). Jestliže
každý zná zákony ř́ızeńı ekonomického systému, potom každý obchodńık
dokáže spoč́ıtat následuj́ıćı posloupnost funkce φ∗

t . V tomto př́ıpadě pro libo-
volnou dvojici čas-událost jsou obchodńıkova očekáváńı budoućıch cen dobře
definovány z hlediska funkce φ∗

t a jeho podmı́něné subjektivńı pravděpodobnosti,
měřené podle historie událost́ı, dané jeho současnými informacemi. Obchodńıci
se nepotřebuj́ı shodnout na pravděpodobnosti budoućıch událost́ı a tedy ani
na rozděleńı budoućıch cen. Potřebuj́ı se však shodnout, jaká cena připadá k
jaké události. Tento typ nazvemeočekáváńı společné cenové funkce.

Př́ıstup dokonalé předpovědi implikuje, že v rovnováze obchodńıci očekávaj́ı
společnou cenovou funkci. Cenová funkce očekáváńı nám ř́ıká, jaká cena na-
stane v rovnováze pro danou dvojici čas-událost. Na základě těchto úvah,
jsou obchodńıkovi strategie takové, že pokud je v rovnováze provede, trh
bude vyčǐstěn pro danou dvojici čas-událost. Otázka existence cenové rov-
nováhy je podrobněji zmı́něna v následuj́ıćıch kapitolách.

Tento model, tak jak byl popsán v sekci 2, může být čǐstěn tak, že
představuje pravděpodobnost, že r̊uzńı obchodńıci maj́ı r̊uzné informace o
okolńı situaci. Např́ıklad, každému obchodńıkovi v čase t přǐrad́ıme pod-
pole Ft, které reprezentuje události jaké mohl daný obchodńık v čase t vy-
sledovat. Zvláště můžeme vyslovit hypotézu, že obchodńıci nemohou sledo-
vat individuálńı preference a počátečńı bohatstv́ı ostatńıch. Poṕı̌seme-li pro
každého obchodńıka alternativńı hypotézu pravidel ekonomického systému,
funkce očekáváńı společné ceny ztrat́ı na svém významu.

Situace, ve které obchodńıci vstupuj́ı na trh s odlǐsnými necenovými info-
macemi, dává agent̊um možnost dozvědět se o vývoji situace z cen, poněvadž
tržńı ceny toto reflektuj́ı. Vezměme extrémńı př́ıpad. Vnitřńı informace mo-
hou vést obchodńıka k nastaveńı ceny o mnoho vyšš́ı, než by běžně byla. V
tomto př́ıpadě chytrý pozorovatel trhu může z ceny rozpoznat, že někdo zjis-
til př́ıznivé informace. Obecněji, agenti, kteř́ı správně rozumı́ trhu, mohou z
cen odvodit závěr o informaćıch obdržených od jiných zákazńık̊u.
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Ze vztah̊u mezi necenovými informacemi źıskanými účast́ı na trhu a ce-
nami trhu v individuálńıch modelech můžeme odvodit tyto závěry. Na dru-
hou stranu skutečná vazba je určena individuálńım chováńım agent̊u a od-
tud jejich individuálńı modely. Dále agenti maj́ı možnost změnit jejich in-
dividuálńı modely na základě źıskaných pozorováńı a zveřejněných dat. Zde
je opět zpětná vazba od vztahu k individuálńımu modelu. Rovnováha to-
hoto systému, ve kterém jsou individuálńı modely identické s opravdovým
nazveme rovnováha racionálńıch očekáváńı.

Tento koncept rovnováhy je jemněǰśı než běžný koncept rovnováhy nab́ıdky
a poptávky. V rovnováze racionálńıch očekáváńı nejsou ceny určeny pouze
jako pr̊useč́ık nab́ıdky a poptávky, ale jednotliv́ı agenti správně vńımaj́ı
skutečné vazby mezi necenovými informacemi źıskanými z trhu a odpov́ıdaj́ıćımi
rovnovážnými tržńımi cenami. Tento koncept se podstatně lǐśı od modelu, ve
kterém se agenti reaguj́ı na ceny, ale nepokouš́ı se z nich odvodit necenové
informace ostatńıch agent̊u.

Pr̊uzkum rovnováhy racionálńıch očekáváńı je poměrně čerstvý, subjekty
zat́ım nebyly plně prozkoumány. Nicméně několik podstatných výsledk̊u je v
následuj́ıćım textu kapitoly 4.

Posledńı př́ıstup nazveme omezený racionálńı př́ıstup. Tento př́ıstup je
mnohem méně definovaný, ale vyjadřuje mnoho r̊uzných ústupk̊u z hypotézy
plně racionálńıho chováńı obchodńık̊u. Předpokládáme, že obchodńıci plánuj́ı
na omezenou dobu nebo, že jejich očekáváńı plynou, ze speciálńıch pravidel.
Př́ıklad je popsán v podkapitole (3.6).

3.4 Rozš́ı̌rený Arrow-Debrau model

Připomeňme, že v Arrow-Debreuho modelu jsme předpokládali, že všichni
obchodńıci maj́ı na daném trhu v daném čase stejné informace. Informace
źıskané v čase t jsme označili Ft. V zobecněném Arrow-Debreu modelu předpokládáme,
že obchodńıci mohou mı́t r̊uzné informace, tj. informace obchodńık i v čase
t označ́ıme Fit, záviśı jak na i, tak na t. Jak vid́ıme Arrow-Debreu model
potřebuje pozměnit a zahrnout předpoklad, že informace jsou exogenńı.

Než źıskáme podmı́nky pro existenci optimálńı rovnováhy, uvedeme formálńı
model preferenćı a spotřeby obchodńık̊u. Mějme obchodńıka i, dále et označuje
událost v čase t. Necht’ xit(et) je H-rozměrný vektor počtu statk̊u 1 . . .H
spotřebovaných obchodńıkem i v okamžiku et v čase t. Funkce xit zobrazuje
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události v čase t do RH . Pole xi = (xit) nazveme plán spotřeby obchodńıka
i.

Necht’ Xi udává množinu vhodné spotřeby obchodńıka i. Tato množina
spotřeby reflektuje r̊uzná omezeńı obchodńıka-biologická, psychologická, so-
ciologická. Xi přesně odpov́ıdá běžnému konceptu spotřeby v Arrow-Debreu
modelu. Nav́ıc Xi reflektuje informace dostupné pro obchodńıka i. Abychom
vyjádřili myšlenku, že obchodńık může plánovat současnou spotřebu na základě
informaćı, které se dozv́ı v budoucnu, požadujeme měřitelnost xit s ohledem
na Fit. Tento požadavek pojmenujeme jako podmı́nka informačńı proveditel-
nosti. (information feasibility)

Je vhodné zmı́nit, že pro dané Fit informačńı proveditelnost představuje
množinu lineárńıch omezeńı funkce xit. Nejsnadněji je to vidět na př́ıpadě
konečného počtu událost́ı v čase t. V tomto př́ıpadě je funkce xit vektorem
dimenze odpov́ıdaj́ıćı součinu počtu komodit a počtu elementárńıch událost́ı.
Jestliže množina F je prvkem rozděleńı źıskaným z Fit, potom obchodńıkovy
i-té informace se nelǐśı od dvou událost́ı v F , obchodńıkova i-tá spotřeba
muśı být v těchto dvou okamžićıch shodná. Soubor rovnovážných rovnic je
shodný s podmı́nkami, že xit je měřitelné podle Fit. Soubor funkćı informačńı
proveditelnosti xit je lineárńım podprostorem množiny funkćı z elementárńıch
události v RH . Tato posledńı vlastnost zobecňuje př́ıpad, ve kterém množina
elementárńıch událost́ı v čase t neńı konečná. Z toho plyne, že obchodńıkova
i-tá spotřeba, Xi, lež́ı v lineárńım podprostoru plán̊u spotřeby xi, tak že pro
každé t je xit měřitelné podle Fit.

Předpokládáme, že každý obchodńık i má preference uspořádané na své
množině spotřeby. Tyto preference označ́ıme .i. Necht’ ψi je mı́ra pravděpodobnosti
množiny úplné historie S. Tato mı́ra pravděpodobnosti vyjadřuje domněnky
obchodńık̊u týkaj́ıćı se relativńı pravděpodobnosti r̊uzných budoućıch his-
toríı, nebo může vyjadřovat vlastńı informace obchodńıka v čase 0, či oboj́ı.
Pro danou historii s, necht’ xi(s) udává realizovanou spotřebu obchodńıka,
je to vektor z prostoru dimenze HT , kde T je č́ıslo dne.

Obchodńıkova užitková funkce je funkce reálné hodnoty, ui na RHT a
očekávaný užitek z plánované spotřeby xi je očekávaná hodnota ui[xi(s)].
Obchodńık preferuje plán produkce s vyšš́ım očekávaným užitkem, jestliže je
očekávaný užitek shodný, mezi plány nerozlǐsuje. V následuj́ıćım textu nebu-
deme potřebovat, aby obchodńıkovy preference byly konzistentńı s očekávaným
užitkem, ale při zapojeńı r̊uzných předpoklad̊u na plánovanou spotřebu se to
bude hodit.
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Necht’ pro každého obchodńıka i, wit(et) udává vybavenost statky v čase
t obchodńıka i při události et. Je přirozené předpokládat, že funkce wit je
měřitelná podle Fit, stejně tak jako, že obchodńıci sami mohou realizovat
prodeje, když nastane vhodný okamžik. Necht’ wi udává sled wit, což pojme-
nujeme i-té počátečńı bohatstv́ı.

Necht’ pro každý čas t je Ft nejmenš́ı sigma algebra z množiny elementárńıch
událost́ı v čase t, které pro každé i obsahuje Fit. Necht’ Zt je množina Ft-
měřitelných funkćı zobrazuj́ıćı elementárńı události v t do RH . Sigma alge-
bra Ft představuje všechny informace dostupné obchodńık̊um v čase t. Podle
definice sigma algebra Ft, počátečńı bohatstv́ı obchodńıka jsou body v Z a
spotřeba obchodńık̊u je podmnožina v Z.

Omezme nyńı situaci na př́ıpad konečného počtu dńı a konečného počtu
událost́ı. V tomto př́ıpadě bude množina Z konečné dimenze.
V rozš́ı̌reném Arrow-Debreu modelu, tak jak byl představen, budeme předpokládat,
že trhy jsou úplné. Bez újmy nsa obecnosti můžeme vźıt pouze jeden trh v
čase 0 a cenový systém jako prvek Z. Podle plán̊u spotřeby xi obchodńıka i,
je plán obchodu zi definován jako zi = wi − xi.

I-tice (xi) plánu spotřeby (jeden pro každého obchodńıka) nazveme dosažitelným,
jestliže plán spotřeby každého obchodńıka je v jeho množině spotřeby a cel-
ková spotřeba nepřekroč́ı počátečńı bohatstv́ı, což odpov́ıdá

∑

i

xi ≤
∑

i

wi (2)

Jakmile máme jeden trh, každý obchodńık i má vlastńı rozpočtové ome-
zeńı,

pxi ≤ pwi (3)

kde p je cenový systém.
Nyńı je rozš́ı̌rený Arrow-Debreu model formálně ekvivalentńı s Arrow-Debreu
modelem s jistotou. Teorie rovnováhy v takovémto modelu je dobře známá,
ale abychom přibĺıžili některé základńı hypotézy této teorie v kontextu ne-
jistoty, připomeneme soubor podmı́nek nutných pro existenci rovnováhy a
uděláme nějaké poznámky k optimálńım vlastnostem v rovnováze.
K definici vhodné poptávky i-tého obchodńıka pro každý cenový systém p,
necht’ δi(p) je množina vektor̊u nejpreferovaněǰśı spotřeby v Xi, která vyho-
vuje rozpočtovému omezeńı (3.6). Rovnováha je dvojice {p, (x∗i )}, kde p je
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nenulový nezáporný systém cen, (xi) je dostupná I-tice plánu spotřeby a

x∗i je v δi(p), i = 1, . . . I (4)

p
∑

i

(wi − x∗i ) ≥ 0 (5)

Předchoźı podmı́nka a (2) spolu s nezáporným cenovým systémem p
ř́ıkaj́ı, že pro každou komoditu h, v každý den t při každé události et v čase
t, dávaj́ı, že převis nab́ıdky

∑

i

[wh
it(et) − x∗hit (et)]

je nenulový nebo odpov́ıdaj́ıćı cena ph
t (et) je nenulová.

Věta 3.2. Rovnováha existuje pro každého obchodńıka i, pokud jsou splněny
následuj́ıćı podmı́nky

• Xi je uzavřené konvexńı, existuje vektor x̄i, takový že xi ≥ x̄i pro každé
xi v Xi

• ke každému vhodnému plánu spotřeby, existuje daľśı, také vhodný, který
obchodńık i striktně preferuje před prvńım

• obchodńıkova i-tá předobjednaná preference je spojitá a konvexńı

• wi je v Xi

• existuje x̃i v Xi takové, že x̃i ≤ wi

•
∑

i(wi − x̃i) ≫ 0

Konvexnost preferenćı můžeme interpretovat jako absenci riskováńı (averze
k riziku, či neutralita k riziku). Řekneme, že předobjednaná preference je kon-
vexńı na podmnožině X ze Z, jestliže pro každý bod x a y v X takový, že
x je striktně preferováno před y, potom libovolná konvexńı kombinace x a
y odlǐsná od y je opět preferována před y. Předpokládejme, že x a x′ jsou
plány spotřeby, takové že F je množina historie okoĺı, že F ′ je doplňkem F a

x(s) =

{
r, pro s v F,

r′ pro s v F ′,
x′(s) =

{
r′, pro s v F ,

r pro s v F ′,

Předpokládejme, že obchodńık nerozlǐsuje mezi x a x′, což můžeme inter-
pretovat tak, že obchodńık věř́ı, že události F a F ′ jsou ekvivalentńı. Nyńı
předpokládejme, že plán spotřeby x′′, definovaný

x′′ ≡
1

2
x+

1

2
x′
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Poznamenejme, že

x′′(s) =
r + r′

2
pro každé s

Spojitost a konvexita obchodńıkových preferenćı implikuje, že x′′ je pro
něj alespoň tak dobré jako x′ nebo x. Tedy obchodńık je averzńı nebo ne-
utrálńı k riziku.

Připomeňme, že dostupná I-tice plánu spotřeby je Paretovsky optimálńı,
jestliže neexistuje žádná daľśı dostupná I-tice plánu spotřeby, kterou si nějaký
obchodńık nepohorš́ı a alespoň jeden nepolepš́ı. Dostupnost je definována
vzhledem k množinám spotřeby X1 . . .XI , což odráž́ı dostupné informace
několika obchodńık̊u. Paretovsky optimálńı je zde tedy vztaženo k dostupným
informaćım.

Uvažme jaký efekt bude mı́t zvýšeńı množstv́ı dostupných informaćı pro
obchodńıky. Zvýšeńı informaćı se promı́tne ve zjemněńı sigma algeber Fit.
To zp̊usob́ı zvětšeńı množiny vhodných plán̊u spotřeby Xi a zvětšeńı I-tic
plán̊u spotřeby. Nemůžeme však ř́ıct, že nová rovnováha bude Paretovsky
nadřazena staré.

3.5 Soukromé informace, morálńı hazard, vlastńı výběr

a podněty pro znovu otevřeńı trhu

Je neobvyklé, aby obchodńıci uzavřeli kontrakt pouze na základě informaćı,
které mohou sami zjistit, např́ıklad soukromých informaćı. Tyto typy kon-
trakt̊u jsou vyjmuty z rovnováhy v rozš́ı̌reném Arrow-Debreu modelu. Toto
omezeńı a předpoklad, že pouze čisté exogenńı události mohou být použity
jako nepředv́ıdané skutečnosti pro doručeńı, omeźı množinu kontrakt̊u v rov-
nováze.

Jako lepš́ı se ukazuje definovat informace jako nesoukromé. Nejprve uve-
deme speciálńı př́ıpad. Předpokládejme, že všechny informace v ekonomice
máme znázorněny jako seznam proměnných, pojmenovaných informačńı signály.
Informace jakéhokoliv obchodńıka se skládaj́ı z podmnožin informačńıch signál̊u.
Signál je soukromý, jestliže je pozorovaný pouze jedńım obchodńıkem. Veřejný
signál je pozorován všemi obchodńıky.

Uvažme rovnováhu rozš́ı̌reného Arrow-Debreu modelu, když je převis
nab́ıdky nulový. V tomto př́ıpadě je jednoduché ověřit, že nenulové čisté
závazky každého obchodńıka s kladnou cenou muśı být každý den měřitelné
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podle nesoukromých informaćı. T́ım sṕı̌se jsou jakékoliv závazky k doručeńı
na základě veřejných informaćı v rovnováze dostupné pro každého obchodńıka.

Jestliže obchodńıci uzav́ıraj́ı kontrakty vzájemně se sebou ne s abstraktńım
trhem, doručeńı bude podmı́něné informacemi mezi těmito dvěma obchodńıky,
což vytvář́ı daľśı omezeńı. Jestliže je kontrakt vynucený zákonem, společné
informace muśı být obvykle ověřitelné ex-post třet́ı osobou podle pravidel.

Připomeňme, že v rozš́ı̌reném Arrow-Debreu modelu předpokládáme, že
informace jsou zp̊usobeny exogenńımi událostmi. Celkový efekt všech těchto
omezeńı je, že trhy, na kterých budeme realizovat rovnováhu rozš́ı̌reného
Arrow-Debreu modelu, by měly být menš́ı než skupina trh̊u přednostně př́ıstupných.

Na druhou stranu na skutečných trźıch můžeme vidět mnoho typ̊u kon-
trakt̊u, které by nebyly přijaty v Arrow-Debreu modelu, protože obcháźı
restrikce. U mnoho kontrakt̊u se určuje výkonnost nahodile na základě endo-
genńıch událost́ı a dokonce událost́ı, jejichž vznik může záviset na rozhodnut́ı
stran kontraktu. Tento typ kontrakt̊u označujeme jako morálńı hazard a často
obsahuj́ı opatřeńı, které omezuj́ı obchodovatelné množstv́ı, nebo včleňuj́ı jiné
formy nelineárńıho oceňováńı.

Rozd́ıly v soukromých informaćıch představuj́ı jednu formu rozd́ılu v
preferenćıch, prodejci také mohou použ́ıvat nelineárńı ceny, aby lákali po-
tenciálńı nakupuj́ıćı s r̊uznými soukromými informacemi. Avšak nakupuj́ıćı
mohou odkrýt soukromé informace podle volby kontraktu nebo podle proběhnut́ı
předchoźıho kontraktu. Tyto úvahy vedou k zaj́ımavým teoretickým otázkám
sleduj́ıćı existenci a optimalitu rovnováhy.

V den, kdy obchodńıci źıskaj́ı nové soukromé informace, se mohou roz-
hodnout realizovat nové kontrakty s nahodilým doručováńım, které nebyly v
rozš́ı̌reném Arrow-Debreu modelu možné. Což nasvědčuje tomu, že rozš́ı̌reńı o
soukromé informace je d̊uležité. Rozš́ı̌rený Arrow-Debreu model neńı adekvátńı
pro tržńı rovnováhu s nejistotou, vhodněǰśı model by zahrnoval posloupnost
trh̊u, na něj se zaměř́ıme ve zbytku kapitoly.

3.6 Př́ıklad omezeného racionálńıho př́ıstupu: Grand-

mont̊uv model dočasné rovnováhy

Abychom vysvětlili, co je myšleno př́ıstupem omezené racionality, představ́ıme
Grandmont̊uv model. V tomto modelu omezeńı racionality znamená, že každý
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obchodńık plánuje pouze na jedno obdob́ı dopředu. Nejistota budoućıch cen
neńı jednoznačně vztažena k nejistotě v okoĺı.

Uvažme dny 1 a 2 (obecněji t a t + 1). Předpokládejme, že v každý den
máme N fyzických komodit (zbož́ı, služby) a jednu formu peněz. Necht’ peńıze
představuj́ı komoditu č́ıslo H , H = N + 1. Než podrobně poṕı̌seme mo-
del, v krátkosti poṕı̌seme situaci, ve které je model formulován. Obchodńıci
maj́ı nezáporné vybaveńı fyzickými komoditami a penězmi každý den. Jsou
dovoleny pouze spotové obchody s fyzickými komoditami, ale v čase 1 ob-
chodńıci mohou uzav́ırat závazky na dodáńı peněz v čase 2. Avšak závazky
na dodáńı peněz v čase 2, nesmı́ být náhodně závislé na události v čase
2. Obchodńıci nespotřebovávaj́ı peńıze během žádného dne, peńıze mohou
přesouvat mezi těmito dvěmi obdob́ımi. Celková peněžńı bilance muśı být
nezáporná. V čase 1 si obchodńıci nejsou jist́ı cenami v čase 2, třebaže p̊uvodci
nejistoty nejsou určeny explicitně. Rozděleńı subjektivńı pravděpodobnosti
obchodńık̊u o cenách v čase 2 je ovlivněno cenami v čase 1. Tedy ceny v
čase 1 ovlivňuj́ı obchodńıkovu poptávku v čase 1, nejen kv̊uli rozpočtovému
omezeńı v čase 1, ale také kv̊uli obchodńıkovým očekáváńım cen v čase 2.

Primárńı ćıl modelu je popsat, pomoćı věty o existenci rovnováhy, klad-
nou cenu peněz vztaženou k fyzickým komoditám.

Pro každého obchodńıka i a komoditu h v čase t(= 1, 2), necht’ xh
it a wh

it

je odpov́ıdaj́ıćı spotřeba a vybavenost zdroji obchodńıka i.Vybavenost zdroji
nám dává nezáporná č́ısla a spotřeba každé komodity v každý den muśı být
nezáporná. Spotřebitelé nespotřebovávaj́ı peńıze. Necht’ xit dává vektor s
prvky x1

it, . . . , x
N
it a necht’ wit dává vektor s prvky w1

it, . . . , w
N
it . Každému wit

je přidělen bod v RH
+ a každý xit je omezen, aby byl bodem v RN

+ .

Každý obchodńık i je nejistý ohledně spotřeby v čase 2. Jeho preference
odpov́ıdaj́ı Hypotéze očekávaného užitku.

V čase 1 jsou povoleny pouze spotové obchody s fyzickými komoditami,
obchodńıci také mohou vytvářet závazky o jistém dodáńı peněz v čase 2. Ne-
cht’ bi udává množstv́ı peněz, které obchodńık i źıská v čase 2, jako následek
z obchodu v čase 1, jinými slovy bi je negativńı množstv́ı peněz, které se
i zavázal doručit v čase 2. Grandmont stanovuje přenos peněz do daľśıho
obdob́ı jako nezáporné. Abychom vyjádřili myšlenku, že bilance peněz neńı
d̊uležitá, Grandmont omezuje cenu peněz v čase 1 doručenou do času 2 jako
stejnou spotovou cenu peněz v čase 1. Necht’ p1 a p2 jsou vektory spotových
cen při okamžitém dodáńı v čase 1 a 2, postupně.
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V čase 1 si obchodńık i vybere vektor spotřeby xi1 a peněžńı bilanci bi
podle rozpočtového omezeńı

p1(xi1, bi) = p1wi1 (6)

Při volbě tohoto rozhodnut́ı obchodńık předpokládal, že v čase 2 si vy-
bere vektor spotřeby xi2, aby maximalizoval užitek ui(xi1, xi2) s ohledem na
rozpočtové omezeńı

p2(xi2, 0) = p2wi2 + pH
2 bi

Všimněme si, že v čase 1 obchodńık netušil, že v čase 2 si bude moci vyp̊ujčit
na obdob́ı 3. Pro každý cenový vektor p1, necht’ γi(pi) je množina optimálńı
volby v čase 1.

Jestliže si i vybere dvojici (xi1, b1), potom převis nab́ıdky zbož́ı a peněz je
wi1 − (xi1, bi) = zi1, σi(p1) jsou vektory převisu nab́ıdky zi1. Celkový převis
vyhovuj́ıćı nab́ıdky σ je definován vztahem

σ(p1) =
∑

i

σi(pi)

Necht’ P udává množinu nezáporných vektor̊u v RH . Dočasná rovnováha
v čase 1 je cenový vektor p∗1 spolu s množinou výběru (x∗i1, b

∗

i ), jeden pro
každého obchodńıka i takový, že

• p∗1 je v P ,

• pro každé i, (x∗i1, b
∗

i ) je v γ1(p1),

•
∑

i[wi1 − (x∗i1, b
∗

i )] ≥ 0

• p∗1
∑

i[wi1 − (x∗i1, b
∗

i )] = 0

Nyńı poṕı̌seme množinu předpoklad̊u vhodných pro zaručeńı existence dočasné
rovnováhy. Grandmont se zaj́ımá o rovnováhu, ve které jsou peńıze a ceny
ostře pozitivńı a určuje podmı́nky existence rovnováhy při všech ostře pozi-
tivńıch cenách.

V Grandmont modelu nejsou okolńı situace explicitně definovány jako
proměnná. Avšak v čase 1 si každý obchodńık neńı jistý s cenami p2 v čase
2. Tuto nejistotu vyjadřuje mı́ra pravděpodobnosti na množině možných ce-
nových vektor̊u p2. Rozděleńı pravděpodobnosti ovlivňuje mnoho minulých
událost́ı, mimojiné vektor cen p1 v čase 1. Necht’ φ1(·; p1) je mı́ra pravděpodobnosti,
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která vyjadřuje nejistotu i-tého obchodńıka v čase 1 ohledně cen v čase
2, při daném vektoru cen p1 v čase 1. Pro každé p1 v P , φ1(·; p1) je mı́ra
pravděpodobnosti na P .

Jakmile se p2 vyskytuje v rozpočtovém omezeńı v čase 2, obchodńık zač́ıná
být nejistý ohledně spotřeby, kterou si zvoĺı v čase 2. Necht’ spotřeba ob-
chodńıka i v čase 2 je ξi2(p2; xi1; bi). V čase 1 s daným cenovým vektorem
p1, se předpokládá, že obchodńık i si vybere (xi1,bi

) nezáporné, aby maxi-
malizoval očekávaný užitek Eui[xi1, ξi2(p2; xi1; bi)] s ohledem na rozpočtové
omezeńı (6).

Obchodńıka i nazveme regulárńım,jestliže splňuje následuj́ıćı podmı́nky:

• Jeho počátečńı bohatstv́ı fyzických komodit je ostře pozitivńı, wh
it ≥ 0

pro h = 1, . . . , N a t = 1, 2.

• Jeho užitková funkce ui je spojitá, konkávńı a ostře rostoućı v každém
bodě, nav́ıc preference spotřeby ve dvou obdob́ıch jsou nezávislé.

• Pro každý ostře pozitivńı cenový vektor p1 je mı́̌re pravděpodobnosti
φi(·; p1) přǐrazena 1 k množině ostře pozitivńıch cenových vektor̊u p2.

• Uvažme zobrazeńı z P++ do množiny pravděpodobnostńı mı́ry na P++,
φi je slabě spojité.

Nyńı ukážeme podmı́nku, která vyjadřuje myšlenku, že očekáváńı obchodńıka
o cenách nejsou př́ılǐs citlivé na současné ceny.

Věta 3.3. Jestlǐze všichni obchodńıci jsou regulárńı a pro alespoň jednoho
obchodńıka i

• φi je rovnoměrně těsné a

• wH
i1 > 0 (i má kladné zdroje peněz v čase 1)

potom existuje dočasná rovnováha v čase 1 se ostře pozitivńım cenovým vek-
torem p1.

Uvažme, že každý obchodńık očekává kladnou cenu peněz v čase 2, třebaže
nepředv́ıdá poptávku peněz v čase 2. Samozřejmě, jestliže všichni obchodńıci
budou předv́ıdat, že žádný obchodńık nebude v čase 2 poptávat peńıze, po-
tom bude pro obchodńıka racionálńı předpokládat pozitivńı cenu peněz v čase
2, a z toho d̊uvodu spotová cena peněz v čase 1 bude nulová. Tento částečný
rozpor může být vyřešen dvěma zp̊usoby. Nejprve si můžeme představit,
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že každý obchodńık si uvědomı́, že chce přenést peńıze dopředu z obdob́ı
2 do obdob́ı 3, ale od tohoto upust́ı, aby si to zjednodušil. Za druhé si
představme, že každý obchodńık je na trhu pouze dvě obdob́ı a předpokládá,
že v čase 2 přijdou nov́ı obchodńıci poptávaj́ıćı peńıze. Druhá interpretace s
překrývaj́ıćımi se generacemi do modelu moc nezapadá, protože předpokládá,
že obchodńıci v čase 2 a 1 jsou stejńı. Nicméně obě interpretace jsou v duchu
omezeného racionálńıho př́ıstupu, ve smyslu toho, že očekáváńı budoućıch
cen neńı explicitně navázané na předpovědi budoućıch událost́ı nebo indi-
viduálńı chováńı na trhu.

Následuj́ıćı př́ıklad podle Grandmont ukazuje, že podmı́nka rovnoměrné
těsnosti očekáváńı je potřeba. V tomto př́ıkladě každý spotřebitel má bo-
dová očekáváńı s jednotkovou elasticitou očekáváńı, formálně pro každého
obchodńıka i a každé p v P++,

φi({p}; p) = 1

Necht’ máme jen jednu fyzickou komoditu (N = 1) a necht’ počátečńı bohatsv́ı
na tuto komoditu jsou každý den gi(≥ 0). Dále necht’ zdroje peněz v čase
1 jsou b̄i > 0 a předpokládejme, že jeho zdroje peněz v čase 2 jsou nulové.
Tedy

wi1 = (gi, b̄i);wi2 = (gi, 0)

Označme qt cenu fyzické komodity v čase t a cenu peněz rt. Tedy

pt = (qt, rt)

Pro p1 = (q, r) každý obchodńık očekává se subjektivńı jistotou, že p2

se bude opět rovnat (q, r). Jestliže xit udává spotřebu fyzické komodity ob-
chodńıka i v čase t a bi cenovou bilanci, kterou přenese z času 1 do 2, potom
jeho rozpočtové omezeńı pro dané ceny q a r v daných časech bude

qxi1 + rbi ≤ qgi + rb̄1 (7)

qxi2 ≤ qgi + rb1

Nakonec předpokládejme, že jeho užitková funkce je Cobb-Douglasova typu

ui(xi1, xi2) = xαi

i1 x
1−α
i2 (8)

kde αi je dané č́ıslo 0 < αi < 1.
Jakmile očekáváńı každého obchodńıka je drženo s určitou jistotou pro

dané q a r, přeje si vybrat spotřebu xi1 a xi2 a bilanci peněz bi, vše je
nezáporné, aby maximalizoval (8) podle rozpočtového omezeńı (7). Toto ma-
ximum nastane při pozitivńı spotřebě v obou obdob́ıch a při rovnost́ı v
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rozpočtových omezeńıch. Jestliže je αi ≥ 1

2
, potom se obchodńık i pokuśı

mı́t spotřebu v čase 2 alespoň tak velkou, jako ji měl v čase 1, jestliže r > 0,
potom to implikuje bi ≤ (b̄i/2). Proto, jestliže je αi ≥

1

2
, pro každé i a r > 0,

potom převis nab́ıdky peněz v čase 1 bude alespoň (
∑

i b̄i/2), nemůže tedy
nastat žádná rovnováha v čase 1 s kladnou cenou peněz.

Jakmile očekáváńı budoućıch cen nejsou explicitně navázány na budoućı
činnost trh̊u, potom v tomto modelu neńı žádná přirozená cesta k analýze
fenoménu racionálńıch očekáváńı. Tedy zobrazeńı φi jsou exogenńı. Modely
s endogenńım očekáváńım jsou popsány v následuj́ıćı kapitole.
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4 Rovnováha plán· a o£ekávání

4.1 Rovnováha v posloupnosti trh· s b¥ºnými informa-

cemi

V p°edchozí kapitole byla popsána dokonalá p°edpov¥¤ (perfect foresight ap-
proach), ke které se nyní vrátíme. Budeme zkoumat rovnováhu posloupnosti
trh· za p°edpokladu, ºe v kaºdém £ase mají obchodníci stejné informace.

Preference obchodníka o sou£asných a budoucích cenách m·ºeme vyjád°it funkcí
o£ekávané ceny, která nám dává cenový systém v kaºdé dvojici £as-událost. P°ed-
pokládejme, ºe kaºdý obchodník plánuje svou spot°ebu a obchodní závazky pro
kaºdou dvojici £as-událost. Plány obchodník· jsou konzistentní, pokud celková
plánovaná nadbyte£ná nabídka kaºdého obchodního závazku je nulová ve dvojici
£as-událost. Zhruba °e£eno rovnováha plán· a o£ekávané ceny je funkce b¥ºného
o£ekávání ceny a konzistentní mnoºiny plán· (jedné pro kaºdého obchodníka)
tak, ºe pro danou funkci b¥ºného o£ekávání ceny je plán kaºdého obchodníka
pro n¥j optimální, pod°ízený rozpo£tovému omezení.

Pro kone£nou mnoºinou dat t = 1, ..., T si de�nujme:

Spot°ební plán obchodníka je vektor x = (xm), kde m je z mnoºinyM v²ech ele-
mentárních dvojic £as-událost a kde pro kaºdém je xm vektor z RH , který inter-
pretujeme jako vektor mnoºství komodit spot°ebované obchodníkem ve dvojici
m.

Obchodní plán je vektor z = (zm), kde pro kaºdé m ∈ M je zm vektor závazk·
na trhu v m.

Plán (spot°ební-obchodní) obchodníka je pak dvojice (x, z).

Nech´ Z = ×mZm a X = R|M |H . Potom spot°ební plán je bod v X, ob-
chodní plán a funkce o£ekávané ceny jsou body v Z. Pokud je mnoºina £asu
kone£ná, mnoºinaM elementárních dvojic £as-událost je kone£ná a Z je kone£n¥
rozm¥rná.

Vektor cen v m omezíme na mnoºinu Pm nezáporných vektor· v Zm a P bude
ozna£ovat kartézský sou£in mnoºin Pm pro m ∈M .

Obchodník i je charakterizován následujícími vlastnostmi:

1. spot°ební mnoºina Xi je podmnoºina X;

2. preferen£ní p°ed-uspo°ádání .i na X; a

3. vektor wi=(wim) zdroj bohatství, kde pro kaºdou elementární dvojici £as-
událost m ∈M je wim ∈ RH .

P°ípustný závazek byl uveden d°íve; obchodní plán nazveme p°ípustný, pokud
kaºdý jeho £len je p°ípustný závazek. Krom¥ toho poºadujeme, aby obchodník
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ned¥lal závazky, kterým nebude moci dostát.Vezm¥me dv¥ dvojice £as-událost
m = (t, e) a n = (u, f) z M pro které platí m 5 n; pro obchodní plán z pí²eme

zhn =
∑

(t,e)5n

zhtu (f); zn =
(
zhn
)
. (4.1)

�íslo zhn je celková £istá dodávka komodity h ve dvojici £as-událost n, ke které
se obchodník zavázal ve smlouv¥ v nebo p°ed n.

Spot°ební-obchodní plán (xi, zi) je p°ijatelný pro i, je-li daný cenový systém p
a pokud:

(a) ... xi je v Xi;

(b) ... zi je p°ípustný;

(c) ... zin 5 win − xin, pro kaºdé n v M ,

(d) ... pmzim = 0, pro kaºdé m v M . (4.2)

Mnoºina plán· p°ijatelných pro i a dané p bude ozna£ována Γi (p).

Chování obchodníka je shrnuté v jeho korespondenci chování ozna£ované γi,
která je de�novaná jako:

Pro kaºdý cenový systém p je γi (p) mnoºina plán· (x, z) ∈ Γi (p), které jsou
optimální s ohledem na obchodníkovi preference. (4.3)

Poznamenejme, ºe γi (p) m·ºe být pro n¥jaké p prázdná.

P°edpokládejme, ºe pro kaºdého obchodníka i:

• Xi je uzav°ená a konvexní, a existuje vektor xi takový, ºe x = xi pro
v²echna x ∈ Xi; (4.4)

• pro kaºdé x ∈ Xi a kaºdé m ∈ M , existuje x′ ∈ Xi r·zné od x pouze na
m, takové, ºe x′i >i xi; (4.5)

• existuje x̃i ∈ Xi tak, ºe x̃i � wi; (4.6)

• a jeho p°ed-uspo°ádání je spojité a konvexní. (4.7)

Z p°edpokladu (4.5) �nenasycennosti� dostáváme, ºe obchodník má kladnou sub-
jektivní pravd¥podobnost pro kaºdou událost.

Rovnováha plán· a cenových o£ekávání je soustava [(xi, zi) , p] plán· a funkce
cenového o£ekávání taková, ºe:

(a) ... p ∈ P ;

(b) ... (xi, zi) je v γi (p), pro kaºdé i; a

(c) ...
∑
i zim = 0 a pm

∑
i zim = 0, pro kaºdé m ∈M . (4.8)

V¥ta 4.1: Jsou-li spln¥ny p°edpoklady (4.4)-(4.7), pak £ist¥ sm¥nná ekonomika
má rovnováhu plán· a cenových o£ekávání.

25



Pro kaºdého obchodníka i de�nujeme jeho korespondenci nadm¥rné nabídky (tj.
p°evis nabídky):

σi (p) = {z | (x, z) ∈ γi (p) , pro n¥jaké x}, (4.9)

a de�nujeme úplnou korespondenci nadm¥rné nabídky :

σ (p) =
∑
i

σi (p). (4.10)

Pro kaºdé m existuje kompaktní podmnoºina Zm taková, ºe lze úplnou kore-
spondenci nabídky omezit hodnotami ze Ẑ ≡ ×mẐm. Nech´ σ̂ zna£í odpovídající
omezení σ. Pro kaºdé z ∈ Ẑ de�nujme µ (z) jako mnoºinu p = (pm) ∈ P , která
minimalizuje

∑
m pmzm v P . Poznamenejme, ºe p∗ = (p∗m) je v µ (z) práv¥

tehdy, kdyº p∗m minimalizuje pmzm v Pm pro kaºdé m.

Dále dostáváme:

pmz
∗
m = p∗mz

∗
m, pro kaºdé m a kaºdé pm. (4.11)

Z (4.2d) sou£tem p°es v²echny obchodníky i, dostáváme Walras·v zákon v
kaºdém m:

p∗mz
∗
m = 0 pro v²echny m v M . (4.12)

Ve standardním Arrow-Debreuov¥ modelu je rovnováha optimální za pom¥rn¥
v²eobecných podmínek.

4.2 Rovnováha racionálního o£ekávání na trhu s odli²u-

jícími informacemi

Uvaºujme nyní roz²í°¥ní na model posloupnosti trh· dovolující informa£ní rozdíly
mezi obchodníky.

V sekven£ní ekonomice budou rovnováºné ceny v r·zných £asech statisticky
závislé a n¥kte°í obchodníci tak budou schopní zlep²it svou p°edpov¥¤ budoucích
cen pomocí této závislosti, tj. ur£ují svou p°edpov¥¤ na základ¥ sou£asných a
minulých cen stejn¥ jako na základ¥ jejich vlastních (exogenních) necenových
informa£ních signál·. Dne²ní hodnota aktiv závisí na o£ekávaném pravd¥podob-
nostím rozd¥lení jejich budoucích cen, které mohou být korelované se sou£asnými
rovnováºnými cenami. Nap°íklad aktiva jejichº n¥které kvality jsou £áste£n¥ (im-
perfektn¥) známy n¥kterým obchodník·m, ale v budoucnosti se stanou ve°ejnou
informací.

P°íklad:

Je-li celková nabídka n¥kterých výb¥rových vín koupená soukromými osobami
hned poté, co jsou sto£ená a d°íve neº jsou vypitá (ochutnaná), pak kupující
platí, aniº by znali kvalitu vína. N¥kte°í kupující ale budou mít lep²í informace
neº jiní. Za t¥chto okolností budou kupující s hor²ími necenovými informacemi
�usuzovat kvalitu podle cen�. Tito kupující vyvozují z (rovnováºné) ceny n¥co
o informacích dostupných lépe informovaným kupujícím. Jejich záv¥ry budou
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mít zp¥tnou vazbu na rovnováºnou cenu, a proto bude vztah mezi informacemi
obchodník· a rovnováºnou cenou ovlivn¥ný.

To vede k �rovnováhám racionálních o£ekávání�. V této podkapitole p°edstavíme
model aktiv, u kterých existuje racionální rovnováha o£ekávání, která ukazuje
kaºdému obchodníkovi po£áte£ní bohatství v²ech ostatních obchodník· dohro-
mady.

V tomto modelu je kone£n¥ mnoho stav· po£áte£ních informací a vyºadujeme,
aby kaºdý obchodník znal vztah mezi po£áte£ními informacemi a rovnováºnou
cenou. Dimenze prostoru po£áte£ních informací by m¥la být men²í neº dimenze
prostoru cen.

4.2.1 P°ímá sm¥na p°i nejistot¥

Uvaºujme nejprve tradi£ní model £ist¥ sm¥nné ekonomiky s nejistotou. Rozhodovacím
problémem i-tého obchodníka je vybrat vektor aktiv - portfolio. Uºitek pro i z
jeho portfolia je nejistý v £ase, kdy za n¥j platí, a závisí jak na jeho portfoliu
tak na vn¥j²ím prost°edí. Kaºdý obchodník má subjektivní pravd¥podobnos-
tní rozd¥lení na mnoºin¥ alternativních prost°edí a kritériem pro výb¥r mezi
alternativními portfolii je jeho p°edpokládaný uºitek.

Je dané po£áte£ní vlastnictví aktiv a vektor cen aktiv. Obchodník bude poptávat
portfolio maximalizující p°edpokládaný uºitek s ohledem na rozpo£tové omezení
tak, ºe náklady na portfolio nep°ekro£í hodnotu jeho po£áte£ního bohatství.
Budeme p°edpokládat pouze nezáporná portfolia (tj. není povolen sell short).
Jeho nadm¥rná nabídka je vektor rozdíl· mezi jeho po£áte£ním bohatstvím a
aktivy, která poptává.

Nech´ p p°edstavuje vektor cen aktiv a π zna£í systém subjektivních pravd¥podob-
nostních rozd¥lení prost°edí a nech´ Z (p, π) zna£í odpovídající celkovou nad-
m¥rnou nabídku, tj. sou£et nadm¥rných nabídek jednotlivých obchodník· (vek-
tor). Rovnováha je cenový vektor, pro který je celková nadm¥rná nabídka nulová,
tj. p je re²ení soustavy rovnic

Z (p, π) = 0. (4.13)

Dvojici pravd¥podobnostních polí (π1, π2) nazveme zam¥nitelné, pokud existuje
°e²ení (p1, p2) systému rovnic

Z (p1, π1) = 0; Z (p2, π2) = 0; p1 = p2. (4.14)

Jinak °e£eno pro zam¥nitelnou dvojici pravd¥podobnostních polí existuje jed-
iný cenový vektor, který je rovnováhou pro kaºdý z nich. Opa£n¥: Je-li dvo-
jice pravd¥podobnostních polí nezam¥nitelná, potom kaºdý odpovídající cenový
vektor bude rozdílný.

Pokud má systém rovnic (4.14) více rovnic neº neznámých, zdálo by se moºné,
ºe rovnice �v²eobecné polohy� nebudou mít °e²ení. P°edpokládejme tedy, ºe
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mnoºina E alternativních stav· prost°edí je kone£ná; potom pravd¥podobnos-
tní rozd¥lení na E m·ºe být reprezentováno jako bod ve vektorovém prostoru
dimenze ]E−1, kde ]E zna£í po£et stav· v E. Pravd¥podobnostní systém (pole)
m·ºe být reprezentován jako bod v prostoru dimenze I (]E − 1), kde I je po£et
obchodník·, a mnoºina Πo dvojic pravd¥podobnostních polí leºí v prostoru di-
menze 2I (]E − 1). Systém rovnic (4.14) je tudíº parametrizovaný body z Πo.

Vzhledem k tomu, ºe ceny jsou relativní, budeme je brát normalizované, tak aby
jejich sou£et dával jedni£ku. Z toho d·vodu, pokud existuje n aktiv a (n− 1)
nezávislých cen, pak (4.14) má 2 (n− 1) neznámých a 3n rovnic. Nicmén¥ pokud
je uºitková funkce taková, ºe je kaºdý rozpo£et vy£erpán, potom hodnota nad-
m¥rné poptávky bude vºdy nulová, dokonce i mimo rovnováhu (Walras·v zákon).
Krom¥ toho existuje pouze (n− 1) nezávislých cen tak, ºe podmínka p1 = p2

reprezentuje pouze (n− 1) nezávislých rovnic. Z tohoto d·vodu máme v (4.14)
nejvý²e 3 (n− 1) nezávislých rovnic.

Mnoºina zam¥nitelných dvojic pravd¥podobnostních polí je zanedbatelná, pokud
její uzáv¥r má Lebesgueovu míru nula. Nech´ C0 je mnoºina zam¥nitelných
dvojic v Π0 a nech´ C0 je uzáv¥r C0. Pokud parametrický bod je v C0 (tj.
zam¥nitelný), potom kaºdé okolí má parametrický bod, pro který (4.14) nemá
°e²ení. Naopak pokud parametrický bod není v C0 (tj. není zam¥nitelný), potom
existuje n¥jaké okolí takové, ºe pro v²echny body v tomto okolí nemá systém
(4.14) °e²ení. (Dodejme, ºe zde mohou existovat body z C0, které nejsou za-
m¥nitelné, tj. nejsou v C0.)

Jinak °e£eno, pokud je vlastnost platná s výjimkou zanedbatelné mnoºiny, °ekneme,
ºe platí v²eobecn¥. Výsledkem je, ºe obecn¥ r·zná pravd¥podobnostní pole dávají
r·zné rovnováºné ceny.

4.2.2 Rovnováha úplné komunikace a prozrazující (odhalující) ceny

Uvaºujme £ist¥ sm¥nnou situaci s tím, ºe neº za£ne trºní aktivita, je v²em ob-
chodník·m zp°ístupn¥na vn¥j²í informace o prost°edí. Tato informace m·ºe být
nedokonalá (nekompletní) nebo ru²ivá: nech´ f zna£í informa£ní signál a p°ed-
pokládejme, ºe kaºdý obchodník má subjektivní pravd¥podobnostní rozd¥lení
spojené s tímto signálem f a prost°edím e. Pro daný informa£ní signál f budou
preference kaºdého obchodníka pro r·zná portfolia ovlivn¥na jeho podmín¥ným
o£ekávaným uºitkem (s vyuºitím podmín¥ného pravd¥podobnostního rozd¥lení
e ur£eného f). Toto podmín¥né pravd¥podobnostní rozd¥lení ozna£íme (vek-
torem) πfi, a pro kaºdé f ozna£íme systém tohoto rozd¥lení πf . Ke kaºdému
signálu f je vektor rovnováºných cen pf °e²ením systému rovnic

Z (pf , πf ) = 0. (4.15)

Rovnováha úplné komunikace (FCE = full communication equilibrium) je zo-
brazení φ̂ z informa£ních signál· do cenového vektoru tak, ºe pro kaºdý signál
f je φ̂ (f) rovnováhou pro f , tj. re²ením pf systému (4.15). �ekneme, ºe FCE
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je odhalující, pokud zobrazuje r·zné signály na odli²né (normalizované) cen-
ové vektory. Tudíº pokud jsou trºní ceny ur£ené obnovujícím FCE, lze odvodit
základní skrytý signál z pozorování trºních cen.

P°edpokládejme, ºe mnoºina F alternativních informa£ních signál· je kone£ná,
a nech´ π zna£í (kone£ný) systém pravd¥podobnostních polí πf . Mnoºina Π

systém· π má dimenzi (]F ) I (]E − 1). Pokud je F kone£né, potom funkce φ̂
je kone£n¥ dimenzionální vektor s (]F )n sou°adnicemi (kde n je po£et aktiv);
z d·vodu normalizace cen leºí φ̂ v mnoºin¥ dimenze (]F ) (n− 1). Tudíº bod
π ∈ Π je vektor parametr· následujícího systému rovnic

Z
[
φ̂ (f) , πf

]
= 0, pro kaºdé f ∈ S; (4.16)

coº je systém kone£n¥ mnoha rovnic s kone£ným po£tem neznámých.

Podotkn¥me, ºe pro jakýkoli bod π, kaºdé FCE je odhalující práv¥ tehdy, kdyº
pro kaºdou dvojici (f, f ′) r·zných signál·, není dvojice (πf , πf ′) zam¥nitelná.
Nech´ C je mnoºina bod· π ∈ Π takových, ºe pro r·zné f a f ′ je dvojice (πf , πf ′)
zam¥nitelná. Pokud je mnoºina F kone£ná a sjednocení kone£n¥ mnoha zaned-
batelných mnoºin je zanedbatelné, potom pokud pro kaºdé dv¥ r·zné f a f ′

je mnoºina zam¥nitelných mnoºin zanedbatelná, tak mnoºina C je také zaned-
batelná. Z toho d·vodu máme, ºe obecn¥ je v Π rovnováha úplné komunikace
odhalující.

4.2.3 Odli²ující informace a rovnováha racionálního o£ekávání

V posledním stupni analýzy uvaºujme situaci, ve které r·zní obchodníci p°icházejí
na trh s odli²ným vn¥j²ím informa£ním signálem. Nech´ fi zna£í vn¥j²í infor-
ma£ní signál dostupný pro obchodníka i a nech´ f = (f1, ..., fI) zna£í celkové
vn¥j²í informace dostupné na trhu.Tudíº kaºdý obchodník má dostupnou pouze
£ást z celkové informace. Kaºdý obchodník i má subjektivní pravd¥podobnostní
rozd¥lení f a e.

Podle daného informa£ního signálu fi si kaºdý obchodník vybírá mezi portfoliy
podle svého podmín¥ného o£ekávaného uºitku (podmín¥né pravd¥podobností
rozd¥lení e p°i daném fi). Tak dostaneme funkci nadm¥rné nabídky pro kaºdého
obchodníka i (pro dané fi) a odtud i celkovou funkci nadm¥rné nabídky pro
v²echny obchodníky s daným f . Cenový vektor �rovnováhy vn¥j²ích informací�
φ (f) s daným f bude jeden, pro který je celková nadm¥rná poptávka (tj. p°evis
poptávky) nulová. P°edpokládejme, ºe kaºdý obchodních se chová tak, ºe φ (f)
je v podstat¥ trºní cena, pokud je f realizována a kaºdý obchodník i zná fi.

P°edstavme si, ºe po n¥jakém po£tu nezávislých realizací této situace, se konkrétní
l-tý obchodník stane �so�stikovaným� (ra�novaným) a uv¥domí si, ºe existuje
vztah mezi celkovým informa£ním signálem a trºní cenou popsanou zobrazením
φ. Obchodník l bude tedy z pozorování trºní ceny φ (f) schopný dovozovat
n¥co o celkovém informa£ním signálu (pokud ov²em není trºní cena stejná pro
v²echna f). To ale zm¥ní jeho funkci nadm¥rné poptávky, pon¥vadº trºní cena
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ovlivní jeho rozpo£tové omezení a poskytne dopl¬kový (dodate£ný) signál (k
jeho vn¥j²ímu signálu fi) upravující jeho o£ekávaný uºitek. Bude-li ale jeho nad-
m¥rná poptávka podstatnou £ástí celkové, potom takové �so�stikované� chování
ovlivní funkci celkové nadm¥rné poptávky, £ímº se zm¥ní vztah φ! Pokud se tedy
v²ichni obchodníci stanou so�stikovanými, potom p·vodní cenový vektor vn¥j²í
rovnováhy φ (f) nebude dále oz°ejmovat trh s daným celkovým vn¥j²ím infor-
ma£ním signálem f . Proto zavedeme samo-vykonatelnou (samo-plnící) �p°ed-
povídací funkci� φ.

P°edpovídací funkce φ je zobrazení, které spojuje s kaºdým celkovým vn¥j²ím
informa£ním signálem f cenový vektor φ (f). Máme-li p°edpovídací funkci φ,
kaºdý obchodník i vybírá mezi portfoliy v závislosti na jeho podmín¥ném o£eká-
vaném uºitku daném (roz²í°enou) informací [fi, φ (f)].

Toto chování bude generovat (pro kaºdý celkový signál a kaºdého obchodníka)
nadm¥rnou nabídku, kterou nazveme so�stikovaná nadm¥rná nabídka. Tato
nabídka závisí na p°edpovídací funkci φ a na konkrétním signálu f ; zna£íme
σ (f, φ). Rovnováha racionálního o£ekávání (REE = rational expectation equi-
librium) je taková p°edpovídací funkce, ºe odpovídající so�stikovaná nadm¥rná
nabídka je nulová pro kaºdý celkový informa£ní signál, tj. funkce φ taková, ºe

σ (f, φ) = 0, pro v²echna f ∈ F . (4.17)

So�stikované nabídkové chování vyºaduje znalost kompletní (úplné) funkce φ
pro ur£ení nabídky odpovídající jakémukoli signálu f a systém rovnic (4.17) je
systém soub¥ºných (simultánních) rovnic v hodnotách funkce φ.

Uvaºujme FCE (£áste£nou p°edpovídací funkci) φ̂ zaloºené na uplných infor-
ma£ních signálech a p°edpokládejme, ºe FCE je odhalující, potom pro kaºdého
obchodníka a kaºdý úplný informa£ní signál f , bude podmín¥né pravd¥podob-
nostní rozd¥lení e ur£ené φ̂ (f) stejné jako pravd¥podobnostní rozd¥lení e ur£ené
f . So�stikovaná nabídka i-tého obchodníka je tedy ur£ená fi a φ̂ (f) bude rovno
jeho b¥ºné nabídce ur£ené f . Z vlastností rovnováhy φ̂ je b¥ºná celková nad-
m¥rná nabídka (kde kaºdý obchodník zná f a cenový vektor je φ̂ (f)) je nulová.
FCE φ̂ je tedy p°edpov¥dní funkce spl¬ující (4.17) a odhalující rovnováha úplné
komunikace je rovnováhou racionálního o£ekávání.

4.2.4 Precizn¥j²í model

Uvaºujme £ist¥ sm¥nné hospodá°ství s I obchodníky. Z vn¥j²ku ovlivn¥né charak-
teristiky ekonomiky nazveme prost°edí a reprezentujeme je jako bod e v kone£né
mnoºin¥ E. P°ed uzav°ením jakéhokoli obchodu má kaºdý agent i dostupnou n¥-
jakou vn¥j²í informaci fi (signál obdrºený i-tým obchodníkem), bod v kone£né
mnoºin¥ Fi. Pro kaºdého obchodníka i, mají prom¥nné e, f1, ..., fI spole£né
(sdruºené) pravd¥podobnostní rozd¥lení Qi (obecn¥ r·zné pro r·zné obchod-
níky). Nech´ F je kartézský sou£in mnoºin signál· Fi, potom Qi je pravd¥podob-
nostní míra na kartézském sou£inu E×F . Bod f ∈ F reprezentuje v²echny vn¥j²í
informace dostupné spole£n¥ v²em obchodník·m.
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Rozhodovací problém i-tého obchodníka je vybrat si vektor �aktiv � xi. P°ed-
pokládejme, ºe máme H aktiv, a ºe xi je nezáporné. Po£áte£ní bohatství i-tého
obchodníka je wi. Pokud p zna£í cenový vektor aktiv, potom rozpo£tové omezení
i-tého bude

pxi 5 pwi. (4.18)

Hodnota (uºitek) xi pro i záleºí na prost°edí e; zna£íme ui (xi, e). Kritériem
i-tého bchodníka pro výb¥r mezi alternativními portfoliy je jeho podmín¥ný
o£ekávaný uºitek ur£ený jemu dostupnými informacemi obsahujícími (vn¥j²í)
signál f a trºní cenu.

Rovnováha trºních cen je funkcí prom¥nné f . Nech´ P zna£í mnoºinu v²ech
normalizovaných nezáporných cenových vektor·. Funkci z F do P nazveme
p°edpovídající funkcí φ. M¥jme φ, f a cenový vektor p, potom poptávka i-tého
obchodníka je vektor xi maximalizující jeho p°edpokládaný uºitek,

EQi
{Ui (xi, e) | fi, φ (f) = p}, (4.19)

podmín¥ný rozpo£tovým omezením (4.18). Pokud poptávka i-tého obchodníka
je xi, celková trºní nadm¥rná nabídka je∑
i

(wi − xi).

Nadm¥rná nabídka závisí na signálu f p°ímo skrz signály jednotlivých obchod-
níku fi a nep°ímo skrz cenový vektor p = φ (f). Celkovou nadm¥rnou poptávku
zna£íme σ (f, φ). Rovnováha racionálního o£ekávání (REE) je p°edpovídající
funkce φ∗ taková, ºe

σ (f, φ∗) = 0, pro kaºdé f ∈ F . (4.20)

Obchodovaná aktiva mohou být prodaná (nebo ocen¥ná) v pozd¥j²ím £ase. P°ed-
pokládejme, ºe vektor xi má tvar (ci, yi), kde

ci ... �nan£ní náklady i-tého obchodníka na sou£asnou spot°ebu, a

yi ... portfolio i-tého obchodníka s K r·znými aktivy.

Tudíº ci je nezáporné reálné £íslo a yi je nezáporný K-rozm¥rný vektor. Hod-
nota jedné jednotky aktiva k v dal²ím £asovém období bude vk (obchodníci v
sou£asnosti neznají p°esn¥ vektor budoucích hodnot aktiv v =

(
vk
)
). Vektor

v m·ºe nabívat kone£n¥ mnoha hodnot ve, e ∈ E; e je prost°edí s relevantím
výnosem. Pokud i-tý obchodní zvolí (ci, yi) a prost°edí e se nem¥ní, potom bu-
doucí hodnota jeho portfolia bude skalární sou£in v′ey; p°edpokládejme, ºe uºitek
takového výsledku bude

ui (xi, e) = U0i (ci) + Ui (v′eyi). (4.21)

Ui (Y ) je nep°ímý (vedlej²í) uºitek za£ínající v následující £asové period¥ s bo-
hatstvím Y .

Vektor cen aktiv zna£íme q a ceny normalizujeme, aby cena sou£asné spot°eby
byla 1.
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P°ipome¬me, ºe wi zna£í vektor po£áte£ního bohatství i-tého obchodníka. První
£len wi m·ºeme interpretovat jako bohatství i-tého obchodníka v �hotovosti�.
Pokud jsou £leny wi o£íslovány 0, ...,K a Wi ≡

(
w1
i , ..., w

K
i

)
(bohatství aktiv

i-tého obchodníka), potom rozpo£tové omezení i-tého obchodníka je

ci + q′yi 5 w0
1 + q′Wi. (4.22)

Máme-li normalizovanou cenu spot°eby na jedni£ku, je pouzeK cen aktiv prom¥n-
ných. P°edpovídající funkce tedy jsou z F do RK+ . P°i daném φ, q a fi je poptávka
i-tého obchodníka (c, y), která maximalizuje jeho podmín¥ný o£ekávaný uºitek

EQi

{
Ui0 + Ui (v′ey) | fi, f ∈ φ−1 (a)

}
, (4.23)

pod°ízený rozpo£tovému omezení (4.22). Nech´ ξifi (q, φ) zna£í poptávku i-tého
obchodníka po aktivech; celková nadm¥rná poptávka po aktivech je

σf (q, φ) ≡
∑
i

[pWi − ξifi (q, φ)], (4.24)

Rovnováha racionálního o£ekávání (REE = rational expectations equilibrium) je
p°edpovídající funkce φ∗ taková, ºe

σf [φ∗ (f) , φ∗] = 0, pro kaºdé f ∈ F . (4.25)

Za vhodných podmínek regularity (stejnom¥rnosti) lze dokázat (viz Radner
1979), ºe:

1. mnoºina zam¥nitelných dvojic (π1, π2) je zanedbatelná v Π0,

2. s výjimkou zanedbatelné podmnoºiny Π pro kaºdé pravd¥podobnostní pole
v Π jsou v²echny odpovídající rovnováhy úplné komunikace odhalující,

3. s výjimkou zanedbatelné podmnoºiny Π pro kaºdé pravd¥podobnostní pole
v Π existuje odpovídající rovnáha racionálního o£ekávání, které je odhalu-
jící.

4.3 P°íklad neexistence rovnováhy racionálního o£ekávání

Pokud mnoºina prost°edí a informa£ních signál· není kone£ná a dimenze cen-
ového prostoru nep°evy²uje dimenzi prostoru signál·, potom existence rovnováhy
racionálního o£ekávání nemusí být v²eobecná (viz následující p°íklad).

P°edpokládejme dva obchodníky (i = 1, 2) a dv¥ �aktiva�. Portfolio i-tého ob-
chodníka zna£íme xi = (yi, zi) a p°edpokládáme, ºe jeho preference mají tvar
(�Cobb-Douglasova� forma):

ui (xi, e) = αi (e) log yi + [1− αi (e)] log zi, pro 0 < αi (e) < 1. (4.26)

kde e ∈ E zna£í stav prost°edí s relevantím výnosem (e ∈ R, e ∈ 〈0, 1〉 a tedy
E je jednotkový interval). P°edpokládejme, ºe

α1 (e) = 1+e
3 ; α2 (e) = 2−e2

3 . (4.27)
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Obchodník 1 zná e, ale obchodník 2 ne, tj. informa£ní signál prvního obchodníka
je e, zatímco informa£ní signál druhého onchodníka je konstatní. Nech´ obchod-
ník 2 má rovnom¥rné pravd¥podobnostní rozd¥lení e na jednotkovém intervalu.
Po£áte£ní bohatství kaºdého obchodníka je (1, 1).

Normalizujeme ceny, aby cenový vektor byl p = (q, 1− q), kde q ∈ 〈0, 1〉.
P°edpovídající funkce je tedy m¥°itelná funkce z E (jednotkového vektoru) do
mnoºiny moºných cen prvního �aktiva� (také jednotkový vektor).

Vzhledem k tomu, ºe po£áte£ní bohatství kaºdého obchodníka je (1, 1), majetek
obchodníka je q + (1− q) = 1 nezávislý na cen¥. Nech´ φ je p°edpovídající
funkce. Pokud cena aktiva 1 je q = φ (e), pak poptávka prvního obchodníka je:

y1 = α1(e)
q = 1+e

3q ,

z1 = 1−α1(e)
1−q = 2−e

3(1−q) . (4.28)

Obchodník 2 maximalizuje sv·j podmín¥ný o£ekávaný uºitek ur£ený φ (e) = q.
Nech´

ᾱ2 = E [α2 (e) | φ (e) = q],

ē2 ≡ E
[
e2 | φ (e) = q

]
; (4.29)

potom poptávka druhého obchodníka ur£ená φ (e) = q, je

y2 = ᾱ2

q = 2−ē2
3q ,

z2 = 1−ᾱ2

1−q = 1+ē2

3(1−q) . (4.30)

Nadm¥rná nabídka je rovna nule, pokud

y1 + y2 = 2, z1 + z2 = 2. (4.31)

Dáme-li dohromady (4.28)− (4.31) a °e²íme pro q, dostáváme

q =
(

1
6

) (
3 + e− ē2

)
.

Je-li p°edpovídající funkce φ rovnováhou racionálního o£ekávání, potom je

φ (e) =
(

1
6

) (
3 + e− E

[
e2 | φ (e)

])
. (4.32)

Nyní bychom m¥li ukázat, ºe podmínka rovnováhy (4.32) pro REE nemá °e²ení.
(4.32) lze p°epsat jako

e = 6φ (e) + E
[
e2 | φ (e)

]
− 3. (4.33)

Pokud tedy φ (e) = φ (e′), pak e = e′. Jinak °e£eno pokud φ je REE, pak je
jedno-na-jedno. Ale pokud φ je jedno-na-jedno, pak E

[
e2 | φ (e)

]
= e2 a proto

z (4.32) máme

φ (e) =
(

1
6

) (
3 + e− e2

)
, (4.34)

která není jedno-na-jedno. Z (4.34) máme φ (e) = φ
(

1
2 − e

)
. Neexistuje tedy

°e²ení φ v (4.32) a proto není ani REE.
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Nyní uvaºujme skupinu ekonomik, které dostáváme z p°edcházejícího p°íkladu
zm¥nou uºitkových funkcí obchodník·.

Nech´ U je mnoºina v²ech uºitkových funkcí u s argumenty y, z a e (kde y a z
jsou kladná reálná £ísla a e je jednotkový interval) taková, ºe

(i) ... u je dvakrát spojit¥ diferencovatelná;

(ii) ... pro kaºdý stav e je u (y, z, e) striktn¥ rostoucí a striktn¥ konkávní v y a
z; a

(iii) ... pro kaºdý stav e se indiferen£ní k°ivky nedotknou os y a z.

Uvaºujme mnoºinu A (U ×U) ekonomik získanou speci�kací uºitkové funkce u1

pro obchodníka 1 a uºitkové fuknce u2 pro obchodníka 2 (u1, u2 ∈ U). P°edcháze-
jící p°íklad je speciální ekonomikou v A. Existuje otev°ená mnoºina A0 ∈ A
tak, ºe pro kaºdou ekonomiku v A0 neexistuje REE.

4.4 Rovnováhy racionálního o£ekávání v stacionárním lineárním

modelu

Uvaºujme speciální p°ípad, ve kterém máme trh s jednou komoditou, rovnice
nadm¥rné nabídky jsou lineární a základní události s relevantím výnosem a
informa£ní signály jsou stacionární Gaussovy procesy.

Uvaºujme nekone£nou posloupnost dat t a ozna£íme pt cenu komodity v £ase t.
Kaºdý obchodník má (náhodné) nezáporné mnoºství komodity v kaºdém £ase;
nech´ ei zna£í celkové mnoºství v t. Kaºdý obchodník i zná v kaºdém £ase n¥jaký
informa£ní signál fit (náhodný vektor).

Nech´ εtj jsou nezávislé náhodné veli£iny a εtj ∼ N (0, 1), kde j = 1, ..., J a
−∞ < t < ∞. Nech´ εt zna£í J-rozm¥rný vektor se £leny εtj . Nech´ H je
soustava v²ech náhodných prom¥nných tvaru∑
t
αt · εt, (4.35)

kde (αt) je nekone£ná polsoupnost J-rozm¥rných vektor·, jejichº délky jsou
square-summable (tj. posloupnost jejíº °ada £tverc· konverguje ke kone£nému

sou£tu). Taková náhodná prom¥nná je N
(

0,
∑
t
αt · αt

)
.

Pro náhodnou prom¥nnou h ∈ H, viz (4.35), de�nujme posun h zna£ený Th
jako

Th =
∑
t
αt · εt−1. (4.36)

Posloupnost (ht) náhodných prom¥nných z H nazveme stacionární, pokud exis-
tuje takové h ∈ H, ºe ht = T th pro v²echna t. Posloupnost náhodných vektor·
se £leny z H nazveme stacionární, pokud je stacionární £len po £lenu. V²echny
náhodné prom¥nné v této podkapitole budou z H.
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Uvaºujme stacionární posloupnosti (et) a (fit). Pro kaºdého obchodníka i nech´
Fit zna£í sigma-algebru generovanou náhodným vektorem {fim : m 5 t} a nech´
Ft zna£í sigma algebru získanou shromáºd¥ním sigma algeber Fit, i = 1, ..., I.
Potom p°edpokládáme, ºe kaºdý obchodník zná své po£áte£ní bohatství a kaºdé
t, et je m¥°itelné s ohledem na Ft. Nech´ Pt zna£í sigma algebru generovanou
sou£asnými a minulými cenami, tj. {pm : m 6 t}.

Podmín¥né o£ekávání i-tého obchodníka pt+1 ur£ené jeho informacemi v £ase t
(zahrnující jeho sou£asné a minulé informa£ní signály a sou£asné i minulé ceny)
je

p̃it = E {pt+1 | Fit,Pt}. (4.37)

P°edpokládejme, ºe celková nadm¥rná nabídka v £ase t je

αpt −
∑
t
p̃it + et, (4.38)

kde α > I je parametr. Rovnováha (stacionárních) racionálních o£ekávání je
stacionární cenová posloupnost taková, ºe nadm¥rná poptávka v kaºdém £ase je
(tém¥° jist¥) rovna nule.

M·ºeme op¥t de�novat rovnováhu úplné komunikace (FCE = full communica-
tion equilibrium), ve které kaºdý obchodník v kaºdém £ase shromáºdil informace
Ft. V tomto modelu existuje jediné FCE zna£ené p̂ = (p̂t). FCE nazveme infor-
mativní, pokud pro kaºdé i a t

E {p̂t+1 | Fit,Pt} = E {p̂t+1 | Ft}. (4.39)

Pokud p∗ = (p∗t ) je rovnováha racionálního o£ekávání, nazveme p∗ symetrickou,
pokud pro kaºdé i, j a t budou obchodníci i a j (tém¥° jist¥) d¥lat stejné
podmín¥né p°edpov¥di p∗t+1; tj. p̂

∗
it = p̂∗jt.

V¥ta 4.2: Symetrická rovnováha racionálního o£ekávání (REE) existuje práv¥
tehdy, kdyº odpovídající rovnováha úplné komunikace (FCE) je informa-
tivní; v tomoto p°ípad¥ jsou tyto dv¥ rovnováhy stejné.

Podmínka (4.39) je dob°e de�novaná pro jakékoli cenové posloupnosti, ale je
REE informativní? Podle de�nice je informativní REE symetrické; odtud podle
V¥ty 4.2: REE je informativní práv¥ tehdy, kdyº je FCE. Informativní rovnováha
nemusí být odhalující, ale kaºdému obchodníkovi umoº¬uje d¥lat dobré pod-
mín¥né p°edpov¥di cen v následující £asové period¥, jelikoº má shromáºd¥né
informace od v²ech obchodník·.

Prostor H náhodných prom¥nných m·ºe být ur£en prostorem square-summable
posloupností (at) a proto je Hilbertovým prostorem. Navíc kaºdá stacionární
posloupnost náhodných prom¥nných vH je generována posunem jediné náhodné
prom¥nné v H. Nakonec lze ukázat, ºe kaºdý uzav°ený podprostor H m·ºe být
ur£en sigma algebrou generovanou n¥jakým souborem náhodných prom¥nných
v H. Odtud máme následující v¥tu:
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V¥ta 4.3: Mnoºina model· bez REE a mnoºina model· s pouze symetrickými
REE mají neprázdný vnit°ek.

V¥ta 4.3 ukazuje, ºe dokonce i ve speciálním p°ípadu lineárního modelu s nor-
máln¥ rozd¥lenými náhodnými prom¥nnými je situace, ve které je prostor prost°edí
a informací nekone£ný, docela jiná neº situace, ve které je kone£ný. Zejména uº
není p°ípadem, kdy je existence REE v²eobecná.
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5 Výroba

Produkční plán výrobce určuje jeho čistý výstup pro každou dvojici čas-událost.
Protože jsou trhy pro podmíněné dodávky kompletní, je současná hodnota
výrobního plánu pro jakýkoliv stanovený cenový systém určena, takže je přesně
stanoveno uspořádání produkčních plánů podle současných hodnot. Přestože
jsou tyto současné hodnoty mezi spotřebiteli známy, neexistuje rozdíl v názoru
na hodnoty akcií a proto zde není prostor pro triviální trh s akciemi. Tyto
poznatky můžeme využít i pro náš rozšířený model.

5.1 Výroba v Arrow-Debreuově modelu

Na abstraktní úrovni může být výroba zavedena do Arrow-Debreuova modelu
velmi jednoduše. Pro výrobce j označme yjt náhodný vektor čistých výstupů
v čase t a nechť yj označuje posloupnost vektorů (yjt) . Náhodný vektor yjt
musí být měřitelný vzhledem k sigma-algebře Ft ; ta představuje informace,
které mají agenti v čase t k dispozici. Posloupnost yj se nazývá výrobní plán
výrobce j, který má k dispozici množinu realizovatelných výrobních plánů Yj -
výrobní množinu.

Připomeňme, že cenový systém v Arrow-Debreuově modelu je posloupnost
vektorů (pt) = p takových, že pt je měřitelný vzhledem k Ft. Současná hod-
nota produkčního plánu y vzhledem k cenovému systému p je součet skalárních
součinů,

py =
∑
t

ptyt =
∑
(t,e)

pt(e)yt(e).

Každý spotřebitel i je vybaven vektorem komodit wi a vektorem podílů
fi = (f j

i ), kde jsou složky vektoru zlomky a suma podílů jakékoliv firmy je
rovna jedné. Pro daný cenový systém p a produkční plány yj (jeden pro každou
firmu) je jmění spotřebitele i v zúčtovacích jednotkách dáno jako

pwi +
∑
j

fj p yj .

Každý spotřebitel si vybere svůj nejvíce preferovaný plán spotřeby ze své
množiny spotřeby s ohledem na omezení, že náklady jeho plánu nesmí převýšit
jeho jmění.

Tímto způsobem bude model ekonomiky v podmínkách nejistoty formálně
zredukován na model v podmínkách jistoty. Nyní si stručně vysvětlíme, proč je
model výrobní množiny, který vyjadřuje volbu mezi informačními strukturami,
nekonvexní. Zřejmě je zde hned několik zdrojů možné nekonvexnosti. Za prvé
získání informací může vyžadovat výdaje zdrojů, které jsou nezávislé na rozsahu
výroby. Jinak řečeno tyto výdaje za informace mohou být fixní což zpravidla
narušuje konvexnost výrobní množiny.

Za druhé předpokládejme, že výrobce má k dispozici skupinu alternativních
informačních struktur, každé z nich odpovídá výrobní množina. Celková výrobní
množina výrobce je tedy sjednocením jednotlivých množin. Dokonce i kdyby
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byly jednotlivé množiny konvexní, jejich sjednocení obecně konvexní nebude.
Bylo by jen v případě, že by byl počet alternativních informačních struktur
konečný, což je nepravděpodobné.

5.2 Akciové trhy a optimální alokace v dvoudobém mo-
delu s fixními výrobními plány

Pro teoretickou analýzu akciových trhů v podmínkách nejistoty použijeme velmi
jednoduchý dvoudobý model, který zdůrazňuje jejich alokační roli pro spo-
třebitele. V tomto modelu jsou plány výrobních jednotek dané, výstupy v čase
2 nejisté a spotřebitelé v čase 1 obchodují s komoditami kvůli aktuální spotřebě
a s podíly na fyzických výstupech firem v čase 2. Ukážeme si, že takovýto
trh může podporovat vynucenou Pareto-optimální alokaci komodit, které jsou
v obou časech dostupné pro spotřebu. Povaha vynucení je taková, že míra
výstupu každé výrobní jednotky v čase 2 alokovaná k jakémukoliv spotřebiteli
se nesmí stav od stavu prostředí lišit. Tento teorém optimality nebyl rozšířen
pro obecné modely sekvenčních trhů s výrobou, ale přesto naznačuje zajímavý
pohled na užitečnost akciových trhů jakožto institucí pro alokaci v podmínkách
nejistoty.

Uvažujme nyní model se dvěma časy, H komoditami v každém čase, m
spotřebiteli a n výrobními jednotkami. Plán každé výrobní jednotky je daný.
Nechť wh je celkové dostupné množství komodity h pro alokaci ke spotřebitelům
a nechť w = (wh). Existuje zde nejistota týkající se výstupů několika výrobních
jednotek v čase 2. To můžeme zformulovat do předpokladu, že existuje konečná
množina alternativních stavů prostředí S a že vektor výstupů jednotky j v čase 2
závisí na stavu s, který skutečně nastane. Tento vektor označíme yj(s). Celkové
dostupné množství komodity h pro spotřebu v čase 2 ve stavu s je

yh(s) ≡
∑
j

yhj (s) (5.1)

Obyčejně by se uvažovaly všechny možné alokace vektoru y(s) v čase 2
ve stavu s. Avšak my budeme uvažovat omezenou množinu alokací ve tvaru

xi2(s) =
∑
j

f j
i yj(s), (5.2)

kde f j
i je zlomek výstupu jednotky j alokovaný spotřebiteli i a tento zlomek je

stejný pro všechny stavy s.
Nechť |S| značí počet stavů v S. Plán spotřeby spotřebitele i je dvo-

jice (xi1, xi2), kde xi1 je vektor v RH a představuje spotřebu spotřebitele i
v čase 1, xi2 = (xi2(s)) je vektor v RH|S| a reprezentuje spotřebu i v čase
2 v každém stavu s z S. Nechť Xi označuje množinu realizovatelných plánů
spotřeby spotřebitele i. Xi je podmnožinou RH(1+|S|) . Předpokládejme, že i
má preferenční předuspořádání .i na Xi.

Nechť F je množina vektorů f = (f j) v RH taková, že pro každé j je
0 ≤ f j ≤ 1. Alokace ke spotřebiteli i je dvojice (xi1, fi) taková, že xi1 je z RH
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a fi je z F . Alokace určuje plán spotřeby pro i podle vztahu (5.2). Nechť Ai

označuje množinu alokací ke spotřebiteli i, které odpovídají plánům spotřeby
v Xi. Preferenční předuspořádání na Xi obsahuje odpovídající preferenční pře-
duspořádání na Ai, které budeme značit stejně, tj. jako .i.
Alokace je m-tice alokací k několika spotřebitelům. Alokace ((xi1, fi)) je

dosažitelná, jestliže:

1. pro každé i je (xi1, fi) z Ai ,

2. pro každé j je
∑

i f
j
i = 1 ,

3.
∑

i xi1 = w.

Množinu dosažitelných alokací označíme A. Dosažitelná alokace a∗ je Pareto-
optimální, pokud neexistuje jiná dosažitelná a′ taková, že ji jakýkoliv spotřebitel
preferuje před a∗ a alespoň jeden ostře preferuje a∗ před a′.

Nyní se budeme zajímat o charakterizování Pareto-optimálních alokací jakožto
rovnováh vztažených k nějakému cenovému systému. Abychom byli přesní,
použijeme koncept rovnováhy ocenění. Nechť p označuje vektor komoditních
cen v čase 1 a nechť v označuje vektor cen akcií, tj. vj je cena 100 % výstupu
výrobní jednotky j v čase 2. Rovnováha ocenění je (m+2)-tice (((x∗i1, f

∗
i )), p, v),

kde

(a) ((x∗i1, f
∗
i )) je dosažitelná alokace,

(b) pokud je pro každé i (xi1, fi) z Ai a (xi1, fi) &i (x
∗
i1, f

∗
i ), pak

pxi1 + vfi ≥ px∗i1 + vf∗i . (5.3)

Podmínka (5.3) nám říká, že při daných komoditních a akciových cenách jakáko-
liv alokace k i, kterou chce stejně jako (x∗i1, f

∗
i ) také stejně stojí.

S takto formulovaným modelem lze přímo uplatnit standardní teorii vztahu
mezi Pareto-optimálními alokacemi a rovnováhou ocenění. Alokace ai ≡ (xi1, fi)
z Ai nazveme nasycenou alokací pro i, pokud neexistuje žádná jiná alokace v Ai

taková, že je ostře preferována spotřebitelem i před ai. Nechť a = (ai) označuje
dosažitelnou alokaci. Řekneme, že rovnováha ocenění (a, v, p) je nad minimál-
ními náklady, pokud jsou pro každé i náklady na ai (při daném p a v) ostře
větší než minimální náklady alokací v Ai.

Věta 5.1

Předpokládejme, že pro každé i je množina spotřeby Xi konvexní a preferenční
předuspořádání .i je spojité a konvexní. Pokud je (a, v, p) rovnováha ocenění,
která je nad minimálními náklady a taková, že žádné ai není nasycenou alokací
pro i pak a je Pareto-optimální. Naopak pokud a je Pareto-optimální alokace
taková, že pro nějaké i ai není nasycenou alokací, pak existuje cenový systém
(p, v) takový, že (a, v, p) je rovnováhou ocenění.
Věta 5.1 nám však neposkytuje žádné přímé informace o účinnosti akciových
trhů při volbě výrobních plánů.
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5.3 Rovnováha plánů a cenových očekávání s trhy výroby
a akciovými trhy

Jednoduchý dvoudobý model, jenž byl výše popsán, není vhodný pro analýzu
problému posloupnosti trhů.

Nyní si načrtneme model rovnováhy plánů a cenových očekávání (viz kapitola
4), avšak rozšířený o výrobní rozhodnutí a akciové trhy. Poznáme, že existence
rovnováhy v tomto modelu je nejistá.

Znovu uvažujme model z části 2, ale nyní jsou obchodníky výrobci a spotře-
bitelé. Výrobce je charakterizován pomocí množiny technologicky realizovatel-
ných výrobních plánů, které specifikují čistý výstup každé komodity za každé
dvojice čas-událost. Každý výrobce si vybere výrobní a obchodní plán. Tyto
dva plány musí být konzistentní - v každou dvojici čas-událost se musí celkový
počet minulých a současných smluv na aktuální dodávky rovnat aktuálnímu
čistému výstupu. Při daném cenovém systému p = (pm), určuje jednotlivý
obchodní plán zj = (zjm) pro výrobce j vektor čistých příjmů rj = (rjm), kde

rjm = pmzjm. (5.4)

Každý výrobce má na množině všech možných vektorů příjmů preferenční
předuspořádání, což je klíčovým předpokladem o chování výrobce. Toto pre-
ferenční předuspořádání vyjadřuje výrobcova přesvědčení pokud jde o relativní
pravděpodobnosti událostí stejně jako o jeho postoj k riziku. Při daném sys-
tému komoditních cen se u každého výrobce předpokládá, že si vybere výrobně-
obchodní plán, který maximalizuje jeho preference u odpovídajících vektorů
příjmů.

V každou dvojici čas-událost m, je každý čistý příjem výrobce rjm rozdělen
mezi akcionáře podle počtu akcií držených v bezprostředně předcházející dvojici
čas-událost. Tyto akcie jsou obchodovány na akciovém trhu v každou dvojici
čas-událost a akcionáři si ponechají své akcie mezi dvěma časy, pokud je nepro-
dali. Pokud jsou ponechané zisky interpretovány jako vstupy do aktuální výroby,
pak rjm může být interpretován jako celková dividenda výrobce j v každou dvo-
jici čas-událost m.

Každý spotřebitel si zvolí plán spotřeby, obchodní plán a plán portfolia.
Obchodní a spotřební plán byl popsán v předešlé kapitole. V každou dvojici
čas-událost m = (t, e) je portfolio spotřebitele i vektor fim = (f j

im), kde f j
im

je podíl spotřebitele i na čistém příjmu výrobce j v čase (t +1), tj. při každé
elementární události v čase (t+1). Portfolio je tedy v každou dvojici čas-událost
reprezentováno vektorem z F , což je množina takových vektorů (f j) v Rn,
že pro každé j je 0 ≤ f j ≤ 1. Plán portfolia spotřebitele i je takový vektor
fi = (fim), že pro každé m je fim z F . Nechť vjm označuje cenu 100 % podílů
výrobce j v každou dvojici čas-událost m, pak vm = (vjm) je vektor cen akcií
v m a v = (vm) je systém cen akcií. Při daném vm je tržní hodnota portfolia
spotřebitele i fim v m skalárním součinem vmfim.

Každý spotřebitel čelí v každé dvojici čas-událost, m = (t, e), rozpočtovému
omezení. Na straně aktiv v m jsou tři položky:
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1. tržní hodnota jeho portfolia převedená z předchozího času t-1 a vypočítaná
v aktuálních cenách akcií vm,

2. jeho podíl na dividendách v m, jak je určen portfoliem,

3. tržní hodnota kladných složek zim vypočítaných na základě komoditních
cen pm.

Na straně pasiv jsou položky dvě:

1. náklady na nové portfolio v m,

2. tržní hodnota záporných složek zim.

V žádném m nesmí jeho pasiva převýšit jeho aktiva. Spotřebitel je charakteri-
zován množinou spotřeby, preferenčním předuspořádáním a vybaveností zdroji
a navíc oproti kapitole 4 má počáteční vybavení akciemi v čase 1. Při daném
systému komoditních cen a akciových cen se u každého spotřebitele předpok-
ládá, že si vybere spotřebně-obchodně-portfoliový plán, který maximalizuje jeho
preference s ohledem na rozpočtová omezení v každém m.

Rovnováha plánů a cenových očekávání je takové pole plánů (jeden pro každé-
ho spotřebitele a výrobce) a systému (p, v) komoditních a akciových cen, že při da-
ném p a v je plán každého agenta optimální a že v každém m je převis nabídky
každé komodity a akcie roven nule. Připomeňme, že p = (pm) a v = (vm) mohou
být interpretovány jako funkce obecných cenových očekávání.

Blízce příbuzný s pojmem rovnováha je pojem pseudorovnováhy. Ta je defi-
nována stejně jako rovnováha s výjimkou podmínky zúčtování trhů, která byla
nahrazena následující podmínkou: v každém m je hodnota celkového převisu
nabídky menší při pseudorovnovážných cenách než při jakýchkoliv jiných.

Věta 5.2

Pokud

(a) každý spotřebitel splňuje podmínky 4.4 - 4.7 z kapitoly 4 a navíc na počátku
drží kladný počet všech akcií,

(b) celková počáteční nabídka akcií je zcela držena spotřebiteli,

(c) produkční množina každého výrobce je uzavřená a konvexní a splňuje pod-
mínku bezplatného použití,

(d) celková množina produkčních možností splňuje podmínku nevratnosti výro-
by,

(e) preference každého výrobce u čistého příjmu mohou být reprezentovány
pomocí spojité a ostře konkávní užitkové funkce,

pak existuje pseudorovnováha. Navíc pseudorovnováha, při které jsou veškeré
ceny akcií kladné a akciový trh je zúčtován na počátku, je rovnováhou.
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5.4 Komentáře k předpokladům a alternativním formu-
lacím

V současném modelu mají držitelé akcií neomezenou odpovědnost, a proto mají
spíše postavení partnerů než akcionářů. Jedním ze způsobů, jak odpovědnost
akcionářů omezit, je uvalení omezení na výrobce - jejich čisté příjmy nesmí být
v žádném m nezáporné. Tímto však vzniká problém analogický tomu, kdy je
pro daný cenový systém spotřebitel nucen být na hranici své množiny spotřeby.
V jeho případě však lze tuto situaci vyloučit (např. podmínkami 4.7). V případě
výrobce není považováno za neobvyklé, že maximální dosažitelný zisk v daném
cenovém systému může být nulový.

Bylo by zajímavé mít podmínky na výrobce i spotřebitele, které by přímo
garantovaly existenci rovnováhy, ne jen pseudorovnováhy. Jinak řečeno, za ja-
kých podmínek by byl akciové trhy v každém m zúčtovány? Povšimněme si,
že pokud je převis nabídky akcií daného výrobce j v (t, e), pak v čase t+1 bude
rozdělena jen část čistého příjmu výrobce. Očekávali bychom, že tato situace
vznikne pouze tehdy, pokud při alespoň jedné události v čase t+1 bude jeho
příjem záporný. Takovýto výrobce by v tuto chvíli zkrachoval.

Jedním z postupů by mohlo být eliminování všech výrobců z pseudorovnováhy,
jejichž převis nabídky akcií je nenulový v nějakém m, a poté hledat rovnováhu
s touto zmenšenou množinou výrobců. Následovaly by další a další redukce
této množiny, dokud by rovnováha nebyla nalezena. Tento postup má triviální
důsledky - rovnováha vždy existuje, protože existuje pro přímou směnu, kdy je
množina výrobců prázdná.

Přestože současný model nepovoluje odchod výrobců (s výjimkou minulého
odstavce), dovoluje však vstup a sice následovně : výrobce může mít nulovou
výrobu až do nějakého data, po němž už však plánuje vyrábět.

Předpoklady v části 5.3 popisovaly model chování výrobce, který není ovliv-
něn akcionáři či přímo cenami akcií. Obecná alternativní hypotéza říká, že se
výrobce snaží maximalizovat aktuální tržní hodnotu své firmy. Zdá se však,
že zde existují alespoň dvě překážky. Za prvé v různá m jsou různé tržní hod-
noty, takže není jasné, jak je maximalizovat souběžně. Za druhé je tržní hodnota
podniku v jakémkoliv m cenou, u které se předpokládá, že je stejně jako ostatní
ceny určena rovnováhou nabídky a poptávky. Zdá se tedy, že hypotéza o maxi-
malizování tržní hodnoty vyžaduje, aby výrobci předpovídali vliv změny v jejich
plánu na rovnovážnou cenu. V tomto případě by výrobci již nadále nebyli pří-
jemci ceny a bylo by zapotřebí nějaké teorie obecné rovnováhy v podmínkách
monopolu.
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6 P°izp·sobování, stabilita a stacionární nerovnováha

6.1 Úvod

Dosud jsme se omezili na p°ípady, ve kterých je trh kaºdý den alespo¬ v krátkodobé
rovnováze. Pokud je £asový interval mezi obdobími vzhledem k rychlosti p°izp·-
sobování cen krátký, pak se ekonomika bude nacházet v dal²ím období a prost°edí
bude zm¥n¥no d°íve, neº se ceny stihnou p°izp·sobit krátkodobé rovnováze.
M·ºeme pak pozorovat proces opakovaného nedokon£eného p°izp·sobování se
stochastickými zm¥nami v prost°edí a ekonomika bude v rovnováze v tom smyslu,
ºe trhy se nikdy (nebo z°ídka) vy£istí. Nicmén¥, i v tomto p°ípad¥ opako-
vané nerovnováhy m·ºeme odli²it situace, ve kterých ceny a mnoºství kolísají
rovnom¥rným zp·sobem kolem dlouhodobých pr·m¥r·, od situací, ve kterých
mnoºství, ceny nebo obojí kolísají s v¥t²ím rozptylem, nebo rostou bez omezení.
K popisu první situace m·ºeme pouºít pojem stacionární stochastický pro-
ces, který je zobecn¥ním p°ípadu nejistoty v pojmu deterministické rovnováhy.
Nicmén¥, je d·leºité zd·raznit, ºe stacionarita stochastického procesu nevy-
lu£uje kolísání m¥nící se fáze a amplitudy.

Budou nás rovn¥º zajímat podmínky, za nichº je stochastický proces p°izp·-
sobování �stabilní� v tom smyslu, ºe konverguje ke stacionárnímu procesu. Budeme
zde hovo°it o t°ech p°ípadech takové stability. V prvním p°ípad¥ (6.2) je kaºdé
opakování následované zm¥nou v prost°edí a po sob¥ jdoucí prost°edí jsou nezávislá
a identicky rozloºená. Toto m·ºeme interpretovat jako model posloupnosti spo-
tových trh·, na kterých nejsou cenné papíry p°ená²eny z jednoho dne na druhý.
Cena závisí v kaºdém období na cen¥ a p°evisu poptávky z p°ede²lého období
a p°evis nabídky v kaºdém období závisí na aktuální cen¥ a stavu prost°edí.
Výsledná posloupnost je Markov·v proces. Tento p°íklad má tu vlastnost, ºe v
�rovnováze�, tj. kdyº je proces stacionární, o£ekávaný (nebo dlouhodob¥ pr·m¥rný)
p°evis nabídky nemusí být nula.

Ve druhém p°ípad¥ (6.3) jsou moºné zásoby komodit a p°ebytek zásob v
libovolném období je p°idán k zásobám na sklad¥. S p°edpoklady, které jsou
podobné podmínkám �diagonální dominance�, lze dokázat silnou fromu stabil-
ity v Markovov¥ p°ípad¥ a slab²í formu stability v nemarkovském p°ípad¥. V
d·sledku p°evodu p°ebyte£ných zásob je o£ekávaný p°evis nabídky v rovnováze
nula.

T°etí p°ípad (6.4) se týká zm¥n vedoucích k racionálnímu o£ekávání rovnováhy
ve speciálním lineárn¥-Gaussov¥ modelu.

6.2 Stochastické p°izp·sobování bez zásob

V této £ásti bude popsán p°íklad stochastického p°izp·sobování bez zásob. P°ed-
pokládejme posloupnost trh·, na kterých, pro kaºdé období t, pt je vektor cen,
zt je vektor p°evisu nabídky a st je vn¥j²í stav prost°edí. Po sob¥ jdoucí stavy
prost°edí jsou povaºovány za nezávislé a shodn¥ rozloºené. Po sob¥ jdoucí ceny
a p°evisy nabídek jsou ur£eny
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zt = ζ (pt, st); pt+1 = α (pt, zt), (6.1)

kde ζ je funkce p°evisu nabídky (excess supply function) a α je funkce cen-
ového vyrovnání (regulace cen, price adjustment function). Rovnice (6.1) m·ºou
být spojeny do jednoho vztahu, který ur£uje dal²í cenový vektor jako funkci ak-
tuálního cenového vektoru a stavu prost°edí:

pt+1 = β (pt, st) = α [pt, ζ (pt, st)]. (6.2)

Vzhledem k tomu, ºe po sob¥ jdoucí stavy prost°edí jsou nezávislé a shodn¥
rozloºené, po sob¥ jdoucí cenové vektory tvo°í Markovský proces. (Marginální)
rozd¥lení pravd¥podobnosti, ozna£me πt, pt bude obecn¥ záviset na t a na
po£áte£ním rozd¥lení π0. Nech´ P0 ozna£uje soubor normalizovaných vektor·
cen v jakémkoli období. Míra pravd¥podobnosti π na P0 je nazývána invari-
antní (stálá), jestliºe π0 = π implikuje, ºe πt = π pro v²echna t. M·ºeme
pak nazývat invariantní míru pravd¥podobnosti rovnováºnou cenou distribuce
(equilibrium price distribution). Tato terminologie je v souladu s terminologií z
£ásti 6.1 ve smyslu, ºe pokud π0 je rovnováºná cena distribuce, pak posloupnost
cenových vektor· tvo°í stacionární proces.

Nicmén¥, je d·leºité zd·raznit, ºe cenový proces m·ºe být stacionární, a
p°esto dlouhodobý pr·m¥r p°evisu nabídky nemusí být nula!

Nyní ukáºeme soubor p°edpoklad· na p°evis nabídky a p°izp·sobení cenové
funkce, které zabezpe£í existenci rovnováºného rozd¥lení. P°ipome¬me si, ºe
kaºdá St je opis S0 a ºe jsme pro jednoduchost p°edpokládali, ºe S0 je kone£né.

(a) ζ (·, s) je spojité na P0 pro kaºdé s z S0.
(b) Jestliºe pn → p v P0, a p není ost°e kladné, pak délka ζ (pn, s) roste bez

omezení, protoºe roste n , pro kaºdé s z S0.
(c) Pro kaºdou komoditu h je δh > 0 takové, ºe pro kaºdý cenový vektor p,

ph 5 δh znamená, ºe ζh (p, s) > 0, pro kaºdé s z S0.
(d) α je spojitá na P0 × Z0.
(e) Existuje ε > 0, men²í neº kaºdé δh v (c) takové, ºe pro kaºdou komoditu

h, kaºdé p z P0, a kaºdé z ze Z0 platí∣∣αh (p, z)− ph
∣∣ < ε.

(f) −
[
αh (p, x)− ph

]
je ozna£ení pro zobrazení zh.

V¥ta 6.1

Podle p°edpoklad· (a) - (f) existuje rovnováºná cena distribuce.

V¥ta 6.2

P°idáme-li p°edpoklad, ºe pro kaºdé s z S0, je β (·, s) zmen²ení zobrazení na P0,
pak pro jakoukoliv po£áte£ní cenu distribuce π0, posloupnost πt bude konver-
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govat k rovnováºné cen¥ distribuce, která je nezávislá na π0, tj. cenový proces
je stabilní.

D·kazy t¥chto v¥t viz Green a Majumdar (1975).

6.3 Stochastické p°izp·sobování se zásobami

Ve velkém po£tu trh·, zásoby a back-orders slouºí jako pojistka proti náhodným
zm¥nám v nabídce a poptávce. Budem pouºívat pojem zásoby (stock) k ozna£ení
stavu zásob (kladné zásoby) nebo back-orders (záporné zásoby). Úrovn¥ a po-
hyby zásob poskytují d·leºité signály o minulém a sou£asném stavu poptávky, a
tyto signály zase ovliv¬ují pohyby cen. Na druhou stranu, ceny jsou ovliv¬ovány
jinými signály neº zásoby a samy slouºí jako signály, které ovliv¬ují nabídky a
poptávky a tím také zásoby.

Zde vytvo°ené p°edpoklady p°izp·sobování cen a zásob jsou svým významem
podobné p°edpoklad·m Diagonální Dominance pouºívané Lionelem McKenzie
ke studiu stability p°izp·sobovacího procesu v deterministickém procesu. [Viz
McKenzie, (1960); viz téº Arrow, Block, a Hurwicz (1959).] Tyto p°edpoklady
nejsou p°ímo srovnatelné s Diagonální Dominancí kv·li odli²nosti v modelu.
P°edpoklady o p°izp·sobování m·ºeme popsat tímto zp·sobem: pro kaºdou ko-
moditu, kdyº její zásoby jsou dostate£n¥ vysoké (nízké) její cena v pr·m¥ru
klesne (vzroste), a kdyº je její cena dostate£n¥ vysoká (nízká), jeho zásoba v
pr·m¥ru vzroste (klesne).

Vyuºijeme rovn¥º dal²ích dvou p°edpoklad·: (B) p°írustek cen a zásob za
jeden £asový úsek je shodn¥ omezený a (M) stochastický proces cen a zásob je
Markov·v, se stabilními zm¥nami pravd¥podobností a diskrétním stavem pros-
toru. S t¥mito p°edpoklady m·ºeme ukázat, ºe Markov·v proces konverguje ke
stacionárnímu procesu, který, jak jsem uvedl, je stochastický model �rovnováhy�.
P°edpoklady nevylu£ují n¥kolikanásobnost rovnováhy, ale zabezpe£ují, ºe je jich
jen kone£n¥ mnoho. Obecn¥ platí, ºe z jakéhokoliv po£áte£ního stavu bude
rozd¥lení pravd¥podobnosti na mnoºin¥ kone£né rovnováhy, tj. na mnoºin¥ al-
ternativních stacionárních proces·, ke kterým proces m·ºe konvergovat.

V tomto modelu, p°evis nabídky není uveden jednozna£n¥. Pokud je p°evis
nabídky (pozitivní nebo negativní) v kaºdém období p°idán do aktuální zásoby
a není zde vy£erpání zásob, pak stacionarita zásob znamená, ºe dlouhodobý
pr·m¥r p°evisu nabídky bude nula. Bude tomu tak i v p°ípad¥, ºe vy£erpání je
vhodn¥ symetrické.

I bez Markovova p°edpokladu (M) m·ºeme dokázat stabilitu - jako d·sledek:
existuje ohrani£ená mnoºina D taková, ºe z kaºdého po£áte£ního stavu, kaºdé
trajektorie (tém¥° jist¥) vstupuje D, a o£ekávaný £as prvního vstupu je kone£ný.

Uvaºujeme posloupnost trh·; v kaºdém období t stav trhu je charakterizován
vektorem cen pt, a vektorem zásob vt. Ceny jsou nezáporné. Zásoby mohou
být kladné nebo záporné; negativní zásoby jsou interpretovány jako p°ijaté, ale
neuskute£n¥né objednávky. Pro ú£ely pouze této £ásti, stav ekonomiky v období
t je ozna£en st = (pt, vt). (V²imn¥te si, ºe toto vychází z jiného ozna£ení v této
kapitole, protoºe st není výhradn¥ exogenní.)
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Vytvo°íme £ty°i p°edpoklady o posloupnosti (st), které jsou uvedeny níºe.
První (S) je, ºe (st) je stochastický proces. V druhé £ásti v¥ty posílíme tento
p°edpoklad p°edpokladem, ºe stochastický proces st jeMarkov·v se stacionárními
zm¥nami pravd¥podobností a diskrétním stavem prostoru. Druhý p°edpoklad,
(B), je formální, ale podstatný; vyºaduje, aby p°írustky prom¥nných pht , v

h
t

byly totoºn¥ omezené. T°etí a £tvrtý p°edpoklad [(PA) a (SA)] se týká p°izp·-
sobování cen a zásob, v tomto po°adí. Tyto poslední dva p°edpoklady mohou být
interpretovány následovn¥: pro kaºdou komoditu, kdyº její zásoby (stock) jsou
dostate£n¥ vysoké (nízké), její cena v pr·m¥ru klesne (vzroste), a kdyº je její
cena dostate£n¥ vysoká (nízká) její zásoba (stock) v pr·m¥ru vzroste (klesne).

P°esné formulace t¥chto £ty° p°edpoklad· jsou:

(S) Proces (pt, vt) je stochastický proces de�novaný na n¥jakém pravd¥podob-
nostním prostoru (Ω,F ,Φ). Nech´ F tozna£uje sub-sigma-pole F tvo°ené
£áste£nou historií procesu b¥hem období t, tj. F t je nejmen²í sub-sigma-
pole F , takové ºe náhodné prom¥nné s, . . . , st jsou m¥°itelné.

(B) Sou°adnice bod· pt a vt mají totoºn¥ omezené p°ír·stky. Tato hranice bude
ozna£ena γ, tj. pro kaºdé h a t,

∣∣pht+1 − pht
∣∣ 6 γ a

∣∣vht+1 − vht
∣∣ 6 γ.

(PA) Pro kaºdou komoditu h existují £ísla v∗h > 0, α∗h > 0, vh∗ 6 0 a αh∗ > 0
takové, ºe:

(1) E
(
pht+1 | F t

)
6 max

{
0, pht − α∗h

}
on
{
vht > v∗h

}
;

(2) E
(
pht+1 | F t

)
> pht − αh∗on

{
vht 6 vh∗

}
.

(SA) Pro kaºdou komoditu h existují kladná £ísla p∗h, β∗h, ph∗ , β
h
∗ s ph∗ < p∗h

takové, ºe:

(1) E
(
vht+1 | F t

)
> vht + β∗hon

{
pht > p∗h

}
;

(2) E
(
vht+1 | F t

)
6 max

(
0, vht − βh∗

)
on
{
pht 6 ph∗

}
.

V¥ta 6.3.

P°edpoklad (S), (B), (PA), a (SA) vyjad°ují, ºe existuje ohrani£ená mnoºina
D ⊂ RH ×RH stav· stochastického procesu (pt, vt) taková, ºe kaºdá trajektorie
protíná D a o£ekávaný £as prvního protnutí je kone£ný, tj.

E (T ) <∞, kde T (ω) = inf {t | (pt (ω) , vt (ω)) ∈ D}.

Navíc, jestliºe stochastický proces (pt, vt) je Markovský, se stabilními zm¥-
nami pravd¥podobností a diskrétním stavem prostoru, pak je rozd¥lení stavového
prostoru do kone£n¥ mnoho kladných opakujících se t°íd a mnoºina p°echodných
stav· taková, ºe není podmnoºinou ºádné uzav°ené mnoºiny.
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První £ást v¥ty m·ºe být posílena. M·ºeme ukázat, ºe mnoºina D je pozi-
tivn¥ stálá (positive reurrent) v tom smyslu, ºe kaºdá trajektorie stráví kladnou
£ást období D, tj. existuje n¥jaké £íslo c > 0 takové, ºe

lim
t

inf 1
r

t−1∑
k=0

1D (sk) > c, | Φ- a.s.,

kde symbol 1D ozna£uje ukazatel funkce pro mnoºinu D. [Pro d·kaz tohoto
siln¥j²ího tvrzení, viz. Föllmer (1977).]

6.4 P°izp·sobení vedoucí k rovnováze racionálních o£ekávní

Teorie rovnováhy racionálních o£ekávání (4.2) p°edpokládá chování, které dává
silné poºadavky na racionalitu ekonomických subjekt·, natolik, ºe vyºaduje,
aby nejenom d¥lali obvyklý výpo£et o£ekávaného uºitku ve standartním mod-
elu trhu s nejistotou, ale také aby m¥li správný model simultánního rozloºení
rovnováhy cen, jejich vlastní po£áte£ní informace, a moºné hodnoty pohledávek,
se kterými obchodují - jejich �trºní modely�. Jaké jsou odpovídající p°edpok-
lady o racionalit¥ obchodník· b¥hem procesu �u£ení� v teorii p°izp·sobení ve-
doucích k rovnováze racionálních o£ekávání (REE)? I kdyº obchodníci opraví
jejich model trhu, odpovídající model trhu se zm¥ní zp·sobem, který v podstat¥
závisí na oprav¥ pravidel v²ech obchodník·. Tedy, teorie vyuºívající racionalitu
sm¥°uje k pojetí u£ení a procesu p°izp·sobení jako postupná hra s neúplnou a
nedokonalou informací.

Podle názoru autora by tento p°ístup byl nereálný a v rozporu se smyslem
procesu p°izp·sobování a u£ení. Realisti£t¥j²í alternativou by bylo p°edpokládat
n¥jakou formu omezené racionality v procesu p°izp·sobování, která, jakoºto
stabilní, by se blíºila k úplné racionální rovnováze. Budou zde uvedeny dva úzce
související procesy tohoto typu, v rámci lineárního modelu podobného jako v
£ásti 4.4, ale jednodu²²ího.

Uvaºujme op¥t I ú£astník· trhu v obdobích t=1, 2,..., atd. Na rozdíl od mod-
elu z £ásti 4.4, výsledná �hodnota� jednotky zboºí koupeného v období t nebude
jeho cena na budoucím promptním trhu, ale spí²e n¥jaká exogenní náhodná
prom¥nná rt. Nech´ fit ozna£uje obchodníkovu i-tý exogenní informa£ní signál
v t, a pt cenu zboºí v t; jako v 4.4, F it bude ozna£ovat sigma-algebru tvo°e-
nou aktuální a minulou informací signálu, {fim : m 5 t}, a P t budou ozna£ovat
sigma-algebru tvo°enou aktuálními a minulými cenami, {pm : m 5 t}. De�no-
vané r̃it které má být i-tým odhadem rt, daného F it a P t, a p°edpokládáme,
ºe i-tý p°evis poptávky v t je lineární funkcí

δr̃it − δ′pt, kde δ, δ′ > 0. (6.3)

(Pro jednoduchost jsme p°edpokládali, ºe parametry δ a δ′ v poptávkové
funkci jsou stejné pro v²echny ú£astníky trhu.)

P°edstavte si, ºe krom¥ jakéhokoliv moºného záporného p°evisu poptávky ze
strany obchodník·, který je popsaný vý²e, je zde i exogenní nabídka et, která
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je náhodnou prom¥nnou. Celkový p°evis nabídky v období t je proto

αpt − δ
∑
i

r̃it + et, kde α ≡ Iδ′. (6.4)

P°edpokládejme dále, ºe pro kaºdé i a t,

fit = ri + yit, (6.5)

a ºe náhodné veli£iny et, rt, y1t,..., yIt, jsou v²echny Gaussovy a vzájemn¥
nezávislé (mezi sebou a skrz £as), a ºe po sob¥ jdoucí (I + 2)-tice (et, rt, y1t, ..., yIt)
jsou identicky rozd¥lené. (M·ºeme interpretovat fit jako �míru� z rt zaloºenou
na i-té necenové informaci, a yit jako chybu m¥°ení.) Pro zjednodu²ení výkladu,
a bez zásadní ztráty na obecnosti (s p°edpoklady uvedenými dále v textu), p°ed-
pokládejme, ºe v²echny náhodné prom¥nné mají pr·m¥r nula; de�nujme jako

ε = Ee2
t ; ρ = Er2

t ; ηi = Ey2
it. (6.6)

V d·sledku p°edpokladu £asové nezávislosti, v REE odhadu by r̃it záviselo
pouze na fit a pt, a kv·li Gaussov¥ p°edpokladu by bylo lineární, tj.

r̃it = a∗i + b∗i pit + c∗itfit. (6.7)

Poslední v¥ta spolu s p°edpokladem, ºe p°evis nabídky je nula, znamená, ºe(
α− δ

∑
i

b∗i

)
pt − δ

∑
i

c∗i fit + et −
∑
i

a∗i = 0. (6.8)

Rovnice (6.8) udává �rovnováºné� aspekty REE; aspekty �racionálních o£ekávání�
jsou vyjád°eny

E {rt | fit, pt} = a∗i + b∗i pt + c∗i fit, i = 1, ..., I. (6.9)

Je snadné ov¥°it, ºe (6.8) a (6.9) znamená, ºe

Ept = 0; a∗i = 0, i = 1, ..., I.
(6.10)

Rovnice (6.7)-(6.10) m·ºou te¤ být shrnuty

pt =
δ
∑
i
c∗i fit−et

α−δ
∑
i
b∗i

, (6.11)

E {rt | fit, pt} = b∗i pt + c∗i fit, (6.12)

kterékoliv z t¥chto °e²ení je de�nováno jako REE. I p°es zdánlivou jednodu-
chost modelu, kompletní rozbor °e²ení (6.11) a (6.12) není dostud známý. Nicmén¥,
m·ºeme dokázat, ºe °e²ení existuje.
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Rovnice (6.11) a (6.12) nazna£ují základní p°izp·sobovací proces, coº je
nereálné, ale bude slouºit ke zjednodu²ení n¥kterých problém·. P°edpokláde-
jme, ºe pro n¥který po£et období, obchodník i pouºívá p°edpovídací funkci,

r̃it = bipt + cifit, i = 1, ..., I, (6.13)

takovou, ºe koe�cienty (bi, ci) nemusí bezpodmíne£n¥ tvo°it REE, tj. nejsou
°e²ení (6.11) a (6.12). V kaºdém období, ve kterém jsou p°edpovídací funkce
(6.13) uºívány, trºní zú£tovací cena bude

pt =
δ
∑
i
cifit−et

α−δ
∑
i
bi

; (6.14)

toto nazýváme krátkodobým o£ekáváním rovnováhy (temporary expectations
equilibrium - TEE ). P°edpokládejme nyní, ºe obchodníci pouºívají jejich indi-
viduální p°edpovídací funkce (6.13) pro velký po£et období, takºe obchodník i se
efektivn¥ u£í spojité (Gaussovo) rozd¥lení (fit, pt, rt). (P°esn¥ji °e£eno, je nutné
nekone£né mnoºství dat!) M·ºeme dokázat, ºe pro toto rozd¥lení, podmín¥né
o£ekávání rt dané pt a fit je

E {rt | pt, fjt} = b′jpt + c′jfjt, (6.15)

kde

c′j =
[

1
∆j

]
pδ2

[∑
i
c2iηi

I2 + µ
δ2 −

c̄cjηj
I

]
,

b′j =
[

1
∆j

] (
δ′ − δb̄

)
δρηj

[
c̄− cj

I

]
,

∆j = δ2

[
c̄ρηj

[
c̄− 2cj

I

]
+ (ρ+ ηj)

[∑
i
c2iηi

I2 + µ
δ

]
− c2jη

2
j

I2

]
,

b̄ = 1
I

∑
i

bi; c̄ = 1
I

∑
i

bi; µ = ε
I2 . (6.16)

V²imn¥te si, ºe c′j je pom¥r kvadratické funkce v²ech koe�cient· ci a b′j
je funkcí obou mnoºin koe�cient·. De�nujeme-li p°izp·sobovací proces pomocí
diferen£ní rovnice

cj (n+ 1) = c′j (n); bj (n+ 1) = b′j (n),
j = 1, ..., I, n = 1, 2, ..., atd, (6.17)

pak jakákoliv limita posloupnosti je REE. M·ºeme dokázat, ºe soustava
(6.17) m·ºe být lokáln¥ stabilní nebo nestabilní, v závislosti na parametrech.
P°ibliºn¥, soustava m·ºe být nestabilní, jestliºe v REE jsou koe�cienty b∗i ak-
tuální ceny �p°íli² velké� ve srovnání s koe�cienty c∗i sou£asné necenové infor-
mace. Tato situace m·ºe nastat, nap°íklad, jestliºe rozptyl ε exogenní nabídky
je dostate£n¥ malý.
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Diferen£ní rovnice (6.17) p°ibliºn¥ znázor¬uje situaci, ve které obchodníci
ob£as opravují jejich odhady koe�cient·, ale pouze na základ¥ zku²eností od
poslední opravy. Následující diferen£ní rovnice p°edstavuje situaci, ve které, v
kaºdé oprav¥, obchodník po£ítá pr·m¥r p°es v²echny jeho p°edchozí zku²enosti:

cj (n+ 1) =
[

1
n+1

] (
c′j (n) + cj (n) + · · ·+ cj (1)

)
, (6.18)

analogicky pro bj (n+ 1). M·ºeme dokázat, ºe alespo¬ v n¥kterých jistých
speciálních p°ípadech je (6.18) stabilní, kdyº (6.17) stabilní není.

Dal²í posta£ující teorie p°izp·sobení by m¥la p°ihlíºet ke skute£nosti, ºe
obchodníci musí opravovat jejich p°edpovídací funkce pouze po kone£ný po£et
period, takºe posloupnost jejich koe�cient· tvo°í stochastický proces, spí²e neº
deterministický proces jako v (6.17) nebo (6.18). Nap°íklad, uvaºujte proces, ve
kterém po kaºdém období, kaºdý obchodník i pouºívá oby£ejné nejmen²í £tverce
pro odhad nových p°edpov¥dí (regrese) koe�cient· ze v²ech p°edchozích po-
zorování (fit, pt, rt). Pro ú£ely této £ásti budu tento proces nazývat OLS proce-
sem. Bohuºel, OLS proces vede k vysoce nelineárním stochastickým diferen£ním
rovnicím, jejichº asymptotické chování dosud nebylo analyzováné dokonce ani
v nízkých stupních obecnosti tohoto modelu. Nicmén¥, Bray (1980) prokázal
stabilitu OLS procesu v jednodu²²ím p°íkladu. P°edpokládejme, ºe existují dv¥
mnoºiny obchodník·, �informovaní�, ozna£me je N a �neinformovaní�, ozna£me
je U . V²ichni informovaní obchodníci mají stejné necenové informace.

fit = rt + yt ≡ ft, i in N, (6.19)

kdeºto neinformovaní obchodníci nemají necenové informace,

fit =constant, i in U. (6.20)

P°edpokládejme, ºe náhodné prom¥nné rt, yt a et jsou nezávislé a Gaussovské
a ºe po sob¥ jdoucí trojice (rt, yt, et) jsou rovnom¥rn¥ rozloºené, se st°ední hod-
notou nula a p°íslu²nými rozptyly ρ, η a ε. P°edpokládejme, ºe struktura infor-
mace je obecn¥ známá.

D·sledek posledního p°edpokladu je, ºe informovaný obchodník m·ºe odvodit,
ºe v TEE, cena pt m·ºe záviset pouze na sou£asných a minulých necenových
signálech ft (které jsou známé v²em informovaným obchodník·m), a proto
neposkytuje informace o rt dosud neprojevené ft. Proto informovaný obchodník
nem·ºe ud¥lat lépe, neº pouºít p°edpovídací funkci

r̃it = E {rt | ft} =
(

ρ
ρ+η

)
ft, i in N. (6.21)

P°edpovídací funkce neinformovaného ú£astníka trhu musí záviset nanejvý²
na cenách a v REE bude záviset na aktuální cen¥. Tedy p°edpokládáme, ºe
p°edpovídací funkce neinformovaných obchodník· jsou

r̃it = bitpt, i in U. (6.22)
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Je jednoduché ov¥°it, ºe rovnice pro TEE odpovídající (6.14) je

pt =
δN( ρ

ρ+η )ft−et
α−δ

∑
i∈U

bit
, (6.23)

kde N = #N je po£et informovaných obchodník·. Vzhledem k TEE (6.23),
odpovídající regrese rt na pt je

E (rt | pt) = b′tpt, (6.24)

kde

b′t = k
[

δ′

(1−ν)δ − b̄t
]
,

b̄t =

∑
i∈U

bit

I−N ,
v = N/I,

k = v(1−v)δ2ρ2

v2δ2ρ2+µ(ρ+η) . (6.25)

[Tyto rovnice odpovídají (6.15) a )6.16).] V²imn¥te si, ºe v je zlomek (frac-
tion) informovaného obchodníka.

Z (6.23) vidíme, ºe koe�cienty bit v REE budou stejné pro v²echny infor-
mované obchodníky, °ekn¥me b∗, kde b∗ je jediné °e²ení z

b∗ = k
[

δ′

(1−v)δ − b
∗
]
,

nebo

b∗ = kδ′

(1+k)(1−v)δ . (6.26)

V tomto p°íkladu, OLS proces je de�nován takto. Výchozí koe�cienty (bi1)
pro neinformované obchodníky jsou stanovena prioritn¥. V kaºdém období t +
1 = 1 cena je dána TEE rovnicí (6.23) a v kaºdém období t > 1 je koe�cient
bi,t+1 odhadem oby£ejných nejmen²ích £tverc· b v rovnici r = bp, vhodných
informa£ních bod·(p1, r1) , ..., (pt, rt), tj.

bi,t+1 =

t∑
n=1

rnpn

t∑
n=1

p2n

, t > 1. (6.27)

V²imn¥te si, ºe pro t > 1 budou mít v²ichni neinformovaní obchodníci stejné
koe�cienty bit.

V¥ta 6.4 Pro OLS proces de�novaný (6.23) a (6.27) platí

lim
t→∞

bit = b∗, a.s.
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[D·kaz V¥ty 6.4, viz Bray (1980).] Bray rovn¥º uvaºuje p°ípad, ve kterém ft a
et jsou negativn¥ korelovány. V tomto p°ípad¥ parametry odpovídající k m·ºou
být záporné. REE existuje pouze tehdy, jestliºe k 6= −1, a konvergence OLS
procesu byla dokázána pouze pro k > −1. Je dom¥nkou, ale dosud nedokázanou,
ºe OLS proces je nestabilní pro k < −1.

Je zajímavé srovnat asymptotické vlastnosti OLS procesu v tomto p°íkladu
(k > 0) s deterministickým procesem odpovídajícím (6.17). Zde je vid¥t z (6.25),
ºe tento je stabilní, tehdy a jen tehdy, pokud k < 1. Na druhou stranu, determin-
istický proces, který odpovídá (6.18), je stabilní pro v²echny k > 0. V jistém
smyslu, OLS proces je stochastická obdoba tohoto druhého deterministického
procesu.

P°edpoklad, ºe struktura informace je ve°ejn¥ známá, hraje d·leºitou roli
p°i dosaºení jednoduchosti modelu Braya. Bez t¥chto znalostí by nebyl infor-
movaný obchodník oprávn¥ný p°edpovídat rt z ft samostatn¥, tj. v ignorování
aktuální ceny, alespo¬ pokud trh není v REE. Efektem zru²ení tohoto p°ed-
pokladu by bylo, aby byl OLS proces spí²e vícerozm¥rný neº jednorozm¥rný.
P°edpoklad, ºe pr·m¥ry rt a et jsou nulové, hraje podobnou roli. P°edpokláde-
jme, ºe p°ipou²tíme, aby se tyto pr·m¥ry li²ily od nuly. Bez újmy na obecnosti,
m·ºeme vzít Efit = Ert, protoºe m·ºeme nahradit fittímto: E {rt | fit}. P°ed-
pokládejme, ºe v období t obchodník i pouºívá p°edpovídací funkci

r̃it = ait + bitpt + citfit. (6.28)

Pokud r̃it m¥l stejné (absolutní) pr·m¥ry jako rt (nepodmín¥n¥ nestranný
odhad), pak z (6.28),

Ert = ait + bitEpt + citErt. (6.29)

Je jednoduché ukázat, ºe pro TEE [pouºité (6.14)], (6.29) vyjad°uje

Ept =
(

1
α

)
(δIErt − Eet), (6.30)

tak, ºe p°edpokládaná cena nezávisí na jednotlivých koe�cientech v obchod-
níkov¥ p°edpovídací funkci, za p°edpokladu, ºe jsou bezpodmíne£n¥ nestranné,
tj. ºe (6.29) je spln¥na. Tedy pro dané bit a cit, obchodník, který zná (6.30), m·ºe
zvolit ait tak, ºe (6.29) je spln¥na za p°edpokladu, ºe v²ichni ostatní obchodníci
d¥lají totéº. Tento poºadavek je samoz°ejm¥ mnohem mén¥ informa£n¥ náro£ný
neº p°edpoklad REE. Jakmile je (6.29) spln¥na, v²echny náhodné prom¥nné
(v£etn¥ pt) m·ºou být m¥°eny od svých st°edních hodnot, a není zde ztráta na
obecnosti v p°edpokladu, ºe tyto st°ední hodnoty jsou nula.

Uzav°eme tuto £ást n¥kterýma poznámkama k rozdílu mezi formulací REE
pouºívanou zde a pouºívanou v £ásti 4.2. Jedním ze zp·sob· interpretace rozdílu
mezi REE1 a REE2 je, ºe v REE2 se musí necenová informace obchodník·
odrazit v cen¥ prost°ednictvím poptávkové funkce, zatímco v REE1 není ºádné
takové omezení. Kaºdá obchodníkova poptávka je nezávislá na jeho necenové
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informaci (vzhledem k cen¥), a proto rovnováºná cena nem·ºe odráºet ºádnou
necenovou informaci.
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