Rovnovaha v podminkach nejistoty

1 Arrow-Debreuuv model

K nejvyznamnéjsim pracim v oblasti ekonomické teorie v poslednich zhruba 20-
ti letech patfi prace panu Arrowa a Debreua, kterd se stala zédkladem pro teorii
veobecné rovnovahy. Tento Arrow-Debreutv model (déle jen A-D model)
je jednim z nejobecnéjSich modelt dokonale konkurencéni ekonomiky. Ptavodné
byl zaméren pouze na rovnovahu ekonomiky v podminkéch jistoty, ale pozdéji
byl dale rozpracovan, coz umoznilo jeho uplatnéni i na pripady nejistoty, konkrét-
né nejistoty tykajici se prostiredi.

Zakladni myslenkou modelu je rozliSovani komodit nejen podle fyzikélnich
vlastnosti, ¢asu a mista jejich dostupnosti ¢i uziti, ale navic také podle stavu
prostfedi. To znamend, ze napf. zmrzlina prodavana pfi teplém pocasi je ji-
nou komoditou, nez zmrzlina prodavana za chladného pocasi ve stejném case
ana stejném misté. Nejistota je tedy koncipovana pomoci riiznych stavi prostie-
di, které mohou nastat.

”Svét” je rozdélen na dvé mnoziny proménnych :

1. proménné rozhodovani, které jsou kontrolovany agenty,
2. proménné prostiedi, které zadny z agentii nemuze kontrolovat.

Vsechny ostatni proménné jsou urceny predeslymi dvéma typy.
Stav prostiedi je po celou dobu trvani daného ekonomického systému zcela
uréen proménnymi prostiedi. Soubor stavii budeme nazyvat udalosti.

Priklad

Uvazujeme-li udalost ”1. ¢ervence 1970 bylo v New Yorku teplé pocasi”, pak je
tato udalost souborem vSech moznych minulych stavi, kdy teplota v New Yorku
béhem 1. Cervence 1970 dosahovala alespon (napt.) 24 °C.

Pripustime-li, Ze nemtzeme s jistotou znat budoucnost, pak zde v jakouko-
liv danou dobu bude skupina elementarnich pozorovatelnych udalosti, které lze
reprezentovat pomoci rozdéleni mnoziny vSech moznych stavi na skupiny vza-
jemné disjunktnich podmnozin.

Uvazujme nyni ”trh”, ktery je zorganizovany pied zacatkem fyzického prubé-
hu ekonomického systému. Zakladni kontrakt na tomto trhu se sklada z nakupu
(nebo prodeje) daného poctu jednotek dané komodity, jeZ se maji dorucit na dané



misto a v danou dobu pravé tehdy, kdyz nastane urcitd elementarni udalost.
Platba za nakup se provede nyni, v zuctovacich jednotkach a pro cenu stanove-
nou pro danou kombinaci komodita-¢as-misto-udalost. Aby byla dodéna ko-
modita pfi vice nez jedné elementarni udalosti, zkombinuji vhodné elementarni
kontrakty.

Priklad

Pokud dodéani 1 litru zmrzliny v teplém pocasi (ve stanoveny ¢as a na stanovené
misto) stoji nyni 1,50 USD a dodéni 1 litru zmrzliny v jiném pocasi (ve stanoveny
Cas a na stanovené misto) stoji nyni 1,10 USD, pak dodani 1 litru zmrzliny
nezavisle na pocasi bude stat 1,50 USD + 1,10 USD = 2,60 USD.

V modelu budeme rozliSovat dva druhy ekonomickyjch agenti - vyrobce
a spottebitele. Vyrobce si zvoli strategii - produkcéni plan - ktera uréi mnozstvi
kazdé vstupni a vystupni komodity v kazdou dobu a pfi kazdé elementarni
udélosti. Soucasnd hodnota vyrobniho planu je sou¢tem hodnot vstupt zmen-
Senym o soucet hodnot vystupt. Kazdy vyrobce je tedy charakterizovan mnozi-
nou vsech svych realizovatelnych produkénich planta - mnozinou vyrobnich mozno-
sti.

Také spotrebitel si voli svou strategii - pldn spotreby - ktery urci jeho spotfebu
kazdé komodity v kazdou dobu a pii kazdé elementarni udélosti. Spotiebitel je
charakterizovan mnozinou vSech svych realizovatelnych plant spotieby - mnozi-
nou spotrebnich moznosti, preferencemi, zdroji a podily v podnicich. Soucasné
¢isté jméni spotiebitele je souctem celkové hodnoty jeho zdroju a celkové hod-
noty jeho podili.

Rovnovaha je mnozinou cen, spolu s plany vyrobct a spotfebiteld, takova,
ze :

1. kazdy spotfebitel maximalizuje své preference v mnoZziné spotfebnich moz-
nosti s ohledem na své majetkové omezeni (ndklady nesmi pievysit soucasné
C¢isté jmeéni),

2. kazdy vyrobce maximalizuje zisk uvnitt své mnoziny vyrobnich moznosti,

3. celkova poptavka je rovna celkové nabidce v kazdou dobu a pfi kazdé
elementarni udélosti.

Povsimnéme si predpokladu, Ze vyrobci i spotfebitelé jsou prijemci ceny. Dale si
povsSimnéme, ze presvédceni tykajici se pravdépodobnosti stavi a postoj k riziku
nem4 vliv na chovani vyrobce, nebot pro dané ceny neexistuje nejistota u hod-
noty vyrobniho planu. Naproti tomu presvédceni a postoj k riziku ovliviuje
chovani spotrebiteltl, i kdyz pro dané ceny neexistuje nejistota u hodnoty ¢istého
jméni.

Popsany model se nazyva Arrow-Debreutiv model a lze dokazat, ze pii kla-
sickych podminkach (konvexita a spojitost spotfebnich a vyrobnich mnozin,

aj.):



1. existuje rovnovaha,
2. rovnovaha je Pareto-optimélni,

3. kazda Pareto-optimalni volba spotfebniho a vyrobniho planu je rovnovédhou
vztahujici se k néjakému systému cen.

V takovéto ekonomice jsou vSechny kontrakty sjedndny na pocatku a veskeré
nasledujici jednani je dano jiz vybranymi plany. ProtoZe jsou vSechny ucty vy-
poradany na zacatku a neexistuje potfeba zménit jakoukoliv strategii a jsou
od zacatku jisté soucasné hodnoty u vyrobcu i spotiebitelti, neexistuje zde
potfeba penéz, likvidity ani nejsou podnéty pro obchod s podily.

1.1 Rozsifeni A-D modelu

V dosud predstaveném A-D modelu maji sice vSichni agenti netplnou infor-
maci o stavu prostfedi (v jakoukoliv dobu), nicméné v§ichni maji stejnou infor-
maci. Tento pfedpoklad vSak neni kvili vlivu nejistoty v ekonomice udrzitelny.
Rozsifime tedy model tak, aby umoznoval rozdily v informacich mezi ekonomi-
ckymi agenty.

V kazdou dobu miZe byt informace, kterou ma dany agent k dispozici,
charakterizovana pomoci rozkladu mnoziny stavt prostiedi. Ptredpokladejme,
ze kazdy rozklad musi byt alespon tak jemny, jako je rozklad popisujici elemen-
tarni udalosti v tuto dobu.

Priklad

Kazda mnozina v rozkladu udalosti v danou dobu muze stanovit teplotu, za-
timco kazdd mnozina v informac¢nim rozkladu daného agenta muze jen speci-
fikovat, zda byla teplota v danou dobu vyssi ¢i nizsi nez (napt.) 24°C.

Informace agenta omezuje jeho mmnozinu realizovatelnych plant a to nésle-
dovné. Predpokladejme, Ze v danou dobu agent vi, Ze stav prostfedi lezi v mnozi-
né A (jedna z mnozin z jeho informaéniho rozkladu v danou dobu) a pfedpo-
kladejme, Ze mnozina A obsahuje nékolik elementarnich udalosti. Pak jakékoliv
opatfeni, jenz agent v tuto dobu pfijme, musi byt stejné pro vSechny elementarni
udéalosti v mnoziné A.

Priklad

Je-li agent spotfebitel, pak jeho spotieba jakékoliv komodity v danou dobu musi
byt stejnd pro vSechny elementarni udalosti v informacéni mnoziné A.

Posloupnost informac¢nich rozkladi daného agenta se nazyva informacni
struktura. Tato struktura je pevna, pokud je stanovena nezavisle na akcich
jakéhokoliv agenta. Rekneme, Ze dany plan je kompatibilni s touto strukturou,
jestlize splnuje podminky uvedené v predeslém odstavci.



Predpokladejme, ze mnoziny spotiebnich a vyrobnich moznosti charakteri-
zuji takové plany, které by byly realizovatelné, pokud by mél agent ”uplnou
informaci” (tj. jeho informadni rozklad by v kaZdou dobu splyval s rozkla-
dem u elmentarnich udélosti). Mnozinu realizovatelnych plant pro jakéhokoliv
agenta s pevnou informacni strukturou muzeme ziskat, pokud mu zakézeme
takové plany z mnoziny moznosti pfi uplné informaci, které jsou kompatibilni
také s jeho danou informacni strukturou.

Timto jsme ziskali teorii existence a optimality rovnovahy v dokonale konku-
ren¢nim prostiedi, ktera je vztazena k pevné informacni struktufte.

1.1.1 Volba informaci

Zpravidla vyzaduje ziskani a uziti informaci ohledné prostiedi vydaje na zbozi
a sluzby, tj. na komodity. Pokud jeden z vyrobnich plant vyzaduje vice infor-
maci pro svou implementaci nez ostatni plany (tj. potfebuje jemnéjsi informacni
déleni v jednom ¢i vice ¢asech), pak by seznam vstupt mél odrézet zvySené vstu-
py pro informace. Timto zptsobem mtze mnozina realizovatelnych vyrobnich
plant odrazet moznost volby mezi alternativnimi informac¢nimi strukturami.

Nanestésti ziskani informaci vyzaduje pripravné naklady, tj. zdroje potiebné
k ziskani informaci mohou byt nezavislé na rozsahu vyrobniho procesu, pii kte-
rém jsou ty informace pouzity. Tyto pripravné ndklady budou vnaset do mnoziny
vyrobnich moznosti nekonvexnost a tedy jedna ze zédkladnich podminek v teorii
A-D ekonomiky by nebyla splnéna.

1.1.2 Kritika rozsifeného A-D modelu

Pokud je A-D model interpretovan piesné, pak od ekonomickych agenti vyzaduje
schopnosti, které daleko presahuji realitu. S tim souvisi i to, ze teorie vyzaduje
napf. v zasadé kompletni systém pojistnych trhi, coz se ukazalo byt az prilis
komplexnim a detailnim, navic bez praktického vyznamu.

Dale je kritizovano, ze teorie nebere v tivahu alespon tii dtilezité zakladni
rysy moderni kapitalistické ekonomie:

1. penize,
2. akciové trhy,
3. trhy aktivni v kazdou dobu.
Obeé linie kritiky vSak zaroven uvadéji doporuceni, jak by se A-D teorie mohla

poopravit, aby uvedené skutec¢nosti zohlednila.

1.2 Posloupnost trhi

Nyni budeme v nasem modelu namisto rozsahlého jednotného trhu uvazovat
posloupnost trhil v po sobé jdoucich ¢asech a predpokladejme, ze zadny z téchto
trhtt neni kompletni, tj. v kazdou dobu a pro kazdou komoditu existuji néjaké



casy a udalosti v budoucnu, pro které nebude mozné uzavrit smlouvy o bu-
doucim doruceni podminéném témito udalostmi. V tomto modelu bude hned
nékolik typu koncepci rovnovahy.

Jednou z moznosti je uvazovat posloupnost chvilkovych rovnovah, pii které
je aktudlni trh zaétovan v kazdém case. Ceny, pii kterych bude ziuétovén,
jsou zavislé na oCekavanich agenti. Tyto o¢ekavani lze vyjadrit pomoci funkci
- ukdzou nam, jaké budou ceny ve stanovenou dobu pii kazdé elementéarni
udalosti. Pfi postupném vyvoji posloupnosti chvilkovych rovnovah se budou
ocekavani jednotlivych agentii postupné korigovat a to z divodu novych infor-
maci o prostfedi a aktudlnich cenach. Za urcitych podminek bude posloupnost
rovnovah konvergovat ke stacionarnimu stavu. Tento stav pak bude tvofit druhy
koncept.

Dalsi z konceptt rovnovahy vyplyne ze zkouméani konzistence mezi ocekavani-
mi a plany agenti. Plany agentt budou konzistentni, pokud se pro kazdou ko-
moditu, ¢as a udalost planovana nabidka rovna planované poptavce a pro akcio-
vé trhy plati odpovidajici podminka. Pak je rovnovdha pldni, cen a cenovych
ocekdvdni mnozinou cen na aktudlnich trzich, mnozinou cenovych ocekavani
a konzistentni mnozinou individuédlnich plani takovou, Ze pfi danych aktual-
nich cenach a cenovych ocekavanich je pro kazdého agenta jeho plan opti-
malni. Pokud agenti vyuzivaji rovnovazné ceny k posouzeni prostfedi, pak ma
rovnovaha specialni formu tzv. rovnovdhy raciondlnich ocekdvdni.



2 Udalosti, komodity, zavazky a ceny

Uvazujeme ekonomiku s mnozinou ¢asu ¢ a s mnozinou alternativnich stava S.
MozZné stavy prostiedi jsou reprezentovany posloupnostmi s = (s;), kde s; je
stav prostiedi v case t a s jako kompletni historie prostredi. Pro kazdé t bude
mnoZzina alternativnich stavi s; oznacena S;.

Ekonomické veli¢iny (spot¥eba, ceny, ...), které mohou byt pozorovény v case t
mohou zaviset na minulych a sou¢asnych stavech prostiedi, ale ne na budoucich.
Elementdrni uddlosti v case t jsou tedy Castecné posloupnosti e; = (..., s¢—1, S¢)
stavi prostiedi az do ¢asu t; uddlost v case t je mnozina elementarnich udalosti
v Case t.

Mnozina S; je pro kazdy €Cas ¢t konefné. Pokud je historie prost¥edi kone¢na (do
minulosti), potom pro kazdy ¢as je pouze konetny pocet udalosti v tomto Case.
Na druhou stranu, pokud se historie prostiedi rozprostira nekone¢né daleko do
minulosti, potom pro kazdy ¢as je nekonetné mnoho (resp. nespoc¢etné mnoho)
elementarnich udélosti v ¢ase. V takovém piipadé se obvykle nepovazuje za
“pozorovatelnou” (méfitelnou) kazda mnozina elementarnich udalosti, ale pouze
sigma-algebra takovych mnoZin (znacena F;); F; je brano jako sigma-algebra
generovand viemi vdlci! (cylinders), napt. kartézskymi soudiny x,«<¢ Ay, takovymi,
7e A, = S, pro vSechny ¢asy u (pro jejich koneény pocet). V obou piipadech
bude F; mnozina (pozorovatelnych) udalosti v Case t.

Pro kazdy ¢as existuje kone¢nd mnozina “komodit” ¢islovanych 1, ..., H. Jednoduchyj
zdvazek v Case t v (elementéarni) udalosti e; udava pocet jednotek komodity h,
kterou obchodnik doda “na trh” v Case u (> t) v n&jaké udélosti F' € F,,. Pro

u = t mame “spotovy (soulasny)” zavazek, zatimco pro u > t mame “forwardovy
(budouci)” zévazek. Mnozina komodit v kazdém Case muZe zaviset na case a na
udalosti, kterd se v tomto Case objevi. My budeme ptedpokladat, Ze mnozina
komodit je stejné v kazdé dvojici ¢as-udalost.

V kazdém case a v kazdé elementarni udalosti v tomto ¢ase budeme mit trh v za-
vazcich, s moznosti budouciho doruceni podminéného vyskytem néjaké udalosti
v budoucnu. Mnozina trhii bude proto indexovana mnozinou M moznych dvojic
Cas-udélost. Formalné: necht M je mnozina vSech dvojic (¢, e) takovych, Ze ¢ je
¢as a e je elementérni jev v Gase t. Existuje pfirozené usporadani mnoziny M:
prom = (t,e) an = (u, f) z M Tekneme, Ze m < n pokud ¢t < u a f je zjem-
nénim e, tj. ¢astecna historie e je pocatecéni podposloupnosti ¢astecné historie
f- To znamena, ze m < n, pokud by dvojice ¢as-udélost n mohla vyplyvat z
dvojice ¢as-udalost m (nebo je stejné jako m).

Na realnych trzich nejsou vSechny mozné zavazky obchodovany. MnoZzina ob-
chodovatelnych zavazku je dana zvnéjsku v jakékoli specifické dvojici ¢as-udalost.
Pro kazdou dvojici ¢as-udalost m = (t,e) € M, kazdy ¢as u < ¢ a kazdou ko-
moditu h, necht M”  je mnozina (ne nutné elementarnich) udalosti v Gase u,
kterd je ddna exogenné a mé nésledujici vlastnosti:

L Vdlec je udalost zéavisejici na stavech prostfedi pouze v kone¢né mnoha &asech.



(a) M je bud prazdna nebo je podpolem F;

(b) M", = Fy, pokud m = (¢, €) tj. viechny spotové zavazky jsou povolené;

(c) M" , je konetna pokud m = (t,e) a t < u. (2.1)
Mnoziny M”  miizeme nazvat trzni soustava (pole).

Predpoklddejme nyni, Ze pokud ve dvojici ¢as-udalost m muzeme udélat zavazek
pro doruceni v ¢ase v (podminény udalosti F), potom muZeme v pozdé&jsi dvojici
cas-udélost n > m udélat to stejné. Formalné

pokudm = (t,e), n= (u, f), m <n,v>uaFjevM:
potom Fje v M” . (2.2)

Predpokladejme, Ze neni povoleno udélat zavazek ve dvojici ¢as-udalost m =
(t, e) pro doruceni v ¢ase nasledujicim po Case u (podminénym vyskytem udalosti
F v Case u), pokud dana udalost e, ¢as ¢t a udalost F' v Case u nejsou mozné.

Nakonec piedpokladejme, Ze existuje horni hranice L piipustnych zavazka (L je
kladné ¢islo). Hranice je pfirozena - napiiklad zavazek doruc¢it mnozstvi mnohem
vétsi, nez je celkovd nabidka komodity, nebude vérohodna pro stfedné dobie
informovaného obchodnika.

Jednoduchy zéavazek ve dvojici ¢as-uddlost m = (¢,e) na doruceni n&jakého
mnozstvi komodity h v ¢ase u, podminéném vyskytem udalosti F' v ¢ase u, je
pripustnyg pokud

mijev Mau>t,

F nalezi do M  a

mu?

mnozstvi zavazaného nepiekro¢i L. (2.3)

Ptipustné zavazky lze reprezentovat pomoci méfitelnych funkci. Necht M je
udélost v ¢ase v a uvazujme jednoduchy zévazek na doruceni r jednotek ko-
modity h v ¢ase u pravé tehdy, pokud nastane udélost F'. Takovy zavazek je
povazovany za funkci definovanou na elementarnich udalostech v ¢ase u, ktera
nabyva hodnoty r na mnoziné F a nulu jinde. Zobecnénégjsi formou zavazku
muze byt redlna funkce z definovand na mnoziné elementarnich udélosti v case
u, kterou lze interpretovat tak, Ze mnozstvi z (e) bude doruceno, pokud nastane
elementarni udalost e. Pokud je M kone¢né podpole udalosti v ¢ase u, existuje
konec¢né déleni mnoziny elementérnich udélosti v ¢ase u takové, ze kazda udalost
z M je sjednocenim prvki tohoto déleni. Kazda suma jednoduchych zavazka pii-
pustnych s ohledem na M bude funkci definovanou na elementarnich udélostech
s vlastnosti, Ze je konstantni na prvcich déleni generujicich M. Tato vlastnost
je ekvivalentné: pro kazdé realné ¢islo r je mnozina elementarnich udélosti, ve
kterych je doruc¢eno mnozstvi r, mnozinou v M. Z toho dostdvame nasledujici
definici: pokud F je sigma-algebra udalosti v ¢ase u a z je redlnd funkce na
mnozing elementarnich udalosti v ¢ase u, pak z je m&fitelna s ohledem na F (je
F-mé&Fitelnd) pokud, pro kazdé redlné ¢islo » mnozina elementarnich udalosti e
takovych, ze z (e) < r, je v F.



Nyni zobecnime definici pfipustnych zavazka: pripustny zdvazek ve dvojici Cas-
udélost m = (t,e) pro doruceni komodity h v Case u > t je redlna funkce na
mnoziné elementarnich udalosti v ¢ase u, kterd je méfitelna s ohledem na M”
a omezené (ohrani¢end) L. (2.4)

Meéfitelné funkce poskytuji zpusob reprezentace cen. Uvazujme ¢asteéné dvojice
cas-udalost m, podposloupnost ¢asu wu, komoditu h a odpovidajici p¥ipustny
zévazek z. Pokud p je redlnd funkce na mnoziné elementarnich udélosti v u
méfitelna v M”, | a interpretujeme p (e) jeko cenu (v m) komodity h dorucené

v ¢ase u pravé tehdy, kdyz nastane elementarni udalost e, pak hodnota zdvazku
z je skalarni soucin

pz=> ple)z(e), (2.5)
€
zajistujici, ze je zde pouze kone¢né mnoho udélosti v ¢ase wu.

Pro kazdou dvojici ¢as-udéalost m = (t,e) € M, necht Z,, znali vektorovy
prostor se vSemi zavazky pfipustnymi v m, tj. vektorovy prostor vech poli
(soustav) 2", takovych, ze

uzt;h=1,...,H,
zh  je méfFitelné s ohledem na M”, . (2.6)

Pokud si dva obchodnici vymeéni zévazky, fikdme, Ze uzavieli smlouvu. Pod-
minky smlouvy uréuji relativni ceny zahrnutych komodit. Smlouva uzaviena
danym obchodnikem na trhu v m bude soustava €istych zavazki, které reprezen-
tujeme vektorem z,, € Z,,. Stejnym zpusobem ceny na trhu v m reprezentujeme
vektorem p,, € Z,,, ktery nazveme systém cen v m. éisty piijem obchodnika v
m je skalarnim soucinem té&chto dvou vektora (pm,zm)-



3 Trzni rovnovaha

3.1 Doc¢asna rovnovaha na trhu

Uvazme urcity okamzik ¢as-udalost, m. Budeme se nyni zabyvat, jak muzeme
determinovat rovnovaznou cenu a mnozstvi na ur¢itém trhu v ¢ase m. Systém
cen v case m oznacime p,,, z, bude oznacovat celkovy prebytek trzni nabidky,
tj. zavazky obchodnikt z minulosti, soucasné dostupné zdroje, zkusenosti s
minulymi cenami, o¢ekavani budoucich cen, dostupnost zdroju, preference
soucasné a budouci spotteby. ZjednoduSené muzeme fici, ze trh je v rov-
novaze je-li previs trzni nabidky nulovy.

Teorie rovnovahy tika, ze kazdy obchodnik ma jedine¢ny vektor previsu
nabidky. Proto celkovy vektor pfevisu nabidky trhu bude vytvoren jako
mnozina vektoru previsu trhu vsech obchodniku, coz je zobrazeni vektoru
cen na vektory previsu nabidky.

Jakmile zauctujeme ceny, je prirozené predpokladat, ze dva imérné ce-
nové vektory, by meély zvétsit mnozinu vektoru piebytku. Drzba majetku
muze byt reprezentovana kontrakty, ve kterych je soucasny prevod zmeénény
jako prislib budouciho prevodu, v tomto piipadé musi byt majetek zahrnut
na seznamu komodit. Budeme predpokladat, ze ceny musi byt nezaporné.
Necht P, urcuje jednotku simplexu Z,,, tj. mnozina vSech nezdpornych vek-
toru v Z,,, souhrn téch, jejichz soutadnice jsou jednotné. Cenovy vektor v m
je omezeny na vektor v P,,. Celkovy ptevis vyhovujici nabidky, o, je zobra-
zeni z P,, do podmnoziny Z,,.

Jakmile pozadujeme nezapornost cen, muzeme predpokladat, ze v rov-
novaze bude previs nabidky komodit pozitivni, ale pouze tehdy, je-li od-
povidajici cena nulova.

Nyni definujeme kratkodobou rovnovahu trhu v m. Predpokladejme, ze
om vyjadiuje znalosti obchodniku o minulych cenach a udalostech. Kratkodobou
rovnovdhu na trhu v m definujeme jako dvojici (2}, pr,) tak, ze

o 2 jev Z,ap, jev Py
o 2 jev on(ph,)
o 2 >0

e pro libovolné pritazeni z7,, které je oste positivni, odpovidajici prifazeni
pr, je nulové



Nez ptrejdme k alternativnim teoriim chovani nabidky, predpokladejme,
Ze muze existovat ptrevis nabidky a také zaru¢me existenci kratkodobé rov-
novahy. Mame Walrasuv zakon

pz:OprOkaZdépVPmaZVU(p>

Zakon plyne z dil¢ich rozpoctovych omezeni nebo jako pravidlo, které tika,
ze vSechny uzaviené kontrakty v m zohlednuji stejny cenovy systém.

Pozadavek, ze pritazeni vektoru ptevisi nabidek obchodnikiim bude mozné,
implikuje, ze existuje horni hranice celkového previsu rovna I L, kde I je pocet
obchodniku a L je hranice z (2.4.) Tato horni hranice a podminka ¢ z (2.1),
implikuji moznou rovnovahu. Existuje tedy ohranicend podmnozina v Z,,,
ke kterému muzeme omezit celkovy previs vyhovujici nabidky aniz bychom
zmeénili mnozinu hranice L.

Nésledujici véta dava postacujici podminky existence kratkodobé rov-
novahy.

Véta 3.1. Necht o, je celkovy previs vyhovugici nabidky pro dany trh M.
Na trhu existuje kratkodoba trini rovnovahd v m, jestlize o,, md ndsledujici
vlastnosti:

e cristuje uzavrend ohranicend podmnozina Z,, C Z,, takovad, Ze sigma,,
je horni hemicontinuous corespondence ze P, do Z,,

e pro kazdép z P, , je 0,,(p) neprdzdny a konverni

o pro kazdé p z Py, a Z ze op(p),pz =0

3.2 Arrow-Debreu model

Arrow-Debreu model pro presun komodit na uplném trhu, muzeme brat jako
specialni pripad naseho modelu pro rovnovahu na trhu v urcity okamzik.
Predpokladejme, ze ¢as bézi od 0 do T'—1 a za¢néme v t = 0. Dale predpokladejme,
Ze neexistuje nejistota okoli v pocatecni den. Podle predpokladu z predchozi
kapitoly je kazdy trh M,,u" je koneény a kazdy vektorovy prostor Z,, je
konecné dimenze. Abychom popsali podminky, ze v poc¢atecni okamzik 0 ne-
existuje nejistota, predpokladejme, ze mnozina Sy mé jediny prvek, existuje
tedy jedind vhodna dvojice v okamziku 0. Tuto vhodnou dvojici oznac¢ime
symbolem 0.
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Predpoklad, ze trh je iplny, formélné popiSeme vztahem
M}, = F,, pro kazdé u > 0 (1)

Predpoklad tplnosti trhu 1 a 2.2. fikaji, ze trhy jsou uplné v kazdé dvojici
data-okamziku, tj.

Mp = F, pro kazdé m a kazdé datum u nésledujici po m.

Necht v (2§, p§) nastava kratkodoba rovnovdha pro 0, jak bylo uvedeno
v kapitole 2. Dale uvazme nasledujici par datum-cas, m. Kazdy zavazek
dptipustny v m je také piipustny v 0. Necht p* je omezeni cenového systému
pg ve vektorovém prostoru Z,,, vhodné normalizovaného. Otézkou je, zda-li
agent v m, bude chtit uzaviit nové zavazky, které neuzaviel v 0. Odpoved
zni ne. Jednak vsechny zavazky, které jsou dostupné v m, byly také dostupné
v 0. Dale rozpoc¢tové omezeni agenta v m by pozadovalo, aby vSechny nové
zavazky v m mély nulovou ¢istou hodnotu pfi cenach pf,, ale stejné tak pti
cenach p{. Z toho duvodu jakékoliv nové zavazky, které jsou dostupné a fi-
nancné vyhodné v m, byly také vyhodné a dostupné v case 0, pii cenach pj.
7 toho plyne, ze za danych predpokladu nebude po ¢ase 0 duvod trhy znovu
otevtit, v 0 nastane kratkodoba rovnovaha, pti které agenti provadi své ob-
chody po celou dobu existence dané ekonomiky. Trh v ¢ase nula je formalné
shodny s trhem s jistotou. Shodnost je stanovena tim, ze jsme oznacili statky
dorucené v jiny par cas-udalost jako jiné statky.

3.3 Informace a ocekavani

Pripomenme, ze jsme stanovili zvlastni dvojici ¢as-udalost, déle, ze previs
vhodné nabidky pro dvojici ¢as-udélost reflektuje obchodnikovi informace
o minulych cenach a o vyvoji situace v souvislosti s danym okamzikem.
Jestlize previs vhodné nabidky daného obchodnika je generovan uspoko-
jenim potieb, potom odpovidajici potieby budou podminény dostupnymi
informacemi. Jestlize obchodnikovi preference muzeme méfit podle uzitku,
subjektivni pravdépodobnosti a vyhovuji-li Hypotézam ocekavaného uzitku,
potom dané pravdépodobnosti jsou podminény dostupnymi informacemi.
Tyto podminéné pravdépodobnosti vyjadiuji obchodnikova ocekavani bu-
doucnosti. Pro nase feseni problému nutné nepotiebujeme, aby obchodnikovi
preference splnovali hypotézy ocekavaného uzitku, ale v nasledujicim textu
od nich neupustime.

Obchodnik ocekava jak budouci ceny, tak i vyvoj situaci v okoli. V oc¢ekavani
vyvoje situace neni zadny konceptudlni problém. Podle Hypotézy ocekavaného
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uzitku je kazdy obchodnik charakterizovan subjektivni pravdépodobnosti
meéfenou na mnoziné uplnych historii v okoli. Vyvoj okoli tedy chapeme jako
exogenni veli¢inu a obchodnikova subjektivni pravdépodobnost budoucich
udélosti dava informaci o ¢ase a je dobie definovan4.

Neni vsak tak zfejmé jak pohlizet na obchodnikovo o¢ekavani budoucich
cen. Ukazeme dva mozné piistupy k tomuto problému. Prvni oznac¢ime doko-
nald predpovéd (perfect forseight approach. Piedpokladejme pro sled udélosti
s na trhu, mé kazdy obchodnik svij jedineény vektor cen ¢f(e;). Jestlize
kazdy zna zakony Tizeni ekonomického systému, potom kazdy obchodnik
dokéze spocitat nasledujici posloupnost funkce ¢;. V tomto pripadé pro libo-
volnou dvojici ¢as-udalost jsou obchodnikova o¢ekavani budoucich cen dobie
definovany z hlediska funkce ¢} a jeho podminéné subjektivni pravdépodobnosti,
métené podle historie udalosti, dané jeho soucasnymi informacemi. Obchodnici
se nepotiebuji shodnout na pravdépodobnosti budoucich udalosti a tedy ani
na rozdéleni budoucich cen. Potfebuji se vSak shodnout, jakd cena pripada k
jaké udélosti. Tento typ nazvemeocekdvdni spolecné cenové funkce.

Ptistup dokonalé predpovédi implikuje, Ze v rovnovaze obchodnici ocekavaji
spolecnou cenovou funkci. Cenova funkce ocekavani nam iikd, jaké cena na-
stane v rovnovaze pro danou dvojici ¢as-udéalost. Na zakladé téchto tvah,
jsou obchodnikovi strategie takové, ze pokud je v rovnovaze provede, trh
bude vycistén pro danou dvojici ¢as-udalost. Otazka existence cenové rov-
novahy je podrobnéji zminéna v nasledujicich kapitolach.

Tento model, tak jak byl popsan v sekci 2, muze byt ¢istén tak, ze
predstavuje pravdépodobnost, ze ruzni obchodnici maji rizné informace o
okolni situaci. Napftiklad, kazdému obchodnikovi v ¢ase ¢ pritadime pod-
pole F;, které reprezentuje udalosti jaké mohl dany obchodnik v case t vy-
sledovat. Zvlasté muzeme vyslovit hypotézu, ze obchodnici nemohou sledo-
vat individualni preference a pocatecni bohatstvi ostatnich. Popiseme-li pro
kazdého obchodnika alternativni hypotézu pravidel ekonomického systému,
funkce ocekavéani spolecné ceny ztrati na svém vyznamu.

Situace, ve které obchodnici vstupuji na trh s odliSnymi necenovymi info-
macemi, dava agentum moznost dozvédét se o vyvoji situace z cen, ponévadz
trzni ceny toto reflektuji. Vezméme extrémni ptipad. Vnitini informace mo-
hou vést obchodnika k nastaveni ceny o mnoho vyssi, nez by bézné byla. V
tomto ptipadé chytry pozorovatel trhu mize z ceny rozpoznat, ze nékdo zjis-
til ptiznivé informace. Obecnéji, agenti, ktefi spravné rozumi trhu, mohou z
cen odvodit zavér o informacich obdrzenych od jinych zakazniku.
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Ze vztahu mezi necenovymi informacemi ziskanymi ucasti na trhu a ce-
nami trhu v individualnich modelech muzeme odvodit tyto zaveéry. Na dru-
hou stranu skute¢na vazba je urcena individualnim chovanim agentu a od-
tud jejich individualni modely. Déale agenti maji moznost zménit jejich in-
dividudlni modely na zakladé ziskanych pozorovani a zverejnénych dat. Zde
je opét zpétna vazba od vztahu k individualnimu modelu. Rovnovaha to-
hoto systému, ve kterém jsou individudlni modely identické s opravdovym
nazveme rovnovdha raciondlnich ocekavand.

Tento koncept rovnovahy je jemnéjsi nez bézny koncept rovnovahy nabidky
a poptavky. V rovnovaze racionalnich o¢ekavani nejsou ceny urceny pouze
jako prusecik nabidky a poptavky, ale jednotlivi agenti spravné vnimaji
skutecné vazby mezi necenovymi informacemi ziskanymi z trhu a odpovidajicimi
rovnovaznymi trznimi cenami. Tento koncept se podstatné lisi od modelu, ve
kterém se agenti reaguji na ceny, ale nepokousi se z nich odvodit necenové
informace ostatnich agenti.

Pruzkum rovnovahy racionalnich o¢ekavani je pomérné cerstvy, subjekty
zatim nebyly plné prozkoumany. Nicméné nékolik podstatnych vysledku je v
nasledujicim textu kapitoly 4.

Posledni pristup nazveme omezeny raciondlni pristup. Tento pristup je
mnohem méné definovany, ale vyjadiuje mnoho ruznych ustupku z hypotézy
plné racionalniho chovani obchodniku. Predpokladame, ze obchodnici planuji
na omezenou dobu nebo, ze jejich ocekavani plynou, ze specialnich pravidel.
Piiklad je popsan v podkapitole (3.6).

3.4 Rozsitreny Arrow-Debrau model

Pripomenme, ze v Arrow-Debreuho modelu jsme predpokldadali, ze vsichni
obchodnici maji na daném trhu v daném case stejné informace. Informace

ziskané v case t jsme oznagcili F;. V zobecnéném Arrow-Debreu modelu predpokladame,
ze obchodnici mohou mit ruzné informace, tj. informace obchodnik i v case

t oznaCime Fj;, zavisi jak na ¢, tak na t. Jak vidime Arrow-Debreu model
potiebuje pozménit a zahrnout predpoklad, Ze informace jsou exogenni.

Nez ziskame podminky pro existenci optimélni rovnovahy, uvedeme formalni
model preferenci a spotieby obchodniki. Méjme obchodnika i, dale e; oznacuje
uddlost v case t. Necht x;(e;) je H-rozmérny vektor poctu statka 1...H
spotiebovanych obchodnikem ¢ v okamziku e; v case t. Funkce x;; zobrazuje
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udalosti v ¢ase t do RY. Pole x; = (z;;) nazveme plan spotieby obchodnika
Q.

Necht X; uddvd mnozinu vhodné spotfeby obchodnika i. Tato mnozina
spotieby reflektuje ruznd omezeni obchodnika-biologicka, psychologicka, so-
ciologicka. X; presné odpovida béznému konceptu spotieby v Arrow-Debreu
modelu. Navic X; reflektuje informace dostupné pro obchodnika i. Abychom
vyjadrili myslenku, ze obchodnik muze planovat souc¢asnou spotiebu na zakladé
informaci, které se dozvi v budoucnu, pozadujeme métitelnost x;; s ohledem
na Fj;. Tento pozadavek pojmenujeme jako podminka informacni proveditel-
nosti. (information feasibility)

Je vhodné zminit, ze pro dané Fj; informacni proveditelnost predstavuje
mnozinu linearnich omezeni funkce z;;. Nejsnadnéji je to vidét na pripadé
kone¢ného poctu udalosti v case t. V tomto piipadé je funkce x;; vektorem
dimenze odpovidajici sou¢inu poc¢tu komodit a poctu elementarnich udalosti.
Jestlize mnozina F' je prvkem rozdéleni ziskanym z Fj;, potom obchodnikovy
-té informace se nelisi od dvou udalosti v F', obchodnikova i-ta spotieba
musi byt v téchto dvou okamzicich shodna. Soubor rovnovaznych rovnic je
shodny s podminkami, Ze z;; je méfitelné podle Fj;. Soubor funkei informac¢ni
proveditelnosti z;; je linearnim podprostorem mnoziny funkci z elementarnich
udélosti v R¥. Tato posledni vlastnost zobeciiuje pifpad, ve kterém mnozina,
elementarnich udalosti v case t neni konecna. Z toho plyne, ze obchodnikova
i-ta spotteba, X;, lezi v linedrnim podprostoru planu spotieby x;, tak ze pro
kazdé t je x; méritelné podle Fj;.

Predpokladéame, ze kazdy obchodnik ¢ mé preference usporadané na své
mnoziné spotieby. Tyto preference oznacime <;. Necht v; je mira pravdépodobnosti
mnoziny uplné historie S. Tato mira pravdépodobnosti vyjadiuje domnénky
obchodniku tykajici se relativni pravdépodobnosti ruznych budoucich his-
torii, nebo muze vyjadiovat vlastni informace obchodnika v ¢ase 0, ¢i oboji.

Pro danou historii s, necht x;(s) uddva realizovanou spotiebu obchodnika,
je to vektor z prostoru dimenze HT', kde T je ¢islo dne.

Obchodnikova uzitkova funkce je funkce redlné hodnoty, u; na RHT a
ocekdvany uzitek z pldnované spotieby x; je otekdvand hodnota u;[x;(s)].
Obchodnik preferuje plan produkce s vyssim oc¢ekavanym uzitkem, jestlize je
ocekavany uzitek shodny, mezi plany nerozlisuje. V néasledujicim textu nebu-
deme potiebovat, aby obchodnikovy preference byly konzistentni s ocekavanym
uzitkem, ale pfi zapojeni ruznych predpokladu na planovanou spottebu se to
bude hodit.
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Necht pro kazdého obchodnika i, w;(e;) uddva vybavenost statky v case
t obchodnika ¢ pti udalosti e;. Je prirozené predpokladat, ze funkce w; je
meéritelnd podle Fj, stejné tak jako, ze obchodnici sami mohou realizovat
prodeje, kdyZ nastane vhodny okamzik. Necht w; udava sled w;;, coz pojme-
nujeme ¢-té pocatecni bohatstvi.

Necht pro kazdy ¢as t je F, nejmensi sigma algebra z mnoziny elementarnich
udalosti v ¢ase t, které pro kazdé i obsahuje Fj,. Necht Z; je mnozina F;-
méfitelnych funkei zobrazujici elementdrni udalosti v ¢ do R¥. Sigma alge-
bra F; predstavuje vSechny informace dostupné obchodnikiim v ¢ase ¢t. Podle
definice sigma algebra F}, poc¢atecni bohatstvi obchodnika jsou body v Z a
spotieba obchodniku je podmnozina v Z.

Omezme nyni situaci na pripad koneéného poctu dni a koneéného poctu
udélosti. V tomto ptipadé bude mnozina Z konecné dimenze.
V rozsiteném Arrow-Debreu modelu, tak jak byl predstaven, budeme predpoklddat,
ze trhy jsou uplné. Bez jmy nsa obecnosti muzeme vzit pouze jeden trh v
case 0 a cenovy systém jako prvek Z. Podle plant spotfeby x; obchodnika i,
je plan obchodu z; definovan jako z; = w; — x;.

I-tice (z;) planu spotieby (jeden pro kazdého obchodnika) nazveme dosazitelnym,
jestlize plan spotieby kazdého obchodnika je v jeho mnoziné spotieby a cel-
kova spotieba nepiekro¢i pocatecni bohatstvi, coz odpovida

Za:i < Zwi (2)

Jakmile méme jeden trh, kazdy obchodnik ¢ mé vlastni rozpoc¢tové ome-
zeni,

pr; < pw; (3)

kde p je cenovy systém.

Nyni je rozsiteny Arrow-Debreu model formalné ekvivalentni s Arrow-Debreu
modelem s jistotou. Teorie rovnovahy v takovémto modelu je dobfe znama,
ale abychom priblizili nékteré zékladni hypotézy této teorie v kontextu ne-
jistoty, pfipomeneme soubor podminek nutnych pro existenci rovnovahy a
udélame néjaké poznamky k optimalnim vlastnostem v rovnovaze.

K definici vhodné poptavky i-tého obchodnika pro kazdy cenovy systém p,
necht §;(p) je mnozina vektoru nejpreferovanéjsi spotieby v X;, kterd vyho-
vuje rozpoctovému omezeni (3.6). Rovnovaha je dvojice {p, (z})}, kde p je
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nenulovy nezaporny systém cen, (z;) je dostupna I-tice planu spotieby a
x; je v §;(p), i=1,...1 (4)
pY (wi—a})>0 (5)

Ptredchozi podminka a (2) spolu s nezdpornym cenovym systémem p
fikaji, ze pro kazdou komoditu h, v kazdy den ¢ pii kazdé udalosti e; v case
t, davaji, ze ptrevis nabidky

> lwhie) =zt (e)]
je nenulovy nebo odpovidajici cena pl(e;) je nenulova.

Véta 3.2. Rovnovdha existuje pro kazZdého obchodnika v, pokud jsou splnény
ndsledugjici podminky

o X, je uzavrené konvexni, existuje vektor x;, takovy Ze x; > x; pro kaZdé
Tr; U Xz

o ke kaZdému vhodnému pldnu spotreby, existuje dalsi, také vhodny, ktery
obchodnik i striktné preferuje pred pronim

e obchodnikova i-td predobjednand preference je spojitd a konverni

o w; je v X;

o cuistuje x; v X; takové, Ze T; < wj

o > i(wi—2;) >0

Konvexnost preferenci muzeme interpretovat jako absenci riskovéni (averze
k riziku, ¢i neutralita k riziku). Rekneme, ze piedobjednand preference je kon-
vexni na podmnoziné X ze Z, jestlize pro kazdy bod z a y v X takovy, ze
x je striktné preferovano pred y, potom libovolna konvexni kombinace = a
y odlisnd od y je opét preferovana pred y. Predpokladejme, ze = a 2’ jsou
plany spotieby, takové ze F' je mnozina historie okoli, ze F” je doplikem F a

r, prosvF, | r', prosv F,
r" prosv F’, r prosvF’,

Predpokladejme, ze obchodnik nerozliSuje mezi x a 2/, coz muzeme inter-
pretovat tak, ze obchodnik véii, ze udalosti F' a F” jsou ekvivalentni. Nyni
predpokladejme, Ze plan spotieby z”, definovany



Poznamenejme, ze
/

2(s) = % pro kazdé s

Spojitost a konvexita obchodnikovych preferenci implikuje, ze z” je pro
néj alespon tak dobré jako x’ nebo z. Tedy obchodnik je averzni nebo ne-
utralni k riziku.

Ptipomenme, ze dostupna I-tice planu spotieby je Paretovsky optimalni,
jestlize neexistuje zadna dalsi dostupna I-tice planu spotieby, kterou si néjaky
obchodnik nepohorsi a alespon jeden nepolepsi. Dostupnost je definovana
vzhledem k mnozinam spotieby X ... X, coz odrazi dostupné informace
nékolika obchodniku. Paretovsky optimalni je zde tedy vztazeno k dostupnym
informacim.

Uvazme jaky efekt bude mit zvyseni mnozstvi dostupnych informaci pro
obchodniky. Zvyseni informaci se promitne ve zjemnéni sigma algeber Fj;.
To zpusobi zvétseni mnoziny vhodnych planu spotieby X; a zvétseni [-tic
planu spotfeby. Nemuzeme vsak fict, ze nova rovnovdaha bude Paretovsky
nadfazena staré.

3.5 Soukromé informace, moralni hazard, vlastni vybér
a podnéty pro znovu otevieni trhu

Je neobvyklé, aby obchodnici uzavieli kontrakt pouze na zakladé informaci,
které mohou sami zjistit, napiiklad soukromych informaci. Tyto typy kon-
traktu jsou vyjmuty z rovnovahy v rozsiteném Arrow-Debreu modelu. Toto
omezeni a predpoklad, ze pouze ¢isté exogenni udalosti mohou byt pouzity
jako nepredvidané skutecnosti pro doruceni, omezi mnozinu kontraktu v rov-
novaze.

Jako lepsi se ukazuje definovat informace jako nesoukromé. Nejprve uve-
deme specialni pripad. Predpokladejme, ze vSechny informace v ekonomice
mame znazornény jako seznam proménnych, pojmenovanych informacni signély.
Informace jakéhokoliv obchodnika se skladaji z podmnozin informacnich signali.
Signél je soukromy, jestlize je pozorovany pouze jednim obchodnikem. Verejny
signal je pozorovan vsemi obchodniky.

Uvazme rovnovahu rozsiteného Arrow-Debreu modelu, kdyz je previs

nabidky nulovy. V tomto piipadé je jednoduché ovérit, ze nenulové cisté
zavazky kazdého obchodnika s kladnou cenou musi byt kazdy den méritelné
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podle nesoukromych informaci. Tim spiSe jsou jakékoliv zavazky k doruceni
na zakladé verejnych informaci v rovnovaze dostupné pro kazdého obchodnika.

Jestlize obchodnici uzaviraji kontrakty vzajemné se sebou ne s abstraktnim
trhem, doruceni bude podminéné informacemi mezi témito dvéma obchodniky,
coz vytvari dalsi omezeni. Jestlize je kontrakt vynuceny zdkonem, spolecné
informace musi byt obvykle ovéritelné ex-post tieti osobou podle pravidel.

Ptipomenme, Ze v rozsireném Arrow-Debreu modelu predpokladame, ze
informace jsou zpusobeny exogennimi udalostmi. Celkovy efekt vsech téchto
omezeni je, ze trhy, na kterych budeme realizovat rovnovahu rozsiteného
Arrow-Debreu modelu, by mély byt mensi nez skupina trhu prednostné piistupnych.

Na druhou stranu na skutec¢nych trzich muzeme vidét mnoho typu kon-
traktu, které by nebyly pfijaty v Arrow-Debreu modelu, protoze obchéazi
restrikce. U mnoho kontraktu se urcuje vykonnost nahodile na zakladé endo-
gennich udalosti a dokonce udalosti, jejichz vznik muze zaviset na rozhodnuti
stran kontraktu. Tento typ kontraktti oznacujeme jako morélni hazard a ¢asto
obsahuji opatteni, které omezuji obchodovatelné mnozstvi, nebo vélenuji jiné
formy nelinearniho ocenovani.

Rozdily v soukromych informacich predstavuji jednu formu rozdilu v
preferencich, prodejci také mohou pouzivat nelinearni ceny, aby lakali po-
tencialni nakupujici s ruznymi soukromymi informacemi. Avsak nakupujici
mohou odkryt soukromé informace podle volby kontraktu nebo podle probéhnuti
predchoziho kontraktu. Tyto ivahy vedou k zajimavym teoretickym otazkam
sledujici existenci a optimalitu rovnovahy.

V den, kdy obchodnici ziskaji nové soukromé informace, se mohou roz-
hodnout realizovat nové kontrakty s nahodilym dorucovanim, které nebyly v
rozsiteném Arrow-Debreu modelu mozné. Coz nasvédéuje tomu, ze rozsiteni o
soukromé informace je dilezité. Rozsiteny Arrow-Debreu model neni adekvatni
pro trzni rovnovahu s nejistotou, vhodnéjsi model by zahrnoval posloupnost
trhi, na néj se zamérime ve zbytku kapitoly.

3.6 Priklad omezeného racionalniho pristupu: Grand-
monttv model docasné rovnovahy

Abychom vysvétlili, co je mysleno pristupem omezené racionality, predstavime
Grandmontuv model. V tomto modelu omezeni racionality znamen4, ze kazdy
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obchodnik planuje pouze na jedno obdobi dopiedu. Nejistota budoucich cen
neni jednoznacné vztazena k nejistoté v okoli.

Uvazme dny 1 a 2 (obecnéji ¢t a t + 1). Predpokladejme, ze v kazdy den
mdme N fyzickych komodit (zbozi, sluzby) a jednu formu penéz. Necht penize
predstavuji komoditu ¢islo H, H = N + 1. Nez podrobné popiseme mo-
del, v kratkosti popiseme situaci, ve které je model formulovan. Obchodnici
maji nezdporné vybaveni fyzickymi komoditami a penézmi kazdy den. Jsou
dovoleny pouze spotové obchody s fyzickymi komoditami, ale v ¢ase 1 ob-
chodnici mohou uzavirat zdvazky na dodani penéz v case 2. Avsak zavazky
na dodani penéz v case 2, nesmi byt ndhodné zavislé na udalosti v case
2. Obchodnici nespotiebovavaji penize béhem zadného dne, penize mohou
presouvat mezi témito dvémi obdobimi. Celkova penézni bilance musi byt
nezaporna. V ¢ase 1 si obchodnici nejsou jisti cenami v case 2, trebaze puvodci
nejistoty nejsou urceny explicitné. Rozdéleni subjektivni pravdépodobnosti
obchodnikli o cenach v ¢ase 2 je ovlivnéno cenami v case 1. Tedy ceny v
case 1 ovliviiuji obchodnikovu poptavku v case 1, nejen kviili rozpoctovému
omezeni v case 1, ale také kvuli obchodnikovym ocekavanim cen v Case 2.

Primarni cil modelu je popsat, pomoci véty o existenci rovnovahy, klad-
nou cenu penéz vztazenou k fyzickym komoditdm.

Pro kazdého obchodnika i a komoditu h v ¢ase t(= 1,2), necht 2% a wh
je odpovidajici spotieba a vybavenost zdroji obchodnika i.Vybavenost zdroji
nam dava nezaporna cisla a spotieba kazdé komodity v kazdy den musi byt
nezaporna. Spotiebitelé nespotiebovavaji penize. Necht z;; dava vektor s
prvky z}, ..., 2} a nechf w; dava vektor s prvky wj, . .., wl. Kazdému wy
je pridélen bod v Rf a kazdy x;; je omezen, aby byl bodem v Rf .

Kazdy obchodnik 7 je nejisty ohledné spotieby v ¢ase 2. Jeho preference
odpovidaji Hypotéze ocekavaného uzitku.

V case 1 jsou povoleny pouze spotové obchody s fyzickymi komoditami,
obchodnici také mohou vytvaret zavazky o jistém dodani penéz v case 2. Ne-
cht b; uddva mnozstvi penéz, které obchodnik i ziskd v ¢ase 2, jako nasledek
z obchodu v case 1, jinymi slovy b; je negativni mnozstvi penéz, které se
1 zavazal doruc¢it v ¢ase 2. Grandmont stanovuje pienos penéz do dalsiho
obdobi jako nezaporné. Abychom vyjadrili myslenku, ze bilance penéz neni
dulezita, Grandmont omezuje cenu penéz v case 1 doruc¢enou do casu 2 jako
stejnou spotovou cenu penéz v ¢ase 1. Necht p; a py jsou vektory spotovych
cen pii okamzitém dodani v case 1 a 2, postupné.
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V c¢ase 1 si obchodnik ¢ vybere vektor spotieby x;; a penézni bilanci b;
podle rozpoctového omezeni

P1 (%‘1, bi) = P1Wi1 (6)

Pti volbé tohoto rozhodnuti obchodnik predpokladal, ze v ¢ase 2 si vy-
bere vektor spotieby z;2, aby maximalizoval uzitek w;(z;1, z;2) s ohledem na
rozpocCtové omezeni

p2(2i2,0) = powia + pi'b;

Vsimnéme si, ze v case 1 obchodnik netusil, Ze v ¢ase 2 si bude moci vypujcit
na obdobi 3. Pro kazdy cenovy vektor p;, necht 7;(p;) je mnozina optimaln{
volby v case 1.

Jestlize si i vybere dvojici (z;1, by ), potom pfevis nabidky zbozi a penéz je
wi — (z;1,b;) = zi1, 04(p1) jsou vektory previsu nabidky z;;. Celkovy ptevis
vyhovujici nabidky o je definovan vztahem

o(p1) = Z oi(ps)

Necht P udéva mnozinu nezdpornych vektort v R . Doéasné rovnovéha
v case 1 je cenovy vektor pj spolu s mnozinou vybéru (zf,b;), jeden pro
kazdého obchodnika i takovy, ze

® prjev P,

e pro kazdé i, (z7;,b}) je v y1(p1),
o D lwin — (27, 6)] 2 0

o pi > i[wa — (25,67)] =0

Nyni popiseme mnozinu predpokladu vhodnych pro zaruceni existence docasné
rovnovahy. Grandmont se zajima o rovnovahu, ve které jsou penize a ceny
ostte pozitivni a urcuje podminky existence rovnovahy pii vSech ostie pozi-
tivnich cenach.

V Grandmont modelu nejsou okolni situace explicitné definovany jako
proménnd. Avsak v case 1 si kazdy obchodnik neni jisty s cenami ps v case
2. Tuto nejistotu vyjadiuje mira pravdépodobnosti na mnoziné moznych ce-
novych vektoru p,. Rozdéleni pravdépodobnosti ovliviiuje mnoho minulych
ud4losti, mimojiné vektor cen p; v ¢ase 1. Necht ¢ (+; p1) je mira pravdépodobnosti,
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kterda vyjadiuje nejistotu i-tého obchodnika v case 1 ohledné cen v case
2, pii daném vektoru cen p; v ¢éase 1. Pro kazdé p; v P, ¢1(+;p1) je mira
pravdépodobnosti na P.

Jakmile se py vyskytuje v rozpo¢tovém omezeni v ¢ase 2, obchodnik za¢ina
byt nejisty ohledné spotieby, kterou si zvoli v case 2. Necht spotieba ob-
chodnika i v ¢ase 2 je &q(p2;xi1; ;). V Case 1 s danym cenovym vektorem
p1, se predpokladd, ze obchodnik i si vybere (z;1,,) nezaporné, aby maxi-
malizoval ocekdvany uzitek Fu;|x;1,&i2(p2; xi1;0;)] s ohledem na rozpoctové
omezeni (6).

Obchodnika ¢ nazveme requldrnim,jestlize splinuje néasledujici podminky:

e Jeho pocdtecni bohatstvi fyzickych komodit je ostie pozitivni, wf > 0
proh=1,....Nat=12.

e Jeho uzitkova funkce u; je spojita, konkavni a ostte rostouci v kazdém
bodé, navic preference spotieby ve dvou obdobich jsou nezavislé.

e Pro kazdy ostie pozitivni cenovy vektor p; je mife pravdépodobnosti
¢i(+; p1) pritazena 1 k mnoziné ostfe pozitivnich cenovych vektoru ps.

e Uvazme zobrazeni z P, do mnoziny pravdépodobnostni miry na Py,
¢; je slabé spojité.
Nyni ukazeme podminku, ktera vyjadiuje myslenku, ze ocekavani obchodnika

o cenach nejsou prilis citlivé na soucasné ceny.

Véta 3.3. Jestlize vsichni obchodnici jsou requldrni a pro alespon jednoho
obchodnika 1

® ; je rovnomeérné tésné a
. wﬁ > 0 (i md kladné zdroje penéz v éase 1)

potom existuje docasnd rovnovdha v ¢ase 1 se ostre pozitivnim cenovym vek-
torem p1.

Uvazme, ze kazdy obchodnik o¢ekdva kladnou cenu penéz v ¢ase 2, trebaze
nepredvida poptavku penéz v case 2. Samoziejmeé, jestlize vsichni obchodnici
budou predvidat, ze zadny obchodnik nebude v case 2 poptavat penize, po-
tom bude pro obchodnika racionalni predpokladat pozitivni cenu penéz v case
2, a z toho duvodu spotova cena penéz v ¢ase 1 bude nulova. Tento ¢astecny
rozpor muze byt vyreSsen dvéma zpusoby. Nejprve si muzeme predstavit,
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ze kazdy obchodnik si uvédomi, ze chce prenést penize dopredu z obdobi
2 do obdobi 3, ale od tohoto upusti, aby si to zjednodusil. Za druhé si
predstavme, ze kazdy obchodnik je na trhu pouze dvé obdobi a predpoklada,
ze v ¢ase 2 prijdou novi obchodnici poptavajici penize. Druha interpretace s
prekryvajicimi se generacemi do modelu moc nezapada, protoze predpoklada,
ze obchodnici v case 2 a 1 jsou stejni. Nicméné obé interpretace jsou v duchu
omezeného racionalniho pristupu, ve smyslu toho, ze ocekavani budoucich
cen neni explicitné navazané na predpovédi budoucich udalosti nebo indi-
vidualni chovani na trhu.

Nasledujici ptiklad podle Grandmont ukazuje, ze podminka rovnomérné
tésnosti ocekavani je potieba. V tomto prikladé kazdy spotiebitel ma bo-
dova ocekavani s jednotkovou elasticitou ocekavani, formélné pro kazdého
obchodnika 7 a kazdé p v Py,

di({p};p) =1

Necht méme jen jednu fyzickou komoditu (N = 1) a necht poc¢dtecni bohatsv{
na tuto komoditu jsou kazdy den g;(> 0). Dale necht zdroje penéz v Case
1 jsou b; > 0 a predpoklddejme, Ze jeho zdroje penéz v case 2 jsou nulové.
Tedy

Wi = (gi; bi); Wi2 = (9z’> 0)

Ozna¢me ¢; cenu fyzické komodity v case t a cenu penéz r;. Tedy

Pt = (qta Tt)

Pro p; = (¢,r) kazdy obchodnik ocekavd se subjektivni jistotou, ze ps
se bude opét rovnat (¢, 7). Jestlize x; udava spotiebu fyzické komodity ob-
chodnika 7 v ¢ase t a b; cenovou bilanci, kterou prenese z ¢asu 1 do 2, potom
jeho rozpoctové omezeni pro dané ceny ¢ a r v danych ¢asech bude

qra + b < qgi + by (7)

qrio < qg; +1by
Nakonec predpokladejme, ze jeho uzitkova funkce je Cobb-Douglasova typu
wi(win, wia) = w iy (8)

kde a; je dané ¢islo 0 < a; < 1.

Jakmile ocekavani kazdého obchodnika je drzeno s urcitou jistotou pro
dané ¢ a r, preje si vybrat spotiebu x;; a x; a bilanci penéz b;, vSe je
nezaporné, aby maximalizoval (8) podle rozpoc¢tového omezeni (7). Toto ma-
ximum nastane pii pozitivni spotfebé v obou obdobich a pfi rovnosti v
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rozpo¢tovych omezenich. Jestlize je a; > %, potom se obchodnik 7 pokusi
mit spotiebu v case 2 alespon tak velkou, jako ji mél v case 1, jestlize r > 0,
potom to implikuje b; < (b;/2). Proto, jestlize je a; > %, pro kazdé i a r > 0,
potom pfevis nabidky penéz v case 1 bude alespon (). b;/2), nemuze tedy
nastat zadna rovnovaha v case 1 s kladnou cenou penéz.

Jakmile ocekavani budoucich cen nejsou explicitné navazany na budouci
¢innost trhu, potom v tomto modelu neni zadnd prirozena cesta k analyze
fenoménu racionalnich oc¢ekavani. Tedy zobrazeni ¢; jsou exogenni. Modely
s endogennim oc¢ekavanim jsou popsany v nasledujici kapitole.
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4 Rovnovaha plant a oc¢ekavani

4.1 Rovnoviha v posloupnosti trhi s béznymi informa-
cemi

V predchozi kapitole byla popsédna dokonald pFedpoved (perfect foresight ap-
proach), ke které se nyni vratime. Budeme zkoumat rovnovahu posloupnosti
trhi za predpokladu, Ze v kazdém Gase maji obchodnici stejné informace.

Preference obchodnika o sou¢asnych a budoucich cenach muzeme vyjadiit funkci
ocekdvané ceny, kterd nam dava cenovy systém v kazdé dvojici ¢as-udalost. Pied-
pokladejme, ze kazdy obchodnik pldnuje svou spotiebu a obchodni zavazky pro
kazdou dvojici ¢as-udélost. Plany obchodnikii jsou konzistentni, pokud celkova
planovana nadbyte¢na nabidka kazdého obchodniho zavazku je nulové ve dvojici
¢as-udéalost. Zhruba fe¢eno rovnovéha plani a o¢ekavané ceny je funkce bé&zného
ocekavani ceny a konzistentni mnoziny plant (jedné pro kazdého obchodnika)
tak, Ze pro danou funkci bé&zného ocekavani ceny je plan kazdého obchodnika
pro néj optimélni, podfizeny rozpoc¢tovému omezeni.

Pro kone¢nou mnozinou dat ¢t = 1, ..., T si definujme:

Spotiebni plin obchodnika je vektor z = (., ), kde m je z mnoziny M vsech ele-
mentarnich dvojic ¢as-udalost a kde pro kazdé m je x,,, vektor z R¥ | ktery inter-
pretujeme jako vektor mnozstvi komodit spotifebované obchodnikem ve dvojici
m.

Obchodni pldn je vektor z = (z,,), kde pro kazdé m € M je z,, vektor zavazki
na trhu v m.

Plin (spotrebni-obchodni) obchodnika je pak dvojice (z, z).

Necht Z = X, Zm a X = RIMIH Potom spotiebni plan je bod v X, ob-
chodni plan a funkce ocekavané ceny jsou body v Z. Pokud je mnoZina ¢asu
konec¢na, mnozina M elementérnich dvojic ¢as-udalost je konecné a Z je kone¢né
rozmeérna.

Vektor cen v m omezime na mnozinu P,, nezadpornych vektoru v Z,, a P bude
oznacovat kartézsky soucin mnozin P,, pro m € M.

Obchodnik i je charakterizovan néasledujicimi vlastnostmi:
1. spotifebni mnozina X; je podmnozina X;
2. preferen¢ni pred-usporadani <; na X; a

3. vektor w;=(w;,,) zdroj bohatstvi, kde pro kazdou elementéarni dvojici ¢as-
udalost m € M je w;,, € R

Pripustny zavazek byl uveden dfive; obchodni plan nazveme pfipustny, pokud
kazdy jeho ¢len je pfipustny zévazek. Kromé toho pozadujeme, aby obchodnik
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nedélal zavazky, kterym nebude moci dostat.Vezméme dvé dvojice ¢as-udalost
m = (t,e) an = (u, f) z M pro které plati m < n; pro obchodni plan z piSeme

Zn= 2 2 ()%= (20) (4.1)

(t,e)Sn

Cislo zh je celkova ¢ista dodavka komodity h ve dvojici ¢as-udalost n, ke které
se obchodnik zavézal ve smlouvé v nebo pfed n.

Spotfebni-obchodni plan (z;, 2;) je pfijatelny pro i, je-li dany cenovy systém p
a pokud:

(a) ... z; je v Xy;

(b) ... z; je pFipustny;

(¢) - Zin £ Wip — Tin, pro kazdé n v M,

(d) ... pmzim =0, pro kazdé m v M. (4.2)
Mnozina plani p¥ijatelnych pro i a dané p bude oznacovéana T'; (p).

Chovéni obchodnika je shrnuté v jeho korespondenci chovdni oznafované -~;,
ktera je definovana jako:

Pro kazdy cenovy systém p je ; (p) mnoZina plana (z,z) € I'; (p), které jsou
optimalni s ohledem na obchodnikovi preference. (4.3)

Poznamenejme, Ze +; (p) muze byt pro né&jaké p prazdna.

Predpokléddejme, Ze pro kazdého obchodnika 4:

e X, je uzaviena a konvexni, a existuje vektor T; takovy, Ze x = T; pro

viechna xr € X;; (4.4)
e pro kazdé x € X; a kazdé m € M, existuje 2’ € X; riuzné od x pouze na
m, takove, 7ze xl >; x;; (4.5)
e existuje z; € X; tak, ze T; < w;; (4.6)
e a jeho pred-usporadani je spojité a konvexni. (4.7)

Z predpokladu (4.5) “nenasycennosti” dostavame, ze obchodnik mé kladnou sub-
jektivni pravdépodobnost pro kazdou udéalost.

Rovnovdha plini a cenovyjch ocekdvdni je soustava [(z;, z;),p| plani a funkce
cenového ocekavani takovéa, ze:

(a) ... p € P;
(b) ... (x4, 2;) je v i (p), pro kazdé i; a
(€) . X i Zim 2 0apy Y., zim =0, pro kazdé m € M. (4.8)

Vé&ta 4.1: Jsou-li splnény predpoklady (4.4)-(4.7), pak ¢isté sménna ekonomika
mé rovnovahu plana a cenovych o¢ekavéni.
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Pro kazdého obchodnika i definujeme jeho korespondenci nadmérné nabidky (tj.
pfevis nabidky):

i (p) = {z| (x,2) €7 (p), pro n&jaké z}, (4.9)

a definujeme uplnou korespondenci nadmérné nabidky:
o (p) =>_0i(p) (4.10)

Pro kazdé m existuje kompaktni podmnozina 7, takova, ze lze tplnou kore-
spondenci nabidky omezit hodnotami ze Z = Xy Zym. Necht 6 znadi odpovidajici
omezeni 0. Pro kazdé z € Z definujme p (z) jako mnozinu p = (p,,) € P, kterd
minimalizuje )  pmzm v P. Poznamenejme, ze p* = (p;,) je v p(z) pravé
tehdy, kdyZz p}, minimalizuje p,,zp, v Pp, pro kazdé m.

Dale dostavame:
Dz 2= Dz, pro kazdé m a kazdé p,,. (4.11)

Z (4.2d) souctem pies vSechny obchodniky ¢, dostdvame Walrastiv zakon v
kazdém m:

i,y = 0 pro viechny m v M. (4.12)

Ve standardnim Arrow-Debreuové modelu je rovnovaha optiméalni za pomérné
vSeobecnych podminek.

4.2 Rovnovaha racionalniho odéekavani na trhu s odlisu-
jicimi informacemi

mezi obchodniky.

V sekven¢ni ekonomice budou rovnovazné ceny v rtuznych cCasech statisticky
zévislé a nékteri obchodnici tak budou schopni zlepsit svou pfedpovéd budoucich
cen pomoci této zavislosti, tj. urcuji svou predpovéd na zékladé soucasnych a
minulych cen stejné jako na zakladé jejich vlastnich (exogennich) necenovych
informaé¢nich signali. Dnesni hodnota aktiv zavisi na o¢ekdvaném pravdépodob-
nostim rozdéleni jejich budoucich cen, které mohou byt korelované se souc¢asnymi
rovnovaznymi cenami. Napiiklad aktiva jejichz nékteré kvality jsou ¢astecné (im-
perfektng) znamy nékterym obchodnikim, ale v budoucnosti se stanou vefejnou
informaci.

Priklad:

Je-li celkova nabidka nékterych vybérovych vin koupend soukromymi osobami
hned poté, co jsou stocenad a diive neZ jsou vypita (ochutnand), pak kupujici
plati, aniz by znali kvalitu vina. Nékteri kupujici ale budou mit lepsi informace
nez jini. Za téchto okolnosti budou kupujici s hor§imi necenovymi informacemi
“usuzovat kvalitu podle cen”. Tito kupujici vyvozuji z (rovnovazné) ceny néco
o informacich dostupnych lépe informovanym kupujicim. Jejich zavéry budou
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mit zpétnou vazbu na rovnovaznou cenu, a proto bude vztah mezi informacemi
obchodnikii a rovnovaznou cenou ovlivnény.

To vede k “rovnovaham racionalnich o¢ekivani”. V této podkapitole predstavime
model aktiv, u kterych existuje racionalni rovnovaha ocekévani, kterd ukazuje
kazdému obchodnikovi pocatec¢ni bohatstvi vSech ostatnich obchodnikti dohro-
mady.

V tomto modelu je konetné mnoho stavi pocatecnich informaci a vyzadujeme,
aby kazdy obchodnik znal vztah mezi pocateénimi informacemi a rovnovaznou
cenou. Dimenze prostoru pocatec¢nich informaci by méla byt mensi nez dimenze
prostoru cen.

4.2.1 P#ima sména pfi nejistoté

Uvazujme nejprve tradi¢ni model ¢isté sménné ekonomiky s nejistotou. Rozhodovacim
problémem i-tého obchodnika je vybrat vektor aktiv - portfolio. Uzitek pro i z
jeho portfolia je nejisty v Case, kdy za né&j plati, a zavisi jak na jeho portfoliu

tak na vnéjsim prostiedi. Kazdy obchodnik ma subjektivni pravdépodobnos-

tni rozdéleni na mnoziné alternativnich prostiedi a kritériem pro vybér mezi
alternativnimi portfolii je jeho pfedpokladany uzitek.

Je dané pocatecni vlastnictvi aktiv a vektor cen aktiv. Obchodnik bude poptévat
portfolio maximalizujici pfedpokladany uzitek s ohledem na rozpoctové omezeni
tak, ze néklady na portfolio nepiekro¢i hodnotu jeho pocateéniho bohatstvi.
Budeme pfedpokladat pouze nezédporné portfolia (tj. neni povolen sell short).
Jeho nadmeérnd nabidka je vektor rozdili mezi jeho pocateénim bohatstvim a
aktivy, ktera poptava.

Necht p predstavuje vektor cen aktiv a 7 znaci systém subjektivnich pravdépodob-
nostnich rozdéleni prostiedi a necht Z (p,w) znadi odpovidajici celkovou nad-
meérnou nabidku, tj. soutet nadmérnych nabidek jednotlivych obchodniki (vek-
tor). Rovnovdiha je cenovy vektor, pro ktery je celkova nadmérna nabidka nulova,
tj. p je reSeni soustavy rovnic

Z (p,7) = 0. (4.13)

Dvojici pravdépodobnostnich poli (71, m2) nazveme zaménitelné, pokud existuje
feSeni (p1,p2) systému rovnic

Z (p1,m1) = 0; Z (p2,m2) = 0; p1 = pa. (4.14)

Jinak FeCeno pro zaménitelnou dvojici pravdépodobnostnich poli existuje jed-
iny cenovy vektor, ktery je rovnovahou pro kazdy z nich. Opacné: Je-li dvo-
jice pravdépodobnostnich poli nezaménitelna, potom kazdy odpovidajici cenovy
vektor bude rozdilny.

Pokud maé systém rovnic (4.14) vice rovnic nez neznamych, zdéalo by se mozné,
7e rovnice “vSeobecné polohy” nebudou mit feSeni. Predpoklddejme tedy, Ze
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mnozina F alternativnich stavi prostiedi je kone¢né; potom pravdépodobnos-
tni rozdéleni na E muZe byt reprezentovano jako bod ve vektorovém prostoru
dimenze fF —1, kde #F znadi pocet stavi v E. Pravdépodobnostni systém (pole)
muZe byt reprezentovan jako bod v prostoru dimenze I (£ — 1), kde I je pocet
obchodnikii, a mnozina II, dvojic pravdépodobnostnich poli lezi v prostoru di-
menze 2] (£ — 1). Systém rovnic (4.14) je tudiz parametrizovany body z II,,.

Vzhledem k tomu, Ze ceny jsou relativni, budeme je brat normalizované, tak aby
jejich soucet daval jednicku. Z toho duavodu, pokud existuje n aktiv a (n — 1)
nezavislych cen, pak (4.14) mé 2 (n — 1) neznamych a 3n rovnic. Nicméné pokud
je uzitkova funkce takova, ze je kazdy rozpocet vycerpan, potom hodnota nad-
mérné poptavky bude vzdy nulova, dokonce i mimo rovnovahu (Walrastv zakon).
Kromé toho existuje pouze (n — 1) nezavislych cen tak, Ze podminka p; = py
reprezentuje pouze (n — 1) nezavislych rovnic. Z tohoto divodu mame v (4.14)
nejvyse 3 (n — 1) nezavislych rovnic.

MnoZina zaménitelnych dvogic pravdépodobnostnich poli je zanedbatelnd, pokud
jeji uzavér mé Lebesgueovu miru nula. Necht Cjy je mnozina zaménitelnych
dvojic v Ty a necht Cj je uzavér Cy. Pokud parametricky bod je v Cy (tj.
zamé&nitelny), potom kazdé okoli méa parametricky bod, pro ktery (4.14) nema
feSeni. Naopak pokud parametricky bod neni v Cy (tj. neni zaménitelny), potom
existuje né&jaké okoli takové, ze pro viechny body v tomto okoli nemé systém
(4.14) feSeni. (Dodejme, Ze zde mohou existovat body z Cp, které nejsou za-
ménitelné, tj. nejsou v Cy.)

Jinak fe¢eno, pokud je vlastnost platna s vyjimkou zanedbatelné mnoziny, fekneme,
ze plati vseobecné. Vysledkem je, ze obecné riznd pravdépodobnostni pole ddvaji
riizné rovnovadziné ceny.

4.2.2 Rovnovaha uplné komunikace a prozrazujici (odhalujici) ceny

Uvazujme Cisté sménnou situaci s tim, ze nez zacne trzni aktivita, je vsem ob-
chodnikim zpfFistupnéna vnéjsi informace o prostiedi. Tato informace miZe byt
nedokonala (nekompletni) nebo rusiva: necht f znag¢i informagni signal a pied-
pokladejme, Ze kazdy obchodnik ma subjektivni pravdépodobnostni rozdéleni
spojené s timto signdlem f a prostiedim e. Pro dany informaé¢ni signal f budou
preference kazdého obchodnika pro rizné portfolia ovlivnéna jeho podminéngym
o¢ekdvanym uzitkem (s vyuZzitim podminéného pravdépodobnostniho rozdéleni
e ur¢eného f). Toto podminéné pravdépodobnostni rozdéleni ozna¢ime (vek-
torem) ms;, a pro kazdé f oznacime systém tohoto rozdéleni my. Ke kazdému
signalu f je vektor rovnovaznych cen p; feSenim systému rovnic

Z (pf,ﬂ'f) =0. (415)

Rovnovdha uplné komunikace (FCE = full communication equilibrium) je zo-
brazeni ¢ z informacnich signalu do cenového vektoru tak, ze pro kazdy signal
f je ¢ (f) rovnovahou pro f, tj. reSenim py systému (4.15). Rekneme, ze FCE
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je odhalugici, pokud zobrazuje riuzné signaly na odlisné (normalizované) cen-
ové vektory. Tudiz pokud jsou trzni ceny urcené obnovujicim FCE, 1ze odvodit
zékladni skryty signal z pozorovani trznich cen.

Predpoklddejme, Ze mnozina F' alternativnich informaénich signalii je kone¢na,
a necht 7 zna¢i (konecny) systém pravdépodobnostnich poli 7y. Mnozina II
systémi 7 ma dimenzi (§F) I (£ — 1). Pokud je F kone¢né, potom funkce )
je konetné dimenzionélni vektor s (§F) n soufadnicemi (kde n je pocet aktiv);
z ditvodu normalizace cen le’f ¢ v mnoziné dimenze ($F)(n — 1). Tudiz bod
7 € II je vektor parametrii nasledujiciho systému rovnic

Z {q@ (f),ﬂ'f} =0, pro kazdé f € S; (4.16)
coZ je systém kone¢né mnoha rovnic s kone¢nym poctem neznamych.

Podotknéme, Ze pro jakykoli bod 7, kazdé FCE je odhalujici pravé tehdy, kdyz
pro kazdou dvojici (f, f’) ruznych signald, neni dvojice (ms,7;) zaménitelna.
Necht C je mnozina bodu 7 € II takovych, ze pro rizné f a f’ je dvojice (mp, 7sr)
zaménitelna. Pokud je mnozina F' konec¢né a sjednoceni kone¢né mnoha zaned-
batelnych mnozin je zanedbatelné, potom pokud pro kazdé dvé razné f a f’
je mnozina zaménitelnych mnozin zanedbatelnd, tak mnozina C je také zaned-
batelna. Z toho divodu méme, ze obecné je v II rovnovaha iplné komunikace
odhalugict.

4.2.3 OdliSujici informace a rovnovaha racionalniho odekavani

V poslednim stupni analyzy uvazujme situaci, ve které rtizni obchodnici pfichazeji
na trh s odlisnym vné&jsim informacnim signalem. Necht f; znad vné&jsi infor-
macni signal dostupny pro obchodnika ¢ a necht f = (f1,..., fr) znadi celkové
vnéjsi informace dostupné na trhu.Tudiz kazdy obchodnik mé dostupnou pouze
¢ast z celkové informace. Kazdy obchodnik i mé subjektivni pravdépodobnostni

rozdéleni f a e.

Podle daného informaéniho signalu f; si kazdy obchodnik vybira mezi portfoliy
podle svého podminéného ocekdvaného uzitku (podminéné pravdépodobnosti
rozdéleni e pti daném f;). Tak dostaneme funkci nadmérné nabidky pro kazdého
obchodnika i (pro dané f;) a odtud i celkovou funkci nadmérné nabidky pro
vSechny obchodniky s danym f. Cenovy vektor ‘“rovnovahy vnéjsich informaci”
¢ (f) s danym f bude jeden, pro ktery je celkovd nadmérna poptavka (tj. pfevis
poptévky) nulova. Piedpokladejme, 7%e kazdy obchodnich se chova tak, ze ¢ (f)
je v podstaté trzni cena, pokud je f realizovana a kazdy obchodnik i zn4 f;.

Predstavme si, ze po néjakém poctu nezavislych realizaci této situace, se konkrétni
I-ty obchodnik stane “sofistikovanym” (rafinovanym) a uvédomi si, Ze existuje
vztah mezi celkovym informa¢nim signilem a trzni cenou popsanou zobrazenim
¢. Obchodnik [ bude tedy 7 pozorovani trzni ceny ¢ (f) schopny dovozovat
néco o celkovém informacnim signalu (pokud ov§em neni trzni cena stejné pro
v8echna f). To ale zméni jeho funkci nadmérné poptévky, ponévadz trzni cena

29



ovlivni jeho rozpo¢tové omezeni a poskytne dopliikovy (dodate¢ny) signal (k
jeho vné&jsimu signalu f;) upravujici jeho otekévany uzitek. Bude-li ale jeho nad-
mérna poptavka podstatnou ¢asti celkové, potom takové “sofistikované” chovani
ovlivni funkci celkové nadmeérné poptavky, ¢imz se zméni vztah ¢! Pokud se tedy
v§ichni obchodnici stanou sofistikovanymi, potom ptvodni cenovy vektor vnéjsi
rovnovahy ¢ (f) nebude dale oziejmovat trh s danym celkovym vné&j§im infor-
mad¢nim signélem f. Proto zavedeme samo-vykonatelnou (samo-plnici) “pred-
povidaci funkei” ¢.

Predpovidaci funkce ¢ je zobrazeni, které spojuje s kazdym celkovym vnéjsim
informac¢nim signalem f cenovy vektor ¢ (f). Mame-li pfedpovidaci funkci ¢,
kazdy obchodnik ¢ vybira mezi portfoliy v zavislosti na jeho podminéném oceké-
vaném uzitku daném (rozsifenou) informaci [f;, ¢ (f)].

Toto chovani bude generovat (pro kazdy celkovy signél a kazdého obchodnika)
nadmérnou nabidku, kterou nazveme sofistikovand nadmérnd nabidka. Tato
nabidka zavisi na pfedpovidaci funkci ¢ a na konkrétnim signalu f; znacime
o (f,¢). Rovnovaha racionalniho o¢ekavani (REE — rational expectation equi-
librium) je takova pfedpovidaci funkce, Ze odpovidajici sofistikovani nadmérna
nabidka je nulova pro kazdy celkovy informacni signal, tj. funkce ¢ takovi, ze

o (f,¢) =0, pro viechna f € F. (4.17)

Sofistikované nabidkové chovani vyZzaduje znalost kompletni (tiplné) funkce ¢
pro ur¢eni nabidky odpovidajici jakémukoli signalu f a systém rovnic (4.17) je
systém soubéZnych (simultdnnich) rovnic v hodnotdch funkce ¢.

Uvazujme FCE (Castetnou predpovidaci funkci) é zaloZené na uplnych infor-
macnich signalech a predpokladejme, ze FCE je odhalujici, potom pro kazdého
obchodnika a kazdy tuplny informaé¢ni signél f, bude podminéné pravdépodob-
nostni rozdéleni e uréené gi; (f) stejné jako pravdépodobnostni rozdéleni e uréené
f. Sofistikovana nabidka i-tého obchodnika je tedy urcena f; a ¢ (f) bude rovno
jeho bézné nabidce urcené f. Z vlastnosti rovnovahy (;AS je bézna celkova nad-
mérna nabidka (kde kazdy obchodnik zna f a cenovy vektor je ¢ (f)) je nulova.
FCE gZ;je tedy predpovédni funkce spliiujici (4.17) a odhalugjici rovnovdha iplné
komunikace je rovnovdhou raciondlniho ocekdvani.

4.2.4 Preciznéjsi model

Uvazujme ¢isté sménné hospodaistvi s I obchodniky. Z vnéjsku ovlivnéné charak-
teristiky ekonomiky nazveme prostiedi a reprezentujeme je jako bod e v koneéné
mnoziné F. Pfed uzavienim jakéhokoli obchodu mé kazdy agent ¢ dostupnou né-
jakou vngjsi informaci f; (signdl obdrZeny i-tym obchodnikem), bod v konecné
mnoziné F;. Pro kazdého obchodnika ¢, maji proménné e, fi,..., fr spole¢né
(sdruzené) pravdépodobnostni rozdéleni @; (obecné ruzné pro ruazné obchod-
niky). Necht F je kartézsky sou¢in mnozin signéla F;, potom @; je pravdépodob-
nostn{ mira na kartézském soucinu Ex F. Bod f € F reprezentuje viechny vnéjsi
informace dostupné spole¢né viem obchodnikim.
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Rozhodovaci problém i-tého obchodnika je vybrat si vektor “aktiv “ z;. Pfed-
pokladejme, ze mame H aktiv, a Ze x; je nezaporné. Pocate¢ni bohatstvi i-tého
obchodnika je w;. Pokud p znaci cenovy vektor aktiv, potom rozpoctové omezeni
i-tého bude

pz; < puwi. (4.18)

Hodnota (uzitek) z; pro 4 zaleZi na prostiedi e; znac¢ime w; (x;,e). Kritériem
i-tého bchodnika pro vybér mezi alternativnimi portfoliy je jeho podminény
o¢ekdvany uzitek urceny jemu dostupnymi informacemi obsahujicimi (vnéjsi)
signal f a trZni cenu.

Rovnovéha trznich cen je funkci proménné f. Necht P zna¢i mnozinu vSech
normalizovanych nezapornych cenovych vektori. Funkci z F' do P nazveme
predpovidagici funkci ¢. Mé&me ¢, f a cenovy vektor p, potom poptdvka i-tého
obchodnika je vektor x; maximalizujici jeho pfedpokladany uzitek,

Eq AUi(xi,€) | fi, ¢ (f) = p} (4.19)
podminény rozpo¢tovym omezenim (4.18). Pokud poptévka i-tého obchodnika
je x;, celkova trzni nadmérnd nabidka je

> (wi — ;).

3

Nadmérna nabidka zavisi na signalu f pfimo skrz signaly jednotlivych obchod-
niku f; a nepfimo skrz cenovy vektor p = ¢ (f). Celkovou nadmérnou poptavku
znacime o (f, ¢). Rovnovédha racionélniho ocekavani (REE) je predpovidajici
funkce ¢* takova, ze

o(f,¢*) =0, pro kazdé f € F. (4.20)
Obchodovana aktiva mohou byt prodané (nebo ocenéné) v pozdgjsim case. Pied-
pokladejme, Ze vektor x; mé tvar (¢;,y;), kde

¢; ... finanéni naklady i-tého obchodnika na soucasnou spotiebu, a

y; ... portfolio i-tého obchodnika s K raznymi aktivy.

TudiZ ¢; je nezadporné redlné Cislo a y; je nezaporny K-rozmérny vektor. Hod-
nota jedné jednotky aktiva k v dal§im ¢asovém obdobi bude v* (obchodnici v
souCasnosti neznaji presné vektor budoucich hodnot aktiv v = (v¥)). Vektor
v muze nabivat koneéné mnoha hodnot v, e € E; e je prostiedi s relevantim
vynosem. Pokud i-ty obchodni zvoli (¢;,y;) a prost¥edi e se neméni, potom bu-
douci hodnota jeho portfolia bude skalarni soudin v, y; predpokladejme, 7e uzitek
takového vysledku bude

Uq (ZEZ‘, 6) = UOi (Cl) + Uz (’Uéyi). (421)

U; (Y) je nepfimy (vedlejsi) uZzitek zainajici v nasledujici ¢asové periodé s bo-
hatstvim Y.

Vektor cen aktiv zna¢ime ¢ a ceny normalizujeme, aby cena soucasné spotieby
byla 1.
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Pripomenme, ze w; znaci vektor pocatecniho bohatstvi i-tého obchodnika. Prvni
¢len w; muzeme interpretovat jako bohatstvi i-tého obchodnika v “hotovosti”.
Pokud jsou ¢leny w; oislovany 0,...,K a W; = (w},...,w) (bohatstvi aktiv

i-tého obchodnika), potom rozpo¢tové omezeni i-tého obchodnika je

ci +q'yi S wh + ¢ Wi (4.22)

Maéame-li normalizovanou cenu spotieby na jednicku, je pouze K cen aktiv promén-
nych. Predpovidajici funkce tedy jsou z F' do Rf. Pii daném ¢, q a f; je poptavka
i-tého obchodnika (c, y), kterd maximalizuje jeho podminény ocekavany uzitek
EQi {Uio + U; (Uéy) ‘ fi, f S (15_1 (a)}, (4.23)

podfizeny rozpottovému omezeni (4.22). Necht &y, (¢, ¢) znali poptavku i-tého
obchodnika po aktivech; celkovd nadmérnéd poptavka po aktivech je

o7 (¢, 9) = 2IpWi = & (4,9)], (4.24)

Rovnovdha raciondlniho ocekdvini (REE = rational expectations equilibrium) je
predpovidagict funkce ¢* takovd, Ze
orlo* (f),¢*] =0, pro kazdé f € F. (4.25)

Za vhodnych podminek regularity (stejnomérnosti) lze dokézat (viz Radner
1979), ze:

1. mnoZina zaménitelnych dvojic (71, 72) je zanedbatelna v I,

2. s vyjimkou zanedbatelné podmnoziny II pro kazdé pravdépodobnostni pole
v IT jsou vSechny odpovidajici rovnovahy tplné komunikace odhalujici,

3. s vyjimkou zanedbatelné podmnoziny II pro kazdé pravdépodobnostni pole
v IT existuje odpovidajici rovndha raciondlniho oc¢ekavani, které je odhalu-
jici.

4.3 Priklad neexistence rovnovahy racionilniho ocekavani

Pokud mnozina prostiedi a informacnich signala neni kone¢na a dimenze cen-
ového prostoru nepievysuje dimenzi prostoru signala, potom existence rovnovahy
racionalniho otekavani nemusi byt vSeobecné (viz nasledujici piiklad).

Predpokladejme dva obchodniky (¢ = 1,2) a dvé “aktiva”. Portfolio i-tého ob-
chodnika znacime x; = (y;, z;) a predpokladame, Ze jeho preference maji tvar
(“Cobb-Douglasova’ forma):

u; (z5,€) = a; (€)logy; + [1 — a; (e)]log z;, pro 0 < a; (e) < 1. (4.26)
kde e € E zna&i stav prostiedi s relevantim vynosem (e € R, e € (0,1) a tedy
E je jednotkovy interval). Pfedpokladejme, ze

o (€) = 125 ap (e) = 252 (4.27)
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Obchodnik 1 zna e, ale obchodnik 2 ne, tj. informacni signal prvniho obchodnika
je e, zatimco informacni signal druhého onchodnika je konstatni. Necht obchod-
nik 2 mé rovnomérné pravdépodobnostni rozdéleni e na jednotkovém intervalu.
Pocateéni bohatstvi kazdého obchodnika je (1,1).

Normalizujeme ceny, aby cenovy vektor byl p = (¢,1 —gq), kde ¢ € (0,1).
Predpovidajici funkce je tedy méfitelna funkce z E (jednotkového vektoru) do
mnoziny moznych cen prvniho “aktiva” (také jednotkovy vektor).

Vzhledem k tomu, Ze po¢ateéni bohatstvi kazdého obchodnika je (1, 1), majetek
obchodnika je ¢ + (1 —¢q) = 1 nezavisly na cené. Necht ¢ je pfedpovidajici
funkce. Pokud cena aktiva 1 je ¢ = ¢ (e), pak poptavka prvniho obchodnika je:

_ ai(e) _ 1+e
Y1 = lq — 3¢
_ l-ag(e) _ 2—e
2= T sy (4.28)

Obchodnik 2 maximalizuje sviij podminény o¢ekavany uZzitek uréeny ¢ (e) = q.
Necht

ag = Elaz(e) [ ¢(e) =4,

e2=FE|[e*|¢(e) =q; (4.29)
potom poptavka druhého obchodnika urcena ¢ (e) = g, je
_ Gy _ 2-¢&
Y2 = q — 3q >
2y = L=G2 _ 13é’ (4.30)

1—q 3(1-q)°

Nadmérna nabidka je rovna nule, pokud

Y1+ Yz =2, 21 + 20 = 2. (4.31)
Déame-li dohromady (4.28) — (4.31) a FeSime pro g, dostavame

0= (}) (B +e—e).

Je-li predpovidajici funkce ¢ rovnoviahou racionalniho ocekivéni, potom je
p(e)=(3) B+e—Ee?|o(e)]). (4.32)
Nyni bychom méli ukazat, Ze podminka rovnovahy (4.32) pro REE nemé FeSeni.
(4.32) lze piepsat jako

e=6¢(e)+ E[e*| ¢(e)] — 3. (4.33)

Pokud tedy ¢ (e) = ¢ (¢'), pak e = ¢’. Jinak fefeno pokud ¢ je REE, pak je
jedno-na-jedno. Ale pokud ¢ je jedno-na-jedno, pak E [e? | ¢ (e)] = e? a proto
z (4.32) mame

p(e)=(3) B+e—e?), (4.34)

kterad meni jedno-na-jedno. Z (4.34) mame ¢ (e) = ¢ (% — e). Neexistuje tedy

feSeni ¢ v (4.32) a proto neni ani REE.
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Nyni uvazujme skupinu ekonomik, které dostavame z predchézejiciho pirikladu
zménou uzitkovych funkci obchodniki.

Necht U je mnoZina vSech uzitkovych funkci v s argumenty y, z a e (kde y a z
jsou kladna realna ¢isla a e je jednotkovy interval) takova, Ze

(i) ... u je dvakrat spojité diferencovatelna;

(ii) ... pro kazdy stav e je u(y, z, e) striktné rostouci a striktné konkavni v y a
z; a

(iii) ... pro kazdy stav e se indiferen¢ni kiivky nedotknou os y a z.

Uvazujme mnozinu A (U x U) ekonomik ziskanou specifikaci uzitkové funkce uy
pro obchodnika 1 a uzitkové fuknce uy pro obchodnika 2 (ug, us € U). Predchéaze-

jici ptiklad je speciélni ekonomikou v A. Existuje oteviend mnozina A° € A
tak, ze pro kazdou ekonomiku v A° neexistuje REE.

4.4 Rovnovahy racionilniho o¢ekavani v stacionarnim linedrnim
modelu

Uvazujme specidlni piipad, ve kterém méame trh s jednou komoditou, rovnice
nadmérné nabidky jsou linedrni a zakladni udalosti s relevantim vynosem a
informacni signély jsou staciondrni Gaussovy procesy.

Uvazujme nekonecnou posloupnost dat ¢ a oznac¢ime p; cenu komodity v ¢ase t.
Kazdy obchodnik ma (ndhodné) nezaporné mnozstvi komodity v kazdém case;
necht e; znaéi celkové mnozstvi v t. Kazdy obchodnik 4 zna v kazdém ¢ase né&jaky
informa¢ni signél f;; (ndhodny vektor).

Necht ¢;; jsou nezévislé ndhodné veliciny a e, ~ N (0,1), kde j = 1,...,J a
—00 < t < o0o. Necht &, zna¢i J-rozmérny vektor se Cleny e¢;. Necht H je
soustava v8ech ndhodnych proménnych tvaru

> - e, (4.35)
T

kde («a:) je nekonefna polsoupnost J-rozmérnych vektori, jejichz délky jsou
square-summable (tj. posloupnost jejiz Fada ¢tverca konverguje ke koneénému
souc¢tu). Takova ndhodna proménna je N ( 0,> oy - o |.

T

Pro nédhodnou proménnou h € H, viz (4.35), definujme posun h znafeny Th
jako

Th = ZO&t cEt—_1- (436)

t

Posloupnost (h;) ndhodnych proménnych z H nazveme staciondrni, pokud exis-
tuje takové h € H, ze hy = T'h pro viechna t. Posloupnost ndhodnych vektorii

se ¢leny z H nazveme staciondrni, pokud je stacionarni ¢len po ¢lenu. VSechny
nahodné proménné v této podkapitole budou z H.
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Uvazujme stacionarni posloupnosti (e;) a (fi;). Pro kazdého obchodnika ¢ necht
F;; znadi sigma-algebru generovanou ndhodnym vektorem { f;,, : m < t} a necht
F; znaci sigma algebru ziskanou shromézdénim sigma algeber Fi, i = 1, ..., 1.
Potom predpokladame, ze kazdy obchodnik zna své pocatecni bohatstvi a kazdé
t, e; je méfitelné s ohledem na F;. Necht P, znaci sigma algebru generovanou
soufasnymi a minulymi cenami, tj. {p,, : m < t}.

Podminéné ocekavani i-tého obchodnika p;y; urcené jeho informacemi v case ¢
(zahrnujici jeho souasné a minulé informadni signaly a soucasné i minulé ceny)
je

pit = E{pey1 | Fir, Pi}. (4.37)

Predpokliddejme, Ze celkovd nadmérnd nabidka v Case t je

apt — D _pit + €1, (4.38)
[

kde a > I je parametr. Rovnovaha (stacionarnich) racionalnich ocekavani je
stacionarni cenova posloupnost takova, ze nadmérna poptavka v kazdém case je
(témgf jistd) rovna nule.

MuZeme opét definovat rovnovahu tplné komunikace (FCE = full communica-
tion equilibrium), ve které kazdy obchodnik v kazdém ¢ase shromézdil informace
F.. V tomto modelu existuje jediné FCE znacené p = (p;). FCE nazveme infor-
mativni, pokud pro kazdé ¢ a t

E{piy1 | Fir,Pr} = E{pry1 | Fi}. (4.39)

Pokud p* = (p;) je rovnovaha racionalniho o¢ekavani, nazveme p* symetrickou,
pokud pro kazdé i, j a t budou obchodnici i a j (téméF jists) délat stejné
podminéné predpovédi pyyq; tj. Pj; = Dj;-

Véta 4.2: Symetrickd rovnovaha racionalniho ocekavani (REE) existuje pravé
tehdy, kdyZ odpovidajici rovnovaha tplné komunikace (FCE) je informa-
tivni; v tomoto piipadé jsou tyto dvé rovnovéhy stejné.

Podminka (4.39) je dobie definovana pro jakékoli cenové posloupnosti, ale je
REE informativni? Podle definice je informativni REE symetrické; odtud podle
Véty 4.2: REE je informativni pravé tehdy, kdyz je FCE. Informativni rovnovaha
nemusi byt odhalujici, ale kazdému obchodnikovi umoziuje délat dobré pod-
minéné piedpovédi cen v nésledujici Casové periodé, jelikoz ma shroméazdéné
informace od v8ech obchodnikii.

Prostor H ndhodnych proménnych miize byt uréen prostorem square-summable
posloupnosti (a;) a proto je Hilbertovym prostorem. Navic kazda stacionarni
posloupnost ndhodnych proménnych v H je generovana posunem jediné ndhodné
proménné v H. Nakonec lze ukizat, ze kazdy uzavieny podprostor H muze byt
urcen sigma algebrou generovanou néjakym souborem ndhodnych proménnych
v H. Odtud méame néasledujici vétu:

35



Véta 4.3: Mnozina modela bez REE a mnozina modelt s pouze symetrickymi
REE maji neprazdny vnitiek.

Véta 4.3 ukazuje, ze dokonce i ve specidlnim pfipadu linedrniho modelu s nor-
mélné rozdélenymi ndhodnymi proménnymi je situace, ve které je prostor prostiedi
a informaci nekone¢ny, docela jina nez situace, ve které je konecny. Zejména uz
neni piipadem, kdy je existence REE vSeobecné.
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5 Vyroba

Produkéni plan vyrobce urcuje jeho Cisty vystup pro kazdou dvojici ¢as-udélost.
Protoze jsou trhy pro podminéné dodavky kompletni, je soucasnd hodnota
vyrobniho planu pro jakykoliv stanoveny cenovy systém urcena, takze je presné
stanoveno usporadani produkénich plant podle soucasnych hodnot. Prestoze
jsou tyto soucasné hodnoty mezi spotiebiteli znamy, neexistuje rozdil v nazoru
na hodnoty akcii a proto zde neni prostor pro trividlni trh s akciemi. Tyto
poznatky muzeme vyuzit i pro nas rozsireny model.

5.1 Vyroba v Arrow-Debreuové modelu

Na abstraktni trovni mtze byt vyroba zavedena do Arrow-Debreuova modelu
velmi jednoduSe. Pro vyrobce j ozna¢me y;; ndhodny vektor ¢istych vystupi
v Case t a necht y; oznacuje posloupnost vektort (y;;) . Nahodny vektor y;;
musi byt méfitelny vzhledem k sigma-algebie Fy ; ta predstavuje informace,
které maji agenti v Case ¢ k dispozici. Posloupnost y; se nazyva vyrobni pldin
vyrobce j, ktery ma k dispozici mnozinu realizovatelnych vyrobnich plant Y; -
vyrobni mnoZinu.

Pfipomertime, Ze cenovy systém v Arrow-Debreuové modelu je posloupnost
vektord (p;) = p takovych, Ze p; je méfitelny vzhledem k Fi. Soudasnd hod-
nota produkéniho pldnu y vzhledem k cenovému systému p je soucet skaldrnich

soucint,
py = Zptyt = Zpt(e)yt(e)-
t (t,e)

Kazdy spotfebitel ¢ je vybaven vektorem komodit w; a vektorem podild
fi = (f}), kde jsou slozky vektoru zlomky a suma podilii jakékoliv firmy je
rovna jedné. Pro dany cenovy systém p a produkéni plany y; (jeden pro kazdou
firmu) je jméni spotiebitele ¢ v zictovacich jednotkdch dano jako

pwi+ > fipy;.
j

Kazdy spotfebitel si vybere sviij nejvice preferovany plan spotieby ze své
mnoziny spotfeby s ohledem na omezeni, ze naklady jeho planu nesmi prevysit
jeho jméni.

Timto zptusobem bude model ekonomiky v podminkéach nejistoty formélné
zredukovan na model v podminkach jistoty. Nyni si struéné vysvétlime, proc je
model vyrobni mnoziny, ktery vyjadiuje volbu mezi informa¢nimi strukturami,
nekonvexni. Ziejmé je zde hned nékolik zdroji mozné nekonvexnosti. Za prvé
ziskani informaci muze vyzadovat vydaje zdroji, které jsou nezavislé na rozsahu
vyroby. Jinak fefeno tyto vydaje za informace mohou byt fixni coz zpravidla
narusuje konvexnost vyrobni mnoziny.

Za druhé predpokladejme, Ze vyrobce ma k dispozici skupinu alternativnich
informacnich struktur, kazdé z nich odpovida vyrobni mnozina. Celkova vyrobni
mnozina vyrobce je tedy sjednocenim jednotlivych mnozin. Dokonce i kdyby
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byly jednotlivé mnoziny konvexni, jejich sjednoceni obecné konvexni nebude.
Bylo by jen v pfipadé, ze by byl pocet alternativnich informacnich struktur
kone¢ny, coz je nepravdépodobné.

5.2 Akciové trhy a optimalni alokace v dvoudobém mo-
delu s fixnimi vyrobnimi plany

Pro teoretickou analyzu akciovych trhti v podminkach nejistoty pouzijeme velmi
jednoduchy dvoudoby model, ktery zdaraziuje jejich aloka¢ni roli pro spo-
tfebitele. V tomto modelu jsou plany vyrobnich jednotek dané, vystupy v case
2 nejisté a spotiebitelé v ¢ase 1 obchoduji s komoditami kv1ili aktualni spotiebé
a s podily na fyzickych vystupech firem v ¢ase 2. Ukazeme si, ze takovyto
trh muze podporovat vynucenou Pareto-optimalni alokaci komodit, které jsou
v obou casech dostupné pro spotfebu. Povaha vynuceni je takova, Ze mira
vystupu kazdé vyrobni jednotky v case 2 alokovana k jakémukoliv spotiebiteli
se nesmi stav od stavu prostfedi liSit. Tento teorém optimality nebyl rozsifen
pro obecné modely sekvenénich trha s vyrobou, ale presto naznacuje zajimavy
pohled na uzitecnost akciovych trhi jakozto instituci pro alokaci v podminkach
nejistoty.

Uvazujme nyni model se dvéma casy, H komoditami v kazdém case, m
spotrebiteli a n vyrobnimi jednotkami. Plan kazdé vyrobni jednotky je danjy.
Necht w" je celkové dostupné mnozstvi komodity A pro alokaci ke spotfebiteltim
a necht w = (w"). Existuje zde nejistota tykajici se vystupti nékolika vyrobnich
jednotek v case 2. To mizeme zformulovat do pfedpokladu, ze existuje konecna
mnozina alternativnich stavii prostiedi S a Ze vektor vystupu jednotky j v ¢ase 2
zévisi na stavu s, ktery skute¢né nastane. Tento vektor oznacime y;(s). Celkové
dostupné mnozstvi komodity h pro spotiebu v case 2 ve stavu s je

HOEDIHE) (1)

Obycejné by se uvazovaly vSechny mozné alokace vektoru y(s) v Case 2
ve stavu s. AvS8ak my budeme uvaZzovat omezenou mnozinu alokaci ve tvaru

Tio(s) = Zfzjy](s), (5.2)

kde fij je zlomek vystupu jednotky j alokovany spotfebiteli ¢ a tento zlomek je
stejny pro vSechny stavy s.

Necht |S| zna¢i pocet stavii v S. Plan spotieby spotfebitele i je dvo-
jice (wi1,7:2), kde ;1 je vektor v R¥ a predstavuje spotiebu spotiebitele i
v Case 1, jp = (z42(s)) je vektor v R¥IS| a reprezentuje spotiebu i v case
2 v kazdém stavu s z S. Necht X; oznacuje mnozinu realizovatelnych plant
spotieby spotiebitele i. X; je podmnozinou R (+ISD)  Piedpoklddejme, Ze i
m4 preferencéni predusporadéani <; na X;.

Necht F je mnozina vektortt f = (f7) v RH takové, Ze pro kazdé j je
0 < f7 < 1. Alokace ke spotfebiteli i je dvojice (z;1, fi) takové, ze x4 je z R
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a f; je z F. Alokace urcuje plan spotfeby pro ¢ podle vztahu (5.2). Nechf A;
oznacuje mnozinu alokaci ke spotiebiteli i, které odpovidaji plantim spotieby
v X;. Preferenc¢ni pfedusporadani na X; obsahuje odpovidajici preferenc¢ni pre-
duspotradani na A;, které budeme znacit stejné, tj. jako <;.

Alokace je m-tice alokaci k nékolika spotfebiteltim. Alokace ((x;1, f;)) je
dosazitelnd, jestlize:

1. pro kazdé i je (zi1, fi) z A; ,
2. pro kazdé jje 3, f/ =1,
3. Zi Ti1 = wW.

Mnozinu dosazitelnych alokaci oznad¢ime A. Dosazitelna alokace a* je Pareto-
optimdlni, pokud neexistuje jin4 dosazitelna a’ takova, Ze ji jakykoliv spottebitel
preferuje pred a* a alespon jeden ostie preferuje a* pred a’.

Nyni se budeme zajimat o charakterizovani Pareto-optiméalnich alokaci jakozto
rovnovah vztazenych k néjakému cenovému systému. Abychom byli pfesni,
pouZijeme koncept rovnovédhy ocenéni. Nechf p oznacuje vektor komoditnich
cen v ¢ase 1 a nechf v oznacuje vektor cen akcii, tj. v? je cena 100 % vystupu
vyrobni jednotky j v ¢ase 2. Rovnovaha ocenéni je (m—+2)-tice (((z3y, 7)), p,v),
kde

(a) ((xf, fF)) je dosazitelna alokace,
(b) pokud je pro kazdé i (z;1, fi) z A; a (zi1, fi) 2 (&, f7), pak

pri1 +vfi > prip +of]. (5.3)

Podminka (5.3) nam k4, ze pii danych komoditnich a akciovych cenéch jakéko-
liv alokace k 7, kterou chce stejné jako (z};, f) také stejné stoji.

S takto formulovanym modelem lze pfimo uplatnit standardni teorii vztahu
mezi Pareto-optimalnimi alokacemi a rovnovahou ocenéni. Alokace a; = (z41, f;)
z A; nazveme nasycenou alokaci pro 7, pokud neexistuje zadn4 jina alokace v A;
takovd, Ze je ostte preferovana spotiebitelem i pied a;. Necht a = (a;) oznacuje
dosazitelnou alokaci. Rekneme, Ze rovnovaha ocenéni (a,v,p) je nad minimdl-
nimi ndklady, pokud jsou pro kazdé i ndklady na a; (pfi daném p a v) ostfe
vétsi nez miniméalni naklady alokaci v A;.

Véta 5.1

Predpokladejme, Ze pro kazdé i je mnozina spotieby X; konvexni a preferen¢ni
predusporadani <; je spojité a konvexni. Pokud je (a,v,p) rovnovaha ocenéni,
ktera je nad minimalnimi naklady a takova, ze zadné a; neni nasycenou alokaci
pro i pak a je Pareto-optimalni. Naopak pokud a je Pareto-optimélni alokace
takova, ze pro néjaké i a; neni nasycenou alokaci, pak existuje cenovy systém
(p,v) takovy, ze (a,v,p) je rovnovidhou ocenéni.

Véta 5.1 nam vSak neposkytuje zadné primé informace o Uc¢innosti akciovych
trhi pfi volbé vyrobnich plani.

39



5.3 Rovnovaha plani a cenovych oc¢ekavani s trhy vyroby
a akciovymi trhy

Jednoduchy dvoudoby model, jenz byl vySe popsan, neni vhodny pro analjzu
problému posloupnosti trhi.

Nyni si na¢rtneme model rovnovahy plant a cenovych o¢ekévani (viz kapitola
4), av8ak rozsifeny o vyrobni rozhodnuti a akciové trhy. Pozname, Ze existence
rovnovahy v tomto modelu je nejista.

Znovu uvazujme model z ¢asti 2, ale nyni jsou obchodniky vyrobci a spotie-
bitelé. Vyrobce je charakterizovan pomoci mnoziny technologicky realizovatel-
nych vyrobnich plant, které specifikuji Cisty vystup kazdé komodity za kazdé
dvojice ¢as-udalost. Kazdy vyrobce si vybere vyrobni a obchodni plan. Tyto
dva plany musi byt konzistentni - v kazdou dvojici ¢as-udalost se musi celkovy
pocet minulych a soucasnych smluv na aktudlni dodavky rovnat aktualnimu
¢istému vystupu. Pii daném cenovém systému p = (p,,), uruje jednotlivy
obchodni plan z; = (z;.,) pro vyrobce j vektor ¢istych piijmi r; = (rj,), kde

KaZzdy vyrobce mé na mnoziné vSech moznych vektort pfijmu preferencni
preduspotradani, coz je klicovym predpokladem o chovani vyrobce. Toto pre-
ferenc¢ni predusporadani vyjadiuje vyrobcova presvédceni pokud jde o relativni
pravdépodobnosti udélosti stejné jako o jeho postoj k riziku. Pri daném sys-
tému komoditnich cen se u kazdého vyrobce predpoklada, Ze si vybere vyrobné-
obchodni plan, ktery maximalizuje jeho preference u odpovidajicich vektortu
piijmd.

V kazdou dvojici ¢as-udalost m, je kazdy Cisty piijem vyrobce 7., rozdélen
mezi akcionafe podle poc¢tu akcii drzenych v bezprostfedné predchazejici dvojici
cas-udélost. Tyto akcie jsou obchodovany na akciovém trhu v kazdou dvojici
cas-udalost a akcionafi si ponechaji své akcie mezi dvéma casy, pokud je nepro-
dali. Pokud jsou ponechané zisky interpretovany jako vstupy do aktudalni vyroby,
pak r;,, miZe byt interpretovan jako celkova dividenda vyrobce j v kazdou dvo-
jici cas-udalost m.

Kazdy spotrebitel si zvoli plan spotfeby, obchodni plan a plan portfolia.
Obchodni a spotiebni plan byl popsan v predeslé kapitole. V kazdou dvojici
¢as-udalost m = (t,e) je portfolio spotiebitele i vektor fi,, = (f7.,), kde f7 .
je podil spotfebitele ¢ na ¢istém p¥{jmu vyrobce j v ¢ase (t +1), tj. pfi kazdé
elementarni udalosti v ¢ase (t+1). Portfolio je tedy v kazdou dvojici ¢as-udédlost
reprezentovano vektorem z F, coZ je mnozina takovych vektort (f7) v R",
ze pro kazdé j je 0 < f7 < 1. Plan portfolia spotiebitele i je takovy vektor
fi = (fim), Ze pro kazdé m je fim z F. Necht vl oznacéuje cenu 100 % podilt
virobee j v kazdou dvojici ¢as-udélost m, pak v,, = (vJ)) je vektor cen akcif
vmav=(vy) je systém cen akcil. P¥i daném v,, je trzni hodnota portfolia
spottebitele i f;,, v m skaldrnim soucinem vy, fim .-

Kazdy spotiebitel ¢eli v kazdé dvojici ¢as-udalost, m = (¢, e), rozpoctovému
omezeni. Na strané aktiv v m jsou tfi polozky:
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1. trzni hodnota jeho portfolia pfevedend z predchoziho ¢asu t-1 a vypocitana
v aktudlnich cenéch akcii v,,,

2. jeho podil na dividendach v m, jak je urcen portfoliem,

3. trzni hodnota kladnych slozek z;, vypocitanych na zakladé komoditnich
cen po,.

Na strané pasiv jsou polozky dveé:
1. néklady na nové portfolio v m,
2. trzni hodnota zapornych slozek z;,.

V Zadném m nesmi jeho pasiva prevysit jeho aktiva. Spotfebitel je charakteri-
zovan mnozinou spotifeby, preferenénim predusporadanim a vybavenosti zdroji
a navic oproti kapitole 4 mé pocateéni vybaveni akciemi v ¢ase 1. Pfi daném
systému komoditnich cen a akciovych cen se u kazdého spotiebitele predpok-
lada, Ze si vybere spotifebné-obchodné-portfoliovy plan, ktery maximalizuje jeho
preference s ohledem na rozpoc¢tova omezeni v kazdém m.

Rovnovéha plani a cenovych oéekévani je takové pole plani (jeden pro kazdé-
ho spotiebitele a vyrobce) a systému (p, v) komoditnich a akciovych cen, Ze pfi da-
ném p a v je plan kazdého agenta optiméalni a ze v kazdém m je pfevis nabidky
kazdé komodity a akcie roven nule. Pfipomenime, Ze p = (p,,) a v = (v,,) mohou
byt interpretovany jako funkce obecnych cenovych ocekavani.

Blizce pribuzny s pojmem rovnovaha je pojem pseudorovnovdhy. Ta je defi-
novana stejné jako rovnovaha s vyjimkou podminky zic¢tovani trhu, ktera byla
nahrazena nasledujici podminkou: v kazdém m je hodnota celkového previsu
nabidky mensi pfi pseudorovnovaznych cenach nez pii jakychkoliv jinych.

Véta 5.2
Pokud

(a) kazdy spotiebitel splituje podminky 4.4 - 4.7 z kapitoly 4 a navic na poéatku
drzi kladny pocet vSech akcii,

(b) celkova poéateéni nabidka akcii je zcela drzena spotiebiteli,

(¢) produkéni mnozina kazdého vyrobce je uzaviend a konvexni a spliiuje pod-
minku bezplatného pouziti,

(d) celkovd mnozina produkénich moznosti spliiuje podminku nevratnosti vyro-
by,

(e) preference kazdého vyrobce u €istého pi{jmu mohou byt reprezentoviny
pomoci spojité a ostie konkavni uzitkové funkce,

pak existuje pseudorovnovaha. Navic pseudorovnovaha, pri které jsou veskeré
ceny akcii kladné a akciovy trh je zi¢tovan na pocatku, je rovnovahou.
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5.4 Komentare k predpokladim a alternativnim formu-
lacim

V soucasném modelu maji drzitelé akcii neomezenou odpovédnost, a proto maji
spiSe postaveni partnert nez akcionditi. Jednim ze zpisobd, jak odpovédnost
akcionaft omezit, je uvaleni omezeni na vyrobce - jejich Cisté pfijmy nesmi byt
v zadném m nezaporné. Timto vSak vznika problém analogicky tomu, kdy je
pro dany cenovy systém spotiebitel nucen byt na hranici své mnoziny spotieby.
V jeho pfipadé vsak lze tuto situaci vyloucit (napf. podminkami 4.7). V p¥ipadé
vyrobce neni povazovano za neobvyklé, ze maximéalni dosazitelny zisk v daném
cenovém systému miize byt nulovy.

Bylo by zajimavé mit podminky na vyrobce i spotfebitele, které by pfimo
garantovaly existenci rovnovahy, ne jen pseudorovnovahy. Jinak feceno, za ja-
kych podminek by byl akciové trhy v kazdém m zuc¢tovany? PovSimnéme si,
ze pokud je previs nabidky akcii daného vyrobce j v (¢, ¢), pak v ¢ase t+1 bude
rozdélena jen Cast Cistého pfijmu vyrobce. Ocekavali bychom, ze tato situace
vznikne pouze tehdy, pokud pii alesponi jedné udalosti v ¢ase t+1 bude jeho
piijem zaporny. Takovyto vyrobce by v tuto chvili zkrachoval.

Jednim z postupt by mohlo byt eliminovani vSech vyrobcti z pseudorovnovéhy,
jejichz previs nabidky akcii je nenulovy v néjakém m, a poté hledat rovnovahu
s touto zmensenou mnozinou vyrobcti. Nasledovaly by dalsi a dalsi redukce
této mnoziny, dokud by rovnovaha nebyla nalezena. Tento postup ma trivialni
dasledky - rovnovdha vzdy existuje, protoze existuje pro pfimou sménu, kdy je
mnozina vyrobct prazdna.

Pfestoze soucasny model nepovoluje odchod vyrobet (s vyjimkou minulého
odstavce), dovoluje vSak vstup a sice nasledovné : vyrobce miZe mit nulovou
vyrobu az do né€jakého data, po némz uz vsSak planuje vyrabét.

Predpoklady v ¢asti 5.3 popisovaly model chovani vyrobce, ktery neni ovliv-
nén akcionafi ¢i pfimo cenami akcii. Obecna alternativni hypotéza ¥ika, ze se
vyrobce snazi maximalizovat aktudlni trzni hodnotu své firmy. Zda se vsak,
ze zde existuji alespon dvé prekazky. Za prvé v riznd m jsou ruzné trzni hod-
noty, takze neni jasné, jak je maximalizovat soubézné. Za druhé je trzni hodnota
podniku v jakémkoliv m cenou, u které se predpoklada, ze je stejné jako ostatni
ceny urcena rovnovahou nabidky a poptéavky. Zda se tedy, ze hypotéza o maxi-
malizovani trzni hodnoty vyzaduje, aby vyrobci pfedpovidali vliv zmény v jejich
planu na rovnovaznou cenu. V tomto piipadé by vyrobci jiz nadale nebyli pfi-
jemci ceny a bylo by zapotiebi néjaké teorie obecné rovnovahy v podminkach
monopolu.
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6 Prizptsobovani, stabilita a stacionarni nerovnovaha

6.1 Uvod

Dosud jsme se omezili na piipady, ve kterych je trh kazdy den alespon v kratkodobé
rovnovaze. Pokud je ¢asovy interval mezi obdobimi vzhledem k rychlosti pfizpt-
sobovani cen kratky, pak se ekonomika bude nachézet v dal§im obdobi a prostiedi
bude zménéno diive, nez se ceny stihnou pfizpiisobit kratkodobé rovnovéaze.
Mizeme pak pozorovat proces opakovaného nedokoncéeného piizptisobovani se
stochastickymi zménami v prostiedi a ekonomika bude v rovnovéze v tom smyslu,
7e trhy se nikdy (nebo ziidka) vy¢isti. Nicméné, i v tomto pi¥ipadé opako-
vané nerovnovahy muzeme odlisit situace, ve kterych ceny a mnozstvi kolisaji
rovnomérnym zptsobem kolem dlouhodobych primért, od situaci, ve kterych
mnozstvi, ceny nebo oboji kolisaji s vétsim rozptylem, nebo rostou bez omezeni.
K popisu prvni situace muzeme pouzit pojem staciondrni stochasticky pro-
ces, ktery je zobecnénim piipadu nejistoty v pojmu deterministické rovnovéhy.
Nicméné, je dulezité zduraznit, Zze stacionarita stochastického procesu nevy-
lucuje kolisani ménici se faze a amplitudy.

Budou nés rovnéz zajimat podminky, za nichz je stochasticky proces piizpt-
sobovani “stabilni” v tom smyslu, Ze konverguje ke stacionarnimu procesu. Budeme
zde hovofit o tfech piipadech takové stability. V prvnim p¥ipadé (6.2) je kazdé
opakovani nasledované zménou v prostiedi a po sobé jdouci prostiedi jsou nezavisla
a identicky rozlozena. Toto miizeme interpretovat jako model posloupnosti spo-
tovych trhii, na kterych nejsou cenné papiry prenaseny z jednoho dne na druhy.
Cena zavisi v kazdém obdobi na cené a pfevisu poptivky z piredeslého obdobi
a previs nabidky v kazdém obdobi zavisi na aktualni cené a stavu prostiedi.
Vysledné posloupnost je Markovav proces. Tento piiklad mé tu vlastnost, ze v
“rovnovaze”, tj. kdyZ je proces stacionédrni, o¢ekavany (nebo dlouhodobé prameérny)
previs nabidky nemusi byt nula.

Ve druhém piipadé (6.3) jsou mozné zasoby komodit a pfebytek zasob v
libovolném obdobi je pfidan k zasobam na skladé. S predpoklady, které jsou
podobné podminkim “diagonalni dominance”, lze dokazat silnou fromu stabil-
ity v Markovové piipadé a slabsi formu stability v nemarkovském piipadé. V
disledku prevodu piebyteénych zasob je ocekavany pievis nabidky v rovnovaze
nula.

Tteti ptipad (6.4) se tyka zmén vedoucich k racionalnimu oéekavani rovnovahy
ve specidlnim linedrné-Gaussové modelu.

6.2 Stochastické prizptisobovani bez zasob

V této ¢asti bude popsan piiklad stochastického pfizpusobovéni bez zasob. Pred-
pokladejme posloupnost trhii, na kterych, pro kazdé obdobi ¢, p; je vektor cen,
z; je vektor previsu nabidky a s; je vnéjsi stav prostiedi. Po sobé jdouci stavy
prostiedi jsou povazovany za nezavislé a shodné rozlozené. Po sobé jdouci ceny
a previsy nabidek jsou urceny
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2t = C(pm St)5 P41 =« (Pt, Zt); (6-1)

kde ¢ je funkce previsu nabidky (excess supply function) a « je funkce cen-
ového vyrovnani (regulace cen, price adjustment function). Rovnice (6.1) mizou
byt spojeny do jednoho vztahu, ktery urcuje dalsi cenovy vektor jako funkci ak-
tualniho cenového vektoru a stavu prostiedi:

Pit1 = B (e, 5t) = a [pe, ¢ (pe, 5¢))- (6.2)

Vzhledem k tomu, ze po sobé jdouci stavy prostfedi jsou nezavislé a shodné
rozlozené, po sobé jdouci cenové vektory tvoii Markovsky proces. (Marginalni)
rozdéleni pravdépodobnosti, ozna¢me 7, p; bude obecné zaviset na ¢t a na
pocéateénim rozdéleni my. Necht Py oznacuje soubor normalizovanych vektoru
cen v jakémkoli obdobi. Mira pravdépodobnosti m na Py je nazyvana invari-
antni (stald), jestlize mg = w implikuje, Ze my = 7w pro vSechna ¢. MuZeme
pak nazyvat invariantni miru pravdépodobnosti rovnovaznou cenou distribuce
(equilibrium price distribution). Tato terminologie je v souladu s terminologii z
¢asti 6.1 ve smyslu, Zze pokud 7 je rovnovazna cena distribuce, pak posloupnost
cenovych vektori tvori stacionarni proces.

Nicméné, je dilezité zduraznit, ze cenovy proces muze byt stacionarni, a
piesto dlouhodobyj primeér pievisu nabidky nemusi byt nula!

Nyni ukdZeme soubor predpokladii na previs nabidky a pfizptusobeni cenové
funkce, které zabezpeéi existenci rovnovazného rozdéleni. Pfipomenme si, Ze
kazda S; je opis Sy a Ze jsme pro jednoduchost piedpoklédali, ze Sy je koneéné.

(a) ¢ (+,s) je spojité na Py pro kazdé s z Sp.

(b) Jestlize p,, — p v Py, a p neni ostfe kladné, pak délka ¢ (py, s) roste bez
omezeni, protoze roste n , pro kazdé s z Sy.

(¢) Pro kazdou komoditu h je d;, > 0 takové, Ze pro kazdy cenovy vektor p,
p < 6, znamena, ze (" (p,s) > 0, pro kazdé s z Sp.

(d) « je spojita na Py x Zj.

(e) Existuje € > 0, mensi nez kazdé d, v (c) takové, ze pro kazdou komoditu
h, kazdé p z Py, a kazdé z ze Zy plati

|o" (p,z) — p"| <e.

(f) — [ah (p,x) — ph] je oznageni pro zobrazeni z".

Véta 6.1

Podle piedpokladi (a) - (f) existuje rovnovazna cena distribuce.

Véta 6.2

Pridame-li predpoklad, Ze pro kazdé s z Sy, je 5 (-, s) zmenSeni zobrazeni na Py,
pak pro jakoukoliv poc¢ate¢ni cenu distribuce my, posloupnost 7; bude konver-
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govat k rovnovazné cené distribuce, kterd je nezavisla na mg, tj. cenovy proces
je stabilni.

Dikazy téchto vét viz Green a Majumdar (1975).

6.3 Stochastické prizptisobovani se zasobami

Ve velkém poctu trhi, zasoby a back-orders slouzi jako pojistka proti ndhodnym
zménam v nabidce a poptavce. Budem pouzivat pojem zasoby (stock) k oznaceni
stavu zasob (kladné zasoby) nebo back-orders (zaporné zasoby). Urovné a po-
hyby zasob poskytuji dulezité signaly o minulém a souc¢asném stavu poptavky, a
tyto signély zase ovliviiuji pohyby cen. Na druhou stranu, ceny jsou ovliviiovany
jinymi signaly nez zasoby a samy slouzi jako signdly, které ovliviuji nabidky a
poptavky a tim také zasoby.

Zde vytvorené predpoklady pfizptusobovani cen a zésob jsou svym vyznamem
podobné predpokladim Diagonalni Dominance pouzivané Lionelem McKenzie
ke studiu stability pfizpusobovaciho procesu v deterministickém procesu. [Viz
McKenzie, (1960); viz téZz Arrow, Block, a Hurwicz (1959).] Tyto predpoklady
nejsou piimo srovnatelné s Diagonalni Dominanci kvili odlisnosti v modelu.
Predpoklady o pfizptisobovani mtizeme popsat timto zpisobem: pro kazdou ko-
moditu, kdyZ jeji zasoby jsou dostatetné vysoké (nizké) jeji cena v primeéru
klesne (vzroste), a kdyZ je jeji cena dostatetné vysoka (nizka), jeho zésoba v
pruméru vzroste (klesne).

Vyuzijeme rovnéz dalsich dvou piedpokladi: (B) piirustek cen a zasob za
jeden Casovy tsek je shodn& omezeny a (M) stochasticky proces cen a zasob je
Markovuv, se stabilnimi zmé&nami pravdépodobnosti a diskrétnim stavem pros-
toru. S témito predpoklady muzeme ukizat, ze Markovav proces konverguje ke
staciondrnimu procesu, ktery, jak jsem uvedl, je stochasticky model “rovnovéhy”.
Predpoklady nevylucuji nékolikanasobnost rovnovahy, ale zabezpecuji, ze je jich
jen kone¢né mnoho. Obecné plati, Ze z jakéhokoliv pocateéniho stavu bude
rozdéleni pravdépodobnosti na mnoziné konecné rovnovihy, tj. na mnoziné al-
ternativnich stacionérnich procesi, ke kterym proces muze konvergovat.

V tomto modelu, pfevis nabidky neni uveden jednoznac¢né. Pokud je previs
nabidky (pozitivni nebo negativni) v kazdém obdobi pfidan do aktualni zasoby
a neni zde vycerpani zasob, pak stacionarita zasob znamend, Ze dlouhodoby
prumér previsu nabidky bude nula. Bude tomu tak i v pfipadé, Ze vyCerpani je
vhodné symetrické.

I bez Markovova predpokladu (M) muzeme dokazat stabilitu - jako disledek:
existuje ohrani¢end mnozina D takova, Ze z kazdého pocatecniho stavu, kazdé
trajektorie (témeéf jist&) vstupuje D, a ofekavany ¢as prvniho vstupu je konec¢ny.

Uvazujeme posloupnost trhii; v kazdém obdobi ¢ stav trhu je charakterizovan
vektorem cen p;, a vektorem zdsob v;. Ceny jsou nezaporné. Zasoby mohou
byt kladné nebo zdporné; negativni zasoby jsou interpretovany jako pfijaté, ale
neuskuteénéné objednavky. Pro ucely pouze této ¢asti, stav ekonomiky v obdobi
t je oznacen s; = (pg, v¢). (VSimnéte si, Ze toto vychazi z jiného oznaceni v této
kapitole, protoZe s; neni vyhradné exogenni.)
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Vytvofime Ctyii predpoklady o posloupnosti (s;), které jsou uvedeny nize.
Prvni (S) je, 7e (s¢) je stochasticky proces. V druhé ¢asti véty posilime tento
predpoklad predpokladem, Ze stochasticky proces s; je Markoviv se stacionédrnimi
zménami pravdépodobnosti a diskrétnim stavem prostoru. Druhy predpoklad,
(B), je formalni, ale podstatny; vyzaduje, aby pfirustky proménnych pf, v}
byly totozné omezené. Tieti a ¢tvrty predpoklad [(PA) a (SA)] se tyka pfizpi-
sobovéni cen a zasob, v tomto poradi. Tyto posledni dva predpoklady mohou byt
interpretovany néasledovné: pro kazdou komoditu, kdyZ jeji zasoby (stock) jsou
dostatetné vysoké (nizke), jeji cena v priméru klesne (vzroste), a kdyZz je jeji
cena dostatecné vysoka (nizka) jeji zasoba (stock) v priméru vzroste (klesne).

Piesné formulace téchto ¢ty predpoklada jsou:

(S) Proces (pt,vt) je stochasticky proces definovang na néjakém pravdépodob-
nostnim prostoru (2, F', ®). Necht F;oznacuje sub-sigma-pole F tvofené
¢astecnou historii procesu béhem obdobi ¢, tj. F'; je nejmensi sub-sigma-
pole F, takové Ze ndhodné proménné s, ..., s; jsou méfitelné.

(B) Souitadnice bodi p; a vy maji totoiné omezené priristky. Tato hranice bude
oznacena 7, tj. pro kazdé h a t, ’p)’}_H —p?| <7va |vf+1 — vf| <.

(PA) Pro kazdou komoditu h existuji ¢isla v*" > 0, o™ > 0, v <0a ol >0

takoveé, Ze:

(1) E(pﬁ_1 | Ft) gmax{(),p?—a*h}on{vth >v*h};

(2) E (pi1 | Fo) > pit — alon {v} <vl}.

(SA) Pro kazdou komoditu h existuji kladnd ¢&isla p*", 3*", ph, ph s ph < ph
takové, Ze:

(1) E (vf41 | Fe) = of + 8% on {pf = p"};

(2) E (v}, | Fi) < max (0,0 — B) on {p} <p"}.

Véta 6.3.

Piedpoklad (S), (B), (PA), a (SA) vyjadfuji, Ze existuje ohrani¢end mnoZzina
D c RH x RY stavii stochastického procesu (py, v;) takova, Ze kazda trajektorie
protind D a ocekavany ¢as prvniho protnuti je konecny, tj.

E(T) < o0, kde T (w) = inf {t | (p; (w) ,v; (w)) € D}.
Navic, jestlize stochasticky proces (p:,v;) je Markovsky, se stabilnimi zmé-
nami pravdépodobnosti a diskrétnim stavem prostoru, pak je rozdéleni stavového

prostoru do kone¢né mnoho kladnych opakujicich se tfid a mnozina prechodnych
stavi takova, Ze neni podmnozinou zadné uzaviené mnoziny.
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Prvni ¢ast véty miize byt posilena. Muzeme ukazat, Zze mnozina D je pozi-
tivné stala (positive reurrent) v tom smyslu, ze kazda trajektorie stravi kladnou
¢ast obdobi D, tj. existuje né&jaké ¢islo ¢ > 0 takové, ze

t—1
li}{ninf% S 1p(sk) = ¢, | ®- as.,
k=0

kde symbol 1p oznaluje ukazatel funkce pro mnozinu D. [Pro dikaz tohoto
silngjsiho tvrzeni, viz. Follmer (1977).]

6.4 Prizpuasobeni vedouci k rovnovaze racionalnich oc¢ekavni

Teorie rovnovahy racionalnich ocekavani (4.2) predpoklada chovéni, které dava
silné pozadavky na racionalitu ekonomickych subjekti, natolik, Ze vyZaduje,
aby nejenom délali obvykly vypocet ocekdvaného uzitku ve standartnim mod-
elu trhu s nejistotou, ale také aby meéli spravny model simultdnniho rozlozeni
rovnovahy cen, jejich vlastni poc¢atecni informace, a moZné hodnoty pohledéavek,
se kterymi obchoduji - jejich “trzni modely”. Jaké jsou odpovidajici pfedpok-
lady o racionalité obchodniki b&hem procesu “uceni” v teorii prizptisobeni ve-
doucich k rovnovéze racionalnich o¢ekavani (REE)? I kdyZ obchodnici opravi
jejich model trhu, odpovidajici model trhu se zméni zptusobem, ktery v podstaté
zavisi na opravé pravidel vSech obchodnikii. Tedy, teorie vyuzivajici racionalitu
sméfuje k pojeti uceni a procesu prizpiisobeni jako postupnd hra s netiplnou a
nedokonalou informaci.

Podle nazoru autora by tento pfistup byl neredlny a v rozporu se smyslem
procesu piizpusobovani a uceni. Realisti¢téjsi alternativou by bylo predpokladat
néjakou formu omezené racionality v procesu pfizptsobovéani, kterd, jakozto
stabilni, by se blizila k tplné racionalni rovnovaze. Budou zde uvedeny dva tizce
souvisejici procesy tohoto typu, v ramci linedrniho modelu podobného jako v
Gasti 4.4, ale jednodussiho.

Uvazujme opét I ucastnika trhu v obdobich t=1, 2...., atd. Na rozdil od mod-
elu z ¢asti 4.4, vyslednd “hodnota” jednotky zbozi koupeného v obdobi ¢ nebude
jeho cena na budoucim promptnim trhu, ale spiSe néjakid exogenni ndhodna
proménnd 7. Necht f;; oznacuje obchodnikovu i-ty exogenni informaéni signal
v t, a p; cenu zbozi v t; jako v 4.4, F';; bude oznacovat sigma-algebru tvote-
nou aktualni a minulou informaci signélu, {fi, : m < t}, a P; budou oznacovat
sigma-algebru tvofenou aktudlnimi a minulymi cenami, {p,, : m < t}. Defino-
vané 7;; které ma byt i-tym odhadem r;, daného F;; a P;, a predpokladame,
7e i-ty previs poptavky v t je linearni funkci

07 — 0'py, kde 6, &' > 0. (6.3)
(Pro jednoduchost jsme piedpokladali, Ze parametry ¢ a ¢ v poptavkové
funkei jsou stejné pro vechny ucastniky trhu.)

Predstavte si, ze kromé jakéhokoliv mozného zaporného previsu poptavky ze
strany obchodniki, ktery je popsany vySe, je zde i exogenni nabidka e;, ktera
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je ndhodnou proménnou. Celkovy pfevis nabidky v obdobi ¢ je proto

apy — 0y T + e, kde o = I9'. (6.4)

i

Predpokladejme déle, ze pro kazdé ¢ a t,

fit =15 + Y, (6.5)

a ze ndhodné veli¢iny e, r¢, Yy1t,.--, Yrt, jsou viechny Gaussovy a vzajemné
nezavislé (mezi sebou a skrz ¢as), a Ze po sobé jdouci (I + 2)-tice (e, ¢, Y1¢, .-, Y1t)
jsou identicky rozdélené. (Muzeme interpretovat f;; jako “miru” z r; zaloZenou
na i-té necenové informaci, a y;; jako chybu méfeni.) Pro zjednoduseni vykladu,
a bez zasadni ztraty na obecnosti (s pfedpoklady uvedenymi déle v textu), pied-
pokladejme, ze viechny ndhodné proménné maji primeér nula; definujme jako

e = Ee}; p= Er{;ni = Eyj. (6.6)

V dusledku predpokladu ¢asové nezévislosti, v REE odhadu by 7;; zéviselo
pouze na f;; a p;, a kvali Gaussové predpokladu by bylo linearni, tj.

Tit = af + bipit + iy fir- (6.7)
Posledni véta spolu s predpokladem, Ze pievis nabidky je nula, znamené, ze
(a — 5be> Dy — (SZ_cffit + e — Za;‘ =0. (6.8)

Rovnice (6.8) udava “rovnovazné” aspekty REE; aspekty “racionalnich o¢ekavani”
jsou vyjadieny

E{’I’t | fmpt}:af—f—b;‘pt—l—c;kfit, Z:].,,I (69)
Je snadné ovéfit, ze (6.8) a (6.9) znamena, 7Ze

Ep,=0;a=0,2=1,..., 1.

(6.10)
Rovnice (6.7)-(6.10) mizou ted byt shrnuty
5ZC:fit*€t
Pt = G5y (6.11)
E{r¢ | fit:pe} = bipe + ¢ fur, (6.12)

kterékoliv z téchto FeSeni je definovdino jako REE. I pfes zdanlivou jednodu-
chost modelu, kompletni rozbor feseni (6.11) a (6.12) neni dostud znamy. Nicméné,
miizeme dokazat, Ze feSeni existuje.
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Rovnice (6.11) a (6.12) naznacuji zakladni pfizpuasobovaci proces, coz je
neredlné, ale bude slouzit ke zjednoduSeni nékterych problému. Piedpokléade-
jme, Ze pro néktery pocet obdobi, obchodnik ¢ pouZivéi predpovidaci funkci,

'Fit :bipt+0ifit; i = 1)'“,]7 (613)

takovou, 7e koeficienty (b;, ¢;) nemusi bezpodmineéné tvorit REE, tj. nejsou
feSeni (6.11) a (6.12). V kazdém obdobi, ve kterém jsou pfedpovidaci funkce
(6.13) uzivany, trzni zaétovaci cena bude

03> cifir—er
Dr = &Tm; (6.14)

toto nazyvame kratkodobym o¢ekdvanim rovnovéhy (temporary expectations
equilibrium - TEE). Pfedpokladejme nyni, Ze obchodnici pouZivaji jejich indi-
vidualni pFedpovidaci funkce (6.13) pro velky pocet obdobi, takZe obchodnik i se
efektivné uci spojité (Gaussovo) rozdéleni (f;;, pt, r¢). (PFesnéji feceno, je nutné
nekone¢né mnozstvi dat!) Muazeme dokazat, Ze pro toto rozdéleni, podminéné
oCekavani r; dané p; a f;; je

E{re | pe, fi} = Vipe + ¢ fe, (6.15)
kde
/ 1 2 ;Lmi N ccing
C; = |:A7Jj| p(S 72 + 52 ]I . )
by =[] (6" 0) opm; [~ 7,
2 |- et 22
Aj=0 CP%‘{C*TJ}H/H%) e J ey el P
b= 1> bi; &= 12 bis 1= . (6.16)

Vsimnéte si, Ze ¢; je pomér kvadratické funkce vsech koeficienti c¢; a b’

’ j J

je funkci obou mnozin koeficientd. Definujeme-li pfizptusobovaci proces pomoci
diferen¢ni rovnice

¢ (n+1) = & (n); by (n+1) = b, (),

j=1,..,I,n=1,2, .., atd, (6.17)

pak jakakoliv limita posloupnosti je REE. Muzeme dokéizat, Zze soustava
(6.17) muze byt lokilné stabilni nebo nestabilni, v zévislosti na parametrech.
Piiblizné, soustava miize byt nestabilni, jestlize v REE jsou koeficienty b} ak-
tualni ceny “piili§ velké” ve srovnéni s koeficienty c¢f soucasné necenové infor-
mace. Tato situace miize nastat, napiiklad, jestlize rozptyl ¢ exogenni nabidky
je dostatecné maly.
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Diferen¢ni rovnice (6.17) piiblizné znéazoriuje situaci, ve které obchodnici
obcas opravuji jejich odhady koeficientt, ale pouze na zakladé zkuSenosti od
posledni opravy. Nasledujici diferen¢ni rovnice predstavuje situaci, ve které, v
kazdé opravé, obchodnik pocitd primér pies viechny jeho pfedchozi zkuSenosti:

J

¢ (n+1) =[] (¢ () + ¢ )+ + ¢ (1), (6.18)

analogicky pro b; (n+ 1). Muzeme dokazat, ze alespoil v nékterych jistych
specialuich piipadech je (6.18) stabilui, kdyZ (6.17) stabilni neni.

Dalsi postacujici teorie piizptsobeni by méla piihlizet ke skutecnosti, ze
obchodnici musi opravovat jejich predpovidaci funkce pouze po kone¢ny pocet
period, takze posloupnost jejich koeficientu tvoii stochastickij proces, spiSe nez
deterministicky proces jako v (6.17) nebo (6.18). Naptiklad, uvazujte proces, ve
kterém po kazdém obdobi, kazdy obchodnik ¢ pouziva oby¢ejné nejmensi ctverce
pro odhad novych pfedpovédi (regrese) koeficienti ze vSech predchozich po-
zorovani ( fi+, pt, r¢). Pro uCely této ¢asti budu tento proces nazyvat OLS proce-
sem. Bohuzel, OLS proces vede k vysoce nelinearnim stochastickym diferenénim
rovnicim, jejichz asymptotické chovani dosud nebylo analyzované dokonce ani
v nizkych stupnich obecnosti tohoto modelu. Nicméng, Bray (1980) prokézal
stabilitu OLS procesu v jednodussim piikladu. PFedpokladejme, Ze existuji dvé
mnoziny obchodniki, “informovani”’, ozna¢me je N a “neinformovani”’, oznatme
je U. Vsichni informovani obchodnici maji stejné necenové informace.

fie=ri+y = fr,iin N, (6.19)
kdezto neinformovani obchodnici nemaji necenové informace,
fir =constant, 7 in U. (6.20)

Piedpokladejme, ze ndhodné proménné ry, y; a e; jsou nezavislé a Gaussovské
a Ze po sobé jdouci trojice (74, yt, €;) jsou rovnomérné rozlozené, se stiedni hod-
notou nula a pfislusnymi rozptyly p, n a €. Pfedpokladejme, ze struktura infor-
mace je obecné zndmd.

Dausledek posledniho pfedpokladu je, Ze informovany obchodnik muze odvodit,
ze v TEE, cena p; muZe zaviset pouze na soucasnych a minulych necenovych
signalech f; (které jsou zndmé v8em informovanym obchodnikim), a proto
neposkytuje informace o r; dosud neprojevené f;. Proto informovany obchodnik
nemuze udélat lépe, nez pouzit predpovidaci funkci

Fa=E{re| £} = (52) fio i in N, (6.21)
Predpovidaci funkce neinformovaného ucastnika trhu musi zaviset nanejvys
na cenich a v REE bude zaviset na aktualni cené. Tedy predpokladame, Ze

predpovidaci funkce neinformovanych obchodnika jsou

it = bipe, ¢ in U. (6.22)
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Je jednoduché ovéfit, Ze rovnice pro TEE odpovidajici (6.14) je

IN( 5% ) fi—er
po= 2l (623
1€U
kde N = #N je pocet informovanych obchodnikii. Vzhledem k TEE (6.23),
odpovidajici regrese r; na p; je

E(ry | pr) = bipy, (6.24)
kde
— &’ 7
b=k [l — b
B 2 bat
by = 1;31\[ )
v=N/I,
_ vu(1=v)§%p?
b= v262p2+u(ptn)” (6.25)

[Tyto rovnice odpovidaji (6.15) a )6.16).] V8imné&te si, ze v je zlomek (frac-
tion) informovaného obchodnika.

Z (6.23) vidime, ze koeficienty b;; v REE budou stejné pro vSechny infor-
mované obchodniky, feknéme b*, kde b* je jediné feSeni z

* 5’ *
b=k [ = v,

nebo

* ko'
b = - (6.26)

V tomto piikladu, OLS proces je definovan takto. Vychozi koeficienty (b;1)
pro neinformované obchodniky jsou stanovena prioritné. V kazdém obdobi t +
1 2 1 cena je dana TEE rovnici (6.23) a v kazdém obdobi ¢ > 1 je koeficient
bi++1 odhadem obycejnych nejmensich ¢tverct b v rovnici r = bp, vhodnych
informacnich bodu(py,r1), ..., (pt,7¢), tj-

—.t>1. (6.27)

Vgimnéte si, Zze pro t > 1 budou mit v§ichni neinformovani obchodnici stejné
koeficienty b;;.

Véta 6.4 Pro OLS proces definovany (6.23) a (6.27) plati

lim b;; = b*, a.s.
t—o0
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[Dikaz Véty 6.4, viz Bray (1980).] Bray rovnéz uvazuje pfipad, ve kterém f; a
e; jsou negativné korelovany. V tomto piipadé parametry odpovidajici £ muazou
byt zaporné. REE existuje pouze tehdy, jestlize k # —1, a konvergence OLS
procesu byla dok4zana pouze pro k > —1. Je doménkou, ale dosud nedokézanou,
ze OLS proces je nestabilni pro k < —1.

Je zajimavé srovnat asymptotické vlastnosti OLS procesu v tomto piikladu
(k > 0) s deterministickym procesem odpovidajicim (6.17). Zde je vidét z (6.25),
7e tento je stabilni, tehdy a jen tehdy, pokud k& < 1. Na druhou stranu, determin-
isticky proces, ktery odpovida (6.18), je stabilni pro v8echny k& > 0. V jistém
smyslu, OLS proces je stochasticki obdoba tohoto druhého deterministického
procesu.

Predpoklad, Ze struktura informace je vefejné znama, hraje dulezitou roli
pii dosaZeni jednoduchosti modelu Braya. Bez téchto znalosti by nebyl infor-
movany obchodnik opravnény piedpovidat r; z f; samostatné, tj. v ignorovani
aktualni ceny, alesponn pokud trh neni v REE. Efektem zruseni tohoto pied-
pokladu by bylo, aby byl OLS proces spiSe vicerozmérny neZ jednorozmérny.
Predpoklad, ze praméry r; a e; jsou nulové, hraje podobnou roli. Pfedpoklade-
jme, ze piripoustime, aby se tyto pruméry ligily od nuly. Bez Gjmy na obecnosti,
muzeme vzit Ef;; = Ery, protoze muZzeme nahradit fitimto: E {r; | fi+}. Pied-
pokladejme, Ze v obdobi ¢ obchodnik ¢ pouZiva predpovidaci funkci

Tit = it + bitpe + Cit fit- (6.28)

Pokud 7;; mél stejné (absolutni) prameéry jako r; (nepodminéné nestranny
odhad), pak z (6.28),

ETt = Q;+ + bitEpt + CitE’l"t. (629)
Je jednoduché ukézat, ze pro TEE [pouzité (6.14)], (6.29) vyjadiuje
Ep, = (1) (5IEr, — Eey), (6.30)

tak, ze predpoklddand cena mezdvisi na jednotlivijch koeficientech v obchod-
nikové predpovidaci funkci, za predpokladu, Ze jsou bezpodminecné nestranné,
tj. ze (6.29) je splnéna. Tedy pro dané b;; a ¢, obchodnik, ktery zné (6.30), mize
zvolit a; tak, Ze (6.29) je splnéna za predpokladu, Ze v8ichni ostatni obchodnici
délaji totéz. Tento pozadavek je samoziejmé mnohem méné informac¢né naroény
nez predpoklad REE. Jakmile je (6.29) splnéna, v8echny nahodné proménné
(vEetn& p;) mizou byt méfeny od svych stfednich hodnot, a neni zde ztrata na
obecnosti v pfedpokladu, Ze tyto stfedni hodnoty jsou nula.

Uzavieme tuto ¢ast nékteryma poznadmkama k rozdilu mezi formulaci REE
pouzivanou zde a pouzivanou v ¢asti 4.2. Jednim ze zptlisobt interpretace rozdilu
mezi REE1 a REE2 je, ze v REE2 se musi necenova informace obchodniki
odrazit v cené prostiednictvim poptavkové funkce, zatimco v REE1 neni 7zadné
takové omezeni. Kazda obchodnikova poptévka je nezavisla na jeho necenové
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informaci (vzhledem k cené), a proto rovnovazna cena nemuze odrazet zadnou
necenovou informaci.
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