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Modely ocenovani aktiv*

Ales BULIR**

Rozvoj burzovnich operaci v Ceské republice vzedmul vinu zajmu o analyzu fi-
nanc¢nich operaci a pfedevsim o problematiku ocefiovani aktiv.! Jakkoli vét§iné
empirickych pfispévka nelze vytknout zadné zasadni nedostatky, vétiina autort
se vyhybala odvozeni obecnych modeli zaloZenych na chovani reprezentativniho
spotiebitele.? Predkladany ¢lanek shrnuje nékolik jednoduchych (a éasto pouzi-
vanych) modeli vieobecné rovnovahy, jejichz vysledky pfedstavuji obecné za-
klady empirické analyzy finan¢nich operaci.

Model

Lagrangeovy funkce jsou tradi¢né pouzivany k popisu a studiu rtiznych situa-
ci, které se dotykaji chovani spotiebitele. Nemusi se pfitom nutné jednat o rozho-
dovani v jednom Casovém okamziku, rozpoétové omezeni miize mit nékolik ¢i
tfeba nekonecéné mnoho obdobi. V takovém ptipadé vétsinou hovofime o dyna-
mickém programovani nebo o intertemporalni optimalizaci. Za¢néme jednodu-
chym odvozenim modelu.®

Spotiebitel fedi v Case t = 0 Glohu, jak — za danych omezeni — maximalizovat
pro viechna budouci obdobi svij uzitek (U) ze spotieby (C,). Operator E, popisu-
je subjektivni oéekavani nékterych veli¢in naseho spotiebitele v ¢ase t = 0. Ne-
existuje davod, pro¢ by tato oéekavani neméla byt tvofena jako racionalni, coZ
znamena, Ze tento spotfebitel nema ve zvyku se systematicky mylit. P¥i pfedpo-
kladu racionalnich ofekavani také neexistuje davod, pro¢ by mél v budoucnu mé-
nit sva o¢ekavani, neméni-li se okolni prostfedi ani vychozi podminky. P¥i svém
rozhodovani se spotiebitel #idi zakladnim poznatkem, Ze ,koruna dnes méa vétsi
hodnotu nez koruna zitra“. Jinymi slovy, budouci hodnoty uZitku (a ostat-

* Tento vyzkum byl podporovéan grantem Ceské grantové agentury.
Autor prispévku je zavazan Janu Koderovi a posluchaé¢im kurzu ,,.Dynamické monetarni ekonomie®
za mnoZstvi cennych pfipominek k pivodni verzi tohoto textu. Viechny zbyvajici chyby a opomenuti
je oviem nutné ptiéist autorovi samotnému.

** Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce pFispévek obdrzela 8. 11. 1994.

! Pristupny a empiricky zaméfeny vyklad vypoéetnich problémi modelu ocefiovani aktiv (CAPM) nabizi
Berndt [1990].

* Za viechny jmenujme napfiklad ¢lanky Janda {1994} nebo Hindls [1994).
' K dikladnéj$imu vykladu analogickych modeld dynamického programovani srovnej [Sargent 1987].

Finance a Gvér, 45, 1995, &, 2 77



nich proménnych) diskontuje subjektivnim diskontnim faktorem f= 1/(1 + §).
Spotiebitelova cilova funkce ma potom podobu*:

[e5)

max Ey 3, Bt U(C,) (1)

£=0
Cilova funkce spotfebitele je omezena rozpoétovym omezenim?®:

G+ Apr = YV + RA, (2)

kde A je finanéni aktivum s nominalni hodnotou 1;
Y je dichod z pracovni éinnosti;
R je hruba urokova sazba (R =1+ r).

Rozpodétové omezeni nam rika, Ze z pracovniho pfijmu v béZném obdobi (Y))
a z béinych urokovych vynosi R,A; na§ spotiebitel financuje spotfebu bézného
obdobi a nakup novych aktiv A4,,;.

Pfedpokladejme, Ze rozpottové omezeni je splnéno jako rovnost (uzitkova
funkce U{..) je striktné konkavni) a lagrangean této ulohy je potom

£=Ey ), [ U(C,) — A(C,+ A,y — Yi— RAY)]

t=0

Snadno miizeme spoéist podminky prvniho fadu Lagrangeovy funkce. Nejprve
budeme derivovat podle bézné spotieby:

3¢ = B ATUAC)] - Bk =0 3)

Poviimnéme si, Ze ve vychozim obdobi je t=0, a tudiz 8° = 1. Podminka prvniho
fadu je tedy:

E[U(G) =4 (3a)

kde A, je ,,mezni uZitek penéz“. Analogicky musi platit tato zavislost i pro viech-
na dalsi obdobi (t>0):

EB U (C)] = En(A) (3b)
Nasledujici podminka prvniho fadu (derivujeme podle budoucich aktiv) je potom:

o¥

a2 = " Eo[BAl + BT E [Ryi A1 =0 (4)
aAz+1
coz pro t=0 opét mizeme zjednodusit do podoby:
Ey (L) = BEy (Ri1se1) (4a)

I tato zavislost pfirozené plati pro vSechna budouci obdobi. Vidime, Ze sou¢asna
otekavana hodnota mezniho uZitku je znama: E[U'(C)] = U'(C,). Rovnéz zname

* Tento z4pis budeme ¢&ist jako ,spotiebitel maximalizujici oéekavany diskontovany uzitek“.
* Na této urovni abstrakce miZeme zanedbat otazku zdanéni pracovnich a kapitalovych pfijmu.
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hodnotu A, a jeji substituci do druhé podminky prvniho fadu, rovnice (4a), zis-
kame kli¢ovy vztah, ktery budeme opakované vyuzivat:

U(C) = BE[R;+ U (Cii1)] (5)

Mezni uzitek v ¢ase tse rovna oéekavanému uzitku pristiho obdobi krat oéekava-
na urokova sazba krat subjektivni diskontni faktor. Tim, Ze obé&tujeme dnesni
spotfebu vymeénou za oéekavany budouci vynos, musime toto aktivum nasobit (§
krat Rt+1).

Dalsi uZite¢nou informaci ziskdme vydélenim rovnice meznim uzitkem v tase
t=1:

Etl:ﬂRHl%',(cc,:t)l_)] =1 (53.)

Vidime, ze o¢ekdvany souéin hrubé miry vynosu a intertemporaini mezni miry
substituce se musi rovnat 1. Soucasné je ziejmé, Ze jak R;.,, tak U'(Cuy) /U(C)
nelze v daném modelu prognézovat, a tudiz jejich nejlepsim ukazatelem pro od-
had — vzhledem k dostupnym informacim — je prameér jejich minulych hodnot.

Je moZné predpokladat uréité zjednoduseni. Za prvé, necht je urokova sazba
z téchto aktiv konstantni v éase, R, = R, a subjektivni diskontni faktor je pravé
takovy, Zze B = 1/R. Nejlep$im ukazatelem pro odhad C,., potom bude sou¢asna
hodnota mezniho uZzitku:

E[U(Ci)] = U'(CY)

Jinymi slovy, v kratkém obdobi 1ze spotfebu uspésné modelovat jako funkci mi-
nulé spotieby.®

V§voj spotieby v case

Predchozi vysledky naznaéovaly intuitivni zavér, Ze budouci spotiebni rozhod-
nuti se odvijeji od dnesnich rozhodnuti. Spotfebitel se na po¢atku svého Zivota
rozhodl pro uréity plan vyvoje spotfeby (dynamicky program), ktery mu fika, co
viechno chce spotfebovat do uréitého koneéného bodu (7T) svého Zivota. Spotieba
v jakémkoli okamZiku T-i tak zavisi jednak na kone¢ném cili a jednak na spotie-
bé& v pfedchozim obdobi, tj. na pribézném plnéni jeho osobniho planu spotieby
(dynamického programu).

Na ¢éem zavisi prubéh plnéni dynamického programu v ¢ase? Predpokladejme,
Ze uzitkova funkce je logaritmicka: U = InC,.” Dosazenim ziskdme podminku:

Cir1 = PR G 9

ktera popisuje intertemporalni spotfebni zavislost. Je ziejmé, Ze rist éi pokles
spotfeby oproti pfedchozimu obdobi zavisi na vztahu mezi R a f, tj. na vztahu

¢ Empiricky test této hypotézy srovnej v [Hall 1978].
7 Srovnej [Branson 1989]. Zatimco matematické vlastnosti logaritmické funkce se pfilis nelisi od tasté&ji

pouzivané Cobbovy-Douglasovy funkce, operace s logaritmickou uZitkovou funkei jsou podstatné jedno-
dussi.
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GRAF &. 1 Alternativni ¢asové profily spotifeby

&

mezi trZznim vynosem z dodatetné spotfeby v budoucnosti a subjektivné hodno-
cenou ztratou z odloZené dnesni spotieby. Je-li R>f, spotieba poroste, je-li R<p,
spotfeba bude klesat — srovnej graf ¢. 1. Intuitivni vysvétleni fik4, Ze na po¢atku
Zivotniho cyklu je spotiebitelova ztrata z odloZzené spotfeby relativné nizké a g je
relativné malé — jedinec zpoc¢atku spofi a teprve postupné zvysuje svou spotie-
bu.?

Cena akcie jako ,nahodna prochazka*

Naésledujici pfiklad ma uz vice realistickych znaki skuteéného kapitalového tr-
hu. Pfredev$im vime, Ze vétsina finanénich aktiv je definovana jednak cenou (q)
a jednak dividendou, kterou tato aktiva nesou (d). Je-li s pocet aktiv, které nas je-
dinec drZi (naptiklad potet kusi akcii), potom ma modifikované rozpottové ome-
zeni podobu:

Y.+ (g + di)s; = G+ quSens (7

kde spotfebitel mizZe pouzit na spotfebu a ndkup novych aktiv (s,.,) jen svij pra-
covni diichod (Y) a vynos svych aktiv, ktery se sklada z ceny aktiv a z ptislusné
dividendy. Na$ jedinec ma k dispozici pracovni dichod Y a kapitalovy dichod ze
svych akecii ¢i obligaci.

Protoze uzitkova funkce se neméni, lagrangeéan je:

¥ =k Z BU(C) — ALY+ (g + di)si — G~ qusi ]

t=0

a podminka prvniho radu podle C; je identické jako v pfedchozim piikladu. Dru-
hou podminku prvniho fadu ziskame z parcidlni derivace Lagrangeovy funkce
podle s.1:

8 Je ovSem otazkou, zda velikost diskontniho faktoru neni funkei dichodu (bohatstvi). Je pochopitelné,
%e ,chudy” jedinec bude mit vysokou hodnotu diskontniho faktoru f# a nebude schopen odkladat svou
spotfebu, a tudiZ ani akumulovat bohatstvi. Jinymi slovy: v takovém pfipadé ,,chudi” ani nebudou schop-
ni zbohatnout.
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1
38441

= = E[A+187"(qes1 + dec1)] + A,B%q, =0 (8)
kde po mechanickém dosazemi za A odvodime:
q:U'(C;) = E[B(qer1 + der 1)U (Criy)] (8a)

Tato zavislost nam fika, jakého dnesniho uZitku se musime vzdat, abychom zis-
kali nova aktiva, v tomto pfipadé akcie. V rovnovazné situaci musi platit, ze oce-
kavany vynos posledniho z téchto aktiv se rovna olekavané subjektivni ztraté
z odloZeni dnesni spotieby. Vydélime-li vy$e uvedeny tvar élenem qU’ (C;), po-
tom musi platit:

U'(C:+1) Qe+1 + dr+1 :l
1=E t n 9
‘[ﬂ U(C) ) @
kde
+ d,,
Qi+ t+1 ~R,;
Qe

je hrubd vynosnost finanénich investic.
Pfedpokladejme nyni, Ze uzitkova funkce je linearni®; mezni uzitek je potom
konstantni a U’ (..)/U’(..) = 1. Cely tvar se po vydéleni f zjednodusi na:

E(qe + diy) = g (10)

a vidime, Ze soutasna cena akcie je nejlep§$im ukazatelem odhadu budouciho
hrubého vynosu.

Je mozZné se pokusit o dvé dalsi zjednoduseni:
a) subjektivni diskontni faktor je roven 1(f = 1), coZ znamena, Ze hodnotime
stejné dnesni i budouci spofebu;
b) oéekava se, Ze akcie v budoucnu neponese zadny vynos d.., = 0. O¢ekavana
cena akcie potom bude:

Q1 = G T Uiy (10a)

kde u;; je ndhodny ¢len s nulovou
stfedni hodnotou a s konstantnim
rozptylem, nezavislym na ostat-
nich prvcich modelu. Cena akcii se
proto vyviji jako ndhodnd pro-
chdzka, coz je znamy poznatek
formulovany teorii ,,efektivnich tr-
hii«.

Co oviem vys$e uvedené restrik-
tivni pfedpoklady? Diskontni fak-
tor fmuize byt blizky 1, zvlasté pro
kratké obdobi. Ponékud spornym

Ndhodna prochédzka popisuje situa-
ci, kdy posledni informace je jedi-
nym vychodiskem pro budouci vy-
voj. Intuitivni p#iklad: vyjdete-li
mirné veseli z hostince, vas ptisti
krok muZe vést kterymkoli smérem
a nemate sklon k tomu se vracet na
nejkrat$i pfimou cestu. Zda novy
krok uéinite doleva nebo doprava,
je vzdy znovu a znovu ndhodnou ve-
li¢inou.

' neboli U;= a + bCy, a tedy dU,/dCy= b
o Matematicky dostupny vyklad teorie ,efektivnich trh(“ nabizi napfiklad [Begg 1982].
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predpokladem je naopak linearita uzitkové funkce — musime pfedpokladat, ze
investofi jsou neutralni vaéi riziku. Stejného vysledku ovSem muzZeme dosah-
nout napfiklad s uzitkovou funkci, ktera vykazuje konstantni relativni averzi vi-
¢i riziku (CRRA). Nejméné realisticky je pfedpoklad d = 0, protoZe dividendy
jsou jen zfidka nulové. MiZzeme ov§em pfredpokladat, Ze dividenda je v kratkém
obdobi ndhodnou veli¢inou a do rovnice (10a) vstupuje pouze prostfednictvim na-
hodného ¢lenu u,.

Cenové bubliny

Dalsim zajimavym problémem jsou cenové bubliny na finanénich trzich, pii
kterych se ceny akcii vyrazné odchyluji od svych fundamentalnich hodnot. Pfed-
pokladejme, Ze (1) uzitkova funkce je stale linearni, (2) diskontni faktor se pohy-
buje v rozmezi B (0,1) a (3) dividendy dosahuji n&jakych nepravidelnych hod-
not. Opustme souasné svét dvou ¢asovych obdobi. Bude-li téchto obdobi k, po-
tom podle zadkona iterativnich expektaci mizZeme vztah mezi dnesni cenou a bu-
doucim hrubym vynosem zapsat jako:

.
q:=E |:Z ﬂ]dt+]] '*‘ﬂkHEzQHkﬂ
=1

(11)

x

= [Z ﬂfdt*]] +lim F*E,q,
]: koo

Uvedeny zapis nadm jen opakuje znamy poznatek, Ze cena aktiva se rovnd ocekd-

vanému toku budoucich diskontovanych dividend. Clenu E,[Zﬁjdw] fikame
,fundamentalni faktor", nebot shrnuje fundamentalni vlivy pasobici na cenu ak-
cie: tok dividend. Druhy, limitni ¢len, zvany také ,termindlni (koncova) podmin-
ka“, se rovna — z definice — nule, nebot §! pro velké t konverguje k nule. Je
intuitivné ziejmé, Ze pokud kupuje investor néjakou akcii se zamérem drzet ji po
cely svij Zivot, oéekavany diskontovany tok dividend je pro né&j mnohem vy-
znamneéj$i nez ofekavand diskontovana cena, za kterou akcii proda v t = k. To
ovSem plati jen tehdy, pokud cena aktiva dramaticky nevzroste.
Kdy tedy vlastné plati uvedend terminalni podminka, ze

lim f*E.q;., = 0? (12)
k—co
Jediné tehdy, pokud neotekavame, Ze v ¢ase t < k dojde k explozi ceny tohoto ak-
tiva. Otekavame tedy, ze cena aktiva q,,, je zhruba podobnéa cené vychozi.!t
Co ovSem v pfipadé, kdyZ terminalni podminka (12) neni nulova? Soutasna ce-
na aktiva by potom musela naplilovat podminku:

Qivy = Zﬂjdr+]+1 + by b1 #0 (13)

izl
resp.:

g, = fdy + (g1 — by) + by (14)

1 Tento pfedpoklad neni nerealisticky. Vétsina firem se snazi zabranit nadmérnému ristu ceny svych
akcii.
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Podle (13) a (14) tedy musi platit, Ze:
E(bis1) = b, > by

a b, je n&jaky explozivni proces.’* Clen b, popisuje hledanou cenovou bublinu,
ktera pfedstavuje odchylku ceny akcii od fundamentalnich faktorti. Aby bublina
mohla existovat, musi byt explozivni a musi v ¢ase rist rychleji nez - (budouci
zvySeni ceny akcie je okamzité diskontovano). Tento riist zavisi na subjektivnim
o€ekavani jednotliveh ohledné ceny akcie.

Uvedeny model vyvolava nékolik otazek. Jsou cenové bubliny realistické? Je
mozné je uvést do souladu s pfedpokladem vefejnosti vybavené racionalnimi
otekavanimi? Odpovéd je v obou pfipadech kladna. Existenci bublin nelze a prio-
ri vylouéit, nebot jsou zalozeny pravé na oéekavanich verejnosti a v minulosti se
mnohokrat vyskytly.

Pro formalni odvozeni jejich existence pouzijeme zdkon iterativnich oéekdvd-
ni. Jeho intuitivni podoba je prosta: oéekavana hodnota (E,) oéekavané hodnoty
néjaké proménné x,,, v ¢ase t+1 (E..,) musi byt shodn4 jako pfima oéekavana
hodnota (E,) oné proménné x.,,;, formalné E,(E..| Tis) = E{x..3).

UkaZeme, za jakych okolnosti je b explozivni proces. Dnesni cena se rovna dis-
kontované hodnoté budouci ceny a budouci dividendy. Pro p#i$ti obdobi musi pla-
tit:

E(qii1 + deay) = Et[EHlZ B iy, t bt dhll

j=1

= E’t[E,‘ (> BT d,,+ by, 1] =g [E,( > pi de) + BE,b,.., ] (15)

j=2 j=2

= fundamentdlni veli¢iny + 1 b,

Vidime, Ze bubliny nelze apriorné vylouéit, nebot jsou zaloZeny na subjektiv-
nich oekavanich budouciho ristu ceny akcie. Existence bublin na finanénich tr-
zich vede k odchyleni cen akcii od jejich fundamentalni hodnoty. V kazdém p#¥i-
padé bublina musi nakonec splasknout a vysledkem je burzovni krach — nahly
a vyrazny pokles cen, které se vraceji na Groven svych fundamentalnich hodnot.
Splasknuti cenovych bublin bylo v pozadi burzovnich kracht v roce 1929, 1987, ja-
koZ i japonského poklesu cen akcii po roce 1991.

Struktura arokovych sazeb z hlediska éasu'®

Nésledujici model by nam mél objasnit dal$i zajimavou vlastnost finanénich
trhii: existenci prémie za riziko, resp. srd?ky za riziko. Jinymi slovy: za jakych
podminek néktera rizikova aktiva nesou niz$i nebo vy3si oéekavany vynos nez
aktiva bezpe¢na? Nas model roz§ifime o existenci kratko- a dlouhodobych obli-
gaci. )

Nas spotfebitel opét maximalizuje stejnou uzitkovou funkeci, oviem se zméné-
nym rozpoétovym omezenim:

2 Pfipominame, %e plati f¢ (0,1) a 71 > 1.
' Tento model byva ¢tasto v literatufe oznac¢ovan jako ,Lucasiv model“.
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C.+ B, + Bl,< Y, + RiB, + RI'B] (16)

kde B! je obligace s dobou splatnosti 2 obdobi,
R je jeji trokova sazba dohodnut4 v éase t—2,
B! je obligace s dobou splatnosti 1 obdobi,
R! je jeji urokova sazba dohodnuté v &ase t—1.
Sestaveni lagrangedanu je stejné jako v pfedchozich ptikladech. Neméni se ani
parcialni derivace podle C;. Odvodme si oviem podminky prvniho ¥adu u jednot-
livych typh obligaci:

of

3B A+ BE A4 R{=0 (17)
resp.:
oZ
—aE;I?: = = &+ PE A R' =0 (18)
Pro kratkodobou obligaci (B') odvodime opakovanou substituci:
U(c) = 4, :
= BE[R;, U (Ci11)] (17a)

a podobné pro dvouletou obligaci (B") bude platit:
U'(C) = B*E[R! U (Cys2)] (18a)

Urokova sazba jednoleté obligace, ktera je dojednana v éase t—1, musi byt tako-
va, aby spliiovala nasledujici zavislost, kterou jsme ziskali pfepisem podminky
prvniho fadu:

U'(Cul)
1y-1 1/
(R) Et[ﬁ T(C) (17b)
Podobné odvodime pro dvouletou obligaci:

(thl)_l = Et[ﬁz U(C)
_ U'(Cis1) , U(Cirg)
= E‘[ﬂ vy P U’(Ct:) ]

a protoZe spotfeba a tirokové sazby nejsou nezavislé, podle zakona iterativnich
expektaci musi platit:

(18b)

U(C..) U(Cor)
E‘[ﬂ vy Bl U'(Ct”)J

= (R R+ cov | s (R

tedy Ze urokova sazba dvouleté obligace je rovna souéinu arokovych sazeb dvou
jednoletych obligaci (komponovana urokova sazba) plus kovarianéni ¢élen, popi-
sujici prémii za riziko. Jeho existence vyplyva z pravidla pro poéitani s oéekava-
nymi hodnotami:

(19)
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E(X, Y) = E(X) E(Y) + cov(X, Y)

Jedna se o kovarianci mezi intertemporalni mezni mirou substituce a urokovou
sazbou kratkodobé obligace v pfistim obdobi.

Jaka je ekonomicka intuice tohoto
vztahu? Zactnéme situaci, kdy cov
(..) je kladna. Cov (..)>0 fika, Ze
urokova sazba z kratkodobé obli-
gace (R.,,) a spotteba C,., se pohy-
buji stejnym smérem, neboli Ze

Nezavislost nahodnych velicin

Dvé ndhodné proménné X a Y jsou
nezavislé, jestlize

E(XY) = E(X) E(Y), pokud

E(X) E(Y) existuji. Pokud nejsou ne-

vynos obligace a spotfeba jsou
procyklické. Jinymi slovy, kratko-
dobé& obligace nese vys§i vynos
v obdobi, kdy je spotfeba uz tak ja-
ko tak vysoka. Ze vztahu (19) je
zfejmé, Ze urokova sazba dvou-

zavislé, vedle soudinu otekavanych
hodnot musi existovat ¢len popisuji-
ci vzajemnou zavislost X a Y.
Timto ¢lenem je kovariance mezi X
a Y znafena jako (cov).

leté obligace je niZsi nez hodnota komponované Grokové sazby pravé o hodnotu
kovarianéniho ¢lenu. Lidé jsou ochotni drzet BY i pfi niz8im Groku v dasledku
nevhodné rizikové charakteristiky kratkodobé obligace: ta vynasi vice tehdy,
kdy?Z celkova Groven dachodd je vysoka. Dlouhodoba obligace ma naopak srdZku
za riziko — vynasi v obdobich, kdy ostatni ptijmy (napfiklad pracovni) jsou niz-
ké. Je to cenny papir, ktery ma anticyklicky vynos.

Naopak, je-li cov(..)<0, potom dvouletd obligace musi nést vyssi vynos, nez
kolik je komponovana urokova sazba, a B nese prémii za riziko. Dlouhodoby
cenny papir ma zfejmé cyklicky vynos. ProtozZe ve vétsiné pfipadi je kovariance
zaporna a dlouhodoby cenny papir vyzaduje prémii za riziko, tento model vysvét-
luje jeden aspekt rostouciho skionu vynosové kiivky.*

Ocenovani nominalni obligace

Nésledujici model umoziuje studovat dalsi dva problémy. Za prvé, tento typ
modelu je opét o néco realistiétéjsim popisem skuteénosti, nebot zavadi dalsi
omezeni, tzv. ,cash-in-advance” omezeni (CIA). Ma-li jednotlivec spotfebovavat,
musi nejprve drzet hotovostni (likvidni) penize. Toto omezeni, nékdy také nazy-
vané Clowerovo omezeni, ¥ika, Ze ,,penize kupuji zbozi, zboZi kupuje penize, ale
zboZi nekupuje zbozi“. Za druhé, tento model dovoluje vyslovit obecny poznatek,
za jakého typu monetarni politiky je obligace nesouci nominalni vynos vyhodna.
Jinymi slovy, do rozhodovani spotrebitele zavadime problém inflace.

Uzitkova funkce, kterou maximalizuji jednotlivci, je stejna jako v pfedchozich
pfikladech. Prvnim omezenim uzitkové funkce je rozsifené rozpocétové omezeni
spotfebitele, kam nové patii realné penézni zistatky M/P, nepiimé dané t, ,,redl-
na* obligace b nesouci fixné stanoveny realny vynos (R=1 + realna arokova saz-
ba) a nominalni obligace B nesouci fixné stanoveny nominalni vynos (p=1+
nominalni urokova sazba).!* M/P je optiméalni objem realné penézni zasoby odvo-

4 Tento model samozfejmé nevysvétluje druhy aspekt rostouci vynosoveé kfivky — previs poptavky po
dlouhodobém kapitalu.

15V fadé zemi vlady nabizeji vedle obligaci s nominalnim vynosem take . indexované obligace®, které za-
ru¢uji uréity pfedem dohodnuty realny vynos. Tento realny vynos je mechanicky upraven o miru inflace
v minulém obdobi.
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zeny z Clowerova omezeni uvaleného na spotfebni vydaje, tj. transakéni poptav-
ka po penézich. ProtoZe jak penézni zistatky, tak nominalni obligace jsou vyjad-
feny v nomindalnich veli¢inach, musime je deflovat cenovou hladinou:

B
t (20)

By

P

Ly +q,s,+b+
P, T QST O,

= P +Qt3z 11 R 1be 1+ e

Druhym omezenim je uz zmifiovany ,,cash-in-advance*: nelze nakoupit za vice,
nez kolik redlnych penéZnich zistatka jednotlivec drzi na poéatku obdobi:

C=s 4 (21)

TFetim omezenim potom je, Ze penézni zasoba (M) je pouzitelnd na spotfebu
(prvni élen na pravé strané) a vyplatu kapitalovych vynosu vefejnosti (druhy
élen na pravé strané). Veli¢ina d, popisuje novou produkci této ekonomiky:

M, = (Mt - P,C;) + Pds, (22)

Z tohoto omezeni ziskavame dalsi informaci. Je-li Clowerovo omezeni splnéno ja-
ko rovnost a budeme-li normalizovat pocet akcii (s, = 1), potom rovnéz vidime, Ze
=(d~!)M,. Jinymi slovy, plati kvantitativni rovnice smény: ceny se vyvijeji pro-
porcnonalné s penéini zasobou.
Langrangeé.n je ponékud delsi, oviem postup jeho konstrukce se neméni. Po-
viimnéme si, Ze tFeti omezeni bylo vydéleno P,

¢=E Y pUC)

tz0

B,

M, B M,
-A [’IT:“ + st bt _Pf + C - —I})t‘l_qtst—l = Ri1bi1 — P P, ]

M M, (M
A[C‘ Pgt]_l3[#—(Pzt C‘)“’“‘}

Jednotlivé podminky prvniho fadu jsou po apravach:

(M):  Ay=2a.+ As (23)
(C:): U(C)= A=Az + A3, (24)

Podminku pro drzbu ,,redlnych” obligaci:
(b,): A1 e = BRE (A, 1+1) (25)

upravime dosazenim za A, ;:

—E,(%,t—)— R.E[U (Cy)]=1 (25a)

Zajimava je také podminka prvniho Fadu pro nominalni obligace:
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g _ P
3B =~ APt E (ﬂal, M—,T‘l) =0 (26)

Po upravach ziskame:

U—,f}ﬁ pPE, [ U—I(f—li] -1 (26a)

Porovnanim (25a) a (26a) a po pfisluSnych upravach plati:

p.P.E, l: —g%g'tl:l)‘ ] = R.E,[U(C;.1) ] - (27)

Z tohoto vyrazu uZ snadno ziskame tvar urokové sazby, kterou nese nase nomi-

nalni obligace:
ool = R_l{ E[U/(Cio1) / P ] }
‘ ‘ E[U(Cie1)/ ]

Prava strana tohoto vyrazu je opét sou¢inem podminénych oekavanych hodnot
mezniho uZitku a budoucich cen, které zfejmé nejsou navzajem nezavislé. Z pod-
minek prvniho Fadu také viak vime, ze R.E[U'(C,,)] = U'(C)/B. Spoéteme pro-
to:
prt= ot EPud | cov [U(Cu); Pras ]
‘ B R.E[U'(Cut) 1 P

a zjednodusime do koneéného tvaru:

(29)

ot = ot P Ui, P ]

— 1 t cov Iy
P [ﬂ U(C) ' Pen
Pokusme se nyni o ekonomickou interpretaci vysledné rovnice. Pokud neexis-

tuje nejistota ohledné budouciho vyvoje inflace, je P,.; konstantni a kovarianéni
¢len je roven nule. Plati tedy:

pi= R, (29)

coZ je znamy zéapis Fisherovy rovnice, podle které je nominalni urokova sazba
rovna soudinu realné arokové sazby a miry inflace.

Kovarianéni ¢len muiZe byt nulovy, a pfesto miiZze existovat nejistota ohledné
budoucich cen. Proto je spravnéjsi do Fisherovy rovnice dosadit o¢ekavanou in-
flaci, a nikoliv inflaci minulou!®:

Py,
P = RtEt( lt,l ) (29a)
e

Kovarianéni élen ovSem nemusi byt nulovy. Je-li cov(..)>0, potom p;'> R;},
a tudiZ p,< R,. Nominalni obligace neni atraktivni, nebof vynasi nadprimérny
vynos jen tehdy, kdyZz vSechna ostatni aktiva, stejné jako pracovni ¢innost vyna-
$eji nadprimérné vynosy. Z ¢eho je odvozeno toto tvrzeni? Vime, Ze plati kvanti-
tativni rovnice smény a soutasné existuje kladna kovariance mezi inflaci a spo-

¢ BohuZel plati, Ze pfi praktickych vypoétech neni spolehlivy odhad otekavané inflace témér nikdy
k dispozici.
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ttebou. Monetarni politika je tedy procyklickd. Procyklickd monetarni politika
znamena, zZe klesa-li spotieba v ekonomice, bude klesat penézni zasoba a cenova
hladina. Pfi hospodafské expanzi naopak dojde k monetarni expanzi.

Je-li ovSem monetarni politika politikou proticyklickou, plati, Ze pfi sniZeni
spotfeby C dojde ke zvySeni M a porostou ceny. Kovariance bude zaporna
a p; > R,. Pouze v takovém pripadé je nomindlni obligace atraktivni finanéni in-
vestici, nebot proticyklickd monetarni politika zajisti, Ze Groky jsou v priméru
nizsi a vynos obligace nekolisa s inflaci.

Zavér

V pfedloZzeném élanku jsme diskutovali nékolik jednoduchych variant modeld
vSeobecné rovnovahy pouzitelnych pro ocenovani finanénich aktiv. Modely vse-
obecné rovnovahy nabizeji jednoduchou a elegantni teoretickou zakladnu pro
empirické modelovani vyvoje finanénich trha a chovani reprezentativniho spo-
tiebitele.
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SUMMARY
Models of Assets’ Assesment

Ales BULIR, Department of Monetary Theory and Policy of the Prague School of Economics

The rapid development of financial markets in the Czech republic triggered interest in
modelling financial market operations. Most of the recently published papers focused, how-
ever, on the computational or statistical properties of the problem.

This paper discusses the general theory behind those empirical models. A simple dyna-
mic model of an infinitely lived representative consumer under different constraints is de-
rived. The following situations are being discussed: the development of consumption over
time, ,,random walk"” hypothesis of asset pricing, asset bubbles, term structure of interest
rates and nominal bond pricing. It is shown that most of the habitually used notions can be
easily reconciled with the general theory.
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