Od stromov k Eulerovym rovniciam

Ako makroekondmia vysvetluje vynosy financnych aktiv
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Uvod

» vyznam finan¢nych trhov z individuadlneho pohladu:
> presun zdrojov v Case
» distribdcia rizika

» vyznam finanénych trhov v makroekonémii

» prostrednik medzi (sporami a investiciami

> aky je vztah medzi finanénymi vynosmi a makroekonomickymi
fundamentami?



Zakladné pojmy

» Cas: diskrétny (t =1,2,...)

» modely v spojitom Case sl popularnejsie vo financiach
» zakladné financné nastroje:

> akcia:

> cena p:
> néarok na vyplatu (ndhodnych) dividend dii1, deyo, . ..

» dlhopis:

> cena pf
> nérok na vyplatu 1 v &ase t + 1 (bez rizika)

> vynosy:
RS Pri1tdiin

b _ 1 4 7 .
» Rp = o (drokové miera)

» abstrahujeme od inflacie



» vynosy akci st volatilnejSie a v priemere vysSie oproti
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1zdroj:

Ken French, FRED


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
https://fred.stlouisfed.org/

» ceny akci sii kontracyklické?:
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2zdroj: Robert Shiller


http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

Financie a makroekonémia

» modernd makroekonémia preferuje tedrie zohladnujice
optiméalne spravanie spotrebitelov a firiem

» “microfoundations”

» “consumption-based asset pricing” - ceny finanénych aktiv
musia byt konzistentné

» s optimalnym rozhodovanim domaéacnosti o miere Uspor. . .
» ...a alokacii portfélia

» modelovanie problému spotrebitela pomocou tedrie
optimalneho riadenia a dynamického programovania



Problém spotrebitela

» N finan¢nych aktiv

» dividendy d; € RV, ceny akci p, € RV
» z pohladu spotrebitela: exogénny stochasticky proces

» prijem spotrebitela zilezi od portfélia a, € RV:
W: = (p: +d;) - a;

> prijem ide na spotrebu ¢; € R a ndkup nového portfélia a;1:
Ct +Pr-ary1 = We

» (clelova funkcia:

Vi =max E li Btu(ct)]

t=0



Problém spotrebitela

» uvazujme stacionarnu ekonomiku:

ceny, dividendy si funkciou stavu z;
7, je stacionarny, ergodicky proces
rozhodnutia budi zavisiet od W, z
Gcelova funkcia tiez zavisi od W, z

vV vy vy

» Bellmanova rovnica:
V(W. 2) = max {u(c) + BE,. [V ((p(2) + d(2)) -a'.2)]}

za podmienky: ¢ +p(z)-a' = W

> princip optimality
» funkcionélna rovnica pre V()



Problém spotrebitela

> za istych predpokladov:

» operator
TV(W,z) = max u(c) + fE, |, V(W' 2')

je kontrakciou na priestore funkci V 5 V
> existuje jedineCné rieSenie TV* = V*
» postupnost iteracii V11 = TV, konverguje k V*
> pre dané riesenie V vieme ndjst optimalne rozhodnutia z
podmienok prvého radu:

()=

woi(2) = B | 2CS ) () + )



Problém spotrebitela

v

z obélkovej podmienky: OV /OW =\ = u/(c)

> spolu:
u'(c(W,2))pi(z) = BE,, [u'(c(W', 2))(pi(Z) + di(2))]
> v inej notacii:
U/(Ct)Pi,t = BE; [U,(Ct+1)(Pi,t+1 + di,t+1)]

» “Eulerova rovnica” (analégia s variatnym poctom)

v

dodatocny nakup e jednotiek i-tej akcie:

> znizi Gzitok dnes o u'(c¢)pj r€

» zvysi Ozitok zajtra o u'(cey1)(Pie+1 + dijer1)e

» oba efekty sa musia rovnat (po diskontovani a v o¢akavnej
hodnote)



Rovnovazne ceny

» pre dané ceny/dividendy, ER urcuje optimalnu spotrebu

» naopak: aké ceny sl konzistentné s pozorovanou spotrebou?
» Lucas (1978)3:
» jedinym zdrojom v ekonomike st “stromy"” produkujice
nahodné vystupy d; ;
» domacnosti vlastnia a obchoduji podiely k “stromom”
» domacnosti si identické: reprezentativny spotrebitel
» v rovnovahe musia byt ceny prave také, aby doméacnost bola
ochotné drzat trhové portfélio a = (1,1,...,1)
> t.j. spotreba je exogénne dand ¢; = ), di; = c(z)
> ER stéle plati:

u'(c(2:))pi(ze) = BE: [u'(c(ze41)(Pi(ze41) + di(ze41))]

3Asset prices in an exchange economy. Econometrica 46 (6)



Rovnovazne ceny

» nech N =1 (1 strom), c(z) = d(z)
» priklad 1: ak z; je Markovov retazec s J stavmi, dostdvame

systém J rovnic:
Vi=1,...,J:

J
u(d()p() = B D mjmy ! (d())(pU) + (/1))

j=1

» priklad 2: ak d(z) = exp(z) a z: je spojity AR(1) proces
Zi+1 = pZy + 0€41, dostdvame integralnu rovnicu:

2

1 e
ﬁ/ (7) + ¢ )JEU 47




Rovnovazne ceny

» ER sa da prepisat ako

u'(ceq1)
1=FE — =R
‘ [/8 u'(ce) o
N——
My 1

> bezrizikova Grokova miera je zndma v Case t:
1= Ee[Mes1R{ 1] = Riyy = 1/Ei[Meia]
» pre akykolvek vynost plati:
1 = E¢[Me+1Rer1] = Et[M1]Ee[Rey1] + Cove[Mey1, Rey1]

— COVt[Mt+1, Rt+1]
IE"t‘[lwl‘—ﬁ—l]

E[Ret1] — Ripy =

rizikova prémia



Rovnovazne ceny

_COVt[MH-h Rt+1]
Et[M¢ 1]

Ee[Res1] — Rfy1 =

rizikova prémia

» aktiva pre ktoré Covi[M;y1, Re+1] < 0 majd kladnd prémiu
> vynosy st nizke ked je hranicny Gzitok vysoky
> vynosy su nizke ked je spotreba nizka
» malo atraktivne pre spotrebitela = ocakavany vynos musi byt
vyssi
> trhovy vynos je korelovany s agregatnou spotrebou = tedria
predpoveda kladnd rizikovl prémiu
» kvalitativne v stlade s datami
» kvantitativne?



Equity premium puzzle

» Mehra & Prescott (1985)*: “equity premium puzzle”

cl=7—1
1=

» Uzitkova funkcia: u(C) =

g S = e

> rast agregatnej spotreby/dividendy: 2-stavovy Markovov
retazec

c :{1.054 (expanzia) lo.43 0.57]

Ce—1 0.982 (recesia) 0.57 0.43

» ekonomika rastie, ale pomer p; = p;/d; bude stacionarny:

1—E, |p <Ct+1>_'y 1+ pri1 (Ct+1)
t Ct ,Bt Ct

» pripustné hodnoty parametrov: 3 € (0,1), v € [0, 10]

*The equity premium: A puzzle. Journal of Monetary Economics 15 (2)



Equity premium puzzle

» zaujima nas predikcia modelu pre priemernd rizikovl prémiu a
bezrizikovy trok:

o @daa i

equity premium [%)]

0 2 4 6 8 10
risk-free rate [%)]



Equity premium puzzle

> v ¢om je problém?

v

priblizne:
RP ~ Cov[M, R] = std(M) x std(R) x corr(M, R)

> M ma prilis mald volatilitu

v

M je funkciou C;/C;—_1: agregatna spotreba je prilis hladka
> vysoka averzia k riziku

> zvySuje volatilitu M
> ale aj zvySuje droven a volatilitu bezrizikového Groku
> je nerealistickd z mikroekonomického pohladu



Equity premium puzzle

> preCo nas to ma trapit?
» podcenenie ceny rizika vedie k podceneniu strat blahobytu z
cyklickych fluktuacii

» Lucas (2003)5: reprezentativna domdacnost je ochotna vymenit
max. 0.05% spotreby za eliminovanie fluktudcii
» tazko uveritelné

» Eulerova rovnica je zdkladnym stavebnym blokov vacsiny
modernym makroekonomickych modelov

» napr. dynamicka IS krivka v Novo-Keynesidnskych modeloch

®Macroeconomic Priorities. American Economic Review 93 (1)



Produkcia

» v skutocnosti spotreba nepada zo stromov, ale je vysledkom
produkcie

> investovanim do kapitalovych statkov je mozné presivat
spotrebu v Case

» Eulerova rovnica vsak stéle plati:

Yt = Ztk?
kiv1 = (1 —0)ke + yr — ¢
d(ce) = Ee | Bu/ (o) (1 = 6 + azerrki )]

» stochasticky model rastu
> “vynos": hrani¢ny produkt kapitélu

» endogénna spotreba predstavuje dodato¢ni vyzvu

» napr. vysoka averzia k riziku moze viest domacnosti k velmi
hladkej spotrebe



Navrhnuté rieSenia
» (zitkova funkcia
» preferencia pre skoré odhalenie neistoty, preferencie s ndvykom
> proces pre agregatnu spotrebu
» zriedkavé katastrofy
» predpoklad reprezentativnej domacnosti
» idiosynkratické Soky, limitovana Gcast na finan¢nom trhu
» predpoklad racionalnych ocakavanfi
» nekompletné informacie, uCenie, averzia k ambiguite
» behaviorélne chyby
> tedria prospektov, extrapolacny bias
» institucionalne faktory
» frikcie vo finanénom sektore, kolaterdlové restrikcie

> ... a mnoho inych



EZ preferencie

v

> (zitok separovatelny v Case:
0 .
Vi=E [Z 5’U(Ct+i)1 = u(ct) + BEe[ Vi)
i=0

» v kontroluje zakrivenost Gzitkovej funkcie cez ¢as aj riziko

» Epstein & Zin (1989)° preferencie:

Ve = {(1 ~Be "+ (Et Vi 1_17)1—;)}1,)

» p kontroluje sklon k vyhladzovaniu spotreby v Case
» v kontroluje averziu k riziku
» ak p < vy, spotrebitel preferuje skoré odhalenie neistoty

Substitution, Risk Aversion, and the Temporal Behavior of Consumption and
Asset Returns: A Theoretical Framework. Econometrica 57 (4)



EZ preferencie

» SDF:

C 1 —p =
t+ v,
Moy =B ( > b

ct sy T

» zavisi od spotreby aj hodnotovej funkcie

> aj Soky bez priameho vplyvu na spotrebu moézu ovplyviovat
vynosy
» spravy o budlicej spotrebe, zmeny volatility, . ..

> “dlhodobé rizika"



|diosynkratické riziko

> reprezentativny spotrebitel = vSetky domacnosti st identické

» alebo je mozné poistit kazdé individualne riziko: “kompletné
trhy"

> v realite Celia doméacnosti idiosynkratickym rizikdm ktoré sa
nedaji obchodovat na finanénych trhoch

> napr. strata zamestnania

» r6zne domacnosti maji ré6zne miery rastu spotreby
» jednoduchy model (Constantinides & Duffie, 1996)":

Cit+1 Ct+1
ot =t exp(nit+1), Mit+1 ~ N('uxt2)
Cit Ct

> 1;¢+1 nekorelované v ¢ase a medzi domacnostami. . .
» ... ale rozptyl sa m6ze v Case menit

" Asset Pricing with Heterogeneous Consumers. Journal of Political Economy
104 (2)



|diosynkratické riziko

» SDF:

Cra1\ 7 1
M1 :/B< t: ) exp <2’Y(1+7)U?+1)

t

» pritomnost idiosynkratického rizika

» znizuje Grokové miery: efekt preventivnych Gspor
» ak sa meni v Case kontracyklicky, zvysuje volatilitu SDF a
rizikovi prémiu



Mo6j vyskum

» v Casti diz. prace sa venujem modelu:

» s produkciou
» EZ preferenciami
» kontracyklickym idiosynkratickym rizikom

» Motivacia
> spravy o budlicom vyvoji id. rizika zvySuji rizkov( prémiu
» avSak zaroven ovplyviuji dynamiku spotreby

> Vysledky

» cyklické id. riziko zvySuje nechut spotrebitelov k substitdcii
spotreby v Case. ..

> ...Co mdZe negativne ovplyvnit fit modelu na makroekonomické
data. ..
» ...avSak vhodnou dpravou parametrov preferenci je mozné

zachovat dynamické vlastnosti modelu a dosiahnut zaroven
vysok rizikovi prémiu



» rozptyl id. rizika zavisi od rastu agregatnej spotreby:
Xt = fix + ¢X(Act - E[Act])
» zaujima nas vplyv na normalizovan rizikovi prémiu (Sharpe
ratio)

> (semi-)analytické vysledky z linedrnej aproximacie modelu
(priblizne v zhode s presnejsim numerickym rieSenim)
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/aver

> consumption-based asset pricing:

» financné vynosy by mali byt konzistentné s optimalnym
spravanim spotrebitela

» aktiva s nizkym vynosom v “zlych €asoch” (nizka spotreba)
musia pondknut rizkovd prémiu

> equity premium puzzle:
» zakladné makroekonomické modely predpovedaji kvantitativne
prilis nizku rizikovd prémiu
> stdle aktivna oblast vyskumu

» mnozstvo navrhnutych rieseni

> ale ktoré je/si tie pravé?

» doraz sa prestva na skiimanie dalSich implikacii modelov
predpovedatelnost vynosov

>
> prierezové vlastnosti vynosov

> rizikové prémie / Groky v rdznych &asovych horizontoch
>



