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UVOoD

V nasej diplomovej praci sa zaoberame vyhladdvacimi modelmi v monetarnej
ekonomii. Tieto modely sa zaoberaju roznymi pristupmi k vymennému procesu — na
rozdiel od Walrasianskeho pristupu, kde bola uloha penazi brand bez blizSej suvislosti
s vymennym procesom. Tento proces nebol explicitne modelovany. Agent teda zacal
s nejakym rozdelenim A a zvolil si kone¢né rozdelenie B tak, aby maximalizoval svoju
uzitocnost. Ako sa ale dostal zbodu A do bodu B nebolo vdbec popisané. Bola
v ekonomike nejaka donaskova sluzba, alebo agenti obchodovali priamo kazdy s kazdym?
Obchoduju bilateralne alebo multilaterdlne? V redlnom case, alebo predtym, ako zaéne
produkéna a konzumacna aktivita? Pouzivaju barter alebo obchoduji nepriamo s pouzitim
nejakého prostriedku vymeny? Preto boli zostrojené modely s novym, inym pristupom,
ktory sa zaoberd prave tymito otdzkami. Ked'Ze sa tieto modely zaoberaju samotnym
procesom vymeny, boli nazvané vyhl'adavacie.

Cielom nasej diplomovej prace je zostavit stru¢ny prehl'ad o problematike
vyhl'adavacich modelov, predstavit zdkladné modely, ich rozSirenia ainé priklady
praktického pouzitia v ekonomike, ako aj r6zne iné nahl'ady na danu problematiku.

Ked’Ze nasim vychodiskovym a kI'icovym modelom bol model Kiyotakiho a Wrighta
zroku 1993, praca je roz€lenena nasledovne: v prvej kapitole predstavime tento zakladny
model, zavedieme znacenie, ktoré bude pouzivané aj neskor. V druhej kapitole sa budeme
venovat modelom, ktoré boli zostrojené pred rokom 1993 (BKW: Before Kiyotaki —
Wright), teda neboli a nemohli byt ovplyvnené zdkladnym modelom. V poslednej, tretej
kapitole sa obozndmime s modelmi po roku 1993 (AKW: After Kiyotaki — Wright), teda
mohli a vdcsina z nich aj bola ovplyvnena modelom Kiyotakiho a Wrighta. Pre mnohé
tieto modely bol zédkladny model vychodiskovy a autori upravovali niektoré predpoklady,
aby tento model rozsirili a vylepsili. Jednotlivé podkapitoly st zoradené podl'a datumu ich

vzniku, ale s oh'adom na navéznost’ jednotlivych modelov.



1 MODEL KIYOTAKIHO-WRIGHTA

1.1 Zakladny model a ekvilibria

V tejto kapitole opiSeme zdkladny vychodiskovy model, model Kiyotakiho-Wrighta
(Kiyotaki, Wright, 1993). Je to zékladny vyhladdvaci monetarny model. Tento model s
endogénnou Specializaciou a nedelitelnymi tovarmi opiSeme blizsie. Model ukazuje dévod
na prostriedok vymeny. Je to zjednoduSena verzia zroku 1991. Okrem toho, ze su
nedelite'né tovary, s nedelitelné aj peniaze. Najskor popiSeme zdkladny model. Zaroven
zavedieme aj znacenie, ktoré budeme pouzivat’ aj neskor. V ekonomike je velké mnozstvo
nekonecne Zijucich agentov. Tiez je vela spotrebnych tovarov (nedelitelnych),
ktoré budeme nazyvat’ redlne komodity, na rozdiel od penazi, ktoré nikto nekonzumuje.
Rozhodujucou ¢rtou modelu je exogénny parameter x,

0<x<1

- je to Cast’ komodit, ktord moéze byt skonzumovana ktorymkol'vek danym agentom,
atiez je to Cast agentov, ktori mozu konzumovat' dani komoditu (pocet agentov aj
komodit je normalizovany na 1). Ak agent méze konzumovat’ danii komoditu, je to jeho
spotrebny tovar a konzumacia mu prinesie uzito¢nost’ u > 0, zatial' ¢o konzumécia inych
komodit (alebo peniaze) mu prindsa nulova uzito¢nost'.

Na zaciatku Cast’” M agentov dostane peniaze, kym ¢ast’ 1-M redlnu komoditu, kde 0
< M < 1. Peniaze mdzu, ale nemusia mat’ hodnotu. Ak majl, agenti dostanu 1 jednotku
penazi - teda na kipu komodity musia minut’ vSetku hotovost’. Toto sa da zariadit’ prave
nedelite'nost'ou penazi.

Peniaze nemdze nikto vyrobit’, na rozdiel od redlnych komodit, ktoré su produkované
podla nasledujucej technoldgie: jedna jednotka vystupu vyzaduje dva vstupy: spotrebny
tovar a ndhodné mnozstvo ¢asu. To znamend, ze ked’ agent skonzumuje, vstupuje do
produk¢éného procesu, ktory prinasa jednu realnu komoditu, ndhodne z mnoziny vsetkych
komodit podla Poissonovho procesu s parametrom o > 0. Teda o meria produktivitu
v zmysle priemerného vystupu za jednotku ¢asu. Agenti, ktori nekonzumovali, nemézu
produkovat’ (vo vié§ine d’alsich modelov je produkcia okamzita, o — o). Dal3i predpoklad
je, ze agenti nemdzu konzumovat’ svoj vlastny vystup (pozri Peter A.Diamond, 1982,

1984; Kiyotaki and Wright, 1991). Tento predpoklad je zjednodusSujuci, ale v podstate nie



je nijako podstatny. Ak by agent konzumoval svoju vlastni produkciu, vébec by
nevstupoval do vymenného procesu. Takze agent, ktory produkoval, vstupuje do
vymenného sektora, kde hl'add inych agentov s ktorymi by mohol obchodovat. Agenti sa
stretdvaju parovo (teda bilateralne), nahodne podl'a Poissonovho procesu s parametrom 3 >
0. Potom sa vymena uskuto¢ni iba ak si obidvaja touto vymenou polepsia. Je tu velké
mnozstvo anonymnych agentov, preto neméze byt IOU (I obe you — dlzobny upis, dlh),
ziadne pozicky (pravdepodobnost’ opdtovného stretnutia tych istych agentov je nulova).
Tiez predpokladdme transakéné naklady &, kde
O<e<u,

ktoré musi zaplatit’ prijemca vzdy, ked’ je redlna komodita akceptovana vo vymene. Tieto
naklady su preto, aby agent, ktory je indiferentny medzi dvoma redlnymi komoditami,
neobchodoval jednu za druht. Transakéné néklady za akceptovanie peiiazi st nulové.

Agentov s redlnymi komoditami budeme nazyvat obchodnici s komoditami alebo
drzitelia tovarov a agentov s peniazmi drzitelia penazi, obchodnici s peniazmi. Ozna¢ime p
cast obchodnikov, ktory st drzitelia penazi, teda ndhodny obchodnik méa peniaze
s pravdepodobnostou p a redlnu komoditu s pravdepodobnostou 1- p (toto je prave kvoli
produkcii — Cast’ agentov vyraba, tato vyroba nie je okamzita, preto vo vSeobecnosti M#p).

Jednotlivci si volia stratégie — rozhoduju sa, kedy akceptovat’ komodity a peniaze
s cielom maximalizovat’ svoju ocakavani uzitocnost' s ohladom na stratégie inych.
Hladame Nashovo ekvilibrium. Venujeme pozornost symetrickym ekvilibridm
v ustadlenom stave (symetrickym — teda rovnaki agenti maju rovnaké stratégie).

Agent vzdy akceptuje redlnu komoditu, ak je to jeho spotrebny tovar, ten hned
skonzumuje a vstupuje do produkéného sektoru. Obchodnik s tovarom nebude nikdy
akceptovat’ komoditu, ktord nie je jeho spotrebnym tovarom (pretoze Ziadna komodita
nema Specidlne vlastnosti, ni¢ by touto vymenou neziskal — pravdepodobnost’, ze komodita
ktor ma bude akceptovana d’al$im agentom je nezavisld na konkrétnej komodite a ked’ze
su tu transakéné naklady e, kym nebude moct byt tovar spotrebovany, nebude ho
akceptovat). Teda x° je pravdepodobnost’, 7 dvaja drzitelia tovaru spravia barter. Dalou
vlastnost'ou je, ¢i jednotlivec akceptuje peniaze. Ozna¢me II pravdepodobnost, Ze ndhodny
drzitel’ tovaru akceptuje peniaze a © najlepSiu odpoved’ jednotlivca. Budeme riesit’ problém
najlepSej odpovede pomocou dynamického programovania. Ozna¢ime V; hodnotovu
funkciu jednotlivca v stave j, kde j = 0, 1 alebo m indikuje, ze agent je producent,
obchodnik s tovarom, alebo drzitel’ peniazi. Potom, ak r > 0 je miera Casovej preferencie,

mame Bellmanove rovnice:



(1) I'Vo = (X(Vl — V())

(2) Vi =B — px*(u—¢e+ Vo— V) + Pux maxm(Vim — Vi)

3) V=B —wlx(u—e+ Vy— Vy)

Toto s Standardné rovnice vo vyhladavacej teorii. Dali by sa interpretovat’ takto:
podla (1) navratnost’ producenta rV, sa rovna miere a, s ktorou je produkovany vystup,
krat zisk z presunu od produkcie do vymeny. Navratnost’ obchodnika s tovarom je suctom
dvoch casti — miery, sktorou stretne dalSieho drzitela tovaru, P(1 — p), krat
pravdepodobnost’, Ze obaja chcu obchodovat’, xz, krat zisk z obchodovania, konzumovania
anavratu k produkcii. Druhou ¢astou je miera, sktorou stretne drzitel'a penazi, krat
pravdepodobnost, ze ten chce obchodovat, krat zisk =z akceptovania penazi
s pravdepodobnostou =, ktoré¢ je zvolené optimélne. Navratnost’ obchodnika s peniazmi sa
rovna miere, s ktorou stretne drzitela tovaru, krat pravdepodobnost, ze obaja chcu
obchodovat’, krat zisk z obchodovania, konzumovania a navratu k produkecii.

Tento dynamicky program nezavisi len na stratégiach inych, reprezentovanych I, ale
tiez na p, Casti obchodnikov, ktori maju peniaze. AvSak p sa da vyjadrit’ ako funkcia IT
a zaciato¢ného rozdelenia penazi, M.

S danym M, ak IT < x potom z rovnic vyplyva V;, < V; a teda najlepsia odpoved’ je ©
= 0. Intuitivne, ak su peniaze akceptované s mensou pravdepodobnostou ako barter, tak
najlepsia odpoved’ je nikdy nemenit’ redlnu komoditu za peniaze. Ak IT > x, potom V>
Vi, ¢o implikuje = = 1 a teda najlepSia odpoved’ je menit’ komoditu za peniaze vzdy ked’ je
to mozné. Nakoniec, ak IT = x, potom hodnotové funkcie drzitelov penazi aj tovarov su
rovnaké a m moze byt Cokol'vek z intervalu [0,1]. Mame teda tri ekvilibrid. Ak IT = 0 — toto
budeme nazyvat nemonetdrne ekvilibrium, peniaze nie s nikdy akceptované, I1 = 1 bude
cisto-monetarne ekvilibrium, v ktorom st peniaze akceptované vzdy a vSetkymi a Il = x
budeme volat’ zmiesané ekvilibrium, kde peniaze su ¢iasto¢ne akceptované.

Prvé, Co urobime, porovname uzitocnost' v jednotlivych ekvilibriach pre dané
hodnoty M. Budeme venovat’ pozornost’ zjednoduSenému pripadu kde o — oo. V tomto
pripade produkcia je okamzitd, ateda kazdy je bud’ drzitel' penazi alebo obchodnik
s tovarom (nie su ziadni producenti). Pocet drzitel'ov penazi je N, = M, obchodnikov s

tovarom N; = 1-M a p = M. Ozna¢ime indexmi N, M a P nemonetarne, zmiesané a Cisto-



monetarne ekvilibrium. Po zredukovani ndsho dynamického programu dostaneme takéto
vyplaty:

(4) rV; = y{rx + BxII[MII + (1-M)x]}

(5) rVn = y{rI1 + BXII[MII + (1-M)x]}, kde

_ (u—¢)p(d-M)x
(7 +BxIT)

) v

Dosadenim I1=0, x al porovname uzito¢nost’ pre drzitelov penazi a tovarov. Pre
obchodnikov s tovarmi plati:

vN=vM<vy,/P
A pre drzitelov penazi:

Teda vSetci agenti st na tom aspon tak dobre alebo lepSie ak su peniaze akceptované
(aspoii Ciastocne) a vSetci su na tom lepSie ak st peniaze akceptované univerzalne ako iba
¢iastocne.

Teraz si budeme vSimat’, ako sa meni uzito¢nost’ s M. Vratime sa k vSeobecnému
pripadu, kde a nemusi byt co. V nemonetarnom aj zmieSanom ekvilibriu s agenti na tom
lepsie s klesajicim M. Je to preto, lebo peniaze nie st vSeobecne akceptované, a preto je
lepSie obdarit kazdého redlnym spotrebnym tovarom ako menejcennym papierom
(menejcennym — v nemonetarnom ho nikto nebude akceptovat’, teda nemoze uskutocnit’
vymenu, v zmieSanom sa mdze stat, ze stretnem agenta, ktory peniaze neakceptuje, preto
je lepSie mat’ tovar). Zaujimavejsi je pripad Cisto-monetarneho ekvilibria. Ak spravime ex-
ante oCakavanu uzito¢nost, dostaneme: W = NoVy, + N1V, + NV, (W je celkové
bohatstvo), o sa da upravit’:

(u—¢e)pa
(NIW = (a+¢) ,kdep=0(IT) = B(1-p)[pxIT + (1-p)x’]

Maximalizujme W podla M. W je rastuce s¢, najdeme hodnotu p°, ktora

maximalizuje ¢ podl'a p a potom aj optimalnu hodnotu M° z podmienky:

M= —H
®) (a+0o)

Vysledky st ak x > ¥ potom p’ = 0 a teda M” = 0.



(1-2x)
(2-2x)

Ak x < ¥4 potom p’ = aM’>0.

Intuitivne, ak x>1/2, kazdy agent akceptuje miniméalne polovicu komodit
vyprodukovanych v ekonomike a barter nie je velmi zlozity. Uloha pefazi nie je velka
a dolezita a je optimalne obdarit’ kazdého realnym vystupom a nikoho peniazmi. Na druhej
strane, ak x<1/2, barter sa stava zloZitej§im a zavedenie pefiazi zvySuje bohatstvo. M’
rastie s klesajucim x a plati: M’—1/2 ked’ x—0 (teda ak je vel'mi mala pravdepodobnost’,

ze sa bude dat’ uskutoc¢nit’ barter, je optimalne polovicu agentov obdarit’ peniazmi).

1.2 Endogénna Specializacia

Teraz sa blizSie pozrieme na vplyv Specializdcie. Smith predpokladal, ze aj ked’ ma
Specializacia ziaduce ddsledky na produktivitu, robi barter zlozitejSim. Preto producenti,
kedykol'vek mézu, snazia sa predat’ svoj vystup za vSeobecne akceptovatelny prostriedok
vymeny, ktory potom pouziji na kipu svojho spotrebného tovaru. Teda Specializicia vedie
k vdcsej tlohe penazi a peniaze ddvaju vacsiu prilezitost’ pre Specializaciu zjednoduSenim
procesu vymeny. Zavedieme vztah medzi produktivitou a obchodovatelnostou —
parameter v produkénom procese je funkciou poctu agentov, ktori chcti konzumovat’ dany
vystup —

(9) o= a(x), kde o’ <O0.

Specializacia sa stava endogénnou. Hlavnou myslienkou je, Ze pri zvySovani
Specializacie producent mdze zvysit vystup za jednotku casu - o, ale iba na ukor
zmensSenia Casti konzumentov, ktori budu jeho vystup akceptovat’ vo vymene, x. Pred
vstupom do produkéného procesu si agenti zvolia x. Ak su peniaze akceptované
s pravdepodobnostou IT a rozhodnutia inych producentov implikujt, ze dany jednotlivec
moéze konzumovat’ ¢ast’ X z ich vystupu, jeho vyplata, ak zvoli x, je popisana:

(10) Vo = a(x)[V1(x) — Vo]

A V=B —wXx[u—e+ Vo— Vi(x)] + BuxII[Vy — Vi(X)]

(12) Vi = B(1 — W) XIl(u—€+ Vo — V).

Volbu x spravi producent ato tak, aby maximalizoval pravu stranu rovnice (10)

a toto x je potom prenesené na cely vymenny sektor. Problém najlepsej odpovede zavisi na

10



1, ale p bude determinované ako funkcia stratégii a M. VyrieSime predchadzajuce rovnice
pre Vo, Vi a Vi, a maximalizéciou z podmienky prvého radu ziskame:

_xa'(x) _ r+oux)
(13) a(x)  r+B(1—p)Xx +Buxll

-z podmienky druhého radu musime uvazovat o’> < 0. Potom tdto rovnica uplne
charakterizuje individualnu volbu x s danymi X, IT a p, pisSeme x = x(X, p, IT). Pre
symetrické ekvilibrium musime mat' X = x alebo X = x(X, p, IT). Dalsia podmienka je z
rovnice ustalené¢ho stavu (8). Prava strana tejto rovnice zavisi na X, p aIl, piSeme M =
M(X, p, IT). S danym M, ekvilibrium je rieSenim X = x(X, p, IT) s [1=0, X alebo 1 (pretoze
pre kazdé dané X md model nemonetirne, zmieSané a Cisto-monetarne ekvilibrium

rovnako ako v modeli bez endogénnej Specializécie.

Krivky M a X, ktorych prieseniky determinuju ekvilibriové hodnoty pa X

Graf ¢.1
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Na obrazku je priestor (p, X) so vSetkymi splnenymi podmienkami. Priesecnik
kriviek M a X determinuje ekvilibriové hodnoty p a X v nemonetarnom, zmieSanom a
¢isto-monetarnom ekvilibriu pre IT = 0, X alebo 1. Ako mdézeme vidiet, Specializacia je
najvacSia v Cisto monetdrnom ekvilibriu, mensia v zmieSanom a najmensia
v nemonetarnom ekvilibriu: X* < XM < X™. Je to preto, lebo ked’ obichaju peniaze, je
menej vyhodné mat’ vysoké x, lebo nie je nevyhnutné dosiahnut’ dvojiti zhodu na vymenu.
Teraz sa pozrieme ako Specializacia zavisi od M. Nérast M postva krivky M = M(X, p, IT)
doprava ale nemd vplyv na krivky X = x(X, p, IT). S rasticim M rastie X v nemonetarnom
ekvilibriu (klesa Specializacia), klesa v Cisto-monetdrnom (zvicSuje sa Specializacia)
a nemeni sa v zmieSanom ekvilibriu. Narast M v ¢isto-monetarnom ekvilibriu povzbudzuje

Specializaciu, pretoze producenti mozu l'ahSie obchodovat’, ked’ je v obehu viac peniazi.

1.3 ReZim s dvoma menami

Existuje moznost, Ze v ekonomike sa naraz nachddza viac typov penazi. Napriklad
obiecha domaca aj cudzia mena, priCom domadca je viac akceptovand. Nazvime tieto dve
meny &ervenou a modrou. Specializacia bude pre jednoduchost’ opit’ exogénna. Potom
agenti, ktori doteraz mali peniaze, teraz maji bud’ Cervené alebo modré peniaze. Peniaze
maju rozdielne vlastnosti, napriklad prinasaji dividendy yr a yp (ak yi<0, su to skladovacie
naklady). Mnozstva jednotlivych penazi st Mg a Mg, Mr+Mp<I, pr a pp su Casti agentov
s cervenymi, respektive modrymi peniazmi. pc =1-pr-pp je Cast’ agentov s komoditami.
Pravdepodobnost’ ndhodného obchodnika s komoditami, Ze akceptuje Cervené resp. modré
peniaze je Ilrx allg. Zostavime Bellmanove rovnice. NaSim cielom je skonStruovat
ekvilibrium, v ktorom obe meny obiehaji, ale srozdielnou akceptovatelnostou:
1=IIg>I1g>0 (takéto pripady moézeme ndjst’ v skutocnosti — napriklad blizko hranic je
akceptovana doméca aj cudzia mena, vo vnutrozemi sa da platit’ iba domacou menou).
Zistime, Ze takéto ekvilibrium existuje, dokonca aj ked yr<ys. Teda mdze sa stat’, ze
peniaze s vacSimi dividendami su iba CiastoCne akceptované, kym s mensimi su uplne
akceptované — pretoze st likvidnejSie. Ak je ale rozdiel v dividendach prili§ velky, toto
ekvilibrium uz neexistuje. Problémom dvoch mien a dvoch krajin sa esSte budeme zaoberat’

v d’al$ich kapitolach.
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2 MODELY BKW

V tejto kapitole sa budeme venovat’ niekol’kym modelom, ktoré boli zostavené pred
zdkladnym a pre nds vychodiskovym modelom z predchadzajucej kapitoly. Budu to
modely s komoditnymi peniazmi, najskér pre tri typy tovarov aagentov, potom
s roz$irenim na viac typov a model stovarmi srdéznou kvalitou — s dobrymi a zlymi

tovarmi.
2.1 Modely s komoditnymi peniazmi
2.1.1 Model Kiyotakiho-Wrighta/89

Tento model (Kiyotaki, Wright, 1989) je najstarsSim, ktorym sa budeme v naSej praci
detailnejSie zaoberat. Je vytvoreny pre tri typy tovarov ateda aj agentov, preto je
jednoduchy — vzdy je len relativne maly pocet moZnosti stretnutia. Tento model sa zaobera
komoditnymi (tovarovymi) peniazmi. Zékladnou myslienkou je endogénne determinovat,
ktory z tovarov sa stane prostriedkom vymeny. Neskor pribudne aj d’alsi objekt — peniaze.
Popiseme si teda model. Cas je diskrétny a mame tri nedelitelné komodity — 1, 2 a 3.
Agent 1ma spotrebny tovar ia produkuje tovar i (st dva spdsoby kombinovania
produkcie a konzumacie, oba si predstavime ako model A a B). Tovary budeme znacit’
arabskymi a agentov rimskymi znakmi. Tovary st skladovatelné, kazdy méze skladovat’
iba 1 jednotku naraz. Naklady skladovania su rozne pre jednotlivé typy tovarov a agentov
— cij budu néklady agenta i na skladovanie tovaru j. Predpokladajme teda ciz>cip>ci;>0 pre
vSetky 1 (tovar 3 ma najvysSie naklady skladovania, tovar 2 nizSie atovar 1 najnizSie
u vSetkych typov agentov). U; bude uZitocnost’” agenta iz konzumacie tovaru ia D;
produkéné naklady agenta 1. Be(0, 1) je diskontny faktor spolocny pre vsetky typy. Potom

o¢akavana diskontovana celozivotna uzitocnost’ je

EY B'[I (O, — I7()D, — I; (t)e, ], kde
t=1
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1Vi(t) sa rovna jednej, ak agent konzumuje svoj spotrebny tovar, inak sa rovna nule;
I°i(t) je 1, ak produkoval tovar i*, nula inak; a I%(t) je 1, ak skladuje akykol'vek tovar j,
nula inak. Predpokladame, Ze &istd uZitoénost’ z konzumacie a produkcie, u' = U; — D; je
dost’ velkda aagent neodide pre¢ zdanej ekonomiky. Agenti sa stretavaji nahodne,
bilateralne. Nie je ziadne kreditovanie, pretoze agenti sa znovu stretni s nulovou
pravdepodobnostou. Kazdy agent sa snazi maximalizovat’ svoju ocCakévanu uzitocnost.
Oznacime 7i(j,k)=1 ak i chce obchodovat’ j za k, nula inak. Teda ak typ i s tovarom j stretne
typ h stovarom k, budi obchodovat iba ak T(j,k).tn(k,j)) = 1 (nastane dvojzhoda).
Rozdelenie potencidlnych stretnuti charakterizuje p(t)=[...p;(t)...], kde pi(t) je Cast’
agentov 1 majucich v Case t tovar j. Kazdy si porovnava svoju ofakavanli uzito¢nost
a obchoduje, ak tato uZito€nost' sa mu vymenou zvicsi. Potom musi platit’ (pre j=k)
Ti(j,k)=1 prave vtedy ak ti(k,j))=0 (ak sa mu zvacsi uzito¢nost’ vymenou j za k, nemdze sa
mu zvicsit' aj vymenou k za j), preto v ekvilibriu agenti rovnakého typu neobchoduju.
Rovnako samozrejme nemenia dva rovnaké tovary. Agenti vzdy budi obchodovat
vymenou za svoj spotrebny tovar. Zostava nam este niekol'’ko moznych stretnuti (napriklad
agent I s tovarom 2 stretne agenta II s tovarom 3) a v nasledovnych pripadoch uvedieme

ekvilibria pre oba typy produkcie tovarov.

2.1.1.1 Model A

Prvym pripadom (model A) je, ze agent I produkuje tovar 2, II produkuje tovar 3 a III
tovar 1. Pre niektoré parametre bude existovat’ jedno ekvilibrium, pre iné¢ parametre iné
ekvilibrium, pre d’alSie Ziadne ekvilibrium a pre Ziadne hodnoty parametrov nebude viac
ekvilibrii existovat’ stcasne. Ekvilibrium, v ktorom agenti preferujii tovar s nizSimi
skladovacimi nékladmi (teda 1 vzdy a2 pred 3) budeme volat fundamentalne.
Spekulativne ekvilibrium bude také, pri ktorom agenti niekedy obchoduju tovar s niz§imi
nakladmi skladovania za vysSie, lebo rozumne ocakéavajl, Ze ten l'ahSie vymenia za svoj
spotrebny tovar. Fundamentélne stratégie st nasledovné (T znamend, ze budi obchodovat’,

N nebudu):
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Fundamentélne ekvilibrium (model A)

II III I
3 1 1 2 2 3
2 N T 3 T T 1 N T
I 3 N N II 1 N T ar |2 N T

Tabulka ¢.1

Uvazujme agenta I. Ak odide zo stretnutia s tovarom 2, plati skladovacie naklady c;,
a v d’alSej peridde stretne typ I, II alebo III, kazdého s pravdepodobnost'ou 1/3. Ak stretne I,
neobchoduje, nechava si tovar 2 aodchiadza suzitocnostou Vi,. Ak stretne II,
s pravdepodobnostou p;; sa zhodni aodchadza suzitocnostou (u; + Vi)
a s pravdepodobnostou p;; méa volbu medzi uzitocnostou Vi, a V3. Ak stretne III,
neobchoduje a odchddza s V.

(14) Via = -c12 + B/3[Vi2 + p21(ur + Vi2) + paz max(V12,Vi3) + Via]

Rovnako postupujeme ak I odide s tovarom 3 a dostaneme, ze V2>V ;3 (aby to bola
fundamentélna stratégia) vtedy a len vtedy, ak:

(15) ci3-c12 > (p31-p21)wif/3,
¢o determinuje parametre a hodnoty pre p;, pre ktoré fundamentalna hra I je najlepSou
odpoved’ou na fundamentalnu hru inych. Pre hraca II dostaneme, ze V,;>V,; pre vsetky
hodnoty p;; a pre III plati V3,>V3; tiez pre vSetky p;. Nerovnost’ ¢i3-ci2 > (p3i-p21)uip/3
hovori, Ze rozdiel v skladovacich ndkladoch tovarov 3 a2 prevySuje diskontovanu
uzitocnost’ vyjadrent relativnou trhovostou tovaru 3 v porovnani s2. Rozdelenie p
v rovnovaznom stave pre fundamentalne stratégie je dané (pi2p23,ps31) = (1,0.5,1) a preto
tieto stratégie tvoria ekvilibrium prave vtedy, ak:

(16) ci3-¢12>0.5u, /3.

Teda v tomto fundamentalnom ekvilibriu agenti I a IIl vzdy drzia svoje produkéné
tovary az kym ich priamo nevymenia za svoje spotrebné tovary, nikdy nepouzivaju
nepriamy obchod. Agenti I obchodujt svoju produkciu 3 za 1 vzdy ked’ je to mozné, Co je
presne s pravdepodobnost’ou 2. Su teda akymsi prostrednikom prenédsajucim tovar 1 od III
k typu I. Tovar 1 je jedineCnym prostriedkom vymeny, komoditnymi peniazmi. Ak ale
neplati nerovnost’ (16) vyssie, fundamentalna hra agentov nevedie k ekvilibriu. Najlepsia
odpoved’ hrac¢a I na fundamentalnu hru je Spekulovat’ a vymenit’ tovar 2 za 3, ktory ma
vyssie skladovacie naklady ale je lepSie obchodovatel'ny. Da sa ukazat’, Zze fundamentalna

hra je stale najlepSou odpoved’ou agentov II alll — V,>Vy3 a V3,>V3, pre kazdé p;;.
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Rozdelenie pri tychto stratégiach je (piopas,ps1) = (0.5V2, V2 — 1, 1) a teda $pekulativne
ekvilibrium bude, ak ¢i3-¢;,<(¥2 — 1)u;p/3. V tomto pripade aj I hré rolu sprostredkovatel'a
— prenasa tovar 3 od IT k III. Agenti II st stale rovnaki sprostredkovatelia — pouzivaju tovar
1 ako prostriedok vymeny, zatial ¢o I pouziva tovar 3 ako prostriedok vymeny. Teda
vtomto ekvilibriu mame dvoje komoditné peniaze — snajvy$Simi a najnizSimi
skladovacimi nakladmi. Zostalo eSte Sest’ moznych pripadov na ekvilibrium (lebo je osem
moznosti ako zvolit’ max(Vi,,Vi3), max(V31,Va3), max(Vs;,Vs)). V Ziadnom pripade uz
ale nebude ekvilibrium, teda v oblasti (\/2 — Duip/3< ¢13-¢12<0.5u;B/3 neexistuje
ekvilibrium (teda neexistuje ekvilibrium v Cistych stratégiach, moze a existuje zmieSané

ekvilibrium alebo ekvilibrium, v ktorom agenti rovnakého typu pouzivaju rozne stratégie).

2.1.1.2 Model B

Teraz eSte spomenieme druhy pripad moznosti produkcie, model B, kde 1 produkuje
3, II produkuje 1 alll vyraba 2 (zmena nastane, ked’Ze skladovacie naklady su stle
rovnaké). V tomto pripade ziskame opiat fundamentalne ekvilibrium - (pi3,p21,p32) =
(0.5V2, 1, V2 — 1). Agenti II drzia svoju produkciu, az kym ju nemdzu vymenit za svoj
spotrebny tovar, kym I a III obchoduju svoju produkciu za skladnejsie tovary vzdy ked’ je
to mozné. Tovary 1 a 2 sluzia ako prostriedok vymeny. V $pekulativnom ekvilibriu (v2 — 1,
0.5V2, 1) agenti IIT $pekuluju neobchodovanim 2 za 1 (nechaju si radiej tovar s vy$§imi
skladovacimi nékladmi, lebo si myslia, ze ten 'ahSie vymenia pri d’alSom stretnuti za svoj
spotrebny tovar). Vediac toto, typ II Spekuluje poZadovanim tovaru 3 od I aby uskutoc¢nil
naslednt vymenu s III. Typ I kupi tovar 2 od III. Teda tovary 2 a 3 sltizia ako komoditné
peniaze, zatial Co, paradoxne, najskladnejsi tovar 1 nie. Treba eSte poznamenat, ze
v uréitom parametrickom priestore existuji obidve ekvilibria. To, ktoré tovary sa stant
komoditnymi peniazmi potom zdlezi od nejakych inych, vonkajSich faktorov. Toto su
jediné ekvilibria.

Daju sa ziskat” aj ekvilibrid roznych inych typov — napriklad dynamické ekvilibrium,
kde nemaju rézne stratégie iba rozni agenti, ale tieto stratégie sa moézu menit’ s Casom. Da
sa uvazovat’ aj kombinacia — niektori agenti pouzivaju Cisté stratégie a niektori zmieSané.

Dal§im typom su cyklické ekvilibria — existuje napriklad 2-cyklové ekvilibrium, v ktorom
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jeden typ agenta striedavo (pre t) pouziva komoditné peniaze. V tychto pripadoch ale
neboli zavedené peniaze ako vSeobecny prostriedok vymeny, preto sa im nebudeme

venovat’ blizsie.

2.1.1.3 Model s peniazmi

Teraz skusime do danej ekonomiky pridat’ peniaze (pre model A, model B by bol
kvalitativne podobny). Pridame teda tovar 0 (mnoZstvo M), zktorého nikto nema
uzitocnost’. Skladovacie naklady takéhoto tovaru budi nulové. Zaberaju ale miesto, a preto
nikto nemoZze mat’ siCasne peniaze aj redlnu komoditu. Hladdme ekvilibrium, v ktorom by
tovar 0 obichal ako prostriedok vymeny. Urcite existuje ekvilibrium, v ktorom peniaze
neobiehaju. Ak agent i si mysli, Ze od neho nikto peniaze v budicnosti nebude akceptovat’,
potom, ak ich prijme, zostani mu navzdy a prinesi mu nulovl uZito¢nost. Teda ak
v peniaze nikto neveri, nepodari sa ich zaviest' (nemonetarne ekvilibrium). VSetko zavisi
od urcitej viery. Predpokladajme teda, ze kazdy veri, Ze ini budu akceptovat’ peniaze (teda
vlastne urime, ze peniaze su akceptované). V tom pripade kazdy najskor preferuje svoj
spotrebny tovar a hned’ po niom tovar 0. ESte treba odlisit’ preferencie zvySnych dvoch
tovarov. Z vysledkov vyplyva, ze existuje fundamentélne ekvilibrium, ktorého parametre
zévisia od mnozstva peniazi v ekonomike. Ak Cast’ agentov s peniazmi Me(0,1) (extrémne
pripady M=0 a 1 znamenaju pripad s komoditnymi peniazmi a pripad, v ktorom obieha iba
tovar 0), v obehu su peniaze aj komoditné peniaze. V takych pripadoch agenti III akceptuju
peniaze od I za tovar 1, typ lod II za 2 all od oboch — od Iza tovar 1 aod IIl za 3.
Zaujimavy je pripad, ked agent I si kapi tovar 1 od II s pouZitim peiiazi, a potom II si kapi
tovar 2 od Is pouzitim tych istych penazi. Typ II tiez akceptuje tovar 1 od II kvoli
budiucemu obchodu s I, teda tovar 1 sluzi v niektorych obchodoch ako prostriedok vymeny,
teda komoditné peniaze existuju spolu s norméalnymi peniazmi. AvSak tovar 0 ako peniaze
je jedinym vSeobecnym prostriedkom vymeny.

ZavereCnym porovnanim bohatstva v jednotlivych ekvilibriach, ktoré existuju pre
rovnaké parametre zistime, ze su neporovnatelné — v modeli B typy II alll st na tom
lepSie vo fundamentalnom, zatial’ o I je lepSie v Spekulativnom ekvilibriu. Typ I ziska,
pretoze jeho vystup 3 sluzi ako komoditné peniaze. V modeli A dve ekvilibria nikdy

nemozu existovat’ sucasne, preto sa nedajii vobec porovnat’.
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2.1.2 RozSirenie pre k>4

Dalsi autori (Aiyagari, Wallace, 1991) zovseobecnili predchadzajici model pre k
typov agentov atovarov. Okrem toho budeme uvazovat nielen o cCistych, ale aj o
zmieSanych stratégiach. V ekonomike je teda k nedelitelnych a skladovate'nych tovarov
plus peniaze. Agent typu i maximalizuje ofakdvanu uzitocnost s diskontnym faktorom
z intervalu (0,1) nezavislom od i. Uzito¢nost’ v ¢ase t z konzumacie tovaru i agenta i je u;,
uzito¢nost' zo skladovania tovaru jagentom i vc¢ase t aZz t+l je —cj auZitocnost’
nekonzumacie a ziadneho skladovania je 0. Agent i po konzumacii produkuje tovar i+1
(mod k), ktory sa zjavi v ¢ase t+1. Na rozdiel od predchadzajuceho modelu, teraz nie je
ziadne kapacitné obmedzenie na skladovanie tovarov. Ale konzumadcia je jedinou
podmienkou na produkciu v ¢ase t+1. Kazdy za¢ina peridodu s jednotkou nejakého objektu.
Teda agenti sa nikdy nezbavia svojho tovaru ani ho nikomu nedaju zadarmo. Budeme
uvazovat’ symetrické ekvilibrid — agenti rovnakého typu pouzivaju rovnaké stratégie.
Peridda prebieha nasledovne — kazdy agent ma jednotku tovaru, stretne nejakého iného
agenta, rozhodnu sa, ¢i budu obchodovat, po rozhodnuti maju opét’ nejaky jeden tovar, ak
je to ich spotrebny tovar, konzumuju a produkuju produkcny tovar, v inom pripade ho
skladuju, periéda konéi, za¢ina nova a kazdy ma opit’ jednotku tovaru. Cast M agentov ma
peniaze. Kazdy agent si voli svoju stratégiu obchodovania, dalej sa rozhoduje
o konzumécii alebo skladovani a p;; je Cast’ agentov typu i, ktora drzi tovar j na zaciatku
periody, teda p je vektor pre rozdelenie agentov. Na zéklade Bellmanovych rovnic sa
kazdy agent rozhodne. Autori ukazali, ze existuje obmedzeny nemonetarny rovnovazny
stav — je zakazané obchodovat’ za peniaze a nikto sa neméze zbavit tovaru. Dalej existuje
neprazdna mnozina hodnét parametrov, pre ktoré existuje nemonetarny rovnovazny stav
s pozitivnou spotrebou, teda ked’ agenti chcu obchodovat achct konzumovat svoj
spotrebny tovar. Vlastnosti tohto rovnovazneho stavu su, ze pre k>2 niektoré typy agentov
obchoduju aj za iné tovary ako su ich spotrebné. Dalej, ak existuje tovar, ktory ma
najmensie skladovacie naklady pre vSetkych agentov, bude tento tovar kazdy akceptovat’.
Teda stratégia kazdého typu agenta bude vymenit akykol'vek tovar (okrem vlastného
s monetarnou vymenou — predpokladame, Ze kazdy akceptuje peniaze. Opit’ sa da ukazat’,
ze ak su splnené vsetky predpoklady a podmienky, vzdy existuje monetarny rovnovazny

stav s pozitivnou spotrebou, v ktorom vsetci akceptuju peniaze.
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2.2 Model s roznou kvalitou tovarov

Teraz sa budeme zaoberat’ moznost'ou rdznej kvality vyrobkov (Williamson, Wright,
1991). Je to model s privatnou informaciou, kde privatna informdcia je prave v oblasti
kvality — spotrebitel’ pri velkom mnozstve predajcov a tovarov nevie rozliSit’ ich kvalitu.
V ekonomike sa pritom mézu nachadzat’ kvalitné aj nekvalitné vyrobky. Ak ale vyrobky
s nizSou kvalitou maju aj niz8ie ndklady na vyrobu a, naopak, prindsaju spotrebitel'ovi nizsi
uzitok, nepokusia sa producenti vyrabat iba takéto tovary? A akd bude uloha penazi
v takomto pripade? ,,Nie absencia dvojzhody, nie problém s vyhladavanim predajcov
a kupcov roznych tovarov, ale absolitny nedostatok informacii o vlastnostiach tovaru
uréené¢ho na vymenu dava dovod na pouzivanie penazi vo vymennom sektore® (Alchian,
1977). Takyto model s privatnou informaciou predstavime teraz blizsie. Cas je diskrétny,
agenti homogénni, st tri druhy tovarov — s dobrou kvalitou, so zlou kvalitou a peniaze.
Dobry tovar méa ndklady na produkciu ¢>0, kym ten so zlou kvalitou mé naklady rovné
nule. Peniaze nikto neprodukuje, st rovnako ako tovary nedelitelné s nulovymi
skladovacimi nakladmi, kazdy skladuje najviac jednu jednotku. Konzumadcia zlej komodity
a penazi prinasa nulovu uzito¢nost’, konzumacia kvalitného tovaru uzitocnost’ u>0, ak ide
o tovar vyrobeny niekym inym a nula ak ide o vlastny tovar (to je namiesto predpokladu
o nemoznosti konzumacie vlastnej produkcie — konzumovat’ ju moze, ale nema z toho
ziadny uzitok, opit’ sa vrati k produkcii). Cast M agentov dostane peniaze, zvy$ni budu
obchodnici s tovarmi. Cast’ p z nich méa dobry tovar a 1-p zIy. Peniaze st rozpoznatelné,
ale ak agent stretne obchodnika s tovarom, s pravdepodobnostou 0 rozpozna kvalitu tovaru.
Obchodnici nevedia, ¢i ostatni rozpoznali ich tovar a nepoznaju ani histériu obchodovania.
Pri stretnuti sa agenti rozhodnt, ¢i budu obchodovat’, po obchode sa rozidu, rozlisia kvalitu
ak ju predtym nepoznali a tovar skonzumujl, vymenia, alebo skladuju. Ak konzumuju,
moézu produkovat’ — rozhodnu sa, ¢i dobry alebo zly tovar. Kazdy chce maximalizovat
svoju ocakdvanu diskontovant uzito¢nost ako v predchadzajucich pripadoch.
Pravdepodobnost’ stretnutia obchodnika s peniazmi je p, usM, pu=M ak sa nikto nezbavil
penazi. Budeme uvazovat' nedegenerované ekvilibrium (nazyvané aktivne), v ktorom sa

vyrabaju aspoii nejaké dobré tovary a uzitocnost’ je pozitivna.
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2.2.1 Model s uplnou informaciou

Najskor spravime model s Gplnou informaciou, kde 6=1. Agent teda pri stretnuti
obchodnika s tovarom ihned’ spozna, akej kvality je dany tovar. Hodnotova funkcia agenta,
ktory ni¢ prdve nema arozhoduje sa, ¢o bude produkovat, je Vp,=max(Ve-c, V;). Pre
aktivne ekvilibrium musi platit’ Vg-c2V,, (lebo sa musia vyrabat’ nejaké dobré tovary). Ak
teraz najskor uvazujeme nemonetarne ekvilibrium, v ktorom nikto neakceptuje peniaze,
kazdy sa ich zbavi uz v prvej periode a u=0. Niektoré veci si potom zrejmé — ak stretne
agent s dobrou komoditou iného agenta s dobrou komoditou, bude obchodovat’, iba ak u>c.
Ak stretne niekoho so zlou komoditou, nebude obchodovat. Teda agenti so zlou
komoditou nemézu obchodovat, apreto p=1. Teda ak existuje aktivne nemonetirne
ekvilibrium, vsetci vyrabaju dobré komodity, obchoduju a opit’ produkuju dobré tovary.
Na existenciu ekvilibria treba ukdzat,, Ze nikto sa nebude chciet’ odchylit’ od tejto stratégie.
Z rovnic dynamického programovania vyplyva, Ze vyradbanie dobrych tovarov je najlepSou
odpovedou, a teda jedinym aktivnym nemonetarnym ekvilibriom, vtedy a len vtedy, ak u=
(1+r)c. Teraz uvazujme monetarne ekvilibrium, v ktorom aspon v niektorych vymenach su
peniaze akceptované. Aby boli peniaze akceptované, musi platit’ V.2V, ateda Vi >V,-c.
Nikto sa potom nezbavi penazi a y=M. Obchodnici rovnako neakceptuju zI¢ tovary, a preto
opét’ p=1. Z rovnic ziskame V=V, a teda peniaze st rovnako hodnotné ako dobré tovary.
Teda jednorazové poruSenie stratégie nezlepsi vyplatu. Rovnako ziskame, ze V,-c2V,

vtedy a len vtedy, ak M <1- *

" ) =M,. Pre M<M; sa teda neoplati vyrobit’ zly tovar
u—=c¢

a pre M<M; sme teda ziskali (¢isto) monetarne ekvilibrium, v ktorom akceptovanie peiiazi
a vyrabanie dobrych tovarov je najlepSou odpovedou. Toto ekvilibrium existuje, ak M>0,
teda M;>0 a z toho u>(1+r)c. Teda je to rovnaky pripad ako pre nemonetarne ekvilibrium
(zmenila sa iba akceptacia penazi). OCakavana uzitocnost’ je klesajucou funkciou M, a ak
M=0, dostaneme nemonetirne ekvilibrium ajeho uZito¢nost. Teda bez privatnej

informécie je optimalne nulové mnozstvo penazi.
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2.2.2 Model s privatnou informaciou

Teraz budeme uZz uvazovat aj o privatnej informacii, 0<l, teda v niektorych
pripadoch agenti nevedia rozoznat kvalitu ponukaného tovaru. Opat’ najskor uvazujeme
nemonetarne ekvilibrium, p=0. Vo vSeobecnosti by si agenti zelali vyrabat alebo
skladovat’ zly tovar, s predpokladom, Ze sa im ho podari vymenit s neinformovanym
agentom. Teda p<l1, ale nemo6zZe byt nulové podl'a definicie aktivneho ekvilibria. Ak agent
rozpozna dobry tovar, bude vzdy obchodovat, rovnako aj agenti so zlymi tovarmi buda
vzdy obchodovat, pretoze v najhorSom pripade opét dostani zly tovar. Teda jedinou
otazkou zostava, ¢i produkovat’ dobry alebo zly tovar, a ¢i prijat’ alebo zamietnut’ tovar
nerozoznanej kvality. Oznaime X pravdepodobnost, ze ostatni obchodnici akceptuji
nerozpoznany tovar. V aktivnom ekvilibriu je >0 — ak by X=0, nikto neakceptuje
nerozpoznané tovary, zIl¢ tovary sa nebudi vobec vyrabat’ — ale potom konzumenti si
polepsia, ak budi akceptovat’ nerozoznané¢ komodity, teda £#0, Co je spor. Zostavime si
rovnice — pre agenta drziaceho dobry tovar sa jeho navratnost’ rovna pravdepodobnosti, Ze
stretne dalSiecho rovnakého agenta (rozoznd agenta sdobrou komoditou), krat
pravdepodobnost’, Ze aj on chce obchodovat’ a zisk z obchodu plus pravdepodobnost’, ze
stretne agenta, ktorého komoditu nerozozna, krat zisk z volby akceptacie. Pre agenta so
zlym tovarom sa navratnost’ rovna pravdepodobnosti, ze stretne agenta s dobrym tovarom,
ktory akceptuje nie€o, o nerozozna a zisk z tohto obchodu. Potom Nashove ekvilibria st:

-ak Vg-c>V, => p=1,

-ak Vg-c<Vp,=>p=0a

-ak pe(0,1) => Vg-y=V,.

Mame tri potencialne ekvilibrid. Jedno ekvilibrium (typ a) je p=1 a X=1, vyrabaja sa
iba dobré tovary a kazdy akceptuje tovar, ktory nerozozna. Ekvilibrium typu b je pe(0,1) a
¥=1 — vyrabaju sa aj nejaké zI¢ tovary, ale vSetci akceptuju nerozoznané komodity. Toto

(1+7r)c <0< (1+7r)u

ekvilibrium existuje pre
u Qu-—c)

. Typ ¢ je pe(0,1) a X(0,1) — vyrabaju sa

dobré aj zI¢ tovary a niektori agenti prijimaju a niektori zamietaju nerozpoznané tovary.

0.5 \/rz(u —c) +4re(u—c) <0<
c

A+ru e

Toto ekvilibrium existuje pre 0.5r+

u-— (2u-c)

ekvilibrium je podobné ako v pripade bez privatnej informacie, agenti su disciplinovani
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a neriskuju zamietnutie tovaru agentom, ktory by rozpoznal ich zly tovar. Toto ekvilibrium

(1+r)c

existuje pre 0> . Podl'a parametra 0 arézne r moZu nastat’ pripady, kde existuje

iba ekvilibrium c, existuji vSetky tri ekvilibrid, existuje ekvilibrium a alebo existuju a a b.
Porovnanim bohatstva v jednotlivych ekvilibridch zistime, Ze je najvéacsie v a, menSie v b
anajmensie v ekvilibriu typu c. Rovnako pri prvom ekvilibriu nie je mozné zvysit
bohatstvo zavedenim penazi. Preto pri hl'adani monetdrneho ekvilibria sa sustredime na
pripad pe(0,1). Rovnako sa sustredime na ekvilibria, kde peniaze st univerzalne
akceptované, pretoze pri ekvilibridach s Ciastonou akceptaciou existuje vzdy aj
nemonetarne ekvilibrium s vy$sim bohatstvom. ESte oznacime € pravdepodobnost, ze
drzitel' penazi akceptuje nerozoznany tovar. Potom zostavenim rovnic aj pre drzitela
penazi ziskame viac kandidatov na ekvilibrium podla £ a Q. Vylucenim niektorych
moznosti (kde vieme ndjst’ lepSie nemonetarne ekvilibrium alebo pripady, ktoré neexistuju),
ziskame 5 kandidatov, ktori by mohli dominovat nad nemonetirnymi ekvilibriami.
Niektori kandidati s zloziti na vypocet, preto sa budeme venovat len niektorym pripadom,
kde sa vysledky daju aj interpretovat’ a da sa porovnat’ bohatstvo. Prvym pripadom je (£,Q)
= (0,0) (®e(0,1), teda obchodnici s tovarmi neakceptuji nerozpoznany tovar a drzitelia
penazi nerozoznany tovar niekedy akceptuji). Toto ekvilibrium existuje pre také hodnoty
parametra 0, pre ktoré neexistuje iné monetarne ekvilibrium a existuje iba degenerované
nemonetarne ekvilibrium. Toto ekvilibrium existuje pre ur¢ité hodnoty M a ked’ze v tomto
priestore existuje iba degenerované nemonetarne ekvilibrium, v ktorom W=0 a v tomto
ekvilibriu je vynos W>0, Pareto dominuje. Toto ekvilibrium existuje pre malé hodnoty 6,
teda ak je velka privatna informacia, ¢o laka produkovat’ nizkokvalitné vyrobky. V tomto
ekvilibriu ale vlastnici zlych komodit nikdy nemdzu priamo obchodovat’ za dobré tovary
(£=0), musia menit’ za peniaze, ¢o je mozné, ale nie automatické (QQe(0,1)). Peniaze s
teda prinosom. Ak teraz trochu zmenSime privatnu informéciu — teda vzrastie 0, pre urcité
hodnoty M bude existovat’ vSetkych 5 typov monetarnych ekvilibrii (kombinacie (£,Q2) —
(0,0),(0,1),(D,0),(D,D),(D,1)) aeste aj aktivne nemonetdrne typu c. V tomto pripade je
optimalnym monetarnym ekvilibriom to, ktoré sme popisali. ESte treba poznamenat’, Ze
optiméalne mnozstvo peniazi M je klesajucou funkciou 6, pre dostatocne vysoké hodnoty 0
je optimdlne nemonetarne ekvilibrium typu a. V monetarnom ekvilibriu je menSia cast’
tovarov s vysokou kvalitou ako v nemonetdrnom, teda zdalo by sa, ze peniaze pomahaju

presadit’ sa menej kvalitnym vyrobkom. Peniaze ale zvac¢Suju strategické moznosti agentov
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ato zvySuje pravdepodobnost’ agenta na ziskanie kvalitného tovaru. Zaroven plati, ze
bohatstvo je vdcsie v nemonetarnom ekvilibriu s Gplnou informéciou, ako v monetarnom
s privatnou informéciou, je to akasi daii z neznalosti. DalSou otazkou zostava, ¢i sa zlé
tovary nemozu stat’ prostriedkom vymeny — ked’ze maju podobné vlastnosti ako peniaze.
Rozdiel je ale v tom, Ze sa daju produkovat’, ¢o by viedlo k tomu, ze kvalitné vyrobky by

sa vobec nevyrabali (dostali by sme sa do neaktivneho ekvilibria).
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3 MODELY AKW

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ modelmi, ktoré boli skonstruované pripadne
doplnené po roku 1993, teda po naSom zakladnom a vychodiskovom modeli. Vac¢sina
z nich bola vyrazne ovplyvnend tymto modelom, respektive sa od neho odvijala — menili sa

niektoré predpoklady, ale princip modelu zostal zachovany.

3.1 Problém zmiesaného ekvilibria

Prvym problémom, ktorym sa zaoberal Wright (Wright 1997), teda jeden z autorov
samotného vychodiskového modelu, je obmedzenie sa v modeli Kiyotakiho a Wrighta iba
na symetrické ekvilibrid. Pri zmieSanom ekvilibriu s ¢iasto¢nou akceptaciou penazi (IT=x)
vznikla v podstate poziadavka, Ze toto symetrick¢é zmieSané ekvilibrium je ekvivalentné
nesymetrickému ekvilibriu v Cistych stratégidch, kde cCast’ x agentov akceptuje peniaze
s pravdepodobnostou 1 a cast’ 1-x s pravdepodobnostou 0. Teda bol tu predpoklad, ze
existuje nesymetrické ekvilibrium, v ktorom Ccast agentov akceptujicich peniaze je
rovnakd ako pravdepodobnost akceptovania penazi v symetrickom ekvilibriu
v zmieSanych stratégiach. Tu ale ukdazeme, Ze tento predpoklad bol nespravny. Existuje
sice nesymetrické ekvilibrium, ale ¢ast’ N agentov, ktory akceptuju peniaze je vacsia ako x.
Ekonomika vyzera rovnako ako v pdvodnom modeli Kiyotakiho a Wrighta. Nezaoberdme
sa teraz produkciou, preto staci uvazovat Ze po konzumadcii agent dostane novy tovar
(ktory nie je jeho spotrebnym tovarom). Skusime teda zostrojit' ekvilibrium v Cistych
stratégiach, ktoré¢ ale nemusi byt symetrické. Rozdelime agentov na cast’ N, ktorad
akceptuje peniaze s pravdepodobnostou 1 acast 1-N, ktord ich akceptuje
s pravdepodobnostou 0. Oznacime g; Cast’ agentov zprvej podmnoziny, ktord vlastni
radsej tovar ako peniaze a gy z druhej podmnoziny (to mdze byt mensie ako 1, lebo aj ked’
neakceptuje peniaze moze ich vlastnit’ ak nimi bol obdarovany). Teda pravdepodobnost’, ze
ma agent radSej tovar a akceptuje peniaze je Ng;, kym pravdepodobnost, Ze ma radSej

tovar a neakceptuje peniaze je (1-N)gp. Potom v rovnovaznom stave dostaneme:
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1 forM<N

(17) g, = - M
——  forM>N

1-N
M forM <N

(18) & = N
0 for M>N

Poznamenajme, ze ak M>N, tak nie je dost’ agentov akceptujucich peniaze a niektori
agenti, ktori ich neakceptuju, ale boli nimi obdarovani, zostant1 s peniazmi. Ozna¢me V,
a Vi, agentov, ktori akceptujli peniaze a vlastnia peniaze resp. tovar a oznac¢ime Vom a Vo,
agentov neakceptujucich peniaze analogicky. Potom, ak neuvazujeme transakéné ani
ziadne iné naklady, Bellmanove rovnice maju tvar:

(19) 1Vim =BxNgi(u+ Vig— Vim)

(20) 1V = Bx[Ng; + (1-N)goJxu + Bx[1 - Ng; — (1-N)go](Vim — V1g)

(21) rVom = BxNgi(u + Vog — Vom)

(22) rVog = Bx[Ng; + (1-N)go]xu

Pre jednoduchost’ znormalizujeme ¢as, potom 3 = 1/x a dosadenim g, a g; ziskame
rieSenie. Dalej vypogitame priemer bohatstva pre jednotlivé typy agentov: W; = gV, + (1-

gj)ij, jZO, 1:

(N = M)[M +(1-M)x]u

pre M <N
(23) W= "N
0 pre M>N
r
24) Wo= 5
W pre M>N
(I-N)r

Existuje ekvilibrium, kde N=1 a N=0, ¢o koreSponduje s ekvilibriami ndjdenymi
povodne. To, o nas teraz zaujima, je ekvilibrium s Ne(0, 1), ¢o pozaduje V-V, = 0 (teda
agenti su indiferentni medzi prijatim a zamietnutim peniazi). V skutocnosti potrebujeme
Ne(M, 1), pretoze inak V-V, = 0 nie je splnené. VyrieSenim ziskame N" =x + (1-x)M.
Plati N">M a teda je viac agentov akceptujicich peniaze ako samotnych pefiazi. Navyse
N™>x pre vSetky x<l. Chyba v pdvodnom modeli bola pozndmka, Ze agent sa zaujima

o pravdepodobnost’, ze d’al$i agent, ktorého stretne bude akceptovat’ peniaze a nezaujimal
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sa, Ci tato pravdepodobnost’ je rovnako ndhodnd pre vSetkych agentov Co stretne, alebo ¢i
rozni agenti pouzivaju rozne stratégie. Treba brat’ do uvahy iba pravdepodobnost’, Ze agent,
ktorého stretneme akceptuje peniaze ak prave vlastni tovar (a nie peniaze). Ak niektori
agenti vzdy a niektori nikdy neakceptuju peniaze, potom pravdepodobnost’, ze obchodnik
akceptuje peniaze podmienena vlastnictvom tovaru je ind ako nepodmienena
pravdepodobnost’. Teda musime zvolit N>x aby sme mali rovnaka pravdepodobnost’, ze
stretneme agenta s tovarom, ktory akceptuje peniaze. Tato pravdepodobnost’ je v obidvoch
pripadoch (symetrické zmieSané aj nesymetrické ekvilibrium v Cistych stratégiach) (1 —

M)x a teda maju aj rovnaku vyplatu.

3.2 Hladat’ alebo ¢akat’?

V dalSom ¢lanku sa autori (Burdett, Coles, Kiyotaki, Wright, 1995) zaoberali tym,
ktori agenti chcll investovat' zdroje v procese aktivneho hladania partnerov a ktori
uprednostiiuju pasivne cakanie, kym partneri pridu za nimi. Teda ak mame skupinu
predajcov s tovarmi a skupinu kupujucich s peniazmi, je nejaky dovod ocakavat, Ze
kupujtci buda hl'adat’ predavajucich skor ako naopak? Jednym vplyvajucim faktorom st
relativne ndklady prenosu tovaru apenazi, ale nds zaujima, ¢i je nie€o Vv procese
monetarnej vymeny endogénne, ¢o ovplyviluje kupujicich hl'adat’ predavajucich.
Ekonomika vyzera nasledovne — k typov agentov a k typov spotrebnych tovarov, k>3, typ
i vyraba tovar i (zmena oproti predchadzajucim modelom). Cast M mé peniaze, ktoré
nemoOze nikto vyrabat. Agent moze vyrobit’ aj svoj spotrebny tovar, v tom pripade ho
spotrebuje a produkuje znovu. Obchodnik stovarom sa vold predajca a obchodnik
s peniazmi je kupujuci. Kupujici chcu obchodovat’ za tovary, kym preddvajici bud’ za
peniaze alebo vymenou priamo za tovar. Pri uskuto¢neni vymeny st transakéné naklady ¢,
ktoré plati prijemca tovaru ale nie pefiazi. Podstatou tohto modelu je, Ze vo vymene moze
kazdy bud’ hladat partnera, alebo Cakat, kym niekto pride. Ti, o aktivne hl'adaji sa
nazyvaju hladaci a ostatni budl cakatelia. Hl'ada¢ ma vac¢siu Sancu najst’ niekoho, pretoze
moze stretnut aj hladaca aj Cakatela. Teda cakatelia stretnii potencidlneho partnera
s mierou proporciondlnou k po¢tu hl'adacov, kym hladaci s mierou nezévislou na pocte
hl'adacov a cakatel'ov. Pravdepodobnost’ stretnutia pre hl'adacov je celkovy pocet agentov

vydeleny poctom miest (agent sa moZe nachadzat’ iba na ur€itom znamom pocte miest)
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a pravdepodobnost’ pre ¢akatel'ov je pocCet hl'adaCov /pocCet miest. Ak normalizujeme mieru
stretnuti pre hl'adacov na 1, potom miera pre cakatel'ov bude podiel hl'adacov medzi
agentmi. Nakoniec oznac¢ime ¢,>0 a ¢,,>0 zniZenie uzitocnosti za pohyb za jednotku ¢asu
(pre tovar a peniaze) a r>0 je miera asovej preferencie. Agenti potom volia svoje stratégie.
Po prvé, vzdy akceptuju tovar, ktory je ich spotrebny a po druhé neakceptuju komoditu,

ktort nespotrebuju, kvoli transakénym nékladom. Pravdepodobnost, ze ndhodny

predavajuci akceptuje dany tovar je %a pravdepodobnost’, Ze ja akceptujem jeho tovar, ak

on akceptuje moj, je (pretoze musim pozadovat’ jeden z k-1 tovarov inych ako

(k=1)
pozaduje on). Budeme uvazovat iba ekvilibria, kde kazdy akceptuje peniaze
(1-M)
k(k-1)’

: : .M : o . . (1-M
s ktorou pozaduje peniaze je r amiera kupujucich pozadujtcich tovary je ( Z ) .

miera

s pravdepodobnostou 1. Miera, s ktorou predavajlci uskutocni barter je

Oznac¢ime H,; a H,, hodnotové funkcie predavajucich a kupujtcich, ktori su h'adaémi a S,
a S, predavajticich a kupujucich, ktori ¢akaji. Dalej ozna¢ime n; ast’ predavajucich, ktori
st hl'adagi a n,, Gast’ kupujucich, ktori st hladaéi, n = (n;, n,). Hodnotové funkcie spiiaja
Standardné rovnice dynamického programovania z vyhl'addvacej teorie:

(25) tH, = WD

[U + maX(Hl, S]) — Hl] + % [max(Hm, Sm) — H]] —C

k(k—1)

(27) tHp = I_TM [U + max(H, S1) — Hin] - Cm

(26) S| =n

[U + max(Hy, S)— Si] + nm% [max(Hp, Sp) — S1]

M
[U + max(Hj, Si) — Sp], kde

(28) rSp, =1y p
uk B
(29)U:(k—1) €.

Tu si treba v§imnUt, Ze miera, s akou Cakatel stretne obchodnika typu j, je n; krat
miera, s ktorou ho stretne hl'adac - pre Cakatel’a je teda mensSia. Ekvilibrium je mnozZina (n,
Hi, Si, Hn, Sw) Spiﬁajﬁca max(Hpn, Sm) > max(H;, S;) (Co garantuje, Ze peniaze su
akceptované) a nasledovni podmienku: pre j=1 a j=M:

-H;> S; implikuje n; = 1;

-H; < S; implikuje n; = 0;
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-n;je(0, 1) implikuje H; = §S;.

Okamzity vysledok potom je, ze n = (1, 1) nemoze byt ekvilibrium, pretoze z rovnic
by vyplyvalo H;<S; pre j=1 a M. PretoZe ak kazdy hl'ad4, miery st rovnaké pre hl'adacov aj
cakatelov anikto nebude chciet' platit prepravné ndklady. Na zistenie ekvilibria

normalizujeme U=1 a uvaZujeme n; a n, je z mnoziny {0,1}. Vysledkom su tri ekvilibria:

(a) n= (0, 0) je ekvilibrium <=>¢; > L=M a Cp=> =M
k(k-1) k
(b) n=(0, 1) je ekvilibrium <=>c¢; > =M a ¢y < =M
k(k—1) k
= M -M)(k-2)

(c)n=(1,0) je ekvilibrium <=>c¢; < ¢, =

k(k—1D)(rk+1- M)

Napriklad v pripade (b) treba ukazat, ze predavajuci ¢akaji (S;=H;) a kupujici
hladaji (Hn2Sn) a peniaze su akceptované (Hy,2S). Po dosadeni do rovnic dynamického
programovania danej stratégie zistime ohrani¢enia pre naklady. Rovnako postupujeme aj
v ostatnych pripadoch.

UvaZzujeme teraz n; € <0, 1> a Specidlny pripad ¢; = ¢, = ¢ > 0. Potom existuju
ekvilibria v Cistych stratégiach popisané vyssie a d’alSie tri:

k(k-1)"

(d) n= (D, 1) je ekvilibrium <=> ¢ < kde ®<(0, 1)

(¢) n= (P, ®) je ekvilibrium <=> ¢ ¢

(f) n= (D, 0) je ekvilibrium <=> c1<c<cykde ¢ je ako predtym a
rk+M+(1-M)
(k-1)

k(rk+1)(r+M)

M1-M)[
22 =

]

Z vysledkov vidiet, Ze priestor parametrov podporujicich ekvilibrium n=(0,1) je
vacsi ako pri ostatnych pre velké k, teda ak je vela typov tovaru, tak je najprijatel'nejsie
ekvilibrium, v ktorom predavajuci cakaju, ateda nie je barter. Kupujici — teda agenti
s peniazmi hladaja, pretoze ich peniaze su univerzalne akceptované — vedia, ze ak najdu
predavajuceho s ich spotrebnym tovarom, obchod sa uskuto¢ni, pre nich je teda hl'adanie
jednoduchsie (pre velké k). Tym je prediskutovany d’al§i problém — ato problém

samotného vyhl'adavania.
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3.3 Poklesne falSovanie po zavedeni novych bankoviek?

Po zavedeni penazi do obehu ale moézu nastat’ rdézne problémy — napriklad ich
falSovanie. Tomu sa samozrejme vldda acentrdlna banka snazia zabrénit ato
konfiskovanim najdenych faloSnych bankoviek. V nasledujicom modeli (Green, Weber,
1996) ukazeme, aky vplyv bude mat’ zavedenie novej bankovky (konkrétne sa pocitalo so
zavedenim $100 bankovky) do obehu. Tato bankovka je samozrejme zlozitejSia na
falSovanie. Avsak nahradzanie je pomalé, v platnosti musi zostat’ aj stara bankovka (toto
plati obzvlast pre USA, pretoze dolare sa nachédzaju na celom svete). Ak sa dostane do
centralnej banky, je vymenend za novl. Ziskame tri ekvilibria — jedno, v ktorom je troveii
falSovania rovnaké ako pred zavedenim novej bankovky, a d’alSie dve, v ktorych sa pocet
falosnych bankoviek znizuje (okamzite alebo postupne). Mame dva typy agentov —
sukromni, alebo obchodnici, ktori mézu produkovat a skladovat' jednu komoditu, ale
konzumuji int komoditu. Mame ktypov obchodnikov, agent ikonzumuje tovar
iaprodukuje i+1 (mod k). Druhy typ agentov s viddni agenti, ktori nekonzumuju
a nesnazia sa maximalizovat’ svoju vlastnu uzitocnost. Tito agenti uplatiuju pravidlo —
nahradzaju staré bankovky novymi a konfiskuji falosné peniaze. Podiel tychto agentov
v ekonomike je S. Akceptacia penazi je samozrejmé (vSetci ich akceptuji), barter je
vyluceny, pretoze nie je mozna dvojzhoda. Obchodnik méze skladovat’ iba peniaze (okrem
svojej produkcie). Peniaze aj tovary su nedelitel'né. V modeli teda mame tri typy penazi —
nefalSované bankovky starého typu, G, falosné, zI¢ staré bankovky, B a nové bankovky N
(tie su vSetky dobré — nie je mozné ich falSovat’). VIadni agenti vedia tieto typy rozliSit’
s istotou. Obchodnici sice odliSia nové bankovky, ale nemaji Sancu rozoznat’ starti pravi
a falosnu bankovku. Ak akceptuji falosnu bankovku, st schopni to zistit’ az po hlbSom
pozorovani. Obchodnici maji z konzumadcie uzitok u, snazia sa maximalizovat svoju
oCakavanu uzito¢nost’. Diskontny faktor je 1/(1+p), kde p je redlna tirokova miera. Ked
obchodnik stretne vladneho agenta, ak mé aktkol'vek start bankovku, tito mu zoberie. Ak
bola pravé, dostane naspiat novi bankovku, ak bola falo$nd, nedostane ni¢. Potom sa
takyto agent rozhoduje, ¢i falo$ni bankovku nahradi, alebo nie (nahradit’ ju mdze opat’
falosnou starou bankovkou). Nahradenie bankovky stoji obchodnika naklady c, ktoré
vzniknu v ¢ase konfiskacie. Ak sa rozhodne nenahradit’ faloSna bankovku d’alSou, nemoéze
uz obchodovat, pretoze nema ani peniaze ani tovar. Co uréuje jeho rozhodnutie?

V kazdom case sa obchodnik m6ze nachadzat’ v niektorom zo stavov — O, ked’ vlastni svoj
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vyprodukovany tovar, alebo G, B, N, podla typu bankovky, ktort vlastni. Tiez nemusi
vlastnit’ ni¢. Obchodnikova vymenna stratégia je, pre kazdy objekt, ktory mozZe vlastnit,
uréit, za ktory ho chce vymenit. Tato stratégia tiez urCuje, ktory typ penazi chce
obchodnik vymenit’ za produkény tovar (peniaze su pre neho staré a nové, iné nerozlisuje).
Oznacime A;=1, ak obchodnik chce prejst’ zo stavu i do stavu j, 0 inak. Okrem vymenne;j
stratégie musi mat’ obchodnik aj falSovatel'sku stratégiu, ktorou sa rozhoduje, ¢i vyrobi
dal$iu falo$nu bankovku, ak ni¢ nema. Oznacime 0=1 ak je jeho stratégia produkovat
faloSni bankovku, 0 inak. Celkové stratégia obchodnika je vymenna stratégia spolu
s falSovatel'skou. Nashovo ekvilibrium je celkova stratégia, ktorti si osvoji kazdy
obchodnik, ak si je isty, Ze si ju osvojili aj ostatni. Ekvilibrium v ustalenom stave je také,
v ktorom obchodnici nemenia stratégie s ¢asom. Dalej pod pojmom ekvilibrium myslim
iba Nashovo ekvilibrium v ustdlenom stave. Najskor zostavime model, v ktorom je iba
jeden druh bankovky (stary typ). VIadni agenti teda nerobia ni¢, ak stretni obchodnika
s pravou bankovkou. KedZe chceme tento zjednoduseny model pouzit’ na zistenie vplyvu
zavedenia nového typu bankoviek, budeme uvazovat’ iba ekonomiku, v ktorej s splnené
tieto dve podmienky: (1.) existuje ekvilibrium so striktne pozitivhym poctom pravych aj
faloSnych bankoviek, v ktorom preddvajici akceptuji peniaze vo vymene, (2.) V tomto
ekvilibriu sa obchodnik s faloSnou bankovkou vzdy rozhodne ju nahradit, ak mu je
skonfiskovana. Tieto podmienky su kvoli tomu, aby sa v rovnovaznom stave nachadzali aj
nejaké falosné peniaze (pretoze v skuto¢nosti sa nachadzaji — ¢o ma byt dovodom na
zavedenie novej bankovky). Hodnotova funkcia obchodnika s faloSnou bankovkou je:
_pt+g+d)p+Dm—[(p+b)p+t)+pglSc _
p(p+g+b+1)(p+1)

kde g,b a t su podiely obchodnikov daného typu (drzia pravé peniaze, falo$né, tovar).

(30) ¥

Potom plati tvrdenie: Ak Vg > ¢, potom Nashovo ekvilibrium v ustalenom stave existuje
speniazmi  ponukanymi  aakceptovanymi v obchode afaloSnymi  peniazmi
nahradzovanymi. Teraz sa vratime k povodnému modelu, zavedieme nové bankovky. Tu
poukazeme na dva mozné vysledky — Ziadnu zmenu oproti predchddzajucemu pripadu
a znizenie poctu faloSnych bankoviek. V pripade, ked’ zavedenie novych penazi nevedie
k odstraneniu faloSnych, plati nasledovné tvrdenie: nech n je podiel agentov drziacich nové

peniaze. Ked'’Ze v rovnovdznom stave st staré pravé bankovky nahradené novymi, plati

_(p+nym

n=g. Za predpokladu (2.) a ak
8 ~a predp Ty

> ¢ (3.), potom ekvilibrium existuje s novymi aj

starymi bankovkami akceptovanymi v obchode a s nahraddzanim falo$nych bankoviek, hoci
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nemusi byt jediné. V tomto ekvilibriu musia predavajuci akceptovat’ falosSné peniaze, hoci
v rovnovaznom stave vedia, Ze prijimaja falzifikat (pretoZe vSetky staré pravé bankovky by
c¢asom mali byt nahradené novymi). Toto garantuje podmienka (3.). Preco to robia?
Obchodnici ziskaju uzito¢nost’ iba tak, Ze vymenia tovar za peniaze a za tie kapia svoj
spotrebny tovar. Cakanie na konzumaciu je nékladné. Ak je v ekonomike malo pravych
peniazi, obchodnik by ¢akal prili§ dlho, kym stretne agenta, ktory ich ma. V takom pripade
radsej akceptuje aj falosnu bankovku s rizikom, Ze mu bude skonfiskovana. Zarovei, ¢im
mensie n, tym skor je podmienka (3.) splnend. Teraz budeme uvazovat' o pripadoch,
v ktorych zavedenie novych penazi vedie k eliminacii faloSnych bankoviek. Jednym
pripadom je, ked” obchodnici vedome neakceptuju falzifikat — to je v pripade, ak parametre
nespliaju podmienku (3.). Keby teraz boli skonfiskované bankovky nahradené, ¢asom by
obchodnici vedeli, Ze stard bankovka musi byt’ falosna. Staré peniaze nebudu akceptované,
¢o ich znehodnocuje. Teda falSovatelia nebudu platit’ ndklady ¢ na nahradenie bankovky.
Z podmienky (3.) sa da zistit, Ze ¢im vacsi je podiel pravych starych bankoviek pri
zavedeni novych, tym pravdepodobnejsi je tento vystup (n=g). AvSak zavedenie novych
penazi moze viest’ k eliminécii falo$nych aj ked’ obchodnici vedome akceptuju falzifikaty:
ak (4.) Ve < c a (5.) p(ptt) > nS, potom existuje ekvilibrium so starymi aj novymi
bankovkami akceptovanymi v obchode, ale bez nahradzania skonfiSkovanych falzifikatov.
Z prvej podmienky vidiet’, Ze nahradzanie sa nevyplati. Podmienka (5.) hovori, ze predajca
akceptuje staré peniaze, aj ked’ vie, Ze st falo$né.

Ak sa ekonomika posunie do stavu bez falo$nych penazi, bude tento presun okamzity,
alebo po nejakom case? Toto sa nedd dobre zistit’ analyticky, ale vypocitané ekvilibria pre
niektoré hodnoty parametrov hovoria, Ze:

e pravdepodobnost’, Ze obchodnici vymenia tovar za staré¢ peniaze je 1 (vzdy),
ak zvolime parametre spiiiajuce (5.).

e pravdepodobnost’, Ze obchodnik nahradi bankovku je 1 az do kritického ¢asu
426, potom je 0.

e do kritického Casu zostava pocet faloSnych bankoviek konStantny, potom ale
rapidne klesa, ked’ze skonfiskované bankovky nie st nahradené.

e hodnotové funkcie Vg, ale aj drzania inych bankoviek po kritickom cCase
vyrazne klesaju. Klesaju aj pred tymto casom, ale pokles je minimalny.

Vidime teda, Ze je treba splnit’ ur€ité podmienky, aby parametre nadobudali také

hodnoty, aby zavedenie novych bankoviek malo vplyv na pokles falSovania penazi.
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3.4 MozZnost poziciek

Jednym z predpokladov v zadkladnom aj dal§ich vyhladavacich modeloch bola
nemoznost Uverovania, teda moznosti dat’ nieckomu tovar a dostat’ zaplatené, alebo iny
tovar az v budtcnosti. V nasledujucej Casti tento predpoklad vynechdme. Bude to model so
sitaZzou medzi peniazmi a Gverom s delitelnymi tovarmi (Shi, 1996). Ukazeme, Ze tato
stitaz zvysuje efektivnost. V zakladnom modeli od Kiyotakiho a Wrighta bol predpoklad
nedelitel'nosti tovarov a penazi. To ale znamenalo, ze ak by bol povoleny kredit (p6zicka,
uver), jednotka tovaru pozicaného dnes by bola preplatend jednotkou tovaru v buducnosti.
Urokova miera by bola nulova a teda uverovanie by nedominovalo. V tomto pripade ale
ekonomika vyzera nasledovne:

Mame k réznych produkénych prilezitosti. Tovary podliehaju skaze. Rovnako je
k typov agentov, srovnako velkou populéciou. Agent i konzumuje tovar i+l a vyrdba
tovar 1. UZitocnost’ z konzumacie mnoZstva q svojho spotrebného tovaru je u(q), kde u je
dvakrat spojito diferencovatel'nd, u(0)=0, u’>0, u”<0, u’(0)=0w au’(w)=0. Miera ¢asovej
preferencie je r. Je treba uvazovat k=3, ale pre zavedenie kreditu je lepsSi silnejsi
predpoklad k=4. Produkcia je okamzitd, ale agent potrebuje najskor konzumovat’. Je
mozné, ze agent bude konzumovat dvakrat po sebe, ateda bude modct aj dvakrat
produkovat’ (Raz ziska tovar beznym sposobom a raz na uver). Agent produkuje nezdporné
mnozstvo tovaru. Naklady na jednotku produkcie su konStantné a normalizované na 1.
Kazdy agent ma tiez svoj ndstroj na spotrebu, bez ktorého nemoze konzumovat. Tento
nastroj je pre kazdého Specificky, musi teda pouzit' svoj vlastny. Na zaCiatku cast M
agentov ma peniaze, ktoré st nedelitelné. V ekonomike st Styri druhy agentov — drzitelia
penazi, producenti, veritelia a dlznici. Dlznik je agent, ktory eSte nesplatil svoj dlh, ale
moéze produkovat (pretoze ziskal tovar na dlh, mohol konzumovat), veritel nemdze
konzumovat’ a musi zostat’ mimo vymenného procesu. Oznac¢ime mieru drzitel'ov penazi,

producentov a dlznikov M, N;, a Ng. Vo vymene sa teda nachddza M+N;+Ng=1-Ny (pretoze

. . 14 w7 M w b ~e > ~ r
pocet dlznikov a veritelov je rovnaky). Oznacime n =m Cast’ drzitel'ov penazi vo
Y

N,

(l_Nd)

dvojzhoda (k=24), mozné vymeny su penazna a uverovd. Su dva typy penaznej vymeny:

vymene a d = cast’ dlznikov vo vymennom sektore. KedZe nie je mozna

medzi drzitelom penazi a producentom a medzi drzitelom penazi a dlznikom. Vymena sa
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uskutocni, ak vlastnik tovaru ma spotrebny tovar drzitel'a penazi. Po vymene drzitel’ penazi
konzumuje a stava sa producentom. Ak je vo vymene producent, produkuje mnozstvo qm
jednotiek tovaru za peniaze a stava sa hladnym drzitel'om penazi. Ak je vo vymene dlznik,
vymeni mnozstvo gq tovaru za peniaze, preplati svoj dlh peniazmi a stava sa producentom.
Uverovy obchod sa uskutoéni medzi dvoma producentmi ak je zhoda iba na jednej strane —
ak sa napriklad stretni agenti i a i+1, agent 1 moZe vydat’ dlzobny tpis (IOU) agentovi i+1
za q. jednotiek tovaru i+1. Agent ivyda agentovi i+1 svoj spotrebny nastroj a sltbi
preplatenie dlhu hned’ ako to bude mozné. Ak sa dohodnu, agent i+1 produkuje, agent
i konzumuje a odovzda svoj spotrebny nastroj. Agent isa stava dlznikom a agent i+1
veritelom. Agent isa bude snazit’ vratit dlh aby ziskal spdt’ svoj spotrebny nastroj
(odovzdanie spotrebného nastroja je zdkladny predpoklad moZnosti uverovania). Aby
mohol byt dlh splateny, musi ale dlznik ndjst’ svojho veritel'a. Preto st veritelia mimo
vymenného sektora (teda na uréitom mieste akoby ¢aka na splatenie dlhu). Dalej, pre
ostatnych agentov je tazké ocenit’ zabezpeku (spotrebny néstroj) pri uvere, za akceptaciu
IOU vydaného v inom obchode plati agent €>0. Teda dlZznik nebude akceptovat’ iny upis,
ale najde svojho vlastného veritela. Tieto nadklady maji podobnu ulohu ako ndklady
v zdkladnom modeli. Bez nich by zabezpeka fungovala ako komoditné peniaze (Agent by
posunul IOU inému agentovi, od neho by si potom dlznik tito zaruku odkupil). Kazdy
agent mdze vjednom case vydat iba jeden dlzobny upis. Toto vylucuje moznost
obchodovania dvoch dlznikov (pretoze aspon jeden z nich by musel vydat” druhy 10OU).
TieZ to vylucuje preplacanie tovarmi pri predpoklade k=24. Ak napriklad zoberieme uZz
popisany pripad agentov 1 a i+1, aby agent 1 preplatil agentovi i+1 svoj dlh tovarom, musel
by stretnut’ agenta i+2. Ked’Ze s nim by nemohol opdt’ uzavriet' druhy tver, musel by
vlastnit’ tovar i+3 (mod k), ¢o je pre k24 nemozné.

Ako uz bolo spomenuté, dlznik moze konzumovat dvakrat po sebe, moze teda aj
dvakrat produkovat — raz za jednotku penazi (teda uskuto¢ni petiazni vymenu) kvoli
preplateniu dlhu a potom este raz. Preto sa dlznik stdva po preplateni producentom. Veritel
dostava peniaze a stdva sa hladnym drzitelom penazi. Okrem toho je v modeli priama
sitaz medzi tverom a peniazmi. Uverovy obchod je mozny medzi drzitefom petazi
a producentom vzdy, ked’ je mozna monetarna vymena. Drzitel' pefiazi si moze vybrat’, ¢i
vyda IOU alebo pouzije peniaze. Agenti sa pri stretnuti snazia maximalizovat’ svoju
uzito¢nost. Ozna¢ime V, hodnotovu funkciu producenta, V,, drzitel'a pefazi, V. veritel'a
a Vg4 dlznika. Uvazujme napriklad monetdrny obchod medzi producentom a drzitel'om

peniazi. Podmienkou obchodu je mnozstvo g, tovaru, ktoré vymienaji producenti za
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peniaze. Surplus je Viu-V,-qm pre producenta a u(qm)+Vp-Vm pre drzitel'a pefiazi. Potom
Nashov vyjednavaci problém ma takuto formu:

max, (¥, =V, ~q,) (u(g,)+V,=V,)"™;

kde (V,, -V, —q,)20,(u(q,)+V,-V, )20V, aV, dané.

m

G

Parameter ae[0,1] je vyjednavacia vaha producenta. Na zjednoduSenie
predpokladajme, Ze v bilateralnom obchode agent, ktory vymiena tovar za peniaze alebo za
kredit ma vyjednavaciu véhu a=0. Teda producent ma nulovy surplus pri monetarnom
obchode, gm=Vm-V,. Potom, aby celkovy prirastok uZzitocnosti bol kladny, musi byt
surplus drzitel'a penazi kladny, z coho dostaneme u(qm)-gm>0. Podobne postupujeme aj pri
uverovom obchode a dostaneme, Ze takyto obchod ma pozitivny surplus ak u(qc)+Vg¢-Vp>0.
Tretim typom je monetarny obchod medzi drZitelom penazi a dlznikom. Obchoduju
mnozstvo qq tovaru. Surplus je Vp-Vg-qq pre dlznika a u(qq)+Vp-Vi pre drzitel'a penazi.
Prirastok dlznika je sice vo vSeobecnosti iny ako u producenta v monetarnom obchode, ale
predpokladdme d’alej q¢=qm. Tento predpoklad je kvdli zjednoduseniu a aj vychodiskom
pre vSeobecny pripad, kde sa da ukazat, Ze tieto dve hodnoty su blizke a existuje
ekvilibrium, ktoré je rovnaké svojim typom tomu, ktoré ziskame my. Dal§im dovodom
tohto predpokladu je, ze drzitel’ pefiazi nemusi vediet’ odliSit’ dlznika od producenta, ked’ze
obaja mozu produkovat’. Na zaklade tohto predpokladu sa da povedat’: IOU je akceptovany
a ocakéva sa jeho preplatenie vtedy a len vtedy, ak platia nerovnosti u(qm)-qm>0, Vp-Va-Qm
20, Vin2V.. Ztoho V4<V,, Co zarucuje, Ze agenti bez akejkol'vek zhody nebudi robit
uverovy obchod (surplus dlznika by bol zaporny). Drzitel penazi ma volbu medzi
monetarnym obchodom a uverom, pefiaznu vymenu voli, ak V,-Vitu(qm) > Va-Vimtu(qe).
Teraz budem hladat’ ekvilibrid. Najskor to bude ekvilibrium bez Gverovania, vSeobecny
pripad. Uver teda nie je mozny, niektora z nerovnosti potrebnych na akceptaciu IOU bola
porusena. Da sa ukazat’, ze monetarne ekvilibrium existuje pre kazdé Me(0,1) a je vzdy
jediné. Pri ekvilibriu s peniazmi aj uverovanim najskor ziskame podmienku pre n ad.
Zistime, ze ne[M, 2M/1+M] je rastucou funkciou M ad je klesajuce s M. Monetarne
ekvilibrium s averom je vektor V=(Vn, V,, Vg4, V), rozdelenie agentov (Np, Ng, n, d)

amnozstva obchodu (qm, qc), obe kladné, ktoré spifaju vsetky uvedené podmienky

: T oy e . r
a podmienky maximalizacie uZzitoCnosti. Na néjdenie tohto ekvilibria definujeme R = B_
X

ako efektivnu mieru Casovej preferencie. Po dosadeni a nejakej algebre, priCom sa snazime

ziskat’ funkcie pre qm a qc zistime, Ze tieto musia splnat’:
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Potom plati nasledovna lemma:

Lemma 1: Existuje neparny pocet pozitivnych (qm,qc), ktoré spliiaja tieto funkéné

vztahy a zaroveii spiiaju nasledovny vztah: ¢ < q, -

n
+R

Z toho dostaneme tvrdenie:

Tvrdenie 1: Pre dostato¢ne malé R existuje Mye(0,1) také, Ze monetarne ekvilibrium
s iverovanim existuje pre M2M,.

Tieto podmienky sa daji dostat’ aj intuitivne. Dizka ¢asu na preplatenie IOU zavisi na
pocte drzitelov penazi v ekonomike. Ak ich je priliS§ malo, splatenie zabera vela Casu,
pretoze pre dlZznika je tazké najst vhodného agenta. M musi byt dostato¢ne vel'ké, aby
mohlo byt’ tverovanie. Z rovnakého dovodu aj parameter § a Sanca na zhodu, x, musia byt’
vel'ké, aby urychlili preplatenie dlhu. Rovnako je lepSia mald miera ¢asovej preferencie r,
ktora redukuje casové ndklady do splatenia. Tieto fakty st zosumarizované nizkou
hodnotou R. Teraz sa eSte pozrieme na Grokové miery uveru a petazi. Ked’ze IOU stoji qc
jednotiek tovaru atovary mozu byt predané za nomindlnu cenu 1/qm, a kedZze qm>qc,
urokova miera na uver je pozitivna. Na druhej strane, Cista urokova miera na peniaze je
nulova, peniaze stoja g, jednotiek tovaru a mézu byt pouzité na vymenu za q,, jednotiek
tovaru po akomkol'vek case. Preto tver dominuje nad peniazmi v tirokovej miere. Tato
dominancia je potrebnd na ekvilibrium s verovanim. Porovnajme teraz bohatstvo
v ekvilibriu bez asuvermi. Vzdy, ked existuje ekvilibrium s uverovanim, existuje aj
monetarne ekvilibrium bez tverov. Mdézem teda tieto ekvilibria porovnat. Pre producenta
je lepsie ekvilibrium s Giverom, pretoze mu prindsa kladnll uZito€nost’, kym bez uverov je
jeho uzitocnost’ nulova (toto plati ex ante — pred stretnutim, ak M>Mj, je na tom lepSie aj
ex post). Pre drzitel'a penazi je vysSsia uzitocnost’ v ekvilibriu s ivermi za predpokladu, ze
efektivna miera Casovej preferencie, R, je mala. Teda celkovo plati, Ze pre dostatocne malé
R monetdrne ekvilibrium s ivermi Pareto dominuje nad monetarnym ekvilibriom bez
uverov.

V dal$ej Casti priddme do modelu moznost' barteru, pretoze vo vyhladévacich
modeloch je pravdepodobnost’ x°, Ze nastane dvojzhoda. Barter ddva moznost’ preplatit’

IOU bud’ tovarom alebo peniazmi. Pri preplateni peniazmi budeme hovorit’ o nomindlnom
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preplacani a pri preplacani tovarom o redlnom preplacani. Je teda mozny barter medzi
dvoma producentmi a ak je akceptované redlne preplacanie, je mozny barter aj medzi
dlznikom a producentom a medzi dvoma dlznikmi. Pre niektoré hodnoty parametrov
existuje ekvilibrium iba s nomindlnym preplacanim tveru. Toto ekvilibrium je rozsirenim
uz ziskaného ekvilibria bez barteru. Barter je mozny medzi dvoma producentmi, a ked’ze
tito st uplne symetricki, mnoZstvo tovaru bude qp. Pri hl'adani ekvilibria postupujeme
rovnako ako bez bartera, ndjdeme funkcie pre qm a qc, potom plati nasledovné tvrdenie:

Tvrdenie 2: Pre dostatocne malé x a R existuje M;€(0,1) také, Ze pre M2M, existuje
monetarne ekvilibrium len s nominalnym preplacanim.

Teraz budeme rovnako postupovat’ pri hl'adani ekvilibria iba s moznost'ou realneho
preplacania. Ziskame funkcie pre mnozstva q. Zistime, ze st bud’ dve pripustné rieSenia
(dm»qc) alebo nie je rieSenie. Tieto dve rieSenia sa odliSuju iba v qm, 0znac¢ime tieto dve
hodnoty qm ako qu a qr, prva vicsia ako druha. Plati toto tvrdenie:

Tvrdenie 3: Pre dané x a 1-M, ktoré su vacSie ako nula, existuje Ry také, ze dve
rieSenia qg aqp existuyju pre R<Ry. (qr,qc) je monetarne ekvilibrium iba s redlnym
preplacanim. Pre dostato¢ne malé x je takymto ekvilibriom aj druhy par (qu,qc).

Nakoniec povolime nominélne aj redlne preplacanie IOU. ZaleZi od dlZnika, ¢i skor
ziska na splatenie tovar, alebo peniaze. V tomto pripade je ale zlozité analyticky najst’
hodnoty parametrov. D4 sa ale numericky ukazat’, ze takéto ekvilibrium existuje pre nie
prili§ velké M amalé, ale nie prili§ malé¢ x. Pre ur¢it¢ hodnoty parametrov existuju
ekvilibria s nomindlnym, redlnym a oboma spdsobmi preplacania sucasne. Ak napriklad
M=0.85, existuji ekvilibrium s nomindlnym aoboma preplacaniami. Druhé Pareto
dominuje nad prvym. Ekvilibria bud’ s nominalnym alebo redlnym preplacanim existuju
sucasne pre Me[0.47,0.78]. V troch uskuto¢nenych numerickych prikladoch v ramci
ekvilibrii s redlnym preplacanim Pareto dominovalo to s qy nad to s qr. Okrem toho,
ekvilibrium s nomindlnym preplacanim dominuje ex ante (V, aVy, su vicsie). Pre velké M
toto ekvilibrium dominuje aj ex post. Toto st teda numerické vysledky, kvoli lepSiemu

vyhodnoteniu v§eobecne ziskanych ekvilibrii.
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3.5 Model s delite’nymi peniazmi

Tento model (Green, Zhou, 1996) je jednym z prvych, kde vynechavame predpoklad
o nedelitel'nosti penazi, ateda nie je obmedzenie drzby bud’ jednotky alebo Ziadnych
penazi. Mame k 23 typov agentov, Cas je spojity. Tovary zostavaju nedelitelné,
podliehajtice skaze. Celkova nominalna hodnota penazi je M. Agent i produkuje jednotku
tovaru i+1 okamzite, bez ndkladov. Spotrebny tovar ma i, s uzitonostou u. Agenti
maximalizuji svoju diskontovanu ocakavanu uzito¢nost’ s diskontnou mierou y. Agenti sa
stretavaju podl'a Poissonovho procesu s parametrom 3. Partner, ktorého stretneme, mé dve
charakteristiky — jeho typ a mnoZstvo penazi, ktoré drzi. Typ sa da vidiet, je znamy, ale nie
drzba penazi. Spotrebné tovary nemdzu slazit’ ako komoditné peniaze, pretoze podlichaju
skaze. Obchod sa uskutoc¢ni tak, ze predavajici posle kupujicemu ponuku a ten ju bud’
prijme alebo zamietne. Budeme hladat’ symetrick¢ ekvilibrium. Ekvilibrium bude
charakterizované¢ agentovou ponukovou stratégiou, drzbou penazi, rozdelenim ponuk
a hodnotovou funkciou drzby penazi. Agentova obchodovacia stratégia je parom redlnych
hodnotovych funkcii w(n), ktord Specifikuje ponuku, ktora spravi ako predajca, ked’ drzi n
penazi a stretne agenta i+1 a p(n), ktord Specifikuje maximalne mnozstvo penazi, ktoré je
kupujtci ochotny zaplatit’, ak drzi mnozstvo n a stretne agenta i-1 (funkcia rezervacéne;j
ceny). Optimdlne rozhodnutie bude na hrani¢nej urovni, pod ktorou budi ponuky
prijimané a nad fou zamietnuté. Tato hranicu pre kupujiceho Specifikuje p(n). Musi platit
p(M)=n (pretoze viac penazi nema). Rozdelenie drzby penazi je dané mierou H. Stabilné
rozdelenie cenovych ponuk je:

(34) Q(x)=H{n|w(n) < x}

a stabilné rozdelenie prijimania cien je:

(35) R(x)=H{n|p(M) < x}, kde R je spojita zl'ava.

Hodnotova funkcia v:Ry — R. drZzby peitazi udava ocakavanu diskontovanu
uzitocnost’ agenta s danym mnoZstvom penazi, ak si osvoji optimalnu obchodovaciu

stratégiu. Hodnotova funkcia je dana:
r —yt ! 2B —(2B/ k)t s s . .
(36) u(n)=jeyE[U+o(n)|n]7e dt , kde m’ je drzba penazi agenta
0

okamzite po jeho d’alSom stretnuti s potencidlnym obchodnym partnerom (i+1, i-1) a U=0

ak sa transakcia neuskuto¢ni a U=u ak spravia obchod. Zostavime si Bellmanovu rovnicu,
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kedze agentov i+l aj i-1 je rovnaky pocet, agent ibude predajca aj kupujuci
s pravdepodobnostou ’2, r bude suma, ktoru akceptuje ako kupujici a o bude ponuka
v pripade, ze je predavajici. Staciondrne ekvilibrium sa skladd z Casovo invariantného
profilu <H,R,Q,m,p,u>, ktory spiiia:
D H je stabilné podl'a obchodovacich stratégii  a p, a potom R a Q su
odvodené od H,  a p podl'a definicie vyssie.
) S danym rozdelenim H, R a Q, p spifia podmienku p(n)<n
a podmienku dokonalosti:

(37) Yo [p(M)=2o<u+V(n—o0)=V(n)] aobchodovacie stratégie

(®,p) a hodnotova funkcia v rieSia Bellmanovu rovnicu.

Teraz sa pokusime charakterizovat’ podmienky pre existenciu ekvilibria s jednotnymi
cenami. Budeme predpokladat’, Ze vSetci obchodnici pridu s jednotnou cenou p a drzba
penazi budu iba celociselné nasobky p. Agenti (predavajici) vzdy ponuknu cenu p a kazdy
kupujtici bude ochotny zaplatit' prave p. Budeme najskor charakterizovat’ staciondrnu
mieru drzby penazi. Definujme mieru mnoziny agentov, ktori drzia np jednotiek penazi
ako h(n)=H({np}). Odteraz mézeme pracovat namiesto s H s ekvivalentnou mierou h na
mnozine prirodzenych ¢&isel. Obchodnik bude v stave n, ak drzi np penazi. Cast’ agentov
drziacich pozitivne mnozstvo penazi je m = ih(n), teda h(0)=1-m. Agent sa dostane do

n=l
stavu n bud’ zo stavu n-1 alebo n+1 (bud’ zaplati predajcovi p alebo dostane zaplatené).
Stacionarita vyZaduje, aby sa ¢asové miery pritokov do stavu n rovnali ¢asovej miere
odtokov zo stavu n. Zistime teda, Ze jedinymi kandidatmi na stacionarne miery maju tvar
h(n)=m"(1-m) pre vSetky n a nejaké me(0,1). Mnozstva p, m a M sh previazané rovnicou:
M= pinh(n)zﬁp . Teraz vyrieSime hodnotovu funkciu na néjdenie ekvilibria.
n=1
Definujeme V(n)=u(np). V je rastica a spiiia podmienku konkavnosti, teda pre vietky j>0
plati V(ntj) — V(n) je klesajuca funkcia n. Hodnotova funkcia je krokovéa funkcia.
v(M)=V([n/p]). Teraz sa pozrieme na ekvilibriova stratégiu. Povedzme, Ze agent
1 s peniazmi 1 stretne agenta i-1 s mnozstvom pefazi 1’. Zistia svoje typy, ale nie drzbu
penazi. Agent i si sam zvoli cenu r, ktora je ochotny zaplatit’ a partner posle svoju ponuku
0. Ak r2o, potom partner dodé jednotku tovaru i agentovi i za ¢iastku o, v inom pripade sa
obchod neuskuto¢ni. Agent i voli optimdlnu cenu r, ktord rieSi maximalizaény problém

(Bellmanovu rovnicu) s ohl'adom na r. RieSenie nemusi byt’ jediné. RieSenie, ktoré splna
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podmienku dokonalosti (37) sa d& napisat: p(n)=max{re[0,n]|u+v(n—r)=v0M)}.
Tato funkcia rezervatnej ceny p spifia podmienku p(p)=p apre kazdy pozitivny
celoGiselny nasobok p (np) aj p(np) je celoGiselny nasobok p. Tiez spiia podmienku, Ze
p(Nn)/p je neklesajuca funkcia . Z toho mame dosledok, ze pre agenta, ktory drzi najmene;
p penazi, je optimalne akceptovat’ ponuku p, ak vSetci predavajici maji skoro urcite
ponuky p. Ak vsetci agenti maju rezervacni cenu (cena, za ktoru si ochotni kupit)
celoc¢iselny nasobok p, potom optimalna ponuka w(n) je pre vSetky n celociselny nadsobok
p. Ak Cast’ agentov s pozitivnou drzbou penazi so stacionarnou mierou ako bola uvedena
vysSie je m<1/2, a ak vSetci takyto agenti maji rezerva¢nll cenu najmenej p, potom je pre
agenta optimalne vzdy pontkat cenu p. Teraz uz mézeme prejst’ k ekvilibridm.

V kazdej ekonomike podl'a popisaného stavu, pre kazdi cenu p=M existuje stabilné
ekvilibrium, v ktorom sa vSetky transakcie uskuto¢nia pri cene p a vSetci obchodnici drzia
celoc¢iselné nasobky p penazi. Cast’ agentov drziacich peniaze je rasticou funkciou M/p,
teda existuje kontinuum rozdielnych ekvilibriovych rozdeleni. Toto je postacujica
podmienka pre ekvilibrium. Existuje ale také m*<1, ze pre kazdé m>m* takéto ekvilibrium
neexistuje. Zaroven ale plati, Ze bohatstvo v tejto ekonomike je rasticou funkciou m
(pretoze ¢im menej agentov ma peniaze, tym mensia Sanca uskutocnenia obchodu). Teda
bohatstvo maximalizujeme, ak zvolime maximalnu mozna Groven m tak, aby ekvilibrium

existovalo.

3.5.1 Peniaze s dividendami

Teraz predstavime model s delitelnymi peniazmi a moznostou akychsi komoditnych
penazi (Zhou, 2002), ¢o by mohlo eliminovat urciti neurcitost v predchadzajicom
ekvilibriu (ziskali sme kontinuum ekvilibrii). Prejdeme ale k diskrétnemu ¢asu. Ekonomika
je rovnaka ako v predchadzajlicom modeli, ale namiesto penazi teraz mame objekt, ktory
vynasa dividendy vo forme uzito¢nosti £>0 na zaciatku kazdého obdobia. Celkova Ciastka
tohto objektu je M. Na zaciatku periody najskor agent dostane dividendy a potom je
sparovany s inym agentom. Tento objekt prindsajuci dividendy budeme nazyvat’ komoditné
peniaze (ich drzanie nam prinaSa uzitocnost, nie si sami osebe bezcenné ako peniaze).
Opét’ budeme uvazovat’ iba symetrické ekvilibrid v ustalenom stave. Hodnotova funkcia

agenta na zaCiatku periody bude V — ocakdvand diskontovana uzito¢nost, ktorti agent
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dostane, ak si osvoji optimalnu obchodovaciu stratégiu. Ak drzi peniaze, najskor ziska
dividendy ne. Potom mdézu nastat’ tri moznosti:

(1) s pravdepodobnostou 1/k stretne producenta svojho spotrebného tovaru. V tom
pripade moze ale nemusi byt’ schopny obchodovat’, podl'a jeho akceptacie ponuky.

(2) S pravdepodobnostou 1/k stretne konzumenta jeho produkéného tovaru, opit’ sa
moze ale nemusi obchodovat, podl'a toho, ¢i jeho ponuka bude akceptovana.

(3) S pravdepodobnostou 1-2/k stretne niekoho in¢ho, s kym nemdze obchodovat
a vyplata bude BV(n).

Agent nikdy nebude menit’ komoditné peniaze za iné, pretoze st vSetky peniaze

rovnaké. Bellmanova rovnica, ktora zahfiia vSetky mozné pripady potom vyzera:

V() =ne+—max{] (u+BV (n=-x)dQ(x)+ (1 - Qp)BY (M)}

(38) 1 et 2
+;maX{R(m)BV(n)+(l—R(oa))BV(n+(o)}+(l—;)BV(n).

Ekvilibrium v ustdlenom stave sa skladd =z c¢asovo invariantného profilu
<H,Q,R,0,p,V>, ktory spifla: ak kazdy agent hré stratégiu (o,p), rozdelenie drzby penazi
H, rozdelenie ponuk € a rozdelenie rezervacnych cien R su stabilné. S danymi stabilnymi
rozdeleniami H, ©Q a R je pre agenta optimalne hrat’ stratégiu (m,p). Teda obchodovacia
stratégia (o, p) a hodnotova funkcia V riesia Bellmanovu rovnicu. Podl’a tejto definicie je
ale vela ekvilibrii. Extrémnym pripadom je, ak komoditné peniaze nie st nikdy pouzité
ako prostriedok vymeny, agenti ich drzia kvoli dividendam a ddvaju si navzajom
produkéné tovary zadarmo. Toto ekvilibrium ale zmizne, ak by sme pridali do modelu
nejaké (aj ked velmi malé) produkéné naklady. Zameriame sa teda na ekvilibrium
s jednotnou cenou. Uvazujme opét’ ekvilibrium s cenou p>0. Potom vSetci agenti budia
ponukat’ predaj za cenu p a pre kupujiceho nie je optimalne prijimat’ iba nizsiu cenu, lebo
by ni¢ nekupil. Teda vSetci agenti, ktori maju aspoii p penazi, budi mat’ rezerva¢ni cenu
nie mensiu ako p. Ti, ¢o maji menej penazi, neovplyvnia svojou cenou ekvilibrium. Bez
ujmy na vSeobecnosti teda mdézeme predpokladat’, Ze ich rezervacnd cena bude celd ich
hotovost. Opidt predpokladdme (kvoli zjednoduSeniu), ze drzba penazi ukazdého je
nasobkom p. VSetko sa sprdva ako v predchadzajicom modeli, jedinym rozdielom st
dividendy. Pre vSetky n20 definujme y,=V(np+p)-V(np). Je to suma hodnoty dividend.
Podmienka na existenciu ekvilibria, aby si agent nenechal peniaze kvoli dividendam sa da

napisat’ ako:
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u l-m B
(39) 8M> m (I—B

m).

Ak je splnend tato podmienka, potom hodnotova funkcia V je striktne rastca: pre
kazdé n20 a &, & €(0,p) také, ze £<E’ plati V(np)<V(np+&)<V(np+&’)<V(np+p) a naviac
V je striktne konkavna na celoCiselnych nasobkoch p: pre vsetky n=0, V(np+p)-
V(np)>V(np+2p)-V(np+p). Ak vSetci predajcovia takmer vzdy ponukaju predaj za cenu p
a ak utpV(0)2BV(p), potom je optimalne pre kazdého agenta s aspoil p peniazmi mat’
rezervacnu cenu aspon p. Ak plati podmienka, aby si agent nenechaval peniaze kvoli
dividendam, ak ¢ast’ agentov s pozitivnou drzbou penazi je m<1/2 a ak vSetci agenti, ktori
maju asponl p penazi maji rezervani cenu aspon p, potom je pre agenta optimalne
ponukat’ predajnu cenu p. Intuicia je takato — ponuka 0 by nepriniesla ziadny zisk. Ponuka
viac ako nula ale menej ako p by mala rovnakl Sancu na uspech, ale priniesla by mene;j
penazi. Ponuka na predaj vysSia ako p, povedzme 2p by znizila pravdepodobnost
uspesného obchodu najmenej o polovicu, ked’Ze agenti drziaci p nemoZzu prijat’ ponuku 2p.
Avsak hodnota z platby 2p v porovnani s p je mensia ako dvojnasobok, ked’ze hodnotova
funkcia je konkéavna. Plati, ze v kazdej takejto ekonomike s parametrami k, B, ua M, pre
kazdu cast’ agentov s pozitivnou drzbou penazi m’<1/2, existuje €’ také, ze u+BV(0)=pV(p),
pre kazdé e<¢’ existuje kontinuum jednoznacnych ekvilibrii. V takych ekvilibriach su
vSetky transakcie uskutocnené pri cene p a drzby penazi st nasobkom p. Opit plati, Ze
bohatstvo je rastice spoctom agentov drziacich peniaze, m. Zavedenie komoditnych
penazi namiesto normalnych neodstranilo urc¢ita neistotu v ekvilibridch. Je tato neistota
vSeobecne v modeloch ndhodného stretavania, alebo je to ur€itymi Specifikami tohto
modelu? Ukézalo sa, Ze ani ak by sme mali produkéné néklady, tak tato neistota nezmizne.

Rovnako sa ukazuje aj pri inych podobnych modeloch s delitelnymi peniazmi.

3.6 Ekonomika zloZena z domacnosti

Teraz predstavime model s delitelnymi peniazmi aj tovarmi (Shi, 1997), v ktorom
budu vystupovat’ domacnosti s roznymi ¢lenmi. Cas je diskrétny, tovary su identifikované
ako body na kruznici s obvodom 2. V zdkladnom modeli, ktory zostavime ako prvy, nie je
ziadny kapital a tovary podlichaju skaze. Dalej si tu skladovatelné peniaze, ktoré sami

osebe nemaju hodnotu. Domacnosti si normalizované na 1. Kazdd domacnost’ sa sklada
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rovnakym sposobom z ¢lenov normalizovanych na jedna, vSetci ¢lenovia maji rovnaki
spotrebu. Exogénne fixnd cCast N clenov domécnosti st drzitelia penazi, ostatni st
producenti. Drzitelia pefiazi nemdézu produkovat. Oznacime pre domdacnost’ i mnozinu
drzitelov penazi A; a mnoZinu producentov AS. Domacnost i ma uzito¢nost’ z obliku
vzdialeného od tovaru i dizku x. Tieto tovary st spotrebnymi tovarmi danej domacnosti,
ozna¢ime ich D={j: }\z < x}, kde xe€[0,1] je konStanta. Kazdy ztovarov vD; je
domécnostou rovnako preferovany. Uzito¢nost’ z konzumécie mnozstva q z tychto tovarov
je u(q)=aq, kde a>0 je konStanta. Produkcia v domacnosti je v kazdej peridde nédhodna,
v Case t produkuje tovar i*; z kruznice. Toto je produkény tovar domécnosti i. Produkcia je
okamzita, ale su ndklady produkcie c(q) pre mnozstvo q, rastice, konvexné néklady.
Agenti nikdy nekonzumuji svoj produkény tovar. Tento predpoklad je kvoli tomu, aby
vymena bola jedinym sposobom, ako ziskat’ spotrebny tovar. Na zaciatku peridody sa
nahodne rozhodne o produkénom tovare, potom su peniaze rovnomerne rozdelené medzi
drzitel'ov penazi. Nasledne je kazdy ¢len domacnosti ndhodne spojeny s nejakym ¢lenom
inej domacnosti. Na zaklade typu agenta sa rozhodnt, ¢i budi obchodovat. St mozné dva
typy obchodu: barter apenazny obchod. Po vymene sa kazdy clen vrati spat do
domacnosti. Domécnost’ zhromazdi tovary arovnomerne ich rozdeli na spotrebu. Po
konzumacii domécnost’ dostane pausSalne peniazny transfer t. Tieto peniaze udrzuji ponuku
peniazi domacnosti, oznac¢enti M , rastucu, s mierou y. Teda ml:(y-l)]\//[\, , 7>0. Peridda je
ukoncend a Cas sa posunie d’alej. Ked'Ze tovar aj peniaze su delite'né, drzitel’ petiazi moze
pri obchodovani pouzit’ akukol'vek cast’ svojej hotovosti. Parameter x nam urcuje zhodu
pri obchode. Ak madme dvoch producentov z domécnosti i a —i, potom pravdepodobnost’
zhody pre kazdého je x, teda dvojzhoda nastiva s pravdepodobnostou x*. Ako sa
jednotlivé domacnosti rozhoduju? Oznacme j typického ¢lena domdacnosti ia —j ¢lena
domadcnosti —i, s ktorym je agent j spojeny. Su potom tri moznosti obchodovania (dve
monetadrne a barter). Agenti z domdcnosti 1, ktori obchoduju, mdézu byt potom
klasifikované do troch mnozin, Iy, I, aIn. Prvd mnoZina obsahuje producentov, ktori
uskutocnili barter, druhd producentov, ktory vymenili tovar za peniaze a tretia mnozina su
drzitelia penazi, ktori za peniaze ziskali tovar:

(40) I, = {je A% -je A", i*eDy, (-)*eD;},

4D I, = {jeA: -jeA,; i*eD.i},

(42) I, = {jeAi: 5je A°;; (-i)*eD;}.
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Mieru agentov v mnozine I oznagime 9(I). Teda plati: M) = x*(1-N)%
M(L,)=xN(1-N)=M1(In). V kazdej peridde t si domécnost’ i voli svoju spotrebu Cj; a budiici

pefiazny zostatok M podla danych podmienok ekonomiky — &o je dané (q’™, q’°, L°).
V monetarnej vymene drzitel’ pefiazi vymeni L’ jednotiek penazi za q’™ jednotick tovaru,
v barteri je vymenenych q’° jednotiek tovaru na kazdej strane. Domacnost’ sa rozhoduje tak,
aby maximalizovala svoju oCakavant uzitocnost’ a berie samozrejme do uvahy aj naklady
produkcie. V symetrickom ekvilibriu vSetky domécnosti drzia rovnaké mnozstvo penazi.
Ked’ je agent spojeny s inym, chce sa dojednavat’ a dohodnut’ na mnozstve obchodovania.
Ked’ sa jedna, berie ako dané premenné ekonomiky domdcnosti. Barter je ex post efektivny
v zmysle, ze hrani¢né naklady produkcie sa rovnaji hrani¢nej uzito¢nosti z konzumacie
(stretnu sa dvaja producenti, kazdy chce maximalizovat’ svoju uzito¢nost). Pri stretnuti
drzitel'a penazi a producenta je obchodovanych menej tovarov ako v barteri. Je to kvoli
asymetrickosti tychto agentov. V monetarnom stretnuti je producentova hranicna hodnota
penazi nizsia ako hrani¢né naklady penazi pre drzitel'a penazi. Monetarny rovnovazny stav
ozna¢ime q* - existuje vtedy alen vtedy, ak y>B. Toto mnozstvo je nepriamo Umerné
miere rastu peiazi y — producenti ponukajii menej tovaru za peniaze, pretoze rast mnozstva
penazi znizuje ich hodnotu. Tento efekt hovori o super ne-neutralite. Zmensenim zostatku
sa redukuje spotreba a vystup v rovnovaznom stave. Pre y= maximalizujeme rovnovaznu
uzito¢nost’ — to potvrdzuje platnost’ tzv. Friedmanovho pravidla.

Teraz rozsirime model — endogenizujeme N, teda ¢ast’ domécnosti, ktora je drzitelom
penazi. Domdacnost’ si tito Cast’ voli sama, oznad¢ime teda n; Cast’ drzitelov penazi v
domadcnosti i. V ostatnych domacnostiach zostava tato Cast’ N. V symetrickom ekvilibriu
samozrejme n;=N. Zostavime rovnaky maximalizaény problém, ale sn; ako dalSou
premennou. Aj vtomto ekvilibriu plati negativny efekt rastu penazi. Okrem toho, rast
mnozstva peniazi moze zvysit pomer drzitelov penazi na trhu. Ked'ze sa znizuje hodnota
penazi, zvySuje sa chut domdacnosti zobchodovat’ rychlo peniaze zvolenim velkej Casti
Clenov za drzitelov penazi. To je samozrejme ndkladné, pretoze sa tym znizuje pocet
producentov atym aj mnozstvo spotrebnych tovarov ziskanych barterom. Teda pocet
drzitelTov penazi sa bude zvySovat’ iba ak zisk z tohto rastu prevysi tieto naklady. To je
vtedy, ak je nepravdepodobna dvojzhoda a miera rastu penazi je nizka. Rovnovazny vystup
a uzitocnost’ stupajii s mierou rastu penazi, ked’ y je blizko B a klesaju ked’ y je blizko
hornej hranice y’. Existuje yoe(B,y’), ktoré maximalizuje uzitocnost’. Na druhej strane, ak

vyjedndvacia vaha pre drzitelov penazi, 6>1/2 axje blizko 0, vystup a uzitocnost’
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monoténne rastu pre vsetky ye[B,y’]. V tomto pripade je optimadlna miera rastu penazi
hornd hranica y’, ¢o implikuje N=0. Tym sa dostaneme k tomu, ze Ziadny ¢len domacnosti

nema peniaze — nemonetarne ekvilibrium.

3.7 Dve krajiny s dvoma r6znymi menami

Ako vyzerd obchodovanie medzi dvoma krajinami s dvomi menami? Tym sa budeme
zaoberat’ v nasledujucej Casti (Zhou, 1997). Bezne je zauzivané, Ze ked chce cudzinec
nie¢o kipit' na doméacom trhu, vymeni svoju menu za narodnt a za fiu si kipi tovar. Dal$ou
moznostou by bolo jednoducho kupit’ tovar za jeho menu (s prepocitanym pomerom)
a tym by sa prediSlo ¢astému zamienaniu penazi. Pouzivanie cudzej meny ale moze byt na
domacich trhoch zakazané. Tyka sa to hlavne rozvijajucich sa krajin, vo vyspelych
ekonomikéach — napriklad v Spojenych S§tatoch — nie je zdkon, Ze obchody moézu pouzivat
iba americky dolar (to umoziuje v praxi — hlavne pri hraniciach pouzivat aj inii menu).
Dal§im vysvetlenim pouzivania prevazne domacej meny je prili§ velkd rizikovost
z fluktuécii vymenného kurzu. Napriek tomu sa da stretnit’ s pripadmi viacerych mien
(napriklad pred zavedenim eura nebol problém platit’ v Holandsku nemeckymi markami).
Zostavime teda model — ¢as je spojity, vo svetovej ekonomike sii dve komunity, domaca
krajina a cudzia, obyvané agentmi normalizovanymi na 1, kde n€(0,1) je velkost’ domécej
populécie. V kazdej krajine je k typov rovnako rozdelenych agentov, k=3. MnozZina typov
agentov je I={1,......k,1*,......k*}, kde i1je domaci agent a i* cudzi. Rovnako je k typov
komodit, ktoré st nedeliteI'né a rozdielne (rozlisiteI'n¢) v oboch krajinach. Agent i vyraba
tovar i+1 (mod k) atyp i* vyraba tovar (i+1)*. Agent typu i mdéze konzumovat dve
komodity: domécu i alebo cudziu ndhradu i*. Preferencia medzi nimi je ndhodna. M6zeme
tieto tovary chéapat’ ako par tovarov s roznymi Crtami a vlastnostami, ktoré agent rozne
preferuje v roznom case. Oznac¢ime | stav, ked’ agent i preferuje tovar typu ian stav
preferencie cudzieho tovaru i*. Chute agenta sa spravaju podl'a Markovovho procesu
s pravdepodobnostami prechodu {qu, qu} (pravdepodobnosti, Ze agent za mali zmenu
Casu zmeni chut’ z1 na n anaopak). Potom cas prechodu preferencii je exponencidlne
rozdeleny s parametrom sy, s#s’ as,s’e{l,n}. Tento proces je ndhodny a nezavisly na

obchodovacom procese. Agent ma uzitocnost z konzumacie svojho spotrebného tovaru
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u>0, tato uzitoCnost’ je rovnaka pre vSetkych agentov bez ohl'adu na typ a néarodnost.
Okrem toho su v ekonomii nedelitelné peniaze — v domécej krajine 0 a v cudzej 0* - m
jednotiek domécej meny (u doméacich agentov) a m* cudzej meny. Agenti sa stretdvaju
nahodne, parovo, je to Poissonov proces s parametrom 3. Hl'adanie partnera vyzaduje Cas
a znevyhodnuje agenta. Inak nie st ziadne naklady. Prilezitost’ obchodovat’ pre agenta,
ktory ma tovar o a chce tovar a, zavisi iba na pocte agentov drziacich a a akceptujucich o,
oznac¢ime ®,,. Potencidlny partner pride podl'a Poissonovho procesu s parametrom vy, =
fdy,. Teda Cas Cakania pred transakciou je exponencidlne rozdeleny s parametrom vgy.
Dalej normalizujeme B na 1. Budeme sa venovat stabilnym ekvilibriam. Agenti si
anonymni, znamy je len ich typ a to, ¢o momentalne drzia. Teda stratégia agenta zavisi iba
na jeho vlastnom stave, hl'addme symetrické ekvilibrid. Svetova ekonomika je popisana
typom agentov, ich tovarmi a chutami. Ozna¢ime 7'os Gast’ agentov typu i drZiacich objekt
o s chutou s. Potom vektor 7 je distribtcia pre agentov typu 1. Obchodovacia stratégia je
mnozina akceptovatelnych objektov ako funkcia agentovho stavu. Stratégia agenta i nech
je o'. Objekt o je akceptovatelny, ak si agent Zela obchodovat' o za o. Sanca, Ze agent
1 obchoduje je charakterizovand Casom cakania 1,, — kym stretne agenta drZiaceho o
a akceptujuceho o. Tento Cas je exponencidlne rozdeleny s parametrom v, Zostrojime si
hodnotové funkcie agenta i drziaceho o s chutou s:

i i
Z anUas + qss'V:)s'

j aecsi,s . . ’ .
(43) V,, = max , 0 je diskontnd miera a
oo U 8+q,+ D v,

u+ I/(ll:-*—l)s ak ((X,S):(i,l) alebo ((X,S):(i*,n)
@H U, =V, ak o € {i+1,0,0%)
0 1nak

Teraz moézeme definovat’ stabilné ekvilibrium: Stabilné ekvilibrium sa sklada
z &asovo invariantného profilu <{r'},{c'},{V'}>i., ktory spia:
(1) optimalizaciu: s danym rozdelenim {n'} a stratégiami inych {cj}j;ti, caV
rieSia rovnicu maximalizacie pre kazdé iel.
(i1) racionalne oakavania: mnoZina optimalnych stratégii {c'} je konzistentna
s0 stabilnym rozdelenim {r'}.
Teraz tuto vSeobecnu definiciu aplikujeme a budeme Studovat’ Specifické ekvilibrium,
kde lokalna mena prevazuje a kde je aktivha menova vymena. Budeme toto ekvilibrium

nazyvat’ ekvilibrium s menovou vymenou. V jednoduchom pripade, ked méame dve

45



rovnako velké krajiny, n=0.5 a rovnaké mnoZzstvd peniazi, m=m¥*, agenti vSetkych typov
jednej narodnosti zvolia rovnaké stratégie. Mame teda vlastne iba dva typy agentov —
domaci a cudzi. Zéaroven tito agenti si zrkadlovo rovnaki — drzanie domécej meny
a preferovanie lokalneho spotrebného tovaru pre domdceho agenta (stav (h,)) je
ekvivalentny drzaniu cudzej meny a preferovaniu svojho spotrebného tovaru (z pohl'adu
agenta domaceho) pre cudzieho agenta (stav (f,])). Potom aj ekvilibriové vystupy budu
v tychto ekvivalentnych stavoch rovnaké. Staci teda sledovat’ spravanie iba jedného typu
agentov, povedzme domécich. Hlavnou ¢rtou ekvilibria s menovou vymenou je, zZe vacSina
agentov danej krajiny akceptuje iba vlastni menu. Tato ¢rta spolu s faktom, ze vacSina
I'udi konzumuje tovary svojej krajiny vytvara predpoklad: g, >qn. Teda domaca chut’ je
stabilnejSia ako cudzia (vo vSeobecnosti). V naSom uvazovanom ekvilibriu agenti buda
vzdy akceptovat’ preferovany spotrebny tovar namiesto toho, ¢o vlastnia. Ked’ze vicsina
agentov uprednostiiuje domdaci vyrobok, budeme uvazovat pripad, kde vlastnici tovaru
s domacou chutou 1 akceptuju iba doméacu menu (agenti s chutou I radsej drzia svoju
produkciu ako akceptujii cudziu menu). Ako dosledok - agent, ktory mé cudziu menu a ma
chut' 1 bude akceptovat’ vlastny produkény tovar od iného agenta rovnakého typu.
Ekvilibriové obmedzenia pre agenta majiiceho domécu chut’ 1 sa: u+Vy>Vp>Ve>Vy. Pre
agentov s chutou n existuji Styri moznosti ohodnotenia hodnotovych funkcii, ktoré mozu
potencidlne generovat’ ekvilibrium s menovou vymenou:

. u+Ve>Ve> V>V,

2. utVe> V> V>V,

3. utVe>Vier>Ven>Vig,

4. utVe>Ver>Vi>Vig,

V pripadoch 1 a2 vlastnik tovaru s chutou n akceptuje obe meny. V pripade 3
akceptuje iba menu suvisiacu s jeho chutou a v pripade 4 neakceptuje ziadnu menu. Ani
jeden z poslednych dvoch pripadov netvori ekvilibrium. Teda v symetrickom svete nutna
podmienka pre existenciu stabilného ekvilibria s menovou vymenou v €istych stratégiach
je, ze vlastnici tovarov akceptuju domacu menu bez ohl'adu na svoje chute. V skuske treba
iba vylucit moznosti 3 a 4 (detaily v prilohe Zhou , 1997).

Teraz sa pozrieme na dve ekvilibrid s menovou vymenou — ozna¢ime ich ekvilibrium
1 a2. Vekvilibriu 1 existuje medzinarodny obchod — ak je prilezitost’, I'udia, ktori chcu
kapit’ cudzi tovar, predaji svoju vyrobu za menu tej cudzej krajiny a za tieto peniaze si
kupia ziadany tovar. Ak je Sanca na také obchodovanie mald, ale je I'ahkd vymena meny,

najskor akceptuji domacu menu, potom ju vymenia za cudziu menu a za fiu si kiipia tovar.
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LCudia podiel’ajaci sa na tomto obchode su doméci agenti s chut'ou n, ktori nemézu priamo
ziskat’ cudziu menu, doméci agenti, ktori maji cudziu menu, ale ich chute sa zmenili na
domaéci tovar a koreSpondujtci cudzi agenti. Ekvilibrium 1 existuje, ak velkost’ populacie
s peniazmi nie je prili§ mald (m je = 0.3 a viac). Ak je prili§ mélo peiiazi v obehu, nikto
nebude mat’ Sancu ziskat’ nejakti menu. Agenti s chut'ou |1 budu akceptovat’ obe meny — je
vel’a krajanov, ktori chct kupit’ cudzi tovar. Toto je sposobené relativne malym rozdielom
medzi q, a gu. Ak cudzia mena obieha na velkej ¢asti domaceho trhu, strati sa vyhoda
z neakceptacie cudzej meny. Na druhej strane, ak prili§ malo l'udi chce cudzie tovary,
alebo cudzie chute su nestidle, menovd vymena sa stane zlozitou. Ako sa znizuju
oCakavania o ziskani cudzieho tovaru, najlepSou odpoved’ou na docasni zmenu chute je
nekonzumovat’, kym sa chute nevratia spit. Domaci agenti uprednostiiuju doméacu menu,
vratane tych, ¢o maju radi cudzie tovary. Ekvilibrium 2 sa da ukazat’ podobne. Rozdielom
je, ze agenti schutou n teraz budi uprednostiovat domacu menu. Ziskame iné
parametrické priestory existencie tohto ekvilibria. Agenti teda preferuji domacu menu bez
ohl'adu na chute. Désledkom je, ze agenti preferujlici cudzi tovar a drziaci danii menu budu
obchodovat’ cudziu menu za domdacu, hoci mena ktorti maji ma lepsi pristup k ziadanému
tovaru. Hlavnym dovodom existencie tohto ekvilibria je relativne mala pravdepodobnost’
ziskania cudzieho tovaru pred zmenou chuti, co moze byt spdsobené vel'kym rozdielom qy
— gm, alebo vSeobecne tazkym ziskanim tovaru (velké m). Ak by svet nebol symetricky
(rozdielne velkosti krajin, mnoZstvo penazi), ekvilibrid by boli zachované. Okrem tychto
ekvilibrii existuju aj d’alSie symetrické ekvilibria — ekvilibrium so zjednotenou menou
a autarkistické (sebestacné) ekvilibrium. V prvom pripade si obe meny akceptované
v oboch krajinéach, sltizia ako jednotny prostriedok vymeny. Toto ekvilibrium existuje vzdy
v symetrickom pripade. V autarkistickom ekvilibriu dve krajiny medzi sebou neobchoduju,
domaca mena obiecha iba doma. Ti, ¢o uprednostiuju cudzi tovar nebudi obchodovat’
amusia si pockat’ na zmenu chute. Toto ekvilibrium existuje iba pre niektoré hodnoty
parametrov. VSetky Styri ekvilibrid sa v ur€itom priestore prekryvaju. D4 sa teda porovnat’
bohatstvo v jednotlivych troch typoch ekvilibrii (prvé dve st rovnakého typu). Najlepsie
z toho vychadza ekvilibrium so zjednotenymi menami, ¢o je zrejmé, ked’ze bez ohl'adu na
chut’ agenti akceptuji obe meny. Porovnanie zvySnych ekvilibrii uz nie je také jednoduché.

Ukazuje sa, Ze pre malé m je lepSie ekvilibrium s menovou vymenou a naopak.
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3.7.1 Dve krajiny — vyhody jednej meny

Teraz sa pozrieme na model s nedelitelnymi peniazmi, opdt budeme sledovat
ekonomiku s dvoma menami a zistujeme, aké vyhoda vyplyva z jednej meny (Ravikumar,
Wallace, 2001). Zisk zjednej meny bude ten, Ze eliminuje niektoré menej kvalitné
ekvilibria. To su také, v ktorych kazdd mena ma4 int1 ulohu a vystup je mensi ako optimalny.
V ekonomike teda mame dve krajiny, k>3 tovarov podliehajtcich skaze a k typov agentov.
Agent ikonzumuje 1iaprodukuje i+l1(mod k). Diskontny parameter maximalizujuci
oCakavanu uzitocnost’ je . Uzitocnost’ pocas periddy je u(x)-y, kde x je konzumaécia
relevantného tovaru a y je produkcia. Funkcia u je ohranicend, striktne konkavna, rasttica,
u(0)=0, u’(0)=cc. Agent stretne nieckoho zo svojej krajiny s pravdepodobnostou 6. Mame
dvoje rézne peniaze, kazdych je m pre kazdy typ akrajinu. Vlastnik penazi nemoze
produkovat. Aj ked sa agent moze volne zbavit' penazi, takéto zbavenie mu nepomdze
k produkcii. Budeme sa venovat’ symetrickym ekvilibridm — teda takému rozdeleniu, ktoré
je rovnaké pre krajiny aj typy agentov. Kazdy agent zacne periddu jednym z troch
moznych sposobov (stavov) — nevlastni peniaze (stav 0), vlastni cudzie peniaze (stav 1)
alebo vlastni domace peniaze (stav2). Oznalime p; pravdepodobnostné rozdelenie stavov
na zacCiatku periody t, kde pi je Cast’ kazdého typu v stave ia Case t apg je zacCiatocna
podmienka. MozZe nastat’ stretnutie, v ktorom dochddza k produkcii — nazveme ho
produkéné stretnutie (stretne sa producent sagentom s peniazmi). Neprodukénym
stretnutim je také, v ktorom sa stretni cudzi agenti s réznymi menami. Pre takéto stretnutia
oznacime s;; pravdepodobnost’, Ze sa peniaze vymenia, ak su obaja agenti v stave 1 alebo 2,
si=(S1,52t). Pri produkénych stretnutiach musime odlisit’ stretnutia medzi agentmi jedne;j
krajiny a cudzimi agentmi. Oznac¢ime pre prvy pripad (rovnaki agenti) y;eR+ a 7;:€[0,1]
vystup a pravdepodobnost’ Ze peniaze st vyplatené v Case t, ked” konzument je v stave
j=L1,2. Pre pripad réznych agentov pouZijeme oznacenie y’j a T’j. Potom ozna¢ime A; =

(PuS6Y6TuY T’t). Rozdelenie je postupnost’ {4 }-, . ESte oznacime vj ocakavani
diskontovanu uzito¢nost’ na zaciatku periddy pre niekoho v stave i. Potom plati nasledovna
definicia:

Definicia 1: S danou pociatocnou podmienkou py, rozdelenie {4}, je ekvilibrium,
ak st splnené podmienky pre pe; aexistuje ohraniena postupnost {v} taka, Ze

komponenty obchodovania A; su individualne racionalne a parovo efektivne pre dané vy,
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Teraz definujme rozdelenie s jednotnou menou (pretoze ciel'om je ukazat vyhodnost
jednej meny) — je to také rozdelenie, ktoré spifla: V=Y TETY YiEYa @ Ti=Ty. leda
rozdelenie s jednotnou menou je rozdelenie s jednou menou, jednou krajinou, ktoré robi
obchody medzi dvoma menami arozdelenie medzi dvomi peniazmi v kazdej krajine
irelevantné.

Popiseme optimum v dvoch réznych regionoch parametrov — budeme ich nazyvat
region s nizkym a vysokym 3. Pre nizke  optimum existuje a kazd¢é optimum je rozdelenie
s jednotnou menou. Pre vysoké f je optimum (aspon jedno) rozdelenie s jednotnou menou.

p(1—m)

Tvrdenie 1: Nech y =———— anech ;c(y) je jediné pozitivne rieSenie pre x, Xx=yg(X)

k(1-P)
(g(x)=u(x)-x). Ak )Ac(y) <y* (nizke B), potom optimum existuje a kazdé optimum spiiia
Yi=y i )Ac(y) a 1;=1’;=1, a preto je to rozdelenie s jednotnou menou. Ak )Ac(y)>y* (vysoké
), potom existuje optimum, ktoré je rozdelenim s jednotnou menou.
Teraz ukadzeme, ze v pripade nizkeho B existuje aj ekvilibrium, v ktorom peniaze
maju réznu ulohu — ak pride k obchodu, ceny su vysSie v cudzej mene ako v domace;.
Ozna¢me pre zjednoduSenie zapisu Ai=vi-vy pre i=1,2. Potom, ak konzument mdze urobit’

producentovi ponuku v producentovej domécej mene, ak spravi ponuku vezmi alebo odid’

*
aak 0<A; <A< %, potom y,=y’;=BA, a 1,=1’1=1. Ak konzument mdéze urobit’

producentovi ponuku v producentovej cudzej mene, ak spravi ponuku vezmi alebo odid’

N :
a ak O<AISAZS%, potom y1=u'1(BA1), 11=1, y‘,=min {n(%),u_l(BAz)} a 1’22% >0,

1 2

kde n(%) =arg max, [% u(y)—y] (62). Z toho dostaneme tvrdenie:

1 2
Tvrdenie 2: Ak 6>1/2 a ;c(y) Sy* potom pre kazdé po existuje ekvilibrium

$ Vor<V1r<Vay, $7=(811,820=(1,0) @ p1 ¢+1€(0,m).

Dosledkom je, ze ceny vcudzej mene prevySia ceny v domdcej mene. Toto
ekvilibrium ale mé nejaky obchod s cudzou menou — ten sa oplati, kym je vyssia hodnota
drzania cudzej meny ako produkovania.

Vyhodou jednotnej meny je, Ze sa tym vyhneme ekvilibridm, v ktorych hraju r6zne
meny rozne Ulohy — ktoré si nepotrebné ale nie su neSkodné — nepotrebné, pretoze
optimum je medzi rozdeleniami, v ktorych nemaju peniaze r6znu tlohu. Nie st neskodné,

pretoze existuji medzi nimi rozdelenia horsej kvality.
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3.8 Cigaretové peniaze

Teraz sa budeme zaoberat’ pripadom cigaretovych penazi, teda urcity spotrebny tovar
je povySeny astava sa menou, ako tomu bolo vo vidzenskych tdboroch pocas vojny
(Burdett, Trejos, Wright, 2000). Rozdiel oproti predchadzajicim modelom s komoditnymi
peniazmi bude v tom, Ze doteraz, ak aj niektory tovar sluzil ako prostriedok vymeny
a ziskal ho agent, pre ktorého to bol spotrebny tovar, ten ho hned’ skonzumoval. V tomto
pripade vSak agenti urcity tovar Ciastocne alebo uplne vylucia zo spotreby a zacnu s nim
obchodovat’ ako s peniazmi. Dal$im rozdielom je moznost’ vieobecného tovaru, ktory
konzumuju vsetci agenti. DalSou vlastnostou je, Ze ponuka pefiazi (teda napriklad
mnozstvo cigariet) je endogénna. V tomto modeli je Cas opét’ spojity, tovary nedelitelné.
Jeden z nich je vseobecny tovar a ostatné su specidlne. Vsetci agenti maju z konzumacie
vSeobecného tovaru uzitoCnost’ u, a kazdy agent ma uzitocnost’ us z konzumacie svojho
Specidlneho tovaru. Plati ug>u,. VSeobecny tovar mad pre zjednoduSenie tendenciu
znehodnocovat’ sa, pokazi sa, je to Poissonov proces s parametrom d. Produkcia prebieha
tak, Ze po konzumacii vSeobecného tovaru, alebo po jeho znehodnoteni agent produkuje
Specidlny tovar, ktory nie je jeho spotrebnym. Po konzumadcii Specidlneho tovaru agent
vyrobi s pravdepodobnostou o Specidlny tovar a s pravdepodobnostou 1-c vSeobecny
tovar. Agenti sa stretavaji bilaterdlne s mierou B. Ak stretneme niekoho so Specidlnym
tovarom, x je pravdepodobnost’, Ze ho chcem. Potom y je podmienend pravdepodobnost’,
ze aj on chce mdj Specidlny tovar, ak ja chcem jeho. Pre agenta je vzdy rozumné, nech ma
¢okol'vek, vymenit’ to za Specidlny tovar, ktory pozaduje a hned” ho skonzumovat. Pre
symetrické ekvilibrid, ktoré budeme uvazovat’, agenti nikdy nebudu akceptovat’ Specialny
tovar, ktory nechci konzumovat. Dalej je rozumné obchodovat $pecidlny tovar za
vSeobecny, pretoze ho mdzem skonzumovat a vyprodukovat dal§i Specidlny tovar.
Otazkou zostava, ¢i mam vseobecny tovar konzumovat' ked ho dostanem, alebo si ho
ponechat’ na vymenu za moj Specialny tovar. Potom ¢ast’ 0 ho vzdy skonzumuje a ¢ast’ 1-0
ho neskonzumuje nikdy. Oznac¢ime si G a S ¢ast populacie vlastniacu vSeobecny
a Specialny tovar. Vs a 'V, budi hodnotové funkcie. Mozu byt dva typy agentov so
Specialnym tovarom: ti, o vZdy konzumuji vSeobecny tovar, ak sa k nemu dostant, a ti,

¢o ho skladuju. Bellmanove rovnice vyzeraji nasledovne:
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(45) 7V, = BGx{Ou, +(1—0)(V, —V, )]+ BSuy{u, +(1-6)0u, +(1-c)(1-0)(V, —,)]

(46) rV, =BSx[u, +o(V, =V )1+d(V, =V,)

Cisty zisk zkonzumécie vSeobecného tovaru askladovania $pecidlneho
vyprodukovaného tovaru, namiesto skladovania vSeobecného tovaru je A=u,+V,-V,.
Potom optimalizacia jednotlivca s oh'adom na 6 nam dava podmienku najlepSej odpovede:

A>0=>0=1;

A<0=>0=0;

A=0=>0¢€[0,1].

Ak 0<I, vSeobecny tovar obiecha ako komoditné peniaze (je to univerzalne
akceptovany tovar, ale niekto ho akceptuje kvoli d'alSej vymene a niekto na spotrebu).
Ekvilibrium tvori dvojica (S,0). Plati nasledovna veta:

Veta 1: Existuju y;<I a y,<y; také, ze:

(1) aky=2y, potomO=1aS=1I;

(i1) ak ye(ya,y1) potom 0€(0,1) a Se(S’,1);

(iii)) aky<y, potom6=0aS=S’,kdeS’ riesi Q(S’)=0a

(65) O(S)=—(1-0)1-y)S*+(1-c +i)S 4 :

Px” P

Toto st jediné ekvilibria.

Teda vSeobecny tovar sa pouziva ako peniaze ak y je malé, to znamena, ak je zlozity
barter, alebo ak y; je velké — to je vtedy, ked vSeobecny tovar nie je prili§ ziaduci
v porovnani so Specidlnym, ludia su trpezlivi (r je malé), vSeobecny tovar sa
neznehodnocuje prili§ rychlo, Specidlne tovary sa produkuji zriedka. Teraz skusime
upustit’ od predpokladu o nedelitelnosti — a to pri Specialnych tovaroch — tie budu odteraz
delitel'né, zatial’ o vSeobecny tovar zostava nedelite'ny. Agenti, ktori obdrzia v obchode q
jednotiek Specidlneho tovaru maju uzitocnost us=Ug(q), kym agenti produkujuci q
jednotiek maji naklady c(q). Funkcia Us(q) je rastuca, konkavna, Uy(0)=0 a existuje také
q’€[0,1], ze Uy(q’)=q’. Bez uymy na vSeobecnosti normalizujeme c(q)=q. Teraz c je
pravdepodobnost’, Ze agent ma prilezitost dalej produkovat’ Specidlny tovar, teda
neprodukuje az do obchodu, aby nemal zbytocné naklady. Oznac¢ime Q ocakavanu cisti
uzitocnost’ z vymeny jedného Specidlneho tovaru za iny a @ mnozstvo Specialneho tovaru,
ktoré agent dostane za vSeobecny tovar (tym mame urcenil cenovu Urovenn — ddsledok

delitenosti Specidlneho tovaru). Upravime Bellmanove rovnice a v ekvilibriu hl'addme

kombindciu (S,0,q). Opat mame vetu:
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Veta 2: Existuju y,” a y,’<y;’ také, Ze:

(1) ak y2y,’ potom ekvilibrium je 0 = 1 a q = uy;

(i)  akye(y2’,yi1’) potom ekvilibrium je 0€(0,1) a q = ug;

(i)  ak y<yy’ potom ekvilibrium je 6 = 0 a q > u, (za jednotku vSeobecného
tovaru dostanu viac Specialneho, ako by mali uzito¢nost’ z konzumacie toho
vSeobecného tovaru).

Navyse existuje také z>0, Ze :

- ak ug>z potom su to jediné ekvilibrig;

- ak ug<z potom y,’>0 aexistuje y3;>y,’ také, ze ked ye(y,’,y3’), tak existuju

d’alsie dve ekvilibri4, obe s 6 = 0, ale s rozdielnymi hodnotami q > u,.

Toto su vSetky ekvilibria.

Teraz do modelu zavedieme normalne peniaze, ktoré nemdze nikto produkovat’ ani
konzumovat, cast M ich dostane. VSeobecny tovar a peniaze si nedelitelné, cenova
hladina je dana delitelnostou Specidlnych tovarov. Venujeme sa Specidlnemu pripadu, kde
vSeobecny tovar sa neznehodnocuje (d=0). To implikuje, Ze nemdze byt ekvilibrium 6=0,
ateda bez pefazi by bolo jediné ekvilibrium spinajice q=u,. Vzdy bude existovat
ekvilibrium, v ktorom hodnota penazi bude V,=0 — tym sa dostaneme k predchadzajucemu
pripadu apreto sa teraz sustredime na pripady V,,>0. Rovnovazne Ccasti populacie
vlastniace Specialny tovar, vSeobecny tovar a peniaze znaCime S, G a M. Teraz S sa
pohybuje medzi 0 a 1-M s meniacim sa 0. Oznac¢ime q; a g, mnozstvo Specialneho tovaru,
ktor agent dostane za jednotku vSeobecného tovaru alebo petiazi. Potom Bellmanove
rovnice maju tvar (p=r/px):

(47)pV, =S+ (1-0)0u, +(1—0)1— 0NV, ~V)]+Glq, +6u, +(1-0)F, )]+ M[~q, +V, V]
(49)pY, =SIU,(g,)+oV, )]
@) p¥, =SU,(q,)+oV, =¥, )+(1-0)u, +V))+(1-c)1-6), -V ]

S predpokladom, Ze agenti so vSeobecnym tovarom a s peniazmi robia ponuky zober
alebo nechaj, z obchodovania vyplyva:

(50) g = Oug + (1-0)(Vg — Vo)

(51)gqm=Vm— V..

Z toho druhy a treti vyraz v Bellmanovej rovnici pre V zanikd. V ekvilibriu hl'addme
kombinaciu (S, 0, qg, qm) spinajiicu dané podmienky. Ukaze sa, ze kym M nie je prilis

velké, peniaze vytlaCaji komoditné peniaze a qm=qe,=u,. Zavedenie malého mnoZstva

52



penazi nemé ziadny efekt, pre dostatocné M vSeobecny tovar sa dostava pre¢ z obehu,
ekonomika s peniazmi moZe mat’ viac ekvilibrii. Plati nasledovna veta:

Veta 3: Existuje y’’<I také, Ze:

(1) ak y2y’’; potom 6=1;

(i1) ak y<y’’; potom 0¢€(0,1).

V kazdom ekvilibriu q,=u,, kym qm zavisi na hodnotach parametra. Na jednej strane,
ak y<yi, existuje hodnota y’’s<1 taka, Ze ked’ y<y’’a jediné ekvilibrium ma qn=u, a ked’
y>y’’a st dve ekvilibriové hodnoty qm, jedna =u, a druha menSia. Na druhej strane, ak
y>yi, existuje hodnota y’ge(y’’a,l) takd, ze: ked y<y’’a existuje jediné¢ ekvilibrium
qm<ug, ked’ ye(y’’a,y ‘s) existuju dve ekvilibriové hodnoty qm, obe mensie ako u, a ked’

y>y’’, neexistuje ziadne ekvilibrium s q,,>0. Toto s vSetky ekvilibria s peniazmi.

3.9 VSeobecny model s drziteP’mi penazi, ktori méZu produkovat’

Daldim vSeobecnym vyhladavacim modelom (Rupert, Schindler, Shevchenko,
Wright, 2000), kde ale spotrebné tovary nemézu sluZzit’ ako prostriedok vymeny (tovary
nemo6zu byt skladované, musia byt spotrebované bezprostredne po produkcii) je
nasledovny model. Ekonomika vyzerd takto: ndklady na produkciu su c 20, nikto
nespotrebuje svoju vlastnll produkciu, pravdepodobnost’ toho, Ze i chce to, ¢o vyrobi j je x
a pravdepodobnost, ze j chce iza predpokladu, ze ichce j je y. Uzito¢nost’ zo spotreby
spotrebného tovaru je u>c. Okrem toho je v ekonomike exogénne dané¢ fixné mnozstvo
penazi, ktoré su skladovateI'né. Drzanie pefiazi prindSa uzito¢nost’ y: ak y>0 su to
dividendy, ak y<0 su to skladovacie naklady. Kvoli vieobecnosti uvazujeme y#0. Dalej
predpokladdme (zatial' — neskor zostavime a porovname s modelom, kde drzitel' penazi
mdze produkovat), Ze agent s peniazmi nemoze produkovat’ (najskér musi konzumovat)).
Obchod je bilateralny, ndhodny s parametrom . Historia obchodovania nie je verejne
znama. Oznacime my pravdepodobnost, Ze dany agent obchoduje tovar za peniaze a m;
peniaze za tovar. Peniaze sa teda dostanu do obehu prave vtedy, ak n=m;mp>0. Vo a V| su
hodnotové funkcie agentov bez pefiazi a s peniazmi. Uvazujeme stacionarne a symetrické
ekvilibria, teda tieto funkcie nezavisia na Gase a na konkrétnom agentovi. Cas je diskrétny

s perioddou 1. Potom pre mna ako agenta s peniazmi plati — ak stretnem niekoho, kto moze
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vyrabat (je bez penazi — teda s pravdepodobnostou 1-M) achcem to, Co vyrobi
(pravdepodobnost’ x) aobaja chceme obchodovat (m v ekvilibriu), obchodujeme,
konzumujem a pokracujem bez penazi s vyplatou u+Vy. V inych pripadoch pokracujem
s peniazmi s vyplatou V; a vo vSetkych pripadoch este dostavam yt za skladovanie penazi.
Analogicky pre agenta bez peniazi — jeho rovnica sa skladd zo zisku z bartera a zisku
z obchodovania tovaru za peniaze. Oznac¢ime zisk z obchodovania tovaru za peniaze Ay =
Vi-Vp-c apenazi za tovar A; = utV(-V), normalizujeme Px=1. Potom po upravach

ekvilibriové podmienky pre my a 7 su:

=1 >0
m;  €[0,1]ak A; =0
=0 <0

A;j zavisi na m, teda na zistenie ekvilibria sta¢i kandidatov my am; dosadit’
a skontrolovat’. Pre pripad y=0 ziskame model Kiyotakiho a Wrighta (1993), v ktorom eSte

navySe bolo c¢=0. Vtomto pripade monetdrne ekvilibrium existuje, ak

p =My
r+(1-M)(1-y)

teda ak néklady na produkciu nie st prili§ velké. Ak y=0, musime

n; determinovat’ endogénne, napriklad, ak y je velké, agenti si peniaze radSej nechaju.
Existuje pat’ typov ekvilibrii pre r6zne hodnoty parametrov:

l.my=1am =0 je ekvilibrium <=>r<r,

2.my=0am =1 je ekvilibrium <=>r>r;

3.my=1ame(0,1)je ekvilibrium <=>r1; <r<r,

4. moe(0,1) am =1 je ekvilibrium <=>1; <r<ry

S5.my=1am =1 jeekvilibrium <=>r1; Sr<14, kde

y=[M+A-=M)y](u-c)

1

u
, _1=(=M)yu=o)
u
o ~1=(=M)y=o)
C
1M )=o)
C

a 11<mn<r;<ty
Teraz zmenime model tak, ze agenti s peniazmi mo6Zzu produkovat. Prvou zmenou
potom je, ¢o sa stane, ak nastane dvojzhoda, jeden agent ma peniaze a druhy nie — bude

prvy menit’ za tovar alebo platit peniazmi? OznaCime o pravdepodobnost, Ze agent
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s peniazmi si zvoli ako obchodovat’ a 1-a Ze bude volit’ agent bez penazi. Stratégia agenta
s j jednotkami penazi (0 alebo 1) je y;, Co sa rovna pravdepodobnosti, Ze ponuka barter (1-
y; pontka cash). Potom jedinym ekvilibriom v ¢istych stratégiach je yo=y=1. Mame teda
vyrieSenu jedinu novu situaciu, zostavime Bellmanove rovnice a ziskame znova pat’ typov

ekvilibria, avSak pre iné¢ hodnoty parametrov:

L _A=M(=p)u=c)

1

u
r'zzl
u
r'3:1
c
=M1 - )a—c)

4
C

Modely sa odliSuju v tom, Ze je tazsSie dostat’ peniaze do obehu, ak drzitelia peiiazi
moézu produkovat’. Je to preto, lebo oblast’, v ktorej m>0 je vicsia v modeli, v ktorom
drzitelia peniazi nemo6zu produkovat’. Je to preto, lebo ak nemo6zu produkovat, tak sa viac
snazia peniaze minut, aby vstlpili do produkéného sektoru. Ak y=c=0, rozdiel je eSte vacsi
— ak nemo6zu produkovat, mame tri ekvilibria — n=0, ne(0,y) an=1, ak agenti mozu
produkovat’, st len dve ekvilibria — n=0 a n=1. Je to preto, lebo v druhom pripade, ak nie
st ziadne ndklady s peniazmi aje nejaka kladnd pravdepodobnost, Ze peniaze budu
akceptované, kazdy ich bude vzdy akceptovat(lebo produkovat’ mézem aj s peniazmi, nic
ich drzbou nestratim). Porovnanim blahobytu oboch pripadov zistime, Zze W rastie s«
aplati, Ze sdanym m je porovnanie funkcii blahobytu (st to funkcie zdvislé od M)
nasledovné: W*2= W, kde Szna®i model, kde agenti speniazmi méZu produkovat
a K model, kde nemdézu. Toto plati pre y a M>0. Ak sa zameriame na ekvilibrium s plnou
akceptaciou peniazi, potom zistime, Ze maximalne W dosiahneme pre M=1/2 (pre model,
kde drzitelia penazi mdézu produkovat’). V pripade, ked drzitelia penazi nemdzu
produkovat’, s optimalne hodnoty M nizSie, pre y21/2 dokonca optimalne M=0 (to je

presne pripad Kiyotakiho-Wrighta).
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3.10 Model so sprostredkovatel’mi

V tejto podkapitole sa budeme snazit’ zaviest' sprostredkovatelov - obchodnikov,
ktori za proviziu sprostredkuji nejaky tovar ku kupcovi. Budeme sa teda snazit
zjednodusit vymenny proces pridanim nového typu agentov (Bose, Sengupta, 2001).
Kazdy agent ma pristup k produkénej technologii na vyrobu jednotky homogénneho,
delitelného tovaru (bez nakladov). Nikto nemo6ze konzumovat svoj produkény tovar —
konzumadcii musi predchadzat vymena. Agent nemdze produkovat, ak drzi vystup
z predchadzajiacej periody. Pravdepodobnost’ stretnutia iného agenta pocas periody je
A€(0,1). Ked sa agenti stretnll, vymenia si svoje tovary, konzumuji a moézu produkovat’.
Je teda rozdielny predpoklad oproti predchddzajucim modelom — kedZe tovary su
homogénne, neexistuje Ziadna blizsia Specifikdcia spotrebného tovaru (agent iba nesmie
konzumovat’ svoj vystup). Jedinym cielom tejto Casti je ukazat’ vyhodnost’ Specialnych

agentov - sprostredkovatelov. Ak 6&(0,1) je spolocny diskontny faktor agentov, sti¢asna

hodnota ocakavanej vyplaty agenta je v=A+dv, teda v = % Je za takychto podmienok

priestor pre agentov - sprostredkovatel'ov, ktori sprostredkuju vymenu za poplatok?
Uvazujme teda, Ze agent sa mdze Specializovat’ ako obchodnik-sprostredkovatel’, alebo
zostat’ producentom. Byvaly producent, ktory sa rozhodne stat’ obchodnikom si vytvori
obchodné miesto a pontika na tomto mieste producentom vymenu za nejaky poplatok. Toto
obchodné miesto moze byt chapané aj ako miesto, kde moézu producenti obchodovat’
navzajom a platia trhovnikovi odmenu. Producent méze byt informovany — ak pozna
obchodné miesto, alebo neinformovany, ak ho nepozné. Producent sa to uci tak, Ze miesto
v jednej peridde objavi a v d'alSej periodde je uz informovany. Ak je informovany, moze ist’
priamo na obchodné miesto, zaplatit’ poplatok a uskuto¢nit’ obchod. Predpokladame, Ze na
ceste do obchodného miesta nemoze nikto stretnut’ iného producenta hl'adajuceho obchod
(ide priamo na obchodné miesto, bez zastdvok). Neinformovany producent hl'ad4 partnera.
MoéZe to dopadnut’ tromi spdsobmi — nestretne partnera, stretne d’alSieho producenta, ktory
tiez hl'adal, alebo n4jde obchodné miesto. V poslednych dvoch pripadoch uzavrie obchod
a vrati sa k produkcii. Ak ndjde obchodné miesto, stdva sa informovanym. Oznacime my
Cast’ agentov Specializovanych ako obchodnici a u; €ast’ neinformovanych producentov
(zvySok agentov su teda informovani producenti). Neinformovany producent mé teda

Sancu ngjst’ niekoho z Casti (m; + uy). Dalej oznacime A,(m,u;) pravdepodobnost’, Ze dany
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neinformovany agent stretne iného rovnakého typu a An(mg,u;) Ze najde obchodné miesto.
Sucet je pravdepodobnost, ze moze obchodovat (€(0,1)). Obchodnici mozu stretnit
a obsluzit’ viac klientov za periddu. Pridu k nim informovani producenti a neinformovani,
ktori ich n&jdu. Obchodnik nemdze stretnat’ iného obchodnika (ked'Ze tito sa nachadzaji
vzdy na svojom obchodnom mieste). Obchodnici majli jednotnt mieru poplatkov v kazdej
periode r;(0,1) a obsliizia K; klientov. Okrem toho predpokladame, Ze mala Cast’ y<(0,1)
informovanych producentov strati kontakt s obchodnikom a stane sa neinformovanym.
Ekvilibrium je dané stabilnym poctom obchodnikov, m a mierou poplatkov r, takych, Ze:

- producent nemé chut’ stat’ sa obchodnikom

- obchodnik sa nechce zmenit’ na producenta

- ak su nejaki obchodnici, informovany producent nechce hl'adat’ partnera a ide

priamo za obchodnikom.

Ako to vyzerd s vyplatami agentov? Ak obchodnici nie su aktivni (m=0), potom
vyplata kazdého agenta je v (definované vyssie). Ak m>0, oznaCime Vj, V, a V,, sticasné
hodnoty ofakavanych vyplat informovaného a neinformovaného producenta a obchodnika.
Z rovnic pre vyplaty vidiet, ze m ausu previazané — pre kazdi hodnotu m mame
korespondujucu rovnovaznu hodnotu u. Avsak producent aSpirujuci na obchodnika ma
niz§iu vyplatu — pretoze nema klientov, musi ich eSte len =ziskat. Preto vyplata
zacinajuceho obchodnika je V, = iS’rK, , Vi>Vy. Na zachovanie ekvilibria — aby zostali

t=0
obchodnici — musi platit, Ze informovany producent je na tom aspon tak dobre ako
neinformovany — V;2V, (pretoze ak by neinformovany producent mal vyssiu vyplatu, bolo
by pre neho lepSie tvarit’ sa, ze ziadne obchodné miesto nepoznd a hl'adat’ si ndhodne
partnera). Ak r“(m) je miera poplatkov, pri ktorych plati rovnost (Vi=V,), dostaneme
1—7"(m)

V. (m)) =V, (" (m)) = 15

. Tato miera je maximalnou hranicou pre poplatok.

Dalsou poziadavkou je, aby obchodnik nechcel prejst’ na producenta, V,,2V,. Oznadime
z pohl'adu obchodnika. Nakoniec musi platit, ze ziadny producent sa uz nechce stat
obchodnikom, z ¢oho ziskame r'¥(m) — d’al$ia horna hranica pre poplatok. Aby ekvilibrium
s obchodnikmi existovalo, musi platit, Ze dolnd hranica poplatku je < ako minimum
hornych hranic. Ak teraz zafixujeme nejakd hodnotu me(0,1) obchodnikov, ekvilibrium

s prisluSnou mierou r existuje vtedy a len vtedy, ak Vm(ri“(m))z Vu(ri“(m)). Pre Specialne
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() =

funkcie Ay a A - n;+ u , kde Ao€(0,1)plati, Ze existuje jedind hodnota m*e[0,1],
m
A, (m,u) =—=

m+u

ktora maximalizuje celkové bohatstvo. NavySe, m*e(0,1) (teda st nejaki obchodnici

0

2-%,

a zaroven existuju aj producenti) vtedy a len vtedy, ak y <

3.11 Model s heterogénnymi agentmi

Teraz sa budeme opiat’ zaoberat CiastoCnou akceptaciou penazi a heterogénnymi
agentmi (Shevchenko, Wright, 2002). Opét’ chceme ukézat’ na neseridznost’” zmieSané¢ho
ekvilibria. Toto ekvilibrium vzniklo kvoli faktu, ze ak su dve ekvilibrid v Cistych
stratégiach, tak je medzi nimi ekvilibrium v zmieSanych stratégiach, ale v modeli dava
maly ekonomicky zmysel. Po prvé je nestabilné a po druhé vzniklo s predpokladom, Ze
tovary a peniaze su nedelitelné. Ak tovary alebo peniaze su delitel'né, toto ekvilibrium
neexistuje. Napriek tomu takéto ekvilibrium v niektorych pripadoch méze davat’ zmysel —
napriklad blizko hranic obchody akceptuju cudziu menu, kym vnutri krajiny nie, tato mena
je teda ciastocne akceptovana. Ukazeme, ze CiastoCna akceptdcia vznikd prirodzene,
pretoze agenti s roznymi charakteristikami sa odliSuji v nékladoch a ziskoch z pouZitia
penazi. Mozu sa odliSovat v podmienkach uzitocnosti z produkcie, skladovacich
nakladoch a miery Casovej preferencie. Ekonomika vyzera nasledovne: Cas je spojity
a agenti ziju nekonecne dlho. Tovary su nedelitel'né, agent i produkuje tovar i, ktory nie je
jeho spotrebnym tovarom. Agenti sa stretavajii ndhodne s mierou f3 a pravdepodobnost’, Ze
akceptujem tovar je x. Konzumdacia prinaSa agentovi uzito¢nost’ u a produkcia naklady c.
Okrem toho, agent ma parameter r; a skladovacie ndklady y; na peniaze (tym je dana
heterogenita agentov), ktoré si nedelitel'né a kazdy moze skladovat me {0, 1} jednotiek.
Agenti s peniazmi (M) st opit’ kupujuci a s tovarmi predavajici (1-M). Ozna&ime V',
hodnotovu funkciu agenta i s m jednotkami penazi, m; bude pravdepodobnost, ze agent
1 mé v rovnovaznom stave peniaze a m; pravdepodobnost’, Ze i akceptuje peniaze, ak st mu

vo vymene ponuknuté. Ziskame rovnice dynamického programovania (spojité):
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(52)rVy = [Bxmm (~c, + V] =V;)dj+ [ Bx* (1= m )y, - ¢, )dj
A

A

(53)rV/ = IBx(l —m ), (u, +Vy =V )dj —v,, kde A je mnozina agentov s mierou 1.
A

Prva rovnica je miera, s ktorou agent i, ked’ je predajca, stretne j, ktory chce tovar
1a ma peniaze, krat zisk z akceptovania peniazi s pravdepodobnostou m; integrované cez
mnozinu agentov, plus miera, s ktorou stretne agenta j bez peniazi a maji dvojzhodu, krat
zisk barter-a, tieZ integrované. Druhd rovnica je miera stretnutia kupujuceho i s peniazmi
agenta j, ktory ma jeho spotrebny tovar, krat pravdepodobnost’ akceptovania penazi, krat
zisk z obchodovania, integrované, minus néklady skladovania penazi. Poznamenajme, ze
to, ¢i agent i chce obchodovat s j, zavisi iba na type ianie j. Teda definuyyme mnozinu
agentov, ktori akceptuju peniaze (zo vSetkych, ¢o ich maju): - = {i€eA| m=1}. Potom

najlepsia odpoved’ pre m; je:

1 ak A>0
= [O, 1] ak A=0
0 ak Ai<0

kde A; = -¢; + Vil — Vi().

Teda ie- ak A>0. Zaujima nas stacionarne ekvilibrium, kde V', a m; nezavisia na

mdNi pf
¢ase. Upravenim rovnovaznych podmienok ziskame: m, = L =—Vie—, kde M je

4, n
celkova ponuka pefiazi a p=p(-)=/dj je miera populdcie, ktora akceptuje peniaze (alebo
u=Em;). Specialnym pripadom je model s homogénnymi agentmi. V tejto verzii @ je (v
zmiesanych stratégiach) pravdepodobnost’, Ze agent (reprezentativny) akceptuje peniaze.
D4 sa ukazat, ze existuje nejaké T také, Ze ak n<m potom najlepsia odpoved’ je n=0; ak
=n najlepsia odpoved’ je n=[0,1] a ak > potom n=1. Ak n*e(O, 1), méame tri Nashove
ekvilibria: =0, =1 a n=1. Zmiesané ekvilibrium ukazuje Ciastonu akceptovanost. Ale
toto ekvilibrium nie je robustné v prirodzenom zmysle — ak nejaky agent znejakého
dovodu urobi chybu a akceptuje peniaze s pravdepodobnostou w +e, pre kazdé &0,
najlepsia odpoved’ sko¢i na m=1. Preto budeme pokracovat’ s heterogénnymi agentmi.
Potom v ekvilibriu p=F(p), a preto kazdé¢ ekvilibrium je bod pe[0,1] z F. Ak F(0)=0 potom
p=0 je ekvilibrium. Ak F(0)>0 potom st dva pripady: F(1)=1, ¢o implikuje p=1
ekvilibrium a F(1)<1, ¢o implikuje, Ze musi existovat’ ekvilibrium pe(0,1), hoci F nemusi

byt spojita. Dévodom je Tarsky-ho veta o pevhom bode. My ale chceme ukdzat’ viac,
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napriklad existenciu monetarneho ekvilibria, kde p>0. Jednym zo sposobov je ndjst’
podmienku, ktora vyluci nemonetarne ekvilibrium, teda aby F(0)>0, ¢o nie je moZné pre v;
20. Avsak mbzeme zvolit’ y;<0 — negativne naklady skladovania penazi mozu byt vlastne
dividendy. Potom pre kazdého agenta mi=1 je dominantna stratégia. V modeli teda mézeme
mat’ r6zne ekvilibria — ekvilibrium moze byt jediné — nemonetarne, ¢isto monetarne, alebo
¢iastocne penazné, ale moéze byt model so vSetkymi troma. Mdze tieZ byt’ viac ¢iasto¢ne
penaznych ekvilibrii s réznymi stupfiami akcepticie — Co v pripade shomogénnymi
agentmi nebolo mozné. V tomto modeli s heterogénnymi agentmi sme vlastne riesili
problém najdenia pevného bodu na [0,1]. Napriek tomu, Ze ziskanie ekvilibria tymto
sposobom bolo relativne jednoduché, dosiahli sme nim to, ¢o sme chceli — akceptacia
penazi je endogénna a zavisi od parametrov ekonomicky zaujimavych a moze existovat
viac ekvilibrii s roznymi stupiiami monetizacie. Tento typ modelu by do budicnosti mohol

nahradit’ Standardny model s homogénnymi agentmi.

3.12 Model s endogénnym stretavanim

Teraz sa budeme zaoberat’ stretdvanim agentov. Budeme uvaZovat nie o exogénnom,
nahodnom stretdvani, ale endogénnom (Corbae, Temzelides, Wright, 2002). Teda agenti su
spojeni tak, aby spliali podmienku stability, preferuju spojenie s agentom, ktory je na ich
ceste k ekvilibriu. Cielom je ukdzat, Ze endogénne stretivanie je dobrou alternativou
nahodnému. Bude to zaujimavé pre tych, ktori si myslia, Ze nahodné stretdvanie je
nerealistické a extrémne zjednodusenie. Ekonomika vyzera nasledovne: cas je diskrétny,
neohraniceny, je k nedeliteI'nych a neskladovatel'nych tovarov. Mnozina agentov A=[0, 1]
je rovnako rozdelend na k typov, typ iprodukuje vyrobok ia konzumuje i+1 (mod k).
Néklady na produkciu st ¢, uzito¢nost’ z konzumadcie je U, diskontny faktor . Okrem typu
st agenti oznaCeni drzanim peniazi, me {0, 1}. MnoZstvo penazi a aj celkovy pocet agentov
s peniazmi je Me(0, 1). V kazdom tu uvazovanom ekvilibriu bude mat’ peniaze v kazdom
Case Cast’ M agentov kazdého typu. Typ agenta a drzba penazi su verejne zname, ale nie je
znama historia obchodovania, agenti su anonymni. Agregatny stav ekonomiky je
reprezentovany rozdelenim drzby penazi y; a nahodnou premennou s; znaciacou vonkajsiu
neistotu (sunspot). V kazdom ¢ase robia agenti dva typy rozhodnuti: po prvé, rozhoduju sa,

s kym sa stretnt (ak s nikym, hovorime, Ze sa agent stretol sim so sebou). Po druhé, ak sa
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stretnl, musia sa rozhodnut’, ¢i obchodovat’. Tovary st nedelite'né, nie je priamy barter
(k>2), obchod sa uskuto¢ni, ak agent 1 s peniazmi stretne typ i+1 bez peniazi, potom prvy
da peniaze druhému za svoj spotrebny tovar. Na ukazanie ekvilibria je dobré postupovat’
viac vSeobecne. Pre kazdi mnozinu A s nejakymi vlastnostami, stretnutie vt moze byt
popisané rozdelenim A na 6; podmnoziny velkosti 1 alebo 2, volané koalicie. Potom
pravidlo stretdvania je funkcia 0«(y:, st), ktora rozdel'uje agentov do koalicii podla stavu
ekonomiky. Pravidlo obchodovania je 1«0, v, st) — st to obchodovacie rozhodnutia
kazdého agenta pri danom rozdeleni a stave. Okamzita uZitoGnost’ agenta ije w'(6;, ).
Potom sa da rekurzivne zapisat' celoZivotna uZitocnost. Ekvilibrium sa skladd zo
stretavacich a obchodovacich pravidiel takych, ze pre kazdé t a (y;, s¢) plati: ziadna koalicia
si nemdze polepsit’ stretnutim inym ako je v ekvilibriu; pri danom stretnuti, koalicia si
nemoze polepsit’ inym obchodovanim ako je v ekvilibriu. ESte treba popisat’, aké odchylky
sa mézu vyskytnat. Po prvé, pre nejakého agenta modze byt vhodné byt radsej
nesparovany v nejakom t ako nasledovat’ ekvilibrium. Po druhé, dvaja agenti sa mézu
stretnut’ v t, a ak v ekvilibriu mali inych partnerov, tychto nestretnti. Ak sa niektori agenti
odchylia, pokracuji stym, Ze ostatni agenti sa stretavaju a obchoduju podla ekvilibria
(okrem tych opustenych). VZdy existuje nemonetarne ekvilibrium (Ziadny obchod). My ale
uvazujme monetarne. Teraz ignorujme sunspot s. Uvazujeme, Ze existuje ekvilibrium, kde:
pre vsetky t, kazdy agent na kratSej strane (ten s peniazmi, ak M<1/2 a bez penazi, ak
M>1/2) najde niekoho, skym mdze obchodovat peniaze za tovar alebo naopak.
Pozadujeme, Ze vzdy, ked agent i s peniazmi stretne agenta i+1 bez penazi, tak striktne
nepreferujit byt sniekym inym ani byt radSej nespdrovany alebo neobchodovat.
Samozrejme, niektori agenti na dlhsej strane zostani nesparovani, ¢o sa im nepaci, ale
podla ekvilibria nikto nepreferuje byt s nimi. Agenti na kratSej strane vyzdvihnu partnera

nahodne. Potom pravdepodobnosti obchodovania pre agentov s a bez peazi su:

1-M
54) a°; = min{l, ——
(54) { ; }

M
55)a‘ =min{l, ——
(55) = min{l, -}

(e znamena endogénne stretavanie).

Zostavime Bellmanove rovnice pre Vy a V. Da sa ukazat, ze modely s ndhodnym
stretdavanim a endogénnym stretdvanim st kvalitativne rovnaké, ale podmienka
neodchylenia sa od ekvilibria je silnejSia vo verzii ndhodného stretivania, lebo a®;>a'y (r je

nahodné stretdvanie). Intuitivne, je 'ahSie minit’ peniaze s endogénnym stretdvanim a to
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robi peniaze viac ziaducimi. NavySe, ak M=1/2, vtomto modeli vymena dosiahne
efektivny vystup: kazdy agent konzumuje kazdu druht periddu. To je rovnako dobré, ako

by sme mali nejaky zdznam vSetkych stretnuti a vymena by bola kooperovana.
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ZAVER

Cielom diplomovej prace bolo zostavit’ strucny prehlad problematiky tykajucej sa
vyhl'adavacieho pristupu v monetarnej ekondmii. Ukazali sme zakladny model
Kiyotakiho-Wrighta zroku 1993, tri ekvilibria — Cisto-monetdrne, zmieSané
a nemonetarne, spravili sme rozsirenie pre endogénnu Specializaciu a ukazali sme moznost’
dvoch mien sucasne.

Dalej sme predstavili niektoré starSie modely — hlavne modely s komoditnymi
peniazmi, kde niektoré druhy tovarov sluzili v niektorych pripadoch ako prostriedok
vymeny, neskor sme zaviedli do obehu aj peniaze ako vSeobecny prostriedok vymeny.
Zaoberali sme sa moznost'ou roznej kvality tovarov, a to s predpokladom uplnej informécie
aj privatnej informacie, kde agenti nevedia rozoznat’ kvalitu tovarov.

Po zékladnom modeli sa touto problematikou zaoberalo niekol’ko autorov, ktori sa
pokusali o rozne rozsirenia a menili niektoré vychodiskové predpoklady, pripadne pouzili
svoj vlastny postup na ziskanie ekvilibrii, stale ale pouzivali vyhl'adavaci pristup. Ukézali
sme najskor problém tykajuci sa zmieSané¢ho ekvilibria, zaoberali sme sa spdsobom
stretdvania — ¢i je lepSie aktivne hl'adanie si partnera alebo ¢akanie, kym niekto ndjde mna.
Neskor do ekonomiky moézu vstapit' aj novi ¢lenovia — sprostredkovatelia, ktori ndm
zabezpeCia vymenu, ak ich navStivime vich obchodnom mieste. Zaoberali sme sa aj
ktora nebola predtym podla predpokladov pripustnd, prislo k moznosti delite'nosti penazi
a tovarov, vyplacanie dividend, pripadne naklady skladovania penazi. Uviedli sme model
takzvanych cigaretovych peiazi, podrobnejSie sa nimi zaoberal Martin HundZa vo svojej
diplomovej praci (Hundza, Martin, 2004).

Myslime si, Ze ciel’ diplomovej prace — zostavit’ prehl'ad existujicich a zaujimavych

modelov s vyhl'addvacim pristupom, bol splneny.
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