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Abstract

Acest articol prezinta unele considerente referitoare la modelarea pretului
de piata. Sunt tratate pietele competitive pentru garantiile Arrow-Debreu, teorema
bunastarii economice, prima de capital, modelul de capital al activelor tarifare,
teorema de separare a doud fonduri, stabilirea preturilor pentru obligatiuni. In
acest sens, autorii analizeaza §i factorii care influenteaza rata dobdnzii, precum si
curba privind randamentul. Investitia in obligatiuni conferda o expunere la risc mai
redusd pentru investitor, dar beneficiile asteptate sunt, de asemenea, mai mici, ceea
ce presupune o cuantificare precisa a resurselor investite si a profiturilor probabile.
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Elemente principale privind pietele competitive pentru garantiile Arrow-
Debreu

Se introduc piete pentru schimburi de risc. Exista o incertitudine asupra starii
§ care va avea loc la sfarsitul perioadei. Avem n agenti cu aversiune la risc, i =1, ....,
n si agentul i este inzestrat cu o bogitie dependenti de starea initiald w;(5). p(s)
- reprezinta probabilitatea starii s, ceea ce inseamna ca cineva trebuie sa plateasca
p(S)m(s) pentru a obtine o unitate a bunului de consum daci si doar daci se intimpli
starea s.

Problema decizionald a agentului i este de a gési un portofoliu ¢;(*) de
garantii Arrow-Debreu care sd-i maximizeze utilitatea EU sub restrictia bugetului.

rg;ggEui(ci(S)) 1
Restrictia de buget: y
En(3)c;(8) = En($)w;(3) ©)
Conditia de ordin prim se scrie:
u;(ci(s)) = fiT[(S) (3)

pentru orice s. Din (2) si (3) rezulti functia de cerere ¢; = C; (7).
Pentru a completa modelul se adauga si o conditie de inchidere a pietei

Xici(s) =X w(s) = z(s) 4)

pentru orice s. Ultima conditie aratd ca, consumul acumulat in starea s nu
poate sa depaseasca ce este deja valabil in starea s.

Principala slabiciune a modelului o reprezinta presupunerea ca toate riscurile
individuale pot fi tranzactionate pe pietele financiare.
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Teorema buniistarii economice
Daca avem doua stari s §i s’ cu aceeasi bogatie agregata,preturile competitive
ale stdrilor trebuie si fie egale, pentru orice agent i, agentul i va consuma aceeasi
cantitate de bunuri in aceste doua stari.
Conditia (3) se poate rescrie astfel: &; lug(ci (Z)) = 1(2). Q)

Concluzionam ca pietele competitive aloca riscul macroeconomic intr-o
manierd eficientd Pareto: prin luarea descentralizatd a deciziilor §i repartizarea
eficientd a randamentelor.

Prima de capital

in primul portofoliu normalizim pretul Em(Z) = 1, ceea ce inseamna ci
rata fara risc in aceastd economie este 1, iar pentru un agent reprezentativ functia de
utilitate este normalizatd in asa fel incat Ev'(2) = 1.

In cazul celui de-al doilea portofoliu, deoarece averea individuali este subiect
de tranzactionare, acest portofoliu poate fi interpretat ca un fond mutual diversificat de
active economice. Pretul acestui portofoliu de capital este egal cu pretul tuturor
activelor pe care le contine, cu plata asteptatd de EaZ. Rentabilitatea capitalui se
calculeaza astfel:

(Z) — EZ 1= EZ 1 (6)

Ezn(Z) Ew'(d)

Diferenta dintre @ si rata fara risc se numeste prima de capital.

Modelul de capital a activelor tarifare (financiare) - The Capital Asset-Pricing
Model

Analizam fixarea pretului pentru anumite active din aceastd economie.

Riscurile individuale care nu sunt corelate cu riscurile pietei sunt taxate
actuarial. Ceea ce reprezinta o consecinta directd a faptului cé aversiunea la risc este
un efect de ordinul doi 1n cadrul utilitatii economice EU.

Acest lucru aratd ca agentii se vor asigura pe deplin Tmpotriva riscurilor
diversificabile in echilibru, ceea ce este compatibil cu eficienta Pareto.

Teorema de separare a doua fonduri

in echilibru, oamenii aleg portofolii cu valoare finali comonotonica, deoarece
depind de realizarea unei singure variabile aleatoare 7. Dar in cazuri speciale de
tolerantd liniard la risc, stim ca relatia 7)(c)=t;+ac este liniard. Liniaritatea este o
consecintd importanta Intr-o economie descentralizata. Este suficient sa limitezi oferta
de active la doua fonduri. Ar fi un fond ce ofera un portofoliu fara risc in oferta neta
0. in plus, ar mai fi un fond complet diversificat de stocuri. Ar fi un fond al carui scop
complet este de a duplica performanta in piata a lui z, pas cu pas. Permitand oamenilor
sd vanda toate riscurile lor catre al doilea fond si sd cumpere actiuni de la cele doua
fonduri, se poate obtine un plan de consum care depinde liniar de z. Asadar, se poate
duplica echilibrul alocat cu aceste doud fonduri. Aceasta este proprietatea de separare
a doud fonduri, care are loc sub toleranta liniara la risc, se mai numeste §i teorema de
fonduri mutuale.
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Stabilirea preturilor pentru obligatiuni
Agentul i este acum inzestrat cu o avere fixd de w;o unitati de bun de consum
la momentul 0, cu cerere de @;(S) unititi la momentul urmitor, pentru orice s.
Relatia Wy = X; w;o reprezintd averea acumulatd la momentul 0.
Sa consideram ca agentul isi maximizeaza valorile reduse ale fluxului de utilitate
economicd EU de-a lungul vietii lui.
Decizia agentului i poate fi scrisa sub forma:

Cmcag() u;(cio) + BEu;(c;(8)), B este factorul de reducere
i0Ci("

cu Cio + Em($)¢;(8) = wio + En(Hw;(3)

R lticir= v'(29) 1= v'(20) -1 % s s d
ezultaca r = BEV (2) = BBV (zo(147)) , X reprezinta rata de crestere
a economiei. Aceastd formuld ne permite sa determinam valoarea curentd de piata

pentru orice activ a carei plata viitoare este cunoscuta.

Factori care afecteaza rata dobanzii

Pentru a determina agentii sd accepte un consum curent mic astfel incat sa
fie compatibil cu averea curentd acumulata, este necesara o ratd a dobanzii mai mare.
Cu cat este mai mare rata cresterii g, cu atat este mai mare rata de echilibru fara risc.
Acesta se numeste efectul de avere. Acest lucru explica de ce rata are tendinta de
crestere in timpul boom-urilor economice si de scadere in recesiune.

Aspectul de mai sus apare in cazul in care toate persoanele au o aversiune la
risc relativ constant V. Pretul pentru o obligatiune cu cupon-zero se poate scrie sub
forma:

_ BEV'(z5(1 + X))
- v'(2o)

Curba privind randamentul

Curba de randament descrie relatia dintre rata dobanzii si orizontul de timp.
Cel mai adesea, curba de randament creste in economie: o persoand are un profit mai
mare cand investeste n obligatiuni pe termen lung, decat atunci cand investesc in
obligatiuni cu termen scurt de maturitate. in anumite circumstante curba de randament
poate fi inversatd. Deoarece efectul de avere si efectul de precautie merg in directii
opuse, nu este clar daca rata dobanzii creste sau descreste odatd cu maturitatea
activului.

Curba de randament este uniforma o1 = 702 . Nu vaexistanici o recompensa
pentru investitorii pe termen lung. Acesta este cazul in care efectul de avere crescut si
efectul de precautie crescut se contrabalanseaza.

B, =BE(1 +X)7"
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