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1 Predgovor

Pojam ciklusa leveridza (eng. Leverage cycle) je uveo profesor sa Univerziteta Jejl,
Dzon Geanakoplos. Profesor Geanakoplos je osnovne studije matematike zavrsio na
Jejlu. Master studije matematike kao i doktorske studije ekonomije je zavrsio na Har-
vardu. Pre finansijske krize 2007. godine koja je zadesila prvo Sjedinjene Americke
drzave a potom i ostatak sveta profesor Geanakoplos je bio poznat po svom doprinosu
Opstoj teoriji ravnoteze, a posebno nekompletnim trzistima u OpStoj teoriji ravno-
teze. Pocetkom devedesetih godina profesor Geanakoplos je radio na Volstritu i tada
prvi put dolazi na ideju o ciklusu leveridza. Inspiraciju je dobio kada je investiciona
banka Kidder, Peabody & Co. koja je do tad vrlo uspesno poslovala sa nekret-
ninama, bankrotirala. Nakon toga je ucestvovao u osnivanju hedz fonda Ellington
Capital Management koji se nakon nekoliko godina nasao pred bankrotom. Profesor
Dzianakoplos smatra da je klju¢ni element koji nedostaje u makroekonomskoj teoriji,
elemenat koji se ¢ak ni ne spominje u makroekonomskoj literaturi upravo leveridz. S
druge strane, na Volstritu je leveridz klju¢an u brokerskoj terminologiji. Stoga je rad
Dzona Geanakoplosa orijentisan na odnos izmedu leveridza i vrednovanja finansijskih
sredstava. Prema re¢ima Dzona Geanakoplosa, kriza na trzistu nekretnina 2007. go-
dine u Sjedinjenim Americkim Drzavama je verodostojan primer ciklusa leveridza.
Iako je situacija na trzistu nakon $to su bankrotirali Kider, Pibadi & Co., a potom
i Ellington Capital Management takode jedan od primera, ipak kriza 2007. najbolje
odgovara modelu ciklusa leveridza.

DzZon Geanakoplos objavljuje mnogobrojne radove na temu ciklusa leveridza, ali
takode pise i o Pareto optimalnosti, sistemskom riziku, finansijskim mehurovima,
uticaju kreditnih kartica, Opstoj teoriji ravnoteze kao i o mnogim drugim aktuelnim
temama na polju makroekonomije.

Ciklus leveridza je istaknut kako u akademskim diskusijama tako i u fluktuacijama
na finansijskim trzistima. Ovo je koncept koji nedostaje kako u makroekonomiji tako
i u administraciji. Kako se navodi u Hyun Song Shin [1], uklju¢ivanje ciklusa leveridza
u makroekonomiju daje koherentnu pri¢u o uzrocima finansijskih pojava.

U ovom radu su date osnove i rezultati nekih istrazivanja o teoriji leveridza. Rad se
sastoji od devet poglavlja. U prvom poglavlju je dat opsti opis funkcionisanja ciklusa
leveridza. U drugom poglavlju se definisu osnovni pojmovi iz opste teorije ravnoteze i
potrosacke teorije koji su potrebni za analizu kolaterala, zajmova i posledi¢no leveri-
dza. U treé¢em poglavlju se prezentuje model ugovornih obecanja, svojstva kolaterala
i ravnoteze kolaterala preuzet iz rada "Promises, Promises" Dzona Geanakoplosa.
U cetvrtom poglavlju se analizira model ciklusa leveridza u anksioznoj ekonomiji, u
cilju poredenja situacije na finansijskim trzistima u anksioznoj ekonomiji i u krizi.
U petom poglavlju je data analiza vrednovanja finansijskih instrumenata i pronala-
Zenja ravnoteze uzimajuci u obzir teoriju leveridza, sa akcentom na to da postoji
homogenost medu ucesnicima na finansijskom trzistu. U Sestom poglavlju se model
iz petog poglavlja proSiruje uvodenjem heterogenosti na finansijskom trzistu. U sed-
mom poglavlju je data analiza leveridza u binomnim ekonomijama, prezentovane su
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binomne teoreme koje omogucavaju izracunavanje leveridza i odredivanje egzaktne
ravnoteze. U osmom poglavlju je iznet moj zaklju¢ak nakon analize i proucavanja
teorije leveridza.

Veliku zahvalnost dugujem svojoj mentorki, Natasi Krejié, na pruZenim savetima i
smernicama tokom pisanja ovog rada, prenetom znanju i lepoj saradnyji.

Takode bih se zahvalila clanovima komsije, Danijeli Rajter - Ciri¢ i Sanji Rapaji¢ na
prenetom znanju i lepoj saradngi.

Novi Sad, januar 2017 Tijana Corak
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2 Pojam leveridza i ciklusa leveridza

U finansijama pod leveridzom se podrazumeva bilo koja tehnika da se umnoze
gubici i dobit. Najcesée ukljuc¢uje kupovinu vise od jednog finansijskog instrumenta
koristec¢i pozajmljena sredstva sa uverenjem da ¢e prinos od finansijskog instrumenta
ili procena cene instrumenta biti ve¢a od troskova pozajmljivanja. Leveridz se definise
kao odnos vrednosti finansijskog instrumenta i gotovine neophodne za kupovinu tog
finansijskog instrumenta. Uvek postoji rizik da ¢e trosak pozajmljivanja biti veci
od prinosa instrumenta, ili da ¢e vrednost finansijskog instrumenta da padne, Sto
uzrokuje gubitak.

Leveridz se najc¢esce koristi u cilju kupovine nekretnina i pretpostavlja finansiranje
dela kupovne cene sa hipotekarnim dugom. Leveridz se takode koristi pri pozajmlji-
vanju novca od brokera za investicije. Vlasnici kapitala koriste leveridz za svoje
investicije, zaduzuju se da bi finansirali svoj biznis. Sto vlasnici kapitala vise pozaj-
mljuju, manje im je kapitala potrebno, pa je bilo kakav profit ili gubitak podeljen.
Hedz fondovi (investiciono - poslovne strukture koje objedinjuju kapital raznih in-
vestitora i investiraju u hartije od vrednosti i druge finansijske instrumente) koriste
leveridz finansirajuéi deo svojih portfolija sa gotovinskim prihodima od prodaje dugih
pozicija na kratko. HedZ fondovi nisu ograniceni regulativama koris¢enja leveridza.

Kada je volatilnost dugoro¢no niska ili kada postoji neka finansijska inovacija na
trzistu dolazi do porasta aktivnosti agenata na trzistu, samim tim je agentima u in-
teresu da poseduju vise novca. Pored kapitala koji ve¢ poseduju, agenti se zaduzuju.
Ako je data cena finansijskih instrumenata agenti mogu da se zaduzuju u nekoj odre-
denoj meri, rast leveridza doprinosi tome da mogu da se zaduze vise. Kada se zaduze,
agenti mogu da kupe veéi procenat finansijskih instrumenata, odnosno raste traznja
za finansijskim isntrumentima, pa raste i njihova cena. Leveridz se dakle povecava iz
dva razloga. Prvi razlog za povecanje leveridza je porast u koli¢ini finansijskih instru-
menata koje agenti kupuju. Drugi razlog je rast cena finansijskih instrumenata, pa
se na ovaj nacin rast leveridza udvostrucava. U prethodno opisanoj ekonomiji postoji
velika koli¢ina dodatnog zaduzivanja, pa ekonomija postaje nestabilna. U svojim ra-
dovima, Dzon Geanakoplos je uveo termin losih vesti koje imaju zastrasujuéi uticaj na
agente i o kojima ¢e biti reci kasnije u ovom radu. Naime, loSe vesti sa zastrasujucim
uticajem na agente doprinose tome da zajmodavci redukuju koli¢inu zajmova koju
su spremni da daju, Sto uti¢e na smanjenje leveridza i pojavu novog nivoa leveridza.
Smanjenje leveridza uti¢e na pad cena finansijskih instrumenata. Medutim zaduze-
nost agenata ostaje ista, pa postoji velika razlika izmedu koli¢ine zaduZzenosti, koja je
visoka i cena finansijskih instrumenata koji se koriste kao kolaterali za pozajmljena
sredstva. Neutralisanje razlike koja se javlja izmedu cena kolaterala i koli¢ine duga
se moze postic¢i oprastanjem dela duga od strane zajmodavaca.

Leveridz umnozava profit kada je prinos of finansijskog instrumenta veéi od tro-
skova pozajmljivanja. S druge strane gubici su takode uvecéani kada su troskovi pozaj-
mljivanja veéi od prinosa. Postoje razni uzroci za postojanje rizika leveridza. Rizik
leveridza se moze pripisati padu vrednosti kolateralnih sredstava. Broker tada moze
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da zahteva dodatna sredstva kada vrednost finansijskih instrumenata opada. Banke
takode mogu neuspesno da obnove hipoteke kada vrednost nekretnina pada ispod no-
minalnog iznosa duga. Ove situacije se deSavaju kada je trziste likvidno i kada dode
do deprecijacije cena. Dakle u losim uslovima na trzistu, leveridz se povecava, a sa
tim se umnozavaju i troskovi. Poveé¢anje leveridza moze brzo da dovede do kraha, ¢ak
i kada je pad vrednosti nominalnog finansijskog instrumenta blag ili privremen. Rizik
leveridza se moze ublaziti ponovnim pregovaranjem o uslovima pod kojima se uce-
snici na trzistu zaduzuju, ostavljanjem prostora za dodatno zaduzivanje i upotrebu
leveridza samo pri trgovini sa teku¢im sredstvima.

Kada je leveridz visok, agenti mogu da kupe veliku koli¢inu finansijskih instrume-
nata sa vrlo malo gotovine. S druge strane, kada je leveridz nizak, za kupovinu istih
finansijskih instrumenata se mora koristiti gotovina skoro u potpunosti. Elastican
leveridz utice na rast cena finansijskih instrumenata, jer kupci mogu lakse da se za-
duze, pa troSe vise. Slicno kada je leveridz izrazito neelasti¢an, odnosno kada agenti
ne preferiraju da daju zajmove, cene finansijskih instrumenata naglo padaju.

Kriza nekretnina i krize na finansijskom trzistu u Sjedinjenim Americkim Drza-
vama 2008. godine je klasi¢an primer ciklusa leveridza. Prema teoriji DZona Gea-
nakoplosa, osnovni problem je $to, prilikom krize, vlasti (u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama Sistem federalnih rezervi) prilagodavaju i kontrolisu kamatne stope, sma-
trajuci da su kamatne stope glavni uzrocnici krize. Federalne rezerve su 2008. godine,
u cilju zaustavljanja krize, smanjile kamatne stope skoro na 0%, ali ¢ak ni to nije bilo
delotvorno. Razlog tome je §to uzroc¢nik krize nisu samo kamatne stope. Dakle, zane-
marivanjem uloge kolaterala i leveridza u krizi nije moguce objasniti krizu, niti izbeci
potpuni krah trzista, jer je uzrok kraha upravo ciklus leveridza. Geanakoplosova
teorija leveridza tvrdi da u svim makroekonomskim modelima nedostaje esencijalni
elemenat leveridza, bez kog se kriza ne moze ni objasniti, ni predvideti, a samim tim
ni spreciti.

Modeli koji se trenutno koriste u makroekonomiji se zasnivaju na ekonomskim
Sokovima. Medutim, u makroekonomiji se smatra da ekonomski Sokovi ne uti¢u na
rast neizvesnosti. Makroekonomski modeli takode u potpunosti zanemaruju ulogu
leveridza, verovatnoc¢u neispunjenja ugovornih obaveza i uticaj krize na agente koji
nisu zaduzeni.

U praksi, nije mogucée dobiti zajam ako ne postoji kolateral koji ¢e garantovati
zajmodavcu da je njegov zajam osiguran. Kolateralna stopa predstavlja vrednost
kolaterala koji treba da se da u zalog da bi garantovao jednu novcanu jedinicu zajma.
Velike varijacije u kolateralnim stopama, odnosno velike varijacije leveridza je fenomen
koji se ponavlja. Svaki ciklus leveridza se zavrSava sa neizvesnos¢u na finansijskom
trzistu, rastom kolateralnih stopa i bankrotom optimisti¢nih agenata.

Kako je Dzon Geanakoplos istakao u svojim radovima, kolateralne stope (marza
ili leveridz) imaju neuporedivo veéi uticaj na ekonomiju od kamatnih stopa. Marza
predstavlja kolateral koji vlasnik finansijskog instrumenta daje kao depozit da bi
pokrio deo kreditnog rizika druge ugovorne strane (najéesce brokera) ili kreditni rizik u
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celosti. Kreditni rizik se javlja ukoliko je vlasnik kapitala pozajmio gotovinu od druge
ugovorne strane da bi kupio finansijske instrumente, prodao finanasijske instrumente
na kratko (eng. Going short) ili u¢estvovao u kupoprodaji finansijskih derivata. Sledi
jednostavan primer koji slikovito objasnjava marzu, kolateral i leveridz.

Primer: Vlasnik nekretnine (hedz - fonda ili investicione banke) uzima zajam. Da
bi se zajmodavac osigurao u sluc¢aju da duznik nije u moguénosti da vrati svoj dug
neophodno je pokri¢e za zajam u vidu nekretnine koju polaze duznik. Nekretnina
predstavlja kolateral. Vlasnik nekretnine mora da pregovara ne samo o kamatnoj
stopi nego i o iznosu zajma koji moze da uzme. Neka nekretnina kosta 100000€,
vlasnik nekretnine uzima 90000€ i plati 10000€ u gotovini. Tada je marza 10% |,
pozajmljeni udeo u vrednosti (eng. Loan to Value) je LTV = 90%, a kolateralna

stopa je jednaka odnosu % = 111.11%. Leveridz je recipro¢na vrednost marze,

odnosno koli¢nik vrednosti imovine u odnosu na novac neophodan za kupovinu, dakle
100000 _ 10
10000 -

Ocigledno je da je u potpunosti svejedno da li ée se posmatrati kolateralna stopa,
marza ili leveridz.

U Geanakoplos [3] se razvija teorija leveridza i time obja$njava zasto se rezultati
dobijeni u praksi razlikuju od klasi¢ne ekonomske teorije. U klasi¢noj ekonomskoj
teoriji ravnoteza ponude i traznje determiniSe kamatne stope na pozajmnice ali ne i
leveridz (odnosno marzu). Geanakoplos tvrdi da je u praksi je oc¢igledno da zakoni
ponude i traznje mogu da determinisu dve promenljive i kamatne stope i leveriz na
pozajmnicu. Klasi¢na ekonomska teorija nije dovoljno efikasna u egzaktnom obja-
Snjenju ovih efekata jer leveridz fiksira kao konstantu, omoguéavajuéi na taj nacin da
jednakost ponude i traznje predvida samo kamatnu stopu.

Varijacija leveridza ima veliki uticaj na cenu finansijskih instrumenata, odnosno
utice na fluktuaciju cena koja doprinosi formiranju finansijskih mehurova i njihovih
krahova. Vrednosti finansijskih instrumenata su relativne. Za odredene finansijske
instrumente postoji klasa kupaca ¢ije preferencije uti¢u na to da su za njih ti instru-
menti vredniji nego za ostale kupce, pa su spremni da ih plate vise i na taj nacin
uti¢u na njihovu cenu. Nasuprot tome klasicna ekonomska teorija smatra da cene
finansijskih instrumenata reflektuju fundamentalnu vrednost instrumenata. Kupci
koji preferiraju neki finansijski instrument su spremni da plate vise za taj instrument
u odnosu na ostale kupce na trzistu. Isto vazi za kupce koji imaju vecu toleranciju
viSe za neki finansijski instrument je sklonija ka uzimanju zajmova, odnosno sklonija
ka kupovini sa veé¢im leveridzom, pa daju manje kolaterala, ¢ime uti¢u na rast cena
tih instrumenata. Ako se kupcima ograni¢i moguénost uzimanja zajmova, kupovace
manje, Sto uti¢e na to da ostali kupci manje vrednuju finansijski instrument, pa cena
pada.

Dzon Geanakoplos smatra da vlast, odnosno u Sjedinjenim Americkim Drzavama
Sistem federalnih rezervi, moze da uti¢e na leveridz. DonoSenjem zakonskih regula-
tiva koje stavljaju ogranicenje na leveridz se moze spreciti kriza. Medutim ako se
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na vreme ne izvrsi finansijska intervencija, leveridz postaje previsok u periodu fi-
nansijskog uspona a previse nizak u periodu kraha. Ciklus leveridza se definise kao
procikli¢na ekspanzija i kontrakcija leveridza tokom poslovnog ciklusa. Kao rezultat,
cene finansijskih instrumenata su previsoke u periodu uspona, a niske u periodu krize.

Jedan od nacina da se neutraliSe negativna ekonomska aktivnost i spreci ciklus
leveridza je da centralna banka zanemari leveridz u prosperitetnim vremenima da bi
podupirala i kontrolisala leveridz u uslovima krize. Analiza Dzona Geanakoplosa nije
konzistentna sa fundamentalnom teorijom vrednovanja i hipotezom o efikasnim trzi-
Stima jer implicira da centralna banka moze da prati i reguliSe leveridz kao i kamatne
stope. Klasi¢na ekonomska teorija podrazumeva donosenje zaklju¢aka na osnovu isto-
rijskih cena. Medutim, ako agenti izvode zakljucke o cenama na osnovu ponasanja
cena u pro$losti, doprinose pogorsavanju ciklusa leveridza. Agenti smatraju da mogu
bezbedno da postavljaju vrlo niske zahteve za marzu kada cene rastu. S druge strane
smatraju da pad cena znaci da je neophodno da postave apsurdno visoke nivoe kolate-
rala. Medutim oba zakljucka su pogresna i dovode do znacajnog pogorsavanja ciklusa
leveriza. Kada cene rastu, smanjivanje marze doprinosi ve¢em zaduzivanju agenata i
rastu leveridza, kada cene padaju, visoki zahtevi za kolaterale doprinose naglom padu
leveridza, dok nivo zaduzenosti ostaje isti. Razlika izmedu nivoa zaduzenosti i pada
cene finansijskih instrumenata stvara krizu.

Klju¢na pretpostavka za posmatranje ciklusa leveridza je da svaki agent deluje
savrseno racionalno iz svoje perspektive, odnosno da svaki agent ima precizne in-
formacije po pitanju trendova i ne ignorise negativne pokazatelje o promenama na
trzistu.

Ako se ciklus leveridza ne spreci na vreme, uvek dovodi do kraha na finansijskom
trzistu. Krah na trzistu se uvek sastoji iz tri elementa. Prvi elemenat kraha jeste
porast neizvesnosti na trzistu. Porast neizvesnosti uti¢e na volatilnost prinosa. Zaj-
modavci zatim postaju nestrpljiviji pa se postavljaju niski zahtevi za marze, $to su
druga dva elementa kraha. Nestrpljivost zajmodavaca i niske marze dovode do pada
cena, pa se kupci sa optimisti¢nim preferencijama suocavaju sa ogromnim gubicima.
Ova tri elementa kraha koegzistiraju; Redistribucija bogatstva izmedu optimisti¢nih
i pesimisti¢nih agenata utice na dalje naruSsavanje cena i uzrokuje vece gubitke za
optimisticne agente i na joS ostriji nagib pada cena, $to su racionalni zajmodavci
ocekivali i stoga zatrazili vec¢e nivoe kolaterala.

Vazno je razumeti da krah ne moze da se zaustavi, jedino je moguce delovati
na ekonomiju pre nego sto dode do kraha, odnosno, sprecavanje ciklusa leveridza.
Najbolja politika spre¢avanja ciklusa leveridza je restrikcija leveridza u prosperitetnim
vremenima.

Kada se desi krah na finansijskom trzistu, jedini nac¢in za neutralisanje negativnih
efekata kraha jeste otklanjanje sva tri elementa kraha. DZon Geanakoplos u svojim
radovima tvrdi da je jedini ispravan metod regulisanja neizvenosti na finansijskom
trzistu, kada se desi krah, ukidanje konfiskovanja imovine, odnosno, oprastanje dela
duga. Na taj nacin se sprecava da cene nekretnina imaju tendenciju slobodnog pada.
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Kada se spreci slobodan pad cena nekretnina, leveridz se vraca na razuman nivo.

Leveridz se moze vratiti na razuman nivo na mnogo nacina. Jedan od najlaksih
nacina za redukciju leveridza je da centralna banka direktno daje zajmove investi-
torima sa velikodusnim nivoima kolaterala. Neophodno je da nivo kolaterala bude
velikodusniji nego Sto su privatna trzista spremna da ponude. Takode je neophodno
da se povrati izgubljena kupovna mo¢ optimisticnih kupaca koji su bankrotirali, $to
bi ¢ak moglo da zahteva vestacko dodavanje kapitala u finansijski sistem.

Leveridz koeficijente finansijskih instrumenata je tesko odrediti istorijski. Mnogo
se lakse odredjuje investitorski leveridz koji je jednak

dug + kapital
kapital
Koeficijenti investitorskog leveridza mogu biti varljivi. U losim ekonomskim uslo-
vima, kada pravi leveridz finansijskih instrumenata drasti¢no opada, mnoge kom-
panije ostaju bez kapitala, pa se kompanije zaduzuju, usled ¢ega se javlja privid
povecanja investitorskog leveridza, iako se ustvari drasti¢no smanjio.

3 Osnovi opSte teorije ravnoteze

3.1 Preferencije

Neka je dat skup agenata H i skup potrosnih dobara X = {xz,y, z,...}.Neka su
data dva potrosna dobra x i y. Agent h € H slabo preferira potrosno dobro x prema
y ako je potrosno dobro x dobro bar kao potrosno dobro y, u oznaci = y. Ako agent
slabo preferira x u odnosu na y, x > y i slabo preferira y u odnosu na z, z > y, tada
je agent indiferentan izmedu z iy x ~ y.

Aksioma kompletnosti Za svaki par z,y € X, vazi ili da je x > y, ili y > x, ili
T~

Aksioma tranzitivnosti Za svaku trojku x,y,2 € X vazidaakojex = yiy > z
onda je x > z.

Funkcija korisnosti, oznacena sa u(z) € R predstavlja korisnost koju agent dode-
ljuje nekom potrosnom dobru. Funkcija korisnosti predstavlja preferencije agenta ako
vazl

u(x) > u(y) ako i samo ako = =y (1)
Teorema reprezentacije Neka su preferencije agenta > kompletne i tranzitivne i
neka je X konacan. Postoji funkcija koristnosti u(x) : X — R koja predstavlja .

Teorema Neka u(x) predstavlja preferencije agenta = i neka je f : R — R strogo
rastuca funkcija. Tada je nova funkcija korisnosti data sad v(z) = f(u(z)) 1 takode
predstavlja preferencije agenta >.

Teorema reprezentacije pretpostavlja konac¢an broj dobara. Matematicki je po-
godnije uzeti kontinuum dobara. Neka je skup izbora dat sa X C R’}. Element skupa
jex = (x1,...,x,), gde je ; i - to dobro koje agent konzumira.
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Aksioma neprekidnosti Neka je 2!, 22, 22, .. . niz pogodnih izbora, tako da 2! €

X za svako 7 i neka niz konvergira ka x € X. Ako vazi 2° = y za svako i, tada x = y.

Teorema reprezentacije za budzetski skup Neka su preferencije agenta >
kompletne, tranzitivne i neprekidne i neka je X C R?. Tada postoji neprekidna
funkcija preferencije u(z) : X — R koja predstavlja preferenciju >.

Ako vazi da je agent indiferentan izmedu z iy, z ~ y, tada vazi da je u(x) = u(y).
Ako agent slabo preferira x u odnosu na y, x > y i agent nije indiferentan izmedu z i
y, onda agent strogo preferira x u odnosu na y u oznaci x > y. Ako vazi z > y onda
je u(z) > u(y).

Preference su monotone ako za bilo koje dve korpe dobara z = (z1,...,x,) i
y=(y1,...,2,) vaz

xi >y Nx; >y; zasvako i = x>~y

Preferencije su konveksne ako vazi da ako je x = y onda je
tr+(1—ty =y vt € [0, 1]

Konveksnost ukazuje na to da agenti preferiraju prose¢ne vrednosti u odnosu
na ekstremne. Ako je agent indiferentan izmedu z i y, tada ée preferirati prosek
tz + (1 — t)y u odnosu na z ili y.

Takode preferencije su konveksne ako vazi da ako je u(x) > u(y) onda je

u(tr + (1 =t)y) = uly)  vie[0,1] (2)

Funkeija korisnosti koja zadovoljava (2) se naziva kvazi - konkavna. Pretpostavka
konveksnosti je vazna pri analizi problema maksimizacije agentove korisnosti. Mo-
notonost i konveksnost znace da svako reSenje agentovih uslova prvog reda resava
problem maksimizacije.

Definicija Indiferentna kriva agenta je skup korpi dobara koje donose isti nivo
korisnosti. Odnosno

Indiferentna kriva = {x € X|u(z) = const.}

Svaki agent ima kolekciju indiferentnih kriva koje odgovaraju razli¢itim nivoima
korisnosti.

Neka vazi da postoje samo dva dobra 7 1 2 i funkcija korisnosti u(z1, x2). Nagib
indiferentne krive meri stopu po kojoj agent pristaje da zameni jedno dobro za drugo.
Nagib indiferentne krive se naziva marginalna stopa supstitucije, u oznaci MRS,
odnosno

MRS = 2

d!El u(z1,x2)= const.
Definicija Marginalna korisnost je jednaka dobiti u korisnosti od jedne dodatne
jedinice dobra 2, odnosno

ou(xy, z2)

MUi<CL’1,.I'2) = ax

10
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Razmotrimo efekat male promene u agentovoj korpi dobara. Diferenciranjem ko-
risnosti u(xy, z2) dobija se

= ou(xy, xs) do + ou(xy, xs)

8.%'1 8272 de (3>

Duz indiferentne krive du = 0 jednakost (3) postaje

8u(x1,$2)d$1 N ou(xy, x2)

dze =0
81'1 6@ 2
Grupisanjem prethodne jednakosti se dobija

_@ _ Ou(xy, 12) /011
dr,  Ou(zy,x9)/0s

Dakle vazi

ald (@)
2

Koriste¢i definiciju MRS, jedna jedinica z; vredi MRS jedinica z5, odnosno
MU, = MRS x MU,. Iz monotonosti sledi da indiferentna kriva ima opadajuci
nagib, uzimajuéi u obzir jednakost (2), marginalna stopa supstitucije je pozitivna.

Ako vaze pretpostavke za monotonost i konveksnost, indiferentna kriva je kon-
veksna. Dakle, M RS je opadajuc¢a u x; duz indiferentne krive. Indiferentna kriva
definiSe implicitnu vezu izmedu x; i xo,

MRS =

u(zy, xe(xq)) =k

Konveksnost implicira da je M RS(z1,22(x;1)) opadajuéa u z;. Izbori koje agent
pravi sa u(z) su isti kao izbori v(z) = f(u(z)), gde je f : R — R strogo rastuca. Neka
je data funkcija korisnosti u(x) koja odgovara marginalnoj stopi supstitucije M RS.
Pod funkcijom korisnosti v(x), marginalna stopa supstitucije je data sa

MRS — Ov/0xy  f'(u)Ou/0x,

= = = MRS"
ov/0xs  f'(u)O0u/Oxs 1S

Dakle, agent jednako trguje sa obe funkcije korisnosti, ima iste indiferentne krive
i ima iste odluke.

3.2 Valrasov model

U Valrasovom modelu je data ekonomija razmene koja podrazumeva ekonomiju
bez proizvodnje. Postoji konacan broj agenata i konac¢an broj dobara. Svaki agent
poseduje korpu dobara. Data je ekonomija sa agentima h € H i potroSsnim dobrima
[ € L. Korpa dobara je data kao vektor z € R_ﬁ. Svaki agent h ima zaduzenja

e" € RE i funkciju korisnosti v : RY — R. Ekonomija razmene je oznacena sa

11
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e = ((uP, e")per). Trzigne cene za potrosna dobra su date. Vektor cena je dat sa
7 € R%, sve cene su nenegativne.

Svaki agent bira potrosnju koja maksimizira korisnost, uzimajuci u obzir budzetska
ogranicenja. Za agenta h vazi

max u" (z) st mox<m-el.

xERi
Budzetsko ogranicenje se razlikuje od standardnog ogranic¢enja u teoriji vredno-
vanja. Standardno budZzetsko ogranicenje je m - x < w, gde je w pocetno bogatstvo.
U ovom modelu je bogatstvo dato kao iznos koji bi agent dobio prodajom svega sto
poseduje 7 - e”.
Budzetski skup je dat kao

B'(r)={z:7m-x <7}

Definicija Valrasova ravnoteza za ekonomiju razmene ¢ je vektor (m, (2")nep)
tako da vazi
1. Agenti maksimiziraju svoje korisnosti : za svakog h € H

h h
r’ e arg max u (x
g max, (z)

2. Trzista su u ravnotezi: za svakol € L

h _ h
> o =) el

heH heH

Definicija Alokacija dobara (2"),cy € RE L je ostvariva ako za svako | € L vazi
S <Y
heH heH

Definicija Neka je data ekonomija razmene e, ostvariva alokacija x je Pareto
optimalna (Pareto efikasna) ako ne postoji ostvariva alokacija # takva da je u”(%) >
u(z") za sve h € H, sa strogom nejednakosti za bar jedno h € H.

Osnovne pretpostavke o preferencijama i zaduzenjima agenata su:

(P1) Za sve agente h € H, u" je neprekidna.
(P2) Za sve agente h € H, u” je rastuca, odnosno u"(z') > u”(z) ako je z > .
(P3) Za sve agente h € H, u" je konkavna.

(P4) Za sve agente h € H, e" > 0.

Teorema (Prva teorema blagostanja) Neka je (m, (2")nep) Valrasova rav-
noteza za ekonomiju razmene . Tada ako (P2) vaZ, alokacija (2"),cq je Pareto
optimalna.

12
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Teorema (Druga teorema blagostanja) Neka je ¢ ekonomija razmene koja
zadovoljava (P1) - (P4). Ako je (e")ney Pareto optimalno tada postoji vektor cena
7 € R% tako da (, (¢"),en) Valrasova ravnoteza za e.

Jedan od nacina za identifikaciju Pareto optimalnih alokacija 2", gde je h € H
konacan skupa agenata, je pronalazenje resenja za

maxu”(2f,... ) > a" za svako h € H \ {1}

T

s.t.
Zx?ﬁZe;‘ zasvakol=1,...L
h h

Ako se dosadasnjim pretpostavkama doda i diferencijabilnost funkcije korisnosti,
problem zadovoljava sledec¢e uslove

ou” ou”
)\hﬁ —m <0, >0, (Ahﬁ - Ml)xzh =0 (x)
z z

gde je \* Lagranzov mnozitelj za agenta h, a y; ograni¢enje za potrosno dobro .
Dodajuéi ovim uslovima ogranic¢enja

ul(zh o ah) = at za h € H\ {1}

Zx?:Ze? zal=1,...L
h h

Vazi konvencija da je A' = 1, dok za ostale h € H vazi \* > 01 y; > 0 za sve [.
Ako vazi da svaki agent trosi pozitivnu koli¢inu svakog dobra kada je ekonomija
optimalna, odnosno x]' > 0 za sve h, [, vaZi da je

oul )0zl OuM ozl

MRSy, = = ;
M oul ol T Oul JOxh

= MRS}y =™
120

Neka je z Pareto optimalna alokacija. Neka je e = 2" i cene su definisane m;, = ;.

Uz cene i zaduzenja date na ovaj nacin, problem optimizacije agenta h je

max u" (")
Fh

s.t7r-57h§7r-eh

Teorema Neka je data ekonomija razmene € koja zadovoljava PI - P4. Valrasova
ravnoteza postoji u (m, x).

Definicija Funkcija viska traznje za agenta h je data sa:

M) =a(m - et) — et

13
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gde je 2" (m, 7 - e") Valrasova funkcija traznje.
Agregatna funkcija traznje je:

2(m) =) "m)

Ako je vektor cene m € R% zadovoljava z(m) = 0, onda je (m, (z")en) Valrasova
ravnoteza.

Propozicija Neka su (P1) - (P4) zadovoljena. Tada je agregatna funkcija viska
traznje z(m) zadovoljava:

i) z je neprekidna

ii) z je homogena stepena nula

(

(

(iii) z(7) = 0 za sve 7 (Valrasov zakon)

(iv) zasve Z >0, zi(w) > —Z zasve l € L i cenu 7
(

v) ako 7" — 7, gde je m # 01 m = 0 za neko [, tada vazi
max{z(7"),...,z(7")} = o0

3.3 Opsta teorija ravnoteze: Neizvesnost

U Valrasov model se sada uvodi neizvesnost. Dato je drvo odlucivanja sa S ¢vorova
s € S. Prethodnik ¢vora s je oznacen sa s’ , a svako stanje sveta s € S\ Sr postoji
skup neposrednih sledbenika S(s). Do svakog sledbenika 7 € S(s) se dolazi preko
grana o € B(s), odnosno 7 = so. Vremenski trenutak stanja sveta s, obelezen sa
t(s), je broj ¢vorova kroz koje je neophodno proéi da bi se stiglo od 1 do s.

U svakom ¢voru postoji L potrosnih dobara, tako da je ukupan broj potrosnih
dobara jednak SL. Skup agenata je H, svaki agent h € H ima zaduZenja e’ €
]Rffjt. Skup potrognje agenta h je RL, a funkcija korisnosti je v : RS — R.
Valrasova ravnoteza se ponovo definise kao skup cena i alokacija takvih da svi agenti
maksimiziraju svoju korisnost i da su sva trzista u ravnotezi. Osnovna ideja je da se
trguje samo u pocetnom trenutku ¢ = 0 i da ne postoji dalja moguénost trgovanja.
Pod ovim pretpostavkama postoji Valrasova ravnoteza i teoreme blagostanja vaze.

3.3.1 Jednostavan finansijski model

Dat je jednostavan model u kom postoje samo dva vremenska trenutka t = 0,1,
koja se odnose na sadasnjost i buduénost. Postoji S+ 1 stanje sveta, gde u po¢etnom
trenutku ¢ = 0 vazi s = 0, aut = 1 postoji S mogucih stanja sveta. U svakom stanju
sveta s € S, postoji samo jedno, u potpunosti potrosno dobro.

Svaki agent h € H ima svoje pocetno zaduZenje e = (el ..., ek) € R+ i funk-
ciju korisnosti u” : RS*! — R po korpama dobara c" = (cf,...,cl) € R, Takode

funkcija korisnosti svakog agenta zadovoljava standarnde pretpostavke - rastuca je,

14
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neprekidna i strogo konkavna. Definisimo z = (zy,...,2s) u trenutku ¢ = 1 kao deo
vektora © = (zg, 21, ..., xg). Agregatna traznja e =, _, €".

Dat je skup J u kom postoji J finansijskih instrumenata 7 € J. Svaki finansijski
instrument j u trenutku ¢ = 1 ispla¢uje dividende @’ € R®. Cena finansijskog instru-
menta j u trenutku ¢t = 0 je p;. Bez gubitka opStosti vazi pretpostavka da finansijski
instrumenti imaju nultu neto sadasnju vrednost. Dividende finansijskih instrumenata

su objedinjene u matrici

A= (d,... d") e R

U trenutku ¢ = 0, svaki agent h bira portfolio " € R’ gde je <p;-‘ koli¢ina finan-
sijskog instrumenta j koje poseduje agent h. Portfolio agenta jedinstveno odreduje
njegovo bogatstvo u svakom stanju sveta, pa je njegova potrognja " = e+ Ap" (cene
su normalizovane i jednake jedan u po¢etnom trenutku). TraZnja svakog agenta 7" —e”
pripada skupu linearnih kombinacija matrice isplata A

(A) = {z € R¥: Jp € R’ tako da je z = Ay}

Finansijska ekonomija je dakle uredena trojka E = ((u",e")nen, A). Bez gubitka
opstosti vazi da je rang(A) = J, odnosno ne postoje suvisni finansijski instrumenti.
Kada bi postojali suvisni finansijski instrumenti, teorija arbitraze bi implicirala da
je cena nekih finansijskih instrumenata jedinstveno odredena cenom nekih drugih
finansijskih instrumenata, bez obzira na preferencije agenata. Smatra se da trziste
nije kompletno ako je J < S, (broj aktiva manji od broja stanja sveta).

Pri vrednovanju finansijskih instrumenata ne postoji arbitraza ako nije mogudée
posti¢i pozitivan tok prihoda u svim stanjima sveta sa trgovinom po postojeéim ce-
nama, odnosno ako ne postoji pozicija ¢ € R’ sa pp < 01i Ay > 0, pri demu je bar
jedna nejednakost stroga. Ovde je pp cena portfolija ¢ u trenutku ¢t = 0, a Ap je
vektor isplata u razli¢itim stanjima sveta.

Ako agenti imaju strogo rastuce funkcije korisnosti, cene finansijskih instrumenata
moraju sprecavati arbitrazu, ili bi postojao problem sa maksimizacijom korisnosti.

Teorema Cena finansijskog instrumenta p € R iskljucuje arbitrazu ako i samo
ako postoji vektor stanja cene 7 € Ri+ tako da je p =7’ - A.

Definicija Ravnoteza finansijskog trzista za finansijsku ekonomiju E je kolekcija
portfolija p = (!, ..., o) € R%7 individualne potrognje (2),cy i cene p € R’ tako
da:

1. Agenti maksimiziraju korisnost

(" ") €arg  max  ul(c")
pheRY cheRST!

s.t cheh+<_p/> h
t. = A %)

2. Trziste je u ravnotezi

> =0

heH
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Jasno je da svaka ravnotezna cena mora iskljucivati arbitrazu da bi resenje pro-
blema maksimizacije bilo dobro definisano. Cene stanja se mogu zakljuciti iz uslova
prvog reda

oul (zh)
Ty = ————
oxh

Ako je J = S tada je ravnoteza finansijskog trzista jednaka Valrasovoj ravnotezi.
Postoji jedinstven vektor stanja cena m € Riﬁ tako da je p = 1’ A.Ovo je takode cena
za Valrasovu ekonomiju; Rezultujuce alokacije su iste u obe ravnoteze.

Kada trzista nisu kompletna J < S, ravnoteza i dalje postoji ali ravnotezna
alokacija nije efikasna.

Definicija Ako su data zaduZenja (e"),cpy i finansijski instrumenti A, alokacija
(2")hen ima svojstvo ogranicene efikasnosti ako je Y, (2" —e") <0, 2"—e" € (A) za
sve h € H i postoji alternativna alokacija (2"),cp koja je Pareto dominatna (z"),cp
i zadovoljava >, (2" —e") < 012" —e" € (A) zasve h € H.

Teorema Ako je funkcija korisnosti strogo rastuca, ravnoteza finansijskih trzista
ima ogranic¢enu efikasnost.

3.4 CAPM model (eng. Capital Asset Pricing Model)

Neka postoji otvoreno trziste, gde su svi rizi¢ni finansijski instrumenti dostupni.
Postoji bezrizi¢na aktiva sa kamatnom stopom r¢. Pretpostavlja se da su sve infor-
macije dostupne. Svi agenti su investitori koji imaju racionalna ocekivanja i averziju
prema riziku. Kako su svim agentima dostupni isti finansijski instrumenti, informacije
i svi agenti imaju iste metode odlucivanja, portfolio svih agenata lezi na istoj granici
efikasnosti i sac¢injen je od nerizi¢ne aktive i jedinstvenog fonda rizi¢nih finansijskih
instrumenata. Dakle, svi agenti imaju isti problem optimizacije. Efikasni fond koji
se koristi od strane svih agenata se naziva trzisni portfolio i oznacen je sa M. Izra-
¢unavanjem vrednosti svakog finansijskog instrumenta a potom ih sumirajuéi dobija
se ukupna kapitalna vrednost trzista V- = Vi + ...V}, gde su w; = V;/V ponderi za
pojedinacan finansijski instrument u trzisnom portfoliju.

Neka je (o, 7y) uredeni par standardne devijacije i prinosa koji odgovara trzi-
snom portfoliju M. Svaki portfolio izabran od strane racionalnog investitora ¢e imati
tacku (o, 7) koja se nalazi na trzistnoj liniji kapitala ili CML liniji (eng. capital market
line)

f:Tf+—rM_Tfa
oM

CML linija je efikasna granica za investicije i izrazava ocekivani prinos za svaki
efikasan portfolio preko standardne devijacije portfolio, koristeci takozvanu cenu rizika

fM — Tf
oM

koja je ujedno i nagib CML linije i predstavlja promenu ocekivanog prinosa 7 po
jedinici promene standardne devijacije.
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Teorema (CAPM formula) Neka je dat trzisni portfolio M. Za svaki finansijski
instrument ¢ vazi

ri =15 = Bi(Tmn —1y),
gde je
covp

B =%

Om

beta vrednost finansijskog instrumenta . Beta vrednost sluzi kao mera rizika za
finansijski instrument ili portfolio i meri nediverzifikovani rizik portfolija.

Uopstenije, za bilo koji portfolio o« = (a, ..., a,) riziénih finansijskih instrume-
nata, beta portfolija se moze izracunati kao ponderisani prosek pojedinacnih beta
finansijskih instrumenata

To —Tf= Ba(fM - Tf)»

gde je

n
covyy,
ﬁa = 2 <= Z alﬁz
Ty i=1
Imajuci u vidu CAPM formulu za finansijski instrument ¢ se moze odrediti prinos
T
ri=rr+ Bilrmn — 1)+ €
gde je
e =r1i—1s— Bilra —ry)

slu¢ajna promenljiva koja oznacava gresku vrednovanja. Takode je deterministicka
vrednost 7j; zamenjena sa slucajnom promenljivom 7,,.

Iz CAPM formule sledi da je E(¢;) = 0. Takode vazi da je cov(e;, rpr) = 0.

Dakle greska vrednovanja ima ocekivanje 0 i nije korelisana sa trzisnim portfolijom.
Ako se uzme varijansa obe strane jednakosti r; = ry + 5;(ra — 7¢) + €; dobija se

aiz = 630%4 + var(e;)

Varijansa finansijskog instrumenta ¢ se moze razdvojiti na dve ortogonalne kom-
ponente. Prva komponenta 3?03, se naziva sistemski rizik i predstavlja deo rizika koji
je povezan sa trzstom kao celinom. Komponenta var(e;) se naziva nesistemski rizik,
koji se moZe redukovati diverzifikovanjem portfolija. Kada je 37 > 0 sistemski rizik
se ne moze diverzifikovati.

Resavanjem po 7 na trzisnoj liniji kapitala dobija se inverzna linija za efikasne
portfolije

r—ry
o= ——"—0p.
rng — T f

Koriste¢ci CAPM formulu 7, — 7y = B, (7y — rf) moze se zakljuciti da za svaki

efikasan portfolio o, 0, = B,0on. Postoji samo sistemski rizik za efikasne portfolije.
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4 Ugovorna obeéanja

Klju¢an element koji makroekonomija zanemaruje kada se govori o finansijskim
trzistima su kolaterali. U cilju razumevanja ciklusa leveridza neophodno se upoznati
sa terminom ugovornog obecanja preuzetog iz Geanakoplos [2]. U klasi¢noj opsto]
teoriji ravnoteze, agenti ispunjavaju sva svoja obec¢anja, pa se moguc¢nost neispunja-
vanja ugovornih obaveza i nevra¢anja duga ne razmatra. Trguje se sa svakim finan-
sijskim instrumentom, a konkurencija sprecava svakog agenta da zaradi mnogo vise
od ostalih agenata na finansijskom trzistu. Vec¢ina ugovornih obecanja, posebno onih
koja su ugovorena na duzi vremenski period, su osigurana kolateralima. Teoretski,
svaki finansijski instrument koji ima trajnu vrednost se moze koristiti kao kolateral.
Naravno, §to je vrednost finansijskog instrumenta manje sigurna, ili $to je rizi¢nije
posedovati taj finansijski instrument, manje je verovatno da ¢e zaista biti upotrebljen
kao kolateral. Dr. Dzon Geanakolpos objasnjava kolaterale pomoc¢u obveznica vlade
Sjedinjenih Americkih Drzava. Kratkoro¢ne obveznice Sjedinjenih Americkih Drzava
su savrSen primer kolaterala za kratkoro¢ne zajmove, jer je njihova vrednost zagaran-
tovana. Zajmodavcu je lako da zahteva kolateral ako duznik ne izmiri svoje obaveze.
Dugoro¢ne obveznice vlade Sjedinjenih Americkih Drzava su manje pogodne za krat-
koro¢ne zajmove jer je njihova vrednost izuzetno volatilna tokom inflacije ili kada
su realne kamatne stope varijabilne. Sredstvo koje se najvise koristi kao kolateral je
svakako stambena nekretnina.

Stambena hipoteka je ugovorno obecanje, osigurano nekretninom, koje obezbe-
duje vracanje odredene koli¢ine novca uzetog na zajam. Ako se novac ne vrati u
doglednom vremenskom roku, nekretnina se moze konfiskovati. Kada nov¢ani iznos
dobijen od prodaje nekretnine prevazilazi iznos duga, visak novca se vra¢a duzniku.
S druge strane, ako dug nije pokriven novcem od prodaje nekretnine, zajmodavac je
na gubitku.

Velika depresija, koja je zadesila Sjedinjene Americke Drzave tridesetih godina
dvadesetog veka, je karakteristicna po velikom broju neizmirenih dugova (eng. Defa-
ult), posebno u slucaju farmerskih hipoteka. Krah je rezultirao pojavom amortizova-
nih hipoteka, koje podrazumevaju da duznik ne samo da redovno plac¢a kamatu, nego
plac¢a takode i deo glavnice svakog meseca. Na ovaj nacin, ako u nekom trenutku
duznik ne moze da izmiri svoje obaveze, prodajom nekretnine se lako moze pokriti
dug. U pocetku otplac¢ivanja hipoteke, rizik od toga da duznik ne vrati dug zavisi od
odnosa zajma i vrednosti kolaterala, odnosno LTV koeficijenta (eng. Loan to value
ratio), koji je determinisan ponudom i trznjom. U takozvanim mehur hipotekama
(eng. Baloon mortgages) prvo se placa kamata, a potom glavnica, pa se zajmodavac
suoCava sa znacajnim rizikom da konfiskovanjem i prodajom kolaterala nece pokriti
dug.

Sedamdesetih godina dvadesetog veka u Sjedinjenim Americkim Drzavama je na
snagu stupila deregulacija koja je podrazumevala da banka moze da proda hipoteku
investitoru, bez znanja vlasnika nekretnine i na taj nacin se osigura od rizika kao
sto su inflacija ili rast realnih kamatnih stopa. Vlasnik nekretnine u ovom slu¢aju
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nastavlja da placa istoj banci, koja tada prosleduje novac investitoru.

Mnoge vladine agencije su tada napravile slozene hartije od vrednosti, koje su
ukljucivale veliki broj hipoteka. Slozene hartije od vrednosti su mnogo privlac¢nije
investitorima, jer na taj nacin investitori ne moraju da brinu o pouzdanosti vlasnika
nekretnine, nemaju potrebu da istrazuju pojedinacne vlasnike nekretnina i osigurani
su od mogucnosti neisplac¢ivanja duga. Naravno, bilo je neophodno da se izracunaju
prosecne duznicke stope (eng. default rate) kojima zajmodavci utvrduju rizik od mo-
guénosti neispla¢ivanja duga, ali je to ipak jeftinije od proveravanja kreditne istorije
pojedina¢nih vlasnika nekretnina.

Volstrit je kupio veliku koli¢inu hipoteka i podelio ih u transe. Derivati dobijeni
na ovaj nacin se zovu kolateralizovane hipotekarne obligacije (eng. Collateralized
mortgage obligations - CMQO). CMO hartije od vrednosti su obezbedene sa velikom
koli¢inom pojedinacnih hipoteka, od kojih je svaka obezbedena nekretninom.

Investitori koji kupuju CMO koriste kolateral, pla¢aju deo cene CMO transe koji
je odreden ponudom i traznjom, a ostatak pozajme koriste¢i CMO kao kolateral.
Rasporedivanje hipoteka po tranSama utice na rast vrednosti hipoteke za banku, pa
se kamatne stope koje vlasnici nekretnina treba da plate redukuju.

4.1 Model hipotekarnih obeéanja
4.1.1 Vreme i finansijski instrumenti

U |2] se uvodi skup S koji predstavlja sva moguca stanja sveta, koja podrazu-
mevaju detaljno predvidanje o tome kako ¢e se svaki finansijski instrument, roba ili
preferecija ponasati u buduc¢nosti. U praksi, investitori numericki izra¢unavaju opis
svih njihovih budué¢ih novcanih tokova, u razli¢itim uslovima. Pod uslovima se pod-
razumevaju svi relevantni dogadaji koji ¢e se desiti u narednih trideset godina i oni
uslovljavaju razli¢ita stanja sveta. Postoji beskona¢no mnogo moguéih stanja sveta,
odnosno posmatra se unija svih mogucih stanja sveta, po investitorima. Jednostav-
nosti radi, DZzon Geanakoplos u svojim radovima prvo razmatra modele u kojima se
posmatraju samo dva vremenska perioda, sadasnjost i buduc¢nost.

Neka je dat jednostavan model sa jednim periodom, gde je vreme ¢ = 0,1. Ne-
izvesnost je predstavljena razli¢itim stanjima sveta s € S, pocetni ¢vor je definisan
sa s = 0. Vreme stanja sveta s je oznaceno sa t(s), tako da je t(0) = 01 t(s) = 1,
Vs € Sr, gde je St skup terminalnih ¢vorova od S. Dato jedno u potpunosti potro-
$no dobro i jedan finansijski instrument Y koji isplacuje dividende d,. Pretpostavlja
se, jednostavnosti radi, da se dividende ispla¢uju samo u obliku potrosnog dobra u
svakom stanju sveta s € Sp. Finansijski instrument ne pruza direktnu korisnost
investitoru (dakle nekretnine, zemlja i druge svojine se ne smatraju finansijskim in-
strumentima jer pruzaju direktnu korisnost vlasniku) i isplacuje jednake dividende
bez obzira na investitora. Finansijski instrumenti imaju korisnost iskljucivo zato sto
isplacuje dividende.
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4.1.2 Agenti

Drugi kljuc¢ni element modela jesu agenti h € H koji imaju sklonost ka potrosnji.
Agenti su odredeni svojom funkcijom korisnosti u”, diskontnim faktorom 6, i subjek-
tivnim verovatnoéama pl, s € Sp. Preferencije agenata L ka potrognji odredenog
potrosnog dobra se razlikuju, kao i sklonost ka potrosnji pojedina¢nog agenta u ra-
zli¢itim stanjima sveta. Prostor potro$nje je definisan sa Ri X Rff , odnosno agenti
biraju potrosna dobra koja ¢e trositi u sadasnjosti i dobra koja ¢e trositi u svakom
stanju sveta u buduc¢nosti. Za svako potrosno dobro sl postoji trziste na kom se sa
njim trguje po ceni 7.

Data je verovatnoc¢a p” koju agent h dodeljuje stanju sveta s € S i monotona,
diferencijabilna i konkavna funkcija potrosnje u” koja predstavlja korisnost. Konkav-
nost funkcije ukazuje na to da rast potrosnje utice na rast korisnosti kada je pocetni
kapital manji. Stoga, agenti preferiraju da trose manje kada imaju veéi kapital da
bi dodatno zaradili u jednako verovatnom stanju sveta u kom ocekuju da ¢e imati
malo kapitala. Kako svaki agent iz skupa agenata h € H ima proizvoljnu konkavnu,
neprekidnu i monotonu funkciju korisnosti podrazumeva se da svaki agent investira i
da koristi tehnike hedzinga

ul ]RJLr x R 5 R
Data su proizvoljna, strogo pozitivha zaduzenja agenata
¢h e RL, x RSL

Ocekivana korisnost agenta je data u slede¢em obliku

E(u") = u"(z0) + 6, Z phul ()

SEST

ZaduZenje agenta u obliku finansijskog instrumenta Y u trenutku t = 0 je yb € R,
Takode vazi da je potrosno dobro prisutno u pocetnom trenutku, pa za zaduZzenja
agenta vazi >, et > 0, >, (el + dyyl) > 0, Vs € Sp. Agent h koji ne trguje
je primoran da trosi svoje zaduzenje u ovom modelu. Agent preferira da razmenjuje
svoje bogatstvo u nekom stanju sveta s gde je njegova marginalna korisnost potro-
Snje relativno niska, za bogatstvo u stanju sveta s’ gde mu je marginalna korisnost
potrosnje relativno visoka.

4.2 Kolateral

Ekonomska stabilnost se postize tako $to agenti razmenjuju potrosna dobra po
stanjima sveta, Sto je omoguéeno postojanjem finansijskih trzista. Agenti trguju po
stanjima sveta tako §to prave ugovorna obec¢anja pre nego S$to se stanje sveta desilo.
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Agent mora da plati odredenu cenu u sadasnjosti, da bi mogao da trguje sa ugovornim
obec¢anjima u buduénosti. Ugovorno obec¢anje j € J obecava j > 0 jedinica potrosnog
dobra u svakom krajnjem stanju sveta. Jedna jedinica finansijskog instrumenta Y
sluzi kao kolateral za svako ugovorno obecanje 5. Uslovi ugovora su odredeni vektorom
Aj e RiL koji oznacava korpu dobara koja su obecana kao isporuka u svakom stanju
sveta, a 7y - Ay; novcani iznos obecan u svakom stanju sveta s. Vektori A,; nisu isti
u svim stanjima sveta, stoga agenti kupuju ugovorna obecanja koja treba da daju
prinos u stanjima sveta za koje agenti ocekuju da ¢e se desiti, a prodaju ugovorna
obecanja koja trebaju da daju prinos u stanjima sveta za koja ne ocekuju da ¢e se
desiti. Iz tehnickih razloga, pravi se restrikcija kolekcije ugovornih obeéanja, ali se
uzima skup velike kardinalnosti pa se na taj nacin postize da finansijski instrumenti
iz J aproksimiraju svaki finansijski instrument na nekoj ograni¢enoj oblasti.

Iako agenti garantuju isporuku odredene svote novca u stanju sveta s, postoji Sansa
da ¢e isporuciti manje od obec¢anog iznosa. Neka je iznos koji agenti zaista isporuce u
stanju sveta s oznacen sa D;‘j. Razlika izmedu obecane koli¢ine i isporucene koli¢ine,
je stepen u kom obaveze nisu izmirene (eng. Default) i dat je sad [m, - Ay; — D] T

Kada ne bi postojale kazne za neizmirenje dugova, agenti bi ispla¢ivali minimum
od iznosa duga u svakom stanju sveta. Kolaterali obezbeduju da zajmodavac ne
mora da brine o pouzdanosti duznika, jer ako duznik ne isplati dug, zajmodavac
moze konfiskovati kolateral.

Teorema (Keneth Arrow): Ako je broj aktiva i stanja sveta jednak i ako su kazne
beskonacne, tako da se niko ne usuduje da ne izmiri svoje dugove, svaka alokacija
Valrasove ravnoteze je Pareto efikasna.

U praksi je nemoguce da kazne budu beskonac¢ne i skoro nemogucée da postoji
jednak broj nezavisnih ugovornih obeé¢anja i stanja sveta, narocito ako se sa ugovornim
obec¢anjima trguje na likvidnim trzistima. U ovom modelu se, jednostavnosti radi,
posmatra kolateral umesto kazni.

Na finansijskim trzistima ulogu kolaterala imaju obveznice i akcije. Postoji mogué-
nost da se kolateral skladisti kod zajmodavaca, dok se dug ne otplati, da se kolateral
skladisti kod duznika (u slu¢aju kada je u pitanju nekretnina, automobil i sl.) ili da
se kolateral skladisti kod trece stranke, Sto je prevaziden metod.

Kompleksniji metod koriséenja kolaterala koji se koristi od skoro je da jedan agent
koristi kolateral u ugovornom obecanju sa drugim, potom drugi agent koristi to ugo-
vorno obecanje kao kolateral pri ugovoru koji sklapa sa tre¢im agentom, zatim treci
agent koristi to ugovorno obecanje kao kolateral itd. Ova pojava se naziva pirami-
dalna Sema. Prolazak hipoteka kroz hartije od vrednosti je klasi¢an primer pirami-
dinga. Naravno, piramiding stvara pogodnu okolinu za lanc¢anu reakciju neizmirivanja
dugova.

Metod koji je jos kompleksniji od prethodnog jeste transSiranje, odnosno kada se
isti kolateral koristi kao pokri¢e za nekoliko razli¢itih zajmova. Prilikom transiranja
postoji pravni ugovor u kom postoji ugovorna formula koja odreduje na koji na¢in bi
zajmodavci podelili kolateral. CMO hartije od vrednosti su klasi¢an primer transira-
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nja.

U modelu se zanemaruje transiranje i piramiding. Smatra se da su svi kolaterali
roba. Kolateral se daje odmah, ¢im se proda ugovorno obecanje. Agentima nije
dozvoljeno da zalazu svoje buduce zaduzenje kao kolateral, jer tada zajmodavci ne bi
bili osigurani od moguénosti neizmirenja duga.

Svako ugovorno obecanje ima odredene nivoe kolaterala, a kako svako sredstvo
moze da sluzi kao kolateral, ugovorno obec¢anje j se moze pokriti sa kolekcijom ko-
laterala. Kolekcija kolaterala koja sluzi kao pokri¢e za ugovorno obecanje j je ozna-
¢ena sa C]W € Ri, vektor sredstava koji zajmodavac sme da poseduje je oznacen sa
CF € RY, a vektor sredstava koje duznik poseduje je oznacen sa C € RY. Finansijski
instrument j je definisan sa ugovornim obecanjem i kolateralom (A;, C}",CF, CF).
Sa finansijskim instrumentima koji imaju ista ugovorna obecanja A; = Aj;/, a razli-
¢ite nivoe kolaterala (CJW, C’jL, CJB) =+ (CjV,V, C’ﬁ, Cﬁ), se trguje po razli¢itim cenama.
Sli¢no, ako finansijski instrumenti imaju iste kolaterale, a razli¢ita ugovorna obec¢anja,
sa njima se trguje po razli¢itim cenama. Cena finansijskog instrumenta je p;, agent
prodaje finansijski instrument j, pozajmljujuci koli¢inu 7;, a za uzvrat obecava da ce
isporucivati novcane iznose odredene ugovorom.

U modelu se razmatraju trajni kolaterali, potrosna dobra koja u slede¢em periodu
postaju vektor dobara, odnosno potrogno dobro [ postaje vektor Y € Rikoji je isti
u svakom stanju sveta, ako se koristi za potrosnju. Ako se potrosno dobro skladisti
tada postaje vektor oznacen sa Y, € RZ u svakom stanju s. Ako se kolateral nalazi
kod zajmodavca dok se dug ne isplati vektor je oznacen sa Y € RL, a ako se nalazi
kod duZnika oznacen je sa Y2 € ]Ri u svakom stanju sveta s. Matrice koje sumiraju
trajnosti potrosnih dobara Y°, YW Y1 i Y?® su SL x L - dimenzionalne.

Neka su dati kolateralni zahtevi (C}¥, CF, C7) za svako ugovorno obecanje j, osi-
guranje koje pruzaju u svakom stanju sveta s je

ms - [V O + YO + Y2 CP)

Koli¢ina koju agent h isporucuje po finansijskom instrumentu j u stanju sveta s
je data sa:

DYy = min{m, - Aj,,ms - [VVOF + VIO +YPCP])

4.2.1 RavnotezZa kolaterala

Objasnjenje ciklusa leveridza zahteva izra¢unavanje ravnoteze leveridza. Medu-
tim, kako je ranije napomenuto, ako je poznata kolateralna stopa, moze se izra¢unati
leveridz i obrnuto. Stoga je prvo neophodno definisati ravnotezu kolaterala. Vektor
ekonomije u ovom modelu je dat sa:

E = ((uh)eh>h€H7 (AJ7CJVV7C]L7CJB)]EJ7 (Y07YW7YL7YB>>

Vektor ekonomije se sastoji od agentove korisnosti i zaduzenja, ugovornog obec¢anja
i nivoa kolaterala i trajnosti potrosnih dobara.
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Cene potro$nog dobara i finansijskog instrumenta (7, p) se smatraju datima una-
pred, postoji savrSena konkurencija, ekonomija se posmatra standardnom metodolo-
gijom opste teorije ravnoteze i agenti imaju racionalna ocekivanja za buduce cene.
SavrSena konkurencija obezbeduje da ni jedan od agenata ne moze samovoljno da
diktira cene, pa iz perspektive agenata deluje da su cene unapred date. Cene nisu
date, samo nijedan agent ne moze individualno da utice na njih. Ravnotezne cene se
ne mogu izracunati unapred, treba uzeti u obzir preferencije i zaduzenja agenata tako
da optimizacijom trgovine dolazi do ravnoteze na svim trzistima. U ovom modelu
agenti imaju savrSena uslovna predvidanja za cene u odnosu na to koje ¢e se stanje
sveta desiti u buducénosti, odnosno upoznati su sa buduéim cenama za svaki finan-
sijski instrument. Nije moguce odrediti vektor isplac¢ivanja duga unapred. U nekim
stanjima sveta s je finansijski instrument vredniji od kolaterala, dok je u nekim dru-
gim vredniji kolateral. Medutim, dok ravnoteza ne odredi cene 7, € Ri, nije moguce
znati da li ¢ée finansijski instrument biti vredniji od kolaterala ili obrnuto.

Neka su date cene (7, p). Svaki agent h € H odlucuje sa kojom koli¢inom potrosnih
dobara xg — €} trguje, koju koli¢inu finansijskog instrumenta 6 kupuje i koju koli¢inu
finansijskog instrumenta ¢ prodaje u sadasnjosti. U zavisnosti od ugovora ¢; dat je
kolateral (C']W , CJL , C’JB ), U pocetnom trenutku ¢t = 0 agent mora prvo da proda da
bi kupovao, odnosno pocetno zaduzenje je nula. Kada se u budué¢nosti realizuje neko
stanje sveta s € S, agent treba da odluéi o kupovini potrognih dobara (x,—el —Yz).
Potrosno dobro je trajno pa je u buduénosti jos uvek na raspolaganju, iz tog razloga
postoji ¢lan Y xq koji ukazuje na to koliko je potrosnog dobra ostalo u stanju sveta
s. Troskovi za kupovinu potrosnih dobara se mogu finansirati od prodaje kolaterala
ili od prinosa od finansijskog instrumenta. Sada se moze definisati budzetski skup
agenta h:

B"(x, p) = {(m,&,gp) e RY xRIF x RY:

mo(wo — ) + p(0 — ) +m Y _(C) +Cf +CF),, <0,
jed
Vs€ S myw,—el —=Ylm) <Y om[YVCV + Y O] + YO+
jed
Z(Qj — ;) min{m Al WS[YSWCF/ + YSLC'JL + nBCf]}}
jed
Ekonomija E = ((u",e")hen, (A5, C}",CF . CP)jcs, YO, YW, YE YP)) je u rav-
notezi ako je ponuda jednaka traznji na svim trzistima finansijskih instrumenata i

potrognih dobara, pri cenama i izborima ((7, p), (2", 0", ©")ncr) i ako su cene i izbori
optimalni. Preciznije:

3 (xg (¢l e CjB)<pj) —0, (5)

heH jeJ
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> (ot = ek =Y0my = YWY+ vECE+ YECH]) =0 (5")
heH jeJ

0" - =0 (6)
heH

(", 0", ") € B"(m, p) (7)

(2,0,9) € B'(p,m) — u" (w0 + Y [CPip; + CF6;],7)
jeJ
<l <x0 +) [CPl+ Clol, :I:h> (8)

jed

Kako je 2" = (zh, z") potrognja u pocetnom trenutku je data sa

$g + Z [OJ»BQO? + C’f@h}

jeT

Vazna uloga kolaterala se najlakse moze uvideti razmatranjem okolnosti u kojima
kolateral ne postoji. U nastavku je dat model u kom se razmatraju se tri mogucénosti
[2]. Vazi pretpostavka da se sa svakim ugovornim obecanjem trguje.

Posmatra se ekonomija u kojoj su svi uslovi jednaki kao do sad, ali u kojima svi
agenti vrac¢aju svoje dugove i ispunjavaju svoje obaveze, odnosno pretpostavimo da
agente, ako ne vrate dug, oc¢ekuje vrlo stroga kazna, tako da nijednom agentu nije u
interesu da ne vrati dug. Sada se budzetski skup redukuje na:

B, p) = {(2,0,¢) € RE X RS x R, x R : mo(wo — €f)) + p(0 — ¢) <0,
mo(zs — e —YOx0) < m,A(0 — ), Vse S}

U ravnotezi postoji jednakost ponude i traznje za svako potrosno dobro i svaki
finansijski instrument, pa svaki agent mora da bira svoj budZetski skup optimalno.
Ravnotezni uslovi postaju:

Z(xg —el) =0, Z(I? —e" Y 1) =0, VseS (R1)
heH heH

S8 o) =0 (R2)

(", 0", ¢") € B"(m, p) (R3)

(2,0,0) € B"(m,p) = u(x) < u"(2") (R4)

Kako u ovom modelu postoje konveksne preferencije, savrsena konkurencija i ne-
zavisnost traznje, postoji skup cena takav da je agregatna ponuda jednaka agregatnoj
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traznji za svako potrosno dobro. Ta¢nije u ovom modelu, pri Arrow- Debreu ravnotezi,
vrednost trajnih sredstava ¢e dosti¢i maksimum. Trajna sredstva mogu imati veliku
vrednost jer su dostupna tokom duzeg vremenskog perioda. Ako postoji dovoljan
broj finansijskih instrumenata, agenti bi mogli da prodaju svoja ugovorna obecanja
da bi otplatili budu¢a zaduzenja u potpunosti, a pri tome dobili novac da kupe trajna
sredstva u sadasnjosti.

Vrednost trajnog sredstva moze da fluktuira tokom vremena ili da ima fluktuacije
po stanjima sveta, jer se preferencije za trajnim sredstvima menjaju. Cene trajnih
sredstava ostaju nepromenjene jer agenti uti¢u na to da iako se apsolutna vrednost
prihoda menja, relativna ostane nepromenjena.

U Arrow - Debreu ravnotezi ne postoji povezanost izmedu neisplac¢enih ugovornih
obecanja i vrednosti potrosnih dobara. Prema Arrow - Debreu teoriji, kompletna
trzista uvek postoje, uz pretpostavku da su se agenti veé¢ zaduzili.

Prethodno razmotren slucaj se odnosi na situaciju kada agenti svojevoljno ispla-
¢uju svoje dugove na vreme. U drugom slucaju koji se posmatra u [2| se razmatra
ekonomija u kojoj ne postoje zakonske odredbe kojima se sprovodi naplata duga. Ovaj
sluc¢aj je potpuna suprotnost prethodnom. Investitori o¢ekuju da nijedno ugovorno
obecanje nece biti ispoStovano, pa Ce se stoga ekonomija redukovati na ekonomiju
bez finansijskih instrumenata J = ¢. Kako postoji pretpostavka da kupci ne smeju
ugovarati isplate u buduénosti, cene trajnih sredstava c¢e biti niske jer kupci nece
modi da plate veliki iznos u sadasnjosti. Posedovanje trajnog sredstva takode donosi
rizik agentima, jer nije mogudée napraviti protivtezu u cilju zastite tog sredstva, bez
posedovanja drugih trajnih sredstava. Cene trajnih sredstava su promenljive iz dva
razloga. Cene zavise od stanja sveta i menjaju se usled promene preferencija agenata,
ali i promena u raspodeli prihoda uti¢e na cene trajnih sredstava.
finansijskih instrumenata, ali nedovoljan broj da bi trziste bilo kompletno. Ovaj slu-
¢aj je objasnjen primerom GEI ravnoteze (eng. General theory of Equilibrium with
Incomplete markets). Slucéaj GEI ravnoteze je bolji, sa tacke gledista bogatstva, od
slucaja ekonomije bez finansijskih instrumenata, ali je losiji od ekonomije u kojoj
postoje kompletna trzista. Volatilnost cena trajnih sredstava kada trzista nisu kom-
pletna je veéa od volatilnosti cena u slu¢aju u kom postoje kompletna trzista ili u
ekonomiji bez finansijskih instrumenata. Neke nepogodnosti GEI ekonomije se mogu
izgladiti zamenom kazni za neisplacen dug sa kolateralima koji se mogu konfiskovati.

Dzon Geanakoplos isti¢e da ako trziste finansijskih instrumenata nije kompletno,
odnosno ako je kardinalnost skupa J manja od kardinalnosti skupa S, ali veca od
1, tada pri ravnoteznoj GEI alokaciji ne postoji idealna raspodela rizika, bez obzira
na uvodenje kolaterala. On smatra da je u slu¢aju GEI ravnoteze, bolje dozvoliti
da agenti ne vrate svoje dugove. Dakle, zamena drakonskih mera kazne kolateralom
doprinosi poboljsanju sistema.

Ako postoji jedno stanje sveta za koje je mala verovatnoca da se desi, u kome vazi
da agent ne moze da vrati dug, tada agent ne moze da proda finansijski instrument u
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bilo kom stanju. Dug prema zajmodavcima koji agent ne moze da isplati, plus kazna
koju mora da plati zbog neizmirenja obaveza, moze biti manje vazan od dobiti koju
ostvaruju zajmodavci i agent jer je dozvoljeno da pozajmljuje novac i otplati dug u
ostalim stanjima sveta. Zaklju¢ak donet u [2] je slede¢i: Kada su trzista finansijskih
instrumenata kompletna, treba da se postave visoke kazne u sluc¢aju neisplac¢ivanja
duga, ali kad trzista nisu kompletna, treba da se postave niske kazne za neisplacivanje
duga, ili da se koristi kolateral kad god je to moguce.

Nedostatak raspolozivih finansijskih instrumenata redukuje vrednost trajnih sred-
stava. Ako finansijski instrumenti nedostaju, agenti imaju na raspolaganju samo pri-
hod koji imaju od zaduzenja u sadasnjosti i nekoliko ugovornih obecanja i taj prihod
troSe na trajna sredstva. Traznja za trajnim sredstvima je efektivno zakrivljena, pa
se njihova cena nalazi izmedu cene koju imaju u ekonomiji sa kompletnim trzistima i
cene koju imaju u ekonomiji bez finansijskih instrumenata. Volatilnost cena trajnih
sredstava je veca nego u prethodna dva slucaja zbog moguénosti postojanja leveridza.

U GEI ravnotezi se trguje sa svim finansijskim instrumentima. Razlog tome je Sto
je u ravnotezi marginalna korisnost svakog agenta od kupovine i prodaje finansijskog
instrumenta jednaka ceni tog finansijskog instrumenta. GEI model zbog toga ne moze
da objasni zbog Cega se i pored svega trguje sa malim brojem finansijskih instrume-
nata. Dzon Geanakoplos smatra da je jedino objaSnjenje situacije koja se deSava u
praksi da kod nekompletnih trzista nedostaje mnogo finansijskih instrumenata.

GEI teorija dozvoljava velike trgovine na trziStima finansijskih instrumenata.
Agent moze da ima pozitivnu poziciju velikih razmera u jednom finansijskom in-
strumentu i negativnu poziciju velikih razmera u drugom finansijskom instrumentu,
sto daje protivtezu dugovima agenta. Bruto vrednost ugovornih obecanja koja zahte-
vaju isporuku u svakom stanju sveta moze biti mnogo ve¢a od vrednosti svih dobara
u tom stanju, Sto je veée od vrednosti trajnih sredstava iz prethodnog perioda. Ako
bi svaki agent bio primoran da isplati dug od svog prihoda, pre nego Sto dobije isplate
od drugih, ravnoteza bi se poremetila. Zbog toga neke strukture ugovornih obecéanja
obecavaju vise od ostalih, ¢ak i ako imaju iste ekonomske preferecije i zaduzenja.
Moguénost postojanja proizvoljno velikih transakcija sa finansijskim instrumentima
ugrozava postojanje GEI ravnoteze.

4.2.2 LosSe vesti sa zastrasujué¢im uticajem

U cilju daljeg razmatranja modela i svojstava ravnoteze kolaterala neophodno je
definisati lose vesti na finansijskom trzistu. Dzon Geanakoplos u svojim radovima
koristi termin loSih vesti sa zastrasuju¢im uticajem na agente radi opisivanja situacije
na finansijskim trzistima koja nije u skladu sa ocekivanjima agenata i koja nagovestava
gubitke. Kriza uvek pocinje sa loSim vestima na finansijskom trzistu. Treba napraviti
distinkciju izmedu losih vesti o desavanjima na trzistu koje su agenti ocekivali i losih
vesti koje agenti nisu ocekivali i koje doprinose neizvesnosti i neusaglasenosti medu
agentima. Ova vrsta losih vesti ima zastrasujuéi uticaj na agente. Lose vesti koje
imaju pretezno zastraSujuci uticaj na agente na finansijskom trzistu uticu da agenti
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naprave lo§ potez u ciklusu leveridza. Zastrasujuéi uticaj losih vesti na agente se
odrazava na to da agenti imaju negativnija oc¢ekivanja, pa na taj nacin lose vesti uti¢u i
na rast volatilnosti. Terminologija losih vesti, preuzeta iz radova Dzona Geanakoplosa
se odnosi na jedinstvenu vrstu informacije o trzistu. Lose vesti koje imaju zastrasujudi
uticaj na agente se znacajno razlikuju od ostalih loSih vesti na trzistu, jer ostale vesti
predstavljaju informaciju, a informacije o deSavanjima na trzistu skoro uvek smanjuju
neizvesnost, dok je ova vrsta losih vesti povecava.

Ciklus leveridza pocinje tako $to ucesnici na trziStu misle da je potpuni krah
skoro nemogu¢ dogadaj. Ocekivanja agenata se razlikuju, medutim, nijedan agent ne
ocekuje da ¢e se desiti toliko negativnih ishoda koliko je potrebno da se desi da bi
doslo do kraha. Kako agenti smatraju da za krah ne postoji stvarna verovatnoca, na
trzistu postoji neznatna neizvesnost.

Medutim, kada dovoljan broj dogadaja na trzistu ima negativan ishod, suprotno
ocekivanjima agenata, neizvesnost naglo raste. Rast neizvesnosti doprinosi porastu
verovatnoce za postojanje nesuglasica medu agentima.

Jedan od efekata leveridza je da je volatilnost cene akcije u negativnoj korelaciji sa
prinosom akcije. Kada se cena akcije smanjuje volatilnost cene akcije ima tendenciju
rasta.

Profesor Geanakoplos je dao dva ekonomska objaSnjenja uticaja loSih vesti sa
zastrasuju¢im uticajem. Razmatramo uticaj losih vesti kroz primer.

Neka na trzistu postoje dva agenta, optimisti¢an i pesimistican. Neka postoje dva
dogadaja za koje agenti ne ocekuju da ¢e oba imati negativan ishod. Ako oba dogadaja
imaju negativan ishod, prinos od finansijskog instrumenta za oba agenta je 1, ako
jedan dogadaj ima negativan ishod prinos je 4, a ako ako oba dogadaja imaju pozitivan
ishod prinos je 5. Oba agenta smatraju da su dogadaji nezavisni. Optimistican
agent smatra da je verovatnoca negativnog ishoda za pojedinacan dogadaj jednaka
0.2, odnosno, verovatnoé¢a da oba dogadaja imaju negativan ishod je jednaka 0.04.
Ocekivani ishod za optimisti¢nog agenta je 5-0.8%24+2-4-0.2-0.8 +1-0.22 = 4.52.
Varijansa kona¢nog ishoda za optimisti¢nog agenta je 0.8% - (5 — 4.52)2 + 2 - 0.8 -
0.2 (4 —4.52)> 4+ 0.2% - (1 — 4.52)? = 0.7296 ~ 0.73. Kada prvi agent sazna da
je prvi dogadaj imao negativan ishod, ocekivani ishod za optimisticnog agenta se
smanjuje na 4 - 0.8 +1-0.2 = 3.4. S druge strane varijansa se skoro dvostruko

verovatnoca da dogadaj ima negativan ishod 0.4. Verovatnoca da oba dogadaja imaju
negativan ishod je 0.16 Ocekivani ishod za pesimisti¢nog agenta 3.88, a varijansa
konac¢nog ishoda je 1.7856. Kada prvi dogadaj, suprotno ocekivanju, ima negativan
ishod, ocekivani ishod je 2.8. Varijansa za pesimisti¢nog agenta postaje 2.16 Kao
Sto je bio slucaj sa optimisti¢nim agentom, kada prvi dogadaj ima negativan ishod,
oc¢ekivani ishod se smanji, a varijansa se povecava. Razlika u ocekivanju optimisti¢nog
i pesimisti¢nog agenta nakon sto se desio prvi dogadaj se povecala. Dakle, ova vrsta
losih vesti povecava nesuglasice medu agentima.

Ovu vrstu vesti na finansijskom trzistu Dzon Geanakoplos naziva zastrasujuce lose
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vesti, jer, iako su informacija o dogadajima na trzistu, uticu na povec¢anje neizvesnosti
i volatilnosti.

Anatomija kraha trzista se moze opisati teorijom ravnoteze leveridza. Lose vesti
sa zastraSuju¢im uticajem imaju za posledicu pad vrednosti finansijskih instrumenata
Sto uzrokuje drasti¢no smanjenje optimisti¢nih kupaca na trzistu koji su iskoristili le-
veridz, pa su optimisti¢ni kupci prinudeni na prodaju da bi pokrili troskove marze.
Prodaja finansijskih instrumenata od strane optimisti¢nih kupaca dovodi do sma-
njenja vrednosti finansijskih instrumenata i doprinosi smanjenju bogatstva kupaca.
Smanjenje vrednosti finansijskih instrumenata i smanjenje bogatstva kupaca dopri-
nosi utisku da je kriza pod kontrolom. Medutim, zahtevi za marzu postaju stroziji,
Sto utice na rast naizvesnosti i porast neslaganja medu agentima. Prinudne prodaje
finansijskih instrumenata doprinose ogromnim gubicima u vrednosti finansijskih in-
strumenata. Kada se ovo desi mnogi optimisti¢ni kupci dozivljavaju bankrot, Sto
moze uzrokovati efekat prelivanja (eng. Spillover effect), do kog dolazi kada optimi-
sticni kupci prodaju ¢ak i one finansijske instrumente koji nisu podlegli efektu losih
vesti na trzistu. Pod efektom prelivanja se podrazumeva ekonomski dogadaj koji se
desio pod uticajem nekog drugog dogadaja koji naizgled nije povezan sa nominalnim
dogadajem. Investitori koji opstanu, ¢ak i u ovim uslovima, imaju velike Sanse za
ostvarenje profita.

4.2.3 Heterogenost i prirodni kupci

Vazna pretpostavka za razmatranje modela i razumevanje kolaterala i ciklusa le-
veridZza jeste heterogenost medu investitorima. Heterogenost je jedna od krucijalnih
komponenti koncepta ciklusa leveridza. U svrhu daljeg objasnjenja Dzon Geanako-
plos u svojim radovima uvodi termin prirodnih kupaca. Prirodni kupci su agenti
koji imaju izrazenije preferencije prema finansijskom instrumentu u odnosu na ostale
ucesnike na finansijskom trzistu. Preferencije prirodnih kupcaca mogu imati razli-
¢ite uzroke, kao Sto su manja averzija prema riziku ili pristup tehnikama hedzinga
koje ¢ine finansijski instrument manje rizicnim, mozda imaju vecu korisnost od ne-
kog finansijskog instrumenta ili pristup produkcionoj tehnologiji koja koristi finan-
sijski instrument efikasnije ili imaju neke specijalne informacije o instrumentima ili
kategorija. Medutim u svrhu kreiranja modela najjednostavnije je posmatrati pri-
rodne kupce kao najoptimisiticnije. Optimisti¢ni kupci imaju drugacije preferencije
od pesimisti¢nih. Na izvestan nacin optimisti¢ni kupci se ne razlikuju mnogo od onih
kupaca koji imaju manju averziju prema riziku. Jedina razlika izmedu optimisti¢nih
kupaca i kupaca koji imaju manju averziju prema riziku je u tome sto su kod kupaca
koji imaju manju averziju prema riziku, riziko-prilagodene verovatnoce drugacije.

Nestanak prirodnih kupaca sa trzista znacajno utic¢e na cene jer su prirodni kupci
oni koji poseduju finansijske instrumente, licitiraju njihovu cenu i sa time uti¢u na
rast, odnosno pad cena. Dakle nestanak prirodnih kupaca dovodi do kraha. Sli¢no,
ako prirodni kupci nisu u moguénosti da uzimaju zajmove, takode utice na to da se
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desi krah.

Dzon Geanakoplos u 3] slikovito objasnjava ovo tvrdenje na primeru CDO trzista
(CDO- Collateralized debt obligation). CDO je finansijski proizvod koji spaja finan-
sijske instrumente koji stvaraju novcane tokove i restruktuira skupove finansijskih
instrumenata u diskretne transe koje se mogu prodati investitorima. Kada su velike
banke u Sjedinjenim Americkim Drzavama, koje su klasi¢an primer prirodnih kupaca,
izgubile veliku koli¢inu svog kapitala zbog nesmotrenosti na CDO trzistu, deo kapitala
je bio ponovo uspostavljen od strane internacionalnih investicija iz Singapura, ali to
nije bilo dovoljno. Zbog prirode krize, inicijalna investicija je ubrzo presusila.

Sa stanovista makroekonomije, hipoteza o prirodnim kupcima je irelevantna. Me-
dutim, Geanakoplos smatra da je hipoteza o prirodnim kupcima u kombinaciji sa
teorijom ravnoteze izuzetno znacCajna za objasnjenje koncepta ciklusa leveridza, a
samim tim i krahova na trzistu. U [3] Geanakoplos daje analiticku reprezentaciju
agenata na trzistu. Uvodi se pretpostavka da postoji beskona¢no mnogo agenata h
za koje vazi h € [0,1]. Agent h smatra da je njegova verovatnoéa uspeha plt = h, a
Posmatranjem kontinuuma agenata se izbegava stroga kategorizacija, agenti mogu da
biraju da li ée biti kupci rizi¢nih finansijskih instrumenata i uzimati zajmove ili ¢e
biti zajmodavci i prodavci riziénih finansijskih instrumenata. Uvodi se i prelomna
agenti h < b na drugoj strani trzista. Prelomna tacka je u ovom sluc¢aju endogena.
Prirodni kupci se nalaze u intervalu (b, 1], dok se ostali agenti nalaze u intervalu [0, b].

h=1

Prirodni kupci

b

h

Ostali agenti

h=0
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4.2.4 Svojstva ravnotezZe kolaterala

U 2] se pretpostavlja da agenti moraju da imaju o¢ekivanja ne samo za cene i pri-
nos finansijskih instrumenata u svakom stanju sveta, nego da takode imaju ocekivanje
o tome Sta ¢e oni da isporuce u svakom stanju sveta.

Date su pretpostavke o modelu preuzete iz Geanakoplos, Zame [4]. Neka je data
ckonomija £ = ((e",u"), A), gde je (¢", u") konacna familija potrosacai A = (A7, CY)
konacna familija kolateralizovanih finansijskih instrumentana. Skup potrosnih dobara
i trajnih sredstava je fiksiran. Neka je € = Y e ukupno zaduZenje. VaZe sledece
pretpostavke:

Pretpostavka (1): € > 0

Pretpostavka (2): Vh,s €' >0; e >T,(el)

Pretpostavka (3): Za svakog potrosaca i vazi:

(a) u" je neprekidna i kvazi - konkavna

(b) Ako je z >y > 0 onda je u"(x) > u"(y)

(c) Ako je z >y > 01 x4 > yg za neko s # 0 i neko [, tada je u"(x) > u"(y)
(

d) Ako je z >y > 0, zg > yo; 1 potrosno dobro 0l u potpunosti potrosno, tada
je u"(z) > u(y)

Prva pretpostavka tvrdi da su agregatna potrosna dobra striktno pozitivna. Druga
pretpostavka tvrdi da su individualna zaduZenja ne-nula. Na osnovu treée pretpo-
stavke se vidi da su funkcije korisnosti neprekidne, kvazi-konkavne, slabo monotone,
potros$nja svih dobara je strogo monotona u trenutku ¢ = 1, a potrosnja u potpunosti
potrosnih dobara je strogo monotona u trenutku ¢ = 0.

Kako je i hipoteza o racionalnim oc¢ekivanjima agenata je poostrena u odnosu
na konvencionalne modele savrsene konkurencije, ravnoteza u ovakvom modelu uvek
postoji, dok u standardnom modelu opste ravnoteze sa nekompletnim trzistima, rav-
noteza ne mora da postoji.

Teorema(Geanakoplos, Zame, Dubej [5]) Pod pretpostavkama datim za zadu-
zenje i korisnost, ravnoteza mora da postoji, bez obzira na strukturu finansijskih
instrumenata i kolaterala.

Ako finansijski instrument ne sadrzi proviziju za kolateral, tada ¢e svaki agent
oCekivati da finansijski instrument nece isporuciti nista, pa ¢e cena instrumenta u
ravnotezi biti nula. Agenti ne mogu da prodaju proizvoljno velike koli¢ine finansij-
skih instrumenata sa ne-nula kolateralom, jer ne poseduju zahtevani kolateral. Ovaj
ogranic¢avajudéi faktor garantuje postojanje ravnoteze.

Bez potrebe za kolateralom, marginalna korisnost M U]h(B) koju agent h ima od
kupovine prve jedinice finansijskog instrumenta j je ista kao marginalna korisnost
gubitka MU jh(S ) od prodaje prve jedinice finansijskog instrumenta. Koristi se nota-
cija MUJh(B) = MU;‘(S) = MU;‘, gde B oznacava kupca finansijskog instrumenta
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(eng. Buyer), a S oznacava prodavca (eng. Seller). Kada prodavac mora da obez-
bedi kolateral, negativna korisnost od ugovornog obec¢anja raste, ponekad ¢ak postaje
jednaka potrosnji od kupovine kolaterala. Ako duznik zadrzi kolateral kod sebe to-
kom perioda otplate duga, u skladu sa dogovorom izmedu zajmodavca i duznika, ne
postoji dodatni gubitak korisnosti od prodaje prve jedinice finansijskog instrumenta
j. Ako agent h nije planirao da zadrzi kolateral i da ga koristi tada je gubitak u
marginalnoj korisnosti od prodaje prve jedinice finansijskog instrumenta j veéi od
marginalne korisnosti koja se ostvaruje kupovinom prve jedinice finansijskog instru-
menta j, MU!(S) > MU!(B). Dakle, vazi da je:

min MUMS) > p; > max MU} B)
pa se stoga sa finansijskim instrumentom j uopste ne trguje u ravnotezi.
Razmatra se restrikcija na cele brojeve skupa Il = {a € Z5" : ay < 10'°} poten-

cijalnih ugovornih obeé¢anja. Skup II je konacan i ukljucuje svako moguée obecanje.

Neka je C' = {(c",c*, cP) € Z4 x 2% x 7% - ¢ < 10"} konacan skup svih potenci-

jalnih nivoa kolaterala i uzima se J = II x C'. Svi finansijski instrumenti se vrednuju

u ravnotezi, ali samo sa nekim instrumentima se trguje, Sto daje privid da mnoga

trzista nedostaju. Finansijski instrumenti sa kojima se ne trguje ¢e ostati skriveni,

ne zato Sto ne uticu u efikasnoj raspodeli rizika, nego zato Sto nedostatak kolaterala
ne dopusta dalju trgovinu.

Najlaksi nacin na koji se postize ekonomic¢nost kolaterala, kada dode do kraha na
trzistu je dopustanje da duZnici ne vrate svoje dugove bez ikakvih posledica. Ako
neki vektor kolaterala garantuje isporuku u svim stanjima sveta, nema smisla da
se trguje sa istim ugovornim obecanjem koje je kolateralizovano sa veé¢im nivoima
kolaterala. Ako se vektor ugovornih obecanja znacajno razlikuje od vektora njegovih
kolateralnih vrednosti po stanjima sveta finansijski instrument nije dobro sastavljen.
U nekim stanjima sveta postojace previse kolaterala, a u ostalim nedovoljno.

Ocekuje se da porast u raspolozivim kolateralima uti¢e na rast opsteg bogatstva.
S druge strane, nedostupnost kolaterala moze spreciti agente da trguju sa ugovornim
obecanjima iz J $to bi dovelo do poboljsanja Pareto raspodele rizika.

Teorema ogranicene efikasnosti [5] Svaka ravnoteza kolaterala je Pareto efi-
kasna sa alokacijama koje:

(1) su ostvarive

(2) date u bilo kom trenutku ¢ = 0 u kom su raspodeljene odluke, respektivno sa
budzetskim skupovima svakog agenta u svakom stanju s u trenutku ¢ = 1 po starim
ravnoteznim cenama

(3) pretpostavljaju da agenti nece isporuciti vise za svoje finansijske instrumente
od iznosa koji se od njih zahteva, odnosno minimum od obec¢anog iznosa i vrednosti
kolaterala u trenutku ¢ = 0, uzimajuéi u obzir originalne cene.

U svakoj opstoj ekonomskoj ravnotezi cene dobara zavise od korisnosti agenata
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i raspodele bogatstva. Ako su agenti koji najvise preferiraju neko potrosno dobro
relativno bogati, cena potrosnog dobra ¢e biti relativno visoka. Redistribucija bogat-
stva u korist agenata koji manje preferiraju potro$no dobro snizava cenu potrosnog
dobra. Vrednost trajnih sredstava zavisi od ocekivanja u velikoj meri, kada su tr-
zista nekompletna zavisi od averzije prema riziku potencijalnih investitora, kao i od
stvarne korisnosti trajnog sredstva. Razli¢iti nac¢ini za odredivanje vrednosti trajnih
sredstava uti¢u na to da postoje velike razlike u vrednovanju sredstava od strane
razli¢itih agenata.

Primera radi, hipotekarni derivati su mnogo vredniji investitorima koji imaju
tehnologije, znanje i veStine za hedzing, nego Sto ih vrednuju prosecni investitori.
Vrednost mnogih trajnih sredstava je odredena marginalnom korisnoséu agenata koji
najvise preferiraju ta sredstva.

Od kraha berze u Sjedinjenim Americkim Drzavama 1929. godine postoji debata
o tome da li niski zahtevi za marzu doprinose volatilnosti cena akcija. Argument koji
govori u korist ove pretpostavke je $to negativne informacije o ponaSanju cena akcija
dovode do brokerskog zatvaranja pozicije (eng. Margin call), pa su agenti koji su
uzeli zajmove koriste¢i svoje akcije primorani da ih prodaju, $to snizava cene jos vise.

Pocetna cena finansijskih instrumenata je veéa kada se finansijski instrumenti
mogu koristiti kao kolaterali, nego $to bi bila da se instrumenti ne mogu koristiti kao
kolaterali. Jedan razlog tome je Sto svaki agent moze da priusti sebi da plati vise
za finansijske instrumente obecavajuci svoje buduée bogatstvo. Drugi razlog je Sto
marginalni kupac tezi da ima ve¢u marginalnu korisnost.

Kao rezultat marginalnih kupovina, investicije optimisti¢nih agenata su visoko
zaduzene. Kada poraste vrednost finansijskog instrumenta, agenti profitiraju, a kada
padne cena finansijskog instrumenta, agenti imaju velike gubitke. Stoga, kada dode
do lo$ih vesti na finansijskom trzistu cene akcija padaju zbog samih vesti, jer agenti
vrednuju akcije manje, pa dolazi do redistribucije bogatstva u korist pesimista koji
nisu kupovali pri marzi. Marginalni kupac akcije je tada manje optimisti¢an nego sto
bi bio da akcija nije bila kupljena pri marzi i da redistribucija prihoda nije bila tako

.....

pri marzi.

5 Ciklus leveridza i anksiozna ekonomija

5.1 Trzista u nastajanju

U Geanakoplos i Fostel [6] je data teorija vrednovanja finansijskih instrumenata
koja stavlja akcenat na problem takozvanih finansijskih trzista u nastajanju (eng.
Emerging markets) koja nisu u potpunosti formirana pa nisu privlaéna agentima.
Trzista u nastajanju predstavljaju integraciju finansijskog trzista neke drzave u inter-
nacionalna trzista, $to moze doprineti porastu volatilnosti. U ovom radu se razmatra
pojava globalne anksiozne ekonomije ¢iji su simptom trziSta u nastajanju. Anksion-
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zna ekonomija je karakteristi¢na po ograni¢enom leveridzu i zamci likvidnosti velikih
razmera, zbog Cega agenti anksiozno prodaju rizi¢ne finansijske instrumente prirod-
nim kupcima. Za razliku od anksiozne ekonomije, u krizi su prirodni kupci, koji su se
prethodno zaduzili, primorani da prodaju svoje pozicije i najc¢eS¢e bankrotiraju. Te-
orija leveridza je skoncentrisana na krizu, medutim, anksiozna ekonomija je ucestaliji
fenomen.

Radi razmatranja anksiozne ekonomije razmatra se prosireniji model u kom po-
red, u potpunosti potrosnog dobra F', trajnog sredstva H, postoje dva dugoroc¢na
finansijska trzista u nastajanju E¢ i EZ, gde je E¢ tip trzista u nastajanju koji do-
nosi prinos agentima, a EZ tip trzista koji donosi gubitke. Iznosi koje isporucuju
finansijski instrumenti su dati u jedinicama potro$nog dobra i neizvesni su. Agenti
imaju bezrizicna pocetna zaduZenja, zaduzeni su sa trajnim sredstvom H i kupuju
E% i EB koja se u svakom stanju sveta integri$u na internacionalno trziste. Takode
data su tri vremenska trenutka ¢t = 1,2, 3, pri ¢emu se vesti o H saznaju u periodu
t € (1,2), dok se vesti o F saznaju u periodu ¢ € (2,3). U stanju sveta U, prinos od
trajnog sredstva H je R skoro sigurno, medutim u stanju sveta D prinos od H moze
biti R sa verovatno¢om p ili R’ < R sa verovatnoéom 1 —p, dok o E¢ i EP ne postoje
jasne informacije. Prinos od E¢ ili E® moze biti R, sa verovatno¢om p, a moze biti
i G ili B respektivno, sa verovatnoém 1 — p, nezavisno od stanja sveta i prinosa H.
Vrednosti R', G i B su vrednosti finansijskih instrumenata u slu¢aju da se dugovi ne
isplate i vazi R < Ri B< G < R.

U stanju sveta U neizvesnost oko prinosa trajnog sredstva H ne postoji, jer je
prinos jednak R skoro sigurno. Medutim u stanju sveta D neizvesnost se povecava,
Sto je u potpunosti suprotno sa tradicionalnim finansijskim modelima koji tvrde da
se vrednost finansijskih instrumenata moze aproksimirati Braunovim kretanjem, pri
¢emu je volatilnost konstantna. Stanje sveta D se naziva anksiozna ekonomija, jer se
ovo stanje sveta desi nakon Sto loSe vesti na trzistu smanje ocekivanje za isplate, pove-
¢aju ocekivanu volatilnost isplata, stvarajuéi na taj nacin nesuglasice medu agentima
i ne dajuéi nikakvu informaciju o isplatama trzista u nastajanju. Medutim, stanje
anksiozne ekonomije nije jednako stanju krize.

Neka je E4(Y') o¢ekivana isplata finansijskog instrumenta Y u zavisnosti od stanja
sveta s. DefiniSe se informaciona volatilnost V;(Y) u stanju sveta s, kao standardna
devijacija Ey(Y) po svim neposrednim prethodnicima s’ stanja sveta s. U stanju
sveta D ocekivanje za H se smanjuje Ep(H) < E{(H) < Ey(H), a volatilnost se
povecava Vp(H) > Vi(H) > Vy(H). Kako ne postoje informacije o isplatama trzista
u nastajanju u periodu ¢ € (1,2), vazi da je V;(EY) = V;(EP) = 0. Kada se saznaju
neke informacije o trzistima u nastajanju, postoji mnogo vise vesti o trzistu E® u
odnosu na trziste E¢, pa vazi Vi (E®) = Vp(EY) < Vy(EP) = Vp(EP), pri éemu je
B < G < R. Cena trajnog sredstva H se smanjuje sa R na R’ i jasno je da je niza
u stanju sveta D jer loSe vesti smanjuju oc¢ekivanu isplatu. S druge strane, o¢ekivane
isplate od EY i EZ, kao i informacione volatilnosti su jednake u oba stanja sveta.
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Neka postoje samo dva finansijska instrumenta F i H, odnosno, razmatra se slucaj
kada je G = B. Neka postoji reprezentativan agent sa logaritamskom funkcijom
korisnosti, koji ne diskontuje. U stanju sveta D, buduca potrosnja je manja nego u
U, jer su trajna sredstva H manje isplativa, pa je marginalna korisnost buduce isplate
malo veca. Stoga je ravnotezna cena od F malo veé¢a u D nego u U, pasu EF'i H
blago negativno korelisani.

5.1.1 Efekat zaraze

Vazni faktori za analizu efekta zaraze, efekta portfolija i efekta potrosnje su hete-
rogenost medu agentima i nekompletnost trzista. Prethodni model se prosiruje tako
Sto se uvode dve klase agenata, optimisti ¢ija je verovatnoca p° i pesimisti ¢ija je
verovatnoca pP i vazi da je p® > pP, preciznije p° =~ 2 - pP ove verovatnoée odgovaraju
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stanju sveta U, odnosno dobrim vestima na finansijskom trzistu. Agenti smatraju
da H i E nisu korelisani. U trenutku ¢ = 1 optimisti¢ni agenti smatraju da ée H
isplatiti u potpunosti sa verovatno¢om 1 — (1 — p°)?, dok pesimisti istom dogadaju
pripisuju verovatnoéu 1 — (1 — p?)2. U stanju sveta D povecava se neusaglasenost u
predvidanjima agenata p° ~ 2pP” > pP. Pocetna zaduzenja agenata su data sa e i eP
i svaki agent poseduje jednu jedinicu finansijskog instrumenta u poc¢etnom trenutku.

Ako vazi pretpostavka da su trzista kompletna, odnosno sve Arrow - Debreu hartije
od vrednosti su prisutne na trzistu. U ovom slucaju se javlja blagi efekat zaraze, jer
agenti, zbog kompletnosti trzista, prave transfer svog bogatstva u stanja sveta za koja
smatraju da su verovatnija da se dese. U stanju sveta U cene reflektuju preferencije
optimista, pa su cene u U blago poviSene u odnosu na stanje sveta D. Ako se potom
pesimisti obogate, pesimisti postaju reprezentativni agenti i sve cene ¢e reflektovati
samo njihove preferencije, a mala grupa optimisti¢nih agenata nema uticaj na cene.
Dakle izjednacavanje pesimista sa reprezentativnim agentom u grani¢nom slucaju
moze u potpunosti da neutraliSe efekat zaraze, kada su trzista kompletna.

Kada trzista nisu kompletna nije moguce neutralisati efekat zaraze bogacenjem
pesimisti¢nih agenata. Razmatra se isti model uz dodatak da trzista nisu kompletna.
Agenti trguju samo sa finansijskim instrumentima F i H i potrosnim dobrom. Ne po-
stoje Arrow - Debreu hartije na trzistu i agentima nisu dozvoljene kupovine i prodaje
na kratko. Kako je stanje sveta D neposredni prethodnik za cetiri razlic¢ita stanja
sveta, dva finansijska instrumenta sa kojima se trguje nisu dovoljna za kompletiranje
trzista. Mada i u trenutku ¢ = 1 trziSte nije kompletno jer su prodaje na kratko
zabranjene.

Pretpostavke date za trziste u nastajanju H impliciraju da se H moze posmatrati
kao domaca firma, a pretpostavke date za trzste u nastajanju E impliciraju da se
E moze posmatrati kao strana firma, pa je prinos od H veéi od prinosa trzista u
nastajanju F.

Optimisti¢ni agenti su klasa agenata kojima su trzista u nastajanju privla¢na, dok
pesimistima nisu. Zbog nekompletnih trzista, marginalni kupac je optimistican, pa
su cene finansijskih instrumenata vece nego sto je to slucaj sa kompletnim trzistima,
jer cene oslikavaju ocekivanja marginalnog kupca.

5.1.2 Efekat potrosSnje i efekat portfolija

Takode treba razmotriti efekat potrosnje i efekat portfolija. Efekat potrosnje na-
staje usled smanjenja potrosnje koju uzrokuje smanjenje marginalne korisnosti finan-
sijskih instrumenata. Efekat portfolija se odnosi na diferencijalnu zavisnost portfolija
od informacija na trzistu. Kada ne postoji heterogenost i kada je trziste kompletno
ne postoji efekat zaraze. Medutim kada postoji heterogenost medu agentima na tr-
zistu i kada je trziste nekompletno, cene za E i H rastu u stanju sveta U, padaju
u stanju sveta D Sireéi time efekat zaraze. Obe cene se smanjuju u stanju D, usled
efekta potrosnje i efekta portfolija, iako trziste u nastajanju F nije pretrpelo nikakav
ekonomski sok za razliku od H.
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Optimsti¢ni agenti poseduju finansijski instrument H u stanju D, dok u stanju U
ne poseduju nijedan finansijski instrument H, jer postoji uslaglasenost medu agentima
o dobrim vestima na trzistu, te pesimisti u ovom stanju sveta poseduju sve finansijske
instrumente H, Sto je posledica efekta portfolija. S druge strane u stanju sveta D
se volatilnost finansijskog instrumenta toliko poveca da kreira velike nesuglasice u
predvidanjima agenata, pa optimisti¢ni agenti poseduju sve finansijske instrumente
H. Kako je bogatstvo agenata konstantno, optimisti troSe manje na kupovinu F i
na potrosna dobra, pa se cena E smanjuje. Efekat potrosnje kreira efekat portfolija i
obrnuto. Stoga, cena trzista u nastajanju £ oponasa cenu H.

Moze se zakljuciti da heterogenost agenata i nekompletnost trzista stvaraju efekat
portfolija i efekat potrosnje. Kada je trziste kompletno i kada ne postoji heterogenost
ne postoji cak ni efekat zaraze. Heterogena ocekivanja uti¢u na to da su trzista u
nastajanju manje privla¢na pesimisticnim agentima, dok su optimisti¢nim agentima
izrazito privlacna, efekat zaraze postaje mogué¢ kada optimisti investiraju deo svog
kapitala i u finansijske instrumente visokog prinosa H.

Kako trziste nije kompletno optimisti¢ni agenti ne mogu da uzimaju zajmove od
pesimisti¢nih agenata. TrziSte zajmova koje nedostaje uti¢e na pojavu neefikasne
zamke likvidnosti. Zamka likvidnosti je veca u stanju sveta D nego u U. Uzrok tome
je $to zamka likvidnosti doprinosi porastu nesuglasica medu agentima, Sto doprinosi
da optimisti¢ni agenti zele da kupe H i time se kreira efekat porfolija i efekat potrosnje.
Kretanje ekonomije od normalne do anksiozne predstavlja ciklus zamke likvidnosti.

5.2 Model
5.2.1 Kolateral

Za stvaranje efekta zaraze nije potreban leveridz, dovoljni su portfolio efekat i
efekat potrosnje. Uvodenjem kolaterala, a samim tim i leveridza, u model moze se
pokazati da leveridz prvo smanjuje efekat zaraze, ali potom kreira veéi krah cena.
Posmatra se slican model, s tim da sada postoji t = 1,...,T vremenskih trenutaka.
Za stanja sveta s € S vazi da ako je s # 1 postoji njegov neposredni prethodnik ¢, a
svako stanje sveta s € S\ St postoji skup neposrednih sledbenika S(s). Do svakog
sledbenika 7 € S(s) se dolazi preko grana o € B(s), odnosno 7 = so. Vremenski
trenutak stanja sveta s, obelezen sa t(s), je broj ¢vorova kroz koje je neophodno proci
da bi se stiglo od 1 do s.

Kao $to je ranije receno, finansijski ugovor j se sastoji od obec¢anog iznosa i ko-
laterala koji je pokri¢e za pozajmnicu, odnosno sastoji se od uredenog para (A;, C;).
Finansijski instrumenti se koriste kao kolaterali i zajmodavac ima pravo na konfisko-
vanje kolaterala u slucaju neisplac¢ivanja duga.

U svakom stanju sveta s obecani iznos je dat sa A,Lg, gde je 1, € R5®) vektor
jedinica ¢ija je dimenzija jednaka broju prethodnika stanja sveta s. Ugovor (4,1, C)
obecava A, jedinica potrosnog dobra u svakom sledeé¢em stanju sveta i osiguran je
kolateralom C'. Ako je kolateral dovoljno veliki, tako da neispla¢ivanje duga ne donosi
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nikakvu Stetu zajmodavcu, cena ugovora je data sa

A
1+,

Y

gde je r, bezrizi¢na kamatna stopa.

Neka su dati jedno potrosno dobro x € R, dividenda od finansijskog instrumenta
ds; i skup finansijskih instrumenata koji je podeljen na finansijske instrumente koji
mogu da se koriste kao kolaterali j € J i na one koji ne mogu da se koriste kao
kolaterali j € J\ J¢. Kolaterali su dovoljno veliki, pa su zajmodavci u potpunosti
osigurani u ravnotezi. Posedovanje jedne jedinice finansijskog instrumenta koji moze
da se koristi kao kolateral j € J¢ omoguéava agentu da uzme zajam, obeéavajuéi da
¢e isporucivati jednu jedinicu potrosnog dobra u svakom stanju sveta t € S(s) tako
da vazi

As < I}éig[ﬂ tj + du]

Kolateralni kapacitet ¢, jedne jedinice finansijskog instrumenta j se definise kao
minimalni prinos od finansijskog instrumenta u svim neposrednim budué¢im stanjima
sveta. Kolateralni kapacitet je endogen i zavisi od ravnoteznih cena 7;;. Kolateralni
kapacitet nije proporcionalan sa cenom 7g;. Ako postoji vise moguéih stanja sveta i
konstantna kamatna stopa r,, volatilnost buducih cena m; poraste, a trenutna cena
ostane nepromenjena, kolateralni kapacitet ¢e se smanjiti. Kapacitet zaduzenosti
finansijskog instrumenta j je definisan sa

Ps
147,

Kupovina jedne jedinice finansijskog instrumenta j pri marzi, u stanju sveta s,
predstavlja prodaju ugovornog obecanja mingegs)[7m; + dy;| koristeci tu istu jedinicu
finansijskog instrumenta j kao kolateral i placajuéi (my; — # mingeg(s) [Ty + diy]) u
gotovini. Marza finansijskog instrumenta j je

1 .
W Tsj — Thrs mlnteS(S)[”tj + Dy
sj —

7Tsj

Kao sto je ve¢ ranije napomenuto, leveridz je inverzna vrednost marze, a LTV =
1 — M,;. Maksimalni leveridz je endogena promenljiva koja zavisi od sadaSnje cene,
buduce cene finansijskog instrumenta i kamatne stope.

Svaki investitor h € H je odreden sa funkcijom korisnosti «”, diskontnim faktorom
8" i verovatno¢ama p”. VaZi da je Bernulijeva funkcija korisnosti potrognje u svakom
stanju sveta s € S, u" : R, — R

u'(z) = Ina
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diferencijabilna, konkavna i monotona. Agent h dodeljuje verovatnoéu p” prelasku iz
stanja s’ u s i vazi da je p; = 1. Verovatnoca staze od 1 do stanja s je

s

—h __ h

P =[] v
s'=1

Ocekivana korisnost ! agenta h je

Uh _ Zplsz(éh)t(s)fluh(xs)

SES

Svaki investitor A u po¢etnom trenutku ima zaduzenje e € R, potrognog dobra u
svakom stanju sveta s € S i zaduzenje yI € R finansijskog instrumenta u pocetnom
trenutku. Sva potrosna dobra i finansijski instrumenti postoje na trzistu, odnosno
vazi

Zy?>>0; Ze?>0,V5€S

heH heH

Cene finansijskih instrumenata i kamatne stope su date ((7s,75),s € S), svaki
agent h € H bira svoju potrosnju s, finansijske instrumente koje poseduje y,; i da-
vanje i uzimanje zajmova ¢, da bi maksimizirao svoju korisnost u odnosu na budzetski
skup definisan sa

B'"m,r) ={(x,y,¢) € R x R’ x R¥ : Vs,

1
(s =€)+ > mai(ysj — ywrj) < T, P et > ysdy
jeJ s jeJ

Ps < Zysj tfefg(lsl) (725 + dtj]}
jeJd

U svakom stanju sveta, troskovi na potrosno dobro minus zaduZzenja potrosnog do-
bra, plus ukupni troskovi na finansijske instrumente minus finansijski instrumenti koje
agenti poseduju u poslednjem vremenskom periodu moze biti najvise jednako novcu
uzetom na zajam prodajom ugovornih obec¢anja, minus pla¢anja po ugovornom obe-
¢anju u stanju sveta s, plus ukupne dividende od finansijskih instrumenata. Takode
vazi da ukupna koli¢ina ugovornih obec¢anja ne moze da bude veé¢a od kolateralnog
kapaciteta.

Ravnoteza kolaterala ekonomije je data kao

((71',1‘), (Xhayhﬂph)hEH) € Ri] X Ri X (Rf_ X RSJ X RS)H : VS,

Von Neumann - Morgenstern o&ekivana korisnost
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Z(x? - eg) = Z Zyg/jdsﬁ

heH heH jeJ

>l —yhy) = 0,5,

heH
> eh=0,

heH
(z",y", ") € B"(m,r),Vh,
(x,y,p) € Bh(w,r) — uh(x) < uh(xh),‘v’h.

Ravnoteza kolaterala postoji zbog teoreme date u [5]. U opstoj teoriji ravnoteze sa
nekompletnim trzistima, ne postoji ravnoteza kolaterala jer ugovorna obecanja nisu
ograni¢ena. Zahtevi za kolaterale regulisu ovaj problem jer postavljaju ogranicenja
na ugovorna obecanja.

5.2.2 Prva i druga lema vrednovanja

U cilju analize uloge leveridza u anksioznoj ekonomiji treba razmotriti vrednovanje
finansijskih instrumenata. Cena finansijskog instrumenta reflektuje buduce prinose
od tog finansijskog instrumenta. Finansijski instrument se moze koristiti kao kolate-
ral, pa i koli¢ina novca koja se moze uzeti na zajam zahvaljujuéi tom finansijskom
instrumentu utice na njegovu cenu. Razmatra se ravnoteza kolaterala u kom agent
h poseduje finansijski instrument j u svakom stanju sveta s € S, y?j > 0. Ako se
finansijski instrument ne moze koristiti kao kolateral njegova cena reflektuje bududée
prinose tog finansijskog instrumenta, odnosno

s 5hpgo Tsoj + dsa duh(a;‘?c,)
o Zoept O PholMeos + il T (9

sj dul (zh)
dzx

Sto je normalizovana ocekivana marginalna korisnost buducih prinosa agentu h u
stanju s.

Cak i kada se finansijski instrument moze koristiti kao kolateral i ne postoji ogra-
nicenje za kolaterale, cena finansijskog instrumenta se izracunava na ovaj nacin.

Kada agenti kupuju pri marzi, jer je cena finansijskog instrumenta manja od vred-
nosti buduceg prinosa, agenti kupuju sto vise mogu, ¢ak se i zaduzuju da bi kupovali
finansijski instrument. Medutim, $to vise kupuju, njihova marginalna korisnost se sve
viSe smanjuje, dok marginalna korisnost buduéeg prinosa ne postane manja od cene,
odnosno ol
h > ZO’EB(S) 5hpg0 [Wsaj + dSU] %
5 duh (z)

dx

(10)
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Ako kolateral nije ograni¢avajuéi za uzimanje zajma, vazi uslov pozajmljivanja
prvog reda:
du™(zh)
1 . . 5h h .
_ Z GB ) d (11)

1+ 7, M
dx

Kada postoji ogranicenje za kolaterale, agent h ne moze da uzima dodatni zajam
ako ne poseduje dodatni kolateral, pa uzimanje dodatnog novca na zajam najcesce
nije moguce, u tom slucaju vazi

du”(x
1 > ZO’EB (s) 5h g %

111, e (12)
dx
Definicija [6] Zamka likvidnosti w” za agenta h u stanju s je data sa
I T S e (13)
T+whl+r, duf;(rﬁ)

Zamka likvidnosti za agenta nastaje kada je agent spreman da obeca visak kamate
u stanju sveta s da bi dobio zajam u ve¢em iznosu, ako nije dao dodatni kolateral. Od-
nosno, zamka likvidnosti agenta meri razliku izmedu kamate koju su duznici spremni
da plate i kamate koju su zajmodavci spremni da prihvate da bi smatrali svoj zajam
osiguranim. Zamka likvidnosti ekonomije u stanju sveta s je maksimalni koli¢nik de-
sne strane formule (13) po svim parovima agenata. Prema tome, zamka likvidnosti
je mera neefikasnosti kreditnog trzista.

Definicija’® Efektivni kolateralni kapacitet cpsj je dug agenta h ¢ije je pokriée
marginalna jedinica finansijskog instrumenta j

n O ako je j ¢ J ili ako kolateral nije ogranicavajudi u s
Psj = . .
minge g(s) (M + Dyl inace
Definicija’® Kolateralna vrednost finansijskog instrumenta j u stanju sveta s

za agenta h je marginalna korisnost tog finansijskog instrumenta kao kolaterala za
uzimanje zajmova

1 1 1 1w
- h 90}81‘] = hgplslj (14)
I1+ry 14+w?l+rg I14+7rsl+wh

Vrednost kolaterala reflektuje marginalni doprinos agentove likvidnosti, doprinos
zavisi od efektivnog kolateralnog kapaciteta gogj, od toga koliko likvidnost znaci agentu
i od kamatne stope 7.

Prva lema vrednovanja [6] Neka je y?; > 0 za marginalnog agenta h. Tada
je cena finansijskog instrumenta koji se koristi kao kolateral jednaka sumi njegovih
buduéih prinosa i njegovoj kolateralnoj vrednosti, odnosno
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_ . h h
Tsj = 7Tsj + Csj

Dokaz. Uslov prvog reda je zadovoljen u ravnotezi, ako je marginalna korisnost go-
tovinskih isplata neophodnih za kupovinu finansijskog instrumenta j koji poseduje
agent h jednaka marginalnoj korisnosti nezaduzenih isplata, odnosno ako je prinos od
J manji od zaduzenosti na j:

dul (zh
e — 1 h ZUGB(S) 5hp20'[ﬂ-50'j + dSO'j] CECC :
sj 1+ T, gpsj - du’;(x?)
1 1 1
_ _h h h _
Tisi Wsj+1+r%j_1+wh1+rsgo‘” 7T +C

]

Neka su p" € R%® riziko - prilagodene verovatnoée agenta h pridruzene stanju
sveta s

b dul(z" )dx

SO

h duh( h )p50'7 o€ B(S) (15)

ZTEB(S) Psr =4z
Evidentno je da ako se potro$nja ne razlikuje mnogo po stanjima sveta, da su
riziko - prilagodene verovatnoce priblizno iste kao subjektivne verovatnoée agenata
p . Neka je 1, € R3) vektor jedinica ¢ija je dimenzija jednaka broju neposrednih
sledbenika stanja sveta. Neka je Ay € RS (*) vektor prinosa finansijskog instrumenta
J u svakom stanju sveta s, As; = s + dsoj], tada je vrednost prinosa finansijskog
instrumenta j za agenta h
no 1 1

T =
T4 rsl+wh

pl - A (16)

a kolateralna vrednost finansijskog instrumenta je

h
h 1 W,

cl. =
T l4rs 1+ wh

hl'l’s HSSOS] (17)

Za riziko - prilagodene verovatnoée vazi da je p1, = 1. Kombinujuéi prethodne
formule sa Prvom lemom vrednovanja dobija se:
Druga lema vrednovanja|6]

1 1 1wt
h”?'A5j+— —
14+7rs1+w! I+7sl+w!

— h
7T5j == 905]
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1
14y l4wh

1

[N? ’ (Asj¢?j]ls) + mgﬁgj

Prva lema vrednovanja upucéuje na to da se zaista dva ista finansijska instrumenta
koja imaju iste buduée prinose prodaju po razli¢itoj ceni, ako se njihova kolateralna
vrednost razlikuje. Isti zakljucak je donesen u [2|. Druga lema vrednovanja upucuje na
to da rast zamke likvidnosti smanjuje buduée prinose i povecava kolateralnu vrednost
finansijskog instrumenta. Takode, sve dok kamatna stopa 7, riziko - prilagodena
verovatnoca i kolateralni kapacitet (bf;j ostaju isti, rast zamke likvidnosti w” smanjuje
cenu finansijskog instrumenta, jer je Ay — @1, > 0.

5.3 Ciklus leveridza 1 efekat zaraze

Razmatra se model sa finansijskim instrumentom visokog prinosa H koji se ne
moze koristiti kao kolateral i trziStem u nastajanju F koje se moze koristiti kao ko-
lateral. Kao Sto je veé¢ receno ranije, leveridz utice da agenti imaju vecée gubitke
tokom krize, jer kriza snizava cene finansijskih instrumenata. Medutim, kada je ank-
siozna ekonomija u pitanju, moguénost upotrebe kolaterala uti¢e na poveéanje cena
finansijskih instrumenata, ali uzrokuje veci krah.

Kolateral omogué¢ava uzimanje zajmova i zaduzivanje, zbog ¢ega redukuje zamku
likvidnosti. Kada je ekonomija u normalnom stanju, leveridz se povec¢ava endogeno,
jer ¢e volatilnost biti niska u narednom periodu i time se povecavaju cene finansijskih
instrumenata. Kada je ekonomija anksiozna, leveridz se endogeno smanjuje, jer ¢e
volatilnost biti niska u narednom periodu, $to doprinosi padu cene finansijskih in-
strumenata. Ovako izgleda ciklus leveridza u anksioznoj ekonomiji. Uzroci koji uti¢u
na nastanak ciklusa zamke likvidnosti su isti uzroci koji uti¢u na nastanak ciklusa
leveridza, pa ciklus leveridza pojacava ciklus zamke likvidnosti.

U [3] se smatra da kada su riziko - prilagodene verovatnoce optimisti¢nih age-
nata priblizne njihovim subjektivnim verovatno¢ama, pa vazi da kada je kamatna
stopa konstantna po stanjima sveta, cene finansijskih instrumenata su u potpunosti
objasnjene sa oc¢ekivanim prinosima, efektivnim kolateralnim kapacitetom i zamkom
likvidnosti. Bez obzira na to da li kolaterali postoje ili ne, cena finansijskog instru-
menta F u stanju sveta U je visoka i jednaka u oba slucaja. Vrednost prinosa je
visoka i jednaka bez obzira na to da li postoje kolaterali, jer je zamka likvidnosti uvek
jednaka wy. U stanju sveta D cena E je niska u oba slucaja, ali je ipak niza kada
ne postoje kolaterali. Vrednost prinosa je ista u oba sluc¢aja u stanju D, jer je zamka
likvidnosti visoka i priblizno ista. Medutim kolateralna vrednost ima uticaj, pa je
razlika u cenama u stanju sveta U i stanju sveta D manja kada postoje kolaterali.

U pocetnom trenutku cena je veéa kada postoji kolateral jer je veca vrednost
prinosa. Vrednost prinosa je veca jer je zamka likvidnosti manja u dobroj fazi ciklusa
leveridza, zbog buduée vrednosti kolaterala. Cena je takode veéa zbog kolateralne
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vrednosti, a i kolateralni kapacitet je visok u dobroj fazi ciklusa leveridza. Leveridz
je veéi u pocetnom trenutku nego u stanju sveta D.

Kao $to je ranije napomenuto, leveridZ nije neophodan za stvaranje efekta za-
raze u ravnotezi. Efekat potrosnje i portfolija su sasvim dovoljni za stvaranje ciklusa
zamke likvidnosti, dakle leveridz nije neophodan ni za kreiranje zamke likvidnosti.
Geanakoplos i Fostel smatraju da se uticaj leveridza u anksioznoj ekonomiji svodi na
kreiranje veceg kraha cena. LeveridZz ne stvara krah zbog potcenjivanja finansijskih
instrumenata u anksioznoj ekonomiji, do veéeg kraha dolazi zbog precenjivanja finan-
sijskih instrumenata kada je ekonomija normalna, odnosno efekat kraha se pojacava
zbog rasta cene instrumenta u pocetku, ne zbog pada cene u stanju D. Geanako-
plos i Fostel su dali dva glavna razloga za to. Prvo, ciklus leveridza pojacava ciklus
zamke likvidnosti koja je uzrokovana efektom portfolija. Kao drugi razlog navode
kolateralnu vrednost, koja je jos jedan od nacina da likvidnost utice na cene.

Osnovni uzrok efekta zaraze je efekat portfolija, jer loSe vesti o finansijskom in-
strumentu H pruzaju optimisticnim agentima mogucénost da ga poseduju, redukujuci
na taj nacin koli¢inu novca koju investiraju u E.

Geanakoplos i Fostel uvode termin surovog efekta zaraze, koji se odnosi na prosire-
nje efekta zaraze na druge parametre, konkretno na agentova ocekivanja i bogatstvo.
Kao $to je ranije receno, kada su trzista kompletna, porast u bogatstvu pesimistic-
nih agenata u potpunosti neutraliSe efekat zaraze. Kada trzista nisu kompletna, bez
obzira na razliku u bogatstvu izmedu optimisti¢nih i pesimisti¢nih agenata, efekat
zaraze je prisutan zbog razlike u oc¢ekivanjima agenata. U ovom sluc¢aju ¢ak vazi da
rast razlike u bogatstvu izmedu optimisti¢nih i pesimisti¢nih agenata utice na rast
efekta zaraze. Uzrok tome je Sto bogati pesimisti¢ni agenti daju elastic¢nije zajmove,
uticuéi na pad kamatne stope u ravnotezi. Sa manjom kamatnom stopom, kapaciteti
uzimanja zajmova se povecavaju, pa se povetava i mogucénost optimista da imaju
ekstremnije pozicije portfolija.

5.4 Kolateralni skok

Geanakoplos i Fostel su u [6] uocili da cene finansijskih instrumenata visokog
kvaliteta imaju manji pad prilikom krize, od cena finansijskih instrumenata loSeg
kvaliteta. Takode uvode termin diferencijalni efekat zaraze, u kom ciklus leveridza
ima vaznu ulogu. Uodili su da je pad cene od stanja sveta U do D, kao i pad cene
od pocetnog trenutka do D trzista u nastajanju E? veéi, nego §to je to slucaj za E¢.
Kako svaki finansijski instrument ima svoj kolateralni kapacitet, svaki od finansijskih
instrumenata ima svoj ciklus leveridza. Iako zamka likvidnosti ima isti uticaj na sve
finansijske instrumente, kolateralne vrednosti zavise i od marze. Diferencijalno pona-
Sanje kolateralnih vrednosti objasnjava diferencijalni pad cena. Promena u vrednosti
prinosa trzista u nastajanju E¢ i EP je jednaka po svim stanjima sveta. Pad u vred-
nosti prinosa od stanja U do stanja D za E¢ i E® je ublaZen porastom u kolateralnoj
vrednosti oba trzista u nastajanju, ali je porast kolateralne vrednosti EY veéi od
porasta kolateralne vrednosti EZ. Sto se tide pada vrednosti od pocetnog trenutka
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do stanja D, pad vrednosti za E® je ublaZen rastom kolateralne vrednosti, ali pad
u vrednosti EP je poja¢an dodatnim padom kolateralne vrednosti. U stanju sveta
D kolateralni kapaciteti se znacajno razlikuju za E¢ i EP. Velika zamka likvidnosti
i razliciti kapaciteti za uzimanje zajmova uticu na stvaranje razli¢itih kolateralnih
nivoa za E¢ i EB. U stanju sveta U se kolateralni kapaciteti znac¢ajno razlikuju, ali
je zamka likvidnosti mala, pa su kolateralne vrednosti zanemarljive.?

Geanakoplos i Fostel koriste termin kolateralni skok (eng. flight to collateral) za
porast u razlici izmedu finansijskih instrumenata zbog razli¢itih kolateralnih vredno-
sti. Kolateralni skok se desSava kada je zamka likvidnosti velika i kada je disperzija
marze izmedu finansijskih instrumenata velika. Tokom kolateralnog skoka, agenti
preferiraju da kupuju finansijske instrumente koji im omogucavaju da lakSe uzimaju
na zajam novcana sredstva. Investitori kojima je potrebno da imaju vise gotovine
vise dobijaju prodajom finansijskih instrumenata na koje nisu pozajmili novac jer je
prihod od prodaje vedi.

Pogorsanje cena finansijskih instrumenata loseg kvaliteta se objasnjava porastom
averzije prema riziku koja smanjuje vrednost prinosa volatilnih instrumenata. Kola-
teralni skok stavlja akcenat na promenu kolateralnih vrednosti. Cak i kad ne postoji
promena u vrednosti prinosa postoji pogorSanje cena finansijskih instrumenata loseg
kvaliteta zbog zamke likvidnosti i razli¢itih ciklusa leveridza.

U modelu preuzetom iz [6] informacione volatilnosti trzista u nastajanju E¢ i EP
su jednake nuli. Tako se ocekuje da je vrednost marze u pocetnom trenutku jednaka
nuli za oba trziSta u nastajanju, ili bar jednaka, efekat zaraze u D uzrokuje volatilnost
cena, koja uti¢e da su marze pozitivne u pocetnom trenutku. Kolateralni skok u D
uzrokuje veéu volatilnost za EP nego za EC pa je marza veéa za EP u pocetnom
trenutku. Na osnovu marze u pocetnom trenutku se moze predvideti koji ¢e finansijski
instrumenti pretrpeti veéi pad cene tokom kolateralnog skoka u anksioznoj ekonomiji.
Dakle, razliciti ciklusi leveridza stvaraju kolateralni skok i diferencijalni efekat zaraze
u anksioznoj ekonomiji.

6 Vrednovanje finansijskih instrumenata

6.1 Model sa jednim periodom

U prethodnom poglavlju je razmotren leveridz i ciklus leveridza u anksioznoj eko-
nomiji. Medutim efekat leveridza je mnogo veci kada je ekonomija u krizi. U cilju
razmatranja leveridza u vremenima krize, analizira se model koji je Dzon Geanako-
plos posmatrao u [3]. Posmatra se model u kom postoji jedno potrosno dobro C,
jedan finansijski instrument Y, dva vremenska trenutka t = 0 i ¢ = 1 i dva stanja
sveta U i D u vremenskom trenutku ¢ = 1. Prvo se posmatra model tako da vazi
pretpostavka da davanje i uzimanje zajmova nije moguce, odnosno posmatra se eko-
nomija bez kolaterala. Neka svaka jedinica finansijskog instrumenta Y isplacuje Ry

2 Analiza je preuzeta iz [6] na osnovu simulacije date u radu
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jedinica potrosnog dobra u stanju sveta U, odnosno Rp jedinica potro$nog dobra u
stanju sveta D i vazi da je Ry > Rp. Neka se finansijski instrument ponasa kao
hipoteka koja ili isplac¢uje u celini ili se dobija povracaj sredstava. Neka svaki agent
poseduje jednu jedinicu finansijskog instrumenta i jednu jedinicu potrosnog dobra u
trenutku ¢ = 0. Jednostavnosti radi potrosno dobro moze biti potroseno odmah sto
je predstavljeno koli¢inom c ili moze da se Stedi bez troskova Sto je predstavljeno
koli¢inom w. Agenti h € H su zainteresovani samo za maksimiziranje njihove krajnje
korisnosti, bez obzira na vremenski trenutak u kom ¢e to da se desi, odnosno agenti
nisu nestrpljivi. Takode vazi da agenti imaju heterogena ocekivanja. Jedina razlika
koja postoji medu oekivanjima agenata jesu verovatnoée pfi i p = 1 — pl; gde je
prva verovatnoca, verovatnoca da ¢e desiti stanje sveta U, koje odgovara pozitivnom
ishodu, a druga, verovatnoc¢a stanja D koje odgovara negativnom ishodu.

Agenti h € H su uniformno rasporedeni na nekom neprebrojivom skupu. Neka je
verovatnoca pozitivnog ishoda agenta h € H = [0, 1] jednaka p}; = h, a verovatnoca
negativnog ishoda p% =1 — h.

U

D

Na slici iznad svakom agentu h € H = [0, 1] je dodeljena verovatnoca h u stanju
sveta s = U a verovatnoca 1 — h u stanju sveta s = D. Agenti ¢ija je verovatnoca h
blizu jedan su optimisti¢ni, a agenti ¢ija je verovatnoca h blizu nule su pesimisti.

Formalnije, neka je pocetno zaduzenje dobara i hartija od vrednosti agenta h
oznageno sa e”, koli¢ina potrognje C' u stanju s je ozna¢ena sa c;, koli¢ina hartije od
vrednosti Y koju poseduje agent u stanju s je ys, a koli¢ina potrosnog dobra koje
poseduje agent je wy. Tada je

“h(Coa Yo, Wo, U5 Cp) = Co +P?J " Cy —|—pf_i, -cp = ¢o + hey + (1 = h)ep,
eh = (62‘076%761&'[]76}61‘,3) = (17 1707 0)

Ako agent Stedi potrosno dobro ili poseduje finanijski instrument, nema nikakvu
korisnost od toga u trenutku ¢t = 0, ali utice na povecanje prihoda u buduénosti.
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Neka je cena jedinice finansijskog instrumenta u trenutku ¢ = 0 jednaka .
Agenti h koji smatraju da je

Pt yu +Ph - yp = h-yo + (1= h) - yp > m,
preferiraju kupovinu finansijskog instrumenta jer pla¢anjem iznosa m,, ocekuju

dobit u narednom periodu koja ¢e biti sigurno veca od 7, i stoga nisu nestrpljivi.
Agenti koji veruju da je

Pt yu +Ph - yp = h-yo + (1= h) - yp < m,

preferiraju prodaju finansijskih instrumenata.

Geanakoplos u svom modelu pretpostavlja da nije moguéa prodaja na kratko
(eng. Short selling). U stvarnosti je nemoguce prodati na kratko veé¢inu finansijskih
instrumenata, osim akcija u posebnim slucajevima. Cak i kada je moguca prodaja na
kratko, samo neki agenti poseduju vestine i dovoljno su optimisti¢ni da bi to sproveli u
delo. Stoga, pretpostavka da nije moguca prodaja na kratko, oslikava stanje u praksi
realno.

Kada uzimanje zajmova nije dozvoljeno, veéina agenata moze da poseduje finan-
sijski instrument. Neka je dat agent h za kog vazi h = b, b € [0,1]. Tada je pl = b,
apl, =1—bineka vaz da je b > 1 — b, dakle agent h je optimisti¢an. Cena finan-
sijskog instrumenta je jednaka m,, = b-yy +b-yp. Svi agenti za koje vazi h < b ¢e
prodavati svoje finansijske instrumente jer ih vrednuju manje od m,,. Kako su agenti
h € [0,1], grupa od b agenata ¢e prodavati finansijske instrumente. Svaki agent za
kog vazi h > b ¢e kupovati onu koli¢inu finansijskih instrumenata koju mogu sebi
da priuste, jer ih vrednuju vise od m,,. Svi ovi agenata imaju dovoljno bogatstva da
kupe dodatnih % jedinica finansijskog instrumenta, odnosno, (1 — b) - % u celosti.
U trenutku ¢ = 0 trziste je u ravnotezi, pa je opisana ravnoteza, ravnoteza kada ne
postoji moguénost uzimanja zajmova.

Formalnije, ako je cena potrosnog dobra u svakom periodu jednaka 7. i cena
finansijskog instrumenta Y je m,,, budzetski skup za svakog agenta, kada ne postoji
mogucénost uzimanja zajmova, se moze napisati na slede¢i nacin

Bg(m) = {(007y07w0aCU>CD) € R :my, - co+wo + my, - (Yo — 1) =1,

cy = wo + Ry - yo, CD=7~U0+RD'?JO}

Svaki agent bira plan potrognje (cf, y, wh, cf, ch) € Bi(r) koji maksimizira kori-

snost u". U slucaju ravnoteze vazi

1
/ (ch +wl)dr = 1,
0
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1
| shan =1
0
1 1
/ ctdh = Ry + / whdh,
0 0

1 1
/ chdh = Rp + / wydh.
0 0

U slucaju ravnoteze agenti su indiferentni prema tome da li treba da trose ili stede.

6.2 Ravnoteza sa pozajmljivanjem i egzogenim kolateralima

Prethodna analiza se odnosi na vrednovanje finansijskih instrumenata kada ne
postoji moguénosti uzimanja zajmova. Treba razmotriti vrednovanje finansijskih in-
strumenata u ravnotezi, sa pretpostavkom da postoji trziste zajmova. Neka vazi da
agenti h > b mogu da kupuju i poseduju zalihu nekog finansijskog instrumenta u
potpunosti. Ako bi pozajmljivanje po nultoj kamatnoj stopi bilo neograni¢eno jedan
agent bi mogao da uzima zajmove neograni¢eno, pa bi mogao da kupi sve finansijske
instrumente. Ako pri tome vazi da su agenti rasporedeni na kontinuumu h € [0, 1]
tada je cena finansijskog instrumenta jednaka m, = 1, jer bi u suprotnom po bilo
kojoj ceni m,, < 1 agenti h koji su ispod jedinice mogli da preotmu finansijski instru-
ment od agenata h = 1, Sto implicira da bi agent h = 1 bankrotirao , kamatna stopa
ne bi bila nula i promenila bi se alokacija ravnoteze.

Kada se posmatraju nekompletna trzista treba se fokusirati iskljucivo na nezavisne
zajmove (eng. Noncontingent loan) koji obezbeduju jednaku koli¢inu ¢ u oba stanja
sveta. Alokacija ravnoteze pod ovom restrikcijom nije Pareto optimalna, jer ne vazi
Keneth - Arrow teorema.

Ako bi postojala ravnoteza u uslovima bez moguénosti uzimanja zajmova na tr-
Zistu, svi agenti bi mogli da profitiraju od transfera ¢ > 0 jedinica potrosnog dobra u
stanju U 1i transfera % jedinica potrosnog dobra u stanju D. Profitirali bi i agenti
h < biagenti h > b . Medutim u ravnotezi ne postoji finansijski instrument koji
moze da pokrece kapital od stanja U do D niti obrnuto.

6.2.1 Kolaterali

U teoriji, agenti mogu neograni¢eno da pozajmljuju i uzimaju zajmove. U praksi
su zajmodavci zabrinuti jer postoji moguénost da im duznici ne vrate sredstva koja
su uzeli na zajam. Model bez moguénosti uzimanja zajmova se prosiruje na model
u kom postoji moguénost uzimanja zajmova i u kom je kolateral jedini nacin da se
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zajmodavac osigura da ¢e mu duznik isplatiti dug. Agentu je dozvoljeno da koristi
finansijski instrument kao kolateral, tako da ako nije u moguénosti da izmiri svoje
obaveze, kolateral se moze konfiskovati. Neka je ugovorno obeéanje dato sa ¢. Zaj-
modavac je svestan da, ako kolaterali nisu regresivni u oba stanja, ¢e tada dobiti
samo

min(p, Ry), s=U
min(e, Rp), s=D

Uvodenje kolateralizovanih trzista zajmova dovodi u pitanje koliko novca moze
biti pozajmljeno, kao i pod kojom kamatnom stopom se pozajmljuje. Neka vazi
pretpostavka da je pozajmljivanje ograniceno ¢ < 1 -y, odnosno da je agentima
dozvoljeno da obecaju najvise 1 jedinicu potrosnog dobra kao kolateral. Sa ovim
ogranic¢enjem za kolateral, nema potrebe da se brine o neizmirenju duga. Prethodno
razmatran slucaj u kom postoji ravnoteza bez pozajmljivanja se moze interpretirati
kao sluc¢aj u kom je leveridz izvanredno neelastican, gde je ogranicenje ¢ < 0 - yp.

Kada se koristi kolateral u svrhu pozajmljivanja, leveridz pruza c¢ak i najoptimi-
Kako agenti mogu da pozajmljuju strogo manje od vrednosti kolaterala, optimisti¢no
troSenje je jo$ uvek ogranic¢eno. Drugim rec¢ima, svaki put kada agent kupi nekretninu
ili hartiju od vrednosti, mora dodatno da plati iz sopstvenog budzeta pored nov¢anih
sredstava koja ima od zajma,a zajam je dobio zahvaljujué¢i kolateralu koji je upravo
kupio. Neminovno je da ¢e na ovaj nacin agent u nekom trenutku ostati bez kapitala.

Definicija budzetskog skupa je sada proSirena na

Bl(m,r) = {(CO,ZJo,SOo,wo,CU,CD) €RS my, -co+wo+ Ty, (Yo—1) = 1+1—_1H'907

©o < X Y%, cu=wo+ Ry-yo— ¥o, CD:w0+RD'y0—<Po}-

Parametar y je proizvoljno izabrana vrednost za maksimalan moguéi iznos koji
agent moze da uzme, ako poseduje jednu jedinicu kolaterala.

Ako je ¢9 > 0 agent uzima zajam da bi mogao da potrosi vise u trenutku
t = 0. Slicno, pg < 0 znaci da agent na izvestan nacin kupuje ugovorna obeca-
nja, Sto redukuje trosenje potrosnog dobra i finansijskog instrumenta u vremenskom
trenutku ¢ = 0, ali mu omogucéava da potrosi vise u budu¢im stanjima sveta U i D.
Ravnoteza je definisana cenom i kamatnom stopom (7,r), vektorom izbora agenta

hogh b b bk h s : h 5 vani:
(6, Yo o> Wy, i, ¢p) € BY(m,r) koji maksimizira korisnost u”*. U ravnotezi vazi:

1
/(£+4%Mh:L
0

1
t/%M:L
0
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1
/ gpgdh =0,
0
1 1
/ chdh = Ry + / wydh,
0 0

1 1
/ chdh = Rp + / wydh.
0 0

Ravnoteza bez pozajmljivanja je specijalan slucaj ravnoteze sa kolateralom kada
je x =0.

6.2.2 Marginalni kupci

Neka je marginalni kupac oznacen sa h = b. Jednacine ravnoteze se mogu definisati
na sledeci nacin [3|

T=p% Ry +(1—p%)-Rp=b-Ry+(1-b)-Rp (18)
ﬂ__(l_b)'fU‘f‘RD (19>

Resavanjem ovih jednacina moze se izraCunati ravnotezna cena instrumenta. Iz
prve jednakosti se vidi da je agent h = b indiferentan prema kupovini. Agenti h < b
prodaju sve instrumente koje imaju, dok agenti h > b kupuju sve instrumente koje
mogu da kupe sa gotovinom koju poseduju i sa svim novcem koji mogu da pozajme. Iz
druge jednakosti se vidi da 1 — b agenata potrazuje upravo ono sto b agenata prodaje.

Grupa agenata koju ¢ini 1 — b agenata se zaduzuju najvise Sto mogu, da bi kupili
finansijske instrumente za koje veruju da su trenutno jeftini, dok preostalim agen-
tima nije potreban novac za kupovinu finansijskih instrumenata tako da oni postaju
zajmodavci. Kamatna stopa na zajmove je 0% jer zajmodavci ne daju na zajam svu
gotovinu koju poseduju. Kako zajmodavci nisu nestrpljivi i imaju mnogo preostale
gotovine indiferentni su prema davanju zajma po kamatnoj stopi 0%. S druge strane,
svakako bi kokurencija medu njima svela kamatnu stopu na 0%.

Na osnovu druge jednakosti se moze zakljuciti da je cena instrumenta Y je jednaka
koli¢ini novca koju su agenti h > b spremni da daju da bi kupili instrument, podeljenoj
sa koli¢inom prodatog instrumenta. Agenti tipa b koji su indiferentni prema kupo-
vini, odnosno prodaji finansijskog instrumenta su takode indiferentni prema kupovini
instrumenata sa leveridzom.

Ako 7 zadovoljava m = p¥ - Ry + (1 —p%) - Rp = b- Ry + (1 —b) - Rp jednostavnim
oduzimanjem Rp sa obe strane dobija se 7 — Rp = p - (Ry — Rp) = b- (Ry — Rp).
Dakle, agenti h > b ¢ée strogo preferirati kupovinu finansijskih instrumenata i takode
¢e strogo preferirati kupovinu instrumenata sa $to veéim leveridzom (jer su riziko -
neutralni).
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Kako postoji velika zaliha potrosnog dobra, ne postoji nestrpljivost medu agen-
tima, ravnotezna kamatna stopa je nula resavanjem jednacina (18) i (19) po wi b i
optimizujuéi ih po agentu dobijaju se uslovi ravnoteze.

U svom radu [3] je Geanakoplos napravio poredenje ravnoteze kada postoji mogué-
nost uzimanja zajmova i kada ne postoji. U poredenju sa ravnotezom bez leveridza,
cena se u Geanakoplosovom primeru skromno povecava, jer se skromno pozajmljuje.
Pri vecoj ceni izvestan broj agenata moze da poseduje sve finansijske instrumente jer
je uzimanje zajmova omogucéeno i nije ograniceno, pa mogu da kupuju vise zahva-
ljujuéi nov€anim sredstvima koje su uzeli na zajam. Kako je sa manjim kolateralom
zajmodavac manje osiguran, vazi da Sto su zahtevi za kolaterale manje strogi, to je
veca cena finansijskih instrumenata.

Ako se definiSe drugacija ravnotezna tacka, ravnotezna cena se dobija kao sredina
izmedu ravnotezne cene bez zaduzivanja i ravnotezne cene kada je zaduzivanje omo-
guéeno. Sa stanovista ekonomije, smanjenje kamatnih stopa dovodi do rasta cena
finansijskih instrumenata, jer se njihovi novéani tokovi manje diskontuju. U sluc¢aju
kada su agenti strpljivi, kamatna stopa je nula bez obzira na restrikcije nad kolate-
ralima, Sto uzrokuje promenu standarda davanja zajmova pa se kao posledica javlja
rast cena finansijskih instrumenata.

Prema rec¢ima profesora Dzona Geanakoplosa, postoji nedostatak u konvencional-
nim formulama vrednovanja finansijskih instrumenata.

Osnovni problem je Sto se pri korisenju fundamentalne jedna¢ine vrednovanja u
cilju izra¢unavanja cene finansijskih instrumenata, koriste verovatnoce. Sto je veci
Fundamentalna jednacina vrednovanja u ovakvim slucajevima ne uspeva da odredi
cene finansijskih instrumenata. Jedan od moguéih uzroka tome su elasti¢ni zahtevi
za kolaterale.

Leveridz je jednak
T

™T=X

gde y oznacava iznos koji je agent uzeo na zajam da bi kupio finansijski instrument.

Primer Neka je cena finansijskog instrumenta jednaka 7, a iznos koji se uzima na
zajam, da bi se finansijski instrument kupio jednak 1. Numericka mera leveridza je
data sa A = 7771 = 1.67. LTV, odnosno zajam prema vrednosti, je jednak LTV = % =
0.1428 =~ 14.3%, marza je data kao reciproc¢na vrednost leveridza M = g =0.8571 =
85.7%. Ovo je leveridz u uslovima sa zaduzivanjem. Ako zaduZivanje nije moguce
leveridz ¢e biti jednak 1.

Leveridz se ne moze smatrati endogenim, jer je maksimalna obec¢ana koli¢ina koja
moze da se uzme na zajam fiksirana i konstantna.

A:

6.3 Ravnoteza leveridza

U [3] je Dzon Geanakoplos razmatrao ulogu kolaterala u modeliranju ravnotezne
tacke za leveridz. Pre 1997. godine kolaterali su razmatrani samo u modelima u
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kojima ne postoji neizvesnost. Cakiu danasnje vreme endogeni kolaterali se dobijaju
tako §to se posmatra proizvoljna mera rizika kao sto je volatilnost i pretpostavlja se da
je marza proizvoljna funkcija koja predstavlja rizi¢nost otplate, Sto kao posledicu ima
da ekonomisti nisu uspesni u modeliranju ravnotezne tacke za leveridz. Uobicajeno
je da se smatra da jedina promenljiva koja se moze odrediti iz jednacine ponude i
traznje jeste cena i da nije moguce da ova jednacina odreduje dve promenljive.

U cilju pronalazenja ravnoteze leveridza Dzon Geanakoplos u svojim radovima
koristi model koji podrazumeva potrosna dobra indeksirana prema njihovoj lokaciji,
vremenskom trenutku ili stanju sveta tako da ista potrosna dobra na razli¢itim me-
stima, u razli¢itim vremenskim trenucima i razli¢itim stanjima sveta imaju razlicite
cene. Neka je dato ugovorno obec¢anje od z jedinica potrosnog dobra, koje kao ko-
lateral ima jednu jedinicu nekretnine. Takode, neka je dato ugovorno obecanje od x
jedinica potrosnog dobra koje kao kolateral ima y jedinica nekretnine, gde je y < 1.
U prvom slucaju je prinos = jedinica potrosnog dobra u oba stanja sveta s = U, D.
Medutim u drugom slucaju je prinos x jedinica potrosnog dobra u stanju sveta U, a
x -y < x u stanju sveta D. Dakle, kolaterali uti¢u na prinos od finansijskog instru-
menta u buduénosti.

Zbog uvodenja kolaterala ugovori se vise ne posmatraju kao ugovorna obecanja
nego kao uredeni parovi ugovornih obec¢anja i kolaterala. Sa svakim uredenim parom
ugovora se trguje na odvojenom trzistu, sa njihovom jedinstvenom cenom

Uj = (4;,C))

gde je A; obecanje, a Cj kolateral. Uredeni parovi su homogeni stepena jedan
((a-A4;,C;) =(Aj,a-C;) = a- (A;,C;)). Ugovorno obecanje od x na y nekretnine
je isto Sto i y ugovornog obecanja od z jedinica potrosonog dobra na celu nekretninu.
Bez gubitka opstosti kolateral se uvek moze normalizovati.

Kao sto je prethodno napomenuto C; je kolateral, koji je dat kao jedna jedinica
finansijskog instrumenta Y. Sa j je dato ugovorno obec¢anje od j na kolateral od
jedne jedinice finansijskog instrumenta Y za oba stanja sveta u buduc¢nosti, a J skup
svih finansijskih instrumenata koji se koriste kao kolateral.

Neka ugovorno obec¢anje j; ima prinos R u oba stanja sveta, j, ima prinos Ry > R
u stanju sveta U, ali Rp = R u stanju sveta D, jer zaduZeni agenti nece biti mogué-
nosti da se izmire svoje obaveze. Ugovorna obecanja se tada prodaju po razli¢itim
cenama.

Definicija ravnoteze treba da inkorporira ugovorna obeéanja j € J i cene 7;. Kada
je kolateral dovoljno veliki, tako da pokriva iznos duga, odnosno tako da zajmodavci,
konfiskovanjem kolaterala nisu na gubitku, cena ugovornog obecanja je m; = 1+rr gde
je r bezrizicna kamatna stopa. Kada postoji verovatnoca za neizmirenje duga, cena
se ne mozZe izracunati samo pomocu bezrizicne kamatne stope. Neka je cena 7; i neka
su ugovorna obecanja nezavisna, uvek se moze izra¢unati nominalna kamatna stopa
1 + Tj = ;—J

Treba razgranic¢iti prodaju ugovornih obec¢anja ¢; > 0 (5to odgovara uzimanju
zajmova) i kupovinu ugovornih obecanja ¢; < 0 (5to odgovara davanju zajmova).
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Razlika izmedu ¢; > 01 ¢; < 0 nije samo u znaku, prodaja ugovornog obecanja
obavezuje prodavca na davanje kolaterala, dok kupac ugovornog obecanja ne daje
kolateral pa je samim tim rastereceniji. Marginalna korisnost od kupovine ugovor-
nog obec¢anja je Cesto manja od marginalne nekorisnosti od prodaje istog ugovornog
obecanja, u slucaju da agent ne zeli da stekne kolateral na drugaciji nacin.

Sada se budzetski skup definise kao

Bh(ﬂ',P) = {[007y07 ((;Dj)jej,wo,CU,CD] € RE_ X RJ X Ri :

J
Co+w0+ﬂ'(yo—1):1+z%'l)ja (20)
=1

J
3" mas(.0) < 21
=1
J
cu =wo + Ry - yo — Z p;min(Ry, j), (22)
=1
J
CDZwo+RD'yo—Zmi”(RD,j)}- (23)
=1

U jednakostima (22) i (23) su opisani nerekurzivni kolaterali. Svaki agent daje
isto, ugovorno obecanje ili kolateral, koje god ima manju vrednost. Kao posledica se
dobija trziste zajmova koje je potpuno anonimno, ne postoje asimetri¢ne informacija
o agentima jer svaki agent isporucuje na isti nacin. Zajmodavci posmatraju samo
kolaterale bez obzira na identitet agenata. Primetimo da ¢; moZe biti pozitivno
(davanje ugovornog obecanja) ili negativno (kupovina ugovornog obecanja) i da su u
oba slucaja isporuke odnosno prijemi dati sa istom formulom.

Nejednakost (21) opisuje kljuéni kolateral ili ogranicenje leveridza. Svako ugo-
vorno obecanje treba da bude osigurano sa kolateralom, pa je suma zahteva za kola-
terale po svim ugovornim obec¢anjima ogranic¢ena sa finansijskim instrumentom. Jed-
nakost (20) opisuje ogranicenje budZeta u trenutku ¢ = 0. RavnoteZza je definisana na
isti nacin kao i u prethodnim sluc¢ajevima osim $to sada treba da postoji ravnoteza
na trzistu za sve ugovore j € J:

1
/ (ch +wh)dh = 1,
0

1
| han =1
0
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1
/ Pldh =0 Ve J,
0

1 1
/ cpdh = Ry + / wedh,
0 0

1 1
/ chdh = Rp + / wydh
0 0

Dakle ravnoteza je ostala nepromenjena. Jedini ugovor sa kojim se trguje u rav-
notezi je ((j1,71),1) gde je j = ji. Svi ostali ugovori se vrednuju u ravnotezi, ali
se sa njima ne trguje. Njihove cene se mogu izracunati pomocu vrednosti koje im
dodeljuje marginalni kupac b. Dakle cena 7;, od ugovora koji obe¢ava Ry > R je
mj, =b- Ry + (1 —0b) - R, 8to je svakako viSe od cene ugovora koji obecava R jer je
7, =b- R+ (1—0)- R. Slitno je i za cenu ugovornog obecanja j,

Cene i respektivne kamatne stope su date kroz primer [3].

Primer Neka je marginalni agent b = 0.69, a ugovorno obec¢anje j = 0.2 isporucuje
R = 0.2 u oba stanja sveta. Neka ugovorno obec¢anje 7 = 0.3 isporucuje Ry = 0.3
u stanju sveta s = U, a R = 0.2 u stanju sveta s = D. Ugovorno obec¢anje j = 0.4
isporucuje Ry = 0.4 u stanju sveta s = U, a R = 0.2 u stanju sveta s = D. Tada
vazi

o2 =0.69-02+0.31-02=02,

0.2
147192 = 02~ 1,

mo.3 = 0.69-0.3+0.31-0.2 = 0.269

0.3
1 + o3 = m = 112,

moa = 0.69-0.4+0.31-0.2 = 0.337

0.4
1 +T0.4 = m =1.19
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Dakle, agent koji zeli da uzme zajam u iznosu 0.2 koristeé¢i jednu nekretninu kao
kolateral moze da pozajmi po kamatnoj stopi 0%. Agent koi Zeli da uzme zajam u
iznosu 0.269 sa istim kolateralom moze da pozajmi po kamatnoj stopi od 12%. Agent
koji zeli da pozajmi 0.337 moze da pozajmi po kamatnoj stopi 19%. Iz ovoga je
o¢igledno da ravnoteza ponude i traznje moze da odredi i kamatnu stopu i kolateral,
jer svakom kolateralu odgovara jedinstvena kamatna stopa. Logi¢no je da manje
sigurne pozajmnice sa veéim Sansama za neizmirenje duga zahtevaju vece kamatne
stope. S druge strane iznenadujuée je to Sto iako u ovom primeru postoji samo
jedna dimenzija rizika i jedan uzrok neusaglaSenosti medu agentima, trguje se samo
sa zajmom (.2, iako je moguce uzimati i davati zajmove po bilo kojoj kamatnoj stopi.

Razlog tome je Sto agent h = 1 misli da za svaki nov¢ani iznos od 0.75 koji plati po
finansijskom instrumentu moze sigurno dobiti 1. Agent ne preferira da pozajmljuje
viSe ¢ak ni po malo vecoj kamatnoj stopi, jer da bi pozajmio vise treba da zameni
0.4 iznosa zajma za 0.2 iznosa zajma. Takode placa isti iznos u slu¢aju nepovoljnog
ishoda, ali plac¢a vise u slucaju povoljnog ishoda u zamenu za to da dobije vise u
trenutku ¢ = 0. Kako je agent optimistican i smatra da ce se desiti stanje sveta s = U
koje odgovara pozitivnom ishodu, ne zeli da plati vise.

Zajmodavci za koje vazi da je h < b, ne zele da kupe finansijski instrument.
Zajmodavci prodaju finansijski instrument, jer veruju da postoji velika verovatnoca
da se desi stanje sveta s = D. Nije iznenadujuce sto zajmodavci ne zele da daju
rizi¢ne zajmove bez obzira na to sto mogu da zahtevaju velike kamatne stope, a ne
0%, jer je rizik da duznici neée vratiti dugove previsok. Postoji savrSena korelacija
izmedu rizi¢nih zajmova i finansijskih instrumenata koje zajmodavci ne preferiraju.
Zajmodavci ne zele da daju vise novca u trenutku ¢ = 0 da bi dobili vise novca u stanju
sveta U za koje veruju da nije mogucée da se desi. 1z tog razloga, pesimisti¢ni agenti
vise preferiraju da uzimaju zajmove nego da daju zajmove. Pesimisti¢ni agenti ipak
ne mogu da uzimaju zajmove, jer da bi uzeli zajam treba da poseduju kolaterale za
svoja ugovorna obec¢anja $to im nije u interesu. Jedini zajmovi sa kojima pesimisti¢ni
agenti trguju u ravnotezi su oni koji uklju¢uju dovoljno striktne marze tako da ne
postoji Sansa da zaduzeni agenti ne vrate svoje dugove.

Zajmodavci obi¢no podese marze tako da Sanse za neizmirenje duga budu vrlo
male. Za vreme krize leveridza 1994. i 1998. godine u Sjedinjenim Americkim Dr-
zavama nijedan zajmodavac nije izgubio novac trgujuéi sa repo ugovorima. Repo
ugovor (eng. Repurchase agreement) je kombinacija hartije od vrednosti i ugovora
sa kojim se prodavac osigura da moze ponovo da kupi hartiju od vrednosti na neki
dogovoreni datum u buduénosti. Generalno, moguce je da u ravnotezi postoji vise od
jedne marze i vise od jedne ravnotezne kamatne stope.

U teoriji je uobicajeno da se smatra da jednakost ponude i traznje odreduje ka-
matne stope na zajmove. Sada se smatra da jednakost ponude i traznje moze da
odredi i kamatne stope i ravnotezni leveridz. Dzon Geanakoplos u svojim radovima
isti¢e da jednakost ponude i traznje odreduje dve promenljive, odnosno da pored ka-
matne stope ravnoteza jedinstveno odreduje i leveridz. On je primetio da je ispravan
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nacin za posmatranje endogenih kolaterala razmatranje razlicitih trzista za svaki za-
jam u zavisnosti od koli¢ine kolaterala, tako da postoje jedinstvene kamatne stope
za svaki nivo kolaterala. Zajam sa velikim kolateralom ¢e imati nisku kamatu stopu,
a zajam sa malim kolateralom ¢e imati visoku kamatnu stopu u ravnotezi. Dakle,
trziste zajmova je odredeno uredenim parom (A;, C;) i svaki uredeni par ima sop-
stvenu ravnoteznu cenu na trzistu. Pitanje jedinstvenosti nivoa kolaterala za zajam
se moze svesti na manje paradoksalnu, ali i dalje iznenadujuéu tvrdnju da ¢e u rav-
notezi agenti izabrati da trguju sa istim nivoom kolaterala za svaku vrstu ugovornog
obecanja. Prethodno je pokazano da ovo jeste slucaj kada se drvo odlucivanja sastoji
iz samo dva moguca stanja sveta sa riziko - neutralnim agentima koji se razlikuju po
ocekivanjima ali imaju iste diskontne stope. Generalno, broj kolateralnih stopa sa
kojima se endogeno trguje nece biti jedinstven, ali ¢e ih biti strogo manje od broja
stanja sveta, odnosno od dimenzije prostora skupa agenata.

Kada postoje dva moguca stanja sveta ravnotezni leveridz transformise kupovinu
kolaterala u kupovinu Arrow - Debreu hartija od vrednosti: Kupac kolaterala istovre-
meno prodaje ugovorno obecanje (j, j) gde je j jednako isplati kolaterala u potpunosti,
tako da ustvari kupuje samo 1 — j jedinica Arrow - Debreu hartije od vrednosti.

6.3.1 Endogeni leveridz

Poznato je da ekonomski Ssokovi uti¢u na vrednovanje finansijskih instrumenata.
Ekonomski Sokovi takode uti¢u na ravnotezu leveridza. Postavlja se pitanje da li
promena u ravnotezi leveridza pojacava efekat promene cena finansijskih instrumenata
ili ga ublazava. U [3], Dzon Geanakoplos pokazuje da u veéini sluc¢ajeva, endogeni
leveridz ublazava efekat promene cena finansijskih instrumenata.

.....

agenata postaju

pPh=01-h?<1-h

ph=1-(1-h?*>nh

za sve h € (0,1). Zamenom novih vrednosti u funkciju korisnosti moze se ponovo
izraCunati ravnoteza, tada se cena Y povecava na m,. Ipak ravnotezno ugovorno
obecanje ostaje isto j = x, a ravnoteZna kamatna stopa ostaje 0%. Leveridz se
smanjuje na

TT. Y
T y X

Za marginalnog kupca 0’ vazi da je b/ < b. Efekat popravljanja stanja ekonomije
je ublazen zbog smanjenja leveridza.

Sli¢no je i kada postoji porast u koli¢ini potrosnog dobra agenata. Dodatno bo-
gatstvo implicira porast njihove traznje za instrumentom Y, pa raste cena Y, ali cena
Y ne raste koliko bi porasla da se ravnotezni leveridZ nije smanjio.
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Endogeno kretanje leveridza pojacava efekat promene granic¢ne raspodele isplata
finansijskog instrumenta Y. Ako se grani¢na vrednost prinosa poveca, to ¢e imati
pozitivan efekat na ocekivanu vrednost prinosa od Y, ali ¢e efekat na cenu Y biti
pojacan ekspanzijom ravnoteznog leveridza.

6.3.2 Fundamentalna teorija vrednovanja; Zakon jedne cene

Ako vazi zakon jedne cene, ne postoji dvoznac¢nost vrednosti bilo kog vremenskog
derivata u vremenu ¢. Kako se u kolateralnoj ravnotezi ravnotezna cena ne izracunava
pomoc¢u fundamentalne teorije vrednovanja, postoje naznake da kolaterali uti¢u na
to da zakon jedne cene ne vazi u opstem slucaju.

U opstoj teoriji ravnoteZe zakon jedne cene vazi. U [3] Dzon Geanakoplos pokazuje
da zakon jedne cene ne vazi u praksi.

Neka postoje dva identi¢na finansijska instrumenta Y 1 Y’, gde se Y moze koristiti
kao kolateral, a Y’ ne moze. Neka svaki agent ima [ jedinica instrumenta Y i (1 — f3)
jedinica istrumenta Y i jednu nerizi¢ni aktivu. Postavlja se pitanje da li zakon jedne
cene vazi u ravnotezi, odnosno da li ¢e se finansijski instrumenti, koji oba imaju prinos
Ry u stanju sveta s = U i Rp u stanju sveta s = D, prodavati po istoj ceni.

Kolateralizovani finansijski instrumenti se prodaju sa znacajno ve¢om premijom.
sti¢ni kupei kupuju iskljucivo instrument Y’ bez leveridZza. Pesimisti¢ni agenti su kao
i uvek zajmodavci i oni prodaju svoje finansijske instrumente.

Neka je dat novi finansijski instrument Y, koji predstavlja n procenata ukupne
vrednosti starog finansijskog instrumenta. Ako je § = 1 onda samo novi finansijski
instrument podleze leveridzu. Ako je § = 100% onda je i stari finansijski instrument
podvrgnut leveridzu.

Pretpostavimo da se Y koristi kao kolateral, a Y’ ne. Definicija ravnoteZe se sastoji
od (r,my, my, (b, yl, yiloh, wh, o, c)ner) tako da su individualni izbori optimalni u
budzetskim skupovima

Bh(ﬂ-ar) = {(CanﬂayE)v(pU)wOacUacD) € Ri_ X R x Ri
co+wo + 1y - (Yo — B) +my - (yp — (1= B)) =1+ 1 - o,
vo < Rp - yo,
cu = wo + Ry - (yo + vy) — o,
CDZ’LU0+RD‘(Z/0+Z/6>_<P0}

U ravnotezi je:

1
/ (ch +wl)dh = 1,
0
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1
l/%%=&
0

1
!/MMZM%
0

1
/ ©"dh =0,
0
1 1
/ ctdh = Ry + / wydh,
0 0

1 1
/c’g:RDJr/ wydh.
0 0

Ravnotezne jednakosti pokazuju da se cene finansijskih instrumenata Y i Y’ ra-
zlikuju, iako su finansijski instrumeni savrSeni supstituti i da su kupci finansijskog
instrumenta Y i finansijskog instrumenta Y’ disjunktni skupovi. Takode vaZzi da kada
se B smanjuje, tada se i ukupna vrednost Y smanjuje, kao i ukupna vrednost Y, a
razlika izmedu finansijskih instrumenata se povecava. Pad vrednosti f je smanjivanje
likvidnosti na trzistu, pa pad vrednosti finansijskog instrumenta Y sledi, jer je teze
kupiti finansijski instrument kada je likvidnost manja.

Formule takode ukazuju na to da je finansijski instrument Y vredniji od njegovog
savrSenog supstituta Y’ samo zato §to se moZe koristiti kao kolateral.

Postoji agent a indiferentan prema kupovini finansijskog instrumenta Y sa leve-
ridzom po visokoj ceni i finansijskog instrumenta Y’ bez leveridza po niskoj ceni.
Sli¢no postoji agent b za kog vazi da je b < a i koji je indiferentan prema kupovini
instrumenta Y’ i prodaji svih finansijskih instrumenata koje poseduje. Optimisti¢ni
agenti h > a kupuju isklju¢ivo finansijski instrument Y sa maksimalnim moguéim
leveridZzom, agenti b < h < a kupuju isklju¢ivo Y’, a agenti h < b nemaju nijedan
finansijski instrument, pa su oni zajmodavci.

U ravnotezi vazi

Wy/:b’RU—i—(l—b)'RD (24)

(@a—=b) +my-5la—b)

AR - (@-b) (25)
a-(RU—RD)_a-RU+(1—a)-RD

7Ty—RD N Tyt ’ (26>

o mdtn 0 -0 Ry f )
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Iz jednakosti (24) sledi da je agent b indiferentan prema kupovini finansijskog
instrumenta Y’. Iz jednakosti (25) sledi da agenti h € (a,b) mogu da priuste da kupe
samo finansijski instrument Y koji je prodat od strane preostalih (1—(a—b)) agenata
i njihov trosak se sastoji od jedne jedinice nerizi¢ne aktive i prinosa koji se dobije od
prodaje njihovog finansijskog instrumenta Y. Iz jednakosti (26) sledi da je agent a
indiferentan prema kupovini finansijskog instrumenta Y sa leveridzom i finansijskog
instrumenta Y’ bez leveridza. 1z jednakosti (27) se vidi da (1 — a) agenata moze da
priusti da kupi sve finansijske instrumente Y, pri tome trose nerizi¢nu aktivu, prinos
od prodaje svojih instrumenata Y i koli¢inu koju mogu da pozajme koristeéi Y kao
kolateral.

Neka vazi da je 8 = 0% i ne postoji leveridz, pri emu je cena finansijskog instru-
menta 7, = m,. Ako se # poveta na 8 = 7, tada je n procenata novog finansijskog
instrumenta podvrgnuto leveridzu i Y’ postaje izjednacen sa instrumentom Y. Vlast
moze da podigne cenu finansijskog instrumenta Y. Interesantno je da cena finansij-
skog instrumenta Y takode raste, iako kod ovog instrumenta ne postoji leveridz. Ako
se za viSe finansijskih instrumenata obezbedi isti leveridz i 8 poveca sa n na 100%,
neki od starih instrumenata podlezu leveridzu, $to uzrokuje da se vrednosti svih fi-
nansijskih instrumenata se povecaju. Bez obzira na povecanje cena, ako ugovorna
obecanja ostanu na istom nivou, ne postoji rizik da duznici neée vratiti svoje dugove.

Uvodenjem leveridza za nove finansijske instrumente se sustinski povecava cena
novih finansijskih instrumenata, sto takode uti¢e na rast cena starih instrumenata
koji nemaju leveridz. Na osnovu analize iznete u [3], moze se zakljuciti da je najbolji
nacin da se poveca cena novih finansijskih instrumenata da se tretiraju kao da su jedini
instrumenti sa leveridzom koja postoje. S druge strane, njegova analiza pokazuje da
cene novih finansijskih instrumenata mogu biti dalje pove¢ane prosirenjem leveridza
na sve instrumente, bez pove¢anja stope neizmirivanja dugova.

Razlog za ovaj paradoksalan zakljucak je $to optimisti¢ni kupci uvek imaju opcije
za kupovinu starih instrumenata po niskoj ceni. Mora da postoji znacajan leverdz
kod novih instrumenata da bi ih privuklo na kupovinu jer su cene novih instrumenata
znacajno veée. Kada i stari instrumenti imaju leveridz i njihova cena se povecava pa
raste traznja za novim finansijskim instrumentima raste.

Ako pri kupovini jedne klase finansijskih instrumenata agenti vise ne mogu da
koriste leveridz, moze doé¢i do deprecijacije cena kod druge klase instrumenata ¢iji
leveridz ostaje isti.

6.3.3 Kompletna trzista

Ako postoje kompletna trzista i ako agenti mogu da trguju sa Arrow - Debreu
hartijama bez kolaterala, razlika izmedu Y i Y’ je irelevantna. Ravnoteza je data kao

(7o, 7p), (zh, wl, o, 2™)] tako da vazi 7y +7p =11

1
/ (zf +wh)dh =1,
0

o8
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1 1
/ o dh = Ry + / wldh,
0 0

1 1

/:L‘}b:RD—F/wgdh

0 0
hoh

(xg,wo,xU,x%) € Bh(w) = {(mo,wo,xU,xD) :

960+7TU'$U+7TD'SCD§1+7TU'RU+7TD'RD)},

(o, wo, xy,xp) € Bh(ﬂ') = uh(xo,xU,xD) < uh(xg,x?],x}f)).

gde su zg, xy i xp kolic¢ine finansijskog instrumenta koje poseduje agent u pocet-
nom trenutku i stanjima sveta, respektivno.

Na kompletnom trzistu se ravnoteza dostize u (my,7p) = (h*,1 — h*), pri ¢emu
agenti h > h* troSe sve svoje bogatstvom, kupujuéi potrosno dobro samo u stanju
sveta U, a agenti h < h* troSe sve svoje bogatstvo na jedinice xp.

Cena Y na kompletnom trzistu je stoga my - Ry + pp - Rp 1 mnogo je niza od cene,
finansijskog instrumenta Y sa leveridzom na nekompletnom trzistu. Dakle, leveridz
moze da podigne cenu finansijskih instrumenata mnogo iznad efikasnih granica.

6.4 Model sa dva perioda

Fundamentalna analiza cena akcija ukljucuje posmatranje podataka kao S$to su
nov¢ani tokovi, prinos hartija od vrednosti, istoriju profita upotrebljenog za buduce
finansiranje, ispravnost rukovodenja kapitalom u cilju maksimizacije prinosa akcio-
nara, Sablone trgovanja akcijama, za koje moze da se o¢ekuje da uticu na cene akcija.
Za razliku od tehnicke analize, koja se fokusira samo na istorijske cene akcija, fun-
damentalna analiza se fokusira na kreiranje portreta kompanije, identifikujuéi intrin-
zi¢na svojstva, odnosno fundamentalne vrednosti akcija i kupovinu ili prodaju akcija
baziranu na tim informacijama.

Dakle, fundamentalna analiza skuplja sve podatke i izra¢unava intrinzi¢nu, odno-
sno fundamentalnu vrednost, koja je nezavisna od trenutne prodajne cene.

U modelu sa jednim vremenskim periodom, kada se dese Sokovi u ekonomiji, vred-
nost fnansijskih instrumenata poc¢ne naglo da opada i dogodi se krah. Krah koji se
dogodi se odnosi na fundamentalne vrednosti. Vlast ne moze da ucini niSta da bi
izbegla ovaj krah, iako je ekonomija daleko od kraha na pocetku perioda.

Poenta ciklusa leveridza jeste da visak leveridza nakon kog sledi veliki pad le-
veridza, uzrokuje krah na trziStu, pre nego Sto se desi veliki pad fundamentalnih
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vrednosti finansijskih instrumenata. Odnosno dogodi se krah ¢ak i ako se posle-
di¢ni krah u fundamentalnim vrednostima ne desi. Cene finansijskih instrumenata
su prekomerno visoke u pocetnoj ili normalnoj, previse zaduzenoj ekonomiji, nakon
smanjenja leveridza, cene su nize nego Sto bi bile da do prekomernog zaduzivanja
nikad nije doglo.

Razmatra se model sa dva perioda, preuzet iz [3]. Neka svaki agent u stanju sveta
s = 0 ima jednu jedinicu potrosnog dobra i jednu jedinicu finansijskog instrumenta i
neka su obe trajne. Neka finansijski instrument Y isplacuje na kraju drugog vremen-
skog perioda. U slu¢aju pozitivnog ishoda u bilo kom periodu, finansijski instrument
isplacuje Ry na kraju. Samo u slucaju dva negativna ishoda finansijski instrument
isplacuje Rp. Skup stanja sveta je dat kao S = {0,U, D,UU,UD, DU, DD}.

Neka je, kao i u modelu sa jednim periodom, s’ stanje sveta koje prethodi stanju
s, pl verovatnoca za agenta h da ¢e nakon stanja s’ uslediti s. Jednostavnosti radi,
neka vazi da svaki agent smatra da je pomak od U do D u periodu ¢t = [0, 1] nezavisan
i jednako raspodeljen kao pomak od U do D u periodu ¢ = [1, 2], takode neka vazi da
je pyp = Py = h-
R{,'

Rp

U opisanoj situaciju treba da se dese dva negativna ishoda da bi se desio krah
fundamentalnih vrednosti. Investitori se razlikuju po verovatno¢ama i Sansama da
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se desi negativan ishod. Pomak od pocetnog trenutka ¢ = 0 do stanja sveta s = D
smanjuje ocekivanu isplatu finansijskog instrumenta Y i povecava varijansu isplate
finansijskog instrumenta iz perspektive svakog agenta.

Neka vazi da agenti nisu nestrpljivi i da su zainteresovani samo za ocekivanu po-
trosnju. Neka je ¢, potrognja u stanju sveta s, e pocetno zaduzenje potrognog dobra
u stanju s, y4 pocetno zaduZenje finansijskog instrumenta Y u pocetnom trenutku,
za sve h € H vazi

h h h hoh
u"(co, cu, Cp, Cuu, Cup; CpU, CDD) = Co + Py - cu + Dp - ¢p + D - Pw - Cuu

+04 - Pip - cup + P - Py - ¢ou + P - Php - cop
:Co+h'CU—|—(1—h)'CD+h2'CUU—|—h'(1—h)~CUD
+(1—=h)-h-cpy+ (1 —h)* cpp,

h h h h b h  _h _h
(0> Y0, €0 €D €0 €upy epus €pp) = (1,1,0,0,0,0,0,0)

Neka je data dividenda finansijskog instrumenta dyy = dyp = dpy = Ry, dpp =
Rp, ineka je dy =dy = dp = 0.
jednim periodom, jer agent h smatra da je verovatnoc¢a da se desi stanje DD, gde
je isplata Rp, jednaka (1 — h)?, §to je manje od verovatnoce stanja sveta D koja je
jednaka p% = 1—h. Ako zajmodavci mogu da pozajmljuju kratkoro¢no, njihov zajam
dat u pocetnom trenutku ¢t = 0 ée biti isplacen pre kraha, Sto nije moguce kada se
daju zajmovi u modelu sa jednim periodom.

6.4.1 Ravnoteza

U postoje¢i model se uvode kratkoro¢ni zajmovi, ¢iji je datum dospeca u trenutku
t = 1, tako da zajam L; obecava iznos j u stanjima sveta s = U i s = D i zahteva
jednu jedinicu finansijskog instrumenta Y kao kolateral (Kao primer se moze uzeti
repo ugovor). Budzetski skup se mozZe predstaviti iterativno, za svako stanje sveta s.

Bh(ﬂ-vp) = {[057957 ((;DSj)jEJawS]SES S (Ri x R’ x R+)1+S : Vs

(cs +ws —el) + 5 (Ys — Ysr) = Ysr - ds + wy + Z;']=1 Ps;j " PL;
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= Sy pumin(m, + diy ) - S maz (s, 0) < e

U svakom stanju s, cena potrosnog dobra je normalizovana, cena finansijskog
instrumenta je 7, cena zajma L;, koji obec¢ava iznos j u stanjima s = U i s = D, je
pr,;- Agent h trosi viSe nego $to je pozajmio ako koristi i Stedi potrosno dobro nego
ako kupi dodatnu koli¢inu finansijskog instrumenta. Ukupan prihod agenta potice od
dividendi (dividende u stanju s dobija agent h koji poseduje finansijski instrument u
stanju s’), ustedevine u prethodnom periodu i prihoda od prodaje zajmova umanjenih
za isplate zajmova. Kod kolaterala ne postoji pravo na povracaj, tako da agent ne
mora da isplati zajam, ako je voljan da odustane od kolaterala. Agenti koji uzimaju
zajmove (¢, > 0) moraju da poseduju kolateral.

Klju¢no pitanje za ovu analizu je koliko leveridza trziste dozvoljava u svakom
stanju sveta s. Moze se pokazati da u svakom stanju s, jedini zalog sa kojim ¢e se
trgovati jeste zajam koji obeé¢ava maksimalnu dobit i anulira verovatnocu za neizmi-
renje duga. Kako ¢e kod ovog ugovora dug sigurno biti ispla¢en, sa njim se trguje po
bezrizi¢noj kamatnoj stopi r,. Koristeéi ovaj uvid moze se redefinisati o, kao koli¢ina
potrosnog dobra obec¢anog u stanju s, koja ¢ée biti ispla¢ena u narednom periodu u
stanjima s = U i s = D. Budzetski skup postaje

B"(m,r) = {(cs,ys,gas,ws)seg € (R x Rx R,)* s,

J

1
(cs+ws—e’;)—|—7rs~(ys—ysr):yswds—l—wswLZ%'
j=1

1+r,

— s,

s < ys - min(my + dy, mp + dD)}.

Ravnoteza se dostize u (m,r) tako da kada svi agenti optimizuju svoj budzetski
skup birajuéi (¢, y, " wh)eq, trziste je u ravnotezi u svakom stanju s

/@+w&%:/¢%+¢:/ﬂw,

H H H
/ yhdh = / ydh,
H H
/¢wh:o
H
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Iz ovoga sledi da je u ravnotezi kamatna stopa jednaka nuli u svakom stanju sveta.
U vremenskom trenutku ¢ = 0, agenti mogu da pozajme minimum cene Y u stanju
U i D za svaku jedinicu Y koju poseduju u pocetnom trenutku. U stanju U agenti
mogu da pozajme Ry jedinica potrosnog dobra za svaku jedinicu Y koju poseduju u
U. U stanju D mogu da pozajme samo R jedinica potrosnog dobra za svaku jedinicu
potrosnog dobra koje poseduju u D. U stabilnim vremenima, u poc¢etnom trenutku
t = 0, ne postoji verovatnoca negativnog ishoda u kratkom roku. Zajmodavci su
skloni da pozajmljuju vise pri istim kolateralima i leveridz moze biti visok.

6.4.2 Marginalni kupci

Neka je b marginalni kupac u stanju D i neka je a marginalni kupac poc¢etnom
trenutku. Tada mora da vazi:

WD:RU'prU—FRD'plbDERU'b+RD'<1—b) (28)
Bu (g —b) + Rp Ry + Rp)a—1b
Tp = a ﬁb :< U bD) (29)
b(Ry + mp)
= U TD) 30
“T "Ry+Rp (30)
1—
my = L2 (31)

a(l—m (1l —m ¢ a
( D>sz< D):RU-p“U+p‘}3prERU-a+(1—a)— (32)
Mg — Tp Tg — Tp Phu b

a(l—mp) _pt(1—mp) _ T dh+PbTo 00 Ryat(-ampp
To—7p  Wo—Tp o - o (33)
Jednakost (28) pokazuje da je cena u D jednaka proceni za marginalnog kupca b u
stanju D. Kako je marginalni kupac indiferentan prema pozajmljivanju, takode ¢e biti
indiferentan prema kupovini. Jednakost (29) tvrdi da je cena u D jednaka koli¢niku
novca potrosenog na Y u stanju D, podeljenog sa prodatim jedinicama u D. Gornji
deo skupa investitora a prestaje sa radom u stanju D, tako da nisu u mogucénosti da
kupuju vise. Potrosili su sav novac i prodali sve finansijske instrumente koje su imali
da bi otplatili zajmove. Preostali agenti 1 —a moraju da zadrze sva potrosna dobra i
Y, u jednakim koli¢cinama, kako su svi pozajmili istu koli¢inu u poc¢etnom trenutku.
U stanju D, preostali investitori u intervalu [0, a) poseduju RTf’ jedinica Y i zaradili
su % novéanih jedinica. U stanju D novi optimisti¢ni kupci iz intervala [b, a) trose
sav novac koji imaju %(a —b) plus Rp - 1 koje mogu da pozajme na osnovu akcije
Y. Koli¢ina Y koja je prodata u stanju D je RTUb, ¢ime je objasnjena jednakost (29).
Preuredivanjem jednakosti (29) dobija se jednakost (30).
Jednakost (31) je veoma sli¢na jednakosti (29) i objasnjava cenu Y u pocetnom
trenutku koja se dobija kao koli¢nik potrosene koli¢ine i koli¢ine koja je prodata. U
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pocetnom trenutku je moguce uzeti zajam u iznosu od 7wp koristeé¢i svaku jedninicu
finansijskog instrumenta Y kao kolateral. Dakle agenti (1 — @) imaju koli¢inu (1 —
a)+7p da troSe na a jedinica finansijskog instrumenta Y koje se prodaju u pocetnom
trenutku.

Jednakost (32) izjednacava marginalnu korisnost u poc¢etnom trenutku za a od
jedne nov¢ane jedinice, sa desne strane, sa marginalnom korisnoséu ulaganja jedne
nov¢ane jedinice za kupovinu Y uz leveridz sa leve strane. Marginalna korisnost
kupovine Y sa ulaganjem jedne novcane jedinice uz leveridz u pocetom trenutku je
oCigledna. Sa my — mp nov¢anih jedinica depozita, moze se dobiti isplata od (1 — 7p)
novcanih jedinica u stanju U, ¢emu je pripisana verovatnoca pf; = a, s druge strane u
stanju D ne postoji prinos. Radi objasnjenja desne strane jednakosti (32), posmatra se
agent a koji moze da ostvari bolji prihod ako stedi jednu novéanu jedinicu u poc¢etnom
trenutku. Sa verovatno¢om p{; = a dostize se stanje U i jedna novcana jedinica ée
vredeti jednu jedinicu korisnosti. Sa verovatnocom p}, = 1 — a dostize se stanje D,
pa ¢e agent a zeleti da uz leveridz sa svojom novcanom jedinicom kupi Sto je vise
moguce finansijskog instrumenta Y. Kao rezultat u D se dobija

CZ(RU — RD) _ CL(RU — RD)
WD—RD RU'b‘f‘RD(l—b)—RD

Sl S

Dakle, marginalna korisnost jedne novcane jedinice u trenutku ¢ = 0 je Ry - a +
(1 —a)§, 8to objasnjava desnu stranu jednakosti (32).

Jednakost (33) tvrdi da je agent a indiferentan prema kupovini Y uz marzu u
trenutku ¢ = 0 i kupovini Y sa gotovinom. Desna strana pokazuje da troseéi mg
novcanih jedinica za kupovinu Y u trenutku ¢ = 0, agent a moze dobiti isplatu od
jedne novcane jedinice sa verovatno¢om a i moze dobiti isplatu od od 7p novcéanih
jedinica u stanju D, Sto ¢e vredeti mp$ za agenta a. Jednakost (33) je tautoloska
posledica prethodne jednakosti. Ako se u jednakosti (32) iskoristi identitet

_l’_
B+

o
2

™| 2
SR
™| e
>,

dobija se

a(Ry —7mp) 7p-[Ru-a+(l—a)-g]

To — Tp ™D

a(RU—WD)—F?TD-[RU'(I—i-(l—a)%] RU-a—i-(l—a)WD%

N o —Tp + Tp N o
Sto 1 jeste jednakost (33).

Pogadanjem vrednosti za b a zatim primenom iterativnog postupka kroz sve jed-
nacine, mogu se odrediti sve promenljive kao i nova vrednost za b. Traze¢i fiksiranu
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vrednost za b, lako se dolazi do opisanog reSenja, sa krahom vrednosti finansijskog
instrumenta. Cena pada od pocetnog trenutka do stanja D jer postoje lose vesti na
trzistu i jer se menja vrednost za marginalnog kupca sa a na b. Dakle pad cena moze
da se objasni kako loSim vestima, tako padom vrednosti marginalnog kupca, zbog
toga lose vesti kao izolovani faktor ne mogu da objasne pad cene finansijskih instru-
menata na trzistu. Vrednost za marginalnog kupca se smanjila jer su optimisti¢ni
kupci bankrotirali i jer je postalo teze uzimati zajmove kada se leveridz smanjio.

6.4.3 Merenje doprinosa losih vesti, smanjivanja leveridza i bankrot op-
timista

U krizi koja je trajala od 2007 - 2009 postojale su loSe vesti na finansijskom trzistu,
ali prema misljenju veéine finansijskih analiticara, cene finansijskih instrumenata su
pale mnogo vise nego $to je bilo za ocekivati na osnovu losih vesti. Bankrotirale su
brojne kompanije koje trguju sa nekretninama kao i neke od uspesnih investicionih
banaka. Pad leveridza je imao enormne razmere. Sli¢no se desilo i 1994. i 1998.
godine ali je ovog puta ciklus leveridza bio zeS¢i, jer je leveridz prethodno bio visi i
loSe vesti su bile gore.

U [3] Geanakoplos uporeduje pojedina¢ne uloge tri simptoma ciklusa leveridza u
ciklusu leveridza. On uvodi se sva tri efekta ciklusa leveridza odvojeno u model i
proverava za koliko se smanjuje cena finansijskih instrumenata.

Geanakoplos smatra da je prvi efekat ciklusa leveridza pojava loSih vesti na fi-
nansijskom trzistu, koje uticu na subjektivne verovatnoce agenata. LoSe vesti uticu
na povecavanje verovatnoce koju svaki agent h pripisuje manjoj isplati u stanju DD,
koja iznosi Rp. Verovatnoca se povecava sa (1 — h)? na (1 — h). Iz tog razloga
se verovatnoca u trenutku ¢t = 1 izra¢unava kao pf, = /(1 —h) > (1 — h) za sve
s=0,U,D.

U Geanakoplosovom modelu je pokazano da se najve¢i procenat pada vrednosti
finansijskih instrumenata moze objasniti losim vestima na finansijskom trzistu. Me-
dutim, kako vrednost pada viSe nego Sto je ocekivano, preostali procentualni pad u
ceni ne moze biti objasnjen tehnickom analizom(odnosno, nefundamentalnom anali-
zom).

Geanakoplos smatra da se veéi pad cena nego $to je bilo ocekivano moze objasniti

.....

.....

moze izolovati posmatranjem ekonomije bez tih agenata. Zamenom skupa agenata H
sa [0, b] se optimisti¢ni agenti izuzimaju iz ekonomije. Pomera se ravnoteza i vrednost
finansijskih instrumenata pada u stanju D.

Moze se simulirati ekfekat smanjivanja leveridza redukovanjem drveta odluc¢ivanja
na model sa jednim periodom zamenom verovatnoce za stanje D sa 1 —h na (1 —h)%.
U novom modelu, ravnotezno obecanje u ¢voru 0 ¢e biti samo Rp, ali ¢e investitori

nastaviti da pripisuju isplati od Rp verovatno¢u (1 — h)?. Na ovaj nacin se dobija
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pocetna cena za finansijski instrument i vidi se da smanjivanje leveridza takode ob-
jasnjava izvestan procenat kraha. Linearna dekompozicija tri faktora kraha postoji
zbog linearnosti ocekivanja agenata p"_,; = h, p"_, =1—hu h.

6.4.4 Konzervativni optimisti

Kod ciklusa leveridza je karakteristicno da nakon kraha prinosi budu veéi nego
inace. Investitori koji su uspeli da opstanu nakon kraha imaju dobre prilike za ostva-
renje profita. Postavlja se pitanje zasto investitori ne predvide postojanje kraha i
zadrze svoja sredstva u gotovini ili u hartijama od vrednosti bez leveridza u pocet-
nom trenutku i ¢ekaju da se desi stanje D). Mnogi investitori se ponasaju bas tako.

Marginalni kupac u poc¢etnom trenutku ¢ = 0 je h = b, koji stanju DD pripisuje
verovatnocu (1—b)?, odnosno on vrednuje finansijski instrument u poc¢etnom trenutku
viSe, pa nije u zurbi da kupi finansijski instrument po nizoj ceni. Razlog tome je Sto
marginalni kupac posmatra ono $to ¢e se desiti u buducénosti. Marginalna korisnost
agenta h = a dostizanja stanja sveta D sa jednom jedinicom gotovine nije jednaka
(1 —a) nego (1 —a)f jer agent a ofekuje da ¢e imati izuzetno veliki ocekivani prinos
od ¢ u stanju D. Svi investitori koji se nalaze izmedu a i b se uzdrzavaju od kupo-
vine finansijskih instrumenata koje smatraju potcenjenim u pocetnom trenutku da bi
zadrzali gotovinu i zaradili mnogo vise u stanju D. Kada bi postojalo vise ovakvih
inestitora ne bi se dogodio krah u stanju D. Ali kako se njihovo bogatstvo povecava
raste cena u D a sa tim opada njihovo interesovanje da ¢ekaju stanje D.

Svakako postoji vrlo malo investitora koji smatraju da je prinos u D dovoljno
veliki da bi bilo vredno ¢ekati stanje D. Ovo se deSava jer postoje investitori koji
smatraju da su loSe vesti na trzistu nakon isteka prvog perioda, kao i nakon isteka
drugog malo verovatne. U praksi, hedZ fondovi su obi¢no optimisti¢ni na prethodno
opisan nacin §to pokazuje da je tvrdnja konzistentna sa onim Sto se deSava u realnom
svetu.

6.4.5 Endogene nepodudarnosti datuma dospeca

Geanakoplos takode razmatra negativan uticaj kratkoro¢nih zajmova na dugo-
rocne finansijske instrumente. Treba primetiti da se kratkoro¢ni zajmovi u modelu
sa dva vremenska perioda pojavljuju endogeno. Ako bi duge pozicije u nezavisnim
zajmovima u modelu sa jednim vremenskim periodom bile moguce, tada na osnovu
prethodnih argumenata, kako postoje samo dva ishoda u krajnjem trenutku, jedini
dugoro¢ni zajam sa kojim bi se trgovalo bi isplad¢ivao jednak iznos Rp u oba stanja
sveta. Agenti u ovom modelu preferiraju kratkoro¢no pozajmljivanje, stoga se ne
trguje sa dugoro¢nim zajmovima.

Jedna od vaznijih karakteristika realnih finansijskih trzista je da agenti preferiraju
kratkorocne zajmove. Zajmodavci znaju da je manja verovatnoca da se situacija na
trzistu pogorsa za kraéi vremenski period pa preferiraju pozajmljivanje vise novca za
kraéi vremenski period sa istim kolateralom nego na duzi vremenski period.
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Agenti koji Zele da pozajmljuju biraju vecu koli¢inu kratkoro¢nih zajmova pa stoga
postoji engodeno nepodudaranje datuma dospeca, Sto je uzrokovano postojanjem
endogenih kolaterala.

6.4.6 CDS

DzZon Geanakoplos u svojum radovima istice da je vazan okida¢ krize 2007-2009.
uvodenje CDS ugovora na trziste nekretnina krajem 2005. kada je trziste bilo na
vrhuncu. Sa CDS ugovorima na korporativne obveznice se trgovalo godinama, ali od
2005. godine nisu postojali standardizovani CDS ugovori za nekretnine. Implikacija
je bila da su kasnije kako pesimisti¢ni agenti tako i optimisti¢ni agenti imali priliku
za zaduzivanje, Sto ¢e uticati na deprecijaciju hartija od vrednosti za nekretnine.

Sli¢no kao kod dvostrukog ciklusa leveridza, potpisnici hipotekarnih hartija od
vrednosti su primorani da zahtevaju hipotekarne zajmove sa veé¢im kolateralima sto
uzrokuje da vlasnici nekretnina ne mogu da refinansiraju svoje hipoteke, pa su mnogi
od njih bankrotirali. Ovo dalje uzrokuje deprecijaciju cena nekretnina, pa prodaja
novih hipoteka postaje otezana.

Sa stanovista Dzona Geanakoplosa trgovina CDS ugovorima jeste kritican zane-
maren faktor krize. Teoreticari su smatrali da je pad cena nekretnina 2006. doveo do
krize, medutim uzrok pada cena je ostao misterija.

Neka u datom modelu vazi pretpostavka da ée se CDS uvesti na kraju prvog
vremenskog perioda i da su svi agenti tako ocekivali. Izrac¢unavanjem ravnoteze na
repo trzistu u pocetnom trenutku i ravnoteze na kompletnom trzistu u trenutku ¢t = 1
dobija se veé¢i pad cene sa mpy na mpy nego Sto je slucaj kada ne postoje CDS ugovori
na trzistu. Ako se CDS ugovori uvedu na trziste kraju prvog vremenskog perioda ali
neocekivano, desice se jos veci krah, nego kad agenti o¢ekuju uvodenje CDS ugovora.
Ako se CDS ugovori uvedu na trziste u pocetnom trenutku ¢t = 0 tada ne izazivaju
krah jer cene nikada ne postanu previsoke. Dakle CDS ugovori kreiraju problem kada
se uvedu nakon Sto je trziste na vrhuncu.

6.4.7 Kompletna trzista

Uvodenje CDS ugovora na trziSte pomera trziste blize kompletnom. Ravnotezna
kompletnog trzista se lako izrac¢unava. Do kraja drugog vremenskog perioda, sve dok
se sve informacije ne otkriju, ne postoji potrosnja. Dakle, potrebno je izracunati cene
u stanjima UU, UD, DU i DD. Neka su date zalihe potrosnih dobara cyy, cyp, cpu,
cpp respektivno i vazi da je cyy = cyp = cpy = ¢. Kako je veé ranije istaknuto, u
ovom modelu je potrebno da se negativan ishod s = D desi dva puta da bi agenti
optimisti¢ni agenti troSe u stanju sveta UD itd, Sto uti¢e na pad cene finansijskog
instrumenta kad se ekonomija kre¢e od pocetnog trenutka do stanja D.

Ranije je pokazano da su cene na kompletnom trzistu su nize od cena na trzistu na
kom postoji ravnoteza kolaterala, jer efektivno kompletno trziste urac¢unava dodavanje
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CDS ugovora pa i pesimisti¢ni agenti mogu da se zaduzuju.

Kod kompletnih trzista takode postoji visoka volatilnost. Pad cene od pocetnog
trenutka do stanja D je takode veliki kao i u prethodnim slucajevima. Sa kompletnim
trzistima optimisti¢ni kupci kupuju u stanju U a prodaju u stanju D. Cena u stanju
D stoga reflektuje preferencije pesimisti¢nih agenata i zato se deSava veliki pad cena
u stanju D u sluc¢aju kompletnog trzista.

Fenomen veéeg pada cena od ocekivanog je konzistentan sa kompletnim trzistem.
Ako se pretpostavi da su se ocekivanja agenata promenila tako da agent h smatra da
verovatnoca stanja U nikad nije manja od p, odnosno, pretpostavlja se da je

pi = max(h,p) zasve his=0,D,U

Na trzistu na kom postoji ravnoteza kolaterala, u kom cena od Y pada sa myy
na ppy, ravnotezni kolateral ostaje apsolutno nepromenjen, jer je najnizi marginalni
kupac b u stanju D. Preferencije agenata h < b nemaju uticaj. Cene na kompletnom
trzistu su sada moy = [1—(1—p)?]-Ry+(1—p)*>-Rp impy = p-Ry+(1—p)- Rp. Kod
kompletnih trzista pad cene iznosi samo dve treé¢ine pada cene ravnoteznog kolaterala
i potpuno je objasnjen loSim vestima na trzistu kako to vidi svaki agent za kog vazi
h <p.

6.4.8 Pet razloga zbog kojih je ciklus leveridza lo$

Sokovi u ekonomiji koji se javljaju kada ravnotezni leveridz opada su sami po sebi
alarmantni. Osim Sto uti¢u na rast volatilnosti postoji jos pet ozbiljnih problema koji
se javljaju.

Kao prvo, visok leveridz uti¢e na to da mali skup investitora u potpunosti dik-
tira cene finansijskih instrumenata. Ako su oCekivanja agenata heterogena, klasi¢na
teorija ne moze da objasni zbog ¢ega su cene u praksi odredene u potpunosti sa
autlajerima koji imaju najvece vrednosti. U modelu opisanom u [3] vrlo mali proce-
nat agenata odreduje cene finansijskih instrumenata u pocetnom trenutku. Leveridz
dopusta da nekolicina agenata ima veliki uticaj.

Kao drugo, ako se doda proizvodnja ekonomiji, posebno ireverzibilna proizvodnja,
tada je cena finansijskog instrumenta u po¢etnom trenutku iznad cene na kompletnom
trzistu jer zaduzeni agenti ocekuju da ¢e se desiti pozitivan ishod s = U. U slucaju
negativnog ishoda prekomerna proizvodnja ¢e uzorkovati velike troskove.

Tredi razlog zbog kog je ciklus leveridza lo$ je taj sto cene finansijskih instrumenata
mogu imati fundamentalan uticaj na ekonomsku aktivnost. Kako je prezentovano u
konceptu datom od strane profesora Dzejmsa Tobina, kada su cene starih finansijskih
instrumenata visoke, nova produktivna aktivnost, koja Cesto ukljucuje izdavanje fi-
nansijskih instrumenata koji su zamena za stare instrumente je simulirana kada su
cene instrumenata niske. Dodatna aktivnost moze dovesti do potpunog zastoja. Ako
se doda grupa malih preduzetnika, koji inac¢e ne bi ucestvovali na berzi, moze se uociti
da oni mogu lako da prodaju zajmove u pocetnom trenutku ali propadaju u stanju
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D. Politika vlade moze ¢ak da ima za cilj da zastiti ove preduzetnike regulisanjem
ciklusa leveridza. Ako se prevazidu regulative koje ogranic¢avaju obecani dohodak u
pocetnom trenutku, tada cene u pocetnom trenutku padaju, a cene u stanju D se
povecavaju.

Cetvrti razlog zbog kog je ciklus leveridza los se mozZe objasniti velikim fluk-
tuacijama u cenama finansijskih instrumenata tokom ciklusa leveridza koje dovode
do velike redistribucije bogatstva i promena u nejednakostima medu agentima. U
pocetnom trenutku svi agenti imaju jednako pocetno bogatstvo. U vremenima izo-
bilja optimisti¢ni agenti postaju bogatiji od pesimisti¢nih agenata, dok u prelaznom
periodu u slucaju negativnog ishoda optimisti bankrotiraju. Nejednakosti postaju
ekstremne u oba slucaja.

Peti potencijalni trosak previsokog leveridza je objasnjen na sledec¢i nac¢in. Posma-
trajmo optimisti¢ne agente kao neophodne za funkcionisanje ekonomije. Geanakoplos
je pokazao da ako grani¢ni doprinos optimisti¢nih agenata vredi vise od iznosa koji
se placa tada njihov bankrot ima eksterne efekte, kako su interni efekti samo privatni
gubici u obracunu iznosa za koji mogu da se zaduze. Ako vazi da bankrot jednog opti-
misti¢nog agenta utice na bankrot ostalih optimisti¢nih agenata, tada eksterni efekti
mogu da imaju toliko velike razmere da jedino opraStanje duga moze da doprinese
poboljsanju finansijske situacije za sve agente.

7 Heterogenost koja se bazira na korisnosti za kola-
teral

Do sada je posmatran model u kom je vazila pretpostavka da postoji neprebrojivo
mnogo riziko - neutralnih agenata sa identi¢nim vremenom diskontovanja, koji se
razlikuju u svojim preferencijama u odnosu na kolateral, na ra¢un njihovih razlicitih
prioriteta o kolateralnim isplatama. Geanakoplos uvodi alternativnu razliku u model
koji posmatra u [3], a koja lezi u tome da neki agenti preferiraju veéu korisnost zbog
posedovanja kolaterala, kao Sto je upotreba nekretnine kao kolaterala. Pretpostavlja
se da su prioriteti uobicajeni. Ponovo vazi da postoji jedinstven leveridz u stanju
ravnoteze. U opisanoj situaciji, trziste ¢e izabrati obec¢ani iznos pri kom ¢ée se desiti
kolaps velikih razmera u sluc¢aju negativnog ishoda. Cak i ako zajmodavci i duznici
shvate da postoji trosak zbog ponistenja prava na oslobadanje od hipoteke, slobodno
trziste ¢e i dalje birati obec¢anje koje dozvoljava kolaps velikih razmera.

U ovom modelu, ako se uvedu CDS ugovori zarad kompletiranja trzista, niko ne
bi trgovao sa njima. Stoga je trziste endogeno nekompletno, ¢ak i ako svaki ugovor
moze biti napisan, trziste ¢e i dalje da bira samo nekolicinu ugovora zbog potrebe za
kolateralom.

Kako postoje samo dva tipa agenata u modelu, ravnoteza ne zahteva da marginalni
agent bude indiferentan prema kupovini.
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7.1 ZaduzZivanje tokom vremena

U [2] i [3] Dzon Geanakoplos je pokazao da se adekvatna analiza uloge kolaterala na
finansijskim trzistima ne moze sprovesti bez uvodenja heterogenosti medu agentima.
Geanakoplosov model podrazumeva postojanje dve klase agenata, dva vremenska
perioda i dve vrste potrosnih dobara u svakom periodu. Prvo je analizirao model
kada postoji samo jedno stanje sveta da bi se uocila razlika u ravnotezi u odnosu na
model kada postoji vise stanja sveta.

Vazi pretpostavka da je jedno dobro u potpunosti potrosno, dok su nekretnine u
potpunosti trajne.

Takode vazi da jedna klasa agenata preferira nekretnine vise od druge klase. Agent
koji viSe preferira nekretnine je veoma siromaSan u poc¢etnom periodu ali bogat ka-
snije, a agent koji je bogatiji u poc¢etnom trenutku poseduje akcije nekretnina.

Geanakoplos isti¢e da ako postoji kompletan skup Arrow-Debreu hartija sa bes-
kona¢nim dospe¢em za kazne i bez zahteva za kolateral, onda postoji jedinstvena
ravnoteZza (u cenama i korisnosti).

U njegovom modelu nekretnine imaju visoku cenu u pocetnom trenutku jer su u
pitanju trajna sredstva koja obezbeduju veliku korisnost agentu koji vise preferira ne-
kretnine u oba perioda. Iako je agent relativno siromasan u poc¢etnom trenutku, moze
da priusti da plati visoku cenu za nekretninu jer moze da proda ugovorno obecanje
koje isporucuje potrosno dobro u buduénosti, a koje otplac¢uje svojim zaduzenjima.
Cena nekretnina se smanjuje sa vremenom zbog amortizacije. Promena u relativnim
zaduzenjima agenata nema uticaja na fluktuacije cena nekretnina.

Geanakoplos je zakljucio da je Arrow - Debreu ravnoteza u ovom modelu efikasna
sa stanovisSta bogatstva, jer agenti koji najvise preferiraju nekretnine poseduju sve
akcije nekretnina.

Zatim je posmatran model u kom je izvrSena zamena Arrow - Debreu hartija
sa jednim finansijskim instrumentom koji obecava isporuku jedne jedinice potrosnog
dobra u buduénosti i nula jedinica nekretnina. Postoje beskona¢ne kazne za neispla-
¢ivanje duga. Kako je u ovom sluc¢aju broj aktiva jednak broju stanja sveta, trziste je
kompletno pa je alokacija GEI ravnoteze identi¢na Arrow - Debreu alokaciji. Razlika
izmedu Arrow - Debreu i GEI ravnoteze je evidentna samo u slu¢aju nekompletnih
trzista, odnosno, kada postoji vise stanja sveta.

Kada ne postoje sofisticirani finansijski sporazumi povezani sa kolateralima ili
predodredenim kaznama u slu¢aju neizmirivanja duznickih obaveza, ne postoji nacin
da se agenti primoraju na vracanje dugova. Iz tog razloga agenti ne trguju sa ugo-
vorima, ne postoji mogucénost uzimanja zajmova, pa je cena ugovora jednaka nuli.
Stoga, agenti koji preferiraju nekretnine, uprkos svojoj preferenciji prema nekret-
ninama i velikom bogatstvu u buduc¢nosti nisu u mogucénosti da kupuju veliki broj
nekretnina u pocetnom trenutku.

Bogatstvo agenata koji preferiraju nekretnine uti¢e da cene nekretnina rastu do
marginalne korisnosti, jer je to najvise sto agenti, licitacijom, mogu da podignu cenu.
Agenti koji poseduju nekretnine u ovom sluc¢aju mogu da ih kupe po vrlo niskoj ceni,
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pa su indiferentni prema kupovini. Agenti koji preferiraju nekretnine kupuju sve dok
njihova marginalna korisnost potrosnje ne dosegne marginalnu korisnost posedovanja
nekretnine.

Ravnoteza bez postojanja finansijskih instrumenata nije Pareto optimalna, kako
agenti koji preferiraju nekretnine nemaju pravo na najveéi deo akcija nekretnina.
Agenti koji preferiraju nekretnine ne mogu da iskoriste svoje bogatstvo iz poslednjeg
perioda da bi uticali na veéu poc¢etnu kupovnu mo¢ akcija nekretnina. Iz istog razloga
je cena nekretnina je niza u ravnotezi bez finansijskih instrumenata, nego sto je slucaj
u Arrow - Debreu ravnotezi.

Geanakoplos poredi prethodna dva sluc¢aja sa modelom u kom umesto kazni po-
stoje kolaterali. U modelu postoji samo jedan finansijski instrument koji obecava
jednu jedinicu potrosnog dobra u buducénosti. Postoje kolateralni zahtevi za svaku
jedinicu finansijskog instrumenta i kolateral ostaje kod duznika. Ako je kolateral koji
poseduje duznik je jednako trajan kao i potrosno dobro tada je ravnoteza kolaterala
Pareto superiorna u odnosu na ravnotezu u modelu bez finansijskih instrumenata. U
ovom slucaju sve akcije nekretnina pripadaju agentima koji ih vrednuje vise, ali su
agenti koji ih vrednuju viSe primorani da se odreknu previse potrosnje potrosnog do-
bra pocetnom trenutku da bi dobili akcije nekretnina. Njihova marginalna korisnost
od potrosnje dobra u pocetnom trenutku u poredenju sa marginalnom korisno$éu u
buducnosti je ve¢a nego korisnost agenata koji manje preferiraju nekretnine. Agenti
mogu da poprave svoju marginalnu korisnost tako $to bi agenti koji manje preferiraju
nekretnine trogili manje potrosnog dobra u pocetnom trenutku, a vise u buduénosti,
a agenti koji preferiraju nekretnine obrnuto.

Nedostatak koji se javlja kada se pozajmljuje sa kolateralima je taj Sto je cena
nekretnina, iako mnogo manja od Arrow - Debreu cene, ipak veca od cene u ravnotezi
na trzistu bez finansijskih instrumenata. Iako u ravnotezi sa kolateralom ne postoji
mogucnost neizmirenja duga, kada se nekretnina konfiskuje to uti¢e na promenu rav-
noteze.

Ravnoteza u prisustvu kolaterala, kao ni ravnoteza u ekonomiji bez finansijskih
instrumenata, nisu Pareto efikasne, niti je Arrow-Debreu ravnoteza dominantna u
odnosu na njih. Agenti koji preferiraju nekretnine koji su ujedno i kupci trajnih
sredstava, paradoksalno su pomognuti ograni¢enjima na trzistu jer tada ne mogu da
uzimaju zajmove tako lako, ne mogu nesmotreno da se takmice oko akcija nekretnina,
zbog Cega su cene nize. UopsSteno, vlasnici trajnih sredstava su ti koji ostvaruju
najvecu dobit smanjivanjem kontrola za kredite.
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Arrow - Debreu ravnoteza

Ravnoteza sa kolateralom

RavnoteZa bhez
finansijskih instrumenata

7.1.1 Ravnoteza na kompletnom trzistu

Ako postoji kompletan skup Arrow-Debreu hartija sa beskona¢nim dospeéem za
kazne i bez zahteva za kolateral, postoji jedinstvena ravnoteza (u cenama i korisnosti).

Uz pretpostavku da agent koji manje preferira nekretnine koristi potrosno dobro
i u poc¢etnom trenutku i u buduénosti, cena dobra bi trebala da bude jednaka u oba
perioda, jer je marginalna korisnost agenta u oba perioda jednaka.

Agent koji manje preferira nekretnine koristi potrosno dobro samo u buduéno-
sti, pa cena svakog dobra koje agent koristi mora biti jednaka marginalnoj korisnosti
agenta za to dobro. Na kompletnom trzistu, agenti koji vise preferiraju nekretnine
mogu da uzimaju zajmove neograniceno, pa imaju resurse da licitiraju cenu nekret-
nina u pocetnom trenutku. Na kompletnom trzistu agenti mogu da licitiraju cenu i
u buduénosti [2].

7.1.2 Bez kolaterala ne postoji ravnoteZa na trzistu ugovora

U model sa kolateralima se uvodi pretpostavka da drzavni aparat funkcionise tako
da se nekretnina konfiskuje ako se ne isplati dug. Jedini ugovor sa kojim se trguje je
ugovor koji maksimizira prihod. Cena ugovora je data preko marginalne korisnosti
ugovora agentu koji manje preferira nekretnine i ovaj agent postaje kupac.
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Agent koji vise preferira nekretnine prodaje ugovor, pozajmljujuéi potrosno dobro
i koristeci zajam i svoj kapital za kupovinu nekretnine. Ovaj agent koristi nekretninu
kao kolateral za uzimanje potrosnog dobra na zajam. Kako duznik moze da koristi
nekretninu iako se nekretnina koristi kao kolateral, agent koji preferira nekretnine
ima veliku korisnost.

Agent koji manje preferira nekretnine prodaje nekretninu, jer je za njega najbo-
lje da nakon kupovine koristi koristi nekretninu do krajnjeg trenutka i nakon toga je
proda po ceni koju je agent koji preferira nekretnine spreman da plati, sa ¢ime maksi-
mizira svoju marginalnu korisnost. Ipak je njegova marginalna korisnost neuporedivo
manja od marginalne korisnosti agenta koji preferira nekretnine.

Najinteresantniji aspekt ravnoteze kolaterala je uslov prvog reda za kupca kola-
terala. Svrha kolaterala je da omoguéi agentima koji preferiraju nekretnine, ali ne
mogu da ih priuste u bezugovornoj ekonomiji, da kupe nekretninu zaduzujuci se, pri
¢emu zive u nekretnini koji su kupili i koriste je kao kolateral. Kolateral nije savrsen
nacin za pozajmljivanje, moze se oCekivati da agenti koji preferiraju nekretnine nece
dobiti sve nekretnine koje su im potrebne i da marginalna korisnost nekretnine moze
biti veca za ove agente nego marginalna korisnost potrosnog dobra, medutim tacno
je upravo suportno.

Kada je kolateral u ravnotezi, marginalna korisnost jedne nov¢ane jedinice nekret-
nine je znacajno manja od marginalne korisnosti jedne novcane jedinice potrosnog
dobra. Jedini razlog zasto je agent spreman da kupi nekretninu je taj $to agent ima
moguénost zaduzivanja. Agent kupuje nekretninu sa vrlo malo gotovine, zbog cega
ima veliku korisnost u po¢etnom trenutku. Osim toga, moze da odustane od nekret-
nine u buduénosti da bi otplatio zajam. Kupovina uz leveridz donosi veliku korisnosti
po svakoj novcanoj jedinici.

Kupovina uz leveridz donosi vise marginalne korisnost od kupovine gotovinom
svakom kupcu koji koristi odredenu koli¢inu potrosnog dobra u pocetnom trenutku i
Cije je pozajmljivanje ograni¢eno zahtevima za kolaterale. Kolateral nije savrSen za
reSavanje problema pozajmljivanja, jer utic¢e na nastanak zamke likvidnosti. Zahtevi
za kolaterale uticu na to da je uzimanje zajmova, odnosno prodavanje ugovornih obe-
¢anja ograniceno, pa je marginalna korisnost od prodaje ve¢a od marginalne korisnosti
isporuke, sto je upravo zamka likvidnosti.

U ovom modelu je cena kolaterala u relativnhom odnosu sa potrosnim dobrom pre-
visoka da bi se mogla objasniti sa korisnos¢u koja poti¢e od same prirode sredstava.
Profesor Geanakoplos je objasnio da je cena visoka jer je nekretnina je dvostruko
korisna, omogucava agentu koji preferira nekretnine da zivi u nekretnini i da je isto-
vremeno koristi kao kolateral za zajam, pa agent ima visak likvidnosti.

cena nekretnine = isplata + vrednost kolaterala

Hipoteza o efikasnim trzistima tvrdi da trziste odreduje cene i da ¢ak i neinfor-
misani agent moze da trguje jer cene inkorporiraju inforormacije koje imaju najin-
formisaniji agenti. Ovo vazi kada su kolaterali u ravnotezi za ugovore, ali ne vazi za
sredstva koja se mogu koristiti kao kolateral. Neinformisani kupac koji ne zna kako
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da Kkoristi leveridz ¢e preplatiti nekretninu. Dakle hipoteza o efikasnim trziStima ne
vazi u ovom modelu.

Pretpostavimo da je vlada zabranila agentima da se toliko zaduzuju. Iako svaki
agent koji preferira nekretnine Zeli da se zaduzi koliko god je moguce, kako svi agenti
sliénih preferencija zele da se zaduzuju, pojedina¢nom agentu ¢e ograni¢enje od strane
vlade i¢i u korist. Agenti koji preferiraju nekretnine imaju manju kupovnu mo¢,
jer im je uzimanje zajmova ograni¢eno, pa cene nekretnina padaju. Ograni¢enjem
za zajmove raste zahtev za depozit koji je potreban za kupovinu nekretnine, ali ne
mnogo, jer se cena nekretnine smanjila.

Potrosnja agenata koji preferiraju nekretnine u poc¢etnom trenutku je neznatno
manja nego Sto je bila kada ogranicenje nije postojalo, $to uti¢e na podizanje margi-
nalne korisnosti potrosnje u poc¢etnom trenutku. Neto korisnost kupovine nekretnine
nakon otplate zajma se povecava, pa uslov marginalne korisnosti vazi. Moze se za-
kljuciti da ogranic¢enje za leveridz funkcioniSe kao transfer korisnosti sa agenta koji
manje preferira nekretnine na agenta koji vise preferira nekretnine. Geanakoplos u
radu pravi osvrt na rast cena nekretnina od 1996. do 2006. On smatra da objasnjenje
za rast cena lezi u tome Sto ogranicenja za leveridz redukuju cene kolateralnih dobara,
a ekspanzija leveridza povecava njihove cene. Promene cena tokom devedesetih do
sredine prve dekade dvadeset prvog veka nisu bile pod uticajem iracionalnosti agenata
u toj meri u kojoj su bile pod uticajem leveridza.

7.2 Zaduzivanje u razli¢itim stanjima sveta

Geanakoplos smatra da je krucijalan faktor za analizu uticaja kolaterala i leveridza
na finansijski sistem upravo neizvesnost, pa u model uvodi stanja sveta. U model se
uvode dva stanja sveta, jedno koje odgovara pozitivnom ishodu i jedno koje odgovara
negativnom ishodu na finansijskom trzistu. Agentima su pripisane verovatnoce koje
predstavljaju njihova ocekivanja o tome koje ¢e se stanje sveta realizovati u budué-
nosti. Dato je ugovorno obecanje koje obec¢ava potrosno dobro u buduénosti i daj je
kolateralni zahtev u vidu jedne nekretnine.

Jedina razlika izmedu ovog i izvesnog slucaja je da je agent koji vise preferira
nekretnine siromasniji u stanju sveta u kom se deSava negativan ishod, pa se cene
nekretnina smanjuju u tom stanju sveta.

U Arrow - Debreu ravnotezi agent koji viSe preferira nekretnine prodaje u stanju
u kom ocekije da ¢e se desiti pozitivan ishod u zamenu za bogatstvo u pocetnom
trenutku da bi mogao da podigne cenu nekretnine do njegove marginalne korisnosti.
Agent koji preferira nekretnine pravi transfer bogatstva iz stanja sveta u kom ocekuje
pozitivan ishod u pocetni trenutak, a posedovanjem nekretnine takode pravi transfer
iz poCetnog trenutka u stanje sveta za koje veruje da ¢e doc¢i do negativnog ishoda.
Smanjen ocekivani prihod zajmodavaca. Bez obzira na to, kada su trzista kompletno,
nece se desiti krah na trzistu nekretnina jer agenti koji preferiraju nekretnine kupuju
osiguranje za loSe stanje sveta.
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Kada je je verovatnoca da ¢e se desiti stanje sveta kom odgovara negativan ishod
dovoljno mala, samo tada postoji ravnoteze bez kolaterala.

U ravnotezi sa kolateralima, ako agent koji viSe preferira nekretnine obeca vise
nego Sto nekretina vredi u loSem stanju sveta, tada neé¢e uspeti da izmiri svoje obaveze
i nekretnina se konfiskuje. Kada svi agenti tipa koji preferiraju nekretnine ne izmire
svoje obaveze u loSem stanju sveta, potroSi¢e sve svoje zaduZenje na nekretnine.
Agenti koji preferiraju nekretnine biraju da obecaju vise nego $to mogu da plate i
agenti koji manje preferiraju nekretnine kupuju njihova ugovorna obec¢anja. Trguje
se sa istim ugovorom kao i u izvesnom slucaju bez moguénosti neizmirivanja obaveza.
Cena ugovora pada jer racionalni agenti koji manje preferiraju nekretnine plac¢aju
manje, jer ocekuju loSe stanje sveta.

Kada su cene u ravnotezi svaki agent koji manje preferira nekretnine je indife-
retan prema kupovini ugovora. Po tim cenama agenti koji preferiraju nekretnine se
ponasaju kao i u prethodnim slucajevima. Kako je novac mnogo vredniji agentu koji
manje preferira nekretnine u poc¢etnom trenutku, agent koji vise preferira nekretnine
¢e se zaduzivati koliko moze, ¢ak i ako to znaci da u loSem stanju sveta nece moci da
vrati dugove. Neisplac¢ivanje dugova ne zavidi od verovatnocée dobrog stanja sveta.

Dakle, slobodno trziste ne bira nivoe kolaterala koji eliminiSu loSe stanje sveta u
kom se dugovi ne vracaju.

7.2.1 Visak volatilnosti

Geanakoplos istic¢e da se od kraha berza 1929. godine, raspravlja se o tome da niski
zahtevi za marzu mogu da povecaju volatilnost cena akcija. Kada postoje lose vesti
o akcijama na trzistu dolazi do poziva marze, agenti koji su zaduzeni su primorani da
ucestvuju na berzi sa svojim akcijama, $to smanjuje cene akcija jo$ vise. Nasuprot
tome, u opstoj teoriji ravnoteze, svaki finansijski instrument i roba su na prodaju u
svakom trenutku. Klju¢ni korak u kom su duznici primorani da prodaju kolateral
nema posebnu oStrinu.

Koris¢enje nekretnina, akcija ili hipotekarnih derivativa kao kolaterala za zajmove
¢ini njihove cene volatilnim. Optimisti¢ni ageti koji smatraju da ¢e cene finansijskih
instrumenata biti visoke u buduénosti ili da je njihova marginalna korisnost visoka,
¢e biti u moguénosti da marginalnom kupovinom poseduju mnogo vise finansijskih
instrumenata nego Sto bi inac¢e mogli da priuste. Sa losim vestima za finansijski
instrument, postoji redistribucija bogatstva u korist pesimista koji nisu kupovali pri
marzi. Marginalni kupac akcije je manje optimistican ili manje bogat nego S$to bi
bio da akcije nisu marginalno kupljene i da redistribucija prihoda nije bila toliko
drasti¢na. Dakle, pad u ceni je veéi nego da akcije nisu marginalno kupljene.

Kada akcija nekretnina moze da se kupi i pri tome koristi kao kolateral, agenti
tipa koji preferiraju nekretnine mogu da kupe sve akcije nekretnina, podizuéi cenu
sa ravnotezne cene bez kolaterala na Arrow - Debreu ravnoteznu cenu. U loSem
stanju sveta, agenti ne uspevaju da izmire svoje duznicke obaveze, sve njihove akcije
nekretnina su iskoris¢ene. Iako kupuju sve akcije nekretnina, mogu neznatno da
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podignu cene nekretnina.

Kada ne postoji kolateral, agenti tipa koji preferiraju nekretnine mogu da priuste
da kupe samo deo akcija nekretnina u pocetnom trenutku (ako je verovatnoca za
negativan ishod mala). Agenti poseduju akcije bez ikakvih dugova. Dakle, kada dode
do logih vesti, ne gube nista. Mogu da iskoriste svoje bogatstvo da bi kupili preostale
akcije nekretnina, Sto podize cene. Kada ne postoji leveridz, cene nekretnina nisu
ni visoke, ni niske koliko bi bile da se nekretnina koristi kao kolateral. Kada je
trziste kompletno, cena nekretnine je jednaka u oba stanja i nije pod uticajem Sokova
u ekonomiji koji se deSavaju usled promena u bogatstvu agenata koji preferiraju
nekretnine.

7.2.2 Endogena nekompletna trzista

Prethodno je u ovom modelu analiziran sluc¢aj kada trzista nisu kompletna, sto
uvodi restrikciju da su ugovori nezavisni, pa je leveridz endogena promenljiva. Pret-
postavimo da su ponudeni zavisni ugovori koji ispla¢uju u samo jednom od dva stanja
sveta, koriste¢i nekretninu kao kolateral.

Ako se na finansijskom trzistu trguje samo sa ovim ugovorom i ako su isplate regu-
lisane strogim kaznama, tada je alokacija ravnoteze Pareto efikasna. Ako svi ugovori
sa kojima se trguje koriste kolateral, tada ugovori ne zavise od kolaterala i kolateral
postaje beskoristan. Postoji ograni¢ena ponuda kolaterala, jer se u jednom stanju
sveta kolateralna vrednost uopste ne koristi. Koji god ugovor da je ponuden, trgo-
vace se samo sa ugovorima koji daju najvredniju nekretninu kao kolateral u svakom
stanju sveta.

Situacija je drugacija ako ista nekretnina moze da bude kolateral za nekoliko
ugovora, jedan ugovor se isplac¢uje isklju¢ivo u jednom stanju sveta i drugi ugovor se
isplac¢uje iskljucivo u drugom stanju sveta. Ovo ne vodi nuzno do reSenja kompletnog
trzista jer je koli¢ina novca koja je obecana ogranicena kolateralom.

U praksi, jedan kolateral retko ima nekoliko nekorelisanih zajmova vezanih za
njega, osim ako su u pitanju velike koli¢ine finansijskih instrumenata. Nekretnina
moze imati dve hipoteke, u slu¢aju pozitivnog ishoda obe hipoteke su ispla¢ene u
potpunosti dok su u slucaju negativnog ishoda obe ugrozene, jer postoji samo jedna
nekretnina.

Nedostatak kolaterala na trzistu nije jednako raspodeljen kod svih ugovora, ume-
sto toga nedostatak kolaterala utice na to da agenti ne trguju sa veé¢inom ugovora i i
skoncentrisani su samo na ekonomicne ugovore sa kolateralom.

7.2.3 Troskovi oslobadjanja od hipoteke

Posmatrajmo isti model uz dodatnu pretpostavku da je oslobadanje od hipoteke
(eng. Foreclosure) veoma skupo. Nekretnina koja se koristi kao kolateral se amorti-
zuje. Kako se kolateral nikad ne konfiskuje u poc¢etnom trenutku, zajmodavac kom
nije ispla¢en dug i koji je konfiskovao nekretninu mora da ulozi novCana sredstva
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za popravku nekretnine. U ovom modelu se podrazumeva da agenti koji preferiraju
nekretnine koriste nekretninu kao kolateral, ali je takode koriste da bi Ziveli u njoj.
Takode ako je zajam skuplji od trzisSne vrednosti nekretnine, zajmodavac, prilikom
konfiskovanja nekretnine treba da ulozi u nekretninu da bi izjednacio trzisnu vred-
nost nekretnine sa vrednos$éu zajma i na taj nacin popravlja Stetu koju ima zbog
oslobadanja duznika od hipoteke.

Pretpostavimo da za svaku novcanu jedinicu za koju zajam prevazilazi trzisnu
cenu kolaterala, konfiskator nekretnine treba da plati novéanu jedinicu radi popravke
nekretnine i vracanja nekretnine na stanje u kom moze biti prodata po trzisnoj ceni.
Iz ovoga sledi da nekretnina za koju vazi da je zajam 60% iznad trzisne vrednosti
nekretnine, zahteva 60% trziSne vrednosti da bi se popravila Steta oslobadanja od
hipoteke. Zajmodavac bi koriS¢enjem nekretnine povratio samo 146%22 = 25% zajma.
Ako su duznici i zajmodavci svesni gubitaka zbog oslobadanja od hipoteke, postavlja
se pitanje da li ¢e bez obzira na ponasanje trgovackih zajmova ¢ije su ponasanje u
stanju da predvide, da dozvole ogromne gubitke.

Geanakoplos isti¢e u svom modelu da je u ekonomiji u kojoj postoje troskovi oslo-
badanja od hipoteke, ravnotezni leveridz veliki. bez obzira na verovatnoce agenata.

Kada vlada regulise leveridhz u pocetnom trenutku, regulisanje koli¢ine zaduze-
nosti smanjuje cene nekretnina i posledi¢no korisnost agenata koji manje preferiraju
nekretnine, jer oni poseduju nekretnine u pocetnom trenutku. S druge strane, kori-
snost agenata koji ne poseduju nekretnine u poc¢etnom trenutku, a koji ih vise prefe-
riraju, se povecava. Agenti koji viSe preferiraju nekretnine su siromasni u poc¢etnom
trenutku, pa smanjenje cena nekretnina pozitivno uti¢e na njihovu korisnost.

Kada postoje troskovi oslobadanja od hipoteke, ravnoteza za ugovore se pomera
u odnosu na ravnotezu ugovora sa kojima agenti imaju slobodu da postavljaju proi-
zvoljne uslove. Troskovi oslobadanja od hipoteke takode uti¢u na to da otplate budu
indeksirane cenama nekretnina. Na taj nacin zajmodavac uspeva da izbegne plac¢anje
troskova oslobadanja od hipoteke, koji se zasnivaju na amortizaciji nekretnine.

8 Leveridz u binomnim ekonomijama

U ovom poglavlju se iznose rezultati preuzeti iz rada Geanakoplosa i Fostel [7].
Prvi vazan rezultat ovog rada je Binomna No - Default teorema koja tvrdi da u
binomnim ekonomijama sa finansijskim instrumentima koji sluze kao kolaterali bilo
koja ravnoteza sa stvarnim alokacijama i cenama je jednaka ravnotezi u kojoj ne
postoji moguénost da duznici ne vrate svoje dugove, odnosno ranije posmatranim
ekonomijama sa drasti¢nim kaznama. Odnosno, kada duznici ne vrate svoje dugove,
to nema uticaj na isplatu ugovora.

Drugi rezultat dobijen u ovom radu je Binomna teorema leveridza, koja daje jedno-
stavnu formulu za izrac¢unavanje leveridza za svaki finansijski instrument u ravnotezi
binomne ekonomije u kojoj ne postoji mogucénost da duznici ne vrate svoje dugove.
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Teorema tvrdi da je:

. najgora stopa prinosa
Leveridz =

bezrizi¢na kamatna stopa

8.1 Leveridz u jednostavnom modelu duga
8.1.1 Vreme, finansijski instrumenti i investitori

Kao sto je dato u ranijim modelima, postoje dva vremenska perioda t = 0, 1.
Neizvesnost je predstavljena preko stanja sveta s € S. Pocetni ¢vor je dat sa s = 0,
vreme svakog ¢vora je oznaceno sa t(s), tako da je t(0) = 0, t(s) = 1, Vs € Sy,
gde je St skup terminalnih ¢vorova. Dato je jedno u potpunosti potrosno dobro ¢
i jedan finansijski instrument Y koji ispla¢uje dividende ds u jedinicama potrosnog
dobra, kao i ranije, u svakom krajnjem stanju sveta s € Sr. Finansijski instrumenti
ne donose direktnu korisnost investitorima i ispla¢uju svima jednake dividende.

Svaki investitor h € H je odreden svojom funkcijom korisnosti u”, diskontnim
faktorom &), i subjektivnom verovatnoéom p", Vs € Sr. Funkcija korisnosti u” :
R, — R je diferencijabilna, konkavna i monotona u svakom stanju sveta s € S.
Ocekivana korisnost agenta h je data sa

U" = u"(co) + 6, Z pru(c,)

SEST

ZaduZenje investitora h je oznaceno sa e € R, u svakom stanju sveta s € S. Nje-
govo zaduZenje finansijskim instrumentom Y u trenutku ¢ = 0 je y € R,. Potrosno
dobro je prisutno na trzistu, odnosno

deh >0, D (eft+dyg) >0, VseSr

heH heH

8.1.2 Kolateral i dug

Smatra se da je potrosno dobro merilo cene finansijskog instrumenta. Cena finan-
sijskog instrumenta Y u poc¢etnom trenutku ¢ = 0 je oznacena sa my. Duznicki ugovor
J koji obecava 5 > 0 jedinica potrosnog dobra u svakom krajnjem stanju sveta ima
jednu jedinicu finansijskog instrumenta Y kao kolateral. Uslovi ugovora su dati kao
uredeni par (5 -1,1). Prva komponenta j - I € R5T je vektor &ije su sve koordinate
jednake j i ¢ija je dimenzija jednaka broju krajnjih stanja sveta, oznacava nezavi-
sno ugovorno obecanje. Druga komponenta uredenog para oznacava jednu jedinicu
finansijskog instrumenta Y koja se koristi kao kolateral. Neka je J skup svih takvih
duznickih ugovora.

Cena ugovora j je data sa p;. Investitor moZe da uzme na zajam p; danas,
prodajuc¢i duznicki ugovor j u zamenu za obecani iznos j u buduénosti. Neka je
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¢; koli¢ina duZznickih ugovora j sa kojima se trguje u ¢ = 0. Ne postoji ogranicenje za
znak ¢;, ako je ¢, veée od nule to znac¢i da agent prodaje |p;| ugovora i uzima zajam,
a ako je negativno to znaci da agent kupuje |¢;| ugovora, odnosno daje zajam.

Zajmovi nisu regresivni, odnosno, ako duznik ne vrati dug, najvise sto moze da
izgubi je kolateral. Stvarna isporuka duznickog ugovora u stanju sveta s € Sr je
min{j,ds}. Ako je ugovorno obecanje j dovoljno malo, odnosno ako vazi j < ds u
svakom krajnjem stanju sveta, tada ne postoji verovatnoca da agent ne isplati svoj
dug u bilo kom stanju sveta. Kada je 7 < d, tada cena ugovora definiSe bezrizi¢nu
kamatnu stopu

J
(1+7r;)==—
j 0
LTV vrednost za duznicki ugovor j je data sa
LTV, =%
To

Marza M; duznickog ugovora j je jednaka 1—LT'V ;, a leveridZ ugovora j je jednak
inverznoj vrednosti marze

\ 1
M;
Prose¢na LTV vrednost se definise kao ponderisani prosek trzisne vrednosti po
svim duzni¢kim ugovorima sa kojima se trguje u ravnotezi

LTVY — Zh Zj maX(O’ QO?)pj
> 2o max(0, o)

Razvodnjeni prosek LTV vrednosti, u ¢iji su obrac¢un ukljuceni i finansijski in-
strumenti koji se ne mogu koristiti kao kolateral je jednak

> o max(0, 97 )p;
don y(])lWO

LTV) =

8.1.3 Budzetski skup

Neka su date cene finansijskog instrumenta i duznickog ugovora (mo, (p;);es). Svaki
agent h € H odlucuje o svojoj potrosnji ¢y, o tome koliko ¢e finansijskog instrumenta
posedovati y i o trgovanju sa duznic¢kim ugovorima ¢; u pocetnom trenutku. Takode
donosi odluku o potrosnji ¢, u svakom stanju sveta s € St u cilju maksimizacije svoje
korisnosti.

Budzetski skup je u ovom modelu dat kao

B"(m,p) ={(c,y,¢) R xR xR’ :
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(co —eg) +moly —ug) <D @i
jeJ

(cs—e€l) <y-do— Y ymin(j,dy),Vs € Sy
jeJ
> max(0,¢;) <y}
jeJ
U pocetnom trenutku ¢ = 0 agent ima na raspolaganju da trosi samo sredstva
koje je uzeo na zajam, koristeéi finansijski instrument kao kolateral. U krajnjem
vremenskom trenutku ¢ = 1, u svakom stanju sveta, zaduZenja potrosnim dobrima

mogu biti najvise jednaka razlici dividende i otplate duga. Agenti koji uzimaju zajam
moraju da poseduju zahtevani nivo kolaterala u trenutku ¢t = 0.

8.1.4 Ravnoteza kolaterala

Ravnoteza kolaterala je skup koji se sastoji od cena finansijskih instrumenata,
cena ugovora, individualnih zaduzenja potro$nim dobrima, finansijskih instrumenata
koje agent poseduje i ugovornih trgovina ((m, p), (", y", " )nen) € (Ry x RY) x (RY x
R, x RN tako da vazi

L Y hen(ch —eg) =0

2. D hen(ch —€b) = X e y'ds, Vs € Sr

3. ZheH(yh —yp) =0

4. pen gp? =0,VjeJ

5. (ch,yh,gpé?) € B"(m, p),Vh

(e,y,) € B'(m,p) = Ut(c) <UMc"),Vh

Trziste potrosnih dobara je u ravnotezi u svim stanjima sveta. Ravnotezna cena
finansijskih instrumenata i ugovornih obecanja se izra¢unava u trenutku ¢ = 0 kada

agenti optimizuju svoje budzetske skupove. U [4] je pokazano da pod pretpostavkama
datim u ovom modelu ravnoteza kolaterala uvek postoji.

8.2 Binomna No-Default teorema

Posmatra se model u kom su data dva stanja sveta u trenutku £ = 1, odnosno skup
stanja sveta je S = {0,U, D}. Dividenda finansijskog instrumenta Y je oznacena sa
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dy u stanju sveta koje odgovara pozitivhom ishodu s = U, a sa dp u stanju sveta
koje odgovara negativnom ishodu s = D i isplac¢uje se u jedinicama potrosnog dobra.
Vazi da je 0 < dp < dy. Do neizmirivanja dugova u ravnotezi dolazi ako i samo ako
se u ravnotezi trguje sa ugovorom j za koji vazi da je j > dp.

Postoji skup agenata koji vrednuju finansijski instrument vise od ostalih agenata,
bilo da je to zbog verovatnoce koju pripisuju stanju sveta U, ili da je zbog toga Sto
imaju manju averziju prema riziku, ili zato §to imaju velike vrednosti 6"*. Ovi agenti
zele da uzmu na zajam Sto vise novca mogu u trenutku ¢ = 0, jer vazi da za svako
J > j%, svaki agent moZe da uzme vise novca p; > p;-, prodajuci ugovor j.

Bez gubitka opstosti u modelu preuzetom iz [7] jedini duznicki ugovor sa kojim
se trguje u ravnotezi je j*, sa kojim ne postoji Sansa da dugovi nece biti vraéeni u
ravnotezi.

Binomna No-Default teorema Neka postoje dva stanja sveta u vremenskom
trenutku ¢ = 1. Tada je skup stanja sveta jednak S = {0,U, D}. Dat je finansij-
ski instrument Y i maxmin duznicki ugovor j* = dp € J. Ako je data neka rav-
notezna tacka ((m,p), (c",y", ©")nen), moZe se konstruisati druga ravnotezna tacka
((m, p), (", ", @")ner) sa istim finansijskim instrumentom, cenama i potrognim do-
brima, u kojoj se trguje samo sa ugovorom j*, odnosno vaz da je @" = 0 ako je
j # j*. Pa se ravnoteza za ugovore koji nece biti ispla¢eni moze smatrati jednakom
nuli.

Dokaz. Dokaz je organizovan u tri koraka.

1. Lema kupastih isplata (eng. Payoff Cone Lemma [7]) Portfolio finansijskih
instrumenata i ugovora koje svaki agent h poseduje u ravnotezi ima vektor isplata
(wir, wh) koji lezi na kupi koja ja pozitivno zakrivljena za (dy — j*,0) i za (5%, j*).
Isplata Arrow - Debreu hartije od vrednosti u stanju sveta U je jednaka (dy — j*,0) =
(dy,dp)—(5*,7*) 1 moZe se dobiti istovremenom kupovinom finansijskog instrumenta
i prodajom duznickog ugovora j*.
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Na slici je prikazana isplata finansijskog instrumenta.

Svaka isplata portfolija (wy,wp) je suma isplata pojedinacnih pozicija. Moguce
pozicije uklju¢uju duznicke ugovore j > j*, j = 7%, 7 < j*, finansijski instrument
i finansijski instrument kupljen pri marzi prodajom duznickog ugovora j. Duznicki
ugovor i finansijski instrument u stanju sveta U isporucuju iznos koji je najmanje jed-
nak iznosu isporu¢enom u stanju D. Isto vazi pri kupovini finansijskih instrumenata
sa leveridzom. Kupovina finansijskog instrumenta pri marzi koristeéi neki duznicki
ugovor za koji vazi da je dy > j > j* je identi¢na kupovini Arrow - Debreu hartije
od vrednosti u stanju sveta U koja isplacuje (dy — j,0).

Arrow - Debreu hartija od vrednosti u stanju sveta U i j* duznicki ugovor pozitivno
zakrivljuju prostor moguéih isplata.

2. Lema vrednovanja po stanju sveta (eng. State Pricing Lemma |7]) Neka je
a > 0 cena sintetisane Arrow - Debreu hartije od vrednosti u stanju sveta U (kreirane
kupovinom finansijskog instrumenta pomoc¢u ugovora j* sa leveridzom). Neka je

ho,oh

b= jfjja. Tada ako neki agent h poseduje portfolio koji isporucuje (wf;, w},), cena

portfolija je awl + bwh.
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Isplata finansijskog
instrumenta Y

AD hartija
dU _________________________________ u stanju U amilija duznickih
g ugovora

Isplata
UEOVOra j

U koraku (i) se odreduju cene po stanjima sveta dve hartije od vrednosti. U
koraku (ii) se koristi Lema kupastih isplata da bi se pokazalo da se iste cene po
stanjima sveta mogu koristiti radi vrednovanja bilo kog drugog ugovora j # j* sa
kojim se trguje u ravnotezi.

(i) Neka je a = ;rU_f ]] ib = j’ij_* ~. Posmatra se duznicki ugovor j* i isplata
finansijskog instrumenta sa slike. Tada je pj« = aj* + bj* i m = ady + bdp.

Vazi da je

aj* +bj* = aj +(j%—a)9 = pj
Koristeci definicije za p;-, a i j* dobija se
ady + bdp — pj= = a(dy — j*) + b(dp — j*) = (7 — pj+) + 0
Stoga je
ady +bdp =7
(17) Pretpostavlja se da se sa duznickim ugovorom j, za koji vazi j # j* = dp,
pozitivno trguje u ravnotezi. Tada vazi
p; = a-min{dy,j} + b min{;j", j}

Stvarna isplata ugovora j je data sa (min{dy,j}, min{j*,j*}). U slucaju da je
J < j* = dp, ugovor u potpunosti isplacuje u oba stanja sveta, proporcionalno
ugovoru j*. Ako cena j prevazilazi pj*ji* = aj + bj, kupci ugovora treba da kupe
]i jedinica umesto j* jedinica. Ako je cena ugovora manja od pj*ji* = aj + bj”
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prodavci ugovora bi trebali da prodaju JJ—* jedinica ugovora umesto j*, §to bi za njih
bilo ostvarivo jer zahteva manji kolateral.

) T

dU oo e e e e amilija duznickih
AD hartija Prostor mogucih ugovora
ustanju U isplata \

T~y

Posmatra se slu¢aj u kom vazi j > j*. Prema Lemi kupastih isplata vazi da je
isporuka ugovora j

(min{dy, j}, min{j*, j}) = a(dy — j*,0) + B(",5")

gde su «, f > 0. Dakle vazi a(dy — j*) + 85" = min{dy, j} i 8j* = min{j*, j*}.
Nijedan kupac ne zeli da kupi finansijski instrument osim ako vazi

pi < aaldy = j°) + Bpje = alaldy — j7) + B57) + b(85") =

= a-min{dy,j} + b - min{j*, j*}

Svaki prodavac ugovornog obecanja j ulazi u dvostruku trgovinu. Prodavac kupuje
finansijski instrument i koristi ga kao kolateral, pri ¢emu istovremeno prodaje ugovor
J, po ceni m — p;. Kako svaki ugovor j > dy isplacuje na isti nacin kao i ugovor
7 = dy u oba stanja sveta, bez gubitka opStosti se analiza modela moze nastaviti uz
pretpostavku da je dp < j < dy. Svaki agent koji prodaje takav ugovor, posedujuci
zahtevani kolateral, dobija diy — j u stanju U i ne dobija nisSta u stanju D. Isti prinos

bi imao da je zadrzao ddgjj?* < 1 jedinica finansijskog instrumenta, a prodao jg:j.{ <1
jedinica ugovora j*, po ceni %. Agent bi trebao da postupi po opisanom

postupku osim ako vazi da je

(m — pj=)(dv — J)
dy — j*

m—p;j <
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((ady + b5*) = (a +b)j")(dy — )

TS dy — J*
a(dy — 5%)(dy — g .
T—p; < (UdU_>(j*U )

ady + bj* — pj < a(dy — j)
aj +bj* < p;

a-min{dy, j} +b- min{j*, j} < p,

Iz ovoga sledi da je p; = a - min{dy, j} + b - min{j*, j}
3. Konstrukcija ravnoteze u kojoj ne postoji moguénost neisplac¢ivanja duga
Definise se

(wiy, wh) =y (dy, dp) — Y _(min(j, dy), min(j, dp))}

J

—h wiy — wh
dy —dp
ot = ?jth'*— wh g w%
J J

Ako se u originalnoj ravnotezi, 4" zameni sa 3", a <p;? se zameni sa 0 kada je j # j*,
a sa @;L kada je j = j7* i sve cene i individualni izbori su isti, tada i dalje postoji
ravnoteza.

Agenti maksimiziraju korisnost u novoj ravnotezi. Neka je @;& < y", tako da
izbori portfolija zadovoljavaju kolateralna ogranicenja.

Nova isplata u stanju D je ista kao u originalnoj ravnotezi

g'dp — }.j* = wp
isto vazi za isplate u stanju U

ydy — @?*j* = g7"(dy — dp) = (w}: —wh) +wh = wh

Stoga, izbor portfolija (", ¢), daje istu isplatu (wf, w?). 1z lema, novi konstrui-
sani portfolio mora jednako da kosta. Dakle, svaki agent je optimizovao svoj portfolio.
Sumiranjem po indvidualnim agentima se dobija

> 7"dv,dp) =Y (575 =
h h
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Z wis, wh) Zy (dy,dp) ZZ% min(j, dy), min(j,dp)) Zy (dy,dp)
h

Prva jednakost sledi iz prethodne dve formule za isplate, a druga jednakost je
definicija isplata u originalnoj ravnotezi. Ravnoteza sledi iz ), gp? = 0, Sto vazi u
originalnoj ravnotezi za ugovor j.

Stoga, vazi
> " = y")(dv.dp) Zsoj 753 =0
h

Zbog linarne nezavisnosti vektora (dy,dp) i (5%, j*) moze se zakljuciti da je
Y-y
h h
D¢ =0
h

]

Posledica [7] Neka vazi da je S = {0,U, D}, dat je finansijski instrument Y i
max min ugovor j* = dp € J. Ako je data bilo koja ravnoteza ((m, p), (c", y™, " )ner),
moZe se konstruisati druga ravnoteza ((m,p), (", 9", @")ner) sa istim finansijskim
instrumentom, cenama, potrosnim dobrima i cenom ugovora j*, tako da se svaki
finansijski instrument i ugovor vrednuju cenama stanja a > 01i b > 0, koje su jedin-
stveno odredene ako je dy # dp. Odnosno, 7 = a-dy +b-dp i za svako j € J,
p; = a-min{dy,j} +b-min{dp, j}. Takode vazi da je j* jedini duznicki ugovor sa
kojim se trguje, " = 0 ako je j # j*.

Jedinstvena No-Default teorema(eng. Unique No-Default Theorem |7]) Neka
se € > 0 jedinica kolaterala gubi po svakoj jedinici finansijskog instrumenta koji se
koristi kao kolateral. Tada se u svakoj ravnotezi trguje samo sa ugovorom j*.

Ova teorema pokazuje da ako se modelu doda mali trosak povezan sa koris¢enjem
kolaterala, no default ravnoteza je jedinstvena. Ova pretpostavka je realisticna, a
primeri toga su razne provizije banaka, advokata itd.

8.3 Binomna teorema leveridza

Binomna teorema leveridza (eng. Binomial Leverage Theorem [7|) Neka je
S ={0,U, D}, Y je finansijski instrument i max min duznicki ugovor je j* = dp € J.
Ravnoteza LTV vrednosti je data kao

E _ dD/(l—l—’l“]*) _ dD/ﬂ'
T T 1+ 7
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Dokaz. Dokaz sledi iz Binomne No-Default teoreme. Kako vazi da se u ravnotezi
trguje samo sa j* sledi

E o dD/(l —|—7“j*) . dD/7T

T ™ 147y

[]

Binomna teorema leveridza obezbeduje jednostavno predvidanje o ravnoteznom
leveridzu. Prema teoremi, ravnoteza LTV vrednosti za familiju nezavisnih duznickih
ugovora je odnos prinosa finansijskog instrumenta u najgorem slucaju i bezrizi¢ne
kamatne stope.

dD/<]_ +7") . dD/ﬂ'
s 147

Ravnoteza leveridza zavisi od trenutne cene finansijskog instrumenta i buduce
vrednosti finansijskog instrumenta, ali je nezavisna od korisnosti i zaduzenja agenata.
Teorema pokazuje da je u stati¢cnom binomnom modelu leveridz endogeno odreden u
ravnotezi sa pravilom da je VaR = 0.

Formula data u teoremi daje objasnjenje koji finansijski instrumenti lakse podlezu
leveridzu. Ako je data kolekcija finansijskih instrumenata sa istom cenom, finansijski
instrumenti ¢ija je buduca vrednost najveca u loSem stanju sveta su najvise podlezu
leveridzu. Formula takode objasnjava zbog Cega je visok leveridz povezan sa niskom
kamatnom stopom.

Kolateralizovani zajmovi uvek spadaju u dve kategorije. U prvoj kategoriji zaj-
mova, duznik ne koristi sve svoje finansijske instrumente kao kolateral za zajmove. U
tom slucaju, duznik nece zeleti dodatno da pozajmljuje po trenutnoj kamatnoj stopi,
¢ak i ako bi mogao da uzme zajam bez kolaterala. Ako su svi agenti koji uzimaju
zajmove takvi da ne zele dodatno da se zaduzuju, tada kamatna stopa regulise trziste
zajmova i ne postoji pretnja da agenti nece vratiti dugove. Druga kategorija zajmova
podrazumeva situaciju kada neki agenti daju sve svoje finansijske instrumente kao
kolateral. U ovom slu¢aju, pri oskudici kolaterala na trzistu, ravnoteza na trzistu
zajmova zavisi od koli¢ine neizmirenih dugova.

Kada svi finansijski instrumenti spadaju u prvu opisanu kategoriju, tada je ukupan
dug u ekonomiji u potpunosti odreden sa traznjom za zajmovima. Kada svi finansijski
instrumenti i agenti spadaju u drugu kategoriju, smatra se da je dug u ekonomiji odre-
den ponudom kredita, odnosno maksimalnim kolateralnim kapacitetom finansijskih
instrumenata.

LTV =

8.4 Opsti binomni model

U model se uvode sledeé¢a prosirenja:

1. Ugovori ¢iji je rok dospeca jedan period su proizvoljni
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Prethodno je vazila pretpostavka da su ugovori nezavisni duznicki ugovori. Sada
su dozvoljena proizvoljna ugovorna obec¢anja (jy, jp) s tim da je max min ugovorno
obecanje (§;,,,&;,) gde je je £ = max{{ € R : {(ju, jp) < (dv,dp)} takode dostupno.

2. Postoji vise ugovora ¢iji je rok dospeca jedan period
Ne samo da su ugovorna obec¢anja zavisna, nego postoji mnogo razli¢itih nekoli-
nearnih tipova ugovornih obecanja koja koegzistiraju.

3. Postoji vise finansijskih instrumenata
Dozvoljeno je da postoje razli¢ite vrste kolaterala istovremeno i svaki kolateral
moze biti kolateral za vise nekolinearnih ugovornih obecanja.

4. Postoji proizvodnja i trajnost dobara
Dozvoljava se da potrosna dobra budu trajna, ali ne savrSeno trajna. Postoji pro-
izvodnja tokom perioda. Kolateral ne moze da se koristi kao sirovina za proizvodnju.

5. Postoji viSe potrosnih dobara
Za razliku od prethodnog modela, u svakom stanju sveta postoji vise od jednog
potrosnog dobra.

6. Postoji vise vremenskih perioda
Model se prosiruje u dinamicki model sa proizvoljnim kona¢nim brojem vremen-
skih perioda.

7. Postoji vise stanja sveta
U svakom vremenskom trenutku postoji vise stanja sveta, u kojima uredeni par
isplate finansijskog instrumenta i ugovornog obecanja ima najvise dve vrednosti.

8.4.1 Model

Neizvesnost je prezentovana postojanjem razlicitih stanja sveta u konacnom drvetu
odluc¢ivanja s € S koje ukljucuje pocetni ¢vor s = 0 i terminalne ¢vorove s € Sp. Kao
i ranije, vreme ¢vora je oznaceno sa t(s) tako da je £(0) = 0. Svako stanje sveta
s # 0 ima neposrednog prethodnika i svaki ¢vor s € S\ Sr ima skup neposrednih
sledbenika S(s). Dat je skup L = {1,..., L} potrosnih dobara [, skup K = {1,..., K}
finansijskih instrumenata k koji ispla¢uju dividende d¥ € RL u potrognim dobrima u
svakom stanju s € S. Dividende d* su rasporedene po investitorima koji su posedovali
finansijski instrument u s’. Sa ¢, € Ri je dat vektor potrosnih dobara u stanju s, gde
jeTs € Rf cena instrumenta u stanju s.

Svaki investitor h € H je okarakterisan sa funkcijom korisnosti v", diskontnim fak-
torom 4y, i subjektivnim verovatnocama p”. Vazi da je funkcija korisnosti u” : RY — R
diferencijabilna, konkavna i slabo monotona u svakom stanju sveta. Zaduzenja agenta
h u jedinicama potrognog dobra su oznacena sa el € ]Ri u svakom stanju sveta. Za-
duZenja agenta u finansijskim instrumentima u ¢t = 0 su oznacena sa yi! € Rf . Sva
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potro$na dobra su prisutna na finansijskom trzistu

> (ef+dayh) >0, VseS
heH

Data su trajna potrosna dobra i proizvodnja tokom vremenskog perioda. Za svako
s € S\ {0} neka je F" : RY — R% konkavna funkcija proizvodnje tokom vremenskog
perioda koja povezuje vektor potrosnih dobara u stanju s’ sa vektorom potrosnih
dobara u stanju s. Za razliku od potro$nih dobara, svi finansijski instrumenti su
savrSeno trajni.

Za svako stanje s € S, neka je Z" C R+ skup svih ostvarivih proizvodnja tokom
vremenskog perioda za agenta h u stanju sveta s. Potro$na dobra mogu da budu
sirovine ili gotovi proizvodi. Sirovine su oznacene kao negativne komponente z; < 0
vektora z € Z", a gotovi prozivodi su pozitivne komponente z; > 0.

Ugovor j € J obec¢ava vektor j, € RY potrosnih dobara u svakom stanju sveta s.
Svaki ugovor j ima stanje u kom je izdat s(7) i finansijski instrument koji se koristi
kao kolateral k(j). Skup ugovora izdatih u stanju sveta s ¢iji je kolateral instrument
k je oznacen sa J* C J. Neka su dati ugovori ¢iji je rok dospeéa jedan period. Svaki
ugovor j € J¥ isporucuje samo u neposrednom sledeéem stanju sveta od s, odnosno
Js = 0, osim ako je s* € S(s). Ugovori su definisani sa svojim isplatama u svakom
neposrednom slede¢em stanju sveta. Definisanje ugovora na ovaj nac¢in omogucava
da ugovorna obecanja imaju razli¢ite korpe dobara u razli¢itim stanjima sveta. Vazi

da je
L= i 7= J
k seS\Sr

Cena ugovora j u stanju s(j) je ps(j);- Investitor moze da uzme na zajam py(;y; u
stanju s(j) prodajom ugovora j, obecavajuéi js- € R% u svakom stanju s* € S(s(j)),
ako poseduje jednu jedinicu instrumenta k(j) kao kolateral.

Kako je maksimalan iznos koji agent koji uzima zajam moze da izgubi, ako ne
ispostuje ugovor, njegov kolateral, stvarna isplata ugovora j u stanjima s* € S(s(j))
je

min{qs - Jor, Tor(s) + qs= - d"}

LTV vrednost za ugovor j u stanju sveta s(j) je data sa

LTV} — ps(j)j
Ts(5)k

Marza M; za ugovor j u stanju sveta s(j) je jednaka 1 — LT'V;. Leveridz za ugovor
J u stanju sveta s(j) je inverzna vrednost marze

B 1
L — ps(i)i/ sk

i prati monotonost LT'V; vrednosti.

A
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Proseéna LTV vrednost za finansijski instrument % se defnise kao ponderisana
trzisna vrednost LTV}, po svim duznickim ugovorima sa kojima se trguje u ravnotezi
koji koriste k kao kolateral, definiSe se i razvodnjeni prosek LTV vrednosti, LTV,
koja ukljucuje i finansijske instrumente bez leveridza

ZhELHwﬂQ¢ﬁm@M>>2%§LHMMQ¢%WWT

LTV = L= LTV}

2 > max(0, ) mae DR UG - Tk

Uz date cene za potrogna dobra, finansijske instrumente, cene ugovora, (¢, , p),
svaki agent h € H bira proizvodnju tokom perioda i finansijske instrumente z =
(2¢, 2y), POtroSnju ¢, pozicije finansijskih instrumenata y, ugovorne prodaje i kupovine
v u cilju maksimizacije korisnosti. Budzetski skup se definise kao

B"q.m,p) = {(2e, 2, ¢y, ) € RFL x ROK x RYF x RFF x (R”) e, 1 Vs

Qs'(cs_eg—F;L(Cs') _Zsc)+ﬂs'(ys_ys’_zsy) <

G- DAyt D wipi = D Y pimin{gs - o, Tk + s - d};

keK J€Js keK jeJk,
S

2, € 2N,

> max(0,¢;) < yf, Vk}.
jeJk
Ravnoteza kolaterala u ovoj ekonomiji je skup cena potrosnih dobara, cena fi-
nansijskih instrumenata i cena ugovora, proizvodnje i odluka o potrosnji i finansijskih

odluka o finansijskim instrumentima i ugovornih pozicija (¢, 7, p), (2", ", ¥", " Vner)
(R ses % (RE X R geqsp X (RIETE) 5 RSL 5 RIK x (R cq\5,) tako da

L. ZheH(CZ - e? - Fsh(CS’) - Z;Zc) = ZheH ZkeK yzkd];, Vs.
2. ZheH(yg —yl - Z?y) =0, Vs

3. D hen 30;-’ =0,Vj € J,, Vs.

m

4. (2" Myt ) € BMq,m, p),Vh
(z,¢,y,9) € B"(q,m,p) = Ulc) < U"(c"),Vh.
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8.4.2 Opsta No-Default ravnoteza

Binomna No-Default teorema Neka je S binomno drvo odlu¢ivanja, odnosno
S(s) = {sU,sD} za svako s € S\ Syr. Neka su svi finansijski instrumenti takvi
da je jedina korisnost koju agenti imaju od njih dividenda Neka svaki ugovor ima
rok dospeca jedan period. Neka je ((q,7,p), (2", " y", ©")hen) ravnotezna tacka.
Neka je za svako stanje sveta s € S\ Sr, svaki finansijski instrument k£ € K i
ugovor j € J* max min obecanje (¢;,,¢;.,) dostupno da se sa njim trguje, gde je
§ =max{{ € Ry : {(qsv - Jsvs ¢sp - Jsp) < (WsUk-irqSU dstr, Tspk + Gsp - dsp) }. MoZe se
konstruisati nova ravnoteza ((q, 7, p), (2", ", ", @")nen) sa istim cenama potrognih
dobara, finansijskih instrumenata i ugovora, sa istom proizvodnjom i izborima u kojoj
se trguje samo sa max min ugovorima.

8.5 Primeri
8.5.1 Binomni CAPM (Primeri su dati po uzoru na primere iz [7])

Data su dva primera binomne ekonomije sa jednim finansijskim instrumentom u
kom vaze No-Default teorema, Teorema leveridza i Posledica vrednovanja po stanjima
sveta.

Neka je dato jedno u potpunosti potrosno dobro i jedan finansijski instrument koji
isplac¢uje dividende dy > dp u potrosnom dobru. Neka su dati investitori sa racional-
nim ocekivanjima koji sa rastom rizika ocekuju veci prinos h = A, B, okarakterisani
sa svojim oc¢ekivanim korisnostima

U —U CO +Zps Cs

seST

gde je u = ¢, — 504 2, s€{0,U,D}. Agenti ne dlskontuju u buduénosti i poseduju
pocetna zaduZenja u ﬁnansusklm instrumentima ', h = A, B. Takode poseduju
zaduZenja potrosnih dobara u svakom stanju e, Vs,h = A, B. Pretpostavlja se
da su sva ugovorna obecanja u obliku (7, 7), gde je 7 € J. Svaki ugovor ima jednu
jedinicu finansijskog instrumenta kao kolateral. Vazi da su zajmovi nerekurzivni, tako
da agenti nikad nece isporuciti vise od vrednosti kolaterala.

Primeri bi zadovoljili sve klasicne CAPM pretpostavke, uz pretpostavku da agenti
uvek ispunjavaju svoja ugovorna obec¢anja bez potrebe za kolateralom.

Primer: CAPM sa viSestrukim ravnotezama Neka su pocetna zaduZenja
agenata finansijskim instrumentom y5' = 1, y& = 3. Neka su zaduZenja potrognim
dobrima e = (ef), (ef},e5)) = (1,(1,5)) i €8 = (e, (e5,eB)) = (3, (5,5)). Parametri
korisnosti su dati sa py = pp = 0.51 a® = 0.1 i a® = 0.1. Isplate finansijskih
instrumenata su date sa dy = 1, a dp = 0.3. Agenti A preferiraju da kupe Arrow -
Debreu hartije od vrednosti u stanju sveta U, a prodaju Arrow - Debreu u stanju D.
Agenti su ograniceni restrikcijom nezavisnih zajmova (j, 7).

Prema Binomnoj No-Default teoremi ravnoteza se trazi samo za max min ugo-
vorno obec¢anje j* = 0.2 za koje ne postoji mogucénost da agenti ne vrate svoje dugove.
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Da bi se pronasla ravnoteza potrebno je resiti sledeéi sistem jednacina. Prva jednacina
je uslov prvog reda za davanje zajmova koji odgovara investitoru koji ima averziju
prema riziku
qu(1 — a’c)dp + qp(1 — a’ep)dp
1 — afcy
Druga jednacina je uslov prvog reda za tolerantnog investitora za kupovinu finan-
sijskog instrumenta pomodéu max min ugovornog obecanja.

qu(1 — "¢} )(dy — dp) + qp(1 — a"c})(dp — dp)

1—alcl

p:

T—p=
Treca jednakost je uslov prvog reda za investitora koji ima averziju prema riziku
za posedovanje finansijskog instrumenta

o pu(l— ozAcﬁ)dU +pp(1 — a?ed)dy
1 — afc

U ravnotezi je cena finansijskog instrumenta m = 0.3778, cena ugovora je pj« =
0.1278, cene vrednovanja po stanju sveta su a = % =0.3125ib = ’;?—‘:—a = 0.3264,
a leveridZ, odnosno LTV vrednost je LTV;+ = 0.3382.

Agenti A kupuju najvise §to mogu finansijskog instrumenta y4 = 3.7763 i koriste
svoje instrumente kao kolateral da bi prodali max min ugovor, obec¢avajuci 0.2-3.7763
u oba stanja sveta. Agenti B prodaju $to viSe mogu finansijskih instrumenata i daju
zajmove agentima A, pa je y® = 0.2237. Potro$nja za agente u s = 0 je ¢ = 0.4337
i ¢ =3.4663, u stanju s = U je ¢fy = 4.0211 i ¢ = 5.9789, a u stanju sveta s = D
je cd =51 cB =5.80.

Prema Binomnoj posledici vrednovanja po stanjima sveta, svi finansijski instru-
menti j # j* kao i j = j* se mogu vrednovati cenama stanja a = 0.31.251 b = 0.3264.
Prema No-Default teoremi nema potrebe da se posmatra trgovanje sa drugim ugovo-
rima za koje vazi j # j*. Tacno je da agenti ne Zele da trguju sa ovim ugovorom, pri
cenama a i b. Svaki agent koji se zaduzuje bira da proda isti max min ugovor, stoga
su zaduzenja po finansijskom instrumentu i ugovoru ista i u ovom slucaju. Odno-
sno, cena finansijskog instrumenta je m = 0.3778, ugovor je jednak j = 0.2447, cena
ugovora p; = 0.1418, a LTV; = 0.3753.

Ravnoteza je esencijalno jedinstvena ali nije strogo jedinstvena. Postoji druga
ravnoteza u kojoj vazi da agent A uzima zajam, prodajuéi j = 0.2447 > j* = 0.2.
U ravnotezi u kojoj postoji moguénost da agenti ne vrate svoje dugove, leveridz je
mnogo veéi. Agenti uzimaju vise zajmova. Binomna No-Default teorema tvrdi da
su u obe ravnoteze cene potrosnih dobara, finansijskih instrumenata i ugovora iste.
Tako da je neizmirivanje dugova u sustini nevazno.

Na osnovu ove dve teoreme se moze zakljuciti da ne postoji neodredenost oko duga
u ravnotezi. Bez obzira na to, leveridz se ne moze redukovati ispod nivoa j* ugovora.

No-Default teorema u ovom sluc¢aju vazi. Obe kolateralne ravnoteze se razlikuju
od Arrow - Debreu ravnoteze i klasicne CAPM ravnoteze. U Arrow - Debreu ravnotezi
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je cena finansijskog instrumenta m = 0.3700, cene po stanjima sveta su 0.31251 0.2875.
Potrognja u s = 0 je ¢i' = 0.5338 i ¢ = 3.4662, u stanju s = U je cit = 4.08 i
cg = 5.92, u stanju sveta s = D je cg = 4.5569 i cg = 6.2431.

Trzisni portfolio za agenta A je jednak rj; = 0.5916, a portfolio obveznica ry =
1.8328, za agenta B je ry; = 0.4084, a ry = —1.8328.

Cene po stanjima sveta u ravnotezi sa kolateralima se razlikuju od cena po sta-
njima sveta u Arrow-Debreu ravnotezi. Cena finansijskog instrumenta na komplet-
nom trzistu je malo niza od cene u ravnotezi sa kolateralima. Agregatno zaduzenje
investitora u trzisnom portfoliju je (10,10.8), a u bezrizi¢noj aktivi je (1,1).

Primer: Jedinstvena CAPM ravnoteza

Posmatra se isti CAPM model, osim $to agenti poseduju jedan finansijski instru-
ment y? = 1, h = A, B. Neka su zaduZenje potrognim dobrima, dividende i parametri
korisnosti isti kao u prethodnom primeru.

U ravnotezi sa kolateralima je cena finansijskog instrumenta 7= = 0.4572, cene po
stanjima sveta su a = 0.4027 i b = 0.2725. Cena ugovora je p;+ = 0.1350. Leveridz je
LTV = 0.2952.

Alokacija za finansijske instrumente je 2 za agenta A i 0 za agenta B. Alokacije
ugovora su 2 i —2 za agente A i B, respektivno. Potrosnje u stanju sveta s = 0 su
0.81221 3.1872, u stanju s = U su 2.6 i 5.4, u stanju sveta s = D su 5 i 5.4 za agente
A1 B, respektivno.

U ravnotezi sa kolateralima agenti A kupuju sve finansijske instrumente koji po-
stoje u ekonomiji i koriste ih kao kolateral, zaduzujuéi se sa maxmin ugovorom.
Agenti B prodaju sve svoje finansijske instrumente i daju zajmove.

Za razliku od prethodnog primera, no-default ravnoteza je jedinstvena. Nije mo-
guée pronaci neku drugu ravnotezu koja ukljucuje moguénost da agenti ne vrate svoje
dugove, sa duznicima koji daju velika ugovorna obecanja, jer nema dovoljno kolate-
rala u ekonomiji. Kao u prethodnom primeru, kolateralna ravnoteza se ne podudara
sa ravnotezom na kompletnom trzistu.

U Arrow - Debreu ravnotezi je cena finansijskog instrumenta 7 = 0.4350, cene po
stanjima sveta su 0.3750 i 0.3. Potrosnja po stanjima sveta za agenta A je 0.8024 u
stanju sveta s = 0, 3.1018 u stanju sveta s = U i 4.4814 u stanju s = D. Potrosnja
po stanjima sveta za agenta B je data 3.1976 u s = 0, 4.8982 u stanju sveta s = U i
5.9186 u stanju sveta s = D.

Trzisni portfolio za agenta A je ra = 0.5749, a portfolio obveznica ry = 1.4970.
Za agenta B vazi ry; = 0.4251 i ry = —1.4970.

9 Zakljucak

Tokom poslednjih deset godina Dzon Geanakoplosa je razio vaznu teoriju vredno-
vanja finansijskih instrumenata, leveridza i kolaterala. Konvencionalni modeli vred-
novanja finansijskih instrumenata su koristili isti okvir koji nije mogao da objasni
krize. Geanakoplosova teorija je znacajna za objasnjavanje krize u drzavama u kojim
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nekretnine imaju vaznu ulogu. Geanakoplos je bio zacetnik teorije i tokom dugog
niza godina jedini zagovornik ove teorije. Pre krize nekretnina u SAD-u, javnost i
literatura su bili skoncentrisani na ponaSanje kamatnih stopa i pronalazili objasnjenje
za krizu u tome. Nakon krize su teoreticari uvideli da Geanakoplosova teorija zaista
objasnjava krizu, pa sada postoji znac¢ajan porast u literaturi na ovu temu.

Geanakoplos je skrenuo paznju teoreticara da u srcu problema krize u stvari leze
kolaterali i leveridZ i dao mnoge predloge kako da se ciklus leveridza ne samo ublazi,
nego i spreci u korenu. EKEsencijalno, ova teorija istice koliko negativnih posledica
moze da ima kada trziste samo odreduje leveridz. Javnost je ranije uvidela da kada
ne postoji nikakva regulacija kamatnih stopa, tada dolazi do krize. Iako je inicijalno
delovalo da kamatne stope jesu lice i nali¢je problema, regulacija kamatnih stopa nije
uspela da zaustavi krizu koja je zadesila svet 2008. godine.

Teorija leveridza smatra da se ciklus leveridza u potpunosti moze izbeéi posta-
vljanjem ogranicenja za kolaterale i leveridz od strane vlasti. Geanakoplos je skrenuo
paznju javnosti da je intervencija federalnih rezervi po ovom pitanju kljuéna da se
ciklus leveridza i krize sprece.

Kao $to je istaknuto i u analizi u ovom radu, ciklus leveridza je ograni¢enjima za
kolaterale i leveridz moguce spreciti od nastanka. Kada se ciklus leveridza pokrene,
ogranicenja za kolaterale nisu delotvorna.

Teorija leveridza tvrdi da je, kada se ciklus leveridza pokrene, krah neizbezan.
Jedino resenje za krah jeste da vlast oprosti izvestan deo duga. Na taj nacin bi se
kriza ublazila i njeni efekti bi se umanjili. Naravno, vlasti drzava nisu spremni na
takav korak. Medutim, sve dok se regulacije i zakoni drasti¢no ne izmene, tako da
postoje ogranicenja za kolaterale koja ¢e u korenu spreciti ciklus leveridza, ili dok vlast
ne odluci da oprosti deo duga, ciklus leveridza i krize ¢e potresati svet u buducénosti.
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