Pocetni zaklady finanCni matematiky
sylabus 1. predndsky

5.4)
19.9. 2005

1 Matematické zaklady

1.1 Rad

Poznamka: Je-li (a,, )52, posloupnost &isel, pak z této posloupnosti lze vytvofit novou posloupnost (S, )n=1"",
n
nasledujicim rekurentnim predpisem: s; = a8, = Sp—1 + an, , nebo téz predpisem s, : = Z ak
k=1
1.1.0.1 Posloupnost s,,budeme nazyvat posloupnost ¢astecnych souctu fady JestliZze posloupnost ¢asteénych souctt fady
(an)52; konverguje (tj. existuje vlastni limita posloupnosti s,,), nazyvdme fadu » ;'_, aj, konvergentni

1.1.0.2  Definice: Bud (a,,),-, posloupnost. Rada > n—1Gn je posloupnost (s,)5 , takovd, Ze s1 = a1, S2 = a1 + as,
ey So=ay+agy+ -+ ap,. ...

——00 J

11.02.1 Do =0 (@)

i=1

Pokud posloupnost na levé strané 1.1.0.2.1 konverguje, nazveme jeji limitu soucet rady Zle a, a pisSeme

> o= Jim 3 (@)

=17

1.1.0.3 Poznamka: Z historickych divodu se fada a jeji soucet znali stejné, takze se symbol » | nepouZivd a misto néj
se pouziva symbol ). Nerozliduje se tedy posloupnost cdstecnych souctiv (377_,(ai))321 = (sn)nzy, (51 = au,
So = a1+ az, ..., S, = a1 +as + -+ + ap,...) a jeji limita, kterd vSak ne vzdy existuje. Pokud existuje a
je vlastni (€ R) fikd se o fadé, Ze je konvergentni, nebo Ze konverguje. Pokud tato limita existuje a je nevlastni
(= +00), 1ika se, Ze fada diverguje. Pokud tato limita neexistuje, fikd se, Ze ona rada osciluje.

1.1.1  Mocninné rady a exponencialni funkce

1.1.1.17 Definice:

z_oo 2" L 1 53 1 4 1 5
n=0

a odtud miZeme urcit hodnotu eulerovy
oo
1
e=2u
n=0

1.1.1.2 Vidime, Ze exp’ = exp.
1.1.1.3 Véta: (Cauchy) Necht ) a, a> " b, absolutn& konverguji. Pak konverguje také fada >~ >~ an_ by

a plati
oo oo oo n
Z Gnp Z by, = Z Zan—kbk
n=0 n=0 n=0 k=0

1.1.1.4 Poznamka:

(ap+a +as+as+...+an+...)(bo+by+by+bs...+b,+...)=

apby + airbp + axbp + azby +

+ aob1 + arby + axby + azby +

= + aoby + arby + axby + azbs +
+ Qo b3 + ap b3 + as b3 + as b3 +



o0

1.1.1.5 Dausledek: exp(z; + 22) = Z% = Z% . Z% = exp(z1) - exp(z2)
n=0 ’ n : :

=0
1.1.1.6 Predpokladejme x € R, i je imagindrni jednotka. Pak

> 2 1, 1 1 1 1 1
I v S TPV, SR, ST . B L AT
prr Pl g e e T o T T g T Th0a0 VT T

n=0

1.1.1.7 A definujeme

— A Loy 1 4 1 6
COS(I)_%<ZH>_1_§'Q: to® o 4.

- _ 2" _ 1 1 5 1 7
sm(x)—Im<ZH>_gg—6.x +1—20-x T +..

1.1.1.9 Plati tedy ,
e!” = cos(z) + isin(x)

a
i-e® = (elw)l = (cos(x) +isin(z))" =cos'(x) + i - sin’ ()
ale také )
i-e' =i(cos(x) + isin(x)) = icos(z) — sin(z) = —sin(z) + i cos(z)
odtud plyne:
cos’ = —sin
sin’ = cos

1.1.1.10 Definice: Funkce exp je na R prostd. Definujeme funkci logaritmus In: R™ — R Jako funkci k ni inverzni. Tedy
In je na R jednozna¢né definovan témito rovnicemi:

Inoexp = Idg, tedy V2 € R:In(e”) = =
expoln = Idp+, tedy Vx € RT: oln(@)=2

1.1.1.11 Definujeme ddle exp, = x — exp(In(2) - z) (. 2° = z"(*)*) alog, = exp '. Tedy exp = exp,.
1.1.2  Pravidla pro pocitani s logaritmem a mocninami

1.1.2.1 Plat

exp(In(z) + In(y)) "= exp(In(z) - exp(In(y)) = = - y = exp(ln(z - ))

a pokud na obé¢ strany rovnice aplikujeme funkci In dostaneme

In(z) + In(y) = In(z - y)

1.1.2.2 Dile plati

exp,(z) - exp,(z) = exp(In(a) - z) - exp(ln(b) - ) =" exp(z(ln(a) + In(b)) "=E"= exp,., (2)

a tedy

a® - b* = (a-b)*




1.1.2.3 Pfimym dosazenim do 1.1.1.1 dostaneme

a déle s pouzitim 1.1.1.5

a protoZe podle 1.1.2.2 plati

mame

11,24 Dile i
(eln(z)) — " 1-1é-11 er-ln(z)

a tedy pro kazdou kladnou konstantu y (y = In(z)) mdme

(e¥)” = e,

tento vztah plati ale i pro zdpornd y, protoze

1.1.2.5 Dile
in.(x)
exp, (10g.(2) - 1og,,(2)) = (w'ee () " = %) = 4 = exp, (log,, ()

a pokud obé¢ strany rovnosti zobrazime funkci log,, dostaneme
log. (z) - log,,(z) = log,,(x)

a tedy

_ log,(x) _ In(a)
og, () _ In(2)

log, ()

nadto pro inverzni funkci plati (pokud oznac¢ime h, homotetii h: x +— r - x)
exp,, =10g," = (hiog, () 010g.) ™" =In;" ohy, () = exp_ ohy 1o, ()

protoze h ' = hy ., a tedy

€T
wr = zlosw(z) |

Za povsimnuti rovnéz stoji, Ze

log. (w) =
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2.7.1 ex— 22— 2% x 1
2.7.2 ex— 2l r—202+1, 20— —x
2.7.3 e +— 2% x+— 3%, x— (l)w

2.7.4 o — 2% x— 27" x— 2% (
275 exi>logy(x), z +— logg(x), x — Iny
2.7.6 o 1 +— 2% x — log, z,x — 4%, — ¥,
277 exm—atrx—al+ 1z (z+2)32
2.7.8 ex— 2l r—202+1, 20— —x
279 ex—2% 1+ 3% x— (l)w

2.8 Cvieni: Najdéte viechna feSeni rovnic 2771 = 7,372 = 6,3-2771 = 2,1og;(z) = 5, log,; (z) =

.2.10 Priklad: Najdéte v§echny lokdlni extrémy funkce x —
2.11 Reseni:

2.6 Cvi€eni: Ze vztahu 1.1.2.4tj. (exp(a))® = exp(a - b) vyvodte:

In(a®) = bln(a)

2.7 Cviceni: Do jednoho obrdzku nacrtnéte grafy funkci

4,$|—>4$

2

2
T

2)
()

2
4
2

2

2710 ex— 2% x+— 27 i 2% 1 — (%)w
2717 exi—Iny(z), x — Insg(x)
2.7.12 e . Grafy popiste!

1 T _
5,2 =In2.

2.9 Cvifeni: id™: { Ro— H;n Ucete hodnotu funkce

X —

1d2 o In old?

v bod¢ e.
In(x)

x

a urcete je.

d (In(z) :_—1+‘1n(a:) 0o e
dx x a2
cl_2 In(z)\ —3+2In(x)
22 x B a3
_ d? (In(x)
— 3 -

tj. zadand funkce ma v bod¢ e lokdlni maximum.

Relativni a absolutni hodnota

Ucitel matematiky vyvold kloucka v posledni lavici: ,,Abi, co jsou to Ctyri procenta?
Abi potrese hlavou: ,,No jo, pane ucieli, co jsou to ¢tyri procenta!l? “
Josef Kalensky: Hrach v boté: Zidovské anekdoty 1. vydani, Praha, Grafoprint-Neubert, 1993 ISBN
80-857885-12-9



2.1 Priklad

UvaZzujme tfi rizné obchodované komodity po dobu alespoii (0, 5), kde ¢as je méfen v né&jaké vhodné jednotce.
i-td komodita, ¢ = 1, 2, 3 se obchoduje v okamzikut = 1,2, 3,4, 5 v kurzu

(i,t) —

it
2% + 5i%sin (%)‘+1

tedy
Kurz komodity
Okamzik
R
0 3 17 55
1 3,83 23,6 76,6
2 4,64 29.4 92,9
3 5,40 33,8 99,9
4 6,10 36,4 95,9
5 6,70 36,9 81,9
Kurz komodity je &islo, ale miizeme predpokladat, Ze to je veli¢ina, kterd ma rozmér - ména____ \fpozstyi
jednotka mnozZstvi

se muze ovSem u kazdé komodity méfit jinak (jednou objem, jednou hmotnost, jednou tfeba pocet zrnek), zatimco
ména zustava konstantni.

2.1.0.1 Predpokldddme, Ze komodity jsou libovolné délitelné a Ze zasoby jsou neomezené, tj. Ze miZzeme nakoupit jakékoliv
mnozstvi jakékoliv komoditz. Otazka je, kterou komoditu je v tom kterém okamziku vyhodné podrzet.

2.1.0.2  Znalost kursu nam v rozhodovéni nepomuze. DulezZité je, jak se budou kurzy ménit. Podrzime-li komodity, jejichZ
kurzy rostou, vydélame. Podrzime-li komodity, jejichZ kurzy klesaji, prodélame. Predpokladejme, Ze chceme
vydélat co nejvice. Spocitdme o kolik se zméni kury kazdé komodity do nésledujiciho okamZiku (tedy v okamziku
t uréime hodnotu (i, t + 1) — k(i,t))

2.1.0.3
Zména kurzu
komodity

za nejblizsi obdobi
Okamzik

Lo 2 | s
0 0,83 6,6 21,6
1 0,81 5.8 16,3
2 0,76 44 7,0
3 0,70 2,6 -4,0
4 0,60 )5 -14,0
5 0,51 -1,7 -20,6

Stanovili jsme pfirastek kurzu na jednotku mnozstvi komodity, ale nds by spi§ zajimal relativni prirastek kurzu,
prirtstek kurzu na jednotku investovaného kapitalu.

k(j,1+ 1) — k(4,19)
%(4,9)

5



2.1.0.3.1

2.1.0.3.2

2.1.0.3.3

2.1.0.34

2.1.0.35

2.1.04

Relativni prirastky
kurzu
Okamzik L . 3,
0 0,276 0,388 0,393
1 0,211 0,246 0,213
2 0,164 0,150 0,0753
3 0,130 0,0799 -0,0400
4 0,100 0,0110 -0,149
5 0,0745 -0,0461 -0,248

Posledni tabulka je pro obchodovani smérodatna. Predpokladejme, Ze mame v okamZziku 0 kapital velikosti 100.
Ten investujeme v kazdém okamzZiku ¢ = 1, 2, 3,4 do néjaké komodity a v ndsledujicim okamZiku zase komoditu
proddme a tim kapitdl zhodnotime. Nejvyhodnéjsi strategie je tato:

e v ¢ase 0 kupujeme 1.81818181818 jednotek komodity ¢islo 3 a tak v ¢ase 1 budeme mit kapitdl velikosti
139.225725886.

e v Case 1 kupujeme 5.91345366510 jednotek komodity Cislo 2 a tak v ¢ase 2 budeme mit kapital velikosti
173.662735874.

e v Case 2 kupueme 37.459820785 jednotek komodity ¢islo 1 a tak v Case 3 budeme mit kapital velikosti
202.175436134.

e v case 3 kupujeme 37.459820785 jednotek komodity Cislo 1 a tak v Case 4 budeme mit kapitdl velikosti
228.199572364.

e v case 4 kupujeme 37.459820785 jednotek komodity Cislo 1 a tak v ase 5 budeme mit kapitdl velikosti
251.013923705. V okamzicich 3 a 4 nemusime chodit na trh, staci stdle drzet komoditu ¢islo 1. Tedy
nakoupime komoditu ¢islo 3 tu proddme v ¢ase 1 a koupime komoditu ¢islo 2, tu proddme v ¢ase 2 a koupime
komoditu ¢islo 1 a tu podrzime do okamZiku 5.

Vv

Poznamka: Kdybychom mohli obchodovatkomodity v kazdém okamZiku, bylo by pro nas nejvyhodnéjsi nakoupit
treti a podrZet ji az do okamzZiku, ktery je feSenim rovnice:

a to je okamzik
T1 :=0,705050758054.

Pak je prodat a nakoupit druhou komoditu a tu podrzet az do okamziku, ktery je feSenim rovnice (v Maple jej
uré¢ime pfikazem fsolve):

) )
T2 = fsolve (E w1, ) = ot F(2, t)>

k(1 1) K(2,1)

a to je okamzik
T2 :=2,21738435914

a pak koupit prvni komoditu, (takovy pripad podrobné rozebereme pozdéji) Proto drzime vzdy tu komoditu, pro

2 (i, e wvs .
kterou je hodnota podilu % nejvetsi. Je-li

k(i, t2)
k(i, t1)

Vynosnost: (4, t1, t2) —

je stav kapitalu roven

100 - Vynosnost(3,0,7'1) - Vynosnost(2,T1,72)) - Vynosnost(1,72,5) = 251,599979784

Ustaleny stav (Steady state)



3.1

3.1.1
3.1.1.1

3.1.1.2

3.1.1.3

3.1.1.4

3.1.1.5

3.2
3.2.1

3.2.1.1
3212
3.2.1.3

3214

3.2.1.5

3.2.1.6

3.2.1.7

Exponencialni funkce

Definice

Poznamka: Funkce, kterd md v kazdém bodé stejnou derivaci jako hodnotu je aZ na ndsobek funkce exp, tj.
Vsechna feseni rovnice

d
6(a) = 6()

jsou funkce ve tvaru

¢:x — e’y

kde c; je néjaka konstanta. Jsou to funkce které maji v kazdém bodé — ve kterém existuje — stejny pomér derivace
a hodnoty a tento pomér je 1, neboli jsou to funkce, které maji stejnou relativni hodnotu derivace vyjadienou v
hodnotach funkce jako v jednotkach (a to rovnu jedné).

Kdybychom hledali vS§echny funkce, které maji konstantni pomér derivace a hodnoty (uZ by ta konstanta nemusela
byt 1), hledali bychom feseni rovnic:

d
o) = Ko@)

pro vSechny konstanty K a ta jsou:
p(z) = 5%

kde ¢; je libovolnd konstanta.

Definice: Exponencidni funkce nazveme kazdou funkci
z — AeP?,

kde A a B jsou néjaké konstanty.

Definice: : Rekneme, Ze veli¢ina F'zdvisld na ¢ase je v ustdleném stavu (v case), pokud jeji hodnota je exponencidlni
funkci Casu.

Poznamka: Hodnoty exponencialni funkce ¢ v ekvidistantnich okam?Zicich, tj. &isla ¢(xg), d(zo + k), d(xo +2k),
d(xo + 3k),. .., kde k > 0 tvori geometrickou posloupnost. Kvocient této posloupnosti pouZijeme jako miru ristu

?).

Mira rustu velic¢in v ustaleném stavu. Mira rustu inflace, jako priklad.

Realna a nominalni a hodnota
Cynic is a man, who knows the price of everything and the value of nothing.

Oscar Wilde
Agregace je seskupeni (z lat a- a grex, gen gregio =stado).
Uvazujme zboZi jako agregét a néjakou jeho miru objemu. Uvazujme néjakou ménu jako jednotku mnozZstvi peiiez.
Cena jednotky mnozZstvi zboZi se méni v Case.
Index cen je cena jednotkového mnoZstvi agregovaného zbozi. ProtoZe jednotka mnoZstvi zboZi neni dobie
definovana veli¢ina, na pocatku nasich Gvah néjakou zvolime, lze ji zvolit naptiklad tak, aby v pocatku (v Case
t = 0) byla cena jednotkového mnoZstvi zboZi 100, coZ se Casto déla.
Pokud je inflace, cena zboZi roste, a tedy cena penéz klesa. Penize jsou ekvivalentem cen bohuzel zavislym na Case.
Pomoci penéz lze porovndvat ceny platné pouze v tomtéZ okamziku. Pokud porovndvame cenu zboZi v jednom
okamzZiku s cenou jiného zboZi v jiném okamziku nejsou penize vhodnym ekvivalentem.
A pokud je jako ekvivalent cen pouZijeme, jsme v situaci krejciho, kterému se prodluzuje metr a ktery, kdyz Sije
oblek, musi zndt nejen miry zdkaznika, ale i to, kdy je méfil, aby je mohl spravné prepocitat.
Cena vyjadrena v jednotkach néjaké mény se nazyva jmenovita, nebo nominalni cena (hodnota). Cena vyjadiena
v jednotkdch néjakého mnozstvi agregovaného zboZzi se nazyva realna cena (hodnota).
Nomindlni hodnota penéz je konstantni. Redlnd hodnota penéz klesd, je-li inflace, roste je-li deflace. Ceny jsou
nepiimo umérné hodnoté penéz.



3.2.2 Inflace a jeji mira

3.2.2.1 Definice: Nechf agregované ceny zboZi P maji v ¢ase ¢ hodnotu P(t). Mira inflace 1({ty,t1)) za dobu (to, t1)) je
relativni hodnota pfirlstku ceny zboZi P za tuto dobu, vyjadiend v jednotce P(tp), tedy

P(t1) — P(to)

L(<t07t1>) = P(to)

3.2.2.2 MizZeme rovnéz vyjadrit miru inflace porovnanim ceny pené¢z. Cena zboZi a cena penéz jsou nepfimo Gmérné:
Pokud je v ase t cena zboZi P(t) a cena penéz X (t) palti:

P(to) X (to) = P(t1)X(t1)

atedy
P(t1) _ X(t)
P(to) — X(t)
a plati
Wt 11)) = P(t1) = P(to) _ Pt1) . X(to) , _ X(to) —X(t)
CHIT TPy T Pl T X)) T X(h)

a mira inflace za dobu (tg,t;)) je relativni hodnota pfiristku ceny penéz X za tuto dobu, vyjddiend v jednotce
X(t1).
3.2.2.3 Poznamka: Je-1i hodnota penéz konstatniho mnozstvi (konstantni ceny) v Case tg je Xo a v Case 1 je X;. Je-li

to < t1, Xo > X} jde o inflaci. Pomér §—2 = K nezavisi na mnozstvi penéz X a ¢islo « = kK — 1 je mira inflace.

3.2.2.4 Priklad: Je-li mira inflace ¢+ = 0 je X; = Xp. Je-li mira inflace . = 1 je X; = %Xo. Je-1i mira inflace t = %je
X = %XO.

3.2.2.5 Mira infalce je bezrozmérné ¢islo, které udava jak se zménila redlnd hodnota penéz. Jak se zmenila za urcitou
dobu, v nasem pripadé za dobu od okamziku ¢y do okamziku ¢.

3.2.2.6 Redlna hodnota penéz v Case t; (jejichZ hodnota v Case ¢y byla Xj) je X; = 1X—+°L Tento vztah je vztahem redlné
hodnoty v Case ty a t; jakéhokoliv mnozstvi penéz.

3.2.2.7 Pro agregopvané ceny P plati tento vztah:

Pl = P() . (1 + L)

3.2.2.8 Poznamka: Pokud jsou ceny v ustdleném stavu (tj rostou exponencidlné viz. ( 3.1.1.4)) na néjakém intervalu Casu,
mira inflace v tomto intervalu zdvisi jen na délce Casu a nikoliv na jeho poc¢dte¢nim okamziku.

3.2.2.9 Zvolme né&jakou jednotku Casu a predpokladejme, Ze mira inflace je ¢ a Ze ceny jsou v ustaleném stavu, to znamena,
Ze za kazdou dobu jednotkové délky (bez ohledu na to, kde v ¢ase zacind) je pomér redlné hodnoty na pocatku a
na konci tyz a sice 1 + ¢.

3.2.2.9.1 e Jakd je mira inflace za dvé takova obdobi?

3.2.2.9.2  eJakd je mira inflace za polovinu této doby.

3.2.2.9.3 e Obecné: Jakd je mira inflace za obdobi délky At?

Oznacme ¢ (1) = ¢ a oznadme ¢y a t Casové okamZiky spliiujici: ¢, , = LFh

2
1-5%1) — (1+)f(01))2 amy ve 3.2.2.9.1 hleddme takové ¢ (2), aby 1jf((>2) —

aty = 2t; —tp. V Case 1y je
X
(1+L(°1))2 Odtud

realnd hodnota X5 =

1(2) = (1+:(1) - 1.

3.2.2.10 Podobné 3.2.2.9.2: hleddme takové ¢ (%), aby (1:?01))2 - 15[()1) a
(3

. <%> (14—

3.2.2.171 Tuto Gvahu miZeme opakovat pro libovolné raciondlni ¢islo. Dostaneme

. (73> =1+ (1) 1.

q

8



s Xz

a pokud ma byt funkce ¢ spojitd, je podle Heineho véty (protoZe raciondlni Cisla jsou hustd v mnoZiné realnych
Cisel)
At
t(At) =(1+4(1)7" — 1.

Tedy

3.2.2.12 Lemma: Jsou-li ceny v ustdleném stavu, je mira jejich inflace exponencialni funkci délky Casu, za né&jz se inflace

3.2.3
3.2.3.1

3.23.2

3.2.4

3.2.4.1

3.2.5

3.2.5.1

pocita. A vztah mezi redlnou hodnotou kapitdlu téZe nomindlni hodnoty v Case 0 a v Case t je

kde ¢ je mira inflace za dobu 1.

Prumérna inflace

Pfipomenime, Ze pramér n Cisel, je funkce neklesajici v Zadném z téchto Cisel, jejiz hodnota je mezi nejmensim a
nejveétsim z nich.

Definice: Priimérnd inflace za dobu (tg, t1) je takovd inflace cen v ustdleném stavu, kterd m4 stejnou miru za dobu
(to, t1) jako inflace téch cen, jejimZ je primérem.

Pripad ekvidistantnich obdobi: Predpoklidejme, Ze v kazdém z n intervall ((t;_1,t;)), to <t < --- <
tn, které maji stejnou délku, je mira inflace ¢;. Pak kapital redlné hodnoty X V Case typ ma v ¢ase t,, realou hodnotu

X, = Xo
()T ) (T4 e)
Hleddme ¢ pro které plati: X,, = ﬁ Dostavame miru primérné inflace:

v=VA+u) 14w - Q+wm) -1

Priklad: Jak4 je primérnd mési¢ni inflace. . .

Pripad neekvidistantnich obdobi: Predpoklddejme, Ze chceme znat primérnou inflaci + za dobu 7 v
néjakém Casovém obdobi I, jsou-li zndmy miry inflace v riznych disjunktnich obdobich délky Iy,... I, které
pokryvaji I. Predpokladejme, Ze primérnd mira inflace v obdobi I; je ;. Postupujeme stejné, jako v ptipadé 3.2.4:
nasobenim spocitame miru inflace (+1) za dobu I; + I + - - - + I,,, pak odmocnénim spocitime miru inflace (+1)
za jednotku ¢asu a umocnénim za dobu 7 a odeéteme jedni¢ku. Primérna inflace za jednotku Casu tedy je:

(L + )L+ 22) -+ (L + 1)) TFF 00 — 1

A za obdobi délky T
(14 0) (1 +12) - (14 ,)) TF2F 700 — 1.

Piiklad: Chceme zndt primérnou &tvrtletn{ inflaci za dobu ufadovéni ministra financi Sejdie. Sejdif byl ministrem
financi v 1étech 2000, 2001, 2002 (pokazdé cely rok) a pak znovu ¢tyfi mésice na konci roku 2003. Celkova mira
inflace za roky 2000 a 2001 (dohromady) byla 0,3, mira inflace za rok 2002 byla 0,15 a mési¢ni mira inflace v
kazdém z mésicti roku 2003 byla 0,05. ProtoZe vysledek je jen pfibliznd aproximace skute¢nosti, miZzemi si dovolit
zaokrouhleni a povazovat v§echny mésice za stejné dlouhé a rok za jejich dvandctindsobek. Primérna ¢tvrtletni
inflace tedy je

((1+03)(1 +0,15)(1 + 0,05)*)® — 1 = 0,045815030
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Bezirocné sporeni Nyni predpokladejme, Ze si po uréitou dobu ukladdame v okamzZicicht = 0, 1,2, .. . penize
na Ucet, na némz je Grokova mira zanedbatelné mald a nebo, Ze si je nechdvame v hotovosti. Pfedpokladejme,
Ze Glozky maji konstantni nomindlni hodnotu z. Nomindlni hodnota stavu a¢tu v ¢ase 0 je 2(0) = z. Nominélni
hodnota G¢tu v Case 1 je (1) = 2z. Nomindlni hodnota Gctu v Case 1,5 je stdle je x(1,5) = 2z. Nomindlni
hodnota stavu tctu v ¢ase ¢ je z - [t + 1], kde [—] je funkce celd ¢dst 3.3.3.1 Jakd je redlnd hodnota X (¢) (méfend
hodnotou v ¢ase 0) stavu Gctu, v Case ¢ je-li inflace v ustdleném stavu a je-li jeji mira za obdobi délky 1 rovna ¢?

_ ozt _ oz [t+1
Je X(t) = iy = 2L

Priklad: V jakém Case nabyva X (¢) maxima?
ReSeni: Pfedpokladdme ¢ > 0, z > 0. Aproximujeme X spojitou (dokonce diferencovatelnou) funkci

oz (t+1)
X = (1+0)t
Jest
X,(t):z—z(t+1)lrtl(1+L)
(1+42)
a
ron _1—1In(1+.)
XM =0=1=—77,

To je kriticky (stacionarni) bod. Pfitom funkce z (£ + 1) In(1 + ¢) roste monotonné v zdvislosti na ¢, takZe nalevo
od kritického bodu je funkce rostouci a vSude napravo je klesajici a tedy funkce ma v kritické bod¢ absolutni
maximum. Dosadme néjaké hodnoty. Pfi inflaci, jejiZ mira je 1/100 dosdhne redlny stav G¢tu svého maxima
piblizné v Case 99,5, pii inflaci, jejiZ mira je 1/2 dosdhne redlny stav Gétu svého maxima priblizné v ase 19,5,
Je-li mira inflace % dosédhne redlny stav ictu svého maxima pfiblizné v Case 1, tedy v dobé druhé dlozky, takze
vitbec nemd smysl spofit.

Poznamka: Redlnd hodnota dosdhne maxima v bodé, ktery nezdvisi na velikosti ¢astek, které ukladame. Hodnota
toho maxima ovSem na velikosti uklddanych ¢astek zavisi.

Poznamka:
zln(1+:0)  z(t+1)(In(1+0))?

X"(t) = -2 - -
1+ 1+

Cviceni: V jakém Case je redlnd hodnota celé naspofené ¢astky mensi, nez byla redlnd hodnota prvni dlozky v
Case, kdy jsme ji uloZili?
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