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1 Uvod

Menové krizy st v poslednom obdobi ostro sledovanym javom. Pravidelne su
sktisenostou transformujucich sa ekonomik, takmer vSetky stredo a vychodoeurép-
ske krajiny presli vo svojej histdrii aspon jednou menovou krizou. Ani tispesné a
zabehnuté ekonomiky nie st vynimkou. Menové krizy posobia na ekonomiku de-
stabilizujiico a zvycajne si ich riesenie ziada zasadné, aj politické zmeny v krajine.
Mnohokrat sa spajaju s dalsimi ekonomickymi problémami, kolapsom finanénych
insStitucii, infldciou a vysokou nezamestnanostou, ako moézeme sledovat na priklade
nedavneho vyvoja v Argentine.

Potencidlne ohrozené st ekonomiky s fixnym vymennym kurzom alebo s fluk-
tuacnym pasmom, ak kurz atakuje jeho hornt hranicu. Zvycajnym osvedcenym
rieSenim sa v praxi ukdzal byt prechod na floating, popr. rozsirenie fluktuacného
pasma alebo zaclenenie sa do menovych unii. Teoreticky, plavajuci kurz znamena
nemoznost podniknutia Spekulativneho ttoku. Menové krizy sa vSak nevyhybaju
ani ekonomikam s plavajicim kurzom. Sved¢i o tom azijska kriza z roku 1997, v kto-
rej jedinou krajinou klasifikovanou® ako krajina s pevnym vymennym kurzom bolo
Thajsko. Problémom je neochota centralych bank povolif prudké zmeny kurzu?,
zvyc¢ajne to stvisi s previazanostou ekonomiky s nejakou inou menou, typicky je to
vo svete dolar a v Eurdpe euro.

Niektoré z tychto kriz ida na vrub Spekulativnych ttokov, hoci Spekulativny
utok je zvycajne uz len désledkom zlej menovej politiky. Takéto ttoky spdsobili
napriklad, Zze Velka Britdnia a Taliansko opustili ERM v roku 1992. Uéebnicové
fungovanie Spekulanta zac¢ina v potencidlne menovo oslabenej krajine, kde si Spe-
kulant na velmi kratku dobu pozi¢ia mnozstvo domécej meny. Tieto prostriedky
pouzije na masivne vykupovanie deviz, ¢o nasledne posobi na zvysenie kurzu. Na-
dejou Spekulanta je kolaps — prudké oslabenie kurzu, teda znehodnotenie domaécej
meny. Pozi¢ané peniaze tak moze lacno vratit a rozdiel je jeho ¢isty profit.

Vychadzame z modelu $pekulativneho ttoku uvedeného A. Cernym [5], ktory
rozSiruje predoslé modely o moznost diskrétneho znehodnotenia domaécej meny —
jav, ktory sa v praxi ¢asto vyskytuje. Spekulant méa v tomto modeli monopolné
postavenie a po kolapse kurzu zostava jedinym aktérom na devizovom trhu. Po-
trebuje spitne predat svoje zahraniéné rezervy, ¢im ¢iastocne pdsobi na posilnenie
domacej meny. Toto v podstatnej miere znizuje jeho celkovy profit zo Spekulacie a
tiez ovplyvnuje nacasovanie spekulativneho utoku.

Najskor strucne predstavime tento model, najmé cast, ktord je pre nas obzvlast
vyznamna — problém optiméalneho spitného predaja cudzej meny formulovany ako
uloha stochastického dynamického programovania. Potom sa pozrieme na moznosti
jeho rieSenia, ktoré konfrontujeme s povodnym analytickym rieSenim. V dalSej casti
predstavime dva pristupy k numerickému rieseniu problému a uvedieme vysledky
experimentov. Nakoniec zapojime do prace dvoch navzajom si konkurujucich Spe-
kulantov — sformulujeme tlohu optiméalneho predaja rezerv zahrani¢nej meny a
numericky najdeme jej rieSenie.

Dakujem méjmu skolitelovi Dr. Alesovi Cernému za odborné vedenie a cenné
rady, ktoré umoznili vznik tejto prace.

Ipodla MMF
2Zaujimava $tidia o tomto probléme je Calvo, Reinhart [4].



2 Model spekulativnych menovych atokov

2.1 Popis modelu

Uvazujme ekonomiku, v ktorej je vymenny kurz S; zadany urcéitou zékladnou
mierou x; a obchodovanim na trhu s cudzou menou. Strategické obchody st robené
na jednej strane centralnou bankou — ¢; a Spekulantom — f; na strane druhej

Sy =z — (g + fo). (1)

S; vyjadruje pomer domdca/zahrani¢nd mena a 7 uréuje citlivost kurzu na hrani¢na
intervenciu na trhu. Definujme, ze agenti predavaji zahrani¢ni menu, ak s mnoz-
stva gy, fi kladné. Z rovnice (1) vyplyva, ze kurz je mozné ovplyvnit len predajmi
alebo nakupmi na devizovom trhu. Tieto vSak maju len kratkodoby efekt.
Zakladna miera x; zahfna dlhodobé aspekty ekonomiky, ako napr. irokova po-
litika alebo ponuka penazi a je modelovana pomocou geometrického Brownovho
pohybu
dx; = Axydt + oxgdwy, (2)

kde w; je jednodimenzionalny Wienerov proces, o volatilita a A trend st konstanty.
Predpokladdme, Ze miera z; nemdze byt ovplyvnend ani centralnou bankou, ani
spekulantom. Podmienecné rozdelenie procesu z; je lognorméalne

mug—meMQ:x%vN(<A—%3(&—Op%s—ﬂ). (3)

Nech F, su cisté zahrani¢né aktiva drzané Spekulantom. Ich vyvoj je mozné
popisat diferencidlnou rovnicou

E - T*E - ft7 (4)

kde r* predstavuje trokovii mieru na zahrani¢nt menu.
Na druhej strane, rezervy centralnej banky R, sa menia vyluc¢ne v zavislosti od
jej obchodovania na trhu

R, = 4. (5)

Predpokladame, Ze spravanie centralnej banky je vyjadrené jej snahou o fixova-
nie kurzu na znamej trovni S;. Tym je nttena absorbovat prebytoént ponuku a
uspokojovat prebyto¢ny dopyt po cudzej mene na trhu. Z rovnice (1) mozno Tahko
odvodit, ze tak musi predavat alebo kupovat svoje rezervy rychlostou (mierou)

w=— (2. Q

Dobré podmienky pre Spekuldciu nastavaji, ak je vymenny kurz nadhodnoteny,
teda je fixovany na nizSej urovni ako "tienovy” kurz x;. Potom ¢, je kladné, ¢o
znamena, ze centralna banka skor ¢i neskor bude musiet mintf vSetky rezervy na
udrzanie svojho ciela. To spdsobi nevyhnutny kolaps fixného kurzu a prechod na
floating. V momente, ked to nastane, kurz urobi diskrétny skok z S, na z,. Nahla
devalvacia vytvori arbitraznu prilezitost pre Spekulanta.




Spekulanta je mozné chapat ako dokonalého hraca, ktory maximalizuje svoj zisk.
Profit je vyjadreny ako stcasna hodnota jeho predajov a ndkupov cudzej meny za
cenu vymenného kurzu

T
W (oo Fo) = supBo [ ¢ P*f.5.ds (7)
f 0

ak
Fy=Fr=0, (8)

kde F je urcené podla rovnice (4). Tok Spekulativneho déchodku je diskontovany
mierou p, ¢o mozno chépat ako fakt, ze bud si Spekulant peniaze na Spekulaciu
pozic¢iava za trok p, alebo ak mé vlastné zdroje, tak mohol investovat domaécu
menu za taky tarok. Je celkom pochopitelné pozadovat nasledovni podmienku

p> A+, (9)

pretoze v opac¢nom pripade by bol Spekulant viac motivovany drzat zahraniéni
menu, ¢im by bolo spochybnené jeho modelové spravanie.

2.2 Matematicka formulacia problému

Spekulaciu je mozné rozdelit do dvoch rozdielnych ¢asov§ch periéd. V prvej je
vimenny kurz fixovany na trovni S; = S, v druhej je floating.

Prvé obdobie sa tyka ¢asovania Spekulativnych ndkupov. Kedze p > r*, je na-
kladnejsie drzat zahraniént menu. Je to ale aj nepotrebné, pretoze $pekulant sa sdm
rozhodne, kedy nastane develvacia kurzu. Moze tak jednoducho urobit, ak skipi
vSetky zostavajice rezervy centralnej banky v jednom masivnom ttoku.

V druhom obdobi po kolapse kurzu Spekulant riesi omnoho zaujimavejsi problém
zbavenia sa cudzej meny. V tomto probléme st dve stavové premenné — vyvoj aktiv
drzanych Spekulantom F' a vyvoj kurzu x a jedna riadiaca premennd — predaj
zahrani¢nej meny f. Ohrani¢enia na premenné F' a f st rovnaké — interval (0, 00).
Ohranicenie na x je v praxi tiez interval (0, c0), dalej vSak predpokladame, ze je
neohranic¢eny a hodnoty (—oo, 0) nastavaju s nulovou pravdepodobnostou.

V momente kolapsu kurzu maju aktiva hodnotu F{, a kurz je zy. Pretoze cen-
tralna banka uz viac neintervenuje, je vymenny kurz dalej urcéeny len predajmi
Spekulanta

S =xs —nfs. (10)
Po dosadeni do funkcie uzito¢nosti (7) a doplneni stavovymi rovnicami (2), (4) a dal-

sou podmienkou dostaneme kompletna formulaciu problému optimalneho predaja
rezerv cudzej meny

T(f,F=0)
w(x07 FO) = Sup EO/ e_psfs<xs - nfs)ds (11)
f 0
d.fll't = )\.Ttdt + xtadwt (12)
Fy = rF—f (13)
0 > T*Ft - ft; (14)

kde T'(f, F' = 0) je ¢as prvého vzniku udalosti F' = 0 pri pouziti riadenia f s pocia-
tofnou podmienkou (xq, Fy) = (x, F'). Posledna nerovnica zabezpecuje, ze F;, < 0,
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tym padom F; — 0, ak t — oo. V dalSom budeme predpokladaf, Ze tloha mé
stabilné riesenie aj bez splnenia tejto podmienky. Ulohou je najst optimélne riade-
nie f, ktoré maximalizuje funkciu uzito¢nosti a najst jej hodnotu, t.j. hodnotovi
funkciu w(zg, Fp).

3 Metody riesenia

Dalej sa uz budeme zaoberaf len tymto problémom optiméalneho riadenia. Ide
o stochasticki, spojiti ilohu dynamického programovania s volnym ¢asom. Kon-
struktivne rieSenie poniika Bellmanova tedria optimalneho riadenia.

3.1 Dynamické programovanie

Oznac¢me
T(f,F=0)
wy(xy, Fy) = sup Et/ e’p(s’t)fs(xs —nfs)ds. (15)
f t

Ekonomicky sa tato rovnica dé interpretovat ako hodnota ocakdvanych budicich
prijmov v Case t. Potom

wt($t7 E) =
t+At T(f,F=0)
= sup | E; / e_p(s_t)fs(xs —nfs)ds + Eq / e_p(s_t)fs(xS —nfs)ds p =
f t t+AL

t+AL
= SI}P {Et/ e_p(s_t)fs(ifs - Ufs)ds + e_pAtEt [wt+At<xt+Ata Ft-i—At)]} . (16)
t

Zrejme plati
U)T(JIT, FT) = 0, (17)

lebo Frr = 0. Rovnica (16) s koncovou podmienkou (17) sa nazyva Bellmanova rov-
nica pre spojitu tlohu dynamického programovania a poskytuje navod ako tilohu
rozlozit na postupnost na seba nadvizujicuch tloh, ktorych optimdlne riadenie
hladame na kratSom intervale dizky At. Takjto pristup nepredstavuje ziadne kva-
litativne zjednodusenie, ale ako ukazeme neskor, je vychodiskom pre aproximéaciu
riesenia.

3.2 ZniZenie dimenzie stavového priestoru — transformacia
ulohy

V realnom prostredi prirodzene ocakavame, ze stratégia predajov sa nemeni v
zavislosti od absolutnej velkosti vymenného kurzu, t.j. Spekulant sa rozhoduje rov-
nako bez ohladu na to, akou cudzou menou podnika ttok. Predstavme si, ze kurz
vzrastie na dvojnasobok a dvojnasobne zvysSime aj pociato¢né rezervy Spekulanta.
Intuitivne modzeme ocakavat, ze jeho strategické spravanie sa nezmeni a bude svoje
rezervy predavat v dvojndsobnej miere ako pred tym. KedZe prijem dosahuje obje-
mom predavania za cenu vymenného kurzu, ten by tak mal vzrast na Stvornasobok.
Pozrime sa na tento jav blizsie.



"Fyzikalne rozmery” premennych interpretujeme nasledovne, pricom sa zame-
riame na penazné jednotky

e tiefiovy kurz z; je pomer domdca/zahranicnd mena,
e rezervy F; su v jednotkach zahranicnej meny,

e predaje Spekulanta f; vyjadruju rychlost predévania rezerv, ide o mnoZstvo
zahranicnej meny za jednotku casu,

e hodnotova funkcia wy(zy, F;) vyjadruje zisk zo Spekulécie v domdacej mene,

e premenna 71 vyjadruje zmenu x; pri zmene objemu obchodov na trhu, teda je
to domdca/zahranicnd mena?,

e ostatné pomocné premenné A, o, p, r* sit bezrozmerné.

Vhodnym predefinovanim vieme ziskat formuldciu neutrédlneho problému zavi-
siaceho len od bezrozmernych premennych. Zamerajme sa na premenné F; a f; a
zadefinujme miesto nich nové premenné?® v, u; takto

Fy
=n— 18
Yt nxt (18)
) /
t
=n—. 19
L 7 (19)
Po dosadeni do (15) dostaneme
n T (u,y=0) T 2
—swi(wy, Fy) = sup Et/ <—s) e Py (1 — uy)ds. (20)
Tt u t Tt

Podla nésho predpokladu (3) je 7 nezdvislé na x;. Tym prava strana vyrazu (20)
zévisi len od y;, oznacme si ju ako hy(y;), potom?

x? F x?
wt(fftyFt) = —tht (n—t) = ;tht (yt)- (21)

n T

To znamen4, Ze lava aj prava strana rovnice (20) st bezrozmerné. Kompletn4 trans-
formdacia alohy (11), (12), (13), (14) vyzera takto®

T (u,y=0) T 2
h(yo) = sup Eo/ (—) e Puy(1 — us)ds (22)
u 0 To
dry = Avdt + oxedwy (23)
dyy, = (r* —X— % + o)y, dt — oydw, (24)
t
0 > riy —wy (25)

3V dalsom budeme tieto dve premenné nazyvat podla originalnych premennych ako rezerva y;
a predaj us, hoci toto pomenovanie nie je celkom korektné.

4Tto funkciu budeme nazyvat hodnotovd funkcia.

STransformécia podmienky (14) je trividlna a transforméacia diferencidlnej rovnice opisujtcej
priebeh y; je uvedend v dodatku.



a pociatocna podmienka je yo = 775_8~

Transformacia tlohy sposobila premenu kontrolnej premennej v pévodnej tlohe
f: na u; v novej tlohe, stavova premenna F; je reprezentovand pomocou y;. Doslo
vSak aj k jednej kvalitativnej zmene — hodnotova funkcia hg(y) zavisi len od vy, t.j.
y je jedina stavova premenna. Znizili sme teda rozmer stavového priestoru o jednu
dimenziu.

3.3 Analytické riesenie

Modelovy problém (11), (12), (13), (14) je mozné ekvivalentne preformulovat
na riesenie parcialnej diferencialnej rovnice a s vyuzitim vyssie uvedenej substittcie
dokonca na obyéajnt diferencialnu rovnicu®

1— H(y))? 1
0= T4 (ox 402 p)he) — (1 4 0% — P (W) + 3PP (0) (20
s okrajovymi podmienkami
h(0) =0 (27)
a
W(0) = 1. (28)

Pretoze tato rovnica je nelinedrna, nie je mozné ju analyticky riesit. Aj Standardné
numerické metdédy zlyhavaja kvoli nestabilite riesenia v okoli nuly. RieSenie sa
sklada z dvoch vetiev, jednej konvexnej a jednej konkavnej, ako je to zobrazené na
obrazku 1. Konvexné vetva nevyhovuje zadaniu, pretoze nesplita pomienku (14).
Na druhej strane, konkévne riesenie podmienku (14) splita a je mozné ho aproxi-
movaf pomocou rozvoja funkcie i(y) do odmocninového radu’. V nestochastickom
pripade (o = 0) sa rieSenie sprava korektne a rovnica (26) sa d& presne numericky
spocitat.

h(y)

y

Obr. 1: Bifurkacia riesenia diferencialnej rovnice v nule

6Podrobné odvodenie je uvedené v dodatku.
"Postup odvodenia pozri Cerny [5].



4 Diskretizacia

Pripustme, Ze Spekulant nepredava svoje aktiva spojito, ale v istych pravi-
delnych ¢asovych intervaloch. Ked mu umoznime obchodovat Iubovolne ¢asto, je
zrejmé, ze z praktického hladiska sa pre neho ni¢ nezmeni. Ak uréime, Ze moze
zasahovat v tzkych intervaloch, jeho spravanie bude takmer totozné s pripadom,
ked moze obchodovat spojito. D4 sa teda ocakavat, Ze zdiskretizovany matematicky
model sa od svojej spojitej verzie nebude prilis 1igit.

Konvergencia diskrétnej tilohy k spojitej tilohe je vyjadrena v pravdepodobnos-
tnej miere, teda ako rozdelenie zdiskretizovaného procesu x; konverguje k rozdeleniu
spojitého z;, tak aj rozdelenie kontrolnej premennej wu; konverguje k rozdeleniu
spojitého riesenia u;. Potom mozno ukézat®, ze optiméalne riadenie dané diskrétnou
ulohou konverguje pre At — 0 k spojitému rieseniu, t.j. k rieSeniu diferencialnej
rovnice (26).

4.1 Hodnotova funkcia

Nech At je zakladny ¢asovy interval blizky 0. Potom rovnicu (16) mozeme a-
proximovat ako

wy (x4, Fy) = S?p {ft(xt — nf) At + e P Eowey ar(Terary Ft+At)} . (29)

Funkcia wy(zy, F;) sa nazyva hodnotova funkcia a je mozné ju vyjadrit ako sumu
ocakavanych buducich prijmov. Tato rovnica spolu s koncovou podmienkou (17) je
znama ako Bellmanova rovnica dynamického programovania pre diskrétnu tlohu
optimalneho riadenia s pevnym ¢asom.

Bellmanova rovnica dynamického programovania dava navod ako rekurentne
pocitat optimélnu hodnotova funkciu spdtnou indukciou. Vzhladom na to, Ze ¢as
T nie je na zaciatku optimalizacie zndmy (dloha s volnym ¢asom), je nevyhnutné
tlohu riesit jednotlivo pre vSetky mozné casy T a z vysledkov vybraf optimélnu
maximalnu hodnotu. Ak ale uvazime, Ze Spekulant pocas optimalizacie nebude
viazany podmienkou (14), potom wy(xzy, Fy) > wipae(zy, Fy). Hodnotova funkcia
wy(x, F) je pre fixné x, F ohrani¢end pre akékolvek velké T'. Z toho vyplyva, Ze této
funkcia v procese spéatnej indukcie je rastica a ma limitu. Tym padom je mozné
v rekurentnom vypocte vyuzit vysledok predchadzajicej (o jednotku ¢asu kratsej)
tlohy a jednou iteraciou dostat vysledok dalsej tlohy. Takto vlastne rieSime len
jednu tlohu, ktort iterujeme kym hodnotové funkcia pre dané x¢, Fy prestane rast,
tato hodnota potom bude hladané maximum z tloh reprezentujicich vsetky dizky
casovych intervalov optimalizacie. Pre optimalnu hodnotovi funkciu teda plati

w(zy, Fi) = s?p {ft(iUt —nfi) At + eipAtEtw(xtJrAta Ft+At)} . (30)

Této funkcionalna rovnica nie je rekurentnym vztahom a vo vSeobecnosti dava len
nutni podmienku. V tedrii je analégiou k Bellmanovej rovnici pre tlohy s neko-
necnym c¢asovym horizontom. Pre dobre definované tlohy je funkcionalny operator
dany pravou stranou rovnice kontrakciou®, ¢im je zabezpefend jednoznacnost rie-
Senia ulohy s volnym ¢asom.

8Tymto problémom sa podrobne zaoberaji H. J. Kusher a P. Dupuis, pozri [8].
9y zmysle nejakej normy



Diskrétna verzia Bellmanovej rovnice (30) sa transforméciou tlohy zmenila na

h(y;) = sup {ut(l — w) At + e PAE, [(xHAt) h(yt+At)] } (31)

Ut Ty

a koncovéa podmienka (17) je

Tymito dvomi rovnicami je definovany itera¢ny postup, ktory je znamy ako itera-
cia hodnotovej funkcie. V dalSej Casti sa budeme venovat iteracii riadiacej funkcie
odvodenej pomocou Eulerovej rovnice.

4.2 FEulerova rovnica

Predpokladajme na chvilu, Ze rieSime tlohu s fixnym koncovym casom a ze
optimalna hodnotové funkcia v ¢ase t + At je znama. Potom sa tloha zredukuje
na jednoperiédovi optimalizaciu — na problém sucasného predaja penaznych pros-
triedkov oproti moznosti zisku z vyssich rezerv v dalSej ¢asovej peridéde. Vychddzme
pritom z rovnice (31), kde maximalizujeme jej prava stranu s ohrani¢enim na y;.
Toto ohranidenie urcuje velkost buducich rezerv zo zadanej sicasnej spotreby a re-
zerv. Odvodime ho diskretizéciou rovnice (4) a pouzitim prislusnej substitucie (18),

(19).

Fine = F+("F — fi)At (33)
F F F
e [n—t+(7"*77—t —nﬁ)At]
Tty At TeyAt | Ty Ty
+ (r*y, — ug) At
Yt+nt = L ( x?ﬁm t) (34)

Tt

Teraz uz mozeme vyjadrit nutnit podmienku prvého radu pre optimalne u;.

Tt aut

2
0 = (1—2u)At+ e AR, [("EHN) h/(yt+m)ayt+m]

1—2u, = e_pAtEt {Mh’(ywm)} (35)

Ty

Zatial sa tento postup nelisi od iteracie hodnotovej funkcie. Existuje vSak jednodu-
chy, tzv. obalkovy vztah'® medzi deriviciou hodnotovej funkcie a derivaciou funkcie
spotreby u;(1 — u;) za predpokladu, Ze u; je optimalne. Ako uz vieme, optimélne
u; je funkcia vy, t.j. w(yy)-

Uvazujme efekt malej zmeny y; na oboch strandch rovnice (31)

2
W(y) = (up—2uup) At + e PA'E, [(M) h,(yt+At)agg;tN] )

t

R(y) = (u) — 2uu)) At + e PAUE, |:-Tt;At h'(yHAt)} (1+r"At — u,At) . (36)

10pozri Blanchard, Fischer [3]



Po substittcii z pravej strany rovnice (35) potom dostaneme
R (y) = (1+ 7 At)(1 — 2uy). (37)

Kedze At je blizke nule, budeme kvoli jednoduchosti aproximovat vyraz 1 + r*At
ako ¢ 4*. Tym dostaneme spominany obalkovy vztah

W (ye) = e 2(1 = 2uy), (38)

teda v pripade, Ze Spekulant kona optimalne, hrani¢nd hodnota jeho zahrani¢nych
rezerv musi byt rovnd hranié¢nému prijmu z ich predaja. PouZitie tohoto vztahu na
eliminovanie h'(y:4a¢) z podmienky (35) dava

* :I;
1 — 2uy(y,) = " PAE, —t;“ (1 — 2ugyne(rear) | - (39)
t

Tento vztah je znamy ako Eulerova rovnica. Jej ekonomickd interpretaciu mozno
dobre ukézat névratom k povodnym premennym

Ty —2nf; = e(r*fp)AtEt [$t+At - 277ft+At] ) (40)

teda hrani¢ny prijem z predaja zahrani¢nej meny dnes sa musi rovnat o¢akdvanému
hrani¢nému prijmu z predaja zajtra (v dne$nych cenach).

5 Numericka implementacia

Cielom numerickej simuldcie, ktord bude nasledovat, je vypodcitat optimalnu
hodnotovi funkciu A(y;). VyuZijeme k tomu obidva popisané postupy — spitni
indukciu, znamu ako iteracia hodnotovej funkcie a iteraciu riadiacej funkcie s vy-
uzitim Eulerovej rovnice.

5.1 Iteracie hodnotovej funkcie

KedZe to povaha problému umoziuje, vystac¢ime s diskretizaciou stavového
priestoru a c¢asového kroku. Kontrolnd premenné teda modze nadobudat spojiti
mnozinu hodnot. Stavovy priestor y pokryjeme ekvidistantnou sietou, takze

y'=iAy, i=0,...,n. (41)

Hodnotovt funkciu hy(y;) budeme reprezentovat pomocou aproximéacie v bodoch
siete y, na aproximaciu funkcie mimo bodov siete pouzijeme kvadratick interpo-
laciu, resp. extrapolaciu. Casovy krok je zvoleny At. Pri samotnom vypoéte vy-
chddzame z diskrétnej varianty Bellmanovej rovnice (31) s koncovou podmienkou
(32).

Spitnd indukcia Startuje v koncovom c¢ase T, kde je hr(yr) = 0. Z tohto sa
podla rovnice (31) vypocita funkcia v ¢ase T"— At. VSeobecne, ak pozndme hod-
notova funkciu v case t + At, tak vieme pomocou nej vypocitat aj hodnotovi
funkciu v predoslom case t. Pritom je dolezité, Ze absoltitnu velkost ¢asu T alebo ¢
nepotrebujeme na vyjadrenie Bellmanovej rovnice poznat a nepotrebujeme poznat
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ani hodnotové funkcie v ostatnych ¢asoch. Pri implementacii algoritmu teda staci
pamitat si tuto funkciu iba v dvoch ¢asoch.

Na vypocet ocakavania E; v kazdej iteracii potrebujeme aproximovat hodnoty
x‘;tm a Yrrae- Obidva tieto ¢leny st stochastické procesy zalozené na Wienerovom

procese {w;,t > 0}. Jeho prirastok dw; sa da vyjadrit ako

dw, = Aw, = VALZ, Z ~ N(0,1), (42)

teda Z je ndhodnd premenné z normovaného normélneho rozdelenia. Kedze tieto
prirastky s navzajom nezavislé, mozeme ich generovat pomocou nezavislych né-

hodnych premennych Z. Prvy ¢len xt;ﬁ“ aproximujeme ako %f“ takto

Tty At ~ T + Al‘t _ Ty + )\ill'tAt + O'.I'tAwt 14 AAL X J\/KtZ (43)

Ty Ty Ty

Druhy ¢len y;, a; aproximujeme analogicky ako y; + Ay,

Yeiar = Y+ Aye =y + (7 — A — % + o)y At — oy VALZ. (44)
t

Obidva cleny su zalozené na jednom a tom istom Wienerovom procese, takze v
ich vyjadreni musime pouzit ti isti ndhodnt premennt Z definovant v (42). Te-
raz mozeme oCakavanie reprezentovat pomocou strednej hodnoty funkcie ndhodne;j
premennej s normalnym rozdelenim. Na to potrebujeme vypocitat integral tvaru
= g(z)f(z)dz, kde g(z) je funkcia ndhodnej premennej a f(z) je jej hustota.
Ak je integrand dana hladka funkcia, tak na aproximaciu takychto integralov exis-
tuje efektivna metdéda — Gaussova kvadratira. My pouzijeme jej variantu Gauss-
Hermiteovu integraciu'l.

Jednotliva iteracia hodnotovej funkcie pozostava zo samostatnych optimalizac-
nych uloh. Pre kazdu uvazovani hodnotu siete stavovej premennej y; je potrebné
najst optimalne riadenie u,, ktoré maximalizuje vyraz na pravej strane (31). Ohra-
ni¢enie na riadenie f; pévodnej tlohy je dané podmienkou (14) a poziadavkou, aby
Fii a: > 0, ¢o znamena, ze Spekulant sa nemoze dostat so svojimi rezervami do
zapornych hodnot. Transformovanim na nové premenné dostaneme

e’ At

Ut At

> u(ye) > yer™. (45)

V praktickej implementécii potom mozeme hladat maximum na tomto uzavretom
intervale metdédou bisekcie, pretoze vyraz v zatvorkach na pravej strane rovnice
(31) je konkavna funkcia podla argumentu u;. Konkavnost prvého ¢lena je zrejma
a konkévnost funkcie hy(y;) pre vSetky t zdovodnime pomocou zndmeho ekono-
mického principu, ktory formulovany pre nas problém tvrdi, ze kazda dodatocna
jednotka rezervy prindSa mensi prijem ako té predchadzajica. Potom konkavnost
podla argumentu u; vyplynie z dosadenia za v, a;.

Iterovanie ukonéime, ked hodnotova funkcia zkonverguje, t. j. hy(y) = hirat(y) =
h(y). Konvergenciu budeme vyhodnocovat z poslednych dvoch iteracii, najidealnej-
5t sposob je overovanie normy max \he(y*) — hirae(y?)| . Tento pristup je vSak prilis

vypoctovo narocny a aj zbytoény, pretoze staci overovat rozdiel v bode y™. Ak je

11 Aplikicia na na$ problém je uvedens v dodatku, viac mozno najst napr. v Kopal [7].
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tento rozdiel najviacsi v prvej iteracii, tak je taky aj pocas celého procesu spitnej
indukcie, pretoze chyby sa zmensuju rovnomerne v celom priestore y. Potom, ak
rozdiel |h;(y") — hyyai(y™)| dosiahne dant pozadovani presnost, je tato zarudena
aj pre hy(y") pre Vi.

5.2 Iteracie riadiacej funkcie

Analdgia iteracie hodnotovej funkcie plati aj pre pripad iterovania pomocou
Eulerovej rovnice (39). Vypocet prebieha na rovnakej sieti pre stavovi premennt
(41) a s rovnakou kvadratickou interpoldciou. Kvalitativny rozdiel spoéiva v tom,
ze v jednotlivych iteracidch nemusime riesit optimaliza¢ni tlohu, avSak namiesto
toho mame u,;(y;) zadané implicitne.

Ak dosadime (34) do (39), dostaneme

) Y — At
1 — 2u(y,) = e —PME, [M (1 Uy, <yt +(r y;HAth(yt)) >>

T

(46)

Tt

Riesenie spoc¢iva vo vytvoreni sub-itera¢nej procedtry, ktord pre dany bod siete 3
aproximuje hodnotu u;(y?) pomocou iteréacii ] (y?). Predpis je zadany vztahom
ui'-i-l (yz) — % {1 _ e(r*—p)AtEt [M <1 — Qg pr (yZ + (r*y;t:;ji (yz))At>> }
Tt x—t
(47)
a iteracia startuje v u?(y") = usas(y'). Opét, na overenie konvergencie testujeme
rozdiel ‘u{ yh) —ul(y) |, kym nedosiahne pozadovani presnost. Pozrime sa blizgie
na stabilitné vlastnosti uvedenej procedury.
Nech linearizacia funkcie u;a¢ v okoli bodu ;¢ je @+ by,4ar. Dosadme ju do

pravej strany rovnice (47) a vyjadrime koeficient pri ¢lene u] (y°).

ul " (y') = —be” PR (y ) At + cleny bez uy(y') (48)

Kritériom pre asymptoticku stabilitu tohto dynamického systému je podmienka

|b] < e(p—;Z)At v okoli pevného bodu. Z limitnych vlastnoti pravej strany vidime, Ze
pre dostato¢ne malé At bude tato itera¢na procedira vzdy stabilna.

KIic¢ovym prvkom iterécie riadiacej funkcie je poziadavka splnenia ohranicenia
na u(y;) daného vztahom (45). Obzvlast dolezité je splnenie horného ohranicenia,
ktoré realizujeme natvrdo predefinovanim hodnoty, ak dani nerovnost porusuje.

Iterovanie riadiacej funkcie skon¢ime, ak funkcia wu;(y;) zkonverguje podla ana-
logického kritéria ako tomu bolo v pripade hodnotovej funkcie. Pre tiplnost sa este
zmienime o poziadavke na Startovaciu funkciu wus(y). RieSenie iteracnej schémy
je stabilné v tom zmysle, Ze nezavisi na volbe Startovacej funkcie. Samozrejme,
stabilita iteracnej schémy je na jej volbe zavisla a jej spravnou volbou je mozné
konvergenciu ¢iastocne urychlit — obrazok 2.

Dopocitanie optiméalnej hodnotovej funkcie pri zadanej optimélnej riadiacej fun-
kcii uz predstavuje vypoc¢tovou narocnostou radovo menej zlozity problém. PouZi-
jeme uz odvodenu proceduru pre iteraciu hodnotovej funkcie spidtnou indukciou s
rozdielom, Ze namiesto pocitania optimalnych predajov u; dosddzame uz vypoci-
tané optimélne u(y;). Opéit, riesenie takejto iteracnej schémy je stabilné vzhladom
na volbu pociatoc¢nej funkcie.
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Obr. 2: Stabilita rieSenia vzhladom na volbu pociatoc¢nej funkcie

6 Vysledky experimentov

V tejto Casti uvedieme praktické vysledky popisanych algoritmov. Obidva si1 na-
pisané v jazyku C++ a vysledky st zndzornené pomocou programu Mathematica!?.
Cielom numerickych vypoctov je ziskanie relativne presnych rieseni postupnosti dis-
krétnych tloh liSiacich sa velkostou ¢asového a priestorového kroku a overenie ich
konvergencie k presnému rieseniu tlohy.

Presné riesenie je dané rovnicou (26), kedze ho vsak vieme len aproximovat
mocninovym rozvojom, dostavame sa do pozicie porovnavania dvoch nepresnych
rieSeni. Vdaka odlisnym Specifikdm obidvoch pristupov toto nepredstavuje zasadny
problém. Aproximécia rieSenia h(y) pomocou koneéného mocninového rozvoja je
relativne presna pre y blizke nule a pre y rasttiice do nekonecna prudko diverguje.
Na druhej strane ocakavame, ze priblizné riesenie dosiahnuté pomocou itera¢nych
metdéd bude takmer rovnako presné pre vSetky y. Presné rieSenie budeme konkrétne
reprezentovat prvymi desiatimi ¢lenmi rozvoja.

Parametre modelu zvolime nasledovne

A=0.03,0=0.1p=0.1r" = 0.04

Stavova premennd y moze nadobtudat hodnoty z intervalu 0 az 20. Velkost ¢aso-
vého kroku At a priestorového kroku Ay je rovnaka a riesenie tlohy uvedieme v
troch variantach — s velkostou kroku 0.1,0.05 a 0.01. Pozadované presnost na roz-
diel dvoch po sebe iducich iteracii je 1710 a stupeni Gauss-Hermiteovej integracie
pouzijeme n = 20.

Vysledok algoritmu, ktory pouziva iteraciu hodnotovej funkcie je zobrazeny na
obrazku 3. Krivky znazornuju rozdiel medzi dosiahnutym vysledkom a riesenim
danym diferencialnou rovnicou.

7 tohto obrazka je zrejmé, Ze riesenie zdiskretizovanej tilohy so znizovanim kroku
konverguje k presnému rieseniu. Prakticky (az na okolie bodu nula) je dosiahnuta

127drojové stibory, hotové programy a vypoéitané vysledky spracované v programe Mathema-
tica je mozné najst na strdnke www.schmidt.sk.
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Obr. 3: Iteracia hodnotovej funkcie — konvergencia hodnotovej funkcie

presnost vSade rovnaka. Prudky odklon kriviek za bodom 10 je spdsobeny nepres-
nostou aproximécie ”presného” rieSenia, ktoré pre viicsie hodnoty diverguje.

Na dalsich dvoch obrazkoch je zndzornenéa konvergencia pri pouziti algoritmu
iteracie riadiacej funkcie pomocou Eulerovej rovnice. Dosiahnuté presnost je mierne
lepsia ako v predchadzjicom algoritme, avsak konvergencia nie je rovnomerna.

0. 015

0.01 y
K 5 1 15 20
0. 005 -0. 0002
5 10 15 20 7
0,005 -0.0004
-0.01 -0.0006
-0.015
-0. 0008
-0.02
(b)

(a) hodnotova funkcia

riadiaca funkcia

Obr. 4: Iterécia riadiacej funkcie — porovnanie konvergencie

7 Model s nedokonalou konkurenciou

Doteraz sme sa zaoberali modelom, kde na trh s cudzou menou vstupoval len
jeden Spekulant. Tu spravime rozsirenie o druhého agenta na trhu, uvedieme teda
model s duopolnou konkurenciou. Budeme sa zaoberat iba druhou fazou Spekulativ-
neho tatoku — problémom optiméalneho predaja ziskanych rezerv zahrani¢nej meny.
V pripade dokonale kooperujicich agentov by tloha bola ekvivalentna problému s
jednym hracom s pociatoénymi rezervami rovnymi stictu pociatocnych rezerv oboch
hracov. Hraci by si potom prijem rozdelili v pomere rovnajicemu sa pomeru ich po-
¢iatoc¢nych vkladov. Nas vSak zaujima problém nekooperujtcich agentov, namiesto
Nashovho ekvilibria budeme hladat Cournotovu rovnovahu. Zadefinujeme matema-
tickGl formulaciu a predstavime numerickt iteracnii konstrukciu rieSenia zaloZzent
na jednoduchej mikroeknomickej tivahe.
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7.1 Formulacia

Najskor si musime ujasnit, aké st vstupné tudaje a ¢o budeme povazovat za
rieSenie. U oboch Spekulantov musime rozliSovat ich Specifické stavové a kontrolné
premenné. Stavova premenné je F}! F? — stav rezerv v ase ¢ pre prvého, resp.
druhého $pekulanta a kontrolna premenné je predaj rezerv v ¢ase t — f1, f2. Druh4
stavova premennd — tienovy kurz x; je pre obidvoch rovnaky a zostava popisany
rovnicou (2). Na zac¢iatku optimalizicie mame zadané pociatoéné stavové premenné
Fy, F} a x¢. Riesenie teda musi byt funkciou tychto premennych.

Budeme hladat optimalnu hodnotovii funkciu w(zg, Fy, F§) a funkciu optimal-
nych predajov f(z, F!, F?). Prave sme vyslovili prvy predpoklad, Ze hodnotova
funkcia a riadiaca funkcia st pre obidvoch $pekulantov rovnaké, t.j.

w'(zo, Fy, Fg) = w*(xo, Fy, ) = w(awo, Fy, Fy) (49)

f(z, F*, F?) = f*(z, F*, F?) = f(z, F', F?). (50)

Této skutocnost vyplyva z jednoznacCnosti rieSeni, teda ak si Spekulanti vymenia
svoje pociatocné rezervy, bude kazdy z nich predavat rovnako!® ako jeho proti-
hra¢ pred vymenou. Zisk a predaj prvého, resp. druhého hraca budeme rozliSovat
poradim argumentov, t.j. w(zo, £y, FZ), w(xo, FZ, Fy) a f! := f(x, F', F?), f? :=
f(x, F2, F1). Tym sme naznadili, Ze hrd¢i poznaji pociato¢ny stav rezerv svojho
supera, takZze ho budt poznat aj pocas celého procesu preddvania cudzej meny.

Skor ako zadefinujeme ziskovi funkciu, matematicky zapiseme formulaciu prob-
lému. Do vymenného kurzu po kolapse uréeného rovnicou (10) pribudne vplyv
intervencii druhého spekulanta

Zisk prvého, resp. druhého Spekulanta potom dostaneme dosadenim do rovnice (7).
Tieto rovnice doplnime rovnicou popisujicou vyvoj rezerv (4) Specifikovanou pre
oboch aktérov a rovnicou vyvoja tienového kurzu (2). Dostaneme matematickt
formulaciu tlohy'*

W([E07F07f ) = SupEO/ e_psfs (‘7“8 - nfs - nfs )dS (52)
0

fl
2 1 TULFE=0.£1) 2 1 2
W(eo, F3.1) = supE [ e, —nft —ufHds (53
f 0
dl’t = )\xtdt—i—axtdwt (54)
dF} = rF —f (55)
dF? = rF? — f2. (56)

Vsimnime si, Ze premenné f! a f? st endogénne uréené prvymi dvoma rovnicami.
Potom argumentami optimalnych funkcii W} st iba exogénne premenné modelu —
Fy, F} a xy. Zadefinujme, Ze zisk prvého $pekulanta je ¢iselne rovny hodnote zisku

13T¢ym méme namysli preddvat podla rovnakej (optimalnej) riadiacej funkcie.
1Podmienku (14) kvoli jednoduchosti opit vynechavame, pretoze model kvalitativne neovplyv-
nuje.
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Wy z prvej rovnice a zisk druhého Spekulanta je ¢iselne rovny hodnote zisku W z
druhej rovnice, t.j.

w(xo,FOl,Fg) = W(Q:O,Fol,f2),w(x0,F02,F01) = W(xo,FOZ,fl).

Definicia ziskovej funkcie je konzistentna vzhladom na vymenu argumentov'® F}, FZ,
lebo vdaka symetrii rovnic (52), (53) premapovanim premennych f! < f? dosta-
neme ekvivalentné zadanie.

7.2 Numerické riesSenie

Predpokladajme, Ze $pekulant 1 poznd rozhodovaciu funkciu'® f? $pekulanta
2. V tom momente sa jeho pozicia zmeni na monopolne konajiceho spekulanta so
Specificky zadanym vymennym kurzom z, — nf2. Tym sa problém zredukuje na
pripad jedného agenta na trhu a tento uz vieme riesit. Ak si teraz druhy Spekulant
vezme jeho optiméalnu riadiacu funkciu, moze na zaklade nej vytvorit novi funkciu
f2, t.j. zkorigovat svoje povodné rozhodnutie. Na to zareaguje opit prvy Spekulant
a situdcia sa opakuje. Oc¢akavame, Ze tento proces bude konvergovat k stabilnému
rieSeniu. Takto dosiahnutd rovnovaha je znama ako Cournotova rovnovaha a je
definovana v konkuren¢nom prostredi hracov, z ktorych kazdy voli stratégiu v za-
ujme maximalizacie svojho vlastného zisku, pricom nastane stav, v ktorom vsetci
dosiahnu svoje lokdlne maximum.

Stabilitu a jednoznacnost rieSenia dosiahnutého tymto postupom v nasom mo-
deli overime numerickym experimentom. Ako prirodzend volba iterac¢nej schémy
sa javi iteracia pomocou Eulerovej rovnice (40). V rozsirenom modeli odvodime z
rovnic (52), (53) dve Eulerove rovnice

Ty — 27}ft1 - TIft2 = €(T*_p)AtEt [$t+At - 27]ft1+At - nffmt] (57)
Ty — 277]‘252 - 77ft1 = e(r*_p)AtEt [$t+At - 277ftz+At - 77ft1+At] : (58)

Na premenné f!, f? plati ohranicenie analogické (45)

F— 2 {20 (59)
2er*At )
L N e} (60)

Startovacia funkcia f; je rovna 0.

Tieto rovnice je mozné substitiiciou za premenné uy,y;,y? transformovat na
systém podobny rovniciam pri iteracii riadiacej funkcie. Znizi sa tym pocet stavo-
vych premennych o jednu, teda u; bude mat v argumente y}, y?. Samotna iteracna
procedira je identickd s jednorozmernym pripadom s rozdielom, ze prebieha na
Stvorcovej sieti, ul := u(yi, y?), u? := us(y2,y}), pricom y} a y? st uréené rovnicou
analogickou (34)

1 - 2ul — 2 = (A, w%tm (1= 2ub, s — 02 0) | - (61)

15T ;. plati podmienka (49).
16T4t0 vobec nemusi byt optimalna.
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V tejto rovnici je u? pevne dané, na pociatku je u? = 0. Iterujeme pokym u} nebude
rovné uj, n,, potom vysledok dosadime za ui sposobom u?(y},y7) = uj(y7,y})
a opit iterujeme funkciu u}. Iteracia riadiacej funkcie tu teda tvori sub-itera¢ni
procediru, ktord ndm dava len pomocny vysledok. Iterovanie skon¢ime, ked bude
platit ui (v}, y?) = u?(y?, y}). Potom optiméalna riadiaca funkcia prvého $pekulanta
je u; (y;,y7) a druhého w; (y7, y;).

Optimalna hodnotova funkcia sa ziska z iteracie hodnotovej funkcie odvodene;j
z rovnice (52) transformaciou pomocou substiticii.

Na nasledujucich obrazkoch je zndzornené riesenie pomocou uvedeného postupu.
Casovy krok At a priestorovy krok Ay st rovné 0.2, pozadovan presnost na rozdiel
poslednych dvoch iteracii je 171° a stupent Gauss-Hermiteovej integracie je 20.

(a) hodnotova funkcia (b) riadiaca funkcia

Obr. 5: Riesenie tlohy dvoch nekooperujicich spekulantov

8 Zaver

V tejto praci konfrontujeme dve metddy rieSenia modelu $pekulativnych meno-
vych atokov. Na jednej strane je to analyticky pristup, ktory vedie na nelinearnu
obyc¢ajnu diferencidlnu rovnicu. RieSenie tejto rovnice je mozné aproximovat len
rozvojom do mocninového radu, ktory je prudko nestabilny. Na druhej strane sa
konstruktivne metdédy, ktoré vedii na tilohu dynamického programovania. Metédy
dynamického programovania umoziiuju riesit vhodne formulované tlohy stabilnymi
itera¢nymi schémami.

Pre modelovant tlohu sme nasli numerické schémy na hladanie riadiacej, ako aj
hodnotovej funkcie. Obidve sa ukézali ako spolahlivo konvergujtce k presnému rie-
Seniu a navyse su stabilné. Ich konstrukcia umoznuje jednoduchou variaciou poskyt-
nut metédu na rieSenie rozsireného a zlozitejsieho modelu dvoch nekooperujicich
Spekulantov, ktorého analytické riesenie je postatne komplikovanejsie.
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A Dodatok

A.1 Transformacia ulohy

V transformécii tlohy (11), (12), (13), (14) na tlohu (22), (23), (24), (25) po-
mocou substitucii (18) a (19) zostava dokédzat rovnicu (24) opisujtcu stochasticky
vyvoj premennej y;. Urobme najskor rozvoj funkcie y; = 77% pomocou Itovho vzorca

F, 1 1 F
dy, = —n—d —dF, + =2n—da?. 62
yt 'flx% 13+77xt t+ 2 Ux? xt ( )

Potom dosadenim rovnic (12) a (13) opisujicich x; a F; a vyjadrenia pre u, priamo
dostaneme

F
dy, = n— (—)\dt — odw, + (" — —L)dt + ant) , (63)
Ty Yt
z toho "
dy, = (r* — A — y—t + o)yt — oy,duw,. (64)
t

A.2 Odvodenie diferencialnej rovnice

V tejto Casti ukdzeme postup odvodenia diferencidlnej rovnice (26) ako ekvi-
valentnej formulacie tlohy (11), (12), (13), (14). Tento postup je mozné viest z
povodnej ulohy cez odvodenie parcidlnej diferencialnej rovnice, ktora sa potom da
rovnakou substitiiciou ako pri transformécii tlohy zredukovat na obycajnti par-
cidlnu rovnicu. Rovnako je mozné tuto rovnicu priamo odvodit, ak vychadzame z
uz transformovaného problému (22), (23), (24), (25). UkaZeme tt druht variantu'”.

Najskor pouzitim Itovho vzorca vyjadrime prvy diferncidl pomocnej funkcie
H(s,z,y) = e *z%h(y).

dH = —pe "*2*h(y)ds + 2¢ " zh(y)dz + e~ "*2*h (y)dy+
1
+3 (277 h(y)da® + 4e~ Pzl (y)dzdy + e *°2°h" (y)dy?) =

— e 2 [—ph(y) + 2\h(y) + B (y)y(r* — A — % +02) + h(y)o>+
1
— 2K (y)yo® + gh”(y)yzoj]ds =

— Py (h(y)(m —p+ o)+ WYyl — A — s %) + %h”(y)y%z) ds (65)

Vyuzitim tohto vysledku aproximujeme h(y;a¢) vo vyraze (31) nasledovnym spo-

sobom JH(0 )
7‘1. )
h(y;) = sup E; [ut(l — ug) At + h(y:) + —$2t Y At] ) (66)

Ut t
Vyraz v zatvorkach uz je deterministicky, teda operator ocakavania mozeme vyne-
chaf a pisaf
. u 1
0=sup |u(l—u) +h(y) (2 — p+ %) + 1 (y)ye(r" — A — y—t — o)+ §h”(yt)y302} :
ut t
(67)

1TPrvy sposob je uvedeny v ¢lanku [5].
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V pripade dostato¢ne malého y; je podmienka (25) splnend, potom tento vyraz
dosahuje maximélnu hodnotu pre

_1-H(y)

o (68)

Uy

po dosadeni dostaneme pozadovani rovnicu (26)

(11 ()

! * 1 "
T ) @A 0 = o)+ B )y = A = 0®) + Sh (g)yio® = 0.

Okrajova podmienka h(0) = 0 je ekvivalentnd podmienke w(x,0) = 0, ¢o vy-
jadruje skuto¢nost, Ze s nulovymi rezervami Spekulant skon¢il optimalizaciu a jeho
dalsi prijem je nulovy.

Druhd podmienka h'(0) = 1 zabezpecuje, Ze vymenny kurz neurobi diskrétny
skok v momente, ked Spekulant minie posledné rezervy. Toto by znamenalo vytvo-
renie arbitraznej prilezitosti a tym porusenie optimality. Vymenny kurz je v ¢ase po
kolapse ovplyniovany len predajmi $pekulanta podla rovnice (10). Jeho optimélne
predaje cudzej meny s vyjadrené pomocou vztahov (68) a (19), teda

Tt

3o (1)) (69

fi=

Kombinaciou tychto rovnic dostaneme vyjadrenie pre vymenny kurz

Ty

S (L4 (). (70)

Se(xe,y:) =
= 1. V nestochastickom pripade ¢ = 0 st obidve

Teda Si(z;,0) = =, & R'(0)
(28) ekvivalentné.

okrajové podmienky (27) a

A.3 Gauss-Hermiteova kvadratura

Gauss-Hermiteovo pravidlo sa pouziva na aproximaciu integralov na neohrani-
¢enom intervale (—oo,00) a ma tvar

/OO e_””2f(x)dx ~ Zw(a:k)f(xk) (71)

o0 k=1

Pre dobri presnost musi byt funkcia f(z) hladké a funkcia e~ f(x) musi mat ne-
vlastné limity rovné 0. Funkcia f(x) je aproximovand v Specialne zvolenych bodoch
2 polynémom stupna najviac n — 1. Tieto body, nazyvané aj uzly, st korenmi
Hermiteovho polynému stupria n. Potom vahy w(zy) st dopoditané tak, aby a-
proximdcia integralu bola presna pre funkcie f(z), ktoré st polynémami stupiia
mensieho ako n.

V nasom pripade pouzivame tento sposob aproximécie na vypocet strednej hod-
noty funkcie ndhodnej premennej z normovaného normalneho rozdelenia. Teda po-
¢itame integral

> 1 2 © 1 2 S| =2
x e 2dr = e " gx e2dr ~ —w(zp)e2 g(xg), (72
| o [ e~ > et o). (72
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kde g(x) je transformacia ndhodnej premennej. Thned vidime, Ze je velmi neprav-
depodobné, Ze tato aproximacia bude davat presny vysledok, pretoze ak by funkcia

g(z) aj bola polynémom, potom e g(x) uz nim nebude. Pre nas tcel je nutné mat
presnu aproximaciu pre konstantné funkcie g(x), preto urobime korekciu vah w(xy)

nasledovne
V2T

w(zy) = - w(xy), (73)
D ket w(wk)GTk
po dosadeni potom ziskame tito formulu
> 1 .2 1 : a2
g(as)\/2_e Tdr & 2 w(zg)e2 g(xg). (74)
—oo T Yo w(zg)e? k=1

V praktickej implementacii vypoctu takychto integralov pouzivame vylucne tento
VZOorec.
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