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1. Wstep

W ostatnich latach obserwuje si¢ intensywny rozwoj badan na styku makro-
ekonomii i finanso6w w ramach modeli DSGE (Dynamic, Stochastic General Equ-
ilibrium). Modele te, bazujace na solidnych zalozeniach mikroekonomicznych i
koncepcji racjonalnych oczekiwan [Muth 1961], sa w stanie poprawnie odwzoro-
wywac zarowno dynamikg agregatow makroekonomicznych, jak i zachowanie sig
zmiennych finansowych. Jednak wnioski wyplywajace z tych modeli, mowiace, ze
nie jest mozliwe prognozowanie przysztych realizacji premii akcyjnej za pomoca
biezacych wartosci zagregowanych wskaznikow finansowych, sa sprzeczne z wy-
nikami badan empirycznych'.

Celem pracy jest pokazanie, ze niewielkie odstgpstwa od zalozenia o racjonal-
nych oczekiwaniach moga prowadzi¢ do prognozowalno$ci premii akcyjnej. Do
tego celu wykorzystano standardowy model Jermanna [Jermann 1998], w ktérym
przy wyznaczaniu cen akcji koncepcje racjonalnych oczekiwan zastapiono zatoze-
niem o adaptacyjnym uczeniu si¢ (adaptive learning). Jego istota jest to, ze jed-
nostki nie znaja doktadnie mechanizmu ksztaltowania si¢ cen akcji, ale uczg si¢ go
na podstawie wczesniejszych doswiadczen.

Przypuszcza si¢, ze wprowadzenie do modelu mechanizmu adaptacyjnego
uczenia si¢ przy wyznaczaniu cen akcji prowadzi do wzrostu wariancji oczekiwa-
nej premii akcyjnej, co z kolei zwigksza mozliwo$¢ prognozowania nadwyzko-
wych stop zwrotu. Jednoczesnie jednak inne charakterystyki zmiennych finanso-
wych nie ulegaja istotnym zmianom.

! Co prawda, w literaturze nie ma zgody co do poprawnosci stosowanych w tym celu metod eko-
nometrycznych ani mozliwosci wykorzystania prognozowalno$ci w praktyce inwestycyjnej, jednak
wigkszo$¢ autorow zgadza si¢ z twierdzeniem, ze w szeregach czasowych nadwyzkowych stop zwro-
tu z akcji o niskiej czgstotliwosci istnieje niewielki prognozowalny sktadnik (por. artykuty zamiesz-
czone w numerze 21(4) ,,Review of Financial Studies” z 2008 r. poswigconym w calosci zagadnieniu
prognozowalnosci stop zwrotu).
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Drugi punkt artykutu omawia krotko zwiazki przedstawionych badan z literatu-
ra §wiatowa. Trzeci zawiera opis modelu Jermanna oraz sposéb doboru wartos$ci
parametrow. W czwartej czg$ci przedstawiono sposob wyznaczania cen akcji w
przypadku racjonalnych oczekiwan i adaptacyjnego uczenia si¢. Kolejna czgs¢
zawiera wyniki badan prognozowalnos$ci premii akcyjnej w modelu RE oraz AL.
Pokazana jest tam rowniez dekompozycja wspotczynnika korelacji migdzy premia
akcyjna a wskaznikiem DP wskazujaca na przyczyng prognozowalnosci w modelu
AL. Ostatni punkt stanowi podsumowanie pracy.

2. ZwiazKki pracy z literaturg Swiatowa

Koncepcje uczenia si¢ stosowane byly wielokrotnie do opisu zachowania si¢ rynkow
finansowych. Jednak zazwyczaj badania prowadzone byty w ramach modeli rownowagi
czastkowej (zob. np. [Timmermann 1996; Adam, Marcet, Nicolini 2008]). Jedna z nie-
wielu prac analizujacych zachowanie si¢ zmiennych finansowych w modelach réwno-
wagi ogélnej z adaptacyjnym uczeniem si¢ jest praca [Carceles-Poveda, Giannitsarou
2008]. Autorki rozwazaty miedzy innymi klasyczny model realnego cyklu koniunktural-
nego, w ktorym odstgpstwa od racjonalnych oczekiwan dotyczyly wylacznie zachowania
si¢ sfery makroekonomicznej. Ceny akcji ksztaltowane byly racjonalnie. Stwierdzily one,
ze przy takich zalozeniach wyplywajace z modelu wnioski dotyczace zmiennych finan-
sowych, rowniez odnosnie do prognozowalnosci premii akcyjnej, bardzo niewiele r6zni-
1y si¢ od wynikow dla klasycznego modelu z racjonalnymi oczekiwaniami.

Niniejsza praca rozni si¢ od poprzedniej w dwdch aspektach. Po pierwsze przyje-
to w niej, ze zatozenie o racjonalnych oczekiwaniach obowiazuje przy wyznaczaniu
dynamiki zmiennych makroekonomicznych, natomiast konsumenci ucza si¢ jedynie
mechanizmu ksztattujacego ceny akcji. To wlasnie rynek akcji dostarcza bowiem
najsilniejszych dowodow na odstepstwa od hipotezy racjonalnych oczekiwan. Poza
tym uchylenie zatozenia o racjonalnosci w prognozowaniu dynamiki zmiennych
makroekonomicznych nie zmienia istotnie prezentowanych w pracy wynikéw. Sto-
sujac podobne podejscie w ramach modelu rownowagi czastkowej, autorzy pracy
[Adam, Marcet, Nicolini 2008] pokazali, ze moze ono prowadzi¢ do wielu zgodnych
z obserwacjami wnioskow: prognozowalnosci premii akcyjnej, duzej inercji wskaz-
nika dywidenda/cena (DP) czy nadmiernej zmiennosci stop zwrotu z akcji w stosun-
ku do zmiennosci stop wzrostu dywidend (excess volatility).

Standardowy model RBC wzbogacony zostal o sztywnosci realne oraz przy-
zwyczajenia konsumpcyjne. Dzigki temu jest on w stanie poprawnie odwzorowy-
wac przeci¢tny poziom stopy zwrotu z akcji oraz stopy wolnej od ryzyka, a takze
dynamikeg podstawowych agregatow makroekonomicznych.

3. Model Jermanna

W modelu reprezentatywny konsument maksymalizuje w kazdym okresie
funkcj¢ oczekiwanej uzytecznosci z przyzwyczajeniami:
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U =E Z ﬂiu(CM Craint)s
i=0

gdzie funkcja chwilowej uzytecznosci u(C,, C, ) ma postac:

(C,-2C.)" -1

u(ctﬂct—l): 1—v

E, jest operatorem warto$ci oczekiwanej obliczanej ze wzgledu na informacje
dostgpne w okresie ¢, C; oznacza poziom konsumpcji w okresie ¢, parametr [ jest
wspotczynnikiem dyskontowym, y reguluje sitg przyzwyczajen, natomiast v okre-
sla wklgstos¢ funkcji uzytecznos$cei.

Konsument czerpie dochody z trzech zrodet: pracy W.N, , przy czym W, ozna-
cza stawke placy, a N, — odsetek czasu poswigcony na prace, inwestycji w akcje S,
(P, + Dy), gdzie S; oznacza liczbe posiadanych akcji, a P, i D, — odpowiednio ceng
akcji 1 wysoko$¢ wyptaconej dywidendy oraz jednookresowych, zerokuponowych

obligacji S/,, ktére w okresie zapadalnosci zawsze generuja wyptlatg rowna 1, a w
okresie poprzednim kupowane sa z dyskontem po cenie P’,. Konsument wydaje

dochody na konsumpcj¢ oraz na zakup nowych akcji i obligacji. Ograniczenie bud-
zetowe ma wigc postac:

WN,+S, _(P+D)+S' =C +S,P+S'P’.

Produkcje reprezentatywnego przedsigbiorstwa bgdacego wlasnoscia konsu-
mentow opisuje neoklasyczna funkcja produkcji Cobba-Douglasa:

)]t = ZIKta (AI‘N[ )1712 °

Jako czynniki produkcji wykorzystywane sa praca N, oraz kapitat K,. Z, jest
stochastycznym szokiem technologicznym majacym charakter procesu autoregre-
syjnego z zakloceniami o rozkladzie normalnym i odchyleniem standardowym
rownym o;:

InZ =plnZ,  +¢, 0<p<l, & ~N(0,0)).
A, jest deterministycznym postgpem technicznym:
A =y4.,

gdzie yjest stopa wzrostu gospodarczego.
Akumulacja kapitatu przez przedsigbiorstwo odbywa si¢ zgodnie z réwnaniem:

K, =(1-8)K,+®(,/K)K,,

gdzie Jjest stopa deprecjacji kapitatu, a ®(K; / I,) — wklgsta funkcja inwestycji o postaci:
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1-1/¢
O /K)=—2— (I, J oy
1-1/¢\ K

Parametr £ determinuje koszty instalacji nowego kapitatu. Gdy & = oo, koszty
nie wystepuja 1 wtedy (K, / I;) = K, / I,. Im & jest mniejsze, tym wyzsze naklady
inwestycyjne sa konieczne do zwigkszenia zasobu kapitatu o jednostkg. Wartosci
parametrow @, = (y— 1 + 8)"“ oraz @» = (y— 1 + 8) / (1 — &) gwarantuja, ze w
punkcie réownowagi modelu koszty dostosowan nie beda wystgpowaé, tzn.
®(I /K)=1/K [Heer, Maussner 2005].

W kazdym okresie przedsigbiorstwo decyduje o wielko$ci zatrudnienia oraz
naktadach inwestycyjnych, maksymalizujac swoja warto§¢ w oczach wilasciciela,
co jest rownoznaczne z maksymalizacja strumienia zdyskontowanych dywidend:

V ma)[i E |:th+l/t( t+i VVH:Nt [t+i):| l’IlIa)](< £ |:ZMH1/[ f+l:|’
przy czym czynnikiem dyskontujacym jest krancowa stopa substytucji miedzyokre-
sowej:

aU /ac ;( t’Ct-H 1)+ﬂ t+tu2( t+i+l> t+z) i A +i

’*”"aU/ac =F u(C,,C, )+ BEuS(C,,,,C,) -7 A,

W powyzszym wzorze u'; oznacza pochodna funkcji u ze wzgledu na j-ta
zmienna. Stawka ptac rowna jest krancowej produktywnosci pracy:

= (1 - a)Ztha (Ath )_a'

W stanie rownowagi podaz netto obligacji musi by¢ réwna 0, poniewaz zaklada
si¢, ze konsumenci sa zar6wno emitentami, jak i nabywcami obligacji. Dodatkowo
przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwo nie emituje nowych akcji i finansuje naktady
inwestycyjne jedynie z zatrzymanych przychodoéw. Liczba akcji zostaje znormali-
zowana do 1. Stad:

S/ =0, S =1.
Jednoczesnie ograniczenie budzetowe konsumenta przyjmuje prostsza postac:
WN,+D,=C,.
Kapitat K, konsumpcja C, | oraz szok technologiczny Z, | sa zmiennymi stanu mode-
lu. Sa one podstawa podejmowania decyzji przez podmioty i wraz z wartoscia sktadnika
losowego &, decyduja jednoznacznie o zachowaniu si¢ sktadowych modelu w okresie ¢.

Rozwiazanie uzyskane metoda loglinearyzacji [Heer, Maussner 2005] mozna
przedstawi¢ w postaci dwoch rownan:
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s, =Ms, , +Wg, (1)

X x7to

M w,

A (A Y N 1 - N4
Xzz[z d, l,] = Md |:Cz—1 k., Zt—l] + VVd &=Ms, +We, (2)

y

M W

gdzie:

s=[e k z].x=[4 d 5 i].5=%-T=hX-mX

Roéwnanie (1) opisuje ewolucje zmiennych stanu s, natomiast (2) okresla za-
lezno$ci migdzy pozostalymi zmiennymi modelu zawartymi w wektorze x, a
zmiennymi stanu. Elementy macierzy M, W, M, oraz W, sa funkcjami parametrow
modelu. Wszystkie zmienne modelu przedstawione sg w postaci logarytmicznych
odchylen od stanu rownowagi oznaczonego kreska. Ich warto$ci mozna wigc inter-
pretowac jako procentowe odchylenia od stanu rownowagi.

Okresem w modelu jest kwartat. Parametry dobierane sa w taki sam sposéb jak
w pracy [Jermann 1998]. Cze$¢ z nich (y, @, J, v, o;) jest ustalana na podstawie
wynikéw badan empirycznych dla gospodarki USA. Pozostate (5 p, &, y) dobiera-
ne sa metoda dopasowywania momentow (matching moments), tzn. ich warto$ci
ustalane sg tak, by wybrane symulowane momenty z modelu racjonalnych oczeki-
wan byly zblizone do ich odpowiednikow w rzeczywistosci. Wartosci parametrow
zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Warto$ci parametrow modelu

W,ys.zcz.e- Kalibracja Metoda dopasowywania momentow
goblnienie

Parametr y a S v o B P g X
Warto$é¢ 1,005 0,36 | 0,0136 5 0,0105 | 1,0093 | 0,995 | 0,1367 | 0,7106

Zrédlo: opracowanie whasne.
4. Ceny akcji oraz obligacji

Cene zerokuponowej, jednookresowej, pozbawionej ryzyka obligacji mozna
wyznaczy¢ ze wzoru [Cochrane 2005]:
P;'/ =E M,

Korzystajac z rownan (1-2) i wlasnosci rozkladu logarytmiczno-normalnego, w
warunkach racjonalnych oczekiwan P’/, mozna zapisaé jako [Acedanski 2008b]:

P/ =exp(In(By " )+(M,M-M,)s,_, +(M,W—W,)s, +0,50°W;).
t A A7t A A t z'"A
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Cena akcji dana jest ogolnym wzorem [Cochrane 2005]:

R = Ez (Mt+l/z(P(PR) +Dt+1))’

t+1

gdzie P"® to prognozowana cena akcji w okresie ¢ + 1. Subskrypt (PR) dodano w

t+1
celu podkreslenia, ze przedmiotem zainteresowania w pracy jest sposob, w jaki jed-
nostki prognozuja zachowanie si¢ cen akcji w przysztosci. Zaktada sig, ze wartosci
pozostatych zmiennych prognozowane sa na podstawie racjonalnych oczekiwan.
W warunkach racjonalnych oczekiwan do prognozowania zachowania si¢ zmien-
nych jednostki wykorzystuja poprawny model opisujacy faktyczna ewolucjg danej
zmiennej. W takim przypadku cena akcji jest rozwigzaniem réwnania réznicowego:

P = E,(M,,,, (B +D, ). 3)

t+1

Ma ono postac [Acedanski 2008b]:
PUE = pRE) M(pRE)st + W;RE)gH, , )]

gdzie sktadniki P, MY, W sa znanymi konsumentom, skomplikowanymi
funkcjami parametrow modelu.

Rozwazajac model z adaptacyjnym uczeniem sig, zalozono, ze jednostki znaja
posta¢ funkcyjna rownania (4), lecz nie znaja wartosci jego parametréw: poziomu
przecigtnego P oraz macierzy determinujacej ,,fundamentalne” odchylenia od
poziomu przecigtnego M\

(AL) _ (AL) (AL) (RE)
FA7 =F1"+M, s, + W, ¢, (5)

Parametrow tych ucza sig, szacujac je na podstawie wczesniejszych obserwacii za
pomoca rekurencyjnej metody najmniejszych kwadratow zadanej roéwnaniami (con-
stant gain algorithm [Carceles-Poveda, Giannitsarou 2008; Evans, Honkapohja 20017):

R =R + g([l szT :IT [1 Szr] - RH) ) (6)
a,=a,,+gR'[1 '] (B -[1 s ]a,.). 7
gdzie a, —[ P (AL)] [ PUD MU A gD ]T. Metoda ta ro-

wnowazna jest z wazona metoda najmniejszych kwadratéw, przy czym im starsza
jest obserwacja tym mniejsza otrzymuje wage. Parametr g reguluje szybkos¢ ,,za-
pominania”. Gdy obserwacja najnowsza otrzyrnuje wage 1, wowczas obserwacja
sprzed k okresow otrzymuje wage rowna (1 — g)* . Cena akcp w modelu adaptacyj-
nego uczenia si¢ dana jest wigc wzorem:
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P =EWM,,,(PL" +D.,)). ®)

t+1

Przy danych cenach akcji, obligacji oraz dywidendach tatwo wyznaczy¢ stopy
zwrotu akcji oraz obligacji.

Premia akcyjna EP.,, -R.,,

=R

" rozumiana jest jako roznica migdzy

skumulowana /-okresowq stopa zwrotu z akcji R,,, =R, ‘R, ...-R,,, a odpo-
wiadajaca jej skumulowana stopa zwrotu z obligacji R/, =R’ -R/,-..-R/, .

5. Wyniki

W celu zbadania wptywu uczenia adaptacyjnego na prognozowalnos¢ premii ak-
cyjnej symulowano opisany w czg$ci 3 model, przy czym ceny akcji wyznaczano naj-
pierw przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan, zgodnie ze wzorami (3)-(4), a nastgpnie
przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan, wykorzystujac wzory (5)-(8). Prognozowal-
no$¢ badano, metoda najmniejszych kwadratow szacujac parametry modelu:

EP.,, =a,+bDP, 9)

t+hl/t

przy czym DP oznacza wspolczynnik dywidenda/cena akcji, a horyzont 4 rowny
byt 4, 12 1 20 kwartalow.

Wyniki badan zawiera tab. 2. Obserwowana w rzeczywistosci prognozowal-
no$¢ przejawia si¢ w istotnych statystycznie wspotczynnikach kierunkowych linii
regresji (9) przysztych warto$ci premii akcyjnej wzgledem aktualnych wartosci
wskaznika DP. Prognozowalno$¢ jest wyrazniejsza wraz ze wzrostem horyzontu
prognozy. R* wzrasta z poziomu 0,09 dla 4 = 1 do poziomu 0,32 dla 4 = 5 lat.

Podobnych relacji nie obserwuje si¢ w przypadku modelu z racjonalnymi oczeki-
waniami (RE). Warto$ci parametrow, cho¢ zblizone do obserwowanych, nie sa w zad-
nym przypadku statystycznie istotne. Srednie wartosci statystyki ¢-Studenta nie prze-
kraczaja 1. Takze wspdlczynniki R* sa mniej wigcej o rzad wielkosci mniejsze od ob-
serwowanych w rzeczywistosci. Wprowadzenie uczenia adaptacyjnego (AL) poprawia
whnioski modelu w zakresie prognozowalnosci. WartoSci statystyki -Studenta wzrasta-
ja do$¢ wyraznie, choc jedynie dla 4 = 20 wspotczynniki kierunkowe sa, srednio rzecz
biorac, statystycznie wicksze od 0 na poziomie istotnosci 0,1. Wartoéci R* sa mniej
wigcej dwukrotnie wyzsze niz w modelu RE.

Roznice sa jeszcze bardziej widoczne, jezeli analizowane sa dluzsze szeregi
czasowe. W modelu RE przy 1000 obserwacji istotno$¢ parametrow nie zmienia
si¢. W modelu AL natomiast $rednie wartosci statystyk z-Studenta dla wszystkich
horyzontow wskazuja na istotno$¢ wspotczynnika kierunkowego, natomiast warto-
Sci R* sa teraz mniej wigcej pieciokrotnie wyzsze niz w modelu RE.

Nalezy tez zauwazy¢, ze wyniki przedstawione w tab. 2 uzyskano przy nie-
wielkich warto$ciach g = 0,023, co oznacza, ze obserwacje sprzed 30 kwartatow
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otrzymuja dwukrotnie mniejsza wage od obserwacji biezacych. W przypadku
wigkszych wartosci g prognozowalno$¢ premii akcyjnej bytaby wigksza.

Tabela 2. Wyniki badania prognozowalnoéci premii akcyjnej”*

e [ B [ b [ b | m R &
bwe | 20 | 2 | HOTTEI T o | oss
RE 240 (3:2 4 (g:§2) 1(88 5) 0,03 0,03 0,04
AL 240 (g:g 5 1&28) 2(?:‘5‘8) 0,04 0,07 0,09
RE 1000 (5133) ((5):;3) (?:gl) 0,01 0,01 0,01
AL 1000 5:29) (Zg " 1(32?1) 0,03 0,04 0,05

* W tabeli zawarte sa szacunki wspélczynnikéw kierunkowych oraz wartosci R* modelu (9) dla 4
=4, 12, 20. Podana w nawiasach istotno$¢ parametrow szacowano uwzgledniajac poprawke na hete-
roskedastycznos¢ i autokorelacje sktadnikow losowych. n oznacza liczbg obserwacji. Dane dotycza
rynku finansowego USA w okresie 1947-2006 i pochodza ze strony internetowej prof. R. Shillera.
Dla modeli RE oraz AL (g = 0,023) podano $rednie wynikéw dla 1000 symulacji.

Zrbdto: opracowanie wihasne.

W tabeli 3 zestawiono podstawowe symulowane momenty zmiennych finan-
sowych dla obu modeli. Sa one zblizone do siebie, co pokazuje, ze model z ucze-
niem adaptacyjnym generuje prognozowalno$¢ premii akcyjnej bez pogorszenia
wlasnosci modelu w innych waznych wymiarach. Co wigcej, wyzsza stopa zwrotu
z akcji w modelu AL i zwiazany z nia wyzszy poziom premii akcyjnej wskazuja,
ze docelowy poziom premii akcyjnej rowny okoto 8% moze by¢ osiagnigty przy
nizszych warto$ciach wspotczynnikow awersji do ryzyka lub kosztéw inwestycji,
co zbliza je do wartosci odpowiadajacych rzeczywistosci.

Tabela 3. Momenty stopy zwrotu z akcji oraz stopy wolnej od ryzyka w modelach”

Wyszczegdlnienie ER) o(R) ER) o(R)
Dane 8,84 15,39 0,86 2,46

RE 9,41 26,85 1,22 23,67

AL 10,83 29,11 1,22 23,67

* Wyniki dla danych rocznych podane w procentach. Ceny akcji oraz dywidendy dotycza indeksu
S&P 500. Pozbawione ryzyka obligacje utozsamiane sa z 90-dniowymi bonami skarbowymi. Dane
obejmuja okres 1947-2006 i1 pochodza ze strony internetowej prof. R. Shillera. Dla modeli RE oraz
AL (g = 0,023) podano $rednie wynikéw dla 1000 symulacji po 240 okresow kazda.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyczyna, dla ktérej w modelu AL pojawia si¢ prognozowalno$¢ zrealizowa-
nej premii akcyjnej, jest zwigkszona zmienno$¢ oczekiwanej premii akcyjnej. Po-
kazuje to rownanie:



Prognozowalno$¢ premii akcyjnej w warunkach adaptacyjnego uczenia si¢ 23

P(EE,,,DF)= p(E,(EF,

t+1° t+1

)+ Wipt,

+1°

DR) p(E, (EBH),DB{%WJ (10)

Jezeli sktadnik losowy ¢, zrealizowanej premii akcyjnej nie jest skorelowany
z warto$ciami wskaznika DP,, to korelacja migdzy zrealizowang premia akcyjna
EP..; a DP; jest proporcjonalna do korelacji migdzy oczekiwana premia akcyjna
E(EP,.) a wskaznikiem DP, oraz wzglgdnej zmienno$ci oczekiwanej premii ak-
cyjnej w stosunku do premii zrealizowane;j.

Tabela 4. Dekompozycja wspdlczynnika korelacji pomiedzy zrealizowana premia akcyjna a wskaznikiem DP*

Wyszczegolnienie n p k n p k
RE 0,97 0,04 0,95 0,05
AL 240 0,25 8,53 1000 0,40 9,47

* p oznacza wspodlczynnik korelacji liniowej Pearsona miedzy oczekiwana premia akcyjna a
wskaznikiem DP: p(Et (EP;#: ),DE) , k—iloraz O'(Et (ERM )/ O'(EB+h) wyrazony w procen-

tach. Podano $rednie wartosci dla 1000 symulacji.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W tabeli 4 przedstawiono warto$ci poszczegolnych sktadowych dekompozycji
(10). W przypadku modelu RE zmienno$¢ oczekiwanej premii akcyjnej w stosunku
do premii zrealizowanej jest praktycznie réwna 0, stad prognozowalnos$¢ jest bar-
dzo staba, nawet mimo bardzo silnej zaleznosci miedzy oczekiwana premia akcyj-
ng a wskaznikiem DP. Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona przekracza 0,95.
W modelu z adaptacyjnym uczeniem odchylenie standardowe oczekiwanej premii
akcyjnej stanowi prawie 10% odchylenia standardowego premii zrealizowane;,
czyli jest mniej wigcej 200-krotnie wyzsze niz w modelu RE. To jest przyczyna
znaczacego wzrostu prognozowalnosci premii akcyjnej, nawet pomimo wyraznie
nizszego wspotczynnika korelacji p, ktory nie przekracza 0,4. Duza zmiennos¢
oczekiwanej premii akcyjnej w modelu AL jest efektem zaré6wno wahan parame-
trow determinujacych E(EP,,;) spowodowanych uczeniem sig, jak i wigkszej wraz-
liwosci oczekiwanej premii akcyjnej na wahania zmiennych stanu.

6. Podsumowanie

W pracy pokazano, ze zastapienie hipotezy racjonalnych oczekiwan zatoze-
niem o adaptacyjnym uczeniu si¢ jednostek moze prowadzi¢ do wigkszej progno-
zowalnosci premii akcyjnej, co jest szczegolnie widoczne przy diugich szeregach
czasowych, cho¢ dla przyjetego parametru g efekt prognozowalno$ci nie byt tak
silny, jak obserwowany w rzeczywistosci. Fakt, ze podmioty ucza si¢ mechanizmu
ksztaltujacego ceny akcji, generuje istotne wahania oczekiwanej premii akcyjne;j:
mniej wigcej 200 razy wigksze niz w modelu racjonalnych oczekiwan, co z kolei



24 Jan Acedanski

przektada si¢ na prognozowalno$¢ nadwyzkowych stop zwrotu. Jednocze$nie jed-
nak odstepstwa od racjonalnych oczekiwan sa na tyle niewielkie, ze nie powoduja
istotnych zmian pozostaltych wnioskow wyptywajacych z modelu.

Prezentowane wyniki dotycza modelu Jermanna oraz algorytmu uczenia constant
gain — recursive least squares. W komplementarnej pracy [Acedanski 2008a] poka-
zano, ze wigkszos$¢ tych wnioskéw jest prawdziwa dla innych modeli oraz innych
algorytméw uczenia sig¢. Szczegoélnie algorytmy wykorzystujace metode najmniej-
szych kwadratow powoduja duze wahania oczekiwanej premii akcyjnej, niezaleznie
od modelu, i w efekcie zwigkszaja wyraznie prognozowalno$¢ premii akcyjnej.
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EQUITY PREMIUM PREDICTABILITY UNDER ADAPTIVE LEARNING

Summary

The paper shows that replacing the rational expectations hypothesis by an adaptive learning
scheme within a standard DSGE Jermann’s model significantly improves its ability to generate equity
premium predictability. The effect appears due to increase in volatility of expected equity premium.
Other important conclusions of financial variables remain virtually unchanged.
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