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Abstrakt

Cielom predkladanej prace je oboznamit’ itatela so zakladnymi poznatkami z
tedrie krachov na financnych trhoch. Ako je mozné na zaklade analyzy distribucie
poklesov ceny aktiv na trhoch pozorovat, krachy ako velké poklesy ceny sa
vyznacuju Statistickymi znakmi odliSnymi od zvySku distribucie. Ak su skutoCne
finan¢né krachy ,outliermi a nie iba malymi poklesmi, ktoré sa nezastavili, vynara sa
otazka aké procesy maju za nasledok ich vznik, popripade je mozné ich vznik
predvidat? Na zaklade simulaCnych pokusov demons$trujeme, Ze vzajomna
kooperacia ekonomickych agentov, podporena mechanizmami pozitivnej odozvy
moéze vyustit do vzniku takejto kritickej situacie. Konstatujeme, ze Cim je takato
orientacia na nazor svojho okolia vac¢sia, tym je vacsie i riziko krachu v systéme.

Klu€ové slova: ekonofyzika, krachy na burzach, pozitivha odozva, davovy efekt,
Isingov model, diskrétna Skalova invariantnost
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Uvod

V oktébri 1987 zasiahol finan¢né trhy jeden z najvacSich krachov v dejinach.
Jeho vyskyt na vacésine hlavnych svetovych burz znamenal takmer okamzitu stratu
vo vyske bilionov dolarov. Ako historia ukazala, pripadny krach neznamena iba stratu
pre velkych investorov na trhu, ale istratu Uspor a penzii jednotlivcov, neraz
nasledovany vyraznou recesiou.

Je teda zrejmé, Ze tento fenomén je v centre skumania nielen ekonémov ale
v poslednej dobe i fyzikov, ktori sa vo vzajomnych vztahoch na trhu snazia najst
podobnost' s dejmi ako su zemetrasenia alebo poruchy materialu.

Na €¢o sa v nasej praci zameriame, bude pochopenie zakladnych principov,
ktoré mdézu mat za nasledok vznik takejto kritickej situacie. Na uvod ponukame
struény prehlad znamych krachov nielen v su¢asnosti ale i v davnej$ej minulosti, ¢im
chceme poukazat na to, Ze financné krachy nie su len doménou dnesnych trhov
s obrovskou kapitalizaciou. V kapitole 2 predstavime financny trh ako komplexny
systém, ktorého Struktura je tvorena velkym poctom navzajom interagujucich
ekonomickych agentov. Kapitoly 3, 4 a 5 budu zamerané na praktické experimenty,
ktorych ulohou bude poukazat na jedineCné vlastnosti tychto kritickych situacii
a pokusit sa na zaklade simulaéného modelu podat’ vysvetlenie objashujuce tieto
javy.



1 Uvod do tedrie krachov na burzach

Celkova kapitalizacia svetového trhu vzrastla za poslednych dvadsat rokov
zavratnym spésobom. Kym este v roku 1983 to bolo 3,38 tisic trilionov dolarov,
o Sestnast rokov sa tato suma vySplhala az na zavratnych 38,7 tisic trilidnov dolarov.
Objemy obchodovanych finan&nych prostriedkov sa v priebehu devatdesiatych rokov
strojnasobili.

Mozny krach, ktory by sa rozSiril i na ostatné trhy, podobny tomu aky sa stal
v oktdbri 1987, mdze znamenat takmer okamzitu stratu trilionov dolarov. Riziko
krachu na trhu sa v3ak netyka iba samotnych investorov, ale aj obyc€ajnych ludi, pre
ktorych vyvstava hrozba straty dlhoroCnych uspor a penzii. Na druhej strane su
krachy fascinujucim objektom skumania akademikov, ktori ich radia do skupiny
fenoménov znamych ako extrémne udalosti.

V poslednej dobe sa na ich skumanie zameral mlady vedny odbor znamy ako
ekonofyzika. Cielom ekonofyzikov je pozerat sa na procesy prebiehajuce na
financnych trhoch ako na komplexné systémy a skumat ich nastrojmi Statistickej
fyziky. Isto nezanedbatelnou vyhodou pri takomto pristupe je ivelké mnozstvo
kvalitnych dat, ktoré finan¢né trhy produkuju.

1.1 Charakter financ¢ného trhu

Finan¢ny trh je velmi komplexny systém. Jeho zakladni ucastnici, nakupcovia
a predajcovia, vytvaraju medzi sebou obrovsku siet vzajomnych interakcii, odliSujucu
sa vo velkosti samotného obchodu. Pésobiace subjekty mdézeme rozSkalovat od na
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jednej strane stojacich jednotlivcov az po obrovskych profesionalnych investorov ako
napriklad penzijné fondy. Ziného pohladu je mozné vidiet dalSie Struktiry ako
napriklad sféry vplyvu jednotlivych narodnych mien (US$, Euro, YEN,...). Vytvaranie
tychto Struktur ovplyviovalo uz vzniknuté prepojenia a vytvaralo nové zlozité vztahy.
Preto je podla ekonofyzikov velmi zlozité rozmyslat o trhoch s cennymi papiermi ako
o systémoch s jednoduchym ekvilibriom (Johansen, 1997).

Prevladajuca tedria uvazuje o trhu s cennymi papiermi ako o trhu fungujucom
efektivne. Pri zahrnuti racionalnych oCakavani by takyto systém mal nasledujuce
vlastnosti:

1. VSetci agenti vystupujuci v systéme maju upinu znalost' problému (plnu
informaciu)

2. Su schopni ur€it optimalnu reakciu (racionalita)

3. Vedia o tom, Ze vSetci ostatni agenti maju tu istu informaciu a su rovnako
racionalne spravajuci sa.

V takomto pripade by v8ak ku krachu mohlo déjst jedine v pripade, ak by sa
objavila dramaticka informacia z vonku systému. V skutoCnosti v8ak viaceré analyzy
skumajuce dva najvacsie krachy predchadzajuceho storoCia (krachy na Wall Street
1929 a 1987) ukazuju absenciu takéhoto spustacieho faktora. NavySe ked by sme
predpokladali spravnost bodov 1 a 2, viedlo by nas to k zaveru, Zze obchodovany
objem by sa dlhodobo drzal na nizkej urovni. KedZe vSetci maju rovnaku informaciu
i oCakavanie, bolo by velmi tazké navzgjom obchodovat za ucelom zisku.

Ako by sa teda dal naformulovat model vysvetlujuci spravanie trhu? Jeden
z pristupov blizky i Statistickej fyzike je pohlad na mikroskopicku urovern systému.
Jednotlivi vystupujuci obchodnici maju iba tri moznosti svojho spravania (kupit,
predat alebo €akat). Prechod z jedného stavu do druhého je proces prechodu cez
Lhranicu“, povacsine uréenu cenou tovaru. Tento proces v pripade kupit a predat
samozrejme musi zahfhat i dalSieho agenta, s ktorym bude obchod urobeny. Vo
vSeobecnosti teda maju jednotlivi obchodnici iba informaciu o akciach limitovaného
poctu ostatnych agentov. Informacia o trhu ako celku sa k nim dostava iba v podobe
pohybu ceny na trhu.
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V takto naformulovanom systéme su to teda samotni agenti, ktori ovplyviuju
cenu, ¢o ovplyviiuje ostatnych atak dalej. Systém ako tento, pozostavajuci z
mnozstva navzajom interagujucich Casti, prirovnavaju fyzici k modelom skiumajicim
zemetrasenia, laviny, poruchy materialu.

Pri rieSeni modelu v8ak vyvstavaju otazky, ktoré su v spominanych prirodnych
Strukturach omnoho lah$ie riesitelné. Jednou z otazok je vzdialenost, kedy su agenti
na trhu dostato¢ne blizko, aby sa ovplyviovali. ZjednoduSeny pohlad na finan¢ny trh
vychadzajuci z prezentovanych predpokladov budeme podrobnejSie analyzovat
v kapitole 4.

1.2 Krachy v minulosti a teraz

Vo svete penazi sme my, tak ako boli i nasi predkovia, svedkami rizika, vynosu
ako i katastrofickych udalosti. V nasledujucich riadkoch ukazeme, Ze problém krachu
netrapi len dnedné financné trhy, ale priklady podobného katastrofického scenara
dokazeme n3jst i v davnejSej minulosti ako napriklad ,Tulipanova“ mania, ,South Sea
Bubble“. Budeme sa snazit najst spolo¢né znaky, ktoré by nam lepSie pomohli
pochopit nastolenu problematiku.

1.2.1 Tulipanova mania

Vrokoch 1585 az 1650 zazivalo Holandsko obdobie velkej prosperity.
Z Amsterdamu sa stalo hlavné centrum obchodu v severozapadnej Casti Eurdpy,
taZziace predovSetkym zrastuceho obchodu s novym svetom za Atlantickym
oceanom. V tomto obdobi rozvoja zacali vznikat i predpoklady pre rast cenovej
bubliny cibuliek tulipanov.

Tulipan, prvy krat do zapadnej Eurépy dovezeny z Turecka, sa Coskoro pre
svoju vzacnost ako i moznost’ krizenia a dosahovania réznych farebnych kombinacii,
stal symbolom zamoznosti vySSej vrstvy. Postupom c¢asu majitelia tulipanov
nezarabali hlavne na ich produkcii, ale tulipan sa stal prostriedkom $pekulativnych
obchodov, ¢o zvySovalo jeho cenu. Dnes uZ nie je zname, Ci narast ceny lakal
novych investorov alebo nové investicie spésobovali cenovy narast. Isté vSak je, ze
cena tulipanov stale rastla, az uplne stratila korelaciu na porovnatelné tovary. V tom
Case investicia do trhu s tulipanmi bola tzv. ista vec, obchodnici zacali byt velmi isti
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vynosnostou a mnoho ludi na nakup pouzilo dlhoro&né uspory alebo zalozZilo cely
majetok. V Case najvacsej manie sa stavalo, Ze najvynimoc¢nejSie druhy sa predavali
za cenu iniekolko desiatok tisic guldenov. Kriza priSla nahle a nepredvidane.
V priebehu troch mesiacov sa cibulky v hodnote desiatok tisic guldenov i napriek
spolocnej snahe pestovatelov, kvetinarov ako i samotného holandského Statu stali
takpovediac bezcennymi.

1.2.2 South Sea Bubble

Britska vlada sa vroku 1711 ocitla v dlhu prevySujucom 10 milionov libier.
Skupina obchodnikov zdruzenych pod nazvom South Sea Company sa rozhodla
odkupit’ vacsinu tohto dlhu vo vyske 9 miliénov libier pri urokovej miere 6%. Zaroven
im bol udeleny monopol na vSetok obchod so Spanielskymi koléniami v Amerike, ako
i pravo prevziat do spravy novoobjavené ostrovy. Ked sa vSak opat’ dostala v roku
Britania so Spanielskom do vojny, aktudlny profit z obchodu so $panielskymi
koloniami bol samozrejme nulovy. Na com vSak Spekulativnym obchodnikom
zélezalo, bola vyhliadka neuveritelnej prosperity po ukonceni vojny a otvoreni
obchodu. Ciefom vlastnikov spolo¢nosti bolo vyhnat cenu akcii na ¢o najvySsie
hodnoty. V tomto zaujme prislubili prevziat na seba cely anglicky dih, ktory opat
narastol pogas vojny so Spanielskom a nasledne zadali prostrednictvom réznych
foriem ako i famami o buducich vyhliadkach obchodu so Spanielskom, presviedéat
investorov, Ze ceny akcii pdjdu uz iba nahor. Akcie spoloCnosti nezostali iba
v Anglicku, ale boli kupované rovnako Holandskymi investormi, ¢o eSte viac
zvysSovalo inflacné tlaky.

Cena akcii spolo¢nosti South Sea rastla bez prestavky pocas niekolkych
mesiacov a na konci juna prekrocCila psychologicku Stvorcifernu hranicu v podobe
1000 libier za akciu. Coraz &astejSie sa objavujlce spravy o predaji akcii (i majitelmi
spolo€nosti) vyustili k pomalému av$ak stalemu poklesu ceny. Spolo¢nost sa este
pokuSala zastavit pokles vydavanim novych Spekulativnych sprav, avSak neuspeli.
Prepad sa zastavil v septembri, kedy hodnota jednej akcie Cinila 135 libier. South
Sea Bubble skoncila v historii prvym krachom na burze cennych papierov .

1.2.3 Velky oktobrovy krach roku 1929

Krach na Wall Street z roku 1929 patri medzi najznamejSie krachy na burzach
v historii. Nasledoval po obdobi povojnového rastu a prosperity, kedy v rokoch 1921
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az 1928 rastla americka ekonomika medziro€ne o priblizne 4%. V roku 1928 dosiahol
rast dokonca 15%. Akciovy index Down Jones rastol k hodnotam takmer 400 bodov
(v roku 1896 pri jeho uvedeni bola jeho hodnota stanovena na 40,94 bodu), priCom
nominalna hodnota indexu i inych akcii nepredstavovala ich realnu hodnotu. Co v8ak
vtom Case zaujimalo investorov, boli spravy oich pokracujucom zhodnocovani.
V désledku krizy, ktora prepadu na New Yorskej burze nasledovala, padlo dvetisic
investicnych firiem a depresia pripravila o pracu 13 milionov Ameri¢anov. Jednou
z pri¢in vzniku Spekulativnej bubliny bola moznost predavania akcii na dih, kedy
investor za nakupené akcie zlozil iba Cast sumy a zvySok sa zaviazal splacat. Takato
moznost pritahovala ¢im dalej tym viac zaujemcov, ¢o samozrejme tlacilo ceny
nahor. Zo zvySujucich cien samozrejme profitovali i samotni investori, ktori lahSie
splacali svoje zavazky. Hoci bolo zrejmé, Ze takyto stav je neudrzatelny, pravidlo
tych dni, ktoré mnohé vlady nasledovali, bolo nechat' veci plynut tak, ako su. Okolo
roku 1928 sa vS8ak uz Coraz CastejSie objavuju pripomienky o nutnosti rieSenia
daného stavu, avSak bez vyvolania zbytoCnej paniky. Nikto nechcel byt obvihovany
zo zapri€inenia krachu opatreniami, ktorymi sa mu malo zabranit. Uz v marci sa
zacali objavovat prvé prepady ale i navraty ceny na pévodnu hladinu. Podobny stav
pretrvaval po dobu niekolkych nasledujucich mesiacov. Po pokojnom lete roku 1929
kedy sa uz zdal trh stabilnym sa vSetko zacalo 24. oktdbra, ked 12,894,650 akcii
podla zaznamu zmenilo svojho majitefa na New Yorskej burze cennych papierov.
Pre porovnanie, objem obchodovanych akcii eSte pred Siestimi mesiacmi tvoril iba
Stvrtinu oktdbrovej aktivity. Uravou pre investorov bol &iastoény navrat na predo$lé
pozicie poCas popoludnia toho istého dfia a nasledujuceho piatku. Obchodovany
objem akcii vSak nasledujuci pondelok dosiahol opat zavratné vysky, ¢o bola iba
predohra pre tzv. Cierny Utorok, jeden z najmenej slavnych dni na Wall Street.

1.2.4 Pad Bretton Wood systému

Dohoda v meste Bretton Wood znamenala pre USA a Eurdépu postupné
uvolfiovanie prekazok vo svetovom obchode, rovnako ako dala zaklad i pre vznik
Medzinarodného menového fondu a Svetovej banky. Stabilizacia medzinarodného
menového systému bola dosiahnutd prostrednictvom pevného naviazania
vymennych kurzov na americky dolar, ktory bol kryty zlatom v stanovenom pomere
35 USD za troysku uncu zlata (31,103 gramu). Ako désledok tejto dohody sa dolar
stal rezervnou menou pre vacsinu krajin. Nakolko rast dolarovych rezerv spdsobil
prebytok emitovanych dolarov vzhfadom na zlaté rezervy USA, povinnost vymeny
dolarov za zlato bola presunuta na centralne banky jednotlivych Statov. Ddvera
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v americky dolar klesala, ¢o naopak zvySovalo naladu na Spekulacie. Neudrzatelnost
pevnych vymennych kurzov vyustila do vyhlasenia prezidenta Nixona, ktoré v roku
1971 ukonCilo zlatu konvertibilitu, nasledkom ¢oho bol dolar nuteny vyrazne
devalvovat.

1.2.5 Krach na burze v oktobri 1987

Krach na burze cennych papierov vroku 1987 je najva¢Sim jednodnovym
prepadom cien v historii. Dow Jones Index stratil v pondelok 19. oktébra 22,6%
svojej hodnoty. NavySe v priebehu mesiaca zaznamenali pokles i vSetky hlavné
svetové trhy.

Medzi hlavné vysvetlenia vzniknutého krachu patri pocitacové obchodovanie,
obchodovanie finanénych derivatov, likvidnost, nadmerna kapitalizacia trhu alebo
i panika ludi, ktori videli vo vyvoji velku podobnost’ s rokom 1929. Po oktébri 1987
vzisli pre obchodovanie i pozitiva, ked boli zavedené tzv. Circiut breakers, ktorych
ulohou je elektronicky zastavit obchodovanie akcii, ak ich cena klesa privelmi
prudko.

Pri porovnani prezentovanych extrémnych udalosti méZzeme vidiet niektoré
spolo€né znaky, ktoré platili pre vSetky z nich. Krach nikdy nenastava, ked veci na
trhu vyzeraju zle. To vysvetluje i fakt, Ze vaésina investorov krach neogakava. Dalsim
faktorom, ktory prispieva kjeho rozSireniu je tzv. davovy efekt, kedy sa velké
mnozstvo ludi rozhodne svoje akcie predavat len preto, lebo to robi kazdy okolo
nich. O tomto spravani sa a jeho vplyve budeme neskor este diskutovat.



2 Komplexné systémy a diskrétna skalova
invariantnost’

2.1 Finan¢né trhy ako komplexné systémy

Zakladnou vlastnostou komplexného systému je mozny vyskyt suvislého
kolektivneho spravania sa s bohatou Strukturou, vyplyvajucou z opakovanych
nelinearnych interakcii medzi komponentmi systému (Sornette, 2004). Pohlad na
komplexny systém zahffha sledovanie vnutornych prepojeni a vztahov v systéme tak
isto ako ipohlad na systém ako celok. Podobny pristup sa podfa D. Sornetta
v poslednom Case zacina objavovat vo viacerych vednych disciplinach ako bioldgia,
meteoroldgia, geoldgia ale iekondmia a socialne vedy. Tento pohlad sa snazi
nahradit zauzZivany postup, pri ktorom prevladala snaha rozlozit systém na ¢o
najmensie CiastoCky, ktorych pochopenim by sme pochopili i spravanie sa celku.

Ked sa na trh pozrieme ako na systém skladajuci sa z velkého mnoZstva
navzajom interagujucich ekonomickych agentov, mézZeme dospiet k nazoru, Ze
financné trhy sU samo organizované systémy ovplyviiované navzajom bojujucimi
mechanizmami pozitivnej a negativnej odozvy. Pozitivna odozva mbéze byt
vysvetlena na priklade, Ze ak sa ceny na trhu pohli smerom nahor (nadol), je
pravdepodobnejSie Ze i nadalej dojde k pohybu rovnakym smerom, ¢o mdze viest
k velkému kumulovanému pohybu. Negativha odozva, opak pozitivnej, je skér
znama z populacnej dynamiky v pripade obmedzenych zdrojov (narast populacie
bude mat za nasledok ubytok potravy, €¢o bude viest k opatovnému zniZeniu
populacie). Ako mbzeme teda vidiet, negativnha odozva posuva systém smerom
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k rovnovaznemu stavu, zatial €o pri prevazeni pozitivnhej odozvy dochadza
k vzdialeniu sa od rovhovazneho stavu, ¢o moze viest ku kritickému stavu. Vzniknuté
nestability je teda mozné vidiet ako vlastnost vyplyvajucu z vnutornej podstaty
systému.

Vlastnost' pozitivnej odozvy méze viest ku kolektivnemu spravaniu sa
pozorovanému pocas finanénych krachov, kedy dochadza k hromadnému suladu
v nazore investorov arozhodnutiu predavat. Takéto kolektivhe spravanie sa si
nevyzaduje priamu koordinaciu vSetkych ludi, ale vyplyva z interakcii investorov s ich
znamymi naprie¢ celym komplexnym systémom. Tedria komplexnych systémov ako
i pozorovania naznacuju, ze kolektivne spravanie méze byt velmi robustné. Ako
dosledok je mozné krach na burze vnimat ako postupne vybudovany, spésobeny
trhom samotnym. Vyvstava teda otazka, i takyto endogénny proces zanechava za
sebou nejaké znaky, nakolko uvedené zavery napovedaju, Ze problém krachu
nemusi byt vysledkom okamziku, ale je pri jeho postupnom vzniku je mozné
pozorovat urCité predzvesti. Tejto téme sa vo viacerych pracach venuje D. Sornette
aA. Johansen pouZitim Log-periodického mocninového zakona, ktory si
predstavime.

2.2 Diskrétna skalova invariantnost’

Koncept dimenzie priestoru bol prvy krat predstaveny eSte v starovekom Grécku
Euklidom a jeho ziakmi v tretom storo€i pred n.l., ako kladné Cislo zodpovedajuce
poCtu nezavislych smerov v priestore. ZovSeobecnenie dimenzie aj na necelé Cisla
priniesla az druha polovica 19. storoCia. Pojem fraktal, opisujuci mnoZinu
pozostavajucu z Casti rovnakych ako celok priniesol B.B.Mandelbrot v diele The
fractal geometry of nature (San Francisco, 1982).

Skalova invariantnost znadi, Ze nech nas vyber bude pozostavat z ktorejkolvek
Casti objektu, Struktura tejto Casti bude vzdy rovnaka ako Struktura kazdej inej Casti
celku. Teda len pri pohlade na danu Cast nevieme povedat, na ako velku Cast
objektu sa pozerame, alebo €i hfadime na cely objekt. Matematicky zapisané:
skumana veli¢ina Q, zavisla na kontrolnom parametri x, je Skalovo invariantna pri
lubovolnej zmene x — Jx, ak existuje také &islo u(4), Ze plati:

Q(x) = 1(2)Q(Ax) (1.1)
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RieSenim rovnice (1.1) je mocninovy zakon Q(x)=Cx“, ktorého spatnym
dosadenim do vztahu (1.1) dostavame Cx“=u(1)C(Ax)". Naslednou Upravou

log u
log A

a logaritmovanim dostavame rieSenie pre « v tvare o =—

Diskrétna Skalova invariantnost je slabSi druh Skalovej invariantnosti, ked
skumana premenna vyhovuje rovnici (1.1) len pre Specialne A (ateda aj ). Takéto

Specialne A tvoria nekonec¢nu ale spocitatelni mnozinu, ktort mézeme zapisat ako
A, ="

Pre lepSie pochopenie rozdielu medzi diskrétnou a spojitou Skalovou
invariantnostou si na pomoc vezmeme Kantorovu mnozinu. Tento fraktal je tvoreny
nasledovnym rekurzivnym procesom. Usecka jednotkovej dizky sa rozdeli na tri
zhodné Casti a zmazZe sa prostredna Cast. V druhom kroku sa zostavajuce usecky
rozdelia opat na tri rovnaké Casti a prostredna Cast sa vymaze. Rovnaky postup
aplikujeme v kazdej iteracii, pricom pocet iteracii je nekonecno. Dimenzia' takto
vytvorenej mnoziny je D, =log2/log3 . Pokym pocet intervalov narasta rychlostou

2", ich dizka sa zmen&uje rychlostou 37", kde n je &islo iteracie. UZ pri pohlade na
konStrukciu tohto fraktalu je vidno, Ze ked si vyberieme [ubovolny interval
v lubovolnej iteracii spolu so vSetkymi intervalmi z neho a kazdy z nich zvacsime,
zvacsovaci faktor musi patrit medzi nasobky troch aby sme dosiahli geometricku
zhodu s celou Kantorovou mnozinou. Sudime teda, Ze Kantorova mnozina patri do
triedy diskrétne Skalovo invariantnych objektov. Ak si vS8ak za zvacSovaci faktor
vezmeme Gislo patriace do intervalu 3° <x <3P zistime, Ze pri rovnosti x hornej
hranici intervalu pocet intervalov na prislusnej urovni je dvojnasobny v porovnani
s urovnou prisluchajucou hodnote dolnej medze. Pri hodnotach x z vnutra intervalu
zostava &islo N, (n) nezmenené ateda fraktalna dimenzia D(x):%
log2

zmen8uje. Hodnotu D =
log3

dostdvame iba v pripade, Ze x je kladny alebo

! Zadefinujme &islo Nx(n) ako poget intervalov najdenych podas konstrukcie n-tej iteracie. Cislo X

nazveme zvacsovacim parametrom (kofkokrat musime zvacsit dizku intervalu v n-tej iteracii, aby sme
dosiahli jednotkovu diZzku z nultej iteracie ). Dimenzia objektu je potom definovana ako

. logN,(n . logN,(n) log2
D= hmg—(), ¢o v nasom pripade Kantorovej mnoziny dava D = lim £ ( ) -0
X—>00 log X X—>© lOg X log 3
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zaporny nasobok Cisla tri. V pripade spojitého prechodu zvaéSovacim faktorom x
plati vztah

_ xop| logx
N, (n)=x P(logJ, (1.2)

kde P(x) je periodickou funkciou s periédou jedna. Nakolko funkcia P(x) je

periodickou, mézeme ju rozvinut do Fourierovho radu, kde ¢, =c_,

log X < . log x
P = C, exp| 2nzi—— |. 1.3
(log3j n:Z; ! p[ log3J (13)
Ak z Fourierovho rozvoja zachovame iba prvé dva ¢leny, dosadenim do rovnice (1.2)
dostavame
N, (n)~x"<¢c, +2¢, cos 2”loix . (1.4)
log3

Rovnaky vysledok je mozny dosiahnut aj postupnymi upravami rovnice (1.1).
Mocninovy zakon, ktory ako sme uz ukazali je rieSenim rovnice (1.1) je mozné

i2zn

upravit az na tvar 1= ul”, pricom 1 mézeme zapisat ako e'*™", kde nje fubovolné

prirodzené Cislo.
Upravou dostavame

_logy_'_i 2zn
logA logd

(1.5)

V pripade n=0dostavame Specialne rieSenie mocninového zakona (1.1), ktoré
plati pre pripad spojitej Skalovej invariantnosti.

Nakolko vztah (1.5) reprezentuje prvé dva Cleny Fourierovho rozvoja (1.3)
mdzeme rovnicu (1.4) prepisat do vSeobecného tvaru:

N, (n)~x" {CO+2Cl cos(27rllong} (1.6)

og A



3 Velké poklesy ceny ako outliery

Pri pohlfade na extrémne udalosti nazyvané ako krachy na burzach vidime, ze
sa jedna o velké poklesy v cene sledovanych aktiv. Predpoklad, z ktorého budeme
vychadzat je, Ze drobné fluktuacie v cene aktiva su spdsobované Brownovym
pohybom. O Vacsich pohyboch v cene, nakolko ich frekvencia je ovela vacsia ako by
tomu zodpovedalo rozdelenie cien pri nahodnej prechadzke predpokladame, zZe su
spésobované inymi faktormi. Ako prvé sa pokusime ukazat, i je mozné zo
Statistického pohfadu odlisit' tieto velké zmeny v cene od zvySku populacie. Outlier,
vofne povedané, je pozorovanie, ktoré nesleduje charakteristiku a spravanie sa
zvysku populacie. Nasim hlavnym objektom pozorovania budu poklesy v cene, ktoré
si mbézeme zadefinovat dvomi réznymi spésobmi. V prvom pripade je znizenie
hladiny ceny definované ako sustavny pokles ceny az po jej prvy vzostup. Vo svojej
dalSej praci sa vS8ak zameriame na metodiku prezentovanu v praci ,Endegenous
versus Exogenous Crashes in Financial Markets“ publikovanud A. Johansenom a
D.Sornettom, ktoru predstavime v nasledujucej Casti. Sledovanie poklesov ceny sme
pred sledovanim distribucie dennych vynosov uprednostnili z dévodu prezentovanom
v nasledujucom pripade. Predstavme si, Ze v priebehu troch dni cena akcie poklesne
kazdy defi o0 10%. V pripade sledovania distribucie dennych vynosov by bol takyto
pokles zaznamenany ako tri na sebe nezavislé poklesy, pricom pravdepodobnost, Ze
takato udalost nastane, je dana su€inom jednotlivych pravdepodobnosti nezavislych
poklesov. Takyto pristup vSak neuvazuje moznu korelaciu medzi jednotlivymi
poklesmi, ktora sa méze prejavit najma pri velkych poklesoch, ktoré mézu viest k
naslednému este vacsiemu predavaniu aktiv a tym aj poklesu ceny. Dal$im krokom
bude snaha ukazat, Ze pri¢inou velkého poklesu ceny alebo kurzu nemusi byt iba
objavenie sa zavaznej informacie na trhu, ale dana situacia moéze byt spbsobena
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i samotnym vyvojom v systéme, na €o sa vo svojich pracach zameriavaju D. Sornette
a A. Johansen.

3.1 Metodoldgia identifikacie vel'kych poklesov v cene
aktiva

Ako uZ bolo v uvode tejto kapitoly uvedené, nasledujuca metodolégia bola
publikovana v [1]. Pri skumani poklesu ceny budeme sledovat jej medzidennu
zmenu, pricom do suhrnného poklesu ceny budeme stale zahffiat' i situaciu, ked
cena aktiva aktualne vzrastla, ale tento narast patrii do vopred stanoveného
intervalu. Takéto poklesy ceny budeme nazyvat e&-poklesmi, kde & je zvolena
maximalna mozna hranica (v relativnom alebo absolutnom zmysle), o ktoru méze
cena aktiva vzrast. V pripade, Zze ¢ zvolime nulové, budeme hovorit’ o tzv. Cistom
poklese. Rovnaku metodiku je mozné pouzit ipri sledovani distribucie narastov
v cene aktiva.

3.1.1 Algoritmus identifikacie ¢-poklesu ceny

Ako prvé identifikujeme lokalne maximum vo vyvoji ceny a sledujeme jej
nasledny pokles. Ako sme uz spomenuli, ignorujeme jej pohyb v opaénom smere,
ktorého relativna velkost’ je menSia ako ¢. Pri takomto postupe a £ #0 spominany
algoritmus prinesie i niekolko kumulovanych narastov ceny, ktoré budu zaradené
medzi poklesy. Tieto pozorovania zo Statistiky vylu€ime. Velkost hodnoty ¢
naviazeme na hodnotu volatility o, ktoru definujeme ako

a2=Var(mg[l%iJJ (3.1)

Dalej dostavame o = E(r,,, — E(r))’, kde r,,, =log(p,,,)—log(p,) a E(r) je historickym

priemerom Casového radu. Nakolko r,,, je diskrétna nahodna premenna, jej stredna
N

hodnota sa vypocita podla vztahu E(X) = an,. NavysSe predpokladame, Ze kazdé
i=1

z N pozorovani nastane s rovnakou pravdepodobnostou, vysledny vztah ma potom

tvar
2

o’ = N’li(rt+1 ~E(r)) . (3.2)

t=1
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Nakolko velké poklesy vcene samé prispievaju k volatilite, z opatrnosti
o zachytenie zavislosti v medzidennych poklesoch ceny, o ktoré sa zaujimame,
zvolime ¢=0, o/4, o/2 a o. Zvoleny postup nam umozni sledovat robustnost
dosiahnutych vysledkov.

3.2 Outliery v distribucii ¢-poklesov cien na devizovych
trhoch

Pri naSej analyze sa zameriame na sledovanie vyvoja vymenného kurzu dolara
voCi byvalej nemeckej marke a japonskému jenu.

Po druhej svetovej vojne ako iteraz zohrava dolar vyznamnu ulohu
v medzinarodnom obchode. V suc¢asnosti jeho vyznam spociva najma v monopolnom
postaveni tejto meny na vSetok obchod s ropou. To znamena, Ze kazda transakcia
na trhu s ropou musi byt urobena v dolarovej mene. Rovnako nezanedbatelny vplyv
dolaru dava ijeho pouzivanie narodnymi bankami ako meny, v ktorej su drzané
devizové rezervy. V minulosti bol jeho medzinarodny vyznam zaloZeny najma na
platnosti zmluvy znamej ako Bretton Wood podpisanej v New Hampshire v roku
1944. Nakolko iba dolar bol priamo naviazany na cenu zlata, ostatné meny sa stali
na zlato nepriamo naviazané ato prostrednictvom fixnej parity s dolarom. Boli
stanovené pevné vymenné kurzy, ktorych fluktuacie boli povolené v rozmedzi plus
minus jedno percento. Takto zafixované vymenné kurzy poskytovali moznost
predikcie vyvoja cudzej meny napriklad pri medzinarodnom obchode. Spojené Staty
sa zaroven zaviazali vymienat dolar za zlato v pevne stanovenom pomere. Koncom
roku 1971 muselo byt vSak stanovené SirSie fluktuacné pasmo, po tom, ako bol dolar
prinuteny pod vplyvom medzinarodného tlaku devalvovat vzhfadom na cenu zlata
0 8,57%. AvSak Bretdnsky systém sa zrutil v roku 1973, ked nepomohla ani druha
devalvacia dolara. NasSou ulohou bude hladat extrémne pripady, vystupujuce
z distribucie vacsiny populacie a nasledne identifikovat ich pri€inu.

3.2.1 Analyza vymenného kurzu DM a US$

Pri analyze sme mali k dispozicii historické data od 4. januara 1971 az do 31.
decembra 1998 (pozri Priloha 1). Na vypocet roznych pripadov ¢ (¢=0, /4, c/2,
o) sme pouzili historicku volatilitu pocitani podfa vztahu (3.2). Kumulovanu
distribuciu v logaritmickej Skale sme potom aproximovali i linearnym trendom, ¢o nam
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pomohlo v lepSej identifikacii miesta zlomu. Predpokladame, Ze zlom je spdsobeny
v zmene charakteru poklesov, nakolko vacSie poklesy uz nesleduju kumulativnu
distribuciu vacsiny populacie tak presne. Pri nastaveni parametra ¢=0 akoi e=0/4
bol zlom v distribucii jasne pozorovany pri zhruba 7% poklese ceny (Graf 1 a 2).
Percentualny pokles je vyjadreny na vertikalnej osi grafu. Mierkou horizontalnej osi je
prirodzeny logaritmus kumulovaného poctu udalosti.

epsilon =0 epsilon = sigma / 4

=3
~
o

0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 ? 5
In(x)

epsilon = sigma / 2 epsilon = sigma

Vpripade ¢= 0 ako i ¢=0/4 je zlom vdistribucii jasne viditelny a aj
pozorované poklesy su robustné na zmenu parametra &. V ostatnych dvoch
pripadoch uz bol Skalovaci parameter priliS velky, o sa prejavuje iv odskoku
maximalnych poklesov o 2%. BlizSia charakteristika vybranych Styroch najvacSich
poklesov, odchyfujucich sa od kumulovanej distribucie je uvedena v nasledujucej
tabulke, kde identifikujeme Cas zaciatku ako i dobu trvania poklesu spolu s pri¢inou
nastania poklesu. V dvoch pripadoch bol pokles identifikovany ako nasledok rozpadu
Bretton-Wood systému, spominany na zaciatku kapitoly. V pripade zvysnych dvoch
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poklesov bola D. Sornettom a A. Johansenom zaznamenana pritomnost log-
periodickych oscilacii, opisovanych rovnicou (1.6), v udalosti predchadzajucom
vyvoji. Ako uz bolo v predchadzajucej kapitole poznamenané, pritomnost takychto
ukazovatelov nasvedCuje na endogénnu pri€inu poklesu zapriinenu ,Spekulativnou
bublinou®.

[ ¢ |  zaciatok | diZka trvania [ kum.pokles | pricina |
0 26.6.1973 10 (8 obchodovacich)| 11,428% | pad Bretton-Wood systému
0 13.2.1973 2 (2 obchodovacie) 9,414% pad Bretton-Wood systému
0 19.9.1985 8 (6 obchodovacich) 8,429% Spekulativna bublina
0 14.9.1981 8 (6 obchodovacich) 7,122% Spekulativna bublina
ol4 21.6.1973 |16 (11 obchodovacich)] 11,904% | pad Bretton-Wood systému
ol4 5.2.1973 10 (7 obchodovacich)| 9,729% pad Bretton-Wood systému
ol/4 9.9.1981 13 (9 obchodovacich)| 8,475% Spekulativna bublina
o/4 19.9.1985 8 (6 obchodovacich) 8,429% Spekulativna bublina

3.2.2 Analyza vymenného kurzu Yen a US$

Opat sme mali k dispozicii historicky vyvoj vymenného kurzu amerického dolaru
a japonského jenu. Rozsah dat bol od 4. januara 1971 po 24. februara 2006 (Pozri
Priloha 1). Na zaklade rovnakého postupu ako v predchadzajucej €asti sa nam
podarilo identifikovat tri outliery jednoznacne vystupujuce z kumulovanej distribucie
poklesov, pricom pozorovany zlom nastava priblizne okolo hodnoty poklesu 7,5%.
Opat sme si volili rbzne varianty Skalovacieho parametra, ¢é= 0, o/4, o/2 a o.
V prvych troch pripadoch, ako je mozné vidiet i z nasledujucich grafov, su dosiahnuté
vysledky znacne robustné, volba ¢ =0 uz posunula najvacsi pokles o hodnotu az
dva percenta. Jedna sa 0 4% pokles z augusta 1971, ktory sa v8ak vplyvom velkej
volnosti danej Skalovacim parametrom natiahol az na pokles vySe 15%. Z tohto
doévodu sme sa rozhodli vysledky ziskané pomocou takto nastaveného parametra
v tabulke neuvadzat.
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epsilon = 0 epsilon = sigma / 4

0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
In(x) In(x)

epsilon = sigma / 2 epsilon = sigma

Medzi tromi skimanymi poklesmi sme opat’ objavili jeden vztahujuci sa na pad
Bretton-Wood systému. Naopak vySe 14% pokles bol A. Johansenom a kolektivom
v praci ,Crashes as critical points“ identifikovany ako endogénne dany, ked bola
zistena pritomnost log-periodickych oscilacii vo vyvoji ¢asového radu dlhsi ¢as pred
kritickym okamzikom. V pripade tretieho velkého poklesu neboli najdené ani
zodpovedajuce historické udalosti, ani zistena pritomnost’ log-periodickych oscilacii,
ako vrovnakom diele konstatuje autor. Pri pohlade na Casovy vyvoj vymenného
kurzu je zretelny vyrazny narast v priebehu roku 1984. Tento rast vSak skoncCil uz na
zaciatku roku 1985, pricom krach sa neprejavil az do septembra. Preto je mozné, ze
tento pokles by mohol suvisiet' i s vyvojom ostatnych mien vzhfadom na dolar, kde
ako sme uz prezentovali v predchadzajucej Casti, bola identifikovana bublina vo
vymennom kurze marka - dolar v rovhakom Case.
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[ ¢ | zaciatok | diZka trvania [ kum.pokles | pricina |

0 01.10.98 9 (7 obchodovacich) | 14,342% Spekulativna bublina
0 08.02.73 8 (5 obchodovacich) | 12,283% | pad Bretton-Wood systému
0 19.9.1985 |15 (11 obchodovacich)] 12,161% ?

ol4 1.10.1998 9 (7 obchodovacich) | 14,342% Spekulativna bublina

ol/4 6.2.1973 10 (7 obchodovacich)| 12,545% | pad Bretton-Wood systému

o /4 19.9.1985 |15 (11 obchodovacich)l 12,161% ?

o/2 1.10.1998 9 (7 obchodovacich) 14,342% Spekulativna bublina

ol/?2 13.9.1985 |22 (16 obchodovacich)l 12,233% ?

o/?2 9.2.1973 8 (5 obchodovacich) | 11,874% | pad Bretton-Wood systému

3.2.3 Rozbor ¢ -poklesov pri indexe S&P 500

S&P 500 je indexom pozostavajucim z 500 akcii vybranych na zaklade velkosti
trhu, likvidity, prisludnosti k ur€itétmu odvetviu ako i dalSich faktorov. Je povazovany
za meradlo vykonnosti amerického kapitalu, nakolko zahffia akcie 70% vSetkych
verejne obchodovanych americkych spolo¢nosti. Spolo¢nosti zahrnuté v tomto
indexe su vyberané S&P Index Committee, priCom vaha kazdej akcie zahrnutej
v indexe je proporcionalna k jej trhovej hodnote. Vo svojom portfoliu obsahuje i akcie
niekolkych nadnarodnych spolo¢nosti, vSeobecne obchodovanych v USA. Histéria
indexu zacala v roku 1923, ked bol zostaveny z akcii 233 spolo¢nosti. Taky ako ho
pozname, bol S&P 500 predstaveny v roku 1957.

Pri rozbore distribucie poklesov ceny indexu sme postupovali rovnakym
spbdsobom ako v predchadzajucich pripadoch, na datach rozsahu od 3. januara 1950
po 7. marca 2006. Pouzili sme opat rovnaké volby Skalovacieho parametra ¢
naviazaného na velkost’ volatility. Ako je mozné z nasledujucich grafov vidno, opat je
mozné pozorovat odskok v distribucii poklesov na hladine okolo 8%.
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V nasledujucej tabulke prezentujeme Styri najvacSie poklesy pri volbe
parametra £ =0 a o /4. Budeme sa snazit identifikovat' pripadnu historicku suvislost,
ako i pritomnost log-periodickych oscilacii, identifikovanych najma v pracach D.
Sornetta ale i dalSich autorov (pozri [1], [7], [11], [13]).

B | zaciatok | dlZka trvania | kum.pokles | pri¢ina |

0 14.10.1987| 6 (4 obchodovacie) 28,513% Oktébrovy krach 1987

0 16.5.1962 | 13 (9 obchodovacich) | 13,672% tzv. pomaly krach 1962

0 26.8.1998 6 (4 obchodovacie) 12,405% Kriza v Rusku

0 18.7.2002 6 (4 obchodovacie) 11,958% Spekulativna bublina (?)
ol4 14.10.1987| 6 (4 obchodovacie) 28,513% Oktébrovy krach 1987
ol4 17.5.1962 | 12 (8 obchodovacich) | 13,646% tzv. pomaly krach 1962
cl4 26.8.1998 6 (4 obchodovacie) 12,405% Kriza v Rusku
cl/4 18.7.2002 6 (4 obchodovacie) 11,958% Spekulativna bublina (?)
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3.2.4 Distribucia poklesov vo vyvoji ceny akcie Microsoftu

Pri snahe ukazat, Ze Statistické spravanie sa &-poklesov nie je odliSné ani
v pripade akcii, rozhodli sme sa pre analyzu akcie Microsoftu. Pouzity ¢asovy rad
mal dizku od 13. marca 1986 aZ po 10. marca 2006. Pri blizSom pohlade do histérie
vidime, Zze sedem najvacsich poklesov ceny je spbsobenych rozdelenim akcii
spoloc¢nosti, kedy investor vlastniaci napr. 100 akcii firmy, v celkovej cene $5000,
bude mat po rozdeleni v pomere 2:1 vdrzbe 200 akcii, avSak celkovy objem
investovanych prostriedkov zostava nezmeneny. Cena jednej akcie teda musi byt
poloviéna. Velky oktébrovy krach a prepad cien aktiv zasiahol i Microsoft ked 19.
oktébra ukoncil 38% pokles anasledne opar dni neskdér nasledoval dalSi
o magnitude priblizne 30%. Pod dalSie viac ako 30% prepady v cene sa v rokoch
1991 a 1992 podpisalo opatovné rozdelenie akcii, tento krat v pomeroch 3:1. Poklesy
z aprila a decembra 2000 mbzu podla naSich nazorov suvisiet so Spekulativnhou
bublinou v IT priemysle, ktora sa skoncila znamym Dot Com krachom. Vplyv na vySe
20% prepad v cene akcie mbéze mat samozrejme aj sudom nutené rozdelenie firmy
na dve Ccasti. V prehladnej tabulke prezentujeme tri najvacSie prepady ceny
(po vylu€eni poklesov ceny spOsobenych rozdelenim akcii spolo¢nosti) ako aj ich
pricinu.

Distribucie ¢-poklesov pre akciu Microsoftu arézne hodnoty & su uvedené
v nasledujucich grafoch.
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Ako mbdzeme vidiet' najma v pripadoch volby parametra ¢ =0 a o/4 odklon od
kumulovanej distribucie nastava priblizne pri hodnotach 15%, v porovnani
s predchadzajucim vyskumom na distribuciach vymennych kurzov a indexoch, kde
sa odskok od distribucie prejavoval okolo 6 - 8%. Mozna pri¢ina by mohla byt vo
vyS8ej volatilite v pripade akcii.

| ¢ | zaciatok | dizka trvania [ kum.pokles | pri¢ina |

0 14.10.1987| 6 (4 obchodovacie) 38,225% Oktébrovy krach 1987
22.10.1987| 5 (3 obchodovacie) 30,690% Oktébrovy krach 1987
13.12.2000| 8 (6 obchodovacich) 28,914% "Dot Com" krach

o o

o/4 14.10.1987| 6 (4 obchodovacie) 38,225% Oktébrovy krach 1987
ol4 22.10.1987| 5 (3 obchodovacie) 30,690% Oktébrovy krach 1987
ol/4 13.12.2000| 8 (6 obchodovacich) 28,914% "Dot Com" krach

V tejto kapitole sme sa zamerali najma na sledovanie a pochopenie Statistickych
poklesov ceny aktiva. Pokusili sme sa na SirSej vzorke (vymenné kurzy, index, akcia)
ukazat, ze velké poklesy v cene, v kritickych pripadoch oznaCované ako krachy,
maju inu povahu ako zvySok distribucie. Na zaciatku sme vychadzali z predpokladu,
Z2e malé fluktuacie su nasledkom Brownovho pohybu, zatial ¢o v hfadani priciny tych
velkych sa treba pozerat na historicky vyvoj popripade na charakteristiku vnutra
systému. Zvolenou metédou sa nam podarilo identifikovat najvacSie prepady cien
v sulade s historickym vyvojom a takisto s pomocou prac autorov D. Sornetta, A.
Johansena a dalSich (pozri [1], [7], [11], [13]) identifikovat krachy vykazujuce vo
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vyvoji ceny pred kritickym €asom log-periodické oscilacie, ktoré su podla autorov
ukazovatelom endogénneho pdvodu krachu.

V nasledujucej kapitole sa pokusime ukazat, ako sa mbzZe kooperacia
investorov (tzv. efekt davu) vyvinut a mat za nasledok vacsie poklesy v cene.



4 Pozitivha odozva investorov

V ekonomickej literature je obdobie krachu povacsSine prezentované ako
obdobie chaosu. Pri blizSom pohfade na spravanie sa investorov v ¢ase krachu
dospejeme k zaveru, Ze prave v obdobi rychleho padu cien akcii a indexov dochadza
k zjednoteniu nazorov drvivej vacsiny ekonomickych agentov na trhu. Nasledujuci
obrazok, uverejneny na prednej strane The Economist (1. az 7. November, 1997), je
karikaturou komentujucou nepokoj na akciovych trhoch 27. oktébra 1997.
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Pri pohlade na tedriu ponuky a dopytu nazorova jednotnost o predaji aktiva
spbsobi prebytok ponuky (snaha predat akciu) pred dopytovou €astou (snaha kupit).
Nakolko trh sa snazi s tymto stavom vyrovnat, vysledkom je pokles ceny aktiva.
Otazkou vSak je, aky mechanizmus alebo udalost méze spdsobit takéto hromadné
zjednotenie nazorov agentov na trhu, ked v ¢asoch normalneho obchodovania je
priblizne rovnaky pocCet ponuk na kupuako iponuk na predaj rozdelenych
rovnomerne po celom systéme.

Ako sme uZ v predchadzajucej kapitole pri identifikacii velkych cenovych
poklesov ukazali, pri€iny je mozné hladat’ v dvoch smeroch. Prvym z nich je nastanie
vyznamnej udalosti alebo zverejnenie informacie takého rozsahu, Ze spdsobi
razantnu zmenu v obchodnom zmySlani ekonomickych agentov. V tejto kapitole sa
vSak zameriame na druhu moznost a pokusime sa ukazat, Zze takato globalna
kooperacia investorov méze postupne vzniknut uz na zaklade samotnych vlastnosti
systému.

Jednou zo sil vplyvajucich na investorov a teda aj na samotny pohyb ceny
aktiva je pozitivha a negativha odozva. Pozitivna odozva mdze byt vysvetlena na
priklade, Ze ked sa ceny na trhu pohli smerom nahor (nadol), je pravdepodobnejSie,
Ze inadalej dbjde k pohybu rovnakym smerom, ¢o mdze viest Kk velkému
kumulovanému pohybu. Negativna odozva, opak pozitivnej, je skbér znama
z populaénej dynamiky v pripade obmedzenych zdrojov (narast populacie bude mat
za nasledok ubytok potravy, €o bude viest k opatovnému znizeniu populacie). Ako je
teda mozné vidiet, negativna odozva posuva systém smerom k rovhovaznemu stavu,
zatial €o pri prevazeni pozitivnej odozvy dochadza k vzdialeniu sa od rovnovazneho
stavu, ¢o moéze viest ku kritickému stavu. A kedze za fluktuacie ceny, ako sme
v uvode poznamenali, su zodpovedni samotni agenti zapri€inujuci rozdiely medzi
dopytom a ponukou, je mozné v pozitivnhej odozve vidiet zaklady pre vznik tzv.
davového efektu.

4.1 Kooperativne spravanie sa investorov a vznik davového
efektu

Kolektivne spravanie sa bolo v nedavnej minulosti zahrnuté do viacerych
ekonomickych prac, zaoberajucich sa napriklad investiCnymi odporu¢aniami
(Scharfstein D. a Stein, J., Herd behavior and Investment, 1990) alebo prognézou
vynosov (Trueman B., Analyst forecast and herding behavior, 1994). Studie
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zaoberajuce sa touto témou skumaju, nakolko ekonomické prostredie, individualne
vlastnosti investora a jeho okolie ovplyvhuju jeho rozhodnutie imitovat ostatnych
(Sornette, 2004).

Z vyskumov vyplyva, ze efekt davu je tym menSi, ¢im vacSie mnozstvo
informacii maju zainteresovani k dispozicii. Predpokladame teda, Ze ¢im menSia je
informacia investorov, tym silnejSia je moznost, Ze ich rozhodnutie bude ovplyvnené
rozhodnutim ich kolegov a nie ich vlastnym nazorom. Davovy efekt vznika, ked sa
vela ludi rozhodne pre jeden typ akcie spravania sa, pretoze veri Ze informacia, ktoru
ma jeho okolie je spravna, alebo sila okolia je natolko velka, Zze si je vedomy
nezvratnosti prebiehajuceho procesu svojou individualnou informaciou a radSej sa
rozhodne rovnako imitovat’ ostatnych.

Ako priklad dopadu kolektivneho spravania sa uvadzame udalost z roku 1998.
V nedeffajSom New York Times bola zverejnena informacia o moZnom vyvoji
nového lieku proti rakovine. Tato informacia spdsobila priebehu troch dni narast
z hodnoty 12,063$ za akciu firmy EntreMed az na hodnotu blizku 85%. A v priebehu
nasledujucich tyzdriov sa udrzala na hodnote blizkej 39% za akciu. V skuto¢nosti
vSak tato informacia bola uverejnena uz i5 mesiacov predtym v renomovanych
vedeckych Casopisoch. AvSak az nadSena reakcia verejnosti spdsobila dlhodoby
rast, hoci ziadna nova informacia nebola zverejnena.

4.2 Modifikovany Isingov model

VSetci obchodnici, investori su usporiadani do urCitych typov zoskupeni, €i uz
rodiny, priatefov, kolegov alebo inych. VSetci ich ¢lenovia su zdrojom rdéznych
nazorov avplyvov alokalne sa mbzu navzajom vo svojich rozhodnutiach
ovplyviovat.

Predstavme si jedného takéhoto ekonomického agenta, ktory je spojeny s k
»susedmi“. Zjednodusene predpokladajme, Ze existuju iba dve sily, ktoré ovplyvnuju
vysledné rozhodnutie nasho agenta — nazor jeho ksusedov ajeho vilastny
charakteristicky nazor. V zavislosti na uvedenej teérii prezentovanej v uvode kapitoly
predpokladame, Ze investor ma tendenciu imitovat nazor okolia a nie mu odporovat.
Je lahkeé vidiet, Ze zahrnutie nazoru okolia bude do modelu vnasat poriadok (sulad),
zatial €o vlastny nazor investora bude naopak prinasat r6znorodost.

Otazka, ktoru sa na nasledujucich stranach pokusime zodpovedat znie, ¢o sa
stane, ked' takto nadefinovany systém nechame vyvijat sa v Case. Je mozné, Ze
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dospeje ku krachu alebo bubline, kedy vacSina agentov v systéme bude zdielat
rovnaky nazor o predaji aktiva? Je mozné takyto stav predpovedat?

Aby bolo mozné zodpovedat polozené otazky, presne si naformulujme
nacrtnuty model. Predpokladame siet navzajom prepojenych agentov, pricom kazdy
agent je v priamom spojeni s maximalne dalSimi Styrmi osobami. Systém je uzavrety,
teda pocas simulacie sa neméze poc€et obchodujucich ani zvysit ani znizit.

Nech Cislo i jednoznaéne reprezentuje kazdého agenta. Potom Cislo N (l) , kde

i=1,..., m,prislicha mnoZine agentov, ktori su v priamom spojeni s agentom 1i.
Pre jednoduchost predpokladame, Ze kazdy agent sa rozhoduje iba medzi dvoma
moznymi stavmi a to s, = +1 (kupim aktivum) a stavom s, = -1 (predam aktivum).

V nasledujucom odseku ukazeme, ze prihliadajuc iba na informacie v ¢ase t-1
od jeho kolegov s;(t—1), nas agent maximalizuje svoj vynos prihliadnutim na vsetky
dostupné informacie od svojho okolia. Spdsob, ktory bol pre model zvoleny,
pozostava z vyhodnotenia prevladajucej aktivity v jeho okoli a naslednym vyberom
tej dominantnejSej. Inymi slovami agent dufa, Ze jeho susedia dostatoCne
reprezentuju naladu trhu, ktoru sa on snazi zachytit' a imitovat. Takéto rozhodovanie
sa v8ak u neho deje iba do urcitej miery, nakolko prihliadame i na jeho vlastny nazor.
Tento vlastny nazor sa pokusime zachytit vytvorenim stochastickej premennej, ktora
bude reprezentovana Normalnym rozdelenim s parametrami 4 =0 a ¢ =1. Intuitivne,
dbévod precCo je pre nasho agenta optimalne nasledovat spravanie sa vacsiny, je
jednoducho kvdli tomu, Ze predpokladame pohyb cien ovplyviiovany rozdielom medzi
dopytom a ponukou, v naSom pripade rozdielom medzi po¢tom agentov v stave +1
a agentov v stave -1. Teda ked ucastnik trhu veri, Ze jeho okolie reprezentuje
v dostato€nej miere nazor celého systému, bolo by pre neho neracionalne zvolit’ si
inu ako dominantnu stratégiu, nakolko napriklad previs ponuky nad dopytom spésobi
pohyb cien smerom nadol.

Predpokladajme pocet N agentov na trhu, ktori maju na vyber kupu alebo predaj
jednotky aktiva za cenu p(t). Cena v ase t je proporcionalna sume s, (t—1) (4.1)
V pripade kladnej hodnoty je pocet kupcov vacsi, ¢oho désledkom bude néarast

v cene aktiva.

Hned ako je v Case -1 ohlasena cena aktiva p(t-1), agent sa rozhodne pre
svoju stratégiu, ktorej sa bude drzat po dobu At. Jeho zisk alebo strata je potom
rovna rozdielu (p(t)-p(t-1)) krat jeho stav s;(t—1), pre ktory sa rozhodol v ¢ase t-1.

Racionalne zmyslajuci agent si potom na zaklade predchadzajucich informacii urci
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stratégiu tak, aby jeho oCakavany profit bol maximalny. KedZe pohyb cien je zavisly
na vztahu (4.1), je pre neho vyhodné volit' si stratégiu kdpim pri kladnom znamienku
vo vztahu (4.1) a stratégiu predam pri zapornom. Problém, ktorému agent pésobiaci
na trhu Celi, je, Ze nema uplnu informaciu o rozhodnuti vSetkych agentov v Case t-1.
Najlepsi odhad, ktory dokaze urobit, je imitovat’ spravanie sa jeho bezprostrednych
susedov v nadeji, Ze ich spravanie je dostaCujucim obrazom nalady na trhu. Pre
jednoduchost’ predpokladame trh bez ,driftu”, kedy P, =P =1/2.

Rozhodnutie investora bude teda v kazdej iteracii definované nasledovnym
vztahom:

si(t):sign(K Zsj+(1—K)gij (4.2)

jeN;

kde K je vaha, s akou agent rozdeluje svoje preferencie medzi okolie
a vlastny nazor.

4.2.1 Staticky model

Pri snahe zodpovedat otazky z predchadzajucej Casti sme simulovali spravanie
sa trhu na sieti 100 x 100 investorov, pri po¢te 5000 iteracii. Vaha K bola v zvolena
pre kazdu simulaciu pevne ajej hodnota sa v ¢ase nemenila. Nasou ulohou bolo
sledovat aké zmeny nastanu v systéme pri jednotlivych hodnotach K. Sledovali sme
vyvoj ceny ako zavislost na zmenach dopytu a ponuky, zachytavali sme velkost
najvacSieho zhluku investorov rovnakého nazoru v kazdej iteracii, ako i vysledny stav
systému na konci simulacie.

Na zaklade tedrie uvedenej v [1], v pripade Isingovho modelu existuje kriticka
hodnota K_ urCujuca vlastnosti systému. V pripade, ze K <K_, v systéme prevlada

nesulad a nachylnost ku kritickej udalosti je velmi mala. V pripade, Zze sas K blizime
ku kritickej hodnote, zhluky jednotného nazoru narastaju a rozSiruju sa po celom
systéme, o ¢om sme sa mohli presvedcit' i vo vlastnych simulaciach. Podla [1] mbze
byt nachylnost ku krachu X vyjadrena mocninovym zakonom ako X~ A(K,-K)™,
kde A je pozitivnou konstantou a y >0 je tzv. kriticky exponent nachylnosti, ktorého

hodnota pre dvojdimenzionalny Isingov model bola vypocitana na 7/4.
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V pripade, Ze hodnotou K prekroCime kritickd hranicu, dochadza
k hromadnému zjednoteniu nazorov agentov vystupujucich na trhu aich vlastné
nazory uz nemaju dostato¢nu vahu, aby proces zvratili.

Graf 1. 1 Vysledny stav systému

Na nasledujucich grafoch
prezentujeme spravanie sa systému pri
eSte relativne malej hodnote vahy
K=0.4. Na Grafe (1.1), stavu systému

na konci simulacie, si mézeme vSimnut
ako zhluky predstavujuce jeden alebo
druhy nazor (stav predam reprezentuje

Cierna farba, stav kupim je zobrazeny
bielou), tak rovnako i oblasti, ktoré nie su
vyprofilované pre jeden alebo druhy

nazor. Myslime si, Ze rovnaké spravanie sa je mozné pozorovat iv skutoCnosti.
Grafy 1.2 a 1.3 ukazuju zase vyvoj ceny avyvoj velkosti najvacSieho zhluku
jednotného nazoru prenasobenu nazorom v fiom vliadnucim.

Graf 1. 2 Vyvoj ceny aktiva Graf 1. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Pri pohlfade na Graf 1.2 mézZzeme pozorovat, Ze inapriek nizkej hodnote K
dochadza k formovaniu vacSich zoskupeni rovnakého nazoru. Rovnako vSak
mbdzeme konstatovat pribliznu vyrovnanost’ medzi dopytom a ponukou.
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Graf 2. 1 Vysledny stav systému

s rozhodnutim o kupe alebo predaiji aktiva.

Graf 2. 2 Vyvoj ceny aktiva
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Rozhodli
hodnotu K, ktorou agenti na trhu vazia
K=0.6. Na
Grafe 2.1 opat’ uvadzame vysledny stav,
do ktorého systém dospel. Mozeme
vidiet, Ze v tejto simulacii systém dospel

sme sa preto zvysit

nazor svojho okolia, na

do uplne rbznorodého
s jednou vacsou oblastou

nazoru.

stavu, len
rovnakého
tvorena

Zvysna Cast je

rovhomernym rozdelenim investorov

Graf 2. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Pri pohlade hlavne na Graf 2.3 vSak vidime, Zze velkost tejto oblasti najskér
prudko rastla, avSak po urcitom Case doslo k zmene vyvoja, ktory sa aZz do konca
simulacie nezastavil. Pri porovnani so simulaciou s K =0.4 bol pociatocny narast

vacsi €o podla nas ukazuje na priblizenie sa kritickej hodnote K. .
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Graf 3. 1 Vysledny stav systému

v nasledujucich Grafoch 3.2 a 3.3.

Graf 3. 2 Vyvoj ceny aktiva
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Po zvySeni na K =0.7 sme dosiahli
nasledujuce vysledky. PocCas celého
trvania simulacie previadal v systéme
stav -1, predaj
(zobrazené Cciernou farbou). Velkost
najvacSieho klastru dosiahla hodnoty
okolo 3.500 agentov a priblizne na tejto
hodnote sa tentokrat i udrzala. Statistika
vyvoja ceny ako i maximalneho zhluku

prisluchajuci  akcii

s rovhakym nazorom su opat uvedené

Graf 3. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Po dalSom zvySeni parametra na K =0.8, uz simulacia skoncila v kritickom

stave, ked po 5.000 iteraciach uz vSetci uc€astnici trhu zastavali jednotny nazor.
Pozorovany vyvoj ceny a maximalneho zhluku s rovnakym nazorom su uvedené
v Grafoch 4.1 a 3.2. Graf vysledného stavu uz neuvadzame.
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Graf 4. 1 Vyvoj ceny aktiva Graf 4. 2 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Na zaklade dosiahnutych vysledkov teda predpokladame, Zze hladana kriticka
hodnota parametra K sa nachadza v intervale K, €(0.7,0.8). Podarilo sa nam teda

ukazat, Ze vzajomna kooperacia navzajom blizkych investorov, méze mat za
nasledok velku kolektivnu reakciu agentov naprie€ celym systémom, o méze viest
naslednému krachu alebo vzniku bubliny. Poukazali sme aj na to, Ze so zvySujucou
mierou prihliadania na svoje okolie pri rozhodovani, sa zvySuje inachylnost ku
vzniku kritickej situacie.

Zaroven vsak pri pohlade na prezentovany model uznavame, Ze nie je realne,
aby sa preferencie investorov v ¢ase nemenili, a preto sme sa rozhodli navrhnut
zavislost, ktora by tento nedostatok odstranila.

4.2.2 Dynamicky model

V naSej snahe o dynamickost modelu sme sa rozhodli o zmenu k pristupu
k parametru K. Kym v predchadzajucom modeli bola jeho hodnota pocCas celej
simulacie pevne stanovena, tentokrat by sme chceli, aby sa vyvijal spoloéne s celym
systémom.

Pri blizSom pohlade na realneho uc€astnika obchodovania vidime, Ze jeho
rozhodovanie neovplyvnuju iba jeho znami, priatelia a kolegovia, ale Ze v dne$nej
dobe je jeho rozhodovanie do znaénej miery ovplyvnené i prostriedkami
masmedialnej komunikacie. Kym jednotlivi investori maju informacie len o svojom
bezprostrednom okoli, 0 masmédiach mézeme predpokladat, Ze ich pohlad na trh je
komplexny. Touto formou sa k ekonomickym agentom dostava urcita informacia
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o nalade na trhu. V reprodukovani informacie do modelu sme siahli po ukazovateli
najvacsieho zhluku investorov srovnakym nazorom, ktory sme sledovali uz
i v predchadzajucom modeli. Hodnota parametra K bude teda v kazdej iteracii
pocitana ako podiel poctu jedincov v najva¢som klastri a celkového poctu investorov.
Verime, ze tymto spésobom sa nam podari zahrnut do modelu i nastroje pozitivnej
odozvy spominané na zaciatku kapitoly. V pripade Ze hodnota parametra K sa
zvacsi, vzrastie i vaha s akou investori nasleduju svoje okolie, a teda v koneCnom
désledku i pocet investorov sledujucich dany konkrétny nazor.

Ugastnici simulacie budu mat opét na vyber medzi dvomi stavmi: kapim (+1)
a predam (-1), pricom tento krat budeme pozorovat ich spravanie iba po¢as 2000
iteracii, €o sa nam ukazala byt dostato¢ne dlha doba.

V prvej simulacii sme sa rozhodli sledovat’ vyvin systému bez pridania dalSich
faktorov majucich vplyv na rozhodovanie investorov. Na zacliatku bola hodnota
parametra K nastavena na nulu, ¢o sa pocCas prvej iteracie, kedy boli nazory
ucastnikov nagenerované prostrednictvom normalneho rozdelenia, zmenilo podla
hore uvedeného pravidla . Velkost kazdej oblasti zdielajucej rovnaky nazor vsak je
na zacCiatku simulacie eSte velmi mala a teda i hodnota K je blizka nule.

KedZe parameter K ma za ulohu rozdelovat preferencie rozhodovania sa
medzi vlastnou myslienkou (prinaSa do systému réznorodost nazorov) a nazorom
okolia (prinaSa do systému sulad), hodnota K blizka nule bude udrzovat systém
v neustale réznorodom stave. Tieto predpoklady sa nam po skoncCeni simulacie
potvrdili a na Grafe 5.1 vysledného stavu systému vidime podobné rozdelenie oblasti
rovnakého nazoru ako tomu bolo na zaciatku. Usudzujeme, Ze vtomto pripade
chybal urcity impulz, ktory by orientoval investorov pri svojom rozhodovani i na svoje
okolie a nie iba na vlastny nazor. V kone¢nom ddsledku by sme takyto systém mohli
prirovnat’ k situacii kedy kazdy agent veri, Ze ma uplnu informaciu a teda sa sprava
iba na zaklade svojho vlastného usudku.
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Graf 5. 1 Vysledny stav systému

V tejto simulacii sme pre parameter
K nenastavili  Ziadnu  pociato¢nu
hodnotu od ktorej by sa mal vyvijat.
Spbsobilo to, ako je vidiet' i na Grafe 5.1,
réznorodost nazorov pocas celého
trvania simulacie. Vazba parametra K
na oblast najvacsieho zhluku
. neumoznila rast  jeho hodnoty.
kN Konstatujeme, Ze v porovnani s realnym

AT S , , et
F Bt AU svetom  systému  chybal  poCiatocny
impulz, ktory by nazorovo zjednotil urcitu Cast’ investorov a nastartoval vznik bubliny
alebo fazy poklesu ceny.

Ako mézeme vidiet ina Grafoch 5.2 vyvoja ceny aktiva a 5.3 vyvoja poctu
jedincov v maximalnom zhluku, konsStatujeme Ze hodnota aktiva oscilovala okolo
svojej pocCiato€nej hodnoty, rovnako ako i oblast najvacsieho nazorového zhluku.

Graf 5. 2 Vyvoj ceny aktiva Graf 5. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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V nasledujucom skumani sme sa preto rozhodli zamerat’ na ur€enie pociatoCnej
podmienky, ktora by bola postaCujuca na to aby sa systém vyvinul do fazy bubliny
alebo krachu.

Uvedomujeme si v8ak, Ze hladanu pociatoénu podmienku nesmieme nastavit
iba pre dizku trvania prvej iteracie. Jedna iteracia na zaklade skusenosti nie je
postacujuca na to aby sa systém vyvinul do stavu koreSpondujuceho s nami uréenou
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pociato€nou podmienkou. Takyto pristup by spdsobil opatovny navrat na hodnoty K
blizke nule.

Rozhodli sme sa preto formulovat pociatoénd podmienku inak. Hodnota
parametra K bude fixna az do doby kym sa systém nevyvinie na jej urover, potom
uz bude vyvoj K zavisly na realnom stave systému.

Rozhodli sme sa pre pociato¢nu
podmienku K, =0.3. Ako je mozné opat
vidiet na grafe 6.1, stanovenie
poCiato¢nej podmienky v porovnani
s predchadzajucou simulaciou spbsobilo
viditelné cClenenie systému na zhluky
jedného alebo druhého investi€ného
nazoru. Objem ponuky a dopytu vSak
zostal priblizne rovnaky, ¢o malo vplyv
opat na fluktuacie ceny okolo jej

Na zaklade Grafu 6.3 konsStatujeme, Ze pocas trvania doby simulacie sa systém
nevyvinul na uroven zodpovedajucu pociatocnej podmienke. Velkost najvacsieho
zhluku pocas simulacie nepresiahla ani urovefi 2000 investorov. Hodnota aktiva
(Graf 6.2) uz zaznamenala obdobia narastov a poklesov, ktoré vSak vzdy boli podla
nasho nazoru ukoncené silnym vplyvom stochastickej premennej reprezentujucej
jedine€¢nu myslienku agentov na trhu.

Graf 6. 2 Vyvoj ceny aktiva Graf 6. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Pociatocnu podmienku K, sme zvacSovali uz iba pomaly. Ukazalo sa, ze pri
volbe K, =0.33 je Clenenie vysledného systemu este vyraznejSie v prospech vzniku

nazorovych zhlukov. Na Grafe 7.1 mozné pozorovat vacsi pocCet agentov s nazorom
o predaji aktiva, siahajuci takmer naprie€ celym systémom.

Graf 7. 1 Vysledny stav systému
: Rovnako ako iv pripade prezento-

vaného statického modelu mézZzeme na

grafe  vysledného stavu  systému
pozorovat  okrem = vzniku  oblasti
s preferenciou k nakupu alebo predaju
aktiva, i oblasti, ktoré nie su rozhodnuté
na ktora stranu sa priklonit a nazor
v nich sa pravidelne strieda. Verime, ze
podobné spravanie je pozorovatelné i pri
realnom obchodovani, ked urdita Cast

-

] a el =) = _ a .
trhu zaujme neutralne postavenie.

V pripade vyvoja ceny aktiva sme v tejto simulacii mohli pozorovat medvedi
trend, ked sa hodnota aktiva dokazala vratit na pévodné hodnoty zo zaciatku
simulacie az v jej zavere.

Na z&klade vyvoja parametra K vzhladom na jeho pociatonu hodnotu K,

konStatujeme, Ze systém sa opat vyvijal staticky a nepresiahol hodnotu pociatoCnej
podmienky.

Graf 7. 2 Vyvoj ceny aktiva Graf 7. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Porovnavanim vyvoja aktualnej i predchadzajucich simuléacii predpokladame, ze
hladana kriticka hodnota K, uz nie je velmi vzdialena od posledne skumanej

pociato€nej podmienky.

Nastavenim pociato¢nej podmienky K, =0.35 sa nam ju podarilo prekrocit
a systém pokracCoval v dynamickom vyvoji na zaklade jeho realneho stavu. Musime
vSak poznamenat, Ze pri takto stanovenej podmienke sme pocet simulacii viac krat
zopakovali a podarilo sa nam dospiet’ i k vysledkom, kedy systém tuto pociatocnu
podmienku neprekrocil. Dévod takéhoto vyvoja identifikovali vo vzniku uz spominanej
,2oblasti nerozhodnych investorov®, ktord sa vyprofilovala naprie¢ systémom
a zabranila tak narastu hodnoty parametra K.

Na nasledujucich grafoch prezentujeme pripad, ked sa systém vyvinul na
uroven pociato€nej podmienky a dalej pokracoval v dynamickom vyvaoiji.

Graf 8. 1 Vysledny stav systému

Na Grafe 8.1 vysledného stavu
systému je zretelny previs ponuky nad
dopytom, kedy sa vacSina investorov
nazorovo zjednotila do oblasti na grafe
vyznaenou Ciernou farbou (predaj
aktiva). Opat mézeme pozorovat vznik
nerozhodnych zhlukov ako imenSiu
oblast opa¢ného nazoru ako vadsina
trhu.

Vyvoj hodnoty aktiva, zachyteny na Grafe 8.2, mal od zacliatku simulacie
klesajuci trend. Kratkodobo sa vSak do okamihu, ked sa systém zacal vyvijat
dynamicky, striedali obdobia narastu a opatovného poklesu ceny. Podobny vyvoj je
pozorovatelny aj na Grafe 8.3, kde velkost najvacsieho zhluku ostro oscilovala okolo
nulovej hodnoty. Pod vplyvom pozitivhej hodnoty, ked narast hodnoty parametru
Kimplikoval nasledny narast maximalneho zhluku ateda i K pre dalSiu iteraciu,

parameter K priblizne od hodnoty K =0.4 stabilne klesal.
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Graf 8. 2 Vyvoj ceny aktiva Graf 8. 3 Vyvoj vel'kosti najv. zhluku
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Pozorovany vyvoj nas nabada konStatovat, Ze v pripade stanovenia pociatocnej
podmienky na hodnotu K,=0.4 by sa uz pravdepodobnost’ vzniku kriticke] situacie

blizila istote. Niekofko pokusov, ktoré sme pri takto nastavenej pociatoCnej
podmienke urobili naznacuju spravnost daného zaveru, i ked ani tu nevyluCujeme
vznik uz spominanej nerozhodnutej Casti trhu naprie¢ systémom, ktory by mohol
zmenit konecny vysledok.

Na zaklade prezentovanych vysledkov simulacii konstatujeme, Ze vzajomna
kooperacia investorov méze viest ku vzniku kritickych udalosti na trhu. V pripade
statického modelu, ktory v8ak podla nas dostatone neodraza realne spravanie sa
investorov, sme boli schopni pozorovat kriticky stav pri velmi velkom poc¢te 5000
obchodovacich cykloch ako ipomerne vysokej vahe 80% vplyvu okolia na
rozhodovanie sa.

Odlisna situaciu nastala podla nas v pripade dynamického modelu. Verime, Ze
sa nam podarilo zachytit' i vplyvy pozitivnej odozvy, ktora hra vyraznu ulohu najma
v pripade, Ze sa systém uz nachadza v kritickom stave. Rovnako sme zahrnuli
i vlastnost’ meniacich sa preferencii investorov v ¢ase. Konstatujeme teda, Ze ak by
sme boli schopni v realnom €ase pozorovat a odmerat vplyv okolia na rozhodovanie
sa jednotlivych ekonomickych agentov vacsi ako 35% a pozorovat ho po urcitu dobu,
mohli by sme s ur€itou pravdepodobnostou usudit, Zze systém skonci kritickou
udalostou.

Zarovenn si vSak uvedomujeme, Ze prezentované modely patria medzi
jednoduché modely vysvetlujuce vzajomnu kooperaciu agentov pri rozhodovacom
procese. V pripadnych dalSich zlozZitejSich modeloch by bolo mozné zahrnut
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moznost podrzania aktiva ako i hierarchicka Struktaru trhu, kedy objem
obchodovanych aktiv by bol v pripade vacsich investorov ako napriklad dochodkové
fondy daleko vy$Si a rovnako by ale klesala i ich ovplyvnitelnost nazorom ich okolia.

NasSou najblizSou ulohou, ktord si polozime, v8ak bude ukazat, ze
i prezentované modely dostatoCne koreSponduju s realitou a maju vypovedaciu
schopnost o urcitych procesoch ovplyvriujucich vyvoj na trhu.



5 Porovnanie relevantnosti modifikovaného
Isingovho modelu so skuto¢nost'ou

Prezentovany modifikovany Isingov model, staticky ako idynamicky, mal za
ulohu pokusit sa vysvetlit procesy veduce k vzniku extrémnych udalosti akymi su
bubliny alebo krachy na burze. Poukazali sme na vplyvy pozitivhej odozvy ako
i vzajomnu kooperaciu v rozhodovacom procese investora. Potvrdilo sa nam, zZe tzv.
davovy efekt, ked sa vacSina agentov necha strhnut davom a zaujme rovnaké
stanovisko ako ich okolie, m6ze vyustit do velkych rozdielov medzi ponukou
a dopytom, a teda i velkym cenovym posunom. Cielom, na ktory sa v tejto kapitole
zameriame, je ukazat, €i ceny aktiv ziskané simulaciou a ceny skutoCnych akcii
alebo indexov maju urcité rovnaké charakteristické znaky.

Uz v 3. kapitole sme sa venovali analyze distribucii ¢-poklesov cien aktiva.
Zistili sme, Ze najvacsie poklesy ceny sa odchyluju od distribucii vacsiny poklesov
aktiva, nakolko ich velkost je vacSia ako by sa dalo na zaklade distribucie zvySku
predpokladat. Rovnaké vysledky sme dosiahli pri skumani vymennych kurzov
hlavnych svetovych mien, akciovom indexe ako i pri analyze distribucie & -poklesov
ceny akcie Microsoftu. Zaverom, ktory sme v kapitole 3 vyvodili je, Ze kym vacsina
poklesov méze byt vysvetlena Brownovym pohybom, pri¢inu vaésich fluktuacii ako
sme ukazali, je potrebné hladat v pre trh frustrujucej alebo naopak povzbudzujice;j
udalosti, ako i Spekulativnej bubline.
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MODELU SO SKUTOCNOSTOU

5.1 Distribucia poklesov ceny pri statickom modeli

Nakolko odklon vacésich poklesov ceny od distribucie zvySku vysvetlujeme
i vznikom tzv. davového efektu po puknuti Spekulativnej bubliny pri analyze distribucii
ceny sme siahli po pripade, ked parameter K dosahoval hodnotu dostatoCnu na
prepuknutie krachu, ako i pripad ked sa jeho hodnota k tejto kritickej este iba blizila.
Na zaklade vyskumu z predchadzajucej kapitoly ide o pripady K=0.7 a K=0.8.
Z dostupnych simulacii sme vybrali iba tie, ktoré skoncili krachom a nie bublinou.

Pouzita metodika je zhodna s metodikou na identifikaciu ¢ -poklesov ceny
aktiva v kapitole 3, priCom v tomto pripade sme sa rozhodli skumat’ distribuciu Cistych
poklesov, teda ¢ =0. V dosledku toho, ze pociato¢na hodnota ceny aktiva bola nula,
ajej vyvoj sa pohyboval ako nahor tak inadol, aby sme zabezpecCili jej kladnost
v kazdej iteracii, pripocitali sme k nej vZdy maximalnu moznu hodnotu na ktoru cena
mohla poklesnut. Dany krok spésobil skreslenie percentualneho poklesu ceny avSak
nie jej distribucie. Zistené distribucie poklesov simulovanej ceny su zobrazené na
nasledujucich grafoch.

K=0,8

Rovnako ako pripade distribucii &-poklesov skutoCnej ceny aktiva
prezentovanych v kapitole 3, itu dochadza k odklonu najvyraznejSich poklesov od
distribucie. Mé6zeme tak konstatovat, ze vplyvy ako davovy efekt, o ktorych sme
predpokladali, Ze su pri€inou velkych poklesov a snazili sme sa ich zakomponovat
i do prezentovaného modelu, mézu byt skuto¢ne ich dévodom.
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MODELU SO SKUTOCNOSTOU

5.2 Distribucia poklesov ceny pri dynamickom modeli

V pripade dynamického modelu sme sa rozhodli analyzovat' distribuciu poklesov
ceny aktiva opat’ v dvoch pripadoch. Podobne ako v pripade statického modelu sme
siahli po pripade, ked sa hodnota pociato¢nej podmienky bliZila kritickej hodnote ako
i pripad, v ktorom doSlo ku krachu. Simulovani cenu sme nasledne upravili
rovhnakym spdsobom, ako tomu bolo v pripade statického modelu. Pouzita
metodolégia je zhodna s metodolégiou na identifikaciu &-poklesov a urenie ich
distribucie (kapitola 3). Zistené distribucie Cistych poklesov simulovanej ceny su
zobrazené na nasledujucich grafoch.

K=0,33 K=0,4

| v pripade dynamickej modifikacie modelu moézeme konStatovat odklon
najvacsich poklesov simulovanej ceny aktiva od distribucie ich zvysku. Konstatujeme
tak, Zze i ked prezentované modely su jednoduché, zachytavaju délezité vlastnosti
spravania sa investorov pri rozhodovani. Medzi zékladné pric€iny velkych poklesov
ceny tak popri exogénnych faktoroch patria ivzajomna kooperacia investorov,
pozitivha odozva a nasledny mozny vznik davového efektu.



Zaver

V uvedenej praci sme sa bliZzSie pozreli na pri€iny velkych poklesov ceny aktiv
na finanénych trhoch. Poukazali sme na rozdielny charakter vacSich cenovych
poklesov, ked na ich vysvetlenie sme hladali iné nastroje aké su pouzZivané na
vysvetlovanie kazdodennych fluktuacii.

Na  zaklade prezentovanych  vysledkov  statického idynamického
modifikovaného Isingovho modelu zameraného na vzajomnu kooperaciu investorov,
sme dosli k zaveru, Ze jednou z hlavnych pri¢in velkych cenovych poklesov je
vyvinutie celopriestorovej vzajomnej kooperacie ekonomickych agentov, nazyvanej
i davovym efektom. Podarilo sa nam ukazat, Ze so zvySujucou sa
pravdepodobnostou sledovania a zahrnutia nazoru investorovho okolia sa zvySuje
i pravdepodobnost’ vyvinu trhu do kritického stavu. Identifikovali sme vahy (vaha na
investorove okolie, vaha na vlastny nazor), ktorych prekroCenim sa stava pripadny
krach vysoko pravdepodobnym.

| ked sme boli schopni zachytit hranicu po ktorej prekroCeni je uz vyvoj systému
do krachu velmi pravdepodobny, ani v€asné varovanie ako uvadza na zaver svojej
prace Sornette D. (pozri [1]) nemusi znamenat jeho odvratenie a mézu nastat
prinajmensom tri rézne pripady:

e Predpovedi o krachu nikto neveri. Predpokladajme, Ze predpoved je
spravna a vyvoj naozaj skonci krachom. | ked bola predpoved spravna,
nesplnila svoju prvotnu ulohu a tou je odvratenie kritickej situacie



e Predpoved o krachu je povazovana za relevantnd auveri jej drviva
vacsSina agentov na ftrhu. V snahe minimalizovat mozné Skody je
pravdepodobné, Ze vaésina z nich sa rozhodne pre predaj, o spésobi na
finanénom trhu paniku a nasledny krach. V tomto pripade v3ak pri¢inou
kritickej situacie bola samotna predpoved a nie stav systému postupne
smerujuci do krachu.

e Dostato¢na vacsina investorov mbze povazovat predpoved za
opodstatnenu a prijme opatrenia, ktoré zabezpeclia plynuly koniec
investiCnej bubliny a ku krachu neddjde. Predpoved o vyskyte kritickej
situacie sa tak ukaze ako nespravna.

Na zaver naSej prace sme sa pokusili porovnat vlastnosti vyvoja ceny aktiva
ziskanej simulaciami s vyvojom cien skuto¢nych aktiv. Pri analyze distribucie
poklesov simulovanej ceny sme konStatovali podobné spravanie sa ako v pripade
skutoéného vyvoja ceny aktiva. Dosiahnuté vysledky teda podporili nas nazor
o délezitej ulohe vzajomnej kooperacie ekonomickych agentov na trhu pri krachoch
na burzach.
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Prilohy



Priloha €. 1 — Graf vyvoja nominalneho kurzu USD vzhladom na DM
a YEN
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Priloha €. 2 — Analyza ¢ -poklesov vymenného kurzu SKK

Pouzita metodoldgia je zhodna s metodoldgiou na identifikaciu ¢ -poklesov ceny
aktiva pozitej v kapitole 3 a 5. Analyzovali sme vyvoj vymenného kurzu slovenskej
koruny a amerického dolara i britskej libry od zaciatku roku 1993 po sucasnost (zdroj
dat NBS). Na vypocet réznych pripadov ¢ (¢= 0, o/4, o/2, o) sme pouzili
historicku volatilitu poc€itanu podla vztahu (3.2). Ako prvu prezentujeme kumulovanu
distribuciu ¢-poklesov vymenného kurzu slovenskej koruny a amerického dolara.

epsilon = 0 epsilon = sigma / 4
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epsilon = sigma / 2 epsilon = sigma

Pozorovany odskok od vacsiny populacie sa vztahuje na udalosti z oktdbra
1998 ajula 1993. Ako uvidime rovnaké spravanie je pozorovatelné ipri analyze
vymenného kurzu slovenskej koruny a britskej libry.
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Spominané oba z distribucie vystupujuce poklesy sa vztahuju k devalvacii
slovenskej meny Narodnou bankou v juli 1993 a k rozhodnutiu o zmene reZimu
vymennych kurzov z fixného na plavajuci v oktébri 1998.

V tomto pripade teda spominané poklesy charakterizujeme ako désledok
historickych udalosti anie do skupiny prepadov spésobenych prasknutim
Spekulativnej bubliny.



Priloha é. 3 — Syntax programu? pre modifikovany Isingov model

clear stav_new;

clear stav;

clear (‘randn');

clear suma;

clear statistika_sumamax;
clear statistika_z;
clear statistika_cena;
clear sumamax_vyvoj;
clear stav_K;

clear zdroj;

clear hodnota1;

clear stav_new;

~LeLe

oo NI~
oo mn

perioda=2000;
riadok = 100;
stlpec = 100;
zacalo=0;
koniec=0;
sumamax=0;

randn('state’,sum(100*clock));

for i=1:1:riadok
for j=1:1:stlpec
stav_new(i,j) = randn;
if stav_new(i,j)>=0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end
end

for t=1:1:perioda

statistika_z(t)=z;
zacalo=0;
koniec=0;

a=0;

for i=1:1:riadok
for j=1:1:stlpec
stav(i,j) = stav_new(i,j);
zdroj(i,j)=0;
end
end
for i=1:1:riadok*stlpec

2 vytvoreny v programovacom prostredi Matlab 13



suma(i)=0;

stav_K(i)=0;
end
while koniec ==
koniec=1;
if zacalo ==
i=1;
=1
while (zdroj(i,j)~=0 & (i~=riadok | j~=stlpec))
if j==stlpec
i=1;
i=i+1;
else
=i,
end
end

if i~=riadok | j~=stlpec
a=a+1;
zacalo=1;
zdroj(i,j)=1;

end

if i==riadok & j==stlpec & zdroj(i,j)==0
a=a+1;
zacalo=1;
zdroj(i,j)=1;
end
end

if zacalo ==
i=1;
=1
zacalo=0;
while (zdroj(i,j)~=1 & (i~=riadok | j~=stlpec))
if j==stlpec
=1
i=i+1;
else
=i,
end
end

if(i~=riadok | j~=stlpec)
zdroj(i,j)=2;
suma(a)=suma(a)+1;
stav_K(a)=stav_new(i,j);
end

if(i==riadok & j==stlpec & zdroj(i,j)==1)
zdroj(i,j)=2;
suma(a)=suma(a)+1;
stav_K(a)=stav_new(i,j);

end



ifi==1&j==1)
hodnota1=stav_new(i,j);

if (stav_new(i+1,j)==hodnota1 & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;

end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end
end

if (i==1 & j == stlpec)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i+1,j)==hodnota1 & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end
end

if (i == riadok & j == 1)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,j))=1;
end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end
end

if (i == riadok & j == stlpec)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end
end

if (i==1&j>1&]j<stlpec)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i+1,j)==hodnotal & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end
end



if (i == riadok & j > 1 & j < stlpec)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end
end

if j==1&i>1&i<riadok)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i+1,j)==hodnota1 & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;
end

if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end
end

if j == stlpec & i > 1 & i < riadok)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i+1,j)==hodnotal & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end

if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,))=1;
end
end

if j>1&]j<stlpec&i>1&i<riadok)
hodnota1=stav_new(i,j);
if (stav_new(i+1,j)==hodnotal & zdroj(i+1,j)~=2)
zdroj(i+1,j)=1;
end

if (stav_new(i,j-1)==hodnota1 & zdroj(i,j-1)~=2)
zdroj(i,j-1)=1;
end

if (stav_new(i,j+1)==hodnota1 & zdroj(i,j+1)~=2)
zdroj(i,j+1)=1;
end



if (stav_new(i-1,j)==hodnota1 & zdroj(i-1,j)~=2)
zdroj(i-1,j))=1;
end
end
end

for i=1:1:riadok
for j=1:1:stlpec
if zdroj(i,j)~=2
koniec=0;
end

if zdroj(i,j)==
zacalo=1;
end
end
end
end

sumamax=max(suma);
L=sumamax/(riadok*stlpec);
i=1;

while suma(i)~=sumamax
i=i+1;
m=stav_K(i);

end

statistika_sumamax(b)=sumamax*m;
b=b+1;
cena=0;

for i=1:1:riadok
for j=1:1:stlpec
cena=cena+stav_new(i,j);
end
end

statistika_cena(t)=cena;

if L<0.33
L=0.33;
end

for i=1:1:riadok
for j=1:1:stlpec
z = randn;
if(i==1&j==1)
hodnota = stav(i, j + 1) + stav(i + 1, j);
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end



if i ==1 & j == stlpec)
hodnota = stav(i, j - 1) + stav(i + 1, j)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if (i ==riadok & j == 1)
hodnota = stav(i, j + 1) + stav(i - 1, ))
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if (i == riadok & j == stlpec)
hodnota = stav(i, j - 1) + stav(i - 1, j)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if (i==1&j>1&]j<stlpec)
hodnota = stav(i, j - 1) + stav(i + 1, j) + stav(i, j + 1)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if (i == riadok & j > 1 & j < stlpec)
hodnota = stav(i, j - 1) + stav(i - 1, j) + stav(i, j + 1)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if j==1&i>1&i<riadok)
hodnota = stav(i - 1, j) + stav(i + 1, j) + stav(i, j + 1)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end



if (j == stlpec & i > 1 & i < riadok)
hodnota = stav(i - 1, j) + stav(i + 1, j) + stav(i, j- 1)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end

if >1&j<stlpec &i>1&i<riadok)
hodnota = stav(i - 1, j) + stav(i + 1, j) + stav(i, j- 1) + stav(i, j + 1)
hodnota = hodnota * L + (1-L)*z;
if hodnota >= 0
stav_new(i,j)=1;
else
stav_new(i,j)=-1;
end
end
end
end
end






