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Diplomova préaca sa zaoberé aplikidciou termodynamickej teérie na ekonomické déta.
V prvych kapitolach objasnuje spojenie medzi termodynamikou a trhovym prostredim,
neskor sa venuje vystavbe teorie celkovo, orientujtc sa hlavne na trhova teplotu. Vy-
budovani teériu vyuziva prave na modelovanie fluktuécii teploty. V praktickej casti
praca uplatiuje teoretické znalosti na sledovanie vyvoja teploty na realnych trhoch,

pri¢om sa pokusa odhalit, akym spdsobom reaguje teplota na historické krizy.
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Abstract
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The diploma thesis deals with the application of thermodynamic theory on the eco-
nomic data. The first chapters explain the connection between thermodynamics and
market environment, then devotes to building general theory, aiming mainly at the
market temperature. This theory is then used for modeling the temperature fluctua-
tions. The practical part of the thesis applies theoretical knowledge to the monitoring
of temperature in real markets, while trying to discover how the temperature responds

to the historical crises.
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Kapitola 1

Uvod

Cielom tejto diplomovej prace je overit, ¢i moze mat model vytvoreny na zéklade ter-
modynamickej teorie praktické uplatnenie v ekonémii. Teda, ¢i je schopny pontknut
informaciu, ktord len pouzitim tradi¢nych ekonomickych pristupov neziskame. Na to,
aby sme v8ak boli schopni takyto model naformulovat, bude potrebné vystavat zak-
lady trhovej ekonomickej tedrie na baze termodynamiky a Statistickej fyziky. Pdjde
teda o aplikaciu fyzikalnych poznatkov na ekonomické data, ¢o je predmetom Studia
ekonofyziky:.

Preco si vlastne z velkého mnoZstva moznosti, ktoré ekonofyzika poskytuje vyberame
prave termodynamiku? Aj ked podobnost moZno nie je na prvy pohlad tplne zrejma,
medzi stistavami, ktoré skima termodynamika a trhovym prostredim existuje viacero
analogii. Termodynamika skima dianie v sistavach, ktoré obsahuju velké mnozstvo
Castic a ktoré popisujeme len pomocu makroskopickych veli¢in. O jednotlivych casti-
ciach vsak konkrétne informécie nepozname. To isté mdzeme povedat aj o ekondmii,
pokial ide o skimanie trhového prostredia: agentov na trhu je vela (aj ked radovo
ovela menej nez ¢astic v termodynamike) a jednotlivo o nich ni¢ nevieme. V oboch pri-
padoch je spravanie jednotlivych ¢astic (agentov) nahodné, ale ma ur¢ity ,ynutorny
poriadok®. Ten je dany v jednom pripade maximalnou entropiou, v druhom max-
imalnym dobrodenim (welfare) agentov na trhu. Potom sa analogia medzi penaznym
prijmom (resp. peniazmi ako takymi) a energiou sledovanej stustavy stava prirodzenou

volbou a zékladnym kamenom, na ktorom moézeme stavat [I]. Vzhladom na to, Ze



termodynamika je pomerne rozsiahla vedna disciplina, zna¢na ¢ast prace je venované
prave vystavbe teodrie.

Konkrétne na dosiahnutie zvoleného ciela pouzijeme model, ktory pracuje s trhovou
teplotou - na zéklade nej potom vieme povedat, ¢i sa teplota trhu nachadza v okoli
rovnovazneho stavu, alebo je ¢i je trh prehriaty resp. podchladeny. S tymto modelom
trhovej teploty budeme v praktickej ¢asti prace skiimat na historickych datach schop-
nost teploty zachytit prichod krizy, pripadne zistit typicky priebeh teploty pocas nej.
Aby sme ziskali vac¢si prehlad, budeme pouzivat jednak trhy v réznych geografickych

oblastiach a jednak s réznym predmetom obchodovania.



Kapitola 2

Ekonofyzika

Ekonofyzika je veda stojaca na rozmedzi medzi ekonémiou a fyzikou, aplikuje myslienky

a modely pochadzajice z fyziky na ekonomické prostredie.|2]

2.1 Termodynamika a Statisticka fyzika

Termodynamika je c¢astou fyziky, ktora sa zaobera vzajomnymi premenami réznych
foriem energie (hlavne premenou tepelnej energie na pracu a naopak) a dosledkami,
ktoré z nich vyplyvaja [3]. Termodynamika skima javy v ststavach obsahujtcich
velky pocet castic, ktoré vyznamne ovplyviujia veli¢iny, ako sa teplota, objem a
tlak na zaklade statistickych predpokladov o pohybe castic popisanych Statistickou
fyzikou [4]. Termodynamické vztahy a zédkony st formulované pomocou makroskopick-
ych veli¢in, ktoré charakterizuju stustavu ako celok, nezaobera sa vlastnostami jed-
notlivych castic, ktorych stav charakterizuji mikroskopické veli¢iny. Klasicka termo-
dynamika opisuje spravanie rovnovaznych sistav ako aj rovnovazne deje. Zaoberé sa
len hnacimi silami procesov, neskima ich priebeh v zavislosti od ¢asu ani ich mech-
anizmus [5].

Statisticka fyzika je castou teoretickej fyziky, ktord Studuje fyzikalne objekty tvorené
suborom mechanickych systémov v rovnovaznom stave. PretoZe pocet stupiiov vol nosti
takychto objektov je velmi velky a stavy jednotlivych systémov sa nedaju priamo po-

zorovat, miesto rieSenia vSetkych pohybovych rovnic sa definuje vhodna metoda na
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urcenie rovnovazneho stavu pomocou poc¢tu konfigurécii stavov jednotlivych elemen-
tov, ktoré podmienuju stav objektu ako celku. Rovnovazny stav celkového objektu
v danom ¢asovom intervale je teda odvodeny od jeho mikrostavov, ktoré sa v tomto
¢asovom intervale uskutocnili s maximélnou frekvenciou. V danom ¢asovom inter-
vale prevlada makrostav, ktory je vytvoreny najvac¢sim poc¢tom makrostavov. Podla
pouzitého vyrazu pre Statisticki pravdepodobnost st mozné tri druhy Statistick-
ych metod: metoda klasickej Statistiky (s pouzitim Boltzmannovho alebo Gibbsovho

rozdelenia), symetrickd a antisymetrickd metoda (obe postavené na teorii kvantovej

fyziky).

2.1.1 Zakony termodynamiky

Termodynamické vztahy mozeme odvodit zo Styroch zakladnych zdkonov termody-

namiky [6]:

e Nulty zakon: Ak sistavy A a B st jednotlivo v termickej rovnovahe s tretou
sustavou C, st aj navzajom v termickej rovnovahe (tzn. vSetky tri stistavy maja

rovnaku teplotu).
e Prvy zakon: Mnozstvo energie v izolovanej ststave je konstantné.

e Druhy zakon: Nie je mozné zostrojit cyklicky pracujici tepelny stroj, ktory

by v8etku energiu prijatt vo forme tepla menil na pracu.

e Treti zdkon: Koneénym poctom operacii nie je mozné ziadnu sistavu ochladit

na absolutnu nulu.

Druhym zakonom termodynamiky je definovana entropia, je pre tento zakon na-
jdolezitejSou veli¢inou. Entropia je mierou neusporiadanosti stistavy a urcuje smer

priebehu samovolnych dejov v izolovanej sustave. Matematicky je entropia S defino-

quev

7, kde T je teplota a g, je energia, ktoru ststava vratne vo

vané vztahom dS =
forme tepla prijala od okolia, alebo okoliu odovzdala [7]. Zavedenie termodynamick-
ych potencialov, ako zavisle premennych stavovych veli¢in (veli¢in, ktorych hodnota

je urcené len stavom, v ktorom sa sustava v danom okamihu nachédza a nezavisi od
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sposobu, akym sa do tohto stavu dostala) umoziuje vyjadrit prvy a druhy zakon ter-
modynamiky jedinou rovnicou. Zavislost termodynamického potencialu od vhodne
zvolenych nezavisle premennych veli¢in, ktora je znama, poskytuje maximalnu in-
forméaciu o stave termodynamickej ststavy. Nezavisle premenné veli¢iny vyberame
spomedzi stavovych veli¢in a matematicky ich vyjadrujeme exaktnym diferencidlom.

V najjednoduchSom pripade termodynamickym potencidlom moéze byt [8]:
vnutorna energia U ako funkcia entropie S a objemu V, U = U(S,V)
entalpia H ako funkcia entropie S a tlaku p, H = H(S, p)

Helmholtzova energia A ako funkcia teploty 7" a objemu V', A = A(T,V)

Gibbsova energia G ako funkcia teploty T a tlaku p, G = G(T, p)

Matematické vyjadrenie prvych dvoch zakonov potom nadobuda tvar

dU = TdS — pdV (2.1)

resp.

dH = TdS+ Vdp
dA = —SdT — pdV
dG = —SdT + Vdp

(2.2)

Hodnoty prvych a druhych parcialnych derivécii termodynamického potencialu podla
jeho charakteristickych nezévisle premennych poskytuju informécie o stave termody-

namickej ststavy, napriklad pre zavislost vniitornej energie U od entropie S a objemu

@ @ e

Analogické vlastnosti platia aj pre ostatné potencidly. V nerovnovaznej stustave

V' potom nadobuda tvar:

pri zvolenych stalych hodnotach nezavisle premennych prebiehaju také samovolné
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nevratné deje, v dosledku ktorych hodnota zodpovedajiceho termodynamického po-
tencialu sustavy klesa a po dosiahnuti rovnovazneho stavu mé minimalnu hodnotu.
Najpouzivanejsimi termodynamickymi potencialmi si Helmholtzova a Gibbsova en-

ergia, entalpia a vnitorné energia sa z praktickych dévodov takmer nepouzivaju.

2.1.2 Entropia

Entropia je pojmom, ktory je definovany nielen cez termodynamickt teériu, ale

aj pomocou Statistickej fyziky. T4 ju vnima ako mnoZstvo ,yolnosti“, ktoré v sys-
téme pretrvava, potom ¢o sme pozorovatelné makroskopické veli¢iny (ako su teplota,
tlak, objem) vzali do tivahy. Pre dany stav makroskopickych premennych, entropia
odzrkadluje stupen rozloZenia pravdepodobnosti nad rdéznymi pripustnymi mikrostavmi.
Na rozdiel od makrostavu, ktory je definovany jednoducho pozorovateInymi priemernymi
hodnotami veli¢in, mikrostav popisuje tiplné detaily systému, vratane polohy a rychlosti
kazdej molekuly. Cim viac stavov je v systéme pripustnych (s nezanedbatelnou pravde-
podobnostou), tym je entropia vyssia [9]. Matematickym vztahom to mozno vyjadrit
ako

S=-kp» PiInP, (2.4)

kde kg je Boltzmannova konstanta, P; je pravdepodobnost, Ze systém sa nachédza
v i-tom mikrostave a sumacia bezi cez vSetky mozné mikrostavy, ktoré su pre systém
pripustné. V systéme, kde vSetky stavy st rovnako pravdepodobné sa entropia dé

vyjadrit jednou z najznamejsich rovnic Statistickej termodynamiky:

S = ky InQ, (2.5)

kde ) je Statistickd vaha sustavy. (Systémom s touto vlastnostou je napriklad
ststava s konStantnym objemom, po¢tom ¢astic a vnutornou energiou.) Entropia sa

vyjadruje v jednotkach J - K~



Kapitola 3

Paralely v ekon6émii

Aby sme na modelovanie ekonomického prostredia mohli pouzit principy termody-
namiky, musime jednotlivym termodynamickym veli¢indm priradit ekonomicky vyz-
nam.

Najjednoduchsie a intuitivne je nahradit energiu ako takti peniazmi: vnitornu en-
ergiu U stotoznime s celkovym prijmom (mnoZstvom pehazi) v ekonomike. Dalsie
analégie mozeme najst v stavovej rovnici idealneho plynu pV' = nRT a jednoduchych
ekonomickych identitéach (cena tovarux mnoZstvo tovaru = pocet agentov na trhux
priemerny prijem agenta), a teda tlak p pre nase potreby nahradime cenou P, ob-
jem V mnozstvom (objemom) tovaru na trhu V', latkové mnozstvo n poc¢tom agen-
tov na trhu N, termodynamickid teplotu 7' ,ekonomickou teplotou* 7T'. Ekonomicka
teplota zodpoveda priemernému prijmu na jedného agenta, alebo, ak systémom je
Statna ekonomika, da sa stotoznit s HDP na hlavu [I0]. Pojem entropie S je vSak
natol'ko $pecialny, Ze v ekonémii mu v podstate nemozno priradit novy dostatocne
vhodny vyznam. Dalsie analogie ziskame z ekonomickej interpretacie termodynam-

ickych zakonov [11].

3.1 Entropia a teplota

Vzhladom na to, Ze vyznam ekonomickej teploty nie je aZ taky jasny, pokusime sa

ho odvodit za pomoci jednoduchého prikladu. Budeme uvazovat systém s N agen-

7
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tami, ktori si medzi sebou delia celkovy prijem vo vyske E. Predpokladajme, Ze
existuje velké mnoZstvo moZznych rozdeleni prijmu, a my ich nedokédZzeme vSedky
predpovedat. Definujeme teda pre kazdd moznt hodnotu E pocet sposobov rozde-
lenia prijmov medzi N agentmi, n(E, N), ktory sa nazyva Statistickd viha stavu s
prijmom F (sta¢i uvazovat celo¢iselné hodnoty, pretoze celkovy prijem sa da vnimat
ako pocet najmensich a nedelitelnych penaznych jednotiek). balej potrebujeme defi-
novat koncept ekvilibria: dva systémy st v rovnovahe (ekvilibriu), ak sa distribu¢na
funkcia prijmu nezmeni po tom, ¢o sa systémy dostant do kontaktu. Teda, pehazny
tok medzi systémami mé absolitnu hodnotu 0. Pre nas priklad uvazujme dva sys-
témy, jeden s celkovym prijmom F; a poc¢tom agentov N;, druhy s prijmom FEs a
poc¢tom agentov N, ktoré nechame spolu interagovat a vytvorime tak vlastne sys-
tém s celkovym prijmom E; + Ey a poctom agentov Ny + Ny. Zaujimat nés budu
podmienky, ¢ uz nutné alebobo postacujuce, ktoré platia pre rovnovihu v tomto
jednoduchom systéme.

Aby sme mohli robit zakladné vypocty, musime prijat predpoklad o rozdeleni pravde-
podobnosti: vSetky elementéarne stavy rozdelenia prijmu maji rovnaka pravdepodob-
nost. Pre najdenie rovnovazneho stavu musime néjst maximum funkcie ng (F1, Fa, N1, Ny),
ktora je vyrazom pre Statisticka vahu celého systému. Pokial nepripustime prestup

agentov z jedného systému do druhého, plati
Mot (B, Ba, N1, No) = ny(Ey, Ni)ng(Ey, No) (3.1)

Ak vsak pripustime tok penazi AE;, AFE,; medzi subsystémami, vzhladom na to, Ze
systémy su v izolacii musi platit AF; = —/AFE,. Pre zjednodusenie vypo¢tu maxima
zavedieme monoténnu logaritmicka transforméciu, ktora vedie k podmienke

8[71 nl(El, Nl) . 6ln TLQ(EQ, Ng)

3.2
0F, 0F, (32)

) . . C P . . p Oln n(E,N)
Systémy st teda v rovnovahe, pokial st charakterizovaé rovnakym parametrom =——g=—-*.

Tu prichadza na rad termodynamické téoria: logaritmus Statistickej vahy je defino-
vany ako entropia, a derivacu entropie podla vnutornej energie pozname:

dS\  Olnn(E,N) 1
(8_E)V - 9E T (3:3)
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Na dosiahnutie rovnovazneho stavu teda musia interagujice systémy dosiahnut
rovnaku teplotu. Teplotu vsSak mézeme vypocitat, len ak pozname entropiu. Vo
fyzikalnych systémoch vSak entropiu poznat nemusime, pretoze teplota sa da odmerat
teplomerom. Teplomery st $pecidlne zostrojené tak, ze ich stavové rovnice su zname a
kalibrované. V ekonomickych systémoch funkciu teplomerov do istej miery preberaji

(akciové) trhy.

3.1.1 Boltzmannovo rozdelenie

Zatial sme spravili predpoklad len o rozdeleni pravdepodobnosti mikrostavov celkovo,
zaujimavé je vSak skumat rozdelenie vzhladom na prijmové skupiny. Pre tento pri-
pad opét preberieme vedomosti z termodynamiky: pokial je pocet Castic (agentov)
fixovany, existuje univerzélna distribu¢né funkcia zavisla iba od teploty. Toto rozde-
lenie je v termodynamike ¢asto pouzivané a nazyva sa Boltzmannovo rozdelenie [7].
Pouzit ho vSsak mozeme len za predpokladu, Ze agenti nemaja tspory a vSetok svoj
majetok investuju do obchodovania. V opa¢nom pripade je spravnejsie (a blizsie k
realite) pozitie gama rozdelenia. [12] Pre ilustraciu uvazujme systém X s velkym
poctom agentov, z ktorého je oddelené ¢ast Y s malym poc¢tom agentov. Spolu maji
oba systémy prijem FE, takZze pravdepodobnost, Ze Y méa prijem E; sa rovné pravde-
podobnosti, ze X mé prijem F — E}, teda je imerna poc¢tu moznych stavov s tymto

prijmom. Odtial mo6zeme odvodit pravdepodobnostny pomer:

PT(El) . n(E— El,N)

= 3.4
PT’(EQ) n(E — EQ, N) ’ ( )

¢o vzhladom na definiciu entropie S(FE, N) moZeme preformulovat na
Pr(E) — S(E=E1,N)=S(E-E2,N) _ ,AS (3.5)

PT’(EQ)

Pre dostato¢ne velky systém X (oproti Y) sa da pouzit Taylorov rozvoj a vyraz sa

Pr(E _E1—Fy . . IO .
"B — =77 Prave Boltzmannovo rozdelenie umoznuje pochopit
Pr(E2)

zjednodusi na
vztah medzi priemernym prijmom agentov v systéme a ekonomickou teplotou [13]. Ak

predpokladéme, Ze nejestvuji ziadne obmedzenia a vSetky vysky prijmu st pripustné,
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tak priemerny prijem agenta je dany

[ Ee P/TdE
E="—— =T (3.6)
[ e B/TdE
0

3.1.2 Migracny potencial

V predchadzajicom priklade sme pri interakcii systémov povolili iba pohyb penazi,
agetov sme v jednotlivych systémoch fixovali. V skutoc¢nosti je vS8ak malo pravde-
podobné, Ze v systéme vychylenom z rovnovahy k pohybu agentov nedochadza. Prave
migra¢ny potencidl, ako ekvivalent chemického potencidlu, vyjadruje snahu agen-
tov z jedného systému o prechod do druhého systému. Predpokladajme, Ze celkovy
pocet agentov je Ny + Ny = N a prechod medzi systémami je povoleny. Potom pre

rovnovazny stav musia platit nasledujtce rovnosti:

0S1(N1, Br) | _ 9Sy(Ny, Ba) 57
ONI |, ON; |, '

0$1(Ny, By | 0Sy(Na, o) 58
OB, |y, 95 |n, '

Rovnost 1) sa da zjednodusit na Tll = %2, teda zostéva v platnosti podmienka

o rovnakych teplotach. Chemicky potenciél je definovany ako [14]

dS(N, E)

p=-=T
ON |,

(3.9)

S pouzitim tejto definicie aj pre migra¢ny potencial sa da prva podmienka ekvilib-
ria (3.7)) interpretovat ako rovnost migracnych potencialov. Takato podmienka sa javi
ako uplne prirodzena - v rovnovahe musi zostat pocet agentov v kazdom zo systé-
mov stabilny, teda aj snahy o prechod medzi systémami sa musia vyrovnat. Kym k
tomu dojde, budu agenti prudit zo systému s vyssim potencidlom do systému s nizsim

potencidlom.



Kapitola 4

Termodynamika a trh tovarov

S definovanymi podmienkami rovnovahy systémov kone¢ne mozeme prejst aj k trhovej
rovnovahe, a teda do nasich avah zahrnieme aj tok tovarov. Trh tovarov je charakter-
izovany predanym mnozstvom (objemom) tovarov a mnozstvom penazi vynalozenych
na jeho kipu. Ak zavedieme V(t) ako pocet jednotiek tovaru predanych na trhu za
Casovy interval ¢, pricom kupujtci zan za tento interval minu F(t¢) pehaznych jed-
notiek. Pokial su V/(t) a E(t) ¢asovo invariantné, ide o stacionarny trh, a prave nim
sa budeme zaoberat. Aby sme model viac priblizili realite, moézeme zaviest aj rozne
obmedzenia a regulacie, ale opéat budeme vyzadovat, aby sa v ¢ase nemenili. Uvazu-
jme teda situaciu s dvomi trhmi tovarov, ktoré mézu interagovat. Trhy st charakter-
izované mnozstvom tovarov a penazi Vi, E; resp. Va, Es, nie v8ak lubovolnym a pri
interakcii medzi nimi moze dochadzat k vymene penazi, tovarov alebo oboch. Zvolme

celo¢iselny stacionarny model, v ktorom plati
E,=nEy, V,=mlj (4.1)

kde Vj, Ey st jednotkové mnoZstva tovaru resp. pehazi a n a m su dostatocne velké;
a N je pocet kupujiucich. Mnozina pripustnych stavov trhu je dana poc¢tom spd-
sobov rozdelenia tovaru medzi jednotlivych kupujtacich. Aby sme model ¢o najviac
zjednodusili, zameriame sa len na stranu kupujicich, predajcov ,skoncentrujeme* len
do jediného, ktory vSak nebude moct ovplyvnit toky prichadzajucich tovarov. Takto

sa vyhneme aj komplikdcidm pri vypoctoch, pretoze cast entropie, prislichajicu

11
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ponukovej strane ekonomiky nemusime uvazovat. Dalsim pojmom, ktory nutne potre-
bujeme zaviest do uzivania, je cena. Ako anal6giu termodynamického tlaku budeme
pouzivat marginalnu cenu, ktora definujeme vztahom

oS
P=T-—. 4.2
57 (4.2)

Marginalna cena sa neskor ukaze byt charakteristikou, ktora ukazuje, ¢i interagujice

systémy st alebo nie st v rovnovahe.

4.1 VolIny trh

Najjednoduchsie mozeme situaciu modelovat pri volnom trhu, kedy rozdelenie prijmu
ani tovarov ziadnym sposobom neobmedzujeme. Kupujici takto moze za tovar zaplatit
neobmedzene nizku, ako aj neobmedzene vysoki cenu. Volny trh robi vypocty jednoduchsim,
pretoze rozdelenia prijmu a tovarov si nezavislé, teda celkova entropia je dané sic-
tom dvoch vyrazov, jeden je uréeny len pehaznym tokom, druhy len tokom tovarov.

Matematicky to mozeme zapisat vztahom
S(E,V)=S(E)+S(V). (4.3)

Statisticka vahu g(E,, N) toku E, rozdeleného medzi N agentov vypoc¢itame pomo-

cou kombinatoriky [15]:

(4.4)

e = (Y 1) = S

N-—-1 nl(N —1)!
Entropiu, ako logaritmus Statistickej vahy aproximujeme pomocou Stirlingovho vzorca
[6] S(E,) ~ (N +n—3)n(N+n-1)—(N—3)in(N—1) = (n+ 3)in n— 3ln(2n)
Teplotu vypocitame diferencovanim podla E:

1 10S5E,) 1 (N—1+n>
= In|————

~

T_EO on NEO

(4.5)

n

Pre n > N sa da vyraz eSte zjednoduSit na & =

1N
T FEon

= % (Opét dostavame,
ze teplota sa rovnad priemernému prijmu per capita) Uplne rovnako vypocitame aj
derivaciu S(V,,,) podla V,,:

9S(Vw) 1IN N

ov,  Veom V

(4.6)
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Navyse, z Maxwellovych rovnic [6] vieme, Ze tato derivacia sa rovna £. TakZe ziskavame

aj rovnost medzi jednotlivymi veli¢inami na volnom trhu tovarov, vo forme

N
P=T— 4.7
V’ ( )

¢o znamena, ze v tomto pripade sa marginalna cena P rovné priemernej cene % Vo
vSeobecnosti je tato rovnost porusenéd, pokial zavedieme akékolvek cenové restrikcie.
Dalej si nemozno nevsimnut silnt podobnost so stavovou rovnicou idedlneho plynu
(prakticky jedinym rozdielom je nepritomnost Boltzmannovej konstanty k).Cena, rov-
nako ako teplota, indikuje, ¢i s interagujtice systémy v rovnovahe. Tento fakt je
napokon pri volnych trhoch uplne o¢ividny. Na odvodenie mozeme pouZit rovnaky
sposob ako pri teplote, len tu namiesto volného pohybu agentov povolime volny po-
hyb tovarov medzi systémami. Zafixujeme celkovy objem (tok) penazi E = E;+ Es aj

celkovy objem (tok) tovarov V' = V;+V,. Ako podmienku ekvilibria potom dostaneme

05,
0F;

5,
Vo 8‘/1

_ 05
 OE,

05,

= — 4.8
= (48)

1% FE>
Prva podmienka pritom vyjadruje rovnost teplot v rovnovahe, druhé rovnost marginél-

nych cien.

4.2 Trh s obmedzeniami

Vzhladom na to, Ze trh bez obmedzeni v readlnom svete tazko najdeme, je vhodné nas
model upravit tak, aby sme sa viac priblizili realite. Typov restrikcii moze byt viacero
- napriklad sa moze uplatnit restrikcia na rozdelenie tovaru medzi kupujacich a 7i-
adny z nich neméze nakipit viac ako K jednotiek tovaru. Stéle vsak predpokladame
stacionaritu trhu a preto rozdelenie inak zostava volné, Statisticka vaha sa teda stale
da vyjadrit ako gn(E,V) = gn(F) + gn(V). Entropia ako jej logaritmus je potom
dana siuctom Sy(E,V) = Sy(E) + Sy(V). Pre urcenie marginalnej ceny P potre-
bujeme vypodcitat ¢ast entropie danu rozdelenim tovarov. Vzhladom na pritomnost

restrikcie to uz v8ak nie je také jednoduché. Sy (V') je dané ako pocet rieSeni tlohy

m=x1+ a9+ ...+ 2N, x;, < KV i (4.9)
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v celych nezépornych cislach. Pokial je vsak m > KN, tloha nem4 rieSenie. Ak
sa m zdola priblizuje ku KN, tak v ur¢itom bode za¢ne entropia Sy(V;,) klesat,
¢o znamena, ze % = % sa stava zapornou. Rozdelenie prijmov je volné, takze
teplota je kladna. Takato restrikcia pri dostatocéne velkom toku tovarov teda sposobi
zaporni marginilnu cenu. Pokial sa systém v takomto stave dostane do kontaktu
s inym, v ktorom je cena kladna, vysledkom bude ,odtok” tovarov z nésho trhu za
dumpingové ceny a destrukcia rovnovahy. Situacia sa najrychlejsie vyriesi vonkajsim
zasahom, resp. upravou restrikcie, ale lepsie je zakrocit este predtym, ako marginalna
cena vstupi do zapornych hodnét. K tomu vsak potrebujeme aspon aproximovat, pre
akd hodnotu toku tovarov tento moment nastane, alebo vediet rozhodnut, ¢i sa tak
uz stalo, aby bolo mozné zakrocit.

Dalsim typom obmedzenia na trhu moéze byt cenové ohrani¢enie minimalnou alebo
maximéalnou cenou. Vypocet entropie v tomto pripade je eSte o nieco zlozitejsi, zaver
je vsak rovnaky: je to vznik situécie so zapornou marginalnou cenou, dokonca este
skor ako v predchadzajicom pripade. Spoloénym znakom akychkolvek restrikcii zave-
denych na trh je vznik tzv. zon latentnej nestability. Neprijemnostou pri nich je, Ze
ich hranice si len sotva badatelné, ale vstup do nich znamené problémy. Pri inter-
akcii s trhom bez obmedzeni sa cely systém stéva nestabilnym. Najva¢sim problémom
vSak je, ziadne obmedzenie nie je tplne neskodné, pretoze nemozno odhadniit jeho
dosledky, ¢o sa tyka nestability.

Pre zjednodusenie vypoctov uvazujme N ako pocet uzavretych kontraktov, nie ako
pocet predajcov ¢ kupujacich. Potom teplota trhu sa podla predchadzajucich zis-
teni da definovat ako T = % Zavedieme koncept potencidlneho kontraktu, ktory
znamena moznost uzavretia dohody pri toku tovarov V; a penaznom toku FEj. Dalej
zjednodusime ich pridenie a budeme predpokladat, Ze tovary i peniaze prudia iba v
diskrétnych casovych momentoch. Majme teda vSetky mozné potencidlne kontrakty
C(Ex,V)), z ktorych st v obchodovacom momente niektoré naplnené a iné zosté-
vaju prazdne. Kontrakty mozu byt vyradené na zaklade cenového ohranicenia: ak je

By

(@ najnizsia povolena cena, tak vyradime vsetky kontrakty s 7 < . Na modelo-

vanie situacie pouzijeme Gibbsovo grandkanonické rozdelenie [7] s parametrom A a
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na vypocet vyuzijeme jeho vlastnosti. Pri predpoklade N < nm, kde n je celkovy
pocet tovarovych jednotiek a m je pocet penaznych jednotiek méZzeme aproximovat

pravdepodobnost naplnenia potencidlneho kontraktu vyrazom
W(k,1) = Ae™ 7 = AWo(k, 1) (4.10)

S danym poc¢tom naplnenych kontraktov vieme séitanim cez jednotlivé pravdepodob-

nosti najst parameter A, :

N =X) Wo(k,1). (4.11)

A tu splia funkciu vel'kej parti¢nej funkcie z termodynamiky [4], a teda vieme Ze

plati aj A = e7, kde y je uz spominany migraény potencial. Dosadenim za \ ziskame

rovnost
W N
—=lne=——— 4.12
S SN 12
Definiciu migra¢ného potencialu mézeme preformulovat do tvaru g—ff By = —&
7 predchadzajucich vztahov dokdZeme integraciou vyjadrit entropiu
N N
S:—/%dM:—/lnM dM+Nln;WO(k:,l). (4.13)
0 0 ,

Ateda S = N — NinN + Nin_,  Wo(k,1). Dalej pre skratenie zapisu oznacme
o(T,V) = th Wy(k, 1) a pozrime sa na vlastnosti tejto funkcie. Pokial je trh volny,
plati

p(T,V) =) CkeT™ (4.14)

kde C(k) je pocet uzavretych kontraktov s Ej. KedZe na trhu je celkovo m jed-
notiek tovaru, pre kazdu hodnotu E) existuje prave m potencidlnych kontraktov, a
teda C'(k) = m. Pre zjednoduSenie vypoctu predpokladajme, Ze n (velkost penazného
toku) je velmi velké a hornt hranicu sumécie preto nahradime nekone¢nom:

%4 1

—_— 4.15
‘/067%_1 ( )

Dosadenim do rovnice pre marginalnu cenu (4.7)), dostaneme uz znamy vysledok

P 0s ) N
o2 N LV, = 2 4.1
T V|, OV ne(V.1) = 3 (4.16)
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Vratme sa teraz k pripadu s cenovym ohrani¢enim: potom pocet kontraktov Cj

zéavisi nielen od E}, ale aj od minimélnej ceny Q:

o kEy
Ci(Ex, Q Zl = o (4.17)

Pri vyjadreni ¢(7', V') sa suma rozpadne na dve ¢asti. Jedna je sumou po k = %OVO
s C} danym rovnostou (4.17)). Pre k vyssie sa zéavislost straca a predpokladame, ze
suma pehazi pouzité pri potencialnom kontrakte postacuje na nakup ktorejkol'vek z

m tovarovych jednotiek.

mQVp
o kEq > kEq
P(TV) = > CulEpQe 7 + > me T
k=1 k_mg()‘/0+1
QV.
Ey [’}
SO D VI T
k=1 €70 k=% +1
_ Zki‘(}e oy j_E; 2+ %)
—~ Q% =W
_ ( Ey  Ep —%V) S ke T
QW QW p
et Eo _ Lo -9 (4.18)
= — e .
(eb;o_l)? Q% QW

Takto vyjadrené ¢ dosadime do vyrazu pre entropiu a ziskame

P 08 0

— = 22 N DT
T V|, gy V)
_ e 1 (4.19)
T e -1

Je zrejmé, Ze obmedzenie vyvolalo velki zmenu - zmenila sa ,Struktara“ rovnice,
hlavne postavenie teploty v nej. Pre vicsie objemy toku tovarov klesne marginalna
cena pod minimalnu cenu kontraktu, ¢o sposobuje, ako v pripade negativnej ceny na
volnom trhu trhu.

V ekvilibriu sa takto d4 obchodovat len s obmedzenym mnoZstvom tovaru. Pokial T" =

f,, miniméalna cena je Q a V' = Q = TN , tak ¢ast tovaru V — Je neobchodovatelna.
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Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, ze kritické mnoZstvo tovarov lezi préave niekde v

okoli hodnoty % V skutocnosti je ale kritické mnoZstvo ovela mensie:

N
p— 9 _g (4.20)
e T —1
T
Vo = —In(N +1) (4.21)

Q

pretoze nie je v IV linearne, ale logaritmické. Cim je teda trh vacsi, tym v porovnani
s ,naivnym‘ oc¢akavanim skolabuje skor.
Vo v8eobecnosti mézeme na modelovanie vyvoja na trhu pouzit aj zlozitejsie modely,

podla toho, aké spravanie agentov v budiucnosti ocakavame [17].

4.2.1 Plums & Lemons

Dokonca aj dobre znamy priklad z ekonomickej tedrie o asymetrickej informacii sa
da vnimat ako model pre nasu teériu. V hom jeho autor G. Akerloff uvadza dva typy
ojazdenych aut- tie kvalitnejsie, tzv. plums a tie nekvalitné, tzv. lemons [I1§]. Na
trhu vSak je nedokonala informécia a kupujuci vedia len o pravdepodobnosti vyskytu
jednotlivych typov aut, nie o tom aké auto kupuji. Plums maji samozrejme vyssiu
hodnotu nez lemons, ale vzhladom na nedokonali informéciu sa vSetky auta preda-
vaju za rovnaku cenu. To sposobuje, Ze predajcom kvalitnych aut sa takyto obchod
nevyplati a nekvalitné auta st zase nadhodnotené, takze obchod je pre kupujtcich
nevyhodny. Uplne najhor§im scenarom potom je celkové vytlacenie plums z trhu, kde
zostanu len lemons. Akerloff vsak ukazal skor nemoznost aplikovat na tito situaciu
standardné techniky hladania ekvilibria, ako moznost toho, ze cely asymetricky trh
skolabuje. Za pomoci termodynamickej teorie to vSak ide.

Uvazujme teda interakciu dvoch trhov - jeden s cenovym ohrani¢enim zdola, druhy
bez neho. Za trh s ohrani¢enim si ako Specidlny pripad vyberieme trh, na ktorom st
len dobré auté, trh bez ohrani¢eni obsahuje tie nekvalitné.Ked nechdme interagovat
tieto trhy, ziskame presne tu isti situdciu, aka je na sledovanom trhu. Vieme, Ze pri
urcitych hodnotach parametrov toku tovarov a teploty sa marginalna cena dostéava do
zapornych hodnot. A tiez vieme, Ze takato situdcia vyvola kolaps trhu [10]. Blizsim

skiimanim podmienok tohto stavu sa da zistit, Ze kolaps v skuto¢nosti nastane len
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pri velmi nizkych ekonomickych teplotach. Pokial je teplota vyssia, trh s lemons je
stale zivotaschopny (pretoze existuje viac Tudi s pomerne vyssim prijmom, ktori si
mozu dovolit riskovat) a povodné Akerloffove tvrdenia méZeme poopravit. Trh s kval-
itnymi autami moze stat (v zavislosti od teploty) na pokraji zritenia, ale v kone¢nom
dosledku k tiplnému zriteniu nemusi dojst. Oproti povodnym Akerloffovym tdvahédm
je nas model jemne odlisny - stabilita v fiom stoji a pada nie na cestnosti preda-
vajucich, ale na teplote trhu. Asymetria informacie zuzuje zénu stability na velmi
mala velkost. TakZe vo v8eobecnosti treba zarucit oddelenie trhov s tovarmi vysokej

a nizkej kvality, inak sa trh stava labilnym.

4.3 Trhy so substituénymi tovarmi

Za $pecialnych predpokladov sa dé termodynamicky model aplikovat aj na trh so
substituénymi tovarmi [19]. Hlavnou vyhodou tohto pristupu je, Ze vobec nepouziva
funkciu uzito¢nosti. Nemusime sa zaoberat jej typom a vlastnostami, ani zavadzat do
teorie nové pojmy. Najvacsim nedostatkom je, Ze musime poznat presnu ekvivalenciu
medzi tovarmi - n jednotiek prvého tovaru je ekvivalentnych m jednotkam druhého
tovaru. S takymto presnym vztahom sa da pracovat rovnako jednoducho ako len s
jedinym typom tovaru. Ekvilibrium tieZ budeme hladat rovnako ako predtym, ako
stav s maximalnou entropiou. Predpokladajme teda nasledovnu situaciu na trhu:
N agentov, penazny tok E a toky tovarov A, B: V4, Vp. Entropia je dana poctom
moznych spdsobov priradenia kazdému z agentov stvoricu (Ea,, Ep,, Va,, Vs,), ktora
popisuje, kolko penaznych jednotiek minul agent i na nakup tovarov A, B ako aj
zaktupené objemy. Pre systém s entropiou S(E4, Eg,Va,Vg), o ktorom vieme, Ze
EAr+ Eg = F plati

oS 05 oS 08
4.22
(aEA OEp ) 422)

Ak pozname presni ekvivalenciu medzi tovarmi, zavedieme ,spolo¢nii tovarovi
) 27
jednotku“ tak, ze V§ a V3 st si navzdjom ekvivalentné. Potom celkovy tok tovarov

za jednotku ¢asu je V4 = Vina, Vg = V3ng a celkovy tok tovarov je V = V4 + V3
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(v spolo¢nych tovarovych jednotkach). Na zéaklade tohto vieme, Ze plati

oS 08 ( oS oS )

0S = — —o0Vg =9
S oV + Vs Va oV, Vs

OV oVp (4.23)

TakZze mame opét dve ekvilibriové podmienky, rovnako ako v prvom najjednoduchsom
pripade. KedZe na trhu neméme Ziadne obmedzenia a vztahy pre volny trh uZ
pozname, mozeme ich pouzit

08 1 N N

S — = 4.24
8EA TA VAPA EA ( )
oS N
s 4.2
OFg FEpg (4.25)

V ekvilibriu sa tieto dve derivacie rovnaji, takze spolu s informaciou Ex+ Eg = F
to vedie k vysledku £y = Eg = % Z rovnice (4.22]) zase dostavame vztahy

oS N oS N
— = — — = — (4.26)
8VA VA 8VB VB
a rovnakym sposobom z rovnice m prideme k zéveru, ze V4 = Vg = % Ak sa
vratime k povodnej definicii tovarovych tokov, dostaneme
n 1%
A4 =B (4.27)
teda objem tovarov zakupenych v rovnovaznom stave na volnom trhu je nepriamo

umerny vymennej kapacite.

4.4 Trh s konstantnou teplotou

Vsetky zatial sktimané systémy mali spolo¢nu charakteristiku - bol nou stabilny
penazny tok. Na skuto¢nych trhoch je vSak velmi tazké uréit, ako redlne penazny
tok vyzera. Vzhladom na to, Ze velkost penaznych tokov neovplyviiuje rovnovahu a
nedokazeme podla nej urcit, ¢o sa stane, ak sa dva systémy dostant do kontaktu, je
vhodnejsie pracovat s fixovanou hodnotou pre stavovi premennt. Na ziskanie dalgich
potrebnych vztahov pouzieme Legendrovu transformdciu [10]. Prechodom k novym

nezavislym premennym sa vztahy linearizuju, dalej pracujeme uZ so spominanymi
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termodynamickymi potencialmi.
Legendrovu transforméciu diferencialnej rovnice s nezéavislymi premennymi (£, V') na

premenné (7', V') mézeme pouzit napriklad na zakladni termodynamicka rovnicu

dE = TdS + pdN — PdV (4.28)

tak za predpokladu konstantnej teploty a poc¢tu castic (agentov) dostavame

_0E
oV

oS

P = -
ov

(4.29)

TN T,N

Pokial Legendrovou transformaciou zavedieme funkciu F' = F — T'S, tak plati

OF

pP=_ =
ov

(4.30)

TN

Nechajme teraz nas systém reagovat s termostatom - uz nebudeme uvazovat aké
penazné toky sa v celej stustave pohybuju, vieme ale, Ze teplota bude konStantne
T. Jedina podmienka, ktort peilazné toky musia splhat je zakon zachovania peiiazi.
Pokial sa pri konstantnej teplote zmeni velkost tovarového toku z Vi na V5, tak s tym
stvisiaca zmena v pehaznych tokoch sa da vyjadrit ako

Va Va

OF
/PdV——/W

\%1 1%

dV = F(Vi) — F(V%) (4.31)
TN

V termodynamike nazyvame funkciu F'Helmholtzova volnd energia, my ju budeme
pouZzivat pod nazvom wvolny periazny tok. Navyse, da sa nahliadnut, ze F = —TlInZ,
kde Z je particnou funkciou sytému. Odtial je vidiet, ze Z méa zapornt hodnotu,
pretoze volny penazny tok je najvacsia mozna hodnota vydavkov potrebné na zvicse-
nie tovarového toku. Pozrime sa dalej na vlastnosti funkcie F. Pri interakcii s ter-
mostatom, kde celkovy systém méa konstantny tok penazi plati dE¢ + dEr = 0 (kde
jednotlivé zlozky su infinitezimalne prirastky penazného toku v nasom systéme a ter-
mostate). V rovnovahe je celkova entropia systému maximélna, teda plati dSc+dSr =

0. Celkovéa teplota systému je dana teplotou termostatu a plati dEr = T'dSy. Takze

dEy = —dE¢ = TdSy = —TdSc (4.32)
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S vyuzitim funkcie F sa to da zapisat ako dFc = 0. Dolezitym zaverom je, Ze volny
penazny tok dosahuje extrémnu hodnotu prave v ekvilibriu medzi termostatom a
sledovanym systémom. NavySe vieme doplnit, Ze ide o minimum, vzhladom na to, Ze
v rovnovdhe méa entropia maximalnu hodnotu. Dalej nas zaujima aj to, e rovnovahu
dokédzeme néjst aj cez funkciu len parti¢nej funkcie. Ostatné parametre ekvilibria

vieme vyjadrit cez tzv. Gibbsovu-Helmholtzovu rovnicu(4.33)) a rovnicu (4.34)):

oF
E=-T?_—— 4.
OTT |,y (4:33)
po 9 (4.34)
OV |y

Legendrovu transforméaciu mozeme pouzit aj inym sposobom, a tak dostaneme iny

typ potencialu. Pre nezavislé premenné T a P definujeme funkciu &:

®:=FE—TS+ PV, (4.35)

ktorda sa v termodynamike nazyva Gibbsova energia. Pre nu platia nasledovné

vztahy
0P 0P
d® = —-SdT +VdP, S=-— = — 4.36
+ Y aT P Y aP T Y ( )
¢o implikuje

08 ov
_ = = 2 4.37
oP|, OT|p ( )

Kedze vsak nepracujeme s fyzikalnymi veli¢inami, ale ekonomickymi, potrebujeme
nastroj, ktorym by sme ako fyzikadlnym teplomerom mohli merat ekonomicki teplotu.
Rozhodne to ale nebude rovnako jednoduché. Teplomer je totiz sistavou, ktorej
parametre pozname a na zaklade Iubovolne zvolenej stupnice a znalosti parametrov
dokézeme definovat absolutnu teplotu systému [I0]. Namiesto toho, aby sme poz-
nali skutoéna stavovii rovnicu platni pre teplomer sta¢i vykonat niekolko merani.
Ak si za stupnicu teplomera zvolime [ubovolné Ts, tak 7' = T(Ts). Potom podla

predchadzajucich vztahov plati

oE
oP

08
- T
. 0P

v

(4.38)
. oT

)
P



4.4. TRH S KONSTANTNOU TEPLOTOU 22

¢o sa da vyjadrit aj za pomoci Ts

ov ov oT.
R A (4.39)
or|, 0Jdls|p, OT
Po mensich upravach nakoniec dostaneme vyraz
T oV
Ts
— = Ts55F (4.40)

Vyraz na pravej strane obsahuje len funkcie meratelné na zvolenej stupnici T,
takze s ich pomocou potom dokdzeme najst vztah medzi nou a skuto¢nou teplotou.
Teraz vieme, ako na zaklade stupnice teplomera zistit skuto¢nu teplotu, ale stéle
teplomer neméame. Ak by sme chceli Giplne ekvivalentny nastroj, potrebovali by sme
modelovy trh, ktory by sa dal pridat ku kazdému skimanému trhu a pomocou neho
by sme sktimali zmeny pri uréitych parametroch fixovanych. V skutocnosti je ale
takmer nemozné zozbierat data k vSetkym umelo vytvorenym podmienkam, ktoré
potrebujeme na ,vytvorenie” teplomera. Namiesto toho moézeme na sktimanie trhov
s obmedzenim v urcitych pripadoch pouzit volny trh, pretoZe vieme, Ze na hom sa
teplota rovnéa priemernému prijmu agenta. Opét vSak je problém so spravnym ,nas-
tavenim* podmienok, takze najjednoduchsou moznostou zostava studium historickych

dat alebo matematické modelovanie.



Kapitola 5

Fluktuacie trhu

V predoslom texte sme sa zatial zaoberali len hfadanim rovnovahy. Skuto¢né trhy
ale v skuto¢nosti nemusia dosiahnut tento stav, ale buda sa pohybovat niekde v jeho
blizkosti, budi okolo neho fluktuovat [21]. Tieto fluktuacie moézu byt spdsobené viac-
erymi dovodmi, ale my sa budeme zaoberat len dvomi: fluktuéacie spésobené spekula-
ciami na trhu a fluktuécie spésobené tym, Ze trhy nie su izolované. Kazdy trh je v
kone¢nom dosledku stucastou vacsieho trhu, a aj ked je cely systém v rovnovahe, moze
dojst (a v skutocnosti aj dochadza) k odchylkam v jednotlivych subsystémoch.
Podl'a termodynamickej teorie fluktuécii je stredna kvadratickd odchylka fluktuacii
priamo tmerna \/LN’ kde N je pocet agentov na trhu. Teodria fluktuécii je pre pouzi-
tie v ekonomike velmi dobrou volbou, pretoze prave fluktuécie st na trhoch Tahko
pozorovatelné. So znalostou teérie fluktuécii dokonca mézeme urcit hodnoty niek-
torych veli¢in charakterizujucich trh. Nesmieme v8ak zabudnit, Ze fluktuacie buda
sposobené len skumanymi faktormi, ale v skutoc¢nosti aj aktualnou socialnou, pol-
itickou alebo demografickou situaciou, ktoré do modelu nevieme zahrnat. Kedze
pri skuto¢nych déatach tieto fakty nesmieme ignorovat, musime casové tuseky kde
dochédza k zmenam zo skumania vylué¢it. Rovnako zatial nepripustime moznost, Ze
fluktuacie su sposobené §pekulaciami (tento pripad prenechame na neskor).

Vratme sa k zékladnej teorii, podla ktorej je pravdepodobnost, Ze systém je v makrostave
s parametrom M tmerny poc¢tu mikrostavovov zodpovedajicich tejto hodnote. So

zavedenim Statistickej vahy ¢ stavu M sa tato pravdepodobnost da zapisat cez en-

23
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tropiu

W(M) = g(M) =" 9(M) — S(M), (5.1)

Uz vieme, Ze pokial je systém v rovnovahe v stave My, tak entropia dosahuje max-
imalnu hodnotu, teda plati

5|, S
OM |y, OM?

<0 (5.2)

Mo

Kedze skiimame iba malé odchylky od rovnovazneho stavu, moéZzeme pouzit Tay-

lorov rozvoj okolo bodu M, [20]:

2
So+% £ 2

WMy + AM) = ™2 00l (5.3)

Aj napriek tomu, ze by sme mali uvazovat len malé odchylky AM, tak pre hustotu

rozdelenia pravdepodobnosti potrebujeme vsetky hodnoty My + AM od —oo po oo.

Nastastie vSak pre velké odchylky hodnota exponentu prudko klesa, takze tento fakt
mozeme zanedbat. Potom
[e.e]
%S

3 _AM?
dW (Mo + AM) = e® ——— /e ?
/ oM?|,,

—00 —00

a%s

m‘Mo‘dAM =1 (5.4)

S vyuzitim normalneho rozdelenia potom ziskame vztah

1 2 % _lazis 2 ]_
AM? = | /% 5]\; /(AM)% i, M dAM = —5er, (5.5)
Mo—oo OM?2 | My

takze mozeme povedat, ze odchylka od rovnovnahy mé normalne rozdelenie s

parametrami (0, AM?2). Vdaka tomu méa nulovi stredni hodnotu aj stcin dvoch
nezavislych fluktuécii. V opa¢nom pripade to uz také jednoduché nie je.

Pri predpoklade, ze sa fluktuacia objavila v ¢asti trhu, ktory bol v rovnovahe, mézeme
predokladat, Ze teplota a cena zostanu v prvej aproximacii konstantné, na rovnovaznej
urovni Ty resp. Fy. Celt odchylku potom mézeme vyjadrit vo forme zmeny potenciélu
ako

A® = AE — TyAS + PyAV. (5.6)

Aby sme objasnili odchylky v @, rozvinme AFE pomocou 65,0V, ktoré budeme

vnimat ako zmeny v oddelenej Casti celého systému (kym AP a AE vnimame ako
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celkovti zmenu systému). Rovnako ako predtym zapiseme

AP = AFE—-T6S + PSV
oE oE 1

PF P P°E
= sy s s+ Pov - (652 42002 sssv + S5y
v’ T s ROV ((952 T2 95av 7 T vz )
| (PE_, _ E PE
_ 5(@55 +2858V555V+W5v)
_ %(&%T—(SV(SP) (5.7)

V tomto vyjadreni mame zastipené vsetky premenné, takze si moézeme vybrat rozne
sustavy - napriklad pre vyber 0V , 0T dokdzeme vyjadrit 05 ,0P a zjednoduSenim
dostaneme

Cv

0165 — POV = ?(5T2 _or

v |, oV, (5.8)
kde Cy je tzv. tepelna kapacita trhu pri konstantnom objeme tovarov, definovana

ako Cy = g—ﬂ o [22]. (Inymi slovami, tepelnd kapacita Cy trhu je mnozstvo petazi

potrebné na zvysSenie trhovej teploty o jednotku pri fixnom mnozstve tovarov na

trhu.)

Pravdepodobnost odchylky od rovnovahy sa tak da vyjadrit pomocou dvoch faktorov

zavislych od 0V a 6T ako

C

W (ST, §V) ~ e~ B~ F 0T+ 55 ,0V%) (5.9)

odkial taktiez vyplyva, ze 6V 0T = 0. Porovnanim s normélnym rozdelenim vieme

vypocitat stredné kvadratické hodnoty fluktuécii [23]:

T2
0T)? = — 1
TP = & (.10
— oV
oV)?2=-T — 5.11
BVF =T 55, (5.11)
A tie dalej vyuZijeme pri vypocte strednej hodnoty sucinu § PoV':
S OP oP 0P| — oP| oV
PV = — — —| 0T = — 2=-T —| —| =-T
P&V (avT(SV 8TV5 )5\/ 6VT5V |, aP|,

(5.12)
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Tento vztah ndm umoznuje merat teplotu trhu len na zéklade priemeru sucinu
trhovych fluktuacii objemu tovarov a ceny. Namiesto priemeru cez stubor mozeme
pocitat Casovy priemer déat, ¢im ziskame nasledovny vztah pre empiricky vypocet

trhovej teploty

T

j— / (V(t) - V)(P(t) — P)dt (5.13)

Tento vztah je velmi prakticky, vzhladom na to, Ze ¢asova zavislost ceny a ob-
jemu tovarov od ¢asu st pristupnymi datami, napriklad pre akciovy trh. Ak teda pri-
pustime, Ze cenu akcii neovplyviuja ziadne externé faktory, ziskame nastroj, ktorym

moézeme merat termodynamické parametre trhov.

5.1 Fluktuacie v cGase

Pozrime sa teraz detailnejsie na zéavislost fluktuacii od ¢asu v systéme vychylenom
z rovnovahy. V tomto pripade rovnako nemoézeme pocitat s privelkymi odchylkami,
ale tentokrat ani s prilis malymi. Pokial je totiZ pociatocna odchylka primala, jej dy-
namika sa nebude vobec odlisovat od spontannej chaotickej fluktuacie. Ak je naopak
odchylka prili§ velka, treba brat do tvahy uz aj nelinearne zavislosti vyvoja odchylky
od tej povodnej. Vyberom velkosti odchylky sa obmedzime len na linearny pripad,
takze v Taylorovom rozvoji pre odchylku budeme moct zanedbat vSetky ¢leny okrem
prvého.

Pre praktické vyuzitie v predikcii ¢asovych radov, napriklad cien na akciovych trhoch,
je nutné povedat, ze rozumné predikcie sa daju robit len pre kratke casové periddy,
kym st eSte ceny schopné vratit sa do rovnovazneho stavu, ale ¢asové rozpétia mu-
sia byt este vzdy vécsie nez hodnota disperzie (tzn. predikcie st podstatné len pre
intervaly na grafe oznacené t;, —t1, a ty, — o, ). Pri pouziti termodynamickej tedrie
navySe musime predpokladat, Ze rozhodnutia predavajucich a kupujtcich nie sa prilis
ovplyvnené ,tienom budicnosti‘ a nebude tym narusenéa symetria medzi nimi. Prave
z tohto dovodu je termodynamicky pristup na akciovom trhu neefektivny, ale pre

komoditné trhy vyhovuje. KedZe budeme pracovat s datami, ktorymi si ¢asové rady,
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Obr. 5.1:

je potrebné definovat autokorela¢na funkciu
o(to) = (AX () AX (t + to) (5.14)

pre dva momenty oddelené fixnym casovym intervalom ty. Za pomoci autokore-
lacnej funkcie budeme urcovat spektralnu hustotu fluktuacii, teda pravdepodobnost,
ze frekvencia“ fluktuécii spada do urc¢itého intervalu. Nejde v8ak o skuto¢nu frekven-
ciu, pretoze takéto procesy maju urcity relaxacny cas, pricom pre frekvenciu w plati

1

w=—
to

(5.15)

Pri formalnejSom vyjadreni vztahu medzi frekvenciou a relaxa¢nym ¢asom, s vyuzitim

Fourierovej transformacie [20], ziskavame

w 1 ! wt
AX® = — / AX (t)e“tdt (5.16)

AX (t) potom mozeme zapisat inverznou Fourierovou transforméciou

AX = / AX, e i dt (5.17)
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a dosadit do defini¢ného vztahu pre autokorelac¢ni funkciu
o(ty) = </ / AX“AX“’lei(“+“l)tei“t°dwdw’> ) (5.18)

f)alej, v stlade s principmi Statistickej termodynamiky zamenime priemer siiboru

s ¢asovym priemerom:

[e] T
1 o ‘
o(to) = / / AXAXy | = / e~ WHDl gt | om0 gy (5.19)
—00 7T

V limite pre ' — oo sa integral v zatvorke stéava vyrazom s delta funkciou 6 (w+w’)

a pre autokorela¢nu funkciu dostdvame vyraz

o0

o(ty) = /AXf,eMOdw. (5.20)

—00

Opétovnou Fourierovou transforméciou ziskame vyraz pre spektralnu hustotu

N
Xi:%/go(to)e’Wtodto, (521)

ktory je znamy pod menom Wiener-Hinchinova veta [10]. Pozrime sa teraz blizsie
na to, ako su previazané frakvencia fluktuécii a relaxa¢ny cas. Ak budeme predpok-
ladat, Ze rychlost, s akou sa premennid AX vracia do rovnovazneho bodu zavisi iba

od hodnoty samotnej premennej, tak plati

dAX(t)
= = f(AX). (5.22)

Funkcia f méa v 0 nulova hodnotu, pretoze v ekvilibriu sa X nemeni. S pouzitim

Taylorovho rozvoja so zanedbanim ¢lenov vyssieho radu dostaneme

dAX

—— = —)AX 2
= , (523)

kde A > 0, teda plati AX (t) = AX (0)e*. Ak dosadime tento vyraz do vyjadrenia

pre autokorelac¢ni funkciu, dostaneme

o(ty) = (AX2)e™, (5.24)
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ale pripomeiime si, Ze pri rozvoji AX (t) zanedbavame ¢leny vyssich radov vzhladom
na AX a ze berieme do uvahy hodnoty vyssie nez typické mimovolné fluktuacie (t.j.
takych, ze |AX| < /D, kde D oznacuje disperziu).

KedZe pozname autokorela¢na funkciu, mozeme urcit presny vztah s A:

o0 o0

/go(|t0\)dto = <AX2)2/eM0dto = <AX2>§ (5.25)

Pokial teda mame ¢asovy rad AX, mozeme vypoéitat jeho autokorelacnt funkeiu

T
1
plto) = Jim 1. / AX(BAX (¢ + to)dt, (5.26)

0

ktort mozme dosadit do predchadzajticeho vztahu, odkial vyjadrime konstantu \:
2(X?)  2m(X?)

A= ~ Ty2
[ttty ~el0)

(5.27)

(kde X?2(0) je spektralna hustota pri nulovej frekvencii). Konkrétne pre pripad, Ze
autokorelacna funkcia je exponencialna, spektralna hustota ma tvar

X2 = A

o= m<X2>- (5.28)

Pre frekvencie mensie nez A sa spektralna hustota rovné priblizne = (X?).

Préve tieto poznatky vyuZijeme, pokial mé Studovany systém dva rozlicné relaxacné
¢asy - jeden velmi maly, ktory urcuje neuplné ekvilibrium (teda to, ktoré opisuje jed-
notlivé ¢asti systému) a druhy velky, korespondujuci s celkovym ekvilibriom. Pokial
hovorime o trhoch, znamena to, Ze je rozumné rozdelit trh na jednotlivé casti, z
ktorych kazdu vieme opisat termodynamickym modelom. Technické prevedenie bude
spoc¢ivat v tom, zZe budeme zbierat data z cenovych rozdielov na viacerych trhoch,
kedZe relaxa¢ny ¢as takéhoto parametra je vySsi nez relaxa¢ny ¢as na konkrétnom
trhu.

Na vyuzitie teorie termodynamickych fluktuécii na cenové relaxacie na trhoch vsak
treba venovat maximélnu pozornost, pretoze pri blizS8om pozorovani zistujeme, ze

rozli¢ne rozvinuté trhy sa vyvijaju tplne rozdielnymi sposobmi [25].
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5.2 ,/Tien budicnosti a kolektivne spravanie na trhu

Ked hovorime o fluktuédcidch, nemozeme obist otézku, ako vplyvaju na vnimanie
budicnosti jednotlivymi agentmi na trhu. Vo vSeobecnosti ma kazdy z agentov ro-
zlicné udaje o situécii, a preto tazko mdzeme predpokladat koordinované spravanie
agentov v akejkol'vek situacii, obzvlast v okoli ekvilibria. NavySe kazdy, kto objavi
nové moznosti spravania ziskava na trhu vyhodu a tychto moznosti je neobmedzené
mnozstvo. Pokial vo v8eobecnosti v spravani zac¢ina prevladat urcity stereotyp, rozumné
je skor ocakavat destrukciu tohto poriadku ako jeho posilnenie. A to isté mozeme
ocakavat, ked sa ur¢ita myslienka ujme u vac8iny agentov na trhu - napriklad investi-
cia do urcitého typu aktiv. Aktivum sa stava nadhodnotenym, ¢o skor ¢i neskor vedie
k odlevu penazi inam. Prave toto je dovodom vzniku oscilécii, ktoré na trhu vznikaju.
Rozhodujicu tdlohu v spontannej koordinacii konania agentov ma ,tien budicnosti®,
teda nazeranie na mozny budtci vyvoj situdcie. Vysledok konania agentov je vdaka
masovému efektu taky, ako si nikto z nich nezelal. V teoérii nekooperativnych hier to
zodpoveda vaznovej dileme [16]. My sa v8ak musime sustredit na problém, v akom
vztahu su malé fluktuacie s oscildciami sposobenymi kolektivnym spravanim a aka je
rola tohto spravania v stabilite ekonomiky?

Ak mala fluktuacia moze vyvolat koordinovani reakciu, ktora znic¢i trhové ekvilib-
rium, tak trh sa stdva evolu¢ne nestabilnym. Stadium procesu formovania trhovej
ceny akcii ma mimoriadny vyznam pri tvorbe prognézovacich modelov. Cena je velmi
dobrym prikladom ilustrujticim, ako mierena ¢innost masy I'udi, z ktorych kazdy koné
na zaklade vlastného uvazenia urcuje hodnotu celkovej premenne;j.

Predpovedanie ceny akcii matematickym modelom, ak berieme do uvahy vsetky eko-
nomické, ale aj politické faktory je prilis komplikované a preto odsiidené na netispech.
Navyse fluktuécie sposobené Spekulaciami tymto spésobom nevieme modelovat. Pokial
st dlhodobé faktory fixné, tak zavislost ceny od ¢asu (pre dostatocne kratke inter-
valy) vykazuje ur¢ité Specifikd. Této znalost ndm umoznuje modelovat cenové zmeny
sposobené $pekulaciami ako aj oscilacie sposobené dlhodobymi premennymi.
Definujme priemerni cenu X (t) ako pomer priemerného mnozstva penazi P(t) vy-

nalozeného na nakup tovarov za jednotku &asu a priemernt hodnotu tovarov Q(t)
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predanych za rovnaky cas

X(t) = —2. (5.29)

Spekulécie vedi k zmene P(t) ako aj Q(t), ¢o dalej znamena zmenu ceny. Okamzit

cena potom zavisi od tychto zmien:

(5.30)

Pri kratkych ¢asovych intervaloch mézeme predpokladat, 7Ze Q a P nezévisia od
¢asu.
Ak sa obmedzime na predpoklad, ze urcité dodatocné mmnozstvo tovarov a penazi,
ktoré sa objavi na trhu zéavisi od mozného zisku, mézeme situdciu na trhu opisat

rovnicou

() P A, X))
Q+ XpnX(0), Kt +T))

kde k je index charakterizujtci predévajicich, [ charakterizujaci kupujacich, X (t+T)

(5.31)

je predikovana cena na obdobie T a funkcie ¢y a f; stt funkcie popisujice vztah medzi
dodatoénym mnozZstvom tovarov a pehazi a predikovanou cenou. Aby sme vztah
naozaj mohli pouzit, musime prijat uréité predpoklady, ktoré skonkretizuju zatial

nezname funkcie oy, f;:

1. Predpokladajme, ze vSetci kupujici pouzivaju rovnaka prognézu; rovnako aj

vSetci predavajuci.
2. Narast ponuky je priamo timerny predpokladanému zisku na jednotku tovaru.

3. Narast dopytu je tiez priamo timerny predpokladanému zisku.

S pouzitim tychto predpokladov ziskava vztah tvar

_ Pra(Xp(t+T) - X(t))
Q+ B(Xo(t+0) — X(t))

X(t) , (5.32)
kde Xp(t + T) je odhad ceny kupujtcimi, s predikénym casom T a Xq(t + 6) je
odhad predajcov, s predikénym ¢asom 6. Predpoklad, ze T" # 6 znamena, celkom

racionalne, ze trh je asymetricky.
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Ak budeme v zjednodusovani pokracovat d'alej, rozvinieme cenu X (t) do Taylorovho

radu s tym, Ze Cleny vyssich radov opét zanedbame. Vysledkom potom bude
P+a (T X + T;X >

_Qm(emg;&)'

X(t) (5.33)

f)alej mame dve moznosti: Obmedzime sa len na prvé derivécie, takze ziskame rovnicu

B P+alTX
Q-+ pBX’

alebo zostaneme pri komplikovanejsej verzii s druhymi derivaciami, ¢o prinaca vi-

X(t) (5.34)

acero problémov s vypocétami a navySe nerazucuje existencie rieSenia za [ubovolnych
podmienok. Prave z tohto dévodu zostaneme len pri jednoduchsej verzii.
Teda vyjadrenim X ziskavame
: P—-QX
x o LZoX (5.35)
60X — aT
Rovnica (5.35)) sa da priamo riesit, my vSak budeme pokracovat zavedenim sub-
stitiacie Z = %X:

F7=—" (5.36)

_aoT __ Ppo
kdeF—a,q)—m

Pre F' > 0, v pripade ze T > 0 a zaroven ® > 1 (graf je stabilnym ekvilibriom
bod, pre ktory plati Z = ®, resp. X = -g. Pokial v8ak F' > 0 a ® < 1, ekvilibrium v
rovnakom bode sa stava nestabilnym (graf : s malym zvySenim ceny tato rychlo
stupne na hodnotu X = ‘E—ig, s malym znizenim zase pomaly klesa k nule. Posledny
pripad, s ® = 1, znamen4 neexistenciu ekvilibria, vzhladom na to, Ze takto Z = —%,
resp. X = —%. Pre B <0 (graf cena spojite rastie, pre B > 0 (graf naopak
klesa k nule.

V pripade, ze ponuka je obmedzena, alebo ak existuje moznost znizit produkciu,
najpravdepodobnejsie sa uskuto¢ni scenar s B < 0. Napriklad, pokial ide o monopol
s obmedzenou ponukou, cena neobmedzene rastie. Takto postaveny model dokonca
dokaze objasnit prepad cien pocas nepokojov alebo vojen, a tiez inflaciu v pripade

obmedzenej produkcie.
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Kapitola 6

Aplikacia teérie na realne trhové data

S vystavanou tedriou uz dokdzeme overit, nakolko sa pribliZzuje naozajstnej realite.
Vzhl'adom na to, Ze sme ju vytvarali podla idealnych trhov, najlepsie bude ju overit
na trhu, ktory sa k tejto situécii aspon priblizuje. Preto sa pustime do Studia ko-
moditnych trhov, pretoze situicia na nich nie je az taka nepokojné ako napriklad
na akciovom trhu. KedZe cielom je overit, ¢i termodynamické tedria funguje, teda
budeme pracovat s historickymi datami a pokusime sa zistit, ¢i iny pristup k eko-
nomickym datam umoznuje jasnejsi pohlad na historicku situaciu. Pre porovnanie sa
neskor pozrieme aj na situaciu na akciovom trhu, aby sme tak overili hypotézu, Ze na
ich modelovanie treba model rozsirit aj o fluktuécie vyvolané $pekulaciou agentov.
Rozli¢né situécie z minulosti nam poskytuju viacero moznosti na skiimanie - napriklad
potravinové ¢i surovinové krizy. Poslednym pripadom bola prave potravinova kriza,
teda sa zameriame na trhy so zakladymi potravinami, akymi st kukurica, pSenica,
repka, s6ja alebo cukor. Sustredime sa teda na obdobie, v ktorom bola kriza zaz-
namenana a pokusime sa na zéklade teoreticky vypocitanej trhovej teploty zistit, ¢i
bolo mozné jej prichod predpovedat.

Na tento ucel by bolo najvhodnejsie pouzivat data z regiénov, ktoré boli krizou na-
jviac zasiahnuté, teda africké staty. Bohuzial vsak udaje z africkych komoditnych
burz, ako st napriklad Ethiopia Commodity Exchange alebo Africa Mercantile Ex-
change nie st pristupné v dostato¢nom pocte na to, aby nam poskytli vysledky s

vypovednou hodnotou o celom obdobi. Preto sa obmedzime na trhy, ktoré posky-

35
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tuji dostatoéné mnozstvo informacii - eurdpsky centralny trh NYSE Liffe a azijsky
National Commodity and Derivatives Exchange (NCDX) v Bombaji. Naopak pre ak-
ciové trhy s datami problém nie je, mozeme tak tdaje z pomerne dlhého ¢asového

obdobia pred ekonomickou krizou.

6.1 Pouzité data pre komoditny trh

Pre vyskum budeme pouzivat jednak data zo systému NYSE Euronext, ktory zhro-
mazduje obchodné informéacie z viacerych eur6pskych burz (Amsterdan, Lisabon,
Londyn, Brusel, Pariz) na mesacnej baze, pricom pre dostatok tdajov budeme sle-
dovat celé obdobie od roku 2000 a jednak tdaje z NCDX rovnako na mesacnej baze,
ale len od roku 2003, pretoze ich archivy dalej nesiahaju. Vzhladom na to, Ze pri
vypocte trhovej teploty vychadzame z tedrie fluktuécii, mesa¢né data nie su najvhod-
nejsie, ale ziskat data na dennej béaze z historicky zaujimavého obdobia je takmer
nemozné. Posledna potravinova kriza sa odohrala v obdobi rokov 2007 - 2008, bola
sposobena viacerymi faktormi, ako st napriklad rasttica cena ropy a vody, a v jej
dosledku sa ceny zakladnych surovin od roku 2006 na niektorych trhoch viac nez zd-
vojnasobili. Na europske trhy nemala kriza a7 taky velky dopad, no aj napriek tomu
je viditelné markantné zvysenie cien (obr. . Viac badatelnym dosledkom krizy je
pomerne prudké zvysSenie obchodovanych objemov, ktorych rast sa vSak ani po roku
2008 velmi nespomalil (obr. . Na indickom trhu je zvySenie ceny markantné pre
obe vybrané komodity (obr. , ale vyvoj obchodovanych objemov ma v pripade
kukurice atypicky priebeh (obr.[6.4). Pravdepodobne je to sposobené tym, Ze kukurica
v Indii nie je az takou frekventovanou plodinou ako v Eurépe. Vybrat plodiny ktoré
by boli charakteristickejsie pre indicky trh v8ak nie je mozné, pretoze ¢asové rady pre

ne su neuplné a prilis kratke, ¢o nam znemoznuje pracu s nimi.

Pre zakladnu orientaciu, aby sme vedeli, aky vyvoj mozno o¢akavat pri podrobne-
jsich datach, moézeme spravit jednoduchy odhad trhovej teploty na zaklade modelu

volného trhu. Ten sa da v kratkosti opisat jedinou rovnicou PV = NT', a teda v
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pripade, Ze pozname pocet uskuto¢nenych (naplnenych) kontraktov, ziskame zak-
ladny odhad pre trhovua teplotu (obr. resp obr. ). Uz tu sa da pozorovat, ako
teplota v Eurépe postupne stiipa, jej absoltitna hodnota, ako aj vychylka z péovodného
trendu vSak zavisi od konkrétneho trhu a jeho citlivosti. (V tvahach o modeli sme
pre jednoduchost vyluacili vSetky konstanty, ich opatovnym zavedenim by sa ziskané
vysledky dali zladit - samozrejme, pre kazdy trh a kazda komoditu potrebujeme int
konstantu.) V Indii na trhu s kukuricou moézeme pozorovat obrovsky prepad teploty,
pri s6ji ale na po¢udovanie nevidno na prvy pohlad Ziadnu zmenu.

Tieto vysledky na béaze rocnych dat nam poskytuju len prehlad o trhovej situécii,
na dalsie modelovanie uz budeme pouzivat mesa¢né data a teériu fluktuécii z pred-

chadzajucej kapitoly.

6.1.1 Vlastné modelovanie trhovej teploty

Model je postaveny na vztahu (5.13)), pricom vsak integral musime nahradit obycaj-
nou sumou, pretoze ani na trhu neprebieha obchodovanie spojito. S vztahom ({5.35))
pracovat nedokazeme, pretoze zo ziskanych dat nedokézeme ziskat vSetky potrebné
udaje. Zostava nam tak praca so statickym modelom, pre ktory je uz v ostatnych as-
pektoch vztah tplne rovnaky, pricom priemery P, V sa vypocitavaju klzavo, vidy za
poslednych dvanast mesiacov, aby sme ziskali priemernt ro¢ni teplotu. Z toho dévodu
vSak prichadzame o poslednych 12 idajov v datovom siibore. Samotna teplota nie je
udané v $pecidlnych jednotkéach, tie sa nakoniec daju doplnit zavedenim Speciédlnej
konstanty (z tedrie vieme, Ze teplota mé byt akymsi ekvivalentom hrubého doméaceho
produktu). Nés vSak v skuto¢nosti nezaujimajia absolitne ¢isla, sta¢i nam analyza

priebehu a tak mdzeme porovnavat rozlicné trhy s réznymi surovinami.

Eurépsky trh

Vysledky vypoctov teploty podla jednotlivych trhov s komoditami su graficky zo-

brazené na obrazku 6.7l

Prave z tohto obrazka je zrejmé, Ze na trhu sa odohréavaju isté zmeny. O aké zmeny
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presne ide musime zistit z ekonomickych sprav v danom obdobi, a prave s touto vedo-
mostou neskér mozeme idenifikovat podobné situécie v budtcnosti (alebo minulosti).
Bohuzial v8ak zo skimania musime vylucit data z trhu s cukrom, pretoZe na eurdép-
skych trhoch bolo v priebehu sledovaného obdobia zavedenych viacero regulacnych
opatreni, ktoré udrziavali nizku cenu aj napriek tomu, Ze na ostatnych svetovych
trhoch cena stipla. Rovnako vSak mézeme pozorovat int vlastnost: zavedenim reg-
ulécii [24] bola porusena rovnovaha na trhu s cukrom, ¢o sposobilo (neskor aj s pri-
chodom potravinovej krizy) obrovské vykyvy v hodnotéach trhovej teploty. O teplote
na trhu s cukrom v8ak treba poznamenat, Ze uz od zaciatku sledovaného obdobia
vykazoval vacsie odchylky, je teda prirodzené, Ze po zasahu ,zvonka® sa zintenzivnili.
Vzhladom na to, Ze charakter aj rad odchyliek je pri cukre tplne odlisny od vyvoja
pri inych komoditach, najpravdepodobnejsim vysvetlenim bude, Ze na trh s cukrom
posobi dalsia ,sila* ktora v modeli nie je zahrnuté, a preto sa dalej budeme zaoberat
len zvySnymi Styrmi komoditami. Je mozné, Ze prave tu vstupuju do hryfluktuécie
sposobené $pekulativne, ktoré nas model nepokryva. V prehlade na obrazku st

viditelné priebehy teplot na zaklade trhov s kukuricou, pSenicou a repnym semenom.

Vychylky na jednotlivych trhoch sa rozne velké, ¢o suvisi jednak s ich velkostou
a jednak s citlivostou, ale vSade sa nachadza urcita analogia. Je nou prudky pokles
teploty v obdobi rokov 2005 az 2006 nasledovany prudkym narastom na zaciatku
roka 2007. V obdobi do roku 2005 sa priebeh rozni, vznikaji mensie (potravinarska
pSenica, repka) ¢ vicsie (kfmna pSenica, kukurica) fluktuéacie. Pre lepsi prehlad o
citlivosti trhov uvadzam aj graf s Statistickou varianciou jednotlivych trhovych teplot
(obr. [6.8)), ktoré tiez moze ulahéit pozorovanie nezvy¢ajnych situdcii. Pokial by sme
v8ak chceli podla tohto kritéria urcovat aktuélnu situaciu, je potrebné zvazit vyber
danej komodity a do hibky prestudovat vsetky dalsie faktory, ktoré by nait mohli
posobit (alebo posobili v minulosti). Vo v8eobcenosti, pokial chceme sledovat teplotu
na akomkol'vek trhu, je nutné dlhsie pozorovanie situécie, aby sme boli schopni uréit,
ktoré fluktuacie vo vysledkoch uz treba povazovat za vyznamné a ktoré su len vysled-

kom kratkodobych vplyvov. Ak sa v8ak pre viaceré komodity sucasne objavi velmi
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Obr. 6.8: Statisticka variancia teploty na roznych komoditnych trhoch

podobny a prudky nérast variancie (potravinarska pSenica, repka), situacia rozhodne

stoji za povSimnutie.

Indicky trh

Analogicky ako na eur6pskom trhu, uvadzam ziskané vysledky vo forme grafu (obr.
. A rovnako mozeme povedat, ze velkost vychylky zavisi jednako od citlivosti a
jednak od velkosti trhu.

Co vsak je omnoho zaujimavejsie, zd& sa, Ze trh s kukuricou nezaznamenal v
krizovom obdobi takmer Ziadnu teplotnt zmenu, a teda ho kriza zrejme tplne obisla.
Pravdepodobnym dovodom je prave to, Ze v porovnani s trhom so sojou je velmi
maly a kukurica sa tu neda povazovat za tradi¢ni zékladna potravinu. Otazkou vsak
zostava, ¢i mozno rovnaky priebeh predpokladat aj pri inych komoditach s ,malym*

obchodovanym objemom; a pokial ano, tak aky objem eSte mozno za maly povazovat.

Pre porovnanie s eur6pskym trhom sa zamerajme este na vyvoj Statistickej vari-
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Obr. 6.9: Vyvoj teploty na zéklade trhov réznych komodit

ancie hodnot trhovej teploty. Déata z indického trhu s zobrazené na obrazku [6.10} Tu
v rozpore s ofakavanim pozorujeme v pripade kukurice priebeh, ktory urcitej (zre-
jme kratkodobej) krizovej situacii zodpovedéa. Tato situacia sa na eurdpskom trhu
najviac priblizuje kfmnej pSenici, aj ked poc¢iato¢né obdobie je uplne rozdielne. O
kifmnej pSenici vSak vieme, Ze na krizu reagovala. Stustredovat sa na zmeny vo vari-
ancii teda zrejme nebude spolahlivou cestou, pokial ide o odhalovanie krizovych
momentov na trhu. Na trhu so s6jou sa tieZ z variancie toho nedéa vela vypozorovat
o obdobi krizy, vzhladom na to, Ze trh zrejme v roku 2004 prekonal pomerne velky
Sok, o ktorom bohuzial nemame konkrétne informécie. Od konca roka 2006 uz opét
dochadza k relativne rychlemu narastu variancie (s roznymi vykyvmi), rovnako ako

to bolo v Eurdpe v pripade repky a potravinarskej psenice.
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Porovnanie

Oba trhy, eurépsky i indicky presli potravinovou krizou. My sme sledovali, ako na
tento fakt reagovala trhovéa teplota. Podl'a tohto skiimania sme zistili, na krizu citlive-
jsie reagovala Eurdpa, ¢o je pravdepodobne dané aj velkostou celého trhu (len objem
obchodovanej s6je na indickom trhu je vacsi ako celkovy obchodovany objem nami
sledovanych komodit na trhu eurépskom). Zaujimavym faktom vsak je, Ze eurdpsky
trh, ktory bol krizou isto poskodeny menej nez ten azijsky vykazuje vacsie zmeny v
spravani. Tu sa ale opét nika pomerne jednoduché vysvetlenie - kym z eurépskeho
trhu mame tdaje ako o celku, z azijského trhu, ktory je omnoho vac¢si mame tdajov
len zlomok. Skiimanim jedinej komoditnej burzy preto nedostaneme uceleny pohlad
na to, aky mala vplyv, pretoze azijské trhy su vziajomne prepojené. NavySe musime
brat do uvahy aj to, ze komoditné burzy operuji len s malou ¢astou vyprodukovanych
plodin, a teda nemé6zu odrézat celkovy stav situécie. Z pozorovaného vyvoja jednoz-
na¢ne mozno povedat, ze sledovanim prudkého poklesu teploty by bolo mozné odhalit
prichod krizy v predstihu, predtym nez sa naplno rozvinula (aj napriek oneskoreniu
pri spracovavani adajov). f)alej sme zistili, Zze potravinovi krizu vo vSetkych podstat-
nych pripadoch sprevadza dvojica javov: najprv prudké zniZenie teploty na prelome
rokov 2005 a 2006 (eSte pred nastupom krizy) a potom prudké zvySovanie teploty
pocas celého roka 2007. To nam dava moznost vyslovit hypotézu, ze samotné kriza
bola vyvolana tym, ze svetové trhy boli podchladené. K problémom doslo potom, ¢o
sa zacali zahrievat, pretoze reakcia agentov zrejme bola prehnana a doslo naopak k
prehriatiu trhov. Kriza v rokoch 2007-2008 potom bola obdobim, ked trhovéa teplota
dosiahla prilis vysoka hodnotu a s jej poklesom zase odoznela. V sticasnosti by, najma
v Eurépe, uz teplota mala dosahovat priblizne rovnaké hodnoty ako v predkrizovom
obdobi, alebo aspon v rovnakych radoch (pretoze nemoézeme oc¢akavat navrat do uplne

rovnakych pomerov).
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Obr. 6.11: Prehl'ad vyvoja teplét na jednotlivych surovinovych trhoch
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6.2 Akciovy trh

Rovnako ako komoditné trhy, krizy zaziva aj trh s akciami. Preto by bolo zaujimavé
vidiet, ¢o sa dialo s teplotou na trhu prave v tomto obdobi. Zo studia komoditnych
trhov uz vieme, ako by sa kriza mala prejavit v priebehu teploty, pozrime sa teda, ¢i
je mozné odhalit ju s vyuzitim rovnakého mechanizmu. Z predchédzajtcej kapitoly o
vzniku fluktuacii v8ak vieme, Ze to tak byt nemusi, pretoze fluktuacie na akciovych
trhoch moézu byt sposobené aj Spekulativnymi dévodmi. Aj napriek tomu by vSak
teplota vypocitana tymto sposobom mohla zachytit aspon prichod poslednej velkej
krizy.

Na tento vyskum pouzijeme data na dennej béze zo svetového akciového trhu. Konkrétne
sa zameriame na 6 firiem, ktorych akcie patria na svetovom akciovom trhu medzi
najobchodovanejsie [26] - Apple Inc. (AAPL), General Electric Co. (GE), Google
(GOOG), Microsoft Corporation (MSFT), Pfizer Inc. (PFE), Yahoo! Inc. (YHOO).
Podrobnejsie denné data st na skimanie fluktuécii vhodnejsie, ale aby sme dostali
vysledky aspon formalne podobné tym na komoditnom trhu, tieto data spracujeme
aj do formy s mesac¢nou frekvenciou. Vsetky akcie budeme sledovat od zaciatku roka
2000 po marec 2010, s vynimkou akcie GOOG, vzhladom na to, Ze sa s hou zacalo

obchodovat az v auguste 2004.

Pre lepsi prehl'ad o situécii na zac¢iatok uvadzam graf vyvoja cien sledovanych akcii
(obr. [6.12)) na dennej baze. Uz z tohto grafu vidno, Ze reakcia trhu zrejme nebude
tak l'ahko pozorovatelné, pretoZe ceny 4 zo 6 sledovanych akcii zostévaja priblizne od
roku 2006 na rovnakej urovni. U zvysnych dvoch (GOOG, AAPL) sa zase rast ceny da
vysvetlit aktivitami firiem samotnych. Kriza sa teda mohla eSte odrazit na zmenenych
obchodovanych mnoZstvach akcii, na dennej béze je v8ak priebeh tohto ukazovatela
velmi neprehladny a nemé zmysel ho uvadzat. Pre podrobnejsie data by vsak bolo
mozné pouzit techniku sledovania obchodovacej aktivity [28]. Pre tplnost teda este
uvedme graf s vypocitanou ro¢nou teplotou na zaklade dennych dat, aj ked nie je
konzistentny s predchadzajiacimi vysledkami. Na prvy pohlad vSak mdZeme povedat,
7e na grafe mozeme pozorovat vyrazni zmenu zodpovedajicu obdobiu ekonomicke;j

krizy.



6.2. AKCIOVY TRH

49

Vyvoj cien jednotlivych akcii, USD

200,00
700,00 h
£00,00 |
500,00 i i
J Py e

400,00 ok

—G00G
300,00 | —MSFT

—PFE
200,00 f" ———YHOO
100,00

0,00

5 2 & @ © A % o
& § o Y S & & & & X
(ORI ey N Y Y W % W ¥ ¥
" 'b e kN ay ay £ £ » 5 %

Obr. 6.12: Graficky vyvoj cien vybranych akcii

Vyvoj teploty
> &y » > o © A 3
N}G& Nﬁg '\-‘j’é} ’\:EP "‘:'19 ’\tb&‘} '\:&Q '\-}é} '\-ﬁb{ﬁ] '&@@
-4 My B r gy i3 & k- oy -

% 100000000
n

— A APL

—(G00G

——PFE

—HOO

Obr. 6.13: Vyvoj teploty na akciovom trhu na zaklade dennych dat
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Pre ulah¢enie interpretéacie vysledkov teda upravme déata na mesacnu frekvenciu -
t.j., budeme pracovat so sumarnymi mesa¢nymi obchodovanymi mnozstvami akcii
a priemernymi cenami za tento ¢asovy usek. (Kriza zaznamenana v dennych a v
mesacnych datach totiz nemusi mat uplne rovnaky priebeh, a vysledky by teda neboli
porovnatelné.) V pripade cenového priebehu dostdvame takmer rovnaky graf ako pre
denné data, ¢asovy rad je len ,yyhladeny“ (obr. . V pripade obchodovanych
mnozstiev akcii je ¢asovy rad tiez vyhladeny, rozhodne vsak nepozorujeme jasny
trend, ako to bolo na komoditnom trhu. Skor by sa dalo povedat, ze hodnoty osciluji

okolo urcitej hladiny, ktora je viac-menej stala (okrem pripadu GE, kde v rokoch

2008-2009 doglo k velkému vykyvu smerom nahor), obr. .

Ak teraz prejdeme na skiimanie teploty samotnej, po prechode na mesacni frekven-
ciu mozeme tiez ocakavat akési vyhladenie ¢asového radu. Priebeh ro¢nej teploty vy-
pocitanej z upravenych dat podla nasho zakladného vzorca je zobrazeny na obrazku
[6.16] Pre lepsi prehlad je vyvoj teploty jednotlivo zaznamenany aj na obrazku [6.18]
Co viak je velmi zaujimavé, grafy pre teplotu na zaklade dennych a mesacnych dat
sa podstatne lisia. Napriklad pre teplotu na zaklade akcie GOOG je pre mesacné
data prepad v rokoch 2002-2003 omnoho vyraznejsi a naopak teplotné fluktuacie
vypoéitané podla akcie PFE st na mesa¢nej baze takmer zanedbatelné. My vSak
vieme, ze teplota vypocitana tymto sposobom neopisuje realitu tplne dokonale, pre-
toze opomina cast fluktuacii spésobenych spekulativne a vyhlddzanie ¢asového radu
prechodom na mesa¢né data moze tiuto nedokonalost bud zosilnit alebo zoslabit.
Co nas viak viac zaujima je to, ¢i je na zaklade studia vypocitanych teplot mozné
odhalit pritomnost krizy. Na grafe na dennej béaze je ocividny velky narast teploty
prave v krizovom obdobi (akcie AAPL, GE, GOOG). Teplota vypo¢itané na zaklade
akcie YHOO naopak v tomto obdobi poklesla. Rozhodne vSak nemozno povedat, Ze
teplota na ekonomicki situéciu nezareagovala. Podstatny rozdiel oproti komoditym
trhom je priebeh teploty v krizovom obdobi: kym pri komoditéch najprv teplota pok-
lesla a potom vzrastla, na akciovom trhu pozorujeme (zatial) iba zvySenie teploty.

Otézkou zostava, ¢i v tomto pripade bude nasledovat este dalSie vyrazné ochlade-
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nie, alebo je turbulentné obdobie uz za nami. ]vDalej sa zamerajme na to, ako sa
vyvijala variancia vypocitanej teploty, kedze aj tento faktor sa zda byt podla ko-
moditného trhu preukazny pri sledovani krizy. Zaujimavejsi je priebeh pri datach na
dennej baze, pretoze umoziuje sledovat vac¢sinu datovych sérii. Graficky sa vysledky
uvedené na obréazku [6.17], bolo v8ak potrebné z neho vylacit data pre akciu YHOO,
pretoZe na zaciatku sledovaného obdobia sa vo variancii objavil obrovsky skok (sp6-
sobeny pravdepodobne nahlym poklesom ceny akcie na zaciatku roka 2000), ktory by
znemoznil sledovat ostatné datové série. Okrem tohto ,skoku“ je priebeh Statistickej
variancie teploty YHOO velmi podobny variancii teploty MSEFT. Podla variancie
mozeme usudit, Zze obchodovanie s akciami PFE, MSFT a YHOO kriza nezasiahla,
kym akcie GE a AAPL reagovali pomerne silno.

Prichod tejto krizy na zaklade vyvoja teploty nebolo mozné predpovedat, vzhladom
na to, ze v tomto pripade chyba ,predkrizovy prepad” teploty. Dévodom je pravde-
podobne to, Ze samotna kriza nebola sposobend spravanim trhu, ale finan¢nou krizou.
Otézkou tak zostava, nakol'ko je model schopny zachytit prichod mensich kriz v pred-

chadzajucich obdobiach.

Zavery o akciovom trhu

Rozhodne nemozno povedat, ze by sme krizu vypoctom teploty bez zahrnutia Speku-
lativnych fluktuécii nedokazali zaznamenat. Urcite je dané aj vyberom akcii, ktoré
sme sledovali, pretoze je pravdepodobné, Ze pre akcie ktoré su na burze obchodované
len kratko by bol tento nedostatok zasadny. Pritomnost velkych fluktuacii sme mohli
zaznamenat aj po vstupe akcie GOOG na trh. Nevieme vSak povedat, nakolko sa
nami vypocitané teploty priblizuji naozajstnym trhovym teplotam. Pravdepodobné
je, ze ¢im je akcia na trhu dlhsie a ¢im stabilnejSiu ma poziciu, tym mensi vplyv
vynechanie Spekulativnych fluktuacii méa na kone¢ny vysledok.

Kritéria vsak mozu byt rozne, pripadne sa mozu liSit na zaklade oblasti podnika-
nia firmy emitujicej akciu. Akcie s ktorymi sme pracovali patria do akciového indexu
S&P500, teda spliiaji aspon zakladné kritérium [27]. Mozno by bolo zaujimavé do

vypoctov zahrnut aj podobné indexy, v priebehu roka sa v nich vSak meni zastipenie
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jednotlivych akcii a teda interpretacia by nebola tplne jasné, ziskali by sme vSak tak
vacsi prehlad a spolo¢né reakcie by dokéazali viac vyniknat.

Nakoniec este treba dodat, Ze na akciovom trhu vlastne vobec nie je jasné, aku
teplotu vlastne poc¢itame. Akciové trh totiz rozhodne nemdzeme povazovat za izolo-
vané z narodného ani z geografického hladiska. S vybranymi akciami méze obchodovat
takmer kazdy, takZe stracame prehlad o tom, s ¢im vlastne mozno trhovi teplotu

porovnavat.
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Obr. 6.18: Vyvoj teploty pre jednotlivé akcie
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo zistit, ¢ sa metédami ekonofyziky daji na realnych
trhoch ziskat relevantné informécie a ¢i mé zavadzanie termodynamickej tedrie vobec
zmysel. Praca sa najskor venuje tvorbe teorie, postavenej na zékladoch z termody-
namiky a Statistickej fyziky, a tu dalej v praktickej ¢asti vyuZijeme na sledovanie
fluktuacii trhovej teploty na réznych trhoch - komoditnom a akciovom. Termody-
namicky pristup k trhu vSak poskytuje mnoho réznych aplikacii, zistovanie trhovej
teploty je len jednou z nich.

Prave vypoctami na datach z komoditnych trhov sme potvrdili hypotézu, ze sle-
dovanim trhovej teploty dokdzeme odhalit prichod potravinovej krizy, v pripade,
ze budememe sledovat vhodne vybrani komoditu. Ziskané vysledky nam umoznuja
porovnavat reakcie na trhoch jednotlivych komodit, v zavislosti od ich citlivosti.
Mnozstva komodit obchodované na burze su bohuzial len zlomkom skutoé¢nej spotreby,
takze nam neposkytuji dplni informéaciu o teplote, ktort by sme mohli porovnavat
s HDP. Cast prace pojednévajica o komoditnych trhoch zaroven aj porovnava dve
rozlicné komoditné burzy: indicku a centralnu eurdpsku. Ziskané vysledky poukazuju
na to, ze hoci kazda oblast na trhovy vyvoj reaguje svojsky, reakcia na krizu i napriek
tomu ma obdobny priebeh.

Na akciovom trhu sme nepredpokladali, Ze ndm vypocet trhovej teploty bez zahrnu-
tia fluktuacii sposobenych $pekulaciami poskytne nejaké vysledky. Vyberom akeii,

ktoré st sucastou akciového trhu uz pomerne dlho a navySe patria k poprednym

26
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spolo¢nostiam v ramci ekonomiky USA sa ndm podarilo obmedzit priestor na tieto
Spekulativne fluktuacie. Preto sme aj na tomto trhu dokazali sledovat Specificky vyvoj
teploty pocas ekonomickej krizy.

Vzhladom na prezentované vysledky mozno povedat, Ze pouZivanie termodynamicke;j
teorie mé potencial najst si v ekonémii svoje miesto. Hlbsim Studiom jednotlivych
trhov by bolo mozné pre jednotlivé suroviny alebo akcie najst kritické hodnoty pre
vypocitané teploty, ktorych prekrocenie (zdola alebo zhora) by indikovalo ur¢ity prob-
lém na trhu. Hladanie kritickej teploty je proces, ktory je ndrocny na objem a kvalitu
historickych dat, takze nebolo mozné sa nim zaoberat v tejto préci. Dalsim podnetom
na skimanie do budtcnosti moze byt samotny vplyv krizy na teplotu. Na pouzitych
datach sme pozorovali dva rozne typy reakcie: podchladenie trhu nasledované prehri-
atim a len samotné prehriatie nasledované navratom k pévodnym hodnotam. Otéazkou
tak zostava, ¢i st mozné aj iné priebehy, a ako sa potom rozlicné krizy navzajom
lisia. Rovnako otvorenou otazkou zostava, ¢i je kriza schopna dhodobo narusit trhovua
rovnovahu, alebo, ako to bolo v nami pozorovanych pripadoch, sa teplota vracia pri-
blizne k rovnakym hodnotam.

Podl'a mo6jho néazoru mé termodynamické tedria na poli ekonémie nadej na tspech.
Na to aby mohla konkurovat tradi¢nej ekonomickej tedrii je vS8ak nutné sformulo-
vat jednoduché ale u¢inné modely, ktoré by lepsie odrazali realitu na trhu. Ziadny
z uvedenych modelov napriklad nezahifia moznost vytvarania dspor, ktoré v realite
nemozeme opomenut. Rovnako aj zapracovanie fluktuécii sposobenych Spekuléciami

by priblizilo model pre teplotu o kiisok blizsie k realite. Tieto vyhrady vSsak ponecha-

.....
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