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1 .  Ú v o d

Pod le teo rie efek tiv ních trhů je cena ak cie na efek tiv ním trhu nej lep ším mož -
ným od ha dem její sou čas né hod no ty. Ten to vý rok je zá klad ním před po kla dem pro 
tvor bu pre dik cí po mo cí ex pe ri men tál ních trhů. Přes tože me to da vy chá zí z eko no -
mie, ne jsou její ap li ka ce ome ze ny pou ze na ni. V tom to člán ku uve de me ap li ka ci
me to dy pro pre dik ci vý sled ků par la ment ních vo leb v ČR v červ nu 2002. V zá vě ru
člán ku na stí ní me ap li ka ci me to dy na pre dik ci in fla ce.

Pre dik ce vy uží va jí cí ex pe ri men tál ní trhy jsou sou čás tí tzv. ex pe ri men tál ní eko -
no mie (k os tat ním čás tem ex pe ri men tál ní eko no mie viz např. Hey, Lo o mes, 1993;
Da vis, Holt, 1993, či za kla da tel ex pe ri men tál ní eko no mie, no si tel No be lo vy ceny
za eko no mii,  Ver non Smith, 1991). Ex pe ri men tál ní pre dikč ní trhy mají opro ti „kla -
sic kým“ ex pe ri men tům z ob las ti ex pe ri men tál ní eko no mie ně ko lik vý hod i ne vý -
hod. Na stra ně vý hod je vý znam ná pře de vším mož nost na vá zat ex pe ri ment na ur -
či tou vše obec ně dis ku to va nou udá lost, např. na vý sle dek vo leb.1) To sa mo zřej mě
zvy šu je at rak tiv nost ta ko vých to ex pe ri men tů, při čemž ved lej ším pro duk tem těch -
to trhů je prá vě pre dik ce této udá los ti (viz dále). Vý ho dou ex pe ri men tál ních pre -
dikč ních trhů je rov něž je jich re la tiv ně dlou hé tr vá ní, což sni žu je prav dě po dob -
nost toho, že by byl vý sle dek ex pe ri men tu ne ga tiv ně ovliv něn ne po cho pe ním
tech nic kých as pek tů ex pe ri men tu ze stra ny účast ní ků ex pe ri men tu (po pis ně kte -
rých ta ko vých to chyb u tra dič ních ex pe ri men tů viz např. Du šek, 1995). Na dru hou
stra nu ex pe ri men tál ní trhy ne mo hou být po uži ty pro pro vá dě ní kla sic kých ří ze -
ných experimentů,  jak je to mož né v rám ci stan dard ní ex pe ri men tál ní eko no mie,
kde ex pe ri men tá tor pří mo ur ču je na sta ve ní ex pe ri men tu a má o něm na roz díl od
účast ní ků ex pe ri men tu do ko na lou in for ma ci. Opro ti tomu ex pe ri men tá tor po uží -
va jí cí  pre dikč ní trhy v době pro bí ha jí cí ho ex pe ri men tu sám ne mů že tu šit, jaký
bude vý sle dek pre di ko va né udá los ti, nej růz něj ší tes to vá ní v prů bě hu ex pe ri men -
tu je tak ve li ce kom pli ko va né.

Ve svě tě byla me to da ex pe ri men tál ních trhů v pos led ních de se ti le tech po uži ta 
pro pre dik ci vo leb ních vý sled ků na řadě míst. Prv ní ap li ka cí (po kud je nám zná mo) 
je „Iowa Pre si den ti al Stock Mar ket“, za mě ře ný na pre zi dent ské vol by v Iowě
v roce 1988 (viz For syt he et al., 1992). Z ap li ka cí v Ev ro pě uveï me např. ex pe ri men -
tál ní trh pro vol by v Sas ku v roce 1999 (viz Ber le mann, 1999) či dvě vo leb ní ap li ka -
ce v Ra kous ku, kte ré po psa li Bec kmann a Wer ding (1996).

Na šim hlav ním cí lem bylo vy zkou šet tuto me to du po pr vé v čes kých pod mín -
kách. Vy uži li jsme soft wa re „Dres den Elec tro nic Mar kets“, kte rý v rám ci vý zkum -
né spo lu prá ce zpřís tup ni la Tech nic ká uni ver zi ta v Dráž ïa nech. Ob chod ní ky byli
zej mé na stu den ti a pe da go go vé Uni ver zi ty Kar lo vy v Pra ze – Fa kul ty so ciál ních

PRE DIK CE VY UžÍ VA JÍ CÍ EX PE RI MEN TÁL NÍ TRHY

Mi chal HLA VÁ ČEK, Adam GERŠL, To máš CAH LÍK, In sti tut eko no mic kých stu -
dií Uni ver zi ty Kar lo vy, Pra ha, Mi cha el BER LE MANN, Tech nis che Uni ver sität,
Dres den
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věd. Vzhle dem k tomu, že řada stu den tů je spe cia li zo vá na na ka pi tá lo vé trhy a ob -
cho do vá ní na sku teč ném trhu se od ob cho do vá ní na ex pe ri men tál ním trhu tech -
nic ky prak tic ky ne li ší, je ved lej ším pro duk tem ap li ka ce také pe da go gic ký do pad
na zúčast ně né stu den ty. Dal ším na ším zá mě rem bylo vy tvo řit zá so bu po ten ciál -
ních ob chod ní ků pro dal ší ap li ka ce me to dy. 

V člán ku nej pr ve po pí še me ur či tý pro to typ elek tro nic ké ho ex pe ri men tál ní ho
po li tic ké ho trhu, kte rý vy krys ta li zo val ze všech mož ných ap li ka cí v pos led ních de -
se ti le tech ve svě tě pro ve de ných, uve de me hlav ní ob chod ní stra te gie, po rov ná -
me vý ho dy a ne vý ho dy pre dik cí vý sled ků vo leb na zá kla dě této me to dy a po mo cí
vý bě ro vých šet ře ní a uve de me em pi ric ké zku še nos ti o fak to rech zvy šu jí cích efek -
tiv nost fun go vá ní trhů. Dále uve de me vý sled ky ex pe ri men tál ní ho po li tic ké ho
trhu pro par la ment ní vol by v ČR v červ nu 2002. V zá vě ru na stí ní me naše dal ší zá -
mě ry, spa da jí cí do ob las ti tzv. ex pe ri men tál ní eko no mie.

2 .  E l e k  t r o  n i c  k ý  ex  p e  r i  m e n  t á l  n í  p o  l i  t i c  k ý  t r h

2. 1 Po pis trhu

Na tom to trhu mo hou ob cho do vat re gis tro va ní ob chod ní ci s „ak ci e mi“ po li tic -
kých stran. Ob vyk le je kaž dá po li tic ká strana spo je na s jed nou ak cií. Po kud jde
však do vo leb více stran, u kte rých se před po klá dá pou ze malý zisk hla sů, sdru ží
se tyto stra ny do „zbyt ku svě ta“ a vy sta ví se pro ně jed na ak cie (v na šem pří pa dě
to byla ak cie ROF- Rest of Fi eld). Přes tože je ob vyk lé mlu vit na ex pe ri men tál ních
tr zích o ak ci ích (bu de me se této uzan ce dr žet také v tom to člán ku), jde spí še o ob -
cho do vá ní s fu tu rit ní mi kon trak ty. Kaž dý kon trakt oprav ňu je své ho dr ži te le k ob dr -
že ní plat by zá vis lé na  po dí lu hla sů, kte rý po li tic ká stra na ob dr ží ve vol bách. Ob -
chod ní ci jsou mo ti vo vá ni zis kem, ved lej ším pro duk tem je pre dik ce vo leb ních
vý sled ků stra ny, kte rý se od vo zu je z kur zu ak cie stra ny.

Zá klad ním před po kla dem pro účast na ex pe ri men tál ním po li tic kém trhu, kte rý
je ob vyk le or ga ni zo ván přes In ter net, je při hlá še ní u ex pe ri men tá to ra - or ga ni zá -
to ra trhu. Kaž dý ob chod ník ob dr ží přes  e-mail uži va tel ské jmé no a hes lo, kte rým
se musí pro ká zat při dal ších trans ak cích na trhu. Při při hlá še ní se ob chod ník musí
také roz hod nout o výši pros třed ků, kte ré chce na trhu in ves to vat. Po za pla ce ní to -
ho to ob no su, jenž může být bě hem ob cho do vá ní na vy šo ván, se ob chod ní ko vi
otev ře kon to, kte rým může dis po no vat pou ze on sám. Přes In ter net se pak může
ob chod ník v kaž dém oka mži ku při po jit na elek tro nic ký po li tic ký trh, kte rý tech nic -
ky běží na ve řej ně pří stup ném ser ve ru.  

Ob chod ník ne pla tí při ob cho do vá ní ex pe ri men tá to ro vi žád né po plat ky. Jaké
ob cho dy může  pro vá dět? V prvé řadě může, po kud má na svém kon tě dos ta tek
lik vid ních pros třed ků, na ku po vat od ex pe ri men tá to ra jed not ko vé por tfo lio, tedy
por tfo lio, ve kte rém je kaž dá ak cie za stou pe na prá vě jed nou. Po kud ob chod ník
může slo žit ak cie ve svém dr že ní do jed not ko vé ho por tfo lia, může toto por tfo lio
v kaž dém oka mži ku ex pe ri men tá to ro vi pro dat. Vzhle dem k tomu, že sou čet hla sů
všech stran musí být nut ně ro ven 100 % (až na mož nou drob nou chy bu ze za -
okrouh le ní), cena jed not ko vé ho por tfo lia je při pro dej ních a ná kup ních ope ra cích
s ním rov na kon stant ní hod no tě W (vět ši nou 1 Kč). Je zřej mé, že ope ra ce s jed not -
ko vým por tfo li em jsou pro ob chod ní ky bez ri zi ko vé, na dru hou stra nu však ne při -
ná še jí žád ný zisk (s vý jim kou ar bit ráž ní stra te gie - viz část 2. 2).

Aby mohl ob chod ník rea li zo vat zisk, musí rea li zo vat ales poň jed nu trans ak ci
s ji ným ob chod ní kem na se kun dár ním trhu. Ob cho do vá ní na trhu pro bí há na zá -
kla dě stře tá vá ní po ptáv ky a na bíd ky po jed not li vých ak ci ích. 

Při za dá ní pří ka zu na ná kup/pro dej jed not li vých ak cií je tře ba roz li šit ná -
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kup/pro dej za trž ní cenu (for a mar ket pri ce) a ná kup za li mit ní cenu (li mit pri ce -
nej niž ší ak cep to va tel ná cena v pří pa dě pro de je, nej vyš ší ak cep to va tel ná cena
v pří pa dě ná ku pu).

Při ná ku pu/pro de ji za trž ní cenu je ob chod pro ve den oka mži tě za nej lep ší cenu, 
kte rá je na trhu. V pří pa dě, že ob jem pří ka zu (po čet na ku po va ných/ pro dá va ných
ak cií) je vyš ší než ob jem do po sud nej lep ší ob jed náv ky, je ten to pří kaz vy po řá dán
do výše ob je mu této do po sud nej lep ší ob jed náv ky. Zby lá část vlast ní ho pří ka zu
ne bu de vy po řá dá na a je au to ma tic ky zru še na. V pří pa dě, že žád ná nej lep ší pro ti -
objed náv ka ne exis tu je, ne bu de pří kaz vy po řá dán vů bec a au to ma tic ky se zru ší.

Při ná ku pu/pro de ji za li mit ní cenu (nej vyš ší kup ní a nej niž ší pro dej ní) je pří kaz
vy po řá dán oka mži tě, po kud je tato li mit ní cena vyš ší nebo rov na než do sa vad ní
nej lep ší pro dej ní cena v pří pa dě ná ku pu ak cií, resp. po kud je tato li mit ní cena niž ší
nebo rov na než do sa vad ní nej lep ší ná kup ní cena v pří pa dě pro de je ak cií. Po kud je
li mit ní cena vyš ší než do sa vad ní nej lep ší pro dej ní cena v pří pa dě ná ku pu nebo
niž ší než do sa vad ní nej lep ší ná kup ní cena v pří pa dě pro de je, bude ob chod pro ve -
den za do sa vad ní nej lep ší pro dej ní/ná kup ní cenu. V pří pa dě, že je li mit ní cena niž -
ší než stá va jí cí plat ná nej lep ší pro dej ní cena v pří pa dě ná ku pu ak cií, resp. po kud je 
tato li mit ní cena vyš ší než stá va jí cí plat ná nej lep ší ná kup ní cena v pří pa dě pro de je
ak cií, pří kaz ne bu de vy po řá dán oka mži tě a za řa dí se do se zna mu všech ne vy po řá -
da ných pří ka zů. V tom to se zna mu bude evi do ván tak dlou ho, do kud se ne ob je ví
nový pří kaz opač né ho typu, se kte rým bude mož né pří kaz spá ro vat, nebo do kud
pří kaz ne vy pr ší nebo do kud pří kaz  ob chod ník ne zru ší. V pří pa dě, že pří kaz s li mit -
ní ce nou bude mož né vy po řá dat pou ze zčás ti, pro ve de se vy po řá dá ní této čás ti.
Zbý va jí cí ne vy po řá da ná část pří ka zu bude za řa ze na do se zna mu ne vy po řá da ných 
pří ka zů. 

Hod no ta kaž dé ak cie zá vi sí na po dí lu hla sů, kte rý pří sluš ná stra na zís ká ve vol -
bách. Hod no ta A ak cie stra ny i je dána vzor cem

Ai = siW ,

kde si je po díl hla sů stra ny i ve vol bách ( )si =å 1  a W je cena jed not ko vé ho por tfo lia 
(por tfo lio ob sa hu jí cí jed nu ak cii kaž dé stra ny), sta no ve ná ex ante or ga ni zá to rem
trhu. Při lik vi da ci trhu je kaž dé mu ob chod ní ko vi vy pla cen jed nak zů sta tek na jeho
kon tě, jed nak hod no ta ak cií v jeho por tfo liu. Dále mu je vy pla ce na bo ni fi ka ce, kte -
rou ex pe ri men tá tor pos ky tu je ob chod ní ko vi při ob je mu jeho ob cho dů nad ur či -
tou hra ni ci.

Kro mě umož ně ní ob cho do vá ní pos ky tu je soft wa re účast ní ko vi trhu ob vyk le
také růz né in for ma ce, kte ré mo hou být při ob cho do vá ní vy uži ty. V prvé řadě jsou
k dis po zi ci in for ma ce o sta vu vlast ní ho kon ta, slo že ní vlast ní ho por tfo lia a o vlast -
ních ak tu ál ních i rea li zo va ných ná kup ních i pro dej ních pří ka zech. Dále jsou k dis -
po zi ci pro kaž dou ak cii údaj o kur zu, v ja kém se rea li zo va la pos led ní trans ak ce,
his to ric ký prů běh kur zu a nej lep ší ak tu ál ní ceny pro ná kup a pro dej s ob je mem ak -
cií, kte rých se tyto ceny tý ka jí. Ko neč ně je k dis po zi ci i od had ceny vlast ní ho por t -
fo lia vy po čí ta ný na zá kla dě ak tu ál ních kur zů ak cií.

Všech ny trans ak ce jsou ano nym ní. Pou ze ex pe ri men tá tor je může zpět ně iden -
ti fi ko vat. Dů vo dem je to, aby mohl pří pad ně hle dat zá vis los ti mezi cha rak te ris ti ka -
mi účast ní ků a je jich cho vá ním na trhu. Z kon struk ce trhu zá ro veň ply ne, že jde o
hru s nu lo vým sou čtem. Ex pe ri men tá tor tedy v žád ném pří pa dě ne re a li zu je zisk,
na opak vy tvá ří si pe něž ní ná klad ve výši bo ni fi ka ce pos ky to va né ob chod ní kům. 
Ten to ná klad by měl vy nést zvý še ní efek ti vi ty trhu.



2. 2 Hlav ní ob chod ní stra te gie

Kaž dý ob chod ník volí nej růz něj ší stra te gie pro to, aby vy dě lal. Tře mi nej čas těj -
ší mi stra te gi e mi jsou ar bit ráž ní stra te gie, stra te gie za lo že ná na vnitř ních hod no -
tách a spe ku lač ní stra te gie. Všech ny tyto stra te gie lze sa mo zřej mě na vzá jem kom -
bi no vat a do pl ňo vat.

Ar bit ráž ní stra te gie spo čí vá v mož nos ti bez ri zi ko vé ho ná ku pu a sou čas né ho
pro de je se zis kem. Ob chod ník může hle dat ano má lie na trhu a je jich na lé zá ním
bez ri zi ko vě vy dě lá vat. Vzhle dem k tomu, že na trhu exis tu jí vlast ně pou ze dva seg -
men ty – trh s ak ci e mi a pri már ní emi se pros třed nic tvím ná ku pu/pro de je jed not ko -
vých por tfo lií – bude ar bit rá žo vá pří le ži tost vy plý vat z kom bi na ce ob cho dů na
těch to dvou seg men tech. Mož nost ar bit rá že zde vy vstá vá v pří pa dě, že je sou čet
nej lep ších ná kup ních cen všech ak cií vyš ší než 1 Kč (zde se vy pla tí na kou pit od po -
ví da jí cí po čet jed not ko vých por tfo lií po 1 Kč a tato por tfo lia pro dat za více než 1
Kč) nebo po kud je sou čet všech nej lep ších pro dej ních cen niž ší než 1 Kč (zde je vý -
hod né na kou pit ak cie do jed not ko vé ho por tfo lia na trhu za cenu niž ší než 1 Kč a
tak to na by tá jed not ko vá por tfo lia pro dat ad mi nis trá to ro vi za 1 Kč). Ar bit ráž ní stra -
te gie je sa mo zřej mě mož ná pou ze v pří pa dě, že jed na z nej lep ších cen ne by la za -
dá na uži va te lem, kte rý chce ar bit ráž pro vést. 

Stra te gie za lo že ná na vnitř ní hod no tě (oče ká vá ních) spo čí vá v tom, že si ob -
chod ník vy tvo ří svo ji vlast ní pro gnó zu re le vant ní udá los ti (v na šem pří pa dě vo -
leb ní ho vý sled ku). Tuto pro gnó zu pak po rov ná vá „s pro gnó zou trhu“, při čemž se
sna ží na ku po vat ak cie, o kte rých se do mní vá, že je trh pod hod no cu je, a pro dá vat
ak cie, o kte rých se do mní vá, že je trh nad hod no cu je. Zá klad ním před po kla dem
úspě chu je zde tedy kva lit ní pro gnó za vo leb ních vý sled ků

Spe ku lač ní stra te gie čas to vy uží vá nej růz něj ších psy cho lo gic kých as pek tů
cho vá ní os tat ních ob chod ní ků. Spe ku lač ní ob chod ník spo lé há na nej růz něj ší
tren dy vý vo je cen ak cií, kte ré bý va jí vět ši nou způ so be ny zmí ně ný mi psy cho lo gic -
ký mi fak to ry, při čemž bývá ocho ten na kou pit i ak cie, o nichž se do mní vá, že jsou
sice re ál ně nad hod no ce ny (ve smys lu oče ká va né ho vo leb ní ho vý sled ku), ale kte -
ré ješ tě chví li po ros tou. Do typu spe ku lač ních stra te gií bý va jí za hr no vá ny nej růz -
něj ší dru hy tech nic ké ana lý zy, ana lý zy typu „na ku puj když ceny kle sa jí, pro dá vej
když ros tou“ a po do bně.  Tato stra te gie je ze všech tří stra te gií nej dis ku ta bil něj ší a
nej ris kant něj ší.

2. 3 Vý ho dy a ne vý ho dy pre dik ce za lo že né na ex pe ri men tál ních po li tic kých
tr zích v po rov ná ní s vý bě ro vým šet ře ním

Vý bě ro vé šet ře ní spo čí vá v kla de ní otá zek vy bra ným sub jek tům o je jich vo leb -
ních úmys lech. Od po vě di se pak ag re gu jí a s růz ný mi ko rek ce mi pře po čí tá va jí na
oby va tel stvo jako ce lek. Do sa že ný vý sle dek mů že me in ter pre to vat jako vo leb ní
pre fe ren ce prů měr né ho vo li če. Po kud res pon den ti v prů mě ru sys te ma tic ky chy -
bu jí (např. po kud se prů měr ný res pon dent ne opráv ně ně do mní vá, že vol by vy hra -
je jeho ob lí be ný kan di dát), může to ne ga tiv ně ovliv nit vý sle dek vý bě ro vé ho šet ře -
ní. Při vy tvá ře ní pro gnó zy po mo cí ex pe ri men tál ní ho trhu ale pro od stra ně ní
to ho to prob lé mu sta čí, aby se ra cio nál ně cho va la pou ze re la tiv ně malá část in for -
mo va ných ob chod ní ků, kte ří dos ta nou cenu na „správ nou úro veň“.

Cena ak cie na ex pe ri men tál ním trhu není dána prů mě rem na bíd ko vých a po -
ptáv ko vých cen účast ní ků trhu, ale je vždy nej niž ší či nej vyš ší na bíd ko vou či po -
ptáv ko vou ce nou. Sta čí je den dob ře in for mo va ný a in for ma ce dob ře zpra co vá va -
jí cí ob chod ník, aby byl kurz ak cie dob rou pre dik cí vý sled ku vo leb. Opro ti
vý bě ro vé mu šet ře ní zde od pa dá prob lém sta no ve ní re pre zen ta tiv ní ho vý bě ru.
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Není vů bec dů le ži té, aby účast ní ci na trhu re pre zen to va li po pu la ci, může se
zúčast nit kaž dý. Je pou ze dů le ži té, aby se in for ma ce a schop nost je jich zpra co vá -
ní na chá ze ly ales poň u jed no ho ob chod ní ka. 

Pre dik ce po mo cí po li tic kých trhů má opro ti stan dard ním před vo leb ním prů -
zku mům tu vý ho du, že jsou po li tic ké trhy vý raz ně lev něj ší. Po li tic ký trh vy tvá ří
pro gnó zu prak tic ky v kaž dém ča so vém oka mži ku, vý sle dek pro gnó zy ne zá vi sí na
době pro vá dě ní prů zku mu (běž né prů zku my tr va jí mi ni mál ně je den tý den, po kud
v prů bě hu to ho to týd ne do jde k udá los ti, kte rá ovliv ní vo leb ní pre fe ren ce, za chy tí
to kla sic ký prů zkum pou ze z čás ti).

Za tím co v před vo leb ních prů zku mech jsou res pon den ti vět ši nou tá zá ni, koho
by vo li li v daný oka mžik, v po li tic kém trhu ob chod ní ci svým ob cho do vá ním de
fac to od po ví da jí na otáz ku „o kom si mys lí te, že vy hra je vol by v bu dou cím oka mži -
ku“. 

2. 4 Zvy šo vá ní efek ti vi ty ex pe ri men tál ních trhů

Nut nou pod mín kou správ nos ti pro gnóz vy plý va jí cích z po li tic kých trhů je efek -
ti vi ta těch to trhů. Zku še nos ti ze za hra nič ních po li tic kých trhů (viz např. Berg, For -
syt he, Ri etz, 1997) iden ti fi ku jí ně kte ré fak to ry, kte ré efek ti vi tu trhů zvy šu jí.

Vý pla ty účast ní ků trhu je tře ba do to vat. Vzhle dem k tomu, že po li tic ký trh je
vlast ně „hra s nu lo vým sou čtem“, tedy že pla tí, že to, co je den ob chod ník vy dě lá,
musí jiný pro dě lat, je oče ká va ný (resp. prů měr ný) vý nos účast ní ků trhu nu lo vý.
Vzhle dem k ne nu lo vé dél ce mezi vlo že ním pe něz do trhu a vý pla tou (cca 3 mě sí ce) 
by tedy z hle di ska ob chod ní ků ne by lo ra cio nál ní se ta ko vé ho to trhu účast nit (bylo
by pro ně lep ší pe ní ze ulo žit v ban ce). Cel ko vá do ta ce se ob vyk le do po ru ču je ko -
lem 10 % část ky vlo že né do trhu ob chod ní kem. Vzhle dem k ma lým zis kům, kte -
rých ob chod ní ci na po li tic kém trhu mo hou do sáh nout v po rov ná ní s ji ný mi pod ni -
ka tel ský mi ak ti vi ta mi, je pro ně zřej mě  ur ču jí cí ne pe něž ní vý nos spo čí va jí cí na
záj mu o po li ti ku, záj mu o hru, pří pad ně záj mu o sa mot nou ex pe ri men tál ní me to -
du. 

Efek ti vi ta fun go vá ní trhu se zvy šu je s poč tem účast ní ků trhu – čím více je
účast ní ků trhu, tím více in for ma cí na trhu je. Zvy šu je ji rov něž prů měr ný vklad jed -
no ho účast ní ka trhu. Dále je lep ší, když účast ní ci trhu ne tvo ří jed no li tou, ho mo -
gen ní sku pi nu (např. stu den ti jed no ho roč ní ku nav ště vu jí cí jed nu před náš ku), ne -
bo� v opač ném pří pa dě hro zí vzá jem né ovliv ňo vá ní ob chod ní ků a ne efek tiv ní
vý sle dek. Efek ti vi ta fun go vá ní trhu se rov něž sni žu je s poč tem ob cho do va ných
ak cií  –  v tom to pří pa dě do chá zí ke kom pli ka ci a zne přeh led ně ní trhu, ob cho do vá -
ní vy ža du je vyš ší ná kla dy na in for ma ce.

Trh by měl být kon stru o ván na udá lost, kte rou jsou prů měr ní účast ní ci trhu
schop ni po sou dit bez vý raz ných ná kla dů na zís ká vá ní a ana lý zu in for ma cí. Tyto za -
hra nič ní zku še nos ti byly ur či tým vo dít kem pro se sta vo vá ní vo leb ní ho trhu v ČR.

3 .  E x  p e  r i  m e n  t á l n í  p o  l i  t i c  k ý  t r h  p r o  p a r  l a  m en t  n í  v o l  b y  v  Č R
v  č e r v  n u  2 0 0 2

Kro mě ex pe ri men tá to rů, kte rý mi jsou au to ři to ho to člán ku, měl pro jekt také or -
ga ni zá to ra, ob čan ské sdru že ní Me rit Re se arch (viz www.merit-research.cz, oso -
bou z Me rit Re se arch zod po věd nou za pro jekt ex pe ri men tál ní ho trhu byl Adam
Geršl). Or ga ni zá tor za jiš �o val  toky pe něz a ofi ciál ní in ter ne to vou strán ku pro jek tu
(www.merit-research.cz/trhvolby02). Trh pro bí hal v ob do bí od pon dě lí 18. břez na
2002, 12:00, do stře dy 11. červ na 2002, 24:00. 

Před mě tem ob cho do vá ní byly ak cie ná sle du jí cích po li tic kých stran: ODS (Ob -



čan ská de mo kra tic ká stra na), ČSSD (Čes ká stra na so ciál ně de mo kra tic ká), KOAL
(koa li ce KDU-ČSL a US-DEU), KSČM (Ko mu nis tic ká stra na Čech a Mo ra vy) a ROF
(zkrat ka z Rest of Fi eld – všech ny os tat ní stra ny). Hod no ta kaž dé ak cie zá vi se la na
vo leb ním vý sled ku ve vol bách do Pos la nec ké sně mov ny Čes ké re pub li ky, kte ré
pro běh ly od pát ku 14. 6. 2002 do so bo ty 15. 6. 2002.  Roz ho du jí cí byl po díl plat -
ných hla sů ode vzda ných kon krét ní stra ně na cel ko vém poč tu ode vzda ných plat -
ných hla sů.

Hod no ta jed not ko vé ho por tfo lia byla sta no ve na na 1 Kč. Mi ni mál ní výše vlo že -
ných pros třed ků ob chod ní ka byla 10 Kč, ma xi mál ní výše cel ko vých vlo že ných
pros třed ků ob chod ní ka byla 500 Kč. Hor ní hra ni ce cel ko vých vlo že ných pros třed -
ků vše mi účast ní ky trhu byla sta no ve na na 50 000 Kč. K vlo že ným pe něž ním pros -
třed kům or ga ni zá tor kaž dé mu z ob chod ní ků při psal na účet  do ta ci ve výši 10 %
z cel ko vé výše vlo že ných pros třed ků. Vý pla ta této do ta ce při skon če ní (lik vi da ci)
trhu byla však vá zá na pod mín kou, že ob chod ník pro vedl ob cho dy v cel ko vé výši
mi ni mál ně 20 % z jeho cel ko vých vlo že ných pros třed ků. Po kud ob chod ník tuto
pod mín ku ne spl nil, dos tal při lik vi da ci trhu zpět pou ze svůj pů vod ní vklad, upra ve -
ný o jeho vý sled ky ob cho do vá ní. Tím to způ so bem bylo za jiš tě no, aby ob chod ní ci
ne vy uží va li trh pou ze jako vý hod ný vklad.

Vy po řá dá ní trhu (de fi ni tiv ní uzav ře ní trhu) bylo pro ve de no v pon dě lí 17. 6.
2002. Cena kaž dé ak cie v ko ru no vém vy jád ře ní při vy po řá dá ní trhu byla rov na jed -
né se ti ně pro cent ní ho zis ku plat ných hla sů od po ví da jí cí stra ny, za okrouh le né ho
na jed no de se tin né mís to (viz ta bul ka 1).

Ta bul ka 1
Vý po čet cen jed not li vých ak cií

Stra na Vý sle dek v % Ce na v Kč

ČSSD 30,2 0,302

 KOAL 14,3 0,143

 KSČM 18,5 0,185

ODS 24,5 0,245

ROF 12,5 0,125

Cel kem jed not ko vé por tfo lio 100 1,000

Na trhu ob cho do va lo 23 ob chod ní ků, té měř všich ni byli stu denty Fa kul ty so -
ciál ních věd UK, zej mé na eko no mie. Prů měr ný vklad byl 216 Kč. Nej vyš ší do sa že -
ný pro cen tu ál ní vý nos (po čí ta ný z vkla du i do ta ce) byl 19 %, nej niž ší byl -17 %, nic -
mé ně všich ni účast ní ci až na jed no ho po za poč te ní pří spěv ku rea li zo va li klad ný
vý nos.2) Prů měr pro cen tu ál ních vý no sů či nil 2,02 %, me di án 0,28 %, účast ní ci
s klad ným vý no sem (cel kem 13 osob) rea li zo va li v prů mě ru vý nos 7,28 % (me di án 
6,77 %), ztrá to ví účast ní ci (10 osob)  rea li zo va li v prů mě ru ztrá tu -4,82 % (me di án
-3,27 %). Za jí ma vé bylo, že v roz po ru se za hra nič ní mi zku še nost mi ne by la úspěš -
nost jed not li vých účast ní ků po zi tiv ně ovliv ňo vá na ab so lut ní výší je jich vkla du.3) 
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2) Ji ný mi slo vy,  je jich ztrá ta z ob cho do vá ní ne pře kro či la 10% do ta ci od or ga ni zá to ra trhu.
3)  Zá vis lost vý no su (a rov něž prav dě po dob nos ti efek tiv ní ho od ha du trhu) na ve li kos ti prů měr né -

ho vkla du jed not li vých účast ní ků lze vy svět lit např. tím, že zís ká vá ní cenu ovliv ňu jí cích in for ma cí je spo -
je no s vy na lo že ním pře de vším fix ních ná kla dů. Účast ní ci s vyš ší mi vkla dy  tyto ná kla dy spí še vy na klá da -
jí, spí še zís ka jí kur zo tvor nou in for ma ci a jsou v prů mě ru úspěš něj ší.
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Ko efi ci ent na opak na zna čo val opač nou zá vis lost, vý sled ky nic mé ně ne by ly
sta tis tic ky sig ni fi kant ní.4)

Ob cho do vá ním se tak prak tic ky ne změ ni la di fe ren cia ce vlo že ných pros třed ků
ob chod ní ků, což je uká zá no pře krý vá ním Lo ren zo vy křiv ky pro vkla dy s křiv kou
pro vý pla ty (viz ob rá zek 1). Gin ni ho ko efi ci ent se té měř ne změ nil, když do kon ce
do šlo k mír né mu sní že ní di fe ren cia ce (po kles Gin ni ho ko efi ci en tu z 39 % na
37,9 %). To sou vi se lo s výše uve de nou mír ně ne ga tiv ní zá vis los tí vý no su na ve li -
kos ti vlo že ných pros třed ků.

Ob rá zek 1
Di fe ren cia ce vkla dů a vý plat (Lor ren zo va křiv ka, v %)

Tuto od liš nost od zá vě rů vy plý va jí cích ze za hra nič ních zku še nos tí si vy svět lu -
je me vy so kým vli vem ne pe něž ních vý no sů sou vi se jí cích se záj mem o hru sa mou,
když zde bylo vy na lo že ní ná kla dů na zís ká ní kur zo tvor né in for ma ce mo ti vo vá no
spí še tím to záj mem než vi di nou pe něž ních zis ků. Ad mi nis trá to rům trhu by šlo
v sou vis los ti s výše uve de ným zá vě rem  vy tknout mož né špat né na sta ve ní od -
měn, kte ré moh lo vést k tomu, že hrá či s vyš ší mi vkla dy ve zvý še né míře vy uží va li
trh jako vý hod ný ter mí no va ný vklad, ne vy na klá da li ná kla dy na zís ká ní in for ma ce a 
byli tak v prů mě ru méně úspěš ní. Opro ti tomu lze však na mít nout, že hrá či s vel ký -
mi vkla dy (400 – 500 Kč) vy ví je li po měr ně vy so kou ob chod ní ak ti vi tu, při čemž se
ne pro ká za la žád ná sig ni fi kant ní ne ga tiv ní zá vis lost mezi výší vkla du hrá čů a je jich
ak ti vi tou (mě ře nou po dí lem cel ko vé ho ob je mu trans ak cí s jed not li vý mi ak ci e mi a
ve li kos ti vlo že ných pros třed ků). Výše uve de ná dis ku se zdů raz ňu jí cí vyš ší vý znam
ne pe něž ních vý no sů, pod le nás, rov něž ne zna me ná, že při dě lo vá ní do ta cí ob -
chod ní kům ne hra je žád nou roli. Dá se před po klá dat, že  zá jem o hru je po zi tiv ně
ovliv něn prá vě tou to do ta cí.

Na ob ráz ku 2 je zná zor ně na cel ko vá ak ti vi ta na trhu, mě ře ná poč tem ob cho do -
va ných ak cií za den. Je vi dět, že po po čá teč ním nad še ní ob chod ní ků ak ti vi ta po -
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4) Re gres ní rov ni ce vy pa da la ná sle dov ně: vý nos v % = 5,968 % - 0,166 × výše vkla du   
                (2,262)     (-1,857).

Čís la v zá vor kách udá va jí t-statistiky, cel ko vé R2 bylo 0,376, F-statistika 3,447 (0,077).



kles la, čás teč ně také v sou vis los ti s ná bě hem zkouš ko vé ho ob do bí na FSV UK. Na
po kle su ak ti vi ty na trhu se rov něž pro je vi la ur či tá ab sen ce vý znam ných kur zo tvor -
ných zpráv, kte rá ved la k jisté mu sní že ní záj mu o ob cho do vá ní a v ko neč ném vý -
sled ku k ne pří liš dob ré pre dik ci tr hem (viz dále). Vý raz né zvý še ní ak ti vi ty dva dny
před uzav ře ním trhu je mož né vy svět lit prav dě po dob ně zvý še ním záj mu o vol by
pos led ní tý den před je jich ko ná ním. 

Ob rá zek 2
Ak ti vi ta na trhu (MA(10) ozna ču je klou za vý prů měr za 10 dnů)

Na ob ráz cích 3 až 7 jsou v % po rov ná ny pre dik ce vý sled ků jed not li vých stran
zís ka né na ex pe ri men tál ním trhu a od jed not li vých agen tur pos ky tu jí cích před vo -
leb ní pro gnó zy.5)
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Ob rá zek 3
Pro gnó zy vo leb ní ho vý sled ku ČSSD

Ob rá zek 4
Pro gnó zy vo leb ní ho vý sled ku ODS

5) Úda je o pro gnózách vo leb ních vý sled ků jsme zís ká va li vět ši nou z in ter ne to vých strá nek těch to
in sti tu cí. U TNSF (Ta y lor Ne lson Sof res Fac tum) to byla strán ka http://www.tnsof res.cz/, v pří pa dě
STEM (Stře di sko em pi ric kých vý zku mů) strán ka http://www.stem.cz/
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Z uve de ných gra fů vy plý vá, že ex pe ri men tál ní trh vy tvo řil re la tiv ně kva lit ní
pre dik ci pro ak cie ČSSD, Koa li ce a ROF, pro pří pad KSČM a ODS byla od chyl ka od
sku teč nos ti po měr ně vý raz ná. Nej vý raz něj ší od chyl ka u ODS byla vý raz ně vyš ší
než u os tat ních pre dik cí. Tuto sku teč nost si vy svět lu je me po kle sem ob je mu ob -
cho dů v prů bě hu květ na. Za tím co kur zo tvor né in for ma ce o ak cii KOAL (do pa dy
roz pa du 4koalice, vnitř ní roz po ry v koa li ci atd.) a ak cii ČSSD (po zi tiv ní vní má ní
mak ro eko no mic kých čí sel, změ na ve ve de ní apod.) byly zná my již v době vy so -
kých ob je mů ob cho dů a trh tak ve svém prů bě hu pou ze po zvol na mě nil hod no ce -
ní těch to sku teč nos tí, v pří pa dě ak cie ODS se do mní vá me, že kur zo tvor ná in for -
ma ce sou vi se la s ne ga tiv ním vní má ním po měr ně ag re siv ní te le fo nic ké kam pa ně
ODS v prů bě hu pos led ních čtr nác ti dní před vol ba mi, při čemž trh při re la tiv ně níz -
kých ob je mech ne měl mož nost tuto in for ma ci vstře bat. U ak cie KSČM šlo, pod le
na še ho ná zo ru, o šok do pre fe ren cí, kte rý ne pod chy til řád ně žád ný z prů zku mů.
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Ob rá zek 5
Pro gnó zy vo leb ní ho vý sled ku KSČM

Ob rá zek 6
Pro gnó zy vo leb ní ho vý sled ku koa li ce
(KOAL)
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Ob rá zek 7
Pro gnó zy vo leb ní ho vý sled ku os tat ních stran (ROF)

Poz ná mka: Od had ak cie ROF agen tu rou STEM byl nad 20 %,
a pro to není do gra fu za hr nut.



Z výše uve de ných gra fů jsou dále zřej mé ur či té vý ho dy trhu opro ti stan dard -
ním před vo leb ním prů zku mům, tj. trh pos ky to val čas těj ší před po věï,6) před po věï
měla re la tiv ně niž ší vo la ti li tu. Trh, pod le na še ho ná zo ru, také lep ším způ so bem
od rá žel pře su ny hla sů mezi jed not li vý mi stra na mi. V pří pa dě TNSF např. vo leb ní
pro gnó za správ ně za rea go va la na výše uve de né kur zo tvor né in for ma ce a sní ži la
pre dik ci vý sled ku ODS, ztra ce né hla sy ODS však pře su nu la smě rem k ma lým stra -
nám (ak cie ROF), čímž se zvý ši la její chy ba u této dru hé ak cie.

Pro po rov ná ní cel ko vé úspěš nos ti trhu s re la tiv ně nej úspěš něj ším prů zku mem 
TNSF je uve de na ná sle du jí cí ta bul ka, ve kte ré jsou po rov ná ny pos led ní pre dik ce
trhu a TNSF se sku teč ný mi vý sled ky vo leb.7) Z ta bul ky a z ob ráz ku 8, kte rý uvá dí
vý voj sou čtu ab so lut ních od chy lek obou pro gnóz v prů bě hu času, tak vy plý vá, že
kva li ta pre dik ce trhu byla mi ni mál ně srov na tel ná s nej lep ší mi před vo leb ní mi prů -
zku my. 

Ta bul ka 2
Po rov ná ní pro gnó zy trhu a TNSF

Trh TNSF

Sku teč nost Pre dik ce Od chyl ka Čtve rec 
od chyl ky Pre dik ce Od chyl ka Čtve rec 

od chyl ky

ČSSD 0,302 0,279 0,023 0,000522 0,280 0,022 0,000484

ODS 0,245 0,309 0,064 0,004105 0,240 0,005 0,000025

KOAL 0,143 0,150 0,007 0,000043 0,160 0,017 0,000289

KSČM 0,185 0,139 0,046 0,002154 0,120 0,065 0,004225

ROF 0,125 0,124 0,001 0,000002 0,200 0,075 0,005625

Sou čet 0,141 0,006826 0,184 0,010648

Ob rá zek 8
Po rov ná ní kva li ty pro gnóz v čase (sou čet ab so lut ních od chy lek)

Na dru hou stra nu se bě hem ob cho do vá ní uká za ly také ně kte ré sla bi ny pro gnó -
zo vá ní po mo cí ex pe ri men tál ních trhů. Z vý vo je cen jed not li vých ak cií vy plý vá re -
la tiv ně sil ná zá vis lost cen na trhu na ofi ciál ních pro gnó zách (hlav ně TNSF). I když
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6) V tom to ohledu byl srov na tel ný pou ze prů zkum TNSF, kte rý byl pro vá děn s tý den ní pe rio di ci tou.
7) Vý sle dek agen tu ry STEM byl vzhle dem k vý raz né chy bě u ak cie ROF pod stat ně hor ší než u obou

výše uve de ných prů zku mů.
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tato zá vis lost není ab so lut ní, trh změ ny pre dik ce dále pře hod no cu je a ně kdy do -
kon ce i před jí má, přes to je zřej mé, že pre dik ce po mo cí ex pe ri men tál ních trhů
může být pou ze do plň ko vou me to dou pro gnó zo vá ní ke stan dard ním me to dám.
Dal ší ne vý ho dou trhu byla (mi ni mál ně v si tu a ci s ma lý mi ob je my ob cho dů) vý raz -
ná se tr vač nost pre dik ce, kte rá se pro je vi la ve špat ném od ha du vo leb ní ho vý sled -
ku ODS. 

4 .  Zá  vě r

Výše uve de né vý sled ky uka zu jí ně kte ré prob lé my pre dik cí po mo cí ex pe ri men -
tál ních trhů, kte ré je tře ba ře šit při dal ších ap li ka cích me to dy v čes kých pod mín -
kách. Všech ny prob lé my se tý ka jí níz ké efek ti vi ty trhu.

Pou hých 23 ob chod ní ků je na spod ní hra ni ci toho, aby byla šan ce za cho vat na
trhu ak ti vi tu. Exis tu je zde práv ní prob lém vzhle dem k tomu, že se ob cho du je s re -
ál ný mi pe ně zi. Pro to je i ve svě tě ob cho do vá ní ob vyk le ome ze no pro stu den ty a
za měst nan ce uni ver zi ty trh or ga ni zu jí cí. To zá ro veň sni žu je šan ci, že se na trh dos -
ta nou všech ny re le vant ní in for ma ce. Může také exis to vat „stád ní pud“, kte rý vede 
k sys te ma tic ké chy bě na trhu. Tak by chom moh li vy svět lit např. to, že trh vů bec
ne in di ko val sni žo vá ní oče ká va né ho vý sled ku ODS (viz ob rá zek 4). 

Uká za lo se, že je ob tíž né udr žet ak ti vi tu trhu po del ší dobu. Ur čitým ře še ním je
kon cen tro vat ob cho do vá ní do dvou až tří týd nů, bě hem kte rých ne sta čí vy pr chat
po čá teč ní zá jem ob chod ní ků. Dal ším ře še ním je zvý šit vkla dy, což zvý ší ri zi ko ob -
cho do vá ní a může uči nit ob cho do vá ní za jí ma věj ším. 

Malá ak ti vi ta trhu může mít také vliv na vel kou sta bi li tu pre dik cí trhu (viz ob ráz -
ky 3 – 7). Zde je nut né uvést, že niž ší vo la ti li ta pre dik cí na trhu v po rov ná ní s šet ře -
ní mi byla kon sta to vá na v řadě ve svě tě pro ve de ných ap li ka cí. 

Zku še nos ti zís ka né při této v ČR pi lot ní ap li ka ci ex pe ri men tál ních trhů mo hou
být zá kla dem pro dal ší ak ti vi ty v ob las ti ex pe ri men tál ní eko no mie v ČR.

Ex pe ri men tál ní po li tic ký trh má tu vý ho du, že mé dia svým tla kem před vol ba -
mi po má ha jí udr žo vat ak ti vi tu trhu. U pre dik cí eko no mic kých ve li čin tato po moc
není tak vý raz ná. 

V ze mích pro vá dě jí cích  in flač ní cí le ní je vel mi dů le ži tá pre dik ce in fla ce. Ber le -
mann (2002) po pi su je pro to typ ex pe ri men tál ní ho trhu pro krát ko do bou pre dik ci
in fla ce. Mož ný vý sle dek in fla ce je roz dě len do in ter va lů a pro kaž dý in ter val exis -
tu je ak cie. Na roz díl od po měr né ho vy plá ce ní ak cií na po li tic kém trhu, na trhu pro
pre dik ci in fla ce „ví těz bere všech no“, tj. vý pla ta je pou ze u ak cie pro in ter val, ve
kte rém in fla ce vy šla. Po čet in ter va lů je tře ba udr žo vat na „ro zum né úrov ni“. Em pi -
ric ké vý sled ky uka zu jí, že zvy šo vá ní poč tu in ter va lů sni žu je efek ti vi tu trhu, na dru -
hé stra ně vyš ší po čet in ter va lů umož ňu je přes něj ší in ter pre ta ci vý sled ků. Ob cho -
do vá ní na tr zích, kde „ví těz bere všech no“, ob vyk le zvy šu je di fe ren cia ci
pros třed ků mezi ob chod ní ky. Lo ren zo va křiv ka pro vý pla ty je „kon vex něj ší“ než
Lo ren zo va křiv ka pro vkla dy (na roz díl od si tu a ce na ob ráz ku 1).

Zá klad ním – a ne vy ře še ným – prob lé mem dlou ho do bé pre dik ce in fla ce, kte rá
by měla smysl pro in flač ní cí le ní, je to, že vý pla ta by ná sle do va la pří liš dlou ho po
za vře ní trhu. Po kud by např. cen trál ní ban ka pot ře bo va la na kon ci roku 2002 pre -
dik ci in fla ce pro ko nec roku 2004, mu sel by být trh uzav řen na kon ci roku 2002,
ovšem k vý pla tě by moh lo do jít až na za čát ku roku 2005, kdy bude zná ma sku teč ná 
in fla ce na kon ci roku 2004.

Pre dik ce ne jsou je di ným smys lu pl ným vý stu pem rea li zo va ných ex pe ri men tál -
ních trhů. Jak bylo již zmí ně no v úvo du, slou ží tyto trhy také pe da go gic kým úče -
lům. Dále umož ňu jí zkou mat vznik in for ma cí, je jich zpra co vá ní a je jich do pad na
ceny, kte ré jsou samy o sobě také in for ma cí (viz Bec kmann et al., 1996). Zde na -



chá zí me „in ter fa ce“ s tzv. in for mač ní eko no mií, je jíž po ten ciál není v ČR za tím pří -
liš do ce něn. 

Na ším zá mě rem je rea li zo vat na počátku roku 2004 ex pe ri men tál ní trh pro pre -
dik ci krát ko do bé in fla ce. Přes tože po čí tá me s tím, že ob chod ní ky bu dou zej mé na
stu den ti eko no mie FSV UK, ne uza ví rá me se a prio ri ani os tat ním zá jem cům. 
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Ab stract:
Ac cor ding to the ef fec ti ve mar ket the o ry, the stock pri ze on an ef fec ti ve mar ket is the
best es ti ma te of the stock’s cur rent va lue. This is the ba sic as sum pti on for pre dic ti ons
using ex pe ri men tal mar kets. This ar tic le des cri bes the first ex pe ri men tal mar ket or ga ni -
sed in the Czech Re pub lic, the ex pe ri men tal po li ti cal mar ket for Czech par li a men ta ry
elec ti ons in June 2002. In the be gin ning we bri ef ly des cri be the met ho do lo gy of the pre -
dic ti ons via elec tro nic mar kets. Than we give some des crip ti on of our market- num ber
of tra ders, the ir in di vi du al re sults, de ve lop ment of the mar ket ac ti vi ty in time, etc. Fi nal -
ly we com pa re the re sult of our elec ti on mar ket with the tra di ti o nal opi ni on po lls. On the
ba sis of his com pa ri son we dis cuss the ad van ta ges and the li mi ta ti ons of the pre dic ti on
using the ex pe ri men tal mar kets.

Ke y words: ex pe ri men tal eco no mics, ex pe ri men tal po li ti cal mar kets, pre dic ti ons, si -
mu la ti ons
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