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1. Uvod

Podle teorie efektivnich trhid je cena akcie na efektivnim trhu nejlep$im moz-
nym odhadem jejisouc¢asné hodnoty. Tento vyrok je zdkladnim predpokladem pro
tvorbu predikci pomoci experimentalnich trhd. PfestoZze metoda vychazi z ekono-
mie, nejsou jeji aplikace omezeny pouze na ni. V tomto ¢lanku uvedeme aplikaci
metody pro predikci vysledkd parlamentnich voleb v CR v ¢ervnu 2002. V zavéru
¢lanku nastinime aplikaci metody na predikci inflace.

Predikce vyuZivajici experimentdalnitrhy jsou soucasti tzv. experimentalni eko-
nomie (k ostatnim ¢astem experimentalni ekonomie viz napf. Hey, Loomes, 1993;
Davis, Holt, 1993, ¢i zakladatel experimentdlni ekonomie, nositel Nobelovy ceny
za ekonomii, Vernon Smith, 1991). Experimentalni predikéni trhy maji oproti , kla-
sickym” experimentlim z oblasti experimentalni ekonomie nékolik vyhod i nevy-
hod. Na strané vyhod je vyznamna pfedevsim moznost navazat experiment na ur-
¢itou v8eobecné diskutovanou udalost, napt. na vysledek voleb.” To samoziejmé
zvyS$uje atraktivnost takovychto experimentd, pficemz vedlej§im produktem téch-
to trhll je pravé predikce této udalosti (viz dale). Vyhodou experimentdlnich pre-
dikénich trhd je rovnéz jejich relativné dlouhé trvani, coz snizuje pravdépodob-
nost toho, Ze by byl vysledek experimentu negativné ovlivhén nepochopenim
technickych aspektd experimentu ze strany uc¢astnik(l experimentu (popis nékte-
rych takovychto chyb u tradi¢nich experiment( viz napf. Dusek, 1995). Na druhou
stranu experimentalni trhy nemohou byt pouZity pro provadéni klasickych fize-
nych experimentd, jak je to mozné v ramci standardni experimentalni ekonomie,
kde experimentator pfimo uréuje nastaveni experimentu a ma o ném na rozdil od
ucastnik( experimentu dokonalou informaci. Oproti tomu experimentator pouZi-
vajici predikéni trhy v dobé probihajiciho experimentu sam nemfze tusit, jaky
bude vysledek predikované udalosti, nejréiznéjsi testovani v pribéhu experimen-
tu je tak velice komplikované.

Ve svété byla metoda experimentalnich trh v poslednich deseti letech poutzita
pro predikci volebnich vysledk( na fadé mist. Prvniaplikaci (pokud je ndm znadmo)
je ,lowa Presidential Stock Market”, zaméfeny na prezidentské volby v lowé
vroce 1988 (viz Forsythe etal., 1992). Z aplikaciv Evropé uvedhe napf. experimen-
talnitrh pro volby v Sasku v roce 1999 (viz Berlemann, 1999) ¢i dvé volebni aplika-
ce v Rakousku, které popsali Beckmann a Werding (1996).

Nasim hlavnim cilem bylo vyzkou$et tuto metodu poprvé v ¢eskych podmin-
kach. Vyuzili jsme software ,Dresden Electronic Markets”, ktery v ramci vyzkum-
né spoluprdce zptistupnila Technickd univerzita v Drazdnech. Obchodniky byli
zejména studenti a pedagogové Univerzity Karlovy v Praze — Fakulty socidlnich

1) Vpiipadé ,Cistélaboratornich” experiment( je experimentvét§inouzalozen nandhodné udalos-
ti typu hodu kostkou.
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véd. Vzhledem k tomu, Ze Fada student( je specializovéna na kapitalové trhy a ob-
chodovani na skute¢ném trhu se od obchodovani na experimentalnim trhu tech-
nicky prakticky nelisi, je vedlejSim produktem aplikace také pedagogicky dopad
na zucastnéné studenty. Dalsim nasim zdmérem bylo vytvorit zdsobu potencial-
nich obchodnik( pro dalsi aplikace metody.

V ¢lanku nejprve popiseme urcity prototyp elektronického experimentalniho
politického trhu, ktery vykrystalizoval ze vSech moznych aplikaci v poslednich de-
seti letech ve svété provedenych, uvedeme hlavni obchodni strategie, porovna-
me vyhody a nevyhody predikci vysledkll voleb na zdkladé této metody a pomoci
vybérovych setfeni a uvedeme empirické zkusenosti o faktorech zvysujicich efek-
tivnost fungovani trh(i. Dale uvedeme vysledky experimentélniho politického
trhu pro parlamentni volby v CR v ¢ervnu 2002. V zavéru nastinime nase dalsi za-
meéry, spadajici do oblasti tzv. experimentalni ekonomie.

2. Elektronicky experimentalni politicky trh
2.1 Popis trhu

Na tomto trhu mohou obchodovat registrovani obchodnici s ,,akciemi” politic-
kych stran. Obvykle je kazda politickd strana spojena s jednou akcii. Pokud jde
v8ak do voleb vice stran, u kterych se pfedpokldada pouze maly zisk hlas(, sdruzi
se tyto strany do ,zbytku svéta” a vystavi se pro né jedna akcie (v nasem pfipadé
to byla akcie ROF- Rest of Field). PfestoZe je obvyklé mluvit na experimentdlnich
trzich o akciich (budeme se této uzance drzet také v tomto ¢lanku), jde spise o ob-
chodovani s futuritnimi kontrakty. Kazdy kontrakt opraviiuje svého drzitele k obdr-
Zeni platby zavislé na podilu hlas(, ktery politicka strana obdrzi ve volbach. Ob-
chodnici jsou motivovani ziskem, vedlejSim produktem je predikce volebnich
vysledkl strany, ktery se odvozuje z kurzu akcie strany.

Zakladnim predpokladem pro uéast na experimentalnim politickém trhu, ktery
je obvykle organizovan pres Internet, je pfihlaSeni u experimentatora - organiza-
tora trhu. Kazdy obchodnik obdrzi pfes e-mail uZivatelské jméno a heslo, kterym
se musi prokdzat pri dalSich transakcich na trhu. Pti prihldSeni se obchodnik musi
také rozhodnout o vysi prostiedkd, které chce na trhu investovat. Po zaplacenito-
hoto obnosu, jenz mazZe byt béhem obchodovani navy$ovan, se obchodnikovi
otevie konto, kterym mUzZe disponovat pouze on sdm. Pfes Internet se pak mize
obchodnik v kazdém okamziku pFipojit na elektronicky politicky trh, ktery technic-
ky bézi na vefejné pfistupném serveru.

Obchodnik neplati pfi obchodovani experimentatorovi Zzadné poplatky. Jaké
obchody mize provadét? V prvé radé mize, pokud ma na svém konté dostatek
likvidnich prostfedkd, nakupovat od experimentatora jednotkové portfolio, tedy
portfolio, ve kterém je kazda akcie zastoupena praveé jednou. Pokud obchodnik
muZe sloZit akcie ve svém drZeni do jednotkového portfolia, mlZe toto portfolio
v kazdém okamziku experimentatorovi prodat. Vzhledem k tomu, Ze soucet hlast
vSech stran musi byt nutné roven 100 % (aZz na mozZnou drobnou chybu ze za-
okrouhleni), cena jednotkového portfolia je pfi prodejnich a ndkupnich operacich
s nimrovna konstantni hodnoté W (vétsinou 1 K¢). Je zfrejmé, Ze operace s jednot-
kovym portfoliem jsou pro obchodniky bezrizikové, na druhou stranu v§ak nepfi-
naseji zadny zisk (s vyjimkou arbitrazni strategie - viz ¢ast 2. 2).

Aby mohl obchodnik realizovat zisk, musi realizovat alespon jednu transakci
s jinym obchodnikem na sekundarnim trhu. Obchodovani na trhu probiha na za-
kladé stietdvani poptavky a nabidky po jednotlivych akciich.

Pti zadani pfikazu na ndkup/prodej jednotlivych akcii je tfeba rozlisit na-
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kup/prodej za trzni cenu (for a market price) a nakup za limitni cenu (limit price -
v pfipadé ndkupu).

P¥i ndkupu/prodeji za trzni cenu je obchod proveden okamZité za nejlepsicenu,
ktera je na trhu. V ptipadé, Ze objem pfikazu (pocCet nakupovanych/ proddvanych
akcif) je vy$sinez objem doposud nejlepsi objednavky, je tento pfikaz vyporadan
do vySe objemu této doposud nejlepsi objednavky. Zbyla ¢ast vlastniho ptikazu
nebude vypofadana a je automaticky zrusena. V pripadé, Ze zadna nejlepsi proti-
objednavka neexistuje, nebude pfikaz vypofadan vibec a automaticky se zrusi.
vyporadan okamzité, pokud je tato limitni cena vys$si nebo rovna nez dosavadni
nejlepsi prodejnicenav pfipadé nakupu akcii, resp. pokud je tato limitni cena nizsi
nebo rovna nez dosavadni nejlepsi ndkupni cena v pfipadé prodeje akcii. Pokud je
limitni cena vy$si neZz dosavadni nejlepsi prodejni cena v pfipadé nakupu nebo
nizsi nez dosavadni nejlepsi ndkupni cena v pfipadé prodeje, bude obchod prove-
den za dosavadni nejlepsi prodejni/ndkupni cenu. V pfipadé, Ze je limitni cena niz-
$ineZ stavajici platna nejlepsi prodejni cena v pripadé ndkupu akcii, resp. pokud je
tato limitni cena vys$$i neZ stavajici platna nejlepsi ndkupni cena v pfipadé prodeje
akcif, prikaz nebude vyporadan okamzité a zaradi se do seznamu vSech nevypora-
danych ptikazd. V tomto seznamu bude evidovan tak dlouho, dokud se neobjevi
novy pfikaz opac¢ného typu, se kterym bude mozné piikaz sparovat, nebo dokud
pfikaz nevyprsi nebo dokud ptikaz obchodnik nezrusi. V ptipadé, Ze ptikaz s limit-
ni cenou bude moZné vyporadat pouze z¢asti, provede se vyporadani této ¢asti.
Zbyvajici nevyporddana ¢ast prikazu bude zafazena do seznamu nevypoirddanych
piikazd.

Hodnota kazdé akcie zavisi na podilu hlasu, ktery ptislusna strana ziska ve vol-
bach. Hodnota A akcie strany / je ddna vzorcem

A =sW,

kdess, je podil hlasii strany / ve volbach (D s, =1)a W je cena jednotkového portfolia

(portfolio obsahujici jednu akcii kazdé strany), stanovena ex ante organizatorem
trhu. P¥i likvidaci trhu je kazdému obchodnikovi vyplacen jednak zGstatek na jeho
konté, jednak hodnota akcii v jeho portfoliu. Dale mu je vyplacena bonifikace, kte-
rou experimentator poskytuje obchodnikovi pfi objemu jeho obchodd nad urdi-
tou hranici.

Kromé umoznéni obchodovani poskytuje software Ucastnikovi trhu obvykle
také rdzné informace, které mohou byt pfi obchodovani vyuZity. V prvé fadé jsou
k dispozici informace o stavu vlastniho konta, slozeni vlastniho portfolia a o vlast-
nich aktudlnich i realizovanych ndkupnich i prodejnich pfikazech. Déle jsou k dis-
pozici pro kazdou akcii udaj o kurzu, v jakém se realizovala posledni transakce,
historicky prdbéh kurzu a nejlepsi aktudlni ceny pro ndkup a prodejs objemem ak-
cii, kterych se tyto ceny tykaji. Kone¢né je k dispozicii odhad ceny vlastniho port-
folia vypocéitany na zakladé aktualnich kurzd akcii.

Vsechny transakce jsou anonymni. Pouze experimentator je mize zpétné iden-
tifikovat. Ddvodem je to, aby mohl pfipadné hledat zavislosti mezi charakteristika-
mi Ucéastnikl a jejich chovanim na trhu. Z konstrukce trhu zaroven plyne, Ze jde o
hru s nulovym souétem. Experimentator tedy v Zadném piipadé nerealizuje zisk,
naopak vytvari si penézni ndklad ve vysi bonifikace poskytované obchodnikim.
Tento naklad by mél vynést zvySeni efektivity trhu.

840 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2003



2.2 Hlavni obchodn/ strategie

Kazdy obchodnik voli nejriiznéjsi strategie pro to, aby vydélal. Tfemi nejcastéj-
Simi strategiemi jsou arbitrazni strategie, strategie zaloZzena na vnitinich hodno-
tdch aspekulacnistrategie. VSechny tyto strategie lze samoziejmé navzajem kom-
binovat a doplhovat.

Arbitrazni strategie spocivd v moznosti bezrizikového ndkupu a sou¢asného
prodeje se ziskem. Obchodnik mGzZe hledat anomalie na trhu a jejich nalézanim
bezrizikové vydélavat. Vzhledem ktomu, Ze na trhu existuji vlastné pouze dva seg-
menty —trh s akciemi a primarni emise prostrednictvim nakupu/prodeje jednotko-
vych portfolii — bude arbitraZzova pfileZitost vyplyvat z kombinace obchodd na
téchto dvou segmentech. MoZnost arbitrédZze zde vyvstdva v pfipadé, Ze je soucet
nejlepsich ndkupnich cen v§ech akcii vyssinez 1 K¢ (zde se vyplati nakoupit odpo-
vidajici pocet jednotkovych portfolii po 1 K¢ a tato portfolia prodat za vice nez 1
K¢) nebo pokud je soucet vSech nejlepsich prodejnich cen nizsinez 1 K¢ (zde je vy-
hodné nakoupit akcie do jednotkového portfolia na trhu za cenu nizsi nez 1 K¢ a
takto nabyta jednotkova portfolia prodat administratoroviza 1 K¢). Arbitrazni stra-
tegie je samoziejmé mozna pouze v pripadé, Ze jedna z nejlepsich cen nebyla za-
dana uzivatelem, ktery chce arbitrdz provést.

Strategie zalozenda na vnitfni hodnoté (o¢ekdvanich) spociva v tom, Ze si ob-
chodnik vytvofi svoji vlastni prognézu relevantni uddlosti (v naSem pfipadé vo-
lebniho vysledku). Tuto progndzu pak porovnava ,s progndzou trhu”, pficemz se
snazi nakupovat akcie, o kterych se domniv4, Ze je trh podhodnocuje, a prodavat
akcie, o kterych se domniva, Ze je trh nadhodnocuje. Zdkladnim predpokladem
uspéchu je zde tedy kvalitni progndza volebnich vysledkd

Spekulaéni strategie ¢asto vyuZiva nejrdznéjsich psychologickych aspektd
chovani ostatnich obchodnikd. Spekulaéni obchodnik spoléhd na nejriznéjsi
trendy vyvoje cen akcii, které byvaji vétsinou zplsobeny zminénymi psychologic-
kymi faktory, pfic¢emz byva ochoten nakoupit i akcie, o nichZ se domniva, Ze jsou
sice redlné nadhodnoceny (ve smyslu o¢ekdavaného volebniho vysledku), ale kte-
ré jesté chvili porostou. Do typu spekulaénich strategii byvaji zahrnovany nejrdz-
néjsi druhy technické analyzy, analyzy typu ,nakupuj kdyz ceny klesaji, prodavej
kdyZ rostou” a podobné. Tato strategie je ze vSech tfi strategii nejdiskutabilnéjsia
nejriskantnéjsi.

2.3 Vyhody a nevyhody predikce zaloZené na experimentdlnich politickych
trzich v porovnani s vybérovym Setfenim

Vybérové Setfeni spociva v kladeni otdzek vybranym subjektdim o jejich voleb-
nich dmyslech. Odpovédi se pak agreguji a s riznymi korekcemi pfepodéitavaji na
obyvatelstvo jako celek. DosaZeny vysledek mlZeme interpretovat jako volebni
preference primérného voli¢e. Pokud respondenti v pridméru systematicky chy-
buji (napf. pokud se prdmérny respondent neopravnéné domniva, Ze volby vyhra-
je jeho oblibeny kandidat), mdze to negativné ovlivnit vysledek vybérového Setie-
ni. PFfi vytvareni prognézy pomoci experimentdlniho trhu ale pro odstranénf
tohoto problému staci, aby se racionalné chovala pouze relativné mala ¢dast infor-
movanych obchodnikd, ktefi dostanou cenu na ,spravnou uroven”.

Cena akcie na experimentalnim trhu neni dana pr@imérem nabidkovych a po-
ptavkovych cen Géastnikd trhu, ale je vZdy nejnizsi ¢i nejvy$si nabidkovou ¢&i po-
ptavkovou cenou. Stac¢ijeden dobfe informovany a informace dobfe zpracovava-
jici obchodnik, aby byl kurz akcie dobrou predikci vysledku voleb. Oproti
vybérovému Setfeni zde odpadd problém stanoveni reprezentativniho vybéru.
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Neni vibec dulezité, aby ucéastnici na trhu reprezentovali populaci, mize se
zudastnit kazdy. Je pouze dilezité, aby se informace a schopnost jejich zpracova-
ni nachazely alespoi u jednoho obchodnika.

Predikce pomoci politickych trh(t ma oproti standardnim pfedvolebnim pri-
zkumOm tu vyhodu, Ze jsou politické trhy vyrazné levnéjsi. Politicky trh vytvaFi
progndzu prakticky v kazdém ¢asovém okamziku, vysledek progndzy nezavisi na
dobé provadéni prizkumu (bézné prlzkumy trvaji minimalné jeden tyden, pokud
v pribéhu tohoto tydne dojde k udalosti, ktera ovlivni volebni preference, zachyti
to klasicky prlizkum pouze z ¢asti).

Zatimco v predvolebnich prlzkumech jsou respondenti vét$inou tazani, koho
by volili v dany okamZik, v politickém trhu obchodnici svym obchodovanim de
facto odpovidaji na otazku ,0 kom si myslite, Ze vyhraje volby v budoucim okam?Zi-
ku”.

2.4 Zvysovani efektivity experimentalnich trha

Nutnou podminkou spravnosti prognéz vyplyvajicich z politickych trhi je efek-
tivita téchto trh(. Zkusenosti ze zahrani¢nich politickych trhd (viz napf. Berg, For-
sythe, Rietz, 1997) identifikuji nékteré faktory, které efektivitu trha zvys$uiji.

Vyplaty Géastnik( trhu je tfeba dotovat. Vzhledem k tomu, Ze politicky trh je
vlastné ,hra s nulovym souétem”, tedy Ze plati, Ze to, co jeden obchodnik vydéla,
musi jiny prodélat, je o¢ekavany (resp. pramérny) vynos uGcastnikd trhu nulovy.
Vzhledem k nenulové délce mezi vloZzenim penéz do trhu a vyplatou (cca 3 mésice)
by tedy z hlediska obchodnik( nebylo racionalni se takovéhoto trhu Gcéastnit (bylo
by pro né lepsi penize uloZit v bance). Celkova dotace se obvykle doporucuje ko-
lem 10 % ¢astky vlozené do trhu obchodnikem. Vzhledem k malym zisk(m, kte-
rych obchodnici na politickém trhu mohou dosahnout v porovnani's jinymi podni-
katelskymi aktivitami, je pro né ziejmé urcujici nepenézni vynos spocivajici na
zajmu o politiku, zajmu o hru, pfipadné zdjmu o samotnou experimentdlni meto-
du.

Efektivita fungovani trhu se zvysuje s pocétem Ucéastnikd trhu — ¢im vice je
ucastnikl trhu, tim vice informacina trhu je. Zvysuje ji rovnéz pramérny vklad jed-
noho Ucastnika trhu. Déle je lepsi, kdyz ucéastnici trhu netvofi jednolitou, homo-
genni skupinu (napf. studenti jednoho roéniku navstévujici jednu pfedndsku), ne-
bot v opaéném pfipadé hrozi vzdjemné ovlivihovani obchodnik( a neefektivni
vysledek. Efektivita fungovani trhu se rovnéz snizuje s poétem obchodovanych
akcii — vtomto ptipadé dochazi ke komplikaci a zneptehlednénitrhu, obchodova-
ni vyZaduje vy$8i naklady na informace.

Trh by mél byt konstruovan na udalost, kterou jsou prdmérni Gcéastnici trhu
schopni posouditbez vyraznych néakladl na ziskadvania analyzu informaci. Tyto za-
hrani¢nizkusenosti byly uréitym voditkem pro sestavovanivolebniho trhu v CR.

3. Experimentalni politicky trh pro parlamentni volby v CR
v ¢éervnu 2002

Kromé experimentator(, kterymijsou autofitohoto ¢lanku, mél projekt také or-
ganizatora, ob¢anské sdruzeni Merit Research (viz www.merit-research.cz, oso-
bou z Merit Research zodpovédnou za projekt experimentalniho trhu byl Adam
Gersl). Organizator zajistoval toky penéz a oficidlni internetovou stranku projektu
(www.merit-research.cz/trhvolby02). Trh probihal v obdobi od pondéli 18. biezna
2002, 12:00, do stiedy 11. ¢ervna 2002, 24:00.

Pfedmétem obchodovani byly akcie nasledujicich politickych stran: ODS (Ob-
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¢anska demokraticka strana), CSSD (Ceska strana socialné demokraticka), KOAL
(koalice KDU- CSLaUS- DEU), KSCM (Komunisticka strana Cecha Moravy) a ROF
(zkratka z Rest of Field — vS8echny ostatni strany). Hodnota kazdé akcie zévisela na
volebnim vysledku ve volbach do Poslanecké snémovny Ceské republiky, které
probéhly od patku 14. 6. 2002 do soboty 15. 6. 2002. Rozhodujici byl podil plat-
nych hlasi odevzdanych konkrétni strané na celkovém poétu odevzdanych plat-
nych hlasu.

Hodnotajednotkového portfolia byla stanovena na 1 K¢é. Minimalni vyse vioZe-
nych prostfedkl obchodnika byla 10 K¢, maximalni vyse celkovych vloZzenych
prostiredkd obchodnika byla 500 K¢&. Horni hranice celkovych vloZenych prostied-
k& véemi Gcastniky trhu byla stanovena na 50 000 K¢. K vloZzenym penéZnim pros-
tredk@im organizator kazdému z obchodnikd pfipsal na ucet dotaci ve vysi 10 %
z celkové vys$e vloZzenych prostiedkd. Vyplata této dotace pfi skonceni (likvidaci)
trhu byla v$ak vdazdna podminkou, ze obchodnik provedl obchody v celkové vysi
minimalné 20 % z jeho celkovych vloZenych prosttedk(. Pokud obchodnik tuto
podminku nesplnil, dostal pfilikvidaci trhu zpét pouze sv(j pavodnivklad, uprave-
ny o jeho vysledky obchodovani. Timto zplisobem bylo zajisténo, aby obchodnici
nevyuzivali trh pouze jako vyhodny vklad.

Vyporadani trhu (definitivni uzavieni trhu) bylo provedeno v pondéli 17. 6.
2002. Cena kazdé akcie v korunovém vyjadrieni pfivyporadanitrhu byla rovna jed-
né setiné procentniho zisku platnych hlasd odpovidajici strany, zaokrouhleného
na jedno desetinné misto (viz tabulka 1).

Tabulka 1
Vypocet cen jednotlivych akcii
Strana Vysledek v % Cena v K¢
CSsSD 30,2 0,302
KOAL 14,3 0,143
KSCM 18,5 0,185
0DS 24,5 0,245
ROF 12,5 0,125
Celkem jednotkové portfolio 100 1,000

Na trhu obchodovalo 23 obchodnik(, témér vSichni byli studenty Fakulty so-
ciélnl’ch véd UK zejména ekonomie Prﬁmérny vklad byl 216 Ké Nejvyéél'dosaie-
méné vsSichni U€astnici az na jednoho po zapoéteni prlspevku reallzovall kladny
vynos.? Pramér procentualnich vynosa ¢inil 2,02 %, median 0,28 %, ucastnici
s kladnym vynosem (celkem 13 osob) realizovaliv priméru vynos 7,28 % (median
6,77 %), ztratovi ucastnici (10 osob) realizovali v praméru ztratu -4,82 % (median
-3,27 %). Zajl’mavé bon ie Vrozporu se zahraniém’mi zkuéenostmi nebyla uspéé-

2) Jinymi slovy, jejich ztrata z obchodovani nepfekrocila 10% dotaci od organizatora trhu.

3) Zavislost vynosu (arovnéZ pravdépodobnosti efektivniho odhadu trhu) na velikosti priimeérné-
ho vkladu jednotlivych G¢astnik( Ize vysvétlit napf. tim, Ze ziskdvanicenu ovlivihujicich informacije spo-
jenosvynalozemm predeVS|mfixn|ch nakladu Ucastnlci svySS|mi vklady tyto néklady spise vynaklada-
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Koeficient naopak naznacoval opacnou zavislost, vysledky nicméné nebyly
statisticky signifikantni.?

Obchodovanim se tak prakticky nezménila diferenciace vloZenych prostiedkd
obchodnikd, coz je ukdzdno prekryvanim Lorenzovy krivky pro vklady s kfivkou
pro vyplaty (viz obrazek 1). Ginniho koeficient se témér nezmeénil, kdyZz dokonce
doslo k mirnému snizeni diferenciace (pokles Ginniho koeficientu z 39 % na
37,9 %). To souviselo s vySe uvedenou mirné negativni zavislosti vynosu na veli-
kosti vloZzenych prostiedka.

Obrazek 1
Diferenciace vkladt a vyplat (Lorrenzova kfivka, v %)
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Tuto odlisnost od zavérl vyplyvajicich ze zahrani¢nich zkusenosti si vysvétlu-
jeme vysokym vlivem nepenéznich vynost souvisejicich se zajmem o hru samou,
kdyz zde bylo vynalozZeni naklad( na ziskani kurzotvorné informace motivovano
spiSe timto zajmem nezZ vidinou penéznich ziskd. Administratordm trhu by slo
v souvislosti s vySe uvedenym zavérem vytknout mozZné $patné nastaveni od-
meén, které mohlo vést ktomu, Ze hraci s vy$Simi vklady ve zvySené mife vyuZivali
trh jako vyhodny terminovany vklad, nevynakladali ndklady na ziskaniinformace a
bylitak v prdmeéru méné tspésni. Oproti tomu lze vSak namitnout, Ze hradi s velky-
mi vklady (400 — 500 K¢) vyvijeli pomeérné vysokou obchodni aktivitu, pficemz se
neprokazala Zadna signifikantni negativni zavislost mezi vysi vkladu hrac a jejich
aktivitou (méfenou podilem celkového objemu transakci s jednotlivymi akciemi a
velikosti vloZenych prostiedk(l). Vyse uvedena diskuse zdGraznujici vy$si vyznam
nepenéznich vynosu, podle nds, rovnéZz neznamenad, Ze pridélovani dotaci ob-
chodnikdim nehraje Zadnou roli. D4 se pfedpokladat, Ze zajem o hru je pozitivhé
ovlivnén praveé touto dotaci.

Na obrazku 2 je zndzornéna celkova aktivita na trhu, mérend poc¢tem obchodo-
vanych akcii za den. Je vidét, Ze po poc¢ate¢nim nad$eni obchodnik( aktivita po-

4) Regresnirovnice vypadala nasledovné: vynosv % = 5,968 % - 0,166 - vySe vkladu
(2,262) (-1,857).
Cisla v zdvorkach udavaiji t-statistiky, celkové R? bylo 0,376, F-statistika 3,447 (0,077).
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klesla, Castecné také v souvislosti s nabéhem zkouskového obdobina FSV UK. Na
poklesu aktivity natrhu se rovnéz projevila uréitd absence vyznamnych kurzotvor-
nych zprav, kterd vedla k jistému sniZzeni zdjmu o obchodovani a v koneéném vy-
sledku k nepfilis dobré predikci trhem (viz déle). Vyrazné zvysSeni aktivity dva dny
pfed uzavienim trhu je mozné vysvétlit pravdépodobné zvysSenim zajmu o volby
posledni tyden pfed jejich konanim.

Obrazek 2
Aktivita na trhu (MA(10) oznacuje klouzavy pramér za 10 dna)
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Na obrazcich 3 az 7 jsou v % porovnany predikce vysledkl jednotlivych stran
ziskané na experimentalnim trhu a od jednotlivych agentur poskytujicich pfedvo-
lebni progndzy.”

Obrazek 3 5 Obrazek 4
Progndzy volebniho vysledku CSSD Progndzy volebniho vysledku ODS
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5) Udaje o prognézach volebnich vysledkd jsme ziskavali vétsinou z internetovych stranek téchto
instituci. U TNSF (Taylor Nelson Sofres Factum) to byla stranka http://www.tnsofres.cz/, v pfipadé
STEM (Stfedisko empirickych vyzkumu) stranka http://www.stem.cz/
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Obréazek 5 5 Obrézek 6
Prognézy volebniho vysledku KSCM Progndzy volebniho vysledku koalice
(KOAL)
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Obrazek 7

Progndzy volebniho vysledku ostatnich stran (ROF)
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Poznédmka: Odhad akcie ROF agenturou STEM byl nad 20 %,
a proto neni do grafu zahrnut.

Z uvedenych grafli vyplyva, Ze experimentalni trh vytvofil relativné kvalitni
predikci pro akcie CSSD, Koalice a ROF, pro ptipad KSCM a ODS byla odchylka od
skute¢nosti pomérné vyraznd. Nejvyraznéjsi odchylka u ODS byla vyrazné vys$si
neZ u ostatnich predikci. Tuto skute€nost si vysvétlujeme poklesem objemu ob-
chodi v priib&hu kvétna. Zatimco kurzotvorné informace o akcii KOAL (dopady
rozpadu 4koalice, vnitfni rozpory v koalici atd.) a akcii CSSD (p02|t|vn| vnimani
makroekonomickych ¢isel, zména ve vedeni apod.) byly zndmy jiz v dobé vyso-
kych objemU obchodt a trh tak ve svém pribéhu pouze pozvolna ménil hodnoce-
ni téchto skutecnosti, v pripadé akcie ODS se domnivame, Ze kurzotvorna infor-
mace souvisela s negativnim vnimanim pomérné agresivni telefonické kampané
ODS v prlibéhu poslednich ¢trnacti dni pfed volbami, pfi€emz trh pfi relativné niz-
kych objemech nemél moZnost tuto informaci vstiebat. U akcie KSCM $§lo, podle
naseho nazoru, o Sok do preferenci, ktery nepodchytil Fadné zadny z prazkuma.
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Z vy$e uvedenych grafid jsou dale zfejmé uréité vyhody trhu oproti standard-
nim pfedvolebnim prizkumdm, tj. trh poskytoval ¢astéjsi pfedpovéd® predpovéd
méla relativné nizsi volatilitu. Trh, podle naseho nazoru, také leps$im zplsobem
odrazel pfesuny hlasi mezi jednotlivymi stranami. V pfipadé TNSF napf. volebni
progndza spravné zareagovala na vySe uvedené kurzotvorné informace a snizila
predikci vysledku ODS, ztracené hlasy ODS vSak pfesunula smérem k malym stra-
nam (akcie ROF), ¢imZ se zvysila jeji chyba u této druhé akcie.

Pro porovnanicelkové uspésnostitrhu s relativné nejuspésnéjsim prazkumem
TNSF je uvedena nasledujici tabulka, ve které jsou porovnany posledni predikce
trhu a TNSF se skute¢nymi vysledky voleb.” Z tabulky a z obrazku 8, ktery uvadi
vyvoj souétu absolutnich odchylek obou prognéz v pribéhu ¢asu, tak vyplyva, Ze
kvalita predikce trhu byla minimalné srovnatelna s nejleps$imi pfedvolebnimi pr-
zkumy.

Tabulka 2
Porovnani progndzy trhu a TNSF
Trh TNSF
Skutecnost | Predikce Odchylka gg‘éﬁ;ﬁfy Predikce Odchylka g(;\éﬁ;?lfy
¢ssD 0,302 0,279 0,023 0,000522 0,280 0,022 0,000484
0DS 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
KSCM 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
Soucet 0,141 0,006826 0,184 0,010648

Obréazek 8
Porovnani kvality prognoz v éase (soucet absolutnich odchylek)
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Na druhou stranu se béhem obchodovani ukazaly také nékteré slabiny progné-
zovani pomoci experimentalnich trhi. Z vyvoje cen jednotlivych akcii vyplyva re-
lativné silnd zavislost cen na trhu na oficidlnich prognézach (hlavné TNSF). | kdyZ
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6) Vtomtoohledubylsrovnatelny pouze prizkum TNSF, ktery byl provadén stydenniperiodicitou.
7) Vysledek agentury STEM byl vzhledem k vyrazné chybé u akcie ROF podstatné horsinez u obou
vy$e uvedenych prizkuma.
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tato zavislost neni absolutni, trh zmény predikce dale pfehodnocuje a nékdy do-
konce i predjima, presto je ziejmé, Ze predikce pomoci experimentalnich trh
muze byt pouze doplhkovou metodou prognézovani ke standardnim metodam.
Dal$i nevyhodou trhu byla (minimalné v situaci s malymi objemy obchod() vyraz-
na setrvacnost predikce, ktera se projevila ve Spatném odhadu volebniho vysled-
ku ODS.

4. Zaver

Vyse uvedené vysledky ukazuji nékteré problémy predikci pomoci experimen-
talnich trha, které je tieba fesit pfi dalsich aplikacich metody v ¢eskych podmin-
kach. VSechny problémy se tykaji nizké efektivity trhu.

Pouhych 23 obchodnikd je na spodni hranici toho, aby byla $ance zachovat na
trhu aktivitu. Existuje zde pravni problém vzhledem k tomu, Ze se obchoduje s re-
alnymi penézi. Proto je i ve svété obchodovani obvykle omezeno pro studenty a
zameéstnance univerzity trh organizujici. To zaroven snizuje $anci, Ze se na trh dos-
tanou vSechny relevantniinformace. MdzZe také existovat ,stadni pud”, ktery vede
k systematické chybé na trhu. Tak bychom mohli vysvétlit napf. to, Ze trh viibec
neindikoval sniZzovani o¢ekdvaného vysledku ODS (viz obrazek 4).

Ukdzalo se, Ze je obtizné udrZet aktivitu trhu po delsi dobu. Uréitym feSenim je
koncentrovat obchodovani do dvou az tfi tydnd, béhem kterych nestaéi vyprchat
pocatecni zadjem obchodnikd. Dalsim fesenim je zvysit vklady, coz zvysi riziko ob-
chodovani a muize udinit obchodovani zajimavéjsim.

Mala aktivita trhu mZe mit také vliv na velkou stabilitu predikci trhu (viz obraz-
ky 3—7). Zde je nutné uvést, Ze nizsi volatilita predikci na trhu v porovnani s Setie-
nimi byla konstatovéna v fadé ve svété provedenych aplikaci.

Zkusenosti ziskané pfi této v CR pilotni aplikaci experimentélnich trhi mohou
byt zdkladem pro dalsi aktivity v oblasti experimentalni ekonomie v CR.

Experimentalni politicky trh ma tu vyhodu, Ze média svym tlakem pfed volba-
mi pomahaji udrzovat aktivitu trhu. U predikci ekonomickych veli¢in tato pomoc
neni tak vyrazna.

V zemich provadéjicich inflaéni cileni je velmi dllezita predikce inflace. Berle-
mann (2002) popisuje prototyp experimentdlniho trhu pro kratkodobou predikci
inflace. MoZny vysledek inflace je rozdélen do intervald a pro kazdy interval exis-
tuje akcie. Na rozdil od pomérného vyplaceni akcii na politickém trhu, na trhu pro
predikci inflace ,vitéz bere v§echno”, tj. vyplata je pouze u akcie pro interval, ve
kterém inflace vysla. Pocet intervall je tteba udrZovat na ,rozumné trovni”. Empi-
rické vysledky ukazuji, Ze zvy$ovani poétu interval( snizuje efektivitu trhu, na dru-
dovani na trzich, kde ,vitéz bere vSechno”, obvykle zvySuje diferenciaci
prostfedkd mezi obchodniky. Lorenzova kfivka pro vyplaty je ,konvexnéjsi” nez
Lorenzova kfivka pro vklady (na rozdil od situace na obrdzku 1).

Zakladnim — a nevyfesenym — problémem dlouhodobé predikce inflace, ktera
by méla smysl pro inflaéni cileni, je to, Ze vyplata by nasledovala pfilis dlouho po
zavieni trhu. Pokud by napt. centralni banka potfebovala na konci roku 2002 pre-
dikci inflace pro konec roku 2004, musel by byt trh uzavien na konci roku 2002,
ovsem k vyplaté by mohlo dojit az na za¢atku roku 2005, kdy bude zndma skute¢na
inflace na konci roku 2004.

Predikce nejsou jedinym smysluplnym vystupem realizovanych experimental-
nich trhd. Jak bylo jiz zminéno v Gvodu, slouZi tyto trhy také pedagogickym uce-
[Gm. Dale umoznuji zkoumat vznik informaci, jejich zpracovani a jejich dopad na
ceny, které jsou samy o sobé také informaci (viz Beckmann et al., 1996). Zde na-
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chazime ,interface” s tzv. informaéni ekonomii, jejiz potencidl neni v CR zatim pri-
li§ docenén.

Nasim zameérem je realizovat na pocdatku roku 2004 experimentalni trh pro pre-
dikci kratkodobé inflace. PfestoZe pocitdme s tim, Ze obchodniky budou zejména
studenti ekonomie FSV UK, neuzavirdme se a priori ani ostatnim zajemctm.
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Abstract:

According to the effective market theory, the stock prize on an effective market is the
best estimate of the stock’s current value. This is the basic assumption for predictions
using experimental markets. This article describes the first experimental market organi-
sed in the Czech Republic, the experimental political market for Czech parliamentary
electionsinJune 2002. Inthe beginning we briefly describe the methodology of the pre-
dictions via electronic markets. Than we give some description of our market- number
of traders, theirindividual results, development of the market activity in time, etc. Final-
ly we compare the result of our election market with the traditional opinion polls. On the
basis of his comparison we discuss the advantages and the limitations of the prediction
using the experimental markets.
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