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Aplikace systémové dynamiky pro analyzu vzniku

mikrobubliny zvoleného podniku na finan¢nim trhu

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva aplikaci systémové dynamiky pro analyzu vzniku

mikrobubliny zvoleného podniku na finan¢nim trhu

Teoretick4 Cast je tvorena na zdklad¢€ literarni resSerse. Prvni Cast diplomové prace
poskytuje podrobnéjsi prehled o pojeti mikrobublin, véetné jejich definice, klasifikace,
pricin vzniku a moznych dopadt. Druha ¢ast diplomové prace je vénovana védni discipling,
t]. Systémové dynamice. V této teoretické ¢asti jsou popsany zakladni pojmy, jako je:
systém, komplexnost, systémovy pfistup, systémové mysleni. Také jsou popsany pii¢inné
smyckovy diagram a diagram stavil a tokil. Z teoretického pohledu je podrobné popsano

testovani modelu pro zjisténi funk¢énosti modelu.

Ve vlastni praci je zndzornéno praktické uZziti modelu na zaklad¢ vybraného podniku.
Jsou detailn€ popsany postupy tvorby jednotlivych ¢asti simulacniho modelu. Vlastni prace
popisuje vytvoreny pri¢inné smyckovy diagram a diagram stavt a tokt. Funk¢nost modelu
byla ovéfena testovanim. V zavérecné kapitole prace jsou prezentovany vysledky a diskuse.
Byla provedena analyza jednotlivych scénait zmén vybranych proménnych a jejich vlivu

na vystupni proménnou.

Klicova slova: syst¢émova dynamika, finan¢ni mikrobublina, syst¢émové mysleni, pfi¢inné

smyckovy diagram, diagram stavi a toki, pocitacova simulace.



System dynamics analysis of selected company's

microbubble on financial market

Abstract

This Diploma thesis is dedicated to the problematic of microbubbles in the financial

market with the help of system dynamics.

The theoretical part is based on the literature research. In the first part, a detailed
overview of the microbubbles concept, including its definition, classification, causes and
possible impacts is provided. In the second part, a discipline of System dynamics is
presented. The basic concepts such as: system, complexity, systems approach, systems
thinking are described. Causal loop diagram and state-flow diagram are also described. Also,

model testing is described in details for the model functionality determination.

The practical work describes the model application based on the selected enterprise.
The procedures for creating each part of the simulation model are described in details. The
practical work describes the developed causal loop diagram and state and flow diagram. The
functionality of the model was verified by testing. The final chapter of the thesis presents
the results and discussion. An analysis of the different scenarios where selected variables are
changed and their impact on the output variable is discussed.

Keywords: system dynamics, financial microbubble, system thinking, causal loop diagram,

stock and flow diagram, computer simulation.
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1 Uvod

Diplomova prace se zabyva vysvétlenim problematiky mikrobublin na finanénim trhu.
Zav€reCna prace se zaméfuje na analyzu vyvoje finan¢ni bubliny a na jeji modelovani
v ramci realného chovani zvoleného podniku s vyuzitim ndstrojii systémové dynamiky.
Systémova dynamika je védni disciplina, ktera umoziuje modelovani slozitych

dynamickych systémi, mezi které se nepochybné fadi i zminéné financni trhy.

Teoretickd c¢ast diplomové prace je zpracovana prostiednictvim studia odborné
literatury. Zabyva se vysvétlenim mikrobublin, véetné jejich definice, klasifikace, pficin
vzniku a moznych dopadi. Dale se prace soustiedi na teoretickou oblast systémové
dynamiky, kde jsou zobrazena zakladni pojeti, jako jsou systémy, komplexita, systémovy
ptistup a systémové mysleni. Déle jsou v této ¢asti predstavené nastroje pro lepsi pochopent
zkoumané problematiky, mezi které patii pti¢inné smyckovy diagram (Causal Loop Digram;
CLD) a diagram stavi a toku (Stock and Flow Diagram; SFD), dale také testovani modelu
Z hlediska jeho funk¢nosti.

Prakticka c¢ast predstavuje aplikaci teoretickych poznatku, tj. tvorbu modelu
pro vybrany podnik. Zac¢ina definici problému a cild modelu, nasleduje vyuziti nastroju
systétmové dynamiky. CLD poskytuje piehled o vyvoji mikrobubliny na finan¢nim trhu,
ktery dle teorie je rozdélen do n€kolika fazi ristu finan¢ni bubliny. Model SFD je vytvoien
pro prvni tii faze vyvoje mikrobubliny a zahrnuje Ctyfi hlavni sub-diagramy. Funk¢nost

modelu je ovéfena testovanim a prostifednictvim simulace Monte-Carlo.

V zavérecné kapitole prace jsou prezentovany vysledky a diskuse. Provedla se analyza
jednotlivych scénait zmén vybranych proménnych a jejich vlivu na vystupni proménnou.

Zaroven jsou stanovena doporuceni pro zlepSeni a mozna rozsiteni vytvoieného modelu.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je vysvétleni problematiky mikrobublin na finanénim
trhu pomoci nastrojii systémové dynamiky. Hlavniho cile je dosazeno prostfednictvim cilt
dil¢ich. Prvnim dil¢im cilem je vytvofeni funk¢niho simulaéniho modelu, ktery znazoriuje
vznik a vyvoj mikrobubliny na finan¢nim trhu a zaméfuje se na analyzu dynamiky a expanze
finan¢ni bubliny v prvni tfech fazich vyvoje této bubliny a zachycuje tok ceny akcii.
Druhym dil¢im cilem je identifikace trznich faktord, které jsou charakteristické pro tuto

problematiku.

2.1 Metodika
A. Nastudovani odborné literatury

Studium odborné literatury je vyznamnym bodem k porozuméni nejen tématu
finan¢nich bublin, ale i systémové dynamiky. Poc¢atkem je seznameni s védni disciplinou,
tj. Systémovou dynamikou, pomoci videi, odbornych ¢lanki, prednasek a dalsi. Potiebnym
je i studovani ovladani simula¢niho softwaru Vensim a studium jeho dokumentace (Ventana
Systems, Inc). Nasleduje studium i zkoumané problematiky, ktery se provadi pomoci
odborné literatury a publikaci, védeckych ¢lanki a podcastti. Jsou pouzité odborné zdroje

Vv Ceském, anglickém a ruském jazyce.
B. Sestaveni pri¢inné smyckového diagramu

Pro lepsi porozuméni a pochopeni problematiky finanéni mikrobubliny v modelu je
vytvofen pii¢inn€ smyckovy diagram. Na zakladé teoretickych vychodisek CLD znazorfiuje
fazi vyvoje mikrobubliny na finanénim trhu. Umoznuje zobrazeni podstatnych proménnych,
vazby mezi nimi, polarit téchto vazeb a zpétnovazebnich smycek. Pro tvorbu vyse

uvedeného diagramu je zvolen program Vensim PLE.
C. Sestaveni diagramu stavi a toku

Vytvoreny simula¢ni model simuluje redlné chovani zvoleného podniku Zoom Video
Communications, Inc. Zavérecna prace pracuje s realnymi daty ziskanymi z oficialnich
internetovych stranek vybrané spole¢nosti. Dale nasleduje tvorba diagramu stavi a tok,
ktery vychazi z pfedchozi ¢asti B. SFD je zakladem pro matematickou simulaci. Vzhledem

k rozsahlosti modelu, simulace je provedena na zakladé prvnich tfech fazi vyvoje
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mikrobubliny na finanénim trhu. Model je sestaven postupné, v dalSich krocich je
kontrolovan pomoci vestavéného testu jednotek. Model je tvofen V prostfedi programu
Vensim PLE, aleiv prosttedi programu Vensim DSS v ramci vzdaleného piistupu
do Laboratofe matematického modelovani a simulaci na Provozné ekonomické fakulté

.

CZU.
D. Testovani modelu

Provéteni shody simulovanych vysledki s realitou se uskutecni béhem kroku testovani
modelu. Testovani zahrnuje simulaci trvajici 190 dni, na jejimz zakladé jsou ziskana
simulovana data pro srovnani s realnymi hodnotami. Navic je provedena analyza citlivosti
na vybranych proménnych, aby se posoudil jejich dopad na vystupni hodnotu modelu. Tato

analyza citlivosti je provedena v programu Vensim DSS s vyuzitim simulace Monte Carlo.
E. Simulace scénarii a interpretace vysledki

Jsou stanoveny 4 scénafe. V ramci kazdého scénafe dojde k upravé hodnot
proménnych, s naslednym pozorovanim efektd na vystupni ukazatel. Interpretace a detailni
analyza vysledkil simulace jsou kli¢ovymi kroky procesu. Simulace scénatti jsou zpracovany

prostiednictvim Vensim DSS.
F. Doporuceni pro zlepSeni uspéchii na finanénim trhu

Doporuceni pro profesionalni uZivatele 1 pro Sirokou vefejnost je poslednim bodem

této prace.

13



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finanéni bubliny, jejich vlastnosti a specifika

3.1.1 Definice a klasifikace finanénich bublin

V dnes$ni ekonomické védé je pojem "finanéni bublina” (téz ,,cenova bublina®,
,,ckonomicka bublina®), dale jen bublina, Siroce rozsifeny. Termin ,,bublina“ bude pouzit
Vv nasledujici ¢astich této prace. Jednou z prvnich a nejrozsifenéjsich definic bubliny je ta,
kterou piedkladaji Kindleberger a Aliber (2005, s. 1-7). Bublina na finan¢nim trhu je obecné
definovana jako ndhly rist ceny aktiva nebo souboru aktiv v del$im ¢asovém horizontu,
pficemz tento pocateéni nartist ceny vytvaii predpoklady pro dalsi rist a prilakd nové
investory, ktefi projevuji vétsi zajem o zvyseni hodnoty aktiva nez o samotny potencialni
vynos z investice. PO takovém rustu ceny, nésleduje piehodnoceni ocekavéani a prudky
pokles ceny, ktery Casto vyvolava finanéni krizi. Podobnou definici prezentuji Blanchard
a Watson (1982, s. 3), ktefi bublinu vymezuji jako cenovy pohyb, ktery se vyznacuje

rychlym vzestupem a nésledovanym prudkym poklesem cen.

Konovalova a Kuzmina (2019, s. 27) bublinu stanovuji i jako situaci, kdy trzni hodnota
aktiva pfesahuje jeho fundamentélni hodnotu. To znamena4, Ze identifikace bubliny vyZaduje
znalost fundamentéalni hodnoty aktiva, jejiZ vypocet neni trividlni a zfejmy. Stejné tak je
diilezité urcit Casovy ramec a miru piekroceni ceny aktiva nad jeho fundamentalni hodnotou.
I ptes mnohé pokusy vyzkumniki a analytikdl, kteti se pokousSeli tyto kritéria objasnit, nebyly
dosazeny zadné konkrétni vysledky. VSechny dosavadni pokusy jsou spiSe subjektivni

povahy a nelze je pouzit jako definitivni zaklad pro stanoveni fundamentalni hodnoty aktiva.

Je zfejmé, Ze tato problematika zlstava subjektivni a neni mozné ji jednou provzdy
vyftesit. Je zajimavé poznamenat, Zze po korekci bubliny se ceny ¢asto dlouho nevraceji

na svou predchozi vrcholnou troven.

Lowenstein (2004, s. 222), ekonomicky publicista z denikti The Wall Street Journal
a The New York Times, zdlraziiuje, ze bubliny jsou na akciovém trhu ¢astéjs$i nez u komodit
nebo nemovitosti: "Akcie jsou nehmotnym aktivem, nemizete z nich zit, nemizete se jich
fyzicky dotknout, jejich cena zavisi na budoucnosti spolec¢nosti... Vas soused pravdépodobné
nebude presvédcen, ze diim, ve kterém zije, je hradem budoucnosti, ale pokud jde o akcie,

muze nééemu takovému veérit .
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Chirkova (2010) stanovuje, ze aktiva s urCitymi charakteristikami, jako je dlouha
zivotnost, omezend nabidka a obtizn¢ stanovitelna hodnota (diky neptedvidatelnym
finan¢nim tokim), jsou nachylné;si k vytvareni bublin. Rist cen, ktery vyrazné presahuje
historicky prumér, 1ze vysvétlit vyznamnymi zménami v ekonomickém prostiedi a "novym
pojetim svéta", kde lze povazovat vysoké ceny za opravnéné. Inovace, které ptispély
k rozvoji raznych typa bublin, zahrnuji finanéni inovace (finan¢ni paka ve 20. letech 20.
stoleti, "junk™ dluhopisy v 80. letech), technologické inovace (vystavba pruplavi, Zeleznic,

vznik internetu) a rozvoj novych tzemi, jako byla spole¢nost "Mississippi".

V Tabulce 1 je zndzornéna klasifikace a stru¢na charakteristika finan¢nich bublin.

Tabulka 1: Klasifikace financni bubliny

Druh Poddruh Charakteristika
Racionalni | Provizni Asymetrickd (rozdilnd) informace! mezi investory
bublina a portfolio manazery zpusobuji nadmérnou aktivitu

a obchodovani portfolia na ukor investori, coz je
motivované v&tsimi zisky.

Interni bublina | Pfedpokladem je identickd informace mezi investofi.
Charakteristicka je zavislost objemu bubliny na velikosti
vyplaty dividend?.

Iracionalni | Spekulativni Umélé zvySovani poptavky po aktivu v nadéji na budouci
bublina zvyseni ceny.

Nespekulativni | Vznikd v disledku iraciondlnich rozhodnuti ucastnikii
bublina trhu, 1 kdyz neexistuje moznost dalsiho prodeje aktiv.

Zdroj: vlastni zpracovani, Brunnermeier (2016), Allen a Gorton (1993), Froot a Obstfeld (1989), Lei, Noussair
a Plott (2001) a Garber (1990)

Financni bubliny se z hlediska pokryti trhu dé€li na makro a mini manii.

Makrobubliny maji vyznamné negativni dopady na narodni i globalni ekonomiku.
Priklady jsou boom Mississippi ve Francii na zacatku 18. stoleti (French, 2009, 2 ed.),
japonska burza a trh s nemovitostmi v 80. letech 20. stoleti (Mera, Renaud, 2016), boom

1V tomto modelu neexistuje zadné spolecné piesvédéeni o finanéni bubling (Froot, Obstfeld, 1989).

2 Velikost vnittnich bublin zavisi na tom, jak investofi reaguji na zpravy o dividendové politice spole¢nosti
a muze byt vyss§i nez oekavané vyplaty, coz je determinovano self-fulfilling o¢ekavanimi investort (Froot,
Obstfeld, 1989).
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hypotecnich avéri ve Spojenych statech v 2000 letech (Zuckerman, 2009). Tyto bubliny
jsou casto spojeny s nadhodnocenim aktiv na akciovych a nemovitostnich trzich, Disledkem

toho je korekce ceny.

Mezi mensi regionalni trhy patii zajimavé historické piiklady, jako jsou tulipanova
manie v 17. stoleti (Garber, 1990), spolec¢nost South Seas Company v 18. stoleti (Neal,
Schubert, 1985), boom ve vystavbé kanalt a Zeleznic ve Velké Britanii v 18. a 19. stoleti
(Hobsbawm, 1996), zlata horecka v Kalifornii v poloviné 19. stoleti (Eifler, 2016; Vaught,
2007) atd.

K relativné nedavno prob&éhlym mensim a stfedné velkym bublinam v 90. letech
20. stoleti patii bubliny na asijskych burzach v Thajsku, Indonésii, Malajsii a dalSich, tzv.
,asijskych tygrech® (Holloway, Eloranta, 2014; Mahadevan, Suardi, 2008), burzovni
hore¢ka v pevninské Ciné v roce 2014 (Sornette, Demos, Zhang, Cauwels, Filimonov,
Zhang, 2015; Qian, 2016). RovnéZ nelze opomenout boom niklovych dolt v Australii
v letech 1969-1971 (Hoatson, Jaireth, Jaque, 2006) atd.

V prvni poloving 80. let 20. stoleti doslo k vyraznému technologickému rozvoji
(spole¢nosti Apple, DataPoint, Oak Industries a dalsi). Diky dailovym tlevam v USA doslo
k vzestupu malych investi¢nich spole¢nosti (Chirkova, 2010). Nejvyznamnéjsi
biotechnologickou bublinou je boom ,,dotcom® na konci 20.stoleti v USA (Shiller, 2015, 3
ed.).

3.1.2 Pri¢iny a mechanismy vzniku ekonomickych bublin

Pro pochopeni problematiky finan¢nich bublin je mozno zminit rozmanité ptistupy
ke studiu (viz Tabulka 2). Dosud nebyla vytvofena zadna konkrétni teorie daného tématu.
Vyskytuje se n€kolik riznych smért vyzkumu, coz zdiraziuje mnohostrannou povahu

a slozitost studia bublin a poukazuje na vyznam interdisciplinarniho pfistupu ve vyzkumu.
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Tabulka 2: Vyzkumné sméry financnich bublin

Védecka disciplina

Komentar

Piiklady prispévki

(kontext a detailni analyza).

Zkoumani  bubliny  pfedevsim

Psvcholoaie skrze chovani davi a masové | Gustave Le Bon
yeholog psychologie (individudlni chovani | ,,Psychologie davu<, 2016;
a motivaci).
Studium bubhny_ skrze s_omalpl Leon Festinger ,Theory
. . struktury a dynamiku skupin (vliv . : “

Sociologie . . . .. | of Cognitive  Dissonance*,

chovani skupin a jednotlivci

: 1957

Vv nich).

Klade diraz na konkrétni finan¢ni | Larry Neal ,,The Rise
Historie bubliny a jejich historicky vyvoj | of Financial Capitalism:

International Capital Markets
in the Age of Reason*, 1990

Makroekonomie
a finance

Tradi¢ni financ¢nici
a makroekonomové se soustiedi
na faktory, jako jsou penézni
nabidka a trokové sazby, zatimco
netradi¢ni na vnitfni nestabilitu
finan¢niho systému a mozZnost
vétSich fluktuaci v trznich cenach.

Hyman Minsky ,,Stabilizing
an Unstable Economy*, 2008

Behavioralni
finance

Zkouma efekty jako jsou nadmérna
sebediivéra a extrapolace minulych
udalosti do budoucnosti, které
mohou pfispét k vzniku bublin
(lidsky  faktor a iracionalni
chovani).

Hersh  Shefrin
Greed and Fear:
Understanding  Behavioral
Finance and the Psychology
of Investing®, 2000

,Beyond

Fyzika
a matematika

vvvvv

a stabilitu finan¢nich trha.
Aplikace teorie katastrof a chaosu.

Didier Sornette ,,Why Stock
Markets  Crash:  Critical
Events in Complex Financial
Systems*, 2003

Zdroj: vlastni zpracovani, Chirkova (2010)

Byly vybrané dvé nejrozsifenéjsi teorie vzniku

Vv nasledujicich podkapitolach.
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3.1.2.1 Pri¢iny vzniku cenovych bublin dle Roberta Shillera

Pfi¢iny vzniku cenovych bublin podle Roberta Shillera (2015, 3 ed.), amerického
profesora ekonomie a drzitele Nobelovy ceny v ekonomii, jsou zdsadni pro pochopeni téchto
jeva. Shiller vyznamné ptispél k predikci dvou klicovych bublin: tzv. "dot-com bubliny"
vroce 2000 a hypotec¢ni bubliny v roce 2008. Jeho prace se zamétuje na behavioralni
finance, coz je oblast ekonomie, kterd zkouma, jak lidské chovani ovliviiuje financni trhy.
Bylo vyvinuto nékolik ukazatelti a indexu, které slouzi k monitorovani chovani investort
a indikuji mozny vznik bublin. Mezi nimi Ize uvést napiiklad CAPE Ratio, ktery se zabyva
hodnocenim akcii na zadklad¢ dlouhodobych primért ziskovych poméri, a rtizné indexy
divéry na trhu. Jednim z vyznamnych a zajimavych momentt bylo Shillerovo oznaceni
kryptomény Bitcoin za bublinu v roce 2017 v rozhovoru s Consumer News and Business
Channel (CNBC)3. Nicméné od té doby prosel Bitcoin nékolika dramatickymi vykyvy
a zdvojnasobil svou hodnotu. Tento ptiklad poukazuje na vyraznou volatilitu kryptomén

a naroc¢nost jejich hodnoceni.

Shillertv vyzkum (2015, 3 ed. s. 39-175) a myslenky silné zdiraznuji psychologické
aspekty, stddni chovéani a omyly v tisudku investort jako klicové faktory vedouci k vytvéieni

bublin. Mezi pii¢iny, které mohou vyvolat bubliny, patfi:

e Strukturalni faktory: Ty zahrnuji hospodaiskou konjunkturu, inovace
V podnikéani a technologiich, uvolnénou ménovou politiku centralnich bank,
Sifeni piispévkové definovanych penzijnich pland, optimistické piedpovédi
finan¢nich analytikd, nardst investi¢nich fondi a niz§i miru inflace.

e Sociokulturni faktory: Vznik novych ekonomickych teorii, intenzivni
medialni pokryti finan¢nich trhl a také absence zprav nebo udalosti béhem
obdobi volatility. KdyZz trhy =zaZivaji vyrazné pohyby bez zfejmého
zpravodajského vlivu, ¢asto je to vysledek psychologickych reakci investorti.

e Psychologické faktory: Mezi né patii nadmérnd divéra investord, stadni

chovani a jev nazyvany "magické mysleni", kdy ndhodné korelace a vzory jsou

8 Zdroj: CNBS, Consumer News and Business Channel: Nobel Prize winner Robert Shiller explains how
bitcoin resembles past market bubbles [online]. 2017. [cit. 2024-03-28]. Dostupné

z: https://www.cnbc.com/2017/09/06/economist-robert-shiller-explains-how-bitcoin-resembles-past-
bubbles.html
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vnimdny jako systematické a investofi hledaji raciondlni vysvétleni

pro vSechny vykyvy na trhu.

3.1.2.2 Priciny vzniku ekonomickych bublin dle Fabera

Jednou z diilezitych osob ve svété investic, financi a ekonomiky je Mac Faber, ktery
se zabyval identifikaci pfi¢in ekonomickych bublin. Jeho rozsahly seznam ptiznakl
nafukovani bubliny je vyznamnym pfinosem pro porozuméni témto jevum. Za literarni
zdroje byly pouzity osobni blog M. Fabera (2009) a webova stranka osobniho ¢asopisu THE
GLOOM BOOM & DOOM (1990).

Existuje n¢kolik ekonomickych pfedpokladii, které mohou pftispét k vzniku bubliny:

e Rozsahld vystavba luxusniho bydleni, hoteld, kancelafskych budov
a nédkupnich center. Tyto projekty mohou vytvaret zdani rostouci poptavky
a nadhodnoceni trznich cen.

e Velké infrastrukturni projekty, naptiklad letisté. Tyto projekty mohou
ptitahovat investory, kteti véti v dlouhodoby ekonomicky rast.

e Ocenéni zndmych podnikateld a jejich povaZovani za narodni hrdiny. To mlze
vést k nadmérné divéte ve financni trhy.

e Rozsahlé diskuze o akciich a nemovitostech v médiich. Medialni pokryti mtze
vytvaret zajem o investice.

e ZvySend Ucast domacnosti na trhu a odchod nékterych jednotlivei ze svych
zaméstnani kvili aktivnimu obchodovani a investovani. Tento trend muze
naznacovat nadmérnou divéru v trhy.

e Vrcholovi manaZefi, ktefi provadéji akvizici spoleCnosti s vysokym
zadluzenim. To miize znamenat riziko, pokud jsou tyto akvizice neudrzitelné.

e Spekulace v raznych aktivach, jako jsou umélecka dila, vzacna vina
a starozitnosti. Tato aktivita miiZe signalizovat spekulativni chovani.

e Priliv zahrani¢nich investic a otevieni pobocek makléfskych firem. To mize

znamenat z4jem zahrani¢nich investorl o trhy.

Cim vice t&chto predpokladii se v ekonomice shromazdi, tim je pravdépodobngjsi
vznik bubliny. Z vySe uvedené informace lze odvodit nékolik faktori ptispivajicich

ke vzniku bublin:
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e Dostupnost levnych financ¢nich prostiedkd. Vlady mohou tisknout vice pen€z,
snizovat irokové sazby a zavadét rizné stimulacni programy, coz muze primét
investory hledat vyssi vynosy v rizikové¢jSich aktivach.

e Priliv spekulantti a novackili na akciovy trh. Novi investofi ¢asto ndkupem aktiv
zvyseni jejich hodnoty a mohou investovat do jiz nadhodnocenych aktiv.

e Dostupnost a atraktivnost aktiv pro spekulace. Aktiva vhodné pro spekulace
musi byt likvidni a snadno pfevoditelnd, coz zahrnuje i digitalni aktiva, jako
jsou akcie, které jsou idealni pro spekulace.

e Spekulace s alternativnimi aktivy, jako jsou umélecka dila a staroZitnosti. Tyto
aktivy casto nemaji jednoznacné ceny a mohou byt snadnym cilem
pro spekulanty.

e Technologické inovace. Moderni technologie, jako internet a elektronické
obchodovani, usnadiiuji obchodovani a zvySuji pocet investorii na financnich

trzich.

Mechanismus finanéni bubliny vytvaii cyklus: vzristajici ceny aktiv umoziuji vice
Gvéra, coz zvysuje nakup dalsich aktiv. Cim vy3§i je hodnota aktiv, tim vice Ize ziskat Gvéra

a op&t investovat do dal$ich aktiv.

3.1.2.3 Anatomie finan¢nich bublin: Kindleberger-Minsky model

Historické analyzy odhalily incidenci cenovych bublin napfi¢ riznymi aktivy, vCetné
akciovych trhi, tulipand, pozemku, zlata, niklu atd. (vic kapitola 3.1.1). PfestoZe se jednalo
o diverzifikovana aktiva, dynamika téchto bublin byla konzistentné¢ podobna. Kindleberger
(2005) v souladu s Minského modelem finan¢nich krizi (2008), identifikoval pétifazovy

cyklus vyvoje bublin, coz naznacuje univerzalni strukturu téchto trznich anomalii:
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Graf 1:Zivotni cyklus financni bubliny

"Nové Paradigma"

A

Ocenéni Negace

Manie
Vraceni do normalu
Laénost
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Pozornost médii Kapitulace
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Zacatek vzletu .
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. Vybeér .
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>
Smart money Instituciondlni investofi Dumb money Cas
Hedge fondy a Institucionalni vstup dostupného levného tvéru neprofesionalni
investori investori (verejnost

nobo juniorni

investofi)

Zdroj: vlastni zpracovani, Minsky (2008), Kindlberger a Aliber (2005)
Skryta faze — narist duvéry

V prvni fazi vyvoje bubliny (viz Graf 1), nazyvané "Skryta faze — narust davéry",
dochazi k postupnému zvySovani optimismu a nad¢ji mezi investory. Tento proces je
iniciovan vnéjSimi udalostmi nebo Soky, nazyvanymi exogennimi impulsy, které méni
ocekavani a oteviraji nové moznosti zisku: rozvoj technologie, inovace ve finan¢nich
nastrojich nebo zmény v makroekonomické politice mohou vyvolat tento rlst optimismu.
Realnym piikladem miize byt rozvoj internetovych technologii v 90. letech nebo finan¢ni
liberalizace v Japonsku v 80. letech, které ptisobily jako katalyzatory pro nartist ziskovosti
a prilakaly nové investice do téchto sektori. Béhem této faze je zaznamenino zvySeni
poptavky po daném aktivu a jeho cena zaCind mirn€ stoupat, avSak s relativn¢ nizkou
volatilitou. Investofi jsou okouzleni novym paradigmatem, jako je inovativni technologie
nebo historicky nizké urokové sazby, coz posiluje jejich viru v trvaly rast cen aktiv
a vysokou navratnost z investic. Tato faze je charakterizovdna také nizkym obratem
a omezenym poctem akcionait. Je tfeba poznamenat, Zze rist cen neni dostateCnym

piedpokladem pro vznik bubliny — dal§im podnétem pro ni je cenové dostupny levny uvér.
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Boom — nariist ceny a uvérova expanze

Dalsi stupen vyvoje se vyznacuje dynamickym naristem ceny aktiva a expanzi
uveérovani diky pfistupnosti levného uvéru aktivujici trh tim, ze podporuje obchodovani
na uvér. Cena aktiva roste a nese lakavou prilezitost pro investory k rychlému zisku, coz dale
stimuluje objem prvnich prodeji a pfitahuje na trh nové ucastniky. Tento rozvoj vede
k neptfedvidatelnosti trhu a cen, coz je charakteristickym rysem faze Boom. Z duvodu
zvySeného optimismu, banky a dalsi finanéni instituce poskytuji vice avérta. Optimismus je
zesilen vétsi divérou v trvaly rust, coz vede k zesileni investic do aktiv s ocekavanim,
ze jejich cena bude dale rust. S tim, jak investice do aktiv nabiraji na tempu a ceny aktiv
ptekracuji ocekdvani zalozend na piivodnich informacnich signalech, tempo ristu cen aktiv

se zrychluje pfi soucasné nizké volatilit€ vynosnosti téchto aktiv.
Euforie nebo ,,teorie vét§iho blazna*

Nasleduje faze euforie, ktera je specifikovana extrémnim optimismem
a nadhodnocenim aktiv. V této fazi investofi, véetné téch, kteti si jsou védomi potencialni
ptitomnosti bubliny, pokracuji ve spekulativnich ndkupech s o¢ekavanim, ze budou schopni
prodat své pozice za jesté vyssi ceny. Zakladem jejich rozhodovani je pfesvédceni, ze vzdy
se najde "vétsi blazen", ktery koupi za jesté vySS$i cenu. Tento jev vede k dalSimu
dramatickému nartstu cen aktiv, ¢asto doprovazenému vysokou volatilitou. Kritické hlasy
racionalnich analytika a stalych hraca na trhu, varujici pted riziky takovych investic, jsou
v atmosféfe vSeobecného nadSeni ignorovany. Euforie také stimuluje zhorSovani kvality
dluhu a zvySuje mnoZzstvi vypljc¢enych financnich prostfedkii, coz vede k vétsi ochoté
financovat riskantnéjsi investice. Tato faze je typicky poslednim varovanim pted naslednym

prudkym poklesem cen a krachem, kdy finan¢ni bublina nakonec praskne a odhali pfehnané

ocenéni a nadmérné zadluZeni.
Vybér zisku

Ve fazi Vybeér zisku dochazi k postupnému odchodu konzervativnich investor, kteti
si uvédomili, Ze cena aktiva dosdhla prudkého vzestupu. Jejich opatrné prodeje jsou vSak
vyvazeny stéale silnou poptavkou optimisticky naladénych ucastniki trhu, coz udrzuje cenu
aktiva relativné stabilni. Nicméné rtist ceny zac¢ind zpomalovat a jeji volatilita se snizuje,
coz naznacuje, ze dosahla svého vrcholu. V této fazi jsou vSechny pfedpoklady pro mozny

kolaps jiz pfitomny: likvidita se zmensuje, alokace investic je neefektivni a podvody jsou
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stale cast€j$i. Trzni ocekdvani se stavaji nestabilnimi a investofi zacinaji pochybovat
0 udrzitelnosti soucasného rustu. Jakykoli nepfiznivy signal, jako je selhani instituce
nebo Spatna zprava, mize vyvolat lavinu prodeji, coz vede k prudkému poklesu cen aktiv.
Tento nahly obrat z nadmérného optimismu do nadmérného pesimismu spousti spirdlovity

pokles cen, coz signalizuje konec euforie a zacatek kolapsu bubliny.
Panika — kolaps

Féze paniky a kolapsu pfedstavuje kriticky moment v zivotnim cyklu bubliny, kdy
rostouci panika na trhu vyvolava prudky pokles cen aktiv, coz vede k masivnim ztratam mezi
investory a spekulanty. Tato panika mize byt vyvoldna fadou faktorli, vcetné¢ zmén
Vv kreditni politice nebo necekanymi negativnimi informacemi. V disledku toho dochazi
k fetézové reakcei, kdy investoram, ktefi se snazi prodat sva aktiva ve snaze omezit ztraty,
dochazi k dalsimu propadu cen. Soucasné, pokud byl rist bubliny podpofen nartistem
objemt tuvérd, prudky pokles cen aktiv miiZze zplsobit, ze hodnota zajiSténi klesne
pod uroven dluhti. Toto nuti Gcastniky trhu diive ke splaceni Gvér, coz dale snizuje likviditu
a zvysuje financni tisen. V této fazi mohou banky a dalsi finan¢ni instituce zptisnit Gveérové
podminky nebo se stahnout z poskytovani novych avért. Zhorsujici se situace v realném
sektoru muZe vyvolat ekonomickou krizi. Centralni banky jsou ¢asto nuceny zasdhnout
a poskytnout dodatec¢nou likviditu, aby zabranily kolapsu finan¢niho systému. V této fazi,
kdy trh prochazi vyprodejem a ceny aktiv prudce klesaji, mohou zkuSeni spekulanti
identifikovat pftilezitosti k ndkupu podhodnocenych aktiv. Dochézi k ptfechodu k nové fazi

trzniho cyklu.

3.1.3 Disledky zvétSeni cenové bubliny

Bubliny maji vyznamné negativni dopady na ekonomiku, pfi¢emz néktera odvétvi jsou
zasazena nadmérnou likviditou, zatimco jind ne. Dusledky ,,nafukovani* bublin mohou byt

nasledujici:

e ZvySeni hodnoty penéz: Centralni banky reaguji na bubliny zvySovanim
klicovych trokovych sazeb. To ma za nasledek zvySenou netrocenou ¢ast
dluhu, pokles hodnoty zajisténi. Banky zvySuji své urokové sazby (Bordo,
Jeanne, 2002).

e Hospodaiska krize nebo recese: Ne vsechny bubliny vedou k hospodaiskym

krizim. Makrobubliny maji tendenci obvykle zptisobovat vazné ekonomické
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problémy, zatimco mikrobubliny nezpusobuji. Vyjimkou muze byt situace,
kdy se bublina tyka systémové dulezitych spolecnosti. Toto mlize vyvolat
kaskadu bankrott, propousténi a finan¢nich ztrat, tak jak tomu bylo v piipadé
Lehman Brothers v roce 2008 (Blanchard, Oliver, Watson, 1982).

e Pokles Zivotni urovné a prosperity: Prasknuti bublin ¢asto vede ke kolapsu,
coz ma za nasledek fetézové bankroty, krizi a vzestup nezaméstnanosti, jak
bylo patrné po hypotecni bubliné v roce 2008 v USA. Kapital soukromych
a institucionalnich investorti se zmensuje a hodnota aktiv penzijnich fondia
klesa, toto muze zpusobit potize s vyplacenim dichodt (Blanchard, Oliver,
Watson, 1982).

Ptesto finan¢ni bubliny nesou i n€které pozitivni aspekty (Chirkova, 2010):

e Indikace technologického pokroku: Neni neobvyklé, Ze inovativni vynalezy,
jako jsou zeleznice, jizdni kola, automobily a internet, vedou ke vzniku bublin.
Nové technologie jsou Casto obtizné uréitelné, coz vede investory k vytvareni
nadmérnych ocekavani.
odvétvi se technologie rychle dostavaji k lidem, coz podporuje rlist a inovace.

¢ Stabilni inflace: Bubliny ziidka zpusobuji vyznamny rast inflace, jelikoz trhy

snadno pohlti veSkeré penize emitované vladou.

3.2 Systémova dynamika

3.2.1 Systémova dynamika: vymezeni a klicové aspekty

Systémova dynamika je védecky pfistup, ktery se zabyvd modelovanim a analyzou
sloZitych dynamickych systémil. Hlavnim autorem této discipliny je Jay Forrester. Forrester
byl inZenyr, ktery se vénoval vyzkumu systéml se zpétnovazebnymi a dynamickymi
mechanismy, které mu pozdéji pomohly vyvinout zdkladni koncepty systémové dynamiky.
Jay Forrester pracoval na projektech technickych systémi béhem druhé svétové valky
a pozdé&ji na vyvoji pocitacii a simulator. Tato zkuSenost mu pomohla rozvijet myslenky,

které pozdéji vedly ke vzniku systémové dynamiky (Forrester, 1995).

Dulezitym momentem v historii systémové dynamiky bylo setkani Forrestera

se zastupci General Electric, ktefi se snaZzili pochopit vykyvy ve vyrobé spotiebniho zbozi

24



ve svych tovarnach. To ho inspirovalo k vytvofeni prvniho modelu, ktery pozdéji vytvotil
zaklad systémové dynamiky. Tento model zkoumal vliv rtiznych rozhodnuti na chovani
spolecnosti v raznych situacich a ukazal, ze vykyvy ve vyrobé mohou byt zpiisobeny
vhitinimi faktory uvniti organizace. Od té doby se systémova dynamika rozsitila do mnoha
oblasti, véetn¢ obchodu, ekonomiky a vzdélavani. Forrester pozdéji pracoval na modelech
Vv oblasti méstského planovani a environmentalnich problémd, coz vedlo k publikaci "Limits
to Growth" (Meadows, Meadows, Landers, and Behrens, 1972), ktera se stala znamou svou

analyzou budouciho vyvoje svétové populace a Zivotniho prostiedi (Forrester, 1995).

Systémova dynamika (SD) je oblast, kterd spojuje teorii, metody a filozofii s cilem
vysvétlit chovani systému v riznych oborech, jako je fizeni podniku, politika, ekonomika,
inZenyrstvi, zivotni prostfedi, medicina a mnoho dalSich. Systémovéa dynamika ndm nabizi
nastroje pro analyzu, které pomahaji odhalit vzajemné vztahy mezi akcemi a reakcemi
Vv systému a vysvétlit, pro¢ a jak se prvky a procesy v systému vyvijeji a méni se. Timto
zpisobem umoziluje zainteresovanym strandm porozumét fungovani systému a ptedvidat,

jak se situace mtize vyvijet v prub&hu ¢asu (Forrester, 1991, s. 5).

Mildeova a Vojtko (2003) popisuji, Ze systémova dynamika v Ceské republice
se zaCala rozvijet v 70. letech 20. stoleti, a to predev§im v akademickém prostredi.
Vyznamné zmény spadaji na rok 1955, kdy se disciplina aplikuje do komeréniho a statniho
sektoru. Dynamické modelovani ziskalo praktické vyuZiti, naptiklad pro podporu planovani
v Ceském Telecomu a pro Armadu CR byl vytvofen personalni model zahrnujici prvky
jako demografie, trh prace a mobilita pracovni sily. VSechny vyse uvedené piiklady modeld
slouzily k ziskani zakladniho porozuméni zkoumané problematiky. To umoznilo 1épe
pochopit vnitini (endogenni) cyklické vztahy pfi¢in a diasledkd, které vedou
k problémovému chovani ve slozitém systému. Na zaklad¢ téchto informaci bylo mozné

testovat logické disledky a dopady rozhodnuti na cely systém.

Systémova dynamika pracuje s pojmem systém. Systém, jak vymezuje Donella
Meadows (2008, s. 188), je soubor prvki nebo ¢asti, které jsou soudrzné uspoiadany
a propojeny do vzorce nebo struktury, ktera vytvari charakteristicky soubor chovéni, casto
klasifikovany jako "funkce" nebo "ucel". Systém se tedy sklada z riznych prvki, které jsou

vzajemn¢ propojeny a uspotradany tak, aby vykazovaly urcité chovani nebo funkci.
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Krej¢i a Kvasnicka (2014, s. 4) zduraznuji, Ze pro systém jsou klicové nejen prvky, ale
také vazby mezi témito prvky. Je nutné specifikovat cile a definovat ¢asové chovani systému.
Zasadni vlastnosti systému je emergence. Situace, pfi které systém projevuje chovani ¢i

vlastnost nespecifické pro zadné z jeho prvkd.

Politika je pravidlo a poskytujicim pojmem pro pievod informacnich zdroji
do kontinualniho toku rozhodnuti (Forrester, 1987a, s. 159). Je nezbytné poznamenat,
ze ne vsechny politiky, které spliuji tuto definici, jsou zachyceny v psanych dokumentech
aani vSechna psand pravidla nelze povazovat za politiky. Tudiz se d4 konstatovat,
ze pravidlo se stava politikou pouze v ptipad¢, kdy je jeho produktem tok rozhodnuti (Hines,
House, 2001, s. 4). Politika se uplatituje k ptedem ur¢enému cili, ktery piedstavuje kli¢ové

zaméteni v ramci systémové dynamiky (Coyle, 1996).

Sterman (2000 s. 10-21) komplexnost v kontextu systémové dynamiky odkazuje
na propojenost a vzdjemné vztahy mezi rdznymi prvky v systému. Tato propojenost
znamena, ze zmeéna v jedné ¢asti systému miize mit Sirokospektralni efekty na ostatni ¢asti.
Dutlezitym aspektem komplexity je zpozdéni v reakcich systému na zmény - tzv. dynamicka
komplexnost, ktera zahrnuje nelinearni interakce a zpétné vazby mezi prvky, coz vede
ke zpozdénim mezi pti¢inou a dusledkem. Tyto interakce probihaji v Case a jsou Casto vice
smyckové — cesty, jimiz se dusledky §ifi systémem a nejsou linearni. Mohou byt komplexni
a nepredvidatelné. Dynamickd komplexnost je klicovym prvkem pro pochopeni
a modelovani chovani systémitl v systémové dynamice, coz ji odliSuje od jinych teoretickych

pfistupi.
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Tabulka 3:0becné vlastnosti systému zpusobujici dynamickou komplexnost

Systémy jsou:

Dynamické

Vyvoj a zmény v systémech cirkuluji v riiznych ¢asovych métitkach
ato, co se zda byt konstantni, mize byt zménéné v delSim Casovém
horizontu. Tyto procesy, které se mohou vyvijet na riznych ¢asovych
stupnich, se obc¢as vzajemné ovliviiuji.

Uzce propojené

V systémech, kde jsou aktéfi a prvky vzajemné propojeny, kazdy krok
jednoho aktéra ovliviiuje ostatni aktéry a prvky.

Rizené zpétnou
vazbou

V systémech s uzkou propojenosti prvkl a aktéri kazda akce nejen
zpusobuje reakci, ale ovliviiuji podminky vyvolavajici ptivodni akci
a zpétnou vazbu, kterd miize mit zpozdény dopad.

Nelinearni

Reakce v  systétmu obvykle neni proporcionalni k akci
a ve vzdalengjsich regionech se ¢asto neaplikuje s ohledem na aktualni
déni.

Zavislé na

Urceni ve stanoveném c¢asovém bod€ ovlivituji budouci moznosti
a Casto vylucuji alternativni cesty, t0 zpisobuje k zavislosti na vybrané

historii < oy
ceste a nevratne zmeny.
Dynamické chovani systému vznika z jeho struktury a je dusledkem
Sebe vazeb mezi prvky a aktéry v systému, kde malé nahodné poruchy
organizujici zesiluji a tvofi zpétnovazebni strukturu budujici prostorové a casové
vzory v zavislosti na cest¢.
Adaptivni Rozhodovaci schopnosti a pravidla se ¢asové méni. Adaptace je
P zajisténi pomoci evoluénich a nauénych procesi prvka systému.
V komplexnich systémech jsou akce a reakce Casové a prostoroveé
e, izolovany, pricemZ pozornost se Casto zaméiuje na symptomatické
Protiintuitivni Y, P p J ymb

udalosti tykajicich problému misto skutecnych, skrytych pficin. Toto
zt€zuje identifikaci efektivnich fesenich.

Rezistentni vuéi

Systémova slozitost ¢asto prevysuje schopnosti porozuméni, coz vede

politikam ke selhani o¢ividnych feSeni nebo dokonce ke zhorseni situace.
. ..+, | Z davodu rozdilnych dopadu politik v kratkém a dlouhém obdobi se
Charakteristické S . ix. e v , - o o
N objevuje zpozdéni ve zpétnych vazbach. Politiky se silnym pakovym
substitu¢nimi R o/ A . . . 7
vztahy efektem zptsobuji zhorSeni s naslednym zlepSenim chovani. Politiky

s vyraznym okamzitym zlepSenim obvykle vedou ke zhorseni chovani.

Zdroj: vlastni zpracovani, Sterman (2000, s. 22)
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Ve vyse uvedené Tabulce 3 jsou zminéné obecné vlastnosti systému zpusobujici

dynamickou komplexnost.

3.2.2 Systémova dynamika: vztah se systémovym mySlenim

Meadows (2008, s. 123-127) a Senge (2009, s. 86-91) ve svych dilech zminovali,

ze systémové mysleni je charakterizovano piechodem z linedrniho na nelinearni mysleni.

Linearni mySleni je znamé, podle Vennix (1996, s. 43), jako "oteviena smycka",
ve které rozhodnuti nema vliv na samotné rozhodnuti. Dle Senge (2009, s. 63), pfic¢ina
a nasledek jsou si ¢asové a prostorové* blizké. Z diivodu linearniho mysleni ¢asto vzniké
rezistence vi¢i navrzenym politikim. ,ReSeni minulosti se &asto stava problémem
soucasnosti®, tato Stermanova (2000, s. 10) citace nejlépe vysvétluje vySe zminéné pojeti.

Detailni piehled je v levé ¢asti na Obrazku 2.

"Uzavienou smyckou", jak zminuje Vennix (1996, s. 43), je systémové mysleni, kde
kazdé rozhodnuti pisobi nejen na systém a jeho kontext, ale ovliviiuje a vyvolava zménu
v systému. Sterman (2000, s. 10-11) ve svém dile uvedl, Zze podstatnou podminkou
V systémovém mysleni je existence samotné¢ho sytému i komplexita systému. Schopnosti
realizovaného rozhodnuti je zména prvotniho prostfedi a budouciho rozhodnuti, ale i akce
vznikajici v jiném misté nebo ¢asovém okamziku. Podrobnéj$imu zobrazeni odpovida prava

¢ast na Obrazku 1.

Obrazek 1: Otevieny a uzavieny diagramy

vysledek

rozhodnuti

/, problém \
|ozhodnut|
/ podminky plostledl
problém \

vedlejsi efekt\

\ Cinnost ostatnich aktéru

podminky prostiedi

Zdroj: vlastni zpracovani, Vennix (1996, s. 43), Susta (2015, s. 35), Sterman (2000, s.10) a Senge (2009,
S. 63)

4 Naopak od Vennix (1996, s. 43) Susta (2015, s. 35) uvadi jmenovani, jako ,,Otevieny a uzavieny diagram*.
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V nasledujici Tabulce 4 je uvedena rozdilna interpretace vztahu systémové dynamiky

a systémového mysleni vyplyvajici z rizného vymezeni systémového mysleni.

Tabulka 4: Vztah systémové dynamiky a systémového mysleni

J.W.Forrester B. Richmond
e Systémové mysleni tvofi jadro, e Systémové mysleni ma klicovy
podmnozinou systémové dynamiky. vyznam.
e Systémova dynamika je tvofena e Obsahem je nejen systémova
»aurou®, mysleni slouzi pro dikladné dynamika, ale i celd systémova véda.
porozuméni chovani systému. Diky
Simulaénim mOdelflm SystémOVé ) Systémové myéleni je ”aura“’
dynamiky a systémoveho mysleni je systémova dynamika tvoii jadro.

1épe pochopitelné fungovani svéta.

Vyse je uvedené grafické znazornéni, kde modra oblast znazoriuje systémovou
dynamiku a bil4 systémové mysleni®

Zdroj: vlastni zpracovani, Richmond (1994, s. 3-4)

3.2.3 Tvorba modelu

wevr

Faze definice problému je povaZzovéna za pocatecni a nejdulezitéjsi ¢ast uréujici smér
a cil celého procesu modelovani systémové dynamiky (Sterman, 2000, s. 89-90).
Bez jasn¢ho a dobfe vymezeného problému mize byt modelovani discipliny neefektivni

nebo muze simulovat neodpovidajici zavéry (Sterman, 2000 s. 89-90; Richmond, 1997).

5 Zdroj: Mauleshova, Mira. 2022. Diplomova prace: Analyza ekonomicko-ekologického systému Aralského
jezera. [online]. Praha.CZU, PEF, Katedra systémového inzenyrstvi, S. 124. PDF format. Dostupné
z: https://is.czu.cz/auth/zp/portal_zp.pl

29



Ptikladem kladenych otdzek pii definici problému by mélo byt: Na jaky problém
se zamétuji? Co je jadrem problému? Jak doslo ke vzniku problému a jak se mize dale
vyvijet? Jaky je diivod problému? (Sterman, 2000, s. 89) Diky vyhodnoceni problému je
snadné determinovat cile modelovani, kli¢ové proménné, které maji byt zahrnuty
do problematiky. Vysledek formuluje také zakladni hypotézy, které bude model testovat.
To znamena, ze spravné urcend definice problému zabezpeci relevantnost a zamérenost

na skute¢né problémy modelu, které je tieba fesit (Mashayekhi a Ghili, 2010).

Podle Stermana (2000, s. 94-95) definovani dynamické hypotézy zahrnuje
vypracovani teorie vysvétlujici pfi¢iny problémového chovani. Jedna se o pracovni teorii,
kterd popisuje ptivod problému. Tato hypotéza sméefuje a soustfedi modelovaci aktivity

na vymezenou stru Kturu.

3.2.3.1 Pric¢inné smyckovy diagram (Causal Loop Diagram)

Sterman (2000, s. 137-138) uvedl, Ze pfi¢inné smyckové diagramy jsou klicovym
vizualizaénim ndstrojem v systémové dynamice pro zobrazeni zpétnych vazeb
mezi proménnymi v systému. Jsou cenné pii formulovani hypotéz o dynamice systému
a pii identifikaci klicovych bodi, kde by mohl byt systém naruSen. Jsou Casto pouzivané
pro vizualizaci sloZitych systémovych struktur a nabizeji uZivatelim moznost rychle
a efektivné zachytit a sdilet své mentalni modely. Dle popisu Krej¢i a Kvasnicky (2014,
s. 12-13) diagramy kauzalnich smycek zobrazuji proménné spojené Sipkami, které
reprezentuji pti¢inné vazby, a ukazuji, jak zména v jedné proménné ovliviiuje jiné. Kazda
Sipka ma pfifazenou polaritu (+ nebo -), ze které se da poznat ptic¢innou souvislost (pozitivni

nebo negativni).

Nasleduje Tabulka 5, ktera popisuje dulezité prvky pricinné smyckového diagramu
(Susta, 2015, s. 29). Pouzivani pismeno ,,S* pro oznaéeni (kdyZ jedna stoupa, druha také
a naopak) nemusi byt vzdy ptfesné. Kdyz se jednd, napt. o Grocich — vyssi irokova mira
znamend vysS$i urok a naopak. Je zde tento zplsob oznaeni srozumitelny, ale
populaci, ale niz§i porodnost nemusi okamzité vést k niz§i populaci, protoZe populace
se méni 1 v disledku timrtnosti. Proto by méla byt opatrnost pfi pouzivani pismen,,S* a ,,0%,

jelikoz nemusi spravné odpovidat skute¢nosti.
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Tabulka 5: Prvky pricinné smyckového diagramu

Grafické znazornéni

Komentar

TN

poptavka vyroba

Pozitivni zpétna vazba

e Polarita ma zobrazeni bud znaménkem ,+*
anebo pismenem ,,S* (angl. Same).

e Modré oznaceni.
e Porusuje rovnovahu systému.

e Pfi nezménénych podminkach, pokud poptavka (X)
roste, vyroba (y) se zvysi nad uroven, které by
dosahlo, kdyby poptavka (x) zistala konstantni.

PN

vyroba skladova zasoba

Negativni zpétna vazba
(13

e Polarita ma zobrazeni bud znaménkem .-
anebo pismenem ,,0* (angl. Opposite).

e Cervené oznaceni.
e Udrzuje systém v rovnovaze.

e Pfi nezménénych podminkach, pokud poptavka (X)
klesa, vyroba (y) se snizuje pod uroven, které by
dosahlo, kdyby poptavka (X) zistalo konstantni.

N
e 1)

p()ptzivJ{a V)’Jroba

Sebeposilujici smycka

e MozZnost zobrazeni polarit se déli na: znaménko ,,+*
¢i pismeno ,,R“ (angl. Reinforcing) nebo symbol
zvetSujici valici snéhové koule z kopce.

e V sebeposilujici smycce, pocatecni hodnota
proménné ma zesilujici i€inek na sebe samotnou.

/\9\
A

vyroba skladova zasoba

Vyvazujici smycka

e MozZnost zobrazeni polarit se déli na: znaménko ,,-*
¢i pismeno ,,B“ (angl. Balancing) nebo symbol vahy.

e Ve vyvazujici smycce, pocatecni hodnota proménné
ma sniZujici G€inek na sebe samotnou.

Zdroj: vlastni zpracovani, Susta (2015, s. 28-32, s. 36), Krejéi a Kvasnicka (2014, s. 13), Sterman (2000,

5. 138-143)
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3.2.3.2 Diagram stavi a toki (Stock and Flow Diagram)

Druhym nastrojem slouzici pro popis dynamického chovani je diagram stavua a toki,
ve kterém proménné se klasifikuji na: stavové a tokové. Krej¢i a Kvasnicka (2014, s.14)
zminuji, ze tyto diagramy umoziuji piesnéjsi popis systému a jeho snadnéjsi prevedeni
do matematického modelu. Zde zpétnovazebni smy¢ky nejsou tak zietelné, jako v pFicinné
smyckovych diagramech. Kromé toho znaky, a¢ vizualn¢ podobné, maji v diagramech stavi
a tokd odli$ny vyznam, ktery reprezentuje pri¢inné nebo informacni vazby. Nize je uvedeno

graficka intepretace stock and flow diagram.

Obrazek 2:Grafické zndazornéni stavii a tokii

oy x P Bankovni et X )
VKlady Vybéry

Zdroj: vlastni zpracovani, Susta (2015, 5.42)

Komentai®:

Bankovni ucet je v daném ptipad¢ stavovou proménnou, kterd je, jinak fe¢eno, Grovni,

akumulaci a zasobou. Z matematické reprezentace jde o urcity integral.

Vklady a Vybéry jsou tokové proménné, kde Vklady — vstup do akumulace a Vybéry —

vystup z akumulace.
Mraky po levé a po pravé strané jsou pevna hranice daného piikladu.
Dale jsou uvedené interpretacni rovnice.

Lze znazornit pomoci Integralni rovnice:

T
Bankovni Ucety = (Vklady(t) — V}'/béry(t)) dt + Bankovni Gletr, (1D
To

6 Zdroj: KREJCI, Igor, KVASNICKA, Roman. 2014. Systémova dynamika I. V Praze: Ceska zemd&délska
univerzita, Provozné ekonomicka fakulta. 67 s. ISBN 978-80-213-2478-7.

STERMAN, John. 2000. Business dynamics: systems thinking and modelling for a complex world. Boston:
McGraw-Hill, s. 982. ISBN 00-723-1135-5.

32



Eventualné diferencialni rovnice:

d(Bankovni cet)
dt

= Cista zména Bankovniho Uctu = Vklady, — Vybéry, (2)

3.2.3.3 Testovani modelu

Jak popisuji Stermann (2000), Bellinger a Scott (2013) pii tvorbé simula¢nich
modeld, prvni rovnice polozi zaklad celého procesu. Testovani hraje nezbytnou roli
pro spravné vyvinuti modelu, davéryhodnost a relevantnost vysledkut. Tento krok poskytuje
nejen porovnani mezi simulovanym a skuteénym chovanim zkoumaného systému, ale
vénuje se i dukladné kontrole rozmérové konzistence jednotlivych rovnic. Nasleduji klicové

body testovani modelu.

MAPE (Mean Absolute Percentage Error) — celkova procentualni chyba odhadu,

cvwr

4

piesnéjsi je odhad a vypocitava se dle Khair a kol. (2017, s. 14):

lyl—yt'|
Z—yl
MAPE = - * 100% (3)

kde
y1 je skutecna hodnota,
yt je hodnota piedpokladana;
n je pocet zkoumanych zadznami.

Problematika této zavérecné prace spada do socio-ekonomického aspektu,
a proto porovnani proménnych ¢asové fady s redlnymi hodnotami se simulovanymi budou

odkazovat na nize uvedenou interpretaci dle Lewisa (1982, s. 40):

33



Obrdazek 3: Interpretace hodnot ukazatele MAPE

Interpretace hodnot ukazatele MAPE

MAPE Interpretace
<10 | ,,vysoce presna predpovéd™
10-20 ,,dobra pfedpovéd™

20-50 ,.piijatelna predpoveéd™

>50 ,hepfesnd predpovéd™

Zdroj: Lewis (1982, s. 40)

R2, koeficient determinace, je druhou mocninou koeficientu korelace, ktera udava,

zkolika % jsou zmény zavisle proménné vyvolané zménami nezavisle proménné

(0 <R?< 1) (Sterman, 2000, s. 874):

R? = 1r? (4)
_ 1 (Xd - Xd)(Xm - Xm)
= EZ SaSm )
_ 1
X = ;Zx (6)
1 _
s= 2> - D )

kde
R? je determinaéni koeficient;
I je korelaéni koeficient;
n je pocet zdznamu v fadg,
Xajsou skute¢na data;
Xaje primér skute¢nych dat;
Xmjsou data z modelu;
Xmje pramér dat z modelu;
Sq smérodatné odchylka skutecnych dat;

Sm je smérodatna odchylka dat z modelu.
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Stermann (2000), Bellinger a Scott (2013) zminuji, ze je podstatné uvést i analyzu
citlivosti, ktera posuzuje, jak zmény v parametrech nebo strukturalnich predpokladech
ovlivituji chovani modelu. Tato ¢ast je nezbytna K identifikaci oblasti nejvétsi nejistoty
a k zhodnoceni odolnosti modelu v riaznych scénafich. Je nutné si uvédomit, Ze nikdy nelze
dokonalé¢ odhadnout nejisté paramenty. Vzdy je nutné zvazit na jaky parametr si vice
soustfedit. Pokud se jedna o parametr se silnych vlivem na chovéani modelu, je tfeba ptidat
data, diky kterym vypocitané pfesné a spolehlivé odhady. Po stanoveni spravného vysledku

je tfeba zkoumat i parametry s malym u¢inkem.

Podstatnym krokem je ovétfeni spravnosti modelu. V programu Vensim se jedna
0 test Units Check, ktery umoziuje kontrolu spravnosti zadani jednotlivych proménnych.

Po spusténi tohoto testu Si lze ujistit, ze prava a leva Cast vzorce maji stejné jednotky

(Stermann, 2000).

Jedna z pouzivanéjsich citlivostnich analyz, ktera bude aplikovana v praktické Casti,
je simulace Monte-Carlo. Dle Stermanna (2000) simulace funguje dle principu definici
sttedni hodnoty veli¢iny vysledku nahodného déje a pomaha generovat dynamické intervaly

spolehlivosti pro trajektorie proménnych v modelech.

3.2.3.4 Vytvoreni scénari

V zavéretné Casti simulace je i vymezeni potencialné zajimavych scénaii, které
piinasi velky pfinos pro vysvétleni potifebnych vzorci chovani. Pruyt (2016, s. 20) uvadi,
ze diky peclivému nastaveni vstupnich parametri modelu Ize vygenerovat scénare, které
vedou k simulaci a odhaleni Sirokého spektra moznych vysledki. Uvedeny piistup ma silny

vliv na rozhodovaci procesy poskytujici riznorody pohled na potencial vyvoje.
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4 Vlastni prace

4.1 Vymezeni problému

Jak bylo zminéno v zadani diplomové prace, cilem je vysvétleni problematiky
mikrobublin na finan¢nim trhu vyjadiujici lokalni a ¢asové omezené jevy nadhodnoceni
zaujatého aktiva. Objevuji se v ramci jednotlivych firem nebo specifickych sektort,
jako je kryptomeéna, které nemaji silny vliv na finan¢né ekonomickou situaci celého statu.
Bylo by vhodné uvést, ze pii nejhorSim scenafi (prasknuti bubliny) stat neponese zadné
problémy (hospodaiska krize nebo recese). Dopad piijde pouze na firmu (finanéni ztrata,
propousténi zaméstnanct a dalsi nasledky). Faktickou poznamkou je, ze kolaps muze vést

I neschopnosti ,,udrzet firmu nad vodou* — jeji krachu.

Finanéni bubliny se vyviji diky kombinaci psychologickych faktort a trznich anomalii.
Mezi psychologické faktory patii: nadmérny optimismus, spekulativni chovani investord,
moralni hazard, stddné chovani a dalsi. Trzni anomalie mohou byt predstaveny napiiklad
nedostatkem informovanosti a omezenou likviditou. Rozvoj mikrobubliny lze rozdélit
do nékolika fazi (viz kapitola 3.1.2.3). Pocate¢ni faze bubliny je skryta faze, ve které
se vyskytuje postupné budovani optimismu mezi profesionalnimi investory (Smart money).
Diky jejich vyzkumim, Setfenim trzniho segmentu a pfistupim K $irSim zdrojim
a informac¢nim kanaliim ocekavaji narist ceny aktiva. Nasledkem je nardstajici poptavka
zalozena na duvéte v budouci cenovy vyvoj a predpoklad dosazeni znaénych ziskt. Ve fazi
boomu a euforie dochézi k exponencidlnimu nértstu cen aktiv, zalozenému na iracionalnim
exuberanci a velkému mnozstvi poptavky, ktera je posilena moralnim hazardem a efektem
stadovosti. Tento rust ceny neni udrzitelny, v ptipadé€, Ze dochazi k obratu v percepci rizik
¢i dosahnuti ur¢itého triggeru. Dale nasleduje faze vybéru zisku, ktera rychle pterusta

v kolaps. Hodnota aktiv zde ostfe klesa a vraci se k realisti¢t&jsimu ocenéni.

4.2 Tvorba a cil systémového modelu

Pocate¢nim bodem prace je stanoveni cile pro tvorbu modelu. Poté nasleduje prace,

ktera bude provadéna v programu Vensim PLE:

e proces budovani pfi¢inné smyckového diagramu s popisem sebeposilujicich

a vyvazujicich smyc¢ek modelu;
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e popis diagramu stavi a toki, kde budou urceny funkce ve vySe vymezeném
softwaru a vztahy mezi jednotlivymi proménnymi modelu;

e testovani modelu, kde bude zjistény statistické ukazatele (MAPE a R?)
a udé¢lana citlivostni analyza (Monte Carlo), poskytujici vliv zmény vybranych
vstupnich parametrd na vystupni;

e simulace scénait, které poskytnou informace o chovani zkoumané

problematiky a navrh vhodné politiky pro zlepSeni.

Zékladnim cilem prace je vytvoieni funkéniho simulacniho modelu, ktery
by umozioval vysvétlovat problematiku mikrobubliny, jak vznika, a jak se vyviji

na finan¢nim trhu.

Nasleduje znazornéni zkratek, které budou pouzité ve vlastni prace: HF jsou oznacené
Hedge fondy, BOII jsou Banky a ostatni institucionalni investofi, DM jsou Dumb money,
podminka SEC je Securities and Exchange Comission, FH/CA je fundamentalni

hodnota/hodnotu ceny akcie, Init Cash — Initial Cash.

4.2.1 Pri¢inné smyckovy diagram

Pfi modelovani problému je prvnim krokem sestaveni pfi¢inné¢ smyckového diagramu.
Pomaha 1épe se orientovat v tom, jak a kde zacit s tvorbou modelu. Usnadfiuje jeho
interpretaci. Jednotlivymi ¢astmi diagramu zacina popis udalosti, a tim postupné probiha

pochopeni celkového pohledu na problém.

V literarni reSersi, viz kapitola 3.2.3.1, je uvadéno, ze mezi proménnymi V pfi¢inné
smyckovém diagramu je kauzalni spojeni vazeb. Jejich polarity piedstavuji oboustranné
vlivy proménnych. Modré jsou pozitivni kauzalni vazby a cervené jsou negativni.
V uzaviené zpétnovazebni smycce je stanoven jeji typ s ohledem na polaritu vazeb mezi
jednotlivymi proménnymi.

Je dulezité vytknout, Ze problém je velmi rozsahly. Proto v pfi¢inné smyckovém
problematiky. V kapitole 4.2.2 budou zkoumany pouze prvni tii faze vyvoje financni
bubliny.

Celkovy pric¢inn¢ smyckovy diagram na Obrazku 4 zobrazuje vyvoj mikrobubliny

na finan¢nim trhu.
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Obrazek 4. Pricinné smyckovy diagram — celek

R6 Mira Stadniho instinktu

Mira “sﬁ'eru informaci v mediich
Popularita akcie
+
Exogenni stimuly trZniho optimismu O
RO
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Pu]cem dostupného
levného avém

O Zajem ze strany Bank a ostatnich RS
institucienalnich investor

’ ‘/—m investori ze strany

Hedge fondh

/ Mnostvi ziskané mformace apoutiti
analytickych zdrojii

Mira trini nervozity

+\_//' Y@ .

+
+

Zisk z trokti a poplatkiy

Pravdépodobnost identifikace
nadgjné piilefitosti

7

+

Mira nadcenéni akeie

Optimismus a ditvéra v budouci
@ . st ceny vybrané akeie

Mira rizikovosti _/

+

Investice
+

O Otekavani rychlého zisku
R7

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2.1.1 Jednotlivé ¢asti CLD
Skryta faze — narist divéry

Prvni pfi¢inné smycCkovy sub-diagram popisuje vzriustajici fazi optimismu
profesionalnich investort, ktefi véfi v budouci rist ceny akcie. Diky svym znalostem,
zkuSenostem a pfistupu k lepSim informacim dokazou rozpoznat potencial zna¢nych zisku.
Klicovym pfiznakem je rostouci optimismus a diivéra v budouci rist ceny akcie, které vedou
ke zvyseni poptavky po téchto akciich. Zobrazeni prvni faze vzniku finan¢ni mikrobubliny

Mrwe W

pomoci pricinné smyckového diagramu je uvedeno na Obrazku 5.

Zpétnovazebni smycky R1 a R2 jsou sebeposilujici. Reprezentuji, jak Exogenni
stimuly trzniho optimismu vedou ke zvySeni Zdjmu ze strany Hedge fondii a naslednému
vétsimu vyuzivani informaci a analytickych zdroju pro identifikaci investi¢nich pfilezitosti.
Dalsim aspektem je posileni Optimismu a ditvery v budouci rist cen akcii, stimulujici

Investice a zvysujici Cenu akcii.

Obrazek 5: Pricinne smyckovy sub-diagram — Skryta faze — nariist ditvéry

Exogenni stimuly trfniho optimismu

\ I
+
.

B2 Zijem ze strany Bank a ostatnich
@ instituciondlnich investora

+
) \
Cena akcie
Zijem investori ze strany
+ Hedge fondn
+
+

Mno#stvi ziskané informace a pou#iti
analytickych zdroja

Optimismus a davéra v budouci
rist ceny vybrané akcie

+ +

Investice ;—// \ Pravdépodobnost identifikace

nadé&né piileitost

Zdroj: vlastni zpracovani

R1: Exogenni stimuly trzniho optimismu — Zdjem investorii ze strany Hedge fondu —

Mnozstvi ziskané informace a pouziti analytickych zdrojit — Pravdépodobnost identifikace
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nadéjné prilezitosti — Optimismus a divéra v budouci rist ceny vybrané akcie — Investice —

Cena akcie — Exogenni stimuly trzniho optimismu

v

Cim silngj3i jsou Exogenni stimuly triniho optimismu, tim v&t§i je Zdjem investorii
ze strany Hedge fondi.

Cim v&t§i je Zdjem investorii ze strany Hedge fondii o investici, tim vétsi je Mnozstvi
ziskané informace a pouziti analytickych zdroju.

Cim v&tsi je Mnozstvi ziskané informace a pouziti analytickych zdrojii, tim v&tsi je
Pravdépodobnost identifikace nadéjné prilezitosti.

Cim vétsi je Pravdépodobnost identifikace nadéjné prilezitosti, tim vt je
Optimismus a ditvera v budouci riist ceny vybrané akcie.

Cim v&tsi je Optimismus a divéra v budouct riist ceny vybrané akcie, tim vétsi jsou
Investice.

Cim vétsi jsou Investice, tim vyssi je Cena akcie.

Cim vys§i je Cena akcie, tim silngjsi jsou Exogenni stimuly triniho optimismu.

R2: Exogenni stimuly trzniho optimismu — Zdjem ze strany Bank a ostatnich

institucionalnich investorii — Mnozstvi ziskané informace a pouziti analytickych zdrojii —

Pravdepodobnost identifikace nadéjné prileZitosti — Optimismus a ditvéra v budouci riist

ceny vybrané akcie — Investice — Cena akcie — Exogenni stimuly trzniho optimismu

v

Cim silngjii jsou Exogenni stimuly triniho optimismu, tim vétsi je Zdjem ze strany
Bank a ostatnich instituciondlnich investorii.

Cim vétsi je Zajem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investorii, tim vétsi
je Mnozstvi ziskané informace a pouziti analytickych zdrojii.

Cim v&tsi je Mnozstvi ziskané informace a pouziti analytickych zdrojii, tim vétsi je
Pravdépodobnost identifikace nadéjné prilezZitosti.

Cim vétsi je Pravdépodobnost identifikace nadéiné prilezitosti, tim vé&tsi je
Optimismus a ditvera v budouci riist ceny vybrané akcie.

Cim v&tsi je Optimismus a dirvéra v budouct riist ceny vybrané akcie, tim vétsi jsou
Investice.

Cim v&tsi jsou Investice, tim vysii je Cena akcie.

v

Cim vys3i je Cena akcie, tim silngjsi jsou Exogenni stimuly trzniho optimismu.
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Boom — Nariist ceny a Givérova expanze

Druhy pii¢inné smyckovy sub-diagram se vénuje narustu ceny akcie a uvérové
expanzi. Sub-diagram znazornuje dulezité podminky pro vznik mikrobubliny — nartst ceny

akcie a dostupny levny avér, diky kterému se i aktualizuje trh (viz Obrazek 6).

Zpétnovazebni smyc¢ky R3, R4, R5 v sub-diagramu Boom — narist ceny a Gvérova
expanze ukazuji, jak vztah mezi riznymi proménnymi a faktory vedou k posileni trzniho
trendu (v souvislosti s rustem cen aktiv a uveérové expanze). VSechny smycky jsou
sebeposilujici. R2: Rist Ceny akcie zvysuje jeho Popularitu akcie, coz vede k dalSimu rtstu
Ceny akcie. Tento cyklus je podpoien Mirou SiFenim informaci v médiich a Zajmem ze strany
Dumb money (neprofesionalni investori), toto dale vede ke zvySeni Investic do daného
aktiva. K tomu pfispivaji 1 zesileny Zdjm ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich
investorit, které podle R3 rozsituji Pujceni dostupného levného uvéru s cilem zvysit své
vynosy a své Zisky z urokii a poplatkii podle R4. Toto pfitahuje vetejnost (Dumb money)

K Investicim, vedoucim k rastu Ceny akcie.

Obrazek 6: Skryta faze — narist ditvery, Boom — Nariist ceny a uvérovd expanze

@ Mira &ifeni informaci v mediich

Popularita akcie

T~

EEﬂl destmpného

evného uvém Zijem ze strany Dumb money
+
Zijem ze strany Bank a ostatnich
institucionalnich investori R_S
/ \ Zisk z iroln a poplatki
+

Exogenni stimuly trzniho npnmlsmu P‘ll]

Zijem investorn ze strany
Hedge fondd

MnoZstvi z1skane informace a pouZiti
analytickych zdrojua

3

Pravdépodobnost identifikace
nadé&né piileZitost

Optimismus a diivéra v budoum‘*/

rist ceny vybrané akeie

Cena akcie

@

Investice_+

Zdroj: vlastni zpracovani
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R3: Cena akcie — Popularita akcie — Mira sireni informaci v médiich— Zajem ze strany Dumb

money — Investice — Cena akcie

Cim vyssi je Cena akcie, tim vétsi je Popularita akcie.

Cim vétsi je Popularita akcie, tim vétsi je Mira SiFeni informaci v médiich.

Cim V&t§i je Mira Sireni informact v médiich, tim vé&tsi je Zdjem ze strany Dumb
money.

Cim vétsi je Zdjem ze strany Dumb money, tim vétsi jsou Investice.

Cim vétsi jsou Investice, tim vys3i je Cena akcie.

R4: Zdjem ze strany Bank a ostatnich institucionalnich investorii — Piijceni dostupného

levného uveru — Zdjem ze strany Dumb money — Investice — Cena akcie — Exogenni stimuly

trzniho optimismu — Zdajem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investori

Cim vétsi je Zdjem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investorii 0 zvyseni
vynost, tim vétsi je Piijceni dostupného levného uvéru.

Cim V&tsi je Pujceni dostupného levného iivéru, tim VEtsi je Zajem ze strany Dumb
money.

Cim v&tsi je Zdjem ze strany Dumb money, tim v&tsi jsou Investice.

Cim v&tsi jsou Investice, tim vysi je Cena akcie.

Cim vyssi je Cena akcie, tim silngjsi jsou Exogenni stimuly trzniho optimismu.

Cim silngjsi jsou Exogenni stimuly trzniho optimismu, tim v&tsi je Zdjem ze strany

Bank a ostatnich institucionadlnich investoru 0 zvySeni vynosu.

R5: Zdjem ze strany Bank a ostatnich institucionalnich investorii — Piijceni dostupného

levného uveru — Zajem ze strany Dumb money — Zisk z urokii a poplatkii — Zajem ze strany

Bank a ostatnich institucionalnich investorii.

Cim vétsi je Zdjem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investorii o zvyseni
vynosu, tim vetsi je Pujceni dostupného levného uvéru.

Cim v&tsi je Pujceni dostupného levného iivéru, tim vétsi je Zajem ze strany Dumb
money.

Cim vétsi je Zdjem ze strany Dumb money o dostupny levny Gvér, tim vyssi je Zisk

Z urokii a poplatkii.
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o Cim vyssi je Zisk z uirokii a poplatkii, tim v&t3i je Zajem ze strany Bank a ostatnich

institucionalnich investoru o nové klienti.

Euforie nebo ,.,teorie vétsiho blazna*

Treti pficinn¢ smyckovy sub-diagram zndzorfiuje iraciondlni strdnku obchodovéni
ve fazi Euforie, kde vyznamnou roli hraje ,,teorie vétsiho blazna“. Kli¢ovym atributem této
teorie je vira v zisk a vira v to, Ze nakup akcie za pfili§ vysokou cenu piinese zisk. Detailngjsi

popis sub-diagramu je zobrazen na Obrazku 7.

Zpétnovazebni smycky R6, R7 jsou sebeposilujici. R6 demonstruje, jak intenzivni
Mira Sireni informaci v médiich vede K narustajici Mire stadniho instinktu a investi¢ni
aktivité, coz podle R7 vede k naristajicimu o€ekavani rychlého vydélku. Ocekdvani

rychlého zisku motivuje investory k dalsimu vstupu do hry s o¢ekavanim podobnych vynost

(stadni chovani).

Obrazek 1: Skrytad faze — narust ditvery, Boom — Nariist ceny a uvérova expanze, Euforie nebo "teorie vétsiho
blazna"
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R6: Mira sireni informaci v médiich — Mira Stadniho instinktu — Zajem ze strany Dumb

money — Investice — Cena akcie — Popularita akcie — Mira Sireni informaci v médiich

o Cim v&tsi je Mira siFent informact v médiich, tim vétsi je Mira stadniho instinktu.
e Cim vé&t3i je Mira stdadniho instinktu, tim v&tsi je Zdjem ze strany Dumb money.

o Cim v&tsi je Zdjem ze strany Dumb money, tim v&tsi jsou Investice.

o Cim v&tsi jsou Investice, tim vy3i je Cena akcie.

o Cim vys§i je Cena akcie, tim vétsi je Popularita akcie.

o Cim vétsi je Popularita akcie, tim v&tsi je Mira Siveni informaci v médiich.

R7: Investice — Ocekdvani rychlého zisku — Zdjem ze strany Dumb money — Investice

o Cim vétsi jsou Investice, tim v&tsi jsou Ocekdvani rychlého zisku.
o Cim v&tsi jsou Ocekavani rychlého zisku, tim v&tsi je Zdjem ze strany Dumb money.

o Cim v&tsi je Zdjem ze strany Dumb money, tim vétsi jsou Investice.

Vybér zisku

Ctvrty pti¢inné smyckovy sub-diagram ilustruje pochopenti iracionality stavajicich cen
akcii investory. Smart money (Hedge fondy, Banky a ostatnich institucionalnich investortt)
si za¢inaji uvédomovat nespolehlivost ceny akcie, a proto jim klesa divéra v budouci rust

ceny akcie. Z tohoto divodu se rozhoduji vybrat své penize (viz Obrazek 8).

Zpétnovazebni smycky B1, B2 jsou vyvazujici (vyrovnavajici) a zpé&tnovazebni
smycky R8, R9 jsou sebeposilujici. Vyznam zpétnovazebnich smycek ukazuje, jak Smart
money (Hedge fondy a Banky a ostatni instituciondlni investori) reaguji na zmeény trznich
podminek a tla¢i na prodej svych akcii, toto vede ke korekci Ceny akcii. Vyse uvedeni
profesionalni investofi, za¢inaji pochybovat o stabilité a budoucim rastu Ceny akcie. Ztrata

divéry v budouci rist cen je pro né signadlem vybrat své penize a opustit trh.
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Obrazek 8: Skrytad faze — narust ditvery, Vyber zisku
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B1: Cena akcie — Mira nadcenéni akcie — Mira rizikovosti — Optimismus a diivéra v budouct

rist ceny vybrané akcie — Zdajem investoru ze strany Hedge fondii — Prodej akcie — Cena

akcie

~

e Cim vyssi je Cena akcie, tim Vetsi je Mira nadcenéni akcie.

'
Mnozstvi ziskané informace a
pouziti analytickych zdroja

Zajem ze strany Bank a ostatnich
institucionalnich investor
+

+

Cim V&tsi je Mira nadcenéni akcie, tim vétsi je Mira rizikovosti.

Cim v&tsi je Mira rizikovosti, tim mensi je Optimismus a divvéra v budouct riist ceny
vybrané akcie.

Cim mensi je Optimismus a ditvéra v budouct riist ceny vybrané akcie, tim mensi je
Zajem investorii ze strany Hedge fondi.

Cim mensi je Zdjem investorii ze strany Hedge fondii, tim vétsi je Prodej akcie.

Cim vé&tsi je Prodej akcie, tim niZ&i je Cena akcie.

B2: Cena akcie — Mira nadcenéni akcie — Mira rizikovosti — Optimismus a ditvéra v budoucit

rist ceny vybrané akcie — Zajem ze strany Bank a ostatnich institucionalnich investorii —

Prodej akcie — Cena akcie

Cim vice roste Cena akcie, tim vice vzrusta Mira nadcenéni akcie.
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Cim vice vzrista Mira nadcenéni akcie, tim vétsi je Mira rizikovosti.

Cim vétsi je Mira rizikovosti, tim mensi je Optimismus a diivéra v budouci riist ceny
vybrané akcie.

Cim mensi je Optimismus a ditvéra v budouci riist ceny vybrané akcie, tim mensi je
Zajem ze strany Bank a ostatnich institucionalnich investorii.

Cim mensi je Zdjem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investorii, tim vétsi
je Prodej akcie.

Cim vétsi je Prodej akcie, tim niZsi je Cena akcie.

R8: Cena akcie — Exogenni stimuly trzniho optimismu — Zdajem investori ze strany Hedge

fondii — Prodej akcie — Cena akcie

Cim niZ&i je Cena akcie, tim slabsi jsou Exogenni stimuly triniho optimismu.

Cim slabsi jsou Exogenni stimuly triniho optimismu, tim mensi je Zajem investorii
ze strany Hedge fondii.

Cim mensi je Zdjem investorii ze strany Hedge fondii, tim vétsi je Prodej akcie.

Cim vétsi je Prodej akcie, tim nizsi je Cena akcie.

R9: Cena akcie — Exogenni stimuly trzniho optimismu — Zdjem ze strany Bank a ostatnich

instituciondlnich investorii — Prodej akcie — Cena akcie

Cim nizsi je Cena akcie, tim slabsi jsou Exogenni stimuly trzniho optimismu.

Cim slabsi jsou Exogenni stimuly triniho optimismu, tim mensi je Zdjem ze strany
Bank a ostatnich institucionalnich investori.

Cim mensi je Zdjem ze strany Bank a ostatnich instituciondlnich investorii, tim v&tsi

je Prodej akcie.

vwr

Panika — kolaps

Posledni pti¢inn¢ smyckovy sub-diagram predstavuje fazi Panika, ktera vznika diky

odchodt profesionalnich investora (viz Obrazek 9).

Zpétnovazebni smycky R10, R11, R12, R13, R14 popisuji sebeposilujici procesy.

Tyto smycky ukazuji, jak se vzajemné posiluji vztahy mezi Mirou trzni nervozity, Prodejem
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akciz, poklesem Cen akci7 a ztratou optimismu formujici zapornou dynamiku. Tento fakt

mize vést k rychlym hlubokym trznim poklestim.

Obrazek 9: Panika — kolaps
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Zdroj: vlastni zpracovani

R10: Cena akcie — Mira trzni nervozity — Prodej akcie — Cena akcie

e Cim nizsi je Cena akcie, tim vétsi je Mira trzni nervozity.
o Cim v&tsi je Mira trzni nervozity, tim vétsi je Prodej akcie.
o Cim v&tsi je Prodej akcie, tim nizsi je Cena akcie.
R11: Mira trzni nervozity — Prodej akcie — Mira trzni nervozity
o Cim v&tsi je Mira trzni nervozity, tim vétsi je Prodej akcie.
e Cim vétsi je Prodej akcie, tim vétsi je Mira trzni nervozity.
R12: Prodej akcie — Cena akcie — Prodej akcie
e Cim vétsi je Prodej akci,e tim nizsi je Cena akcie.
o Cim nizsi je Cena akcie, tim vétsi je Prodej akcie.

R13: Prodej akcie — Mira trzni nervozity — Optimismus a ditvéra v budouci rist ceny vybrané

akcie — Investice — Cena akcie — Prodej akcie

e Cim vétsi je Prodej akcie, tim v&tsi je Mira trzni nervozity.
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o Cim v&t3i je Mira trzni nervozity, tim mensi je Optimismus a divéra v budouci riist
ceny vybrané akcie.

o Cim mensi je Optimismus a divéra v budouci riist ceny vybrané akcie, tim mensi
jsou Investice.

o Cim mensi jsou Investice, tim mensi je Cena akcie.

o Cim nizsi je Cena akcie, tim vétsi je Prodej akcie.

R14: Cena akcie — Mira trzni nervozity — Optimismus a ditvéra v budouci rust ceny vybrané

akcie — Investice — Cena akcie

o Cim nizi je Cena akcie, tim v&t3i je Mira trzni nervozity.

o Cim v&t3i je Mira trzni nervozity, tim mensi je Optimismus a divéra v budouci riist
ceny vybrané akcie.

o Cim mensi je Optimismus a divéra v budouct riist ceny vybrané akcie, tim mensi
jsou Investice.

o Cim mensi jsou Investice, tim nizsi je Cena akcie.

4.2.2 Diagram stava a toki

Diagram stavu a toku byl sestaven na zaklad€ prvnich tfech fazi vyvoje finan¢ni
bubliny: Skryta faze, Boom a Euforie, které nejlépe znazornuji bublinovou expanzi. Cilem
simula¢niho modelu je analyza dynamiky a vyvoje bubliny ve vyse uvedenych fazich, kde
je dulezité zachytit tok ceny akcie. Diky tomu je mozno Vv nasledujicich ¢astich této prace

identifikovat faktory trhu pro ni charakteristické.

Za zkoumany podnik byla vybrana spole¢nost Zoom Video Communications, Inc.
Exponencialni rust této spole¢nosti béhem pandemie COVID-19 je fascinujici a vhodny
k detailnimu zkouméni’. Pandemie COVID-19 zpiisobila globalni posun k praci
a vzdélavani z domova (Gills a Krull, 2020; Vincenzi, et al., 2022). Tento fakt vedl
ke zvyseni poptavky po technologiich pro videokonference. Nardst poptavky mél vyrazny
dopad na trzni hodnotu Zoomu. Akcie narostly a dosahly rekordnich hodnot.

Pro zkoumani této problematiky byl zvolen ¢asovy usek naristu ceny odpovidajicimu

cili tohoto modelu. Casova fada byla pievzata z vefejné dostupného zdroje, z oficialni

7 Zdroj: NASDAQ, Inc., official website. [online]. [cit. 2024-3-24]. Dostupné
z: https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/zm
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stranky spole¢nosti®. Z divodu, Ze se s akciemi neobchoduje o svatcich a o vikendech, je

pocet sledovani 190 dnti. Piehled vyvoje akcie je zahrnut do kapitoly 4.2.3, viz Graf 2.

Pied podrobnéj$im popisem diagram stavi a toku je tfeba zminit, Ze tento diagram je
interpretaci diagramu z ¢lanku Analysis of Investor Behavior in an Artificial Stock Market
(Weitert, 2007). Z tohoto zdroje jsou interpretovany proménné Cash HF, Nakup, Prodej,
Objednavky na nakup, Objednavky na prodej, Celkova poptavka, Celkova nabidka, Previs
poptavkyInabidky, Zména ceny akcie, Fundamentdlni hodnota, Reakce na FH/CA. Rozsifeni

modelu je zndzornéno na Obrazku 5.

Model je zalozen na velkém mnozstvi citlivych dat, kalibrace byla provedena nejen
s pomoci Powellové optimalizace i na zakladé expertniho odhadu, coZ je aktualné pro tento
model vyhovujici (viz vysledky testovani modelu v kapitole 4.2.3), slabosti tohoto modelu
by mohly byt zelené oznac¢ené konstanty na Obrazku 10. Pro vylepsSeni simula¢niho modelu

existuje moznost nakalibrovat tyto konstanty také pomoci Powellové optimalizace.

Vsechny vzorce jsou zahrnuty do kapitoly A v piiloze.

8 Zdroj: ZOOM Video Communications, Inc., official website. [online]. [cit. 2024-3-24]. Dostupné
z: https://zoom.us/
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Obrazek 10: Diagram stavit a tokii — celek
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4.2.2.1 Sub —diagram HF

Sub-diagram HF znazornuje proces nakupu a prodeje akcie investori ze strany Hedge

fondu (viz Obrazek 11).
Stavové proménné (type level):

Pocet akcii za HF — piedstavuje celkovy pocet akcii, které vlastni investofi ze strany Hedge
fondu.

Cash HF — reprezentuje mnozstvi penéz investoru ze strany Hedge fond.

Souhrn vsech otevienych objednavek nakupu a prodeje na trhu — pfedstavuje soucet vSech

otevienych objednavek na nakup a objednavek na prodej ze strany vsech ucastniku trhu.
Tokové proménné (type auxiliary):

Nakup HF — pocet skute¢né nakoupenych (za den) akcii investory ze strany Hedge fondq.
Prodej HF — pocet skutecné prodanych (za den) akcii investory ze strany Hedge fondu.
Vklad HF — mnozstvi penéz ziskané z prodeje akcii.

Vyber HF — mnoZstvi penéz pouzité pro nakup akcii.

Nové nabizené firmou akcie — nové akcie, které denné nabizi firma na trhu. Zajistuje nakup
a prodej akcii ostatnimi hraci na trhu. Tato tokova proménna ma type constant a objevuje

se ve v§ech sub-diagramech.
Pomocné proménné (type auxiliary):

Objednavky na nakup ze strany HF — poZadované mnoZstvi akcii ur€enych na nakup.

Fundamentalni cena je stanovena na zéklad€ interni analyzy.

Objednavky na prodej ze strany HF — pozadované mnozstvi akcii urenych na prodej.

Fundamentalni cena je stanovena na zaklad¢ interni analyzy.

"poptavka/nabidka HF" - Pomocna proménna, ktera ur¢uje pomér fundamentalni ceny akcie

a simulované ceny akcie vV pozadovaném mnozstvi akcii potfebnych na nakup.

"Pomér FH/CA" - Pomér fundamentalni ceny akcie ke skutecné trzni ceny akcie.

o1



Obrdazek 11: Sub-diagram HF
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Pomocné proménné (type constant):

Mira spekulace — piedstavuje celkové procento investoru, které se chovaji nasledujicim
zpusobem “kdyz vSichni kupuji, spekulanti prodavaji; kdyz vSichni prodavaji, spekulanti

kupuji. Toto chovani zptsobuje vétsi volatilitu trhu.

HF celkem — celkovy pocet investori ze strany Hedge fondu.

HF ve SF — pocet investori ze strany Hedge fonda béhem Skryté faze.

HF v Boom — pocet investoru ze strany Hedge fondi béhem faze Boom.
Fundamentdlni hodnota — fundamentalni cena akcie dle vyhodnoceni analytikd.
Init Cash HF — poc¢ate¢ni hodnota penéz investoru ze strany Hedge fondd.
Pomocna proménna (type lookup):

Reakce na FH/CA — pomocna proménna, ktera uréuje reakci investort ze stran Hedge fondu,
Bank a ostatnich institucionalnich investori na zménu poméru fundamentalni ceny akcie

ke skute¢né cené akcie.

4.2.2.2 Sub —diagram BOII

Sub-diagram BOII pfedstavuje proces nakupu a prodeje akcii investorti ze strany
Bank a ostatnich institucionalnich investorti (Obrazek 12). V této ¢asti jsou prezentovany

stejné typy vSech proménnych, které jsou uvedené v Sub-diagramu HF.

53



Obrdazek 12: Sub-diagram BOII
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4.2.2.3 Sub —diagram DM

Sub-diagram DM zobrazuje proces nakupu a prodeje akcii investori ze Dumb money
(viz Obrazek 13). Proménné Ndkup DM, Prodej DM, Pocet akcie za DM, Cash DM, Vklad
DM, Vyber DM, DM celkem, DM v Boom, DM v Euforii, Init Cash DM jsou obdobné

proménnym uvedenym vyse. Dale nasleduji proménné, které byly piidany dodatecné.
Stavova proménna (type level):

Priijcené penize — znazornuje mnozstvi ptjéenych penéz.

Tokova proménna (type auxiliary):

Pujceni — reprezentuje vysi pujcky vydané investorim ze strany Dumb money bankou.
Zavisi na chybéjici ¢astce nutné pro nakup pozadovaného mnozstvi akcii a celkové hodnoté
majetku, kterym DM ruci za ptjcené penize. Dle U.S. Securities and Exchange Comission

(SEC) hodnota pijéenych penéz nesmi presahnout 50 % majetku DM®.

Mnozstvi penéz po pujcce — mnozstvi penéz u Dumb money po pijéce od banky. Tato

hodnota zahrnuje i penize pouzité pro ziskani ptijcky.
Pomocné proménné (type auxiliary):

Majetek DM — reprezentuje celkovou hodnotu majetku investor ze strany Dumb money.

Celkova hodnota majetku se sklad4d z mnozstvi penéz a z hodnoty akcii, které drzi.

Objednavky na prodej ze strany DM — pozadovany pocet akcii ur¢enych na prodej investora
ze strany Dumb money. Je ovlivnéno aktualni situaci na trhu. Reakce na zménu ceny akcie
uvadi pouze bezrozmérny koeficient, ktery se nasobi celkovym imérnym poctem akcii, které

vlastni DM.

Objednavky na ndkup ze strany DM — poZadované mnoZzstvi akcii ur¢enych na ndkup

investort ze strany Dumb money. Je ovlivnéno aktualni situaci na trhu.

Reakce na sireni v médiich — definuje reakci investort na Sifeni informaci 0 aktivu v médiich.

% Zdroj: U.S. Securities and Exchange Comission, official website. [online]. [cit. 2024-3-24]. Dostupné
z: https://www.sec.gov/about/reports-publications/investor-publications/margin-borrowing-money-pay-
stocks
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Obrdazek 13: Sub-diagram DM
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Piijcené penize za minuly den — proménnou lze ptedstavit zpozdéni na strané banky, ktera
musi zadost o Gver zpracovat, vyhovet zadosti, a prevést penize na ucet uvedeny v zadosti
0 uver.

~ 4

Mira sireni informaci v médiich — je koeficient znazoriwjici $ifeni informaci o vybranych

akciich v médiich. Je zavisly na aktualni hodnot¢ akcie.

Mira stadniho instinktu — je koeficient znazornujici stadové chovani. Je zavisly na mite

Sifeni informaci v médiich, zméné hodnoty akcie a pievisu poptavky a nabidky.

Zmeéna ceny akcie za minuly den — hodnota zmény ceny akcie opozdéna o jeden den, tedy

hodnota zmény ceny akcie za minuly den.

"Reakce na previs poptavky/nabidky" - urCuje pomér previsu poptdvky nebo nabidky

za urcity den.

Celkova poptdvka za minuly den — celkova poptavka opozdéna o jeden den, tedy uvadi

hodnotu za minuly den.

Celkova nabidka za minuly den — celkova nabidka opozdéna o jeden den, tedy celkova

nabidka za minuly den.

4.2.2.4 Sub —diagram Cena akcie
Sub-diagram Cena akcie zobrazuje proces tvory ceny akcie (Obrazek 14).
Obrdazek 14: Sub-diagram Cena akcie
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Stavova proménna (type level):
Cena akcie — piedstavuje simulovanou cenu akcie (v USD/stock).
Tokova proménna (type auxiliary):

Zmeéna ceny akcie — je zmena ceny akcie za jeden den obchodovani. Zavisi na pievisu

poptavek ¢i nabidek za tento den, resp. poptavalo se anebo prodavalo se vice tentyz den.
Pomocné proménné (type auxiliary):

"Previs poptavky/nabidky" - je urcen rozdilem celkového mnozstvi poptavek a celkového

mnozstvi nabidek tentyz den.

Celkova nabidka — Celkové mnozstvi nabizenych akcii na prodej za den. Zahrnuje vsechny

typy investoru.

Celkova poptavka — Celkové mnozstvi poptavanych akcii na nakup za den. Zahrnuje vSechny

typy investoru.
Pomocné proménné (type constant):

Koeficient cenové prizpiisobivosti — Konvertuje Previs poptavky/nabidky do zmény v cené.
Oznacuje, jak rychle a v jaké mife se cena akcie pfizplisobi zméndm v poméru poptavky

a nabidky. Je ptedstavena koeficientem ur€enym pomoci linearni regrese pies Python.

Ptiklad: ptfevis poptavky/nabidky je +10 (tj. poptavalo se o 10 akcii na prodej vice, nez
na nakup), cena se méni o +1 USD (tudiz roste); pokud Pfevis poptavky/nabidky je -10 (tj.

poptavalo se o 10 akcii na prodej vice, nez na nakup), cena se méni 0 —1 USD (tudiz klesa).

4.2.3 Testovani modelu

Ovéfeni pfesnosti chovani realného systému a relevance modelu zkoumané
problematiky je dulezitou soucasti otestovani modelu. Testovaci fad simulace modeluje
obdobi 190 dnli vyvoje bubliny, a proto umoznuje porovnani realnych a simulovanych dat.
V kapitole 3.2.3.3 Testovani modelu je sdileno, ze k ucelu posouzeni piesnosti simulace
slouzi celkova procentualni chyba odhadu (MAPE). Cim niZ$i je hodnota MAPE, tim

------

na obrazku 4.
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Procentualni chyba odhadu je vypoc¢itana pro proménnou s dostupnou ¢asovou fadou,
aby byla moznost porovnat simulovana a realna data. Proménna, pro kterou byla vypocitana
MAPE za obdobi 190 dni, je Cena akcii. Celkova procentualni chyba odhadu ¢ini 21,16024
%. Dle obrazku 4, Interpretace hodnot ukazatele, je ,,ptijatelna predpovéd™. Pro doplnéni je
vhodné uvést i koeficient determinace, R?, mezi reidlnymi a simulovanymi daty. JehoZ

hodnota je 0,89646. Vysledek se blizi k 1. A proto Cena akcie v modelu je celkem odpovida

realné cené.

Simulovany vyvoj proménné Cena akcie ve srovnani se skute¢nym vyvojem je uveden

v Grafu 2.

Graf 2: Vyvoj Ceny akcie (simulace vs skutecnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zéaveérem této kapitoly je kontrola spravnosti jednotek, kterd slouzi k ovéfeni
spravnosti modelu, viz kapitola 3.2.3.3. Po kontrole provedeni Units Check testu v software

Vensim DSS nebyla nalezena zadna chyba. Model 1ze hodnotit za funkéni.

4.2.3.1 Analyza citlivosti (Monte-Carlo)

Citlivostni analyza byla provedena pomoci simulace Monte-Carlo. Tato simulace
umoziiuje interaktivné znazornit vliv zménénych parametrli vstupnich proménnych

na vystupni promeénné, viz kapitola 3.2.3.3. Parametry, u kterych doSlo ke zméné, jsou
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Zména miry Sireni v médiich a Zména miry stidniho instinktu. Vystup byl sledovan

na proménné Cena akcie.

V citlivostni analyze do$lo k nasledujicim nastavenim: Number of simulations —
2000, Noise seed — 1234. Cisla byla generovana nahodné s vyuZitim rovnomérného
rozdéleni, pficemz byl zvolen parametr v intervalu 0.9 az 1.1. Rovnéz byla vybrana moznost

,multivariate* poskytujici provedeni simulace pro zménu vice parametrii najednou.

Tabulka 6:Citlivostni analyza — Cena akcie
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V Tabulce 6 jsou zobrazené vysledky simulace Monte-Carlo. Pii zméné hodnot
proménné Zména miry §ifeni v médiich 0 0.9 se protahuje faze Boom. Sifeni v médiich neni
dostateCné, aby pftilakalo a pfivitalo pozornost vetfejnosti k investovani. Pfi zvySeni
koeficientu 0 1.1 je zfetelny, plynuly pfechod do faze Euforie. Pii vétsi propagaci v médiich
se zvySuje zajem ze strany investord tipu Dumb money, coz dale vede Kk narastu Investic

a tim k nartstu Ceny akcie.

V piipadé zmény hodnot proménné Zmeéna miry stadniho instinktu je zaznamenan
silngjsi vliv na vystupni proménnou. Efekt stadného chovani odkazuje na tendenci investora
ze strany Dumb money kopirovat investi¢ni rozhodovani ostatnich (¢astéji bez samotného
ptezkoumavani nebo analyzy trhu). Tento proces je ovlivnén §itenim informaci v médiich

nebo piedanim informaci ze strany blizkého ¢lovéka.

Tteti varianta znazoriiuje zménu obou proménnych, kdy Cena akcie plynule narsta.
Piedpoklada se, ze investofi typu Dumb money z divodu tlaku ze strany médii a pievzatych
nazoru (naptiklad od sourozencii) jsou v nejistoté. Tento stav vede k del§imu zvazovani, zda

vstoupit do hry.

61



5 Vysledky a diskuse

V uvedené casti zavéreCné prace jSOU otestovany 4 scénafe. Pro zobrazeni zmén
vybranych proménnych je pouzitd funkce SyntheSim v programu Vensim DSS. Mezi
vybrané proménné patii: Zména miry Sireni v médiich, Zména miry stadniho instinktu, Init
Cash BOII a Mira spekulace. Jak je zaznamenano v analyze citlivosti v pfedchazejici
kapitole, proménné Zmena miry Sireni v médiich a Zména miry stadniho instinktu jSOU
zahrnuty mezi charakteristické faktory vyvoje mikrobubliny na finan¢nim trhu. Z tohoto
divodu jsou pouzity pro hlubsi pruzkum i vtéto kapitole. Pivodni hodnoty vSech
znazornénych proménnych v modelu budou zvySené isnizené. Nize uvedena
Tabulka 7 zobrazuje vSechny provadéné zmény. V nasledujicich podkapitolach jsou

rozebrané jednotlivé casti zvIast.

Tabulka 7: Scéndre

. Pozménéna , « x x
Scénar « Vystup Zménal | Zména 2 | Zména 3
proménna

Zména miry Sireni

ANAF 0 0 0
Scénar 1 v médiich 20% | 30% 1 50% |

Zmeéna miry stadniho

Scénaf 2 15% ] | 20%1 | 30% 1

Instinktu Cena akcie
Scénai' 3 | Init Cash BOII 30% 1 60 % 1 90 % |
Scénar 4 | Mira spekulace 28 % 1 40 % | 88 % |

Zdroj: vlastni zpracovani
5.1 Scénar 1

Graf 3 je vystupem simulace pii zménéni proménné Zména miry Sifeni v médiich.
Pti narastu hodnoty o 30 % je zde patrné zesileni exponencialni kiivky, ktera se vyrovnava
pii dosazeni 600 USD/stock. Nartst medidlniho pokryti mtize vést k rychlému zvyseni ceny
akcie, tento vyvoj je typicky pro boom a euforickou fazi bubliny. V tomto ptipad¢ investofi
mohou zvazit realizaci ziskt pied tim, nez dojde k prasknuti bubliny. Nadmérny optimismus

a investice mohou vést k nestabilit¢ bubliny.
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Pti poklesti o 20 % a 50 % je vidét mirni, plynuly nardst kiivky. Pokud se snizi
mnozstvi informaci Sifenych médii o akciich, dojde k pomalejSimu nartstu ceny akcie.
Z tohoto duvodu muze bublina rist pomaleji a mize byt vice udrzitelna, coz eliminuje
dramaticky vyvoj prasknuti bubliny. Investofi mohou zvazit zadrzeni akcii nebo pozvolny
nakup pii poklesu propagace v médiich. Je tfeba opatrnosti i s ohledem na dalsi indikétory
na trhu.

Graf 3: Scéndr 1 - Zména miry Siveni v médiich

Cena akcie
800

700

USDistock

20 40 60 80 100 120 140 160 180

Time (dav)

———  scenarl_20% pokles scenarl_30% rust

———  scenarl_350% pokles ——  current_alt

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Scénar 2

Pokles proménné Zmeny miry stadniho instinktu 0 15 % ukazuje na Grafu 4,
ze mirné&j$i reakce na stadni chovani vede k pomalej$imu ristu cen akcii, nez je soucasny
trend. Trh se vyviji stabilngji, s mensi pravdépodobnosti vytvofeni bubliny. Investofi musi

zvazit dlouhodobéjsi investicni strategii.

Pti zvySeni proménné Zmény miry stadniho instinktu 0 20 % v daném piipad¢é dochazi
k prudkému nartstu ceny akcie. Timto se zesiluje pasobeni finanéni bubliny. Investofi musi
byt opatrni a premysSlet o prodeji svych akcii, aby zajistili zisky co nejdiive.
Pti zvySeni proménné Zmény miry stadniho instinktu 0 30 % hodnot stadniho instinktu

se ukazuje jeste¢ vyrazn€jSi navySeni hodnot proménné Ceny akcie, které upozornuje
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nariziko bubliny. Existuje zde vysoka Sance, ze takto prudky rist neni udrzitelny a je

nasledovan korekci ceny akcie nebo prasknutim bubliny. V tomto scénafi je nutna opatrnost

a monitorovani. Investor musi reagovat na aktualni podminky tohoto scénaie a realizovat

zisky pfed tim, nez bublina praskne.

Graf 4: Scénar 2 - Zmeéna miry stadniho instinktu
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Pokles hodnoty proménné Init cash DM o 90 % naznacuje mén¢ spekulativni chovani

na trhu, toto mize znamenat nizsi riziko a moznost pro profesiondlni investory zvazit

dlouhodobéjsi a stabilngjsi investicni piileZitosti. 30% nartist neni tak zietelny. Zatimco

narist o 60 % signalizuje vétsi Gcast nezkuSenych investorti (vefejnosti), coz vede

k vytvafeni bubliny. Investofi se musi chovat obdobn¢ dle doporuceni ve vyse uvedenych

scénarich.
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Graf 5: Scénar 3 - zména mnozZstvi penéz u investorii ze strany Dumb money
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5.4 Scénar 4

Pokles proménné Miry spekulace 0 88 % ilustruje situaci, kdy se drtiva vétSina
investori se nesnazi spekulovat proti trznimu trendu. Vétsi pocet investort se snazi akcie
koupit, ¢imz narusta poptavka a z toho duvodu roste i cena akcie, viz Graf 6. Nartst
proménné Miry spekulace 0 28 % ukazuje témét identické hodnoty ptivodnich hodnot, z toho
vyplyva slabsi vliv na vystupni proménnou. Tento scénat zobrazuje situaci, ze trh dosahne
faze Euforie a Cena akcii muze vymknout kontrole. V tomto pfipad€ musi investofi zvlaste

byt obezfetni a musi zvazit realizaci ziski a diverzifikaci svého portfolia.
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Graf 6. Scénar 3 — zména miry spekulace
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5.5 Shrnuti doporuceni

Z vyse prozkoumanych scénait Ize stanovit doporuceni, ze pii orientaci ve slozitém
svété finanénich trhi je podstatné pro uspéch investori Smart money v prvnich tiech fazich
vyvoje mikrobubliny, vice pochopeni neZ jen sledovani aktualnich trendl. Je nezbytné
se zamé&fit na komplexni analyzy (fundamentalni, technickou, kvantitativni a dalsi), které
zahrnuji Siroké spektrum indikatord (P/E, CashFlow, Return on Invested Capital, Average
basic shares oustanding, Cdisty =zisk firmy, bankovni urokové sazby a dalsi).
Se strukturovanym piistupem profesiondlni investoii (Hedge fondy, institucionalni) mohou
1épe navigovat dynamiku trhu a vyuzit ptilezitosti, které¢ se objevi béhem vyvoje finan¢ni

bubliny.

Z vySe prozkoumanych scénaiti lze stanovit doporuceni i pro neprofesiondlni
investory (Dumb money), pii orientaci ve slozitém svété financnich trhti vyZzaduje
investovani pouze téch penéz, které si mohou dovolit ztratit. Investofi se musi soustiedit
na diverzifikaci svého portfolia k minimalizaci rizik. DiileZité je se vyvarovat emocionalniho
obchodovani, moralniho hazardu a stddniho chovani. Lep$im krokem pro investice je cesta

dlouhodobé;jsi investi¢ni strategie. Nelze zapomenout ani na vzdélavani v oblasti finanéni
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gramotnosti pro porozuméni problematiky finan¢niho trhu, pro vét§i Sanci maximalizovat

zZisk.

Strategie, ktera zohlednuje riziko, diverzifikaci, vzdélani a dalsi faktory, je klicem
k dlouhodobému uspéchu a finanénimu rustu na trhu. Toto umoziuje orientovat Se ve vyvoji
mikrobubliny s vétsi jistotou a sebevédomim nejen zkuSenym investorim, ale

| neprofesionaltm.
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6 Zavér

ZavéreCna diplomova prace se zabyva aplikaci systémové dynamiky pro analyzu
vzniku mikrobubliny zvoleného podniku na finanénim trhu. Tato prace poskytuje nahled
na fenomén finan¢nich mikrobublin, jejich vznik a vyvoj. Dle zadani diplomové prace je
hlavnim cilem vysvétlit tuto problematiku pomoci nastroju systémové dynamiky. Z toho
vyplyva stanoveni dil¢iho cile modelu, kterym je vytvoreni funk¢éniho simula¢niho modelu.
Simula¢ni model se zamétuje na analyzu dynamiky a expanze finanéni bubliny v prvni tfech
fazich jejiho ristu, kde je nezbytné zachytit tok ceny akcii na finanénim trhu. Z toho vyplyva
druhy dil¢i cil, coz je identifikace trznich faktort, které jsou charakteristické pro tuto

problematiku.

Diplomova prace byla rozdélena do nékolika ¢asti, jako jsou Teoreticka vychodiska,

Vlastni prace a Vysledky a diskuse.

Teoreticka ¢ast byla napsana na zaklad¢ literarni reSerse. Prvni ¢ast diplomové prace
poskytuje podrobngéjsi piehled 0 pojeti mikrobublin (popis, charakteristika), jeji klasifikaci,
ptic¢iny a dusledky vzniku a vyvoje. Druha ¢ast diplomové prace byla vénovana védni
discipling, tj. Systémové dynamice. Zacatek této teoretické ¢asti popisuje zakladni pojmy,
jako je: systém, komplexnost, systémovy piistup, systémové mysleni. Dale byly popsany
nastroje systémové dynamiky, mezi které patii pti¢inné smyckovy diagram a digram stavia
a tokid. Z teoretického pohledu bylo podrobné popsano testovani modelu pro zjisténi

funkénosti modelu.

Ve Vlastni praci bylo znazornéno praktické uziti modelu na zékladé¢ vybraného
podniku. Prvnim krokem byla definice problému, cile modelu a aplikace nastroju systémové
dynamiky na téma finan¢ni mirkobubliny. CLD zobrazuje celkovy pohled na vyvoj
mikrobubliny na finanénim trhu. CLD byl sestaven na zaklad¢ teoretickych vychodisek —
5 fazi rustu finanéni bubliny (viz kapitola 3.1.2.3). Model prostiednictvim SFD byl
v disledku jeho rozsahlosti sestaven pouze na zaklad€ prvnich tfech fazi vyvoje finan¢ni
bubliny (Skryta faze, Boom a Euforie). Byly znazornény 4 hlavni sub-diagramy (proces
nakupli a prodeji investorii ze stran Hedge fondii, Bank a ostatnich instituciondlnich
investorti, Dumb money a proces tvorby ceny akcie). Pro ovéfeni funkénosti modelu bylo
provedeno jeho testovani, kdy byla propoctena celkova procentualni chyba odhadu (MAPE).
Jeji hodnota ¢inila 21,16024 %, coz dle Lewisa (1982, s. 40) je piijatelna hodnota. Také byl

68



vypocten koeficient determinace (R?), jehoz hodnota dle vypoctu ¢inila 0,89646. Vypodty
definuji, ze Cena akcie v modelu téméf odpovida realné hodnoté na trhu. Po provedeni Units
Check testu v software Vensim DSS nebyla nalezena Zadna chyba. Proto model 1ze hodnotit
za funkéni. Byla provedena analyza citlivosti — simulace Monte-Carlo, ktera umoziuje
interaktivni znazornéni vlivu zménénych parametrti vstupnich proménnych na vystupni

proménne.

Zavéreénym bodem této diplomové prace je kapitola Vysledky a diskuse, kde byly
analyzovany s komentafem postupy s doporu¢enim pro zlepSeni jednotlivych scénait
pro Smart money a Dumb money. Uspéchem dobré orientace V této problematice
u profesionalnich investori je dukladné porozuméni a vyuziti komplexnich analyz
zahrnujicich $iroké spektrum indikatort. Pro neprofesionalni investory je stanoveno,
ze klicovym bodem je investovat pouze penize, které si mohou dovolit ztratit. Doporu¢enim
pro investory Dumb money je rozvoj finan¢ni gramotnosti a eliminace emocionalniho

obchodovani. Tato aplikovana doporuc¢eni minimalizuji rizika a zvySuji Sanci na aspéch.

Model byl zaloZen na velkém mnozstvi citlivych dat, kalibrace byla provedena nejen
s pomoci Powellové optimalizace | na zakladé¢ expertniho odhadu, coz bylo aktualné
pro tento model vyhovujici (viz vysledky testovani modelu v kapitole 4.2.3), slabosti tohoto
modelu by mohly byt zelen¢ oznacené konstanty na Obrazku 5. Pro vylepseni simula¢niho

modelu existuje moznost nakalibrovat tyto konstanty také pomoci Powellové optimalizace.

Ptipadné rozsiteni modelu o dalsi dvé faze (Vybér zisku a Panika) je vyuzitelné
za predpokladu zaclenéni fundamentalni a technické analyzy ve spolupraci se silngjsim
investorem, ekonomem ¢i finanénikem. DalSim moznym smérem rozsifeni je modelace
technik systémové dynamiky o dal§i proménné a interakce, které mohou Iépe odrazet realitu

finan¢nich trhu.

Hlavnim pfinosem této prace je, ze je mozno pomoci nastroji systémové dynamiky
vysvétlit  problematiky  finanéni mikrobubliny. Aplikaci  systémové dynamiky
na problematiku finan¢ni mikrobubliny umoznila identifikovat klicové faktory (mira Sifeni
v médiich, mira stadniho instinktu, mira spekulace a dalsi), které mohou slouzit jako varovné

signaly pro investory.
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Finanéni bublina je vysledkem slozité interakce mnoha faktort, vcetné
psychologickych aspektii investord, trznich struktur a externich ekonomickych podminek.
Modelovani pomoci systémové dynamiky poskytlo uzite¢ny nastroj pro analyzu vzniku,
vyvoje a ristu financéni bubliny, vystup, jak mohou rizné faktory ovlivnit dynamiku
finan¢niho trhu. Tento model je mozno vyuzit ke vzdélavani neprofesiondlnich investort
pro kompletni piehled a orientace v této problematice. Model je také vyuzitelny

pro zacinajici investory pro detailnéjsi piehled a prizkum problematiky bublin na finan¢nim
trhu.
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A. Seznam vzorki v diagramu stavii a toki
BOII celkem = RAMP(BOII ve SF /100, 1, 101) + RAMP(BOII v Boom / 52, 102, 154)
BOII v Boom =15
BOIl ve SF =3
Cash BOI = INTEG (Vklad BOII — Piijceni — Vybér BOII, Init Cash BOII)
Cash DM = INTEG (Puijceni + Vklad DM — Mnozstvi penéz po piijcce, Init Cash DM)
Cash HF = INTEG (Vklad HF — Vybér HF, Init Cash HF)

Celkova nabidka = Objednavky na prodej ze strany HF + Objedndvky na prodej ze strany
BOIIl + Objednavky na prodej ze strany DM + Nové nabizené firmou akcie

Celkova nabidka za minuly den = DELAY FIXED (Celkova nabidka, 1, 1)

Celkova poptavka = Objednavky na ndakup ze strany HF + Objednavky na nakup ze strany
BOII + Objednavky na nakup ze strany DM

Celkova poptavka za minuly den = DELAY FIXED (Celkova poptavka, 1, 1)
Cena akcie = INTEG (Zmeéna ceny akcie, 68.72)

DM celkem = (RAMP(DM v Boom, 125, 155) + RAMP(DM v Euforii, 156, 202))
DM v Boom =10

DM v Euforii = 1000

Fundamentalni hodnota = 34.35 + RAMP(0.1, 1, 202)

HF celkem = RAMP(HF ve SF/ 100, 1, 101)+RAMP(HF v Boom / 52, 102, 154)
HF v Boom =7

HF ve SF =5

Init Cash BOII = 1e+09

Init Cash DM = 105000

Init Cash HF = 1e+12



Jedenden=1

Koeficient cenové prizpiisobivosti = 0.0077

Koeficient sireni informaci v médiich 1 = 0.97606
Koeficient sireni informaci v médiich 2 = 1.51134
Koeficient sirent informaci v médiich 3 = 0.910104

Majetek DM = Cash DM + Cena akcie * Pocet akcie za DM
Mira spekulace = 0.082842

Mira stadniho instinktu = (Mira Sireni informaci v médiich * Reakce na Sireni v éediich +
Reakce na zménu ceny akcie(Zména ceny akcie za minuly den) + "Reakce na previs

poptavky/nabidky™) * Zména miry stadniho instinktu

Mira sireni informaci v médiich = (IF THEN ELSE(Cena akcie >= 200 :AND: Cena akcie
< 275, 0.5, 0) + IF THEN ELSE(Cena akcie> = 275 :AND: Cena akcie < 465, 0.8, 0) + IF
THEN ELSE(Cena akcie >= 465, 1, 0)) * Zména miry sireni informaci v médiich

Mnozstvi penez po piijéce = IF THEN ELSE(Piijceni > 0, Cash DM / Jeden den + Prijcent,
0)

Nakup BOII = max(IF THEN ELSE(Celkova nabidka - Celkova poptavka >= 0, Objednavky
na nakup ze strany BOII, Objednavky na ndakup ze strany BOII * ZIDZ(Celkovad nabidka,
Celkova poptavka)), 0)

Ndkup DM = max(IF THEN ELSE(Celkova nabidka - Celkova poptavka >= 0, Objednavky
na nakup ze strany DM, Objednavky na ndkup ze strany DM * ZIDZ(Celkova nabidka,
Celkova poptavka)), 0)

Nakup HF = max(IF THEN ELSE(Celkova nabidka - Celkova poptavka >= 0, Objednadvky
na ndkup ze strany HF, Objedndavky na ndkup ze strany HF * ZIDZ(Celkovd nabidka,
Celkova poptavka)), 0)

Nové nabizené firmou akcie = 20



Objednavky na nakup ze strany BOII = max(IF THEN ELSE("'poptdvka/nabidka BOIT™
>=0, (1 - Mira spekulace) * MIN(BOII celkem * ""poptdvka/nabidka BOIT™", (Cash BOII /
Cena akcie) / Jeden den), Mira spekulace * MIN((-1) * ""poptavka/nabidka BOIl™ * BOII
celkem, Pocet akcie za BOII | Jeden den)), 0)

Objednavky na nakup ze strany DM = max(IF THEN ELSE(DM celkem > 0, (1 - Mira
spekulace) * ((Cash DM + Piijcené penize za minuly den * Jeden den) / Cena akcie) * Mira

Sireni informaci v médiich * Mira stadniho instinktu | Jeden den, 0), 0)

"Objednavky na nakup ze strany HF = max(IF THEN ELSE(""poptavka/nabidka HF™' >=
0, (1 - Mira spekulace) * MIN(HF celkem * ""poptivka/nabidka HF,(Cash HF / Cena
akcie) / Jeden den), Mira spekulace * MIN((-1) * ""poptivka/nabidka HF*"'* HF celkem,
Pocet akcie za HF/Jeden den)), 0)"

Objednavky na prodej ze strany BOII = max(IF THEN ELSE( "poptdvka/nabidka BOII" <
0, (1 - Mira spekulace)*MIN((-1) * "poptavka/nabidka BOII" * BOII celkem, Pocet akcie za
BOII/Jeden den), Mira spekulace * MIN(BOII celkem * "poptavka/nabidka BOII", (Cash
BOII / Cena akcie) / Jeden den)), 0)

Objednavky na prodej ze strany DM = max(IF THEN ELSE(DM celkem > 0, IF THEN
ELSE(Zmeéna ceny akcie za minuly den <0, MIN((-1) * Reakce na zménu ceny akcie (Zména
ceny akcie za minuly den) * Pocet akcie za DM | Jeden den, Pocet akcie za DM | Jeden den),
Mira spekulace * (Cash DM / Cena akcie) * Mira Sireni informaci v médiich * Mira stadniho
instinktu / Jeden den), 0), 0)

Objednavky na prodej ze strany HF = max(IF THEN ELSE("poptdvka/nabidka HF" < 0, (1
- Mira spekulace) * MIN((-1) * "poptdvka/nabidka HF" * HF celkem, Pocet akcie za HF |
Jeden den), Mira spekulace * MIN(HF celkem * "poptavka/nabidka HF", (Cash HF / Cena
akcie) / Jeden den)), 0)

Pocet akcii za BOIl = INTEG (Ndkup BOII — Prodej BOII, 0)
Pocet akcii za DM = INTEG (Ndkup DM — Prodej DM, 0)
Pocet akcii za HF = INTEG (Ndkup HF — Prodej HF, 0)

Podminka SEC =0.5



"Pomer FHICA" = Fundamentalni hodnota / Cena akcie
"poptavka/nabidka BOII" = "Reakce na FH/CA" ("Pomér FH/CA™)
"poptavka/nabidka HF" = "Reakce na FH/CA" ("Pomer FH/CA")

Prodej BOIIl = max(IF THEN ELSE(Celkovd nabidka - Celkova poptavka <=0, Objedndvky
na prodej ze strany BOIl, Objednadvky na prodej ze strany BOII * ZIDZ(Celkova poptavka,
Celkova nabidka)), 0)

Prodej DM = max(IF THEN ELSE(Celkovd nabidka - Celkova poptavka <=0, Objedndavky
na prodej ze strany DM, Objedndvky na prodej ze strany DM * ZIDZ(Celkova poptavka,
Celkova nabidka)), 0)

Prodej HF = max(IF THEN ELSE(Celkova nabidka - Celkova poptavka <= 0, Objednadvky
na prodej ze strany HF, Objednadvky na prodej ze strany HF * ZIDZ(Celkova poptaivka,
Celkova nabidka)), 0)

"Previs poptavky/nabidky" = Celkova poptavka — Celkova nabidka
Pruijcené penize = INTEG(MnozZstvi penez po pujéce - Vybér DM, Q)

Priijcéeni = IF THEN ELSE(Cash DM > 0 :AND: Cash DM / Jeden den > Objednavky na
nakup ze strany DM * Cena akcie, 0, 0) + IF THEN ELSE(Cash DM > 0 :AND: Cash DM/
Jeden den < Objednadvky na nakup ze strany DM * Cena akcie, MIN(Podminka SEC *
Majetek DM / Jeden den, Cash BOII / Jeden den), 0) + IF THEN ELSE(Cash DM < 0,
MIN(Podminka SEC * Majetek DM / Jeden den, Cash BOII / Jeden den), 0)

"Reakce na FH/CA" ([(-40,-10)-(0.959841,60)],(0,-40),(0.0855582,-35.1613),(0.133296,-
24.6774),(0.161427,0.327784),(0.187409,7.93347),(0.212859,12.0161),(0.271145,19.3548
),(0.35342,26.5323),(0.446244,31.7742),(0.531111,36.6129),(0.65576,42.6613),(0.77427,4
8.7032),(0.997881,59.7659))

"Reakce na previs poptavky/nabidky" = |IF THEN ELSE((Celkova poptdvka za minuly den -
Celkova nabidka za minuly den) > 0, ZIDZ((Celkova poptivka za minuly den - Celkova
nabidka za minuly den), Celkovd poptavka za minuly den), ZIDZ((Celkova poptavka za

minuly den - Celkova nabidka za minuly den), Celkova nabidka za minuly den))



Reakce na sireni v médiich = IF THEN ELSE(Mira sireni informaci v médiich = 0.5,
Koeficient sireni informaci v médiich 1, 0) + IF THEN ELSE(Mira sireni informaci v
médiich = 0.8, Koeficient siFeni informaci v médiich 2, 0 ) + IF THEN ELSE(Mira siFeni

informaci v médiich = 1, Koeficient sireni informaci v médiich 3 ,0)

Reakce na zménu ceny akcie ([(0,0)-(137.097,1.15665)],(-99.7699,-0.516129),(-49.9419,-
0.507692),(39.186,0.397802),(20.0581,0.195604),(0,0),(9.94186,0.195604),(19.8837,0.406
593),(30,0.604396),(39.9419,0.806593),(49.9419,0.986813),(99.729,0.995968))

Souhrn vsech otevienych objedndvek nikupu a prodeje na trhu = INTEG (Nové nabizené
firmou akcie + Prodej BOII + Prodej DM + Prodej HF — Ndkup BOIl — Nakup DM - Nakup
HF, 20)

Vklad DM = max(0, Prodej DM * Cena akcie)

Vklad BOII = Prodej BOII * Cena akcie

Vklad HF = Prodej HF * Cena akcie

Vyber BOII = Nakup BOII * Cena akcie

Vybér DM = MIN(Piijcené penizelJeden den, max(0, Cena akcie * Nakup DM))
Vyber HF = Nakup HF * Cena akcie

Zmeéna ceny akcie = "Previs poptavky/nabidky" * Koeficient cenové prizpiisobivosti
Zména ceny akcie za minuly den = DELAY FIXED(Zména ceny akcie, 1, 0)
Zména miry stadniho instinktu = 1

Zména miry Sireni informaci v médiich = 1



