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Effectively working engine must have the
screws tighten. But not too much.

Anonymous



Financni trh a transakcni naklady

Transakcni naklady:

— Naklady na ziskani a interpretaci informaci
— Cas nutny k rozhodovani

— Ruzné typy poplatku a dani

Spekulace s aktivy mohou vyvolat financni
bubliny a nasledné krachy

Spekulaci se vyplaci diky relativné zmenam v
cene aktiv
Jakym zpusobem zabranit spekulacim?

— Tim, ze mirne znesnadnime obchodovani pomoci
zvyseni transakcnich nakladu



Tobinova dan

Dan navrzena v 1. polovine 70. let laureatem Nobelovy

ceny Jamesem Tobinem

— Zavedeni poplatku na ménovém trhu ve vysSi zlomku procent

Vyznam:

1. Zamezeni spekulacim

2. Vynos dané bude mozno pouzit na financovani projekti OSN a
dalSich rozvojovych projektu

Kritika Tobinovi danée

— Bylo by obtizné ji zavést celosvétove

— Mozné snizeni objemu obchodu

— Financni spekulanti mohou mit i prospésnou funkci

Inspirace — model vlivu vySe transakénich nakladu na
stabilitu trhu finanénich aktiv (nejen ménovych trhu)



Chovani financnich trhu

« Hypoteza efektivniho trhu (Effective Market
Hypothesis, EMH)

— Predpoklada idealizované plné racionalni agenty

— Tvrdi, ze trzni cena reflektuje vesSkerou informaci o
realné hodnote obchodovanych aktiv a nemela by se
od ni odchylovat

* Chovani finanénich trhu se v praxi odchyluje od
EMH

— Prumérna cena financ¢nich aktiv vykazuje typicky
vzorec vykyvu ve formé vétSich ¢i menSich krachu a
bublin (nékteré, ale ne v3echny jsou zpusobeny
spekulacemi)



Multiagentni modely

* Multiagentni modely popisuji chovani systéemu na urovni
zakladnich aktivnich prvku — agentu. Makroskopicke
chovani je dusledkem interakce mezi témito agenty.

« Multiagentni modely je vhodné pouzit pokud:

— Chovani agentl je omezené racionalni, nelinearni nebo
nespojité

— Populace agentu je riznoroda (agenty maji rizné parametry,
rizné typy chovani apod.)

— Pri interakci mezi agenty hraje roli nejaka prostorova Ci socialni
struktura

— Nezajimaji nas ekvilibria systému, ale spiSe to, jakym zptusobem
se stav systému presouva z jednoho docCasne stabilniho
atraktoru do jiného



Multiagentni model financniho trhu

Agenty jsou jednotlivi u€astnici trhu
Typy chovani agentd

Fundamentalists — sleduji aktualni informace o vyvoji trhu
Herd followers — sleduji chovani okolnich agentu (socialni sit
je aproximovana 2D mfizkou)

Noise traders — jejich chovani je z hlediska trhu nahodné
Chovani kazdeho agenta v pouzittm modelu je v
ruzné mire ovlivnéno viemi vySe zminénymi typy
chovani

Zjednoduseni modelu:
Obchoduje se jen s jednim aktivem

Agenty jsou Cisté reaktivni, nemaji financni omezeni,
obchoduji v kazdém kroku stejné mnozstvi aktiva

ZjednoduSené odvozeni zisku a ztrat



Prubéh modelu a transakcéni
naklady

* V kazdém kole se agent na zaklade ziskanych zprav,
chovani kolegu v minulém kole a nahodného faktoru
rozhoduje zda bude prodavat Ci kupovat aktiva nebo
nebude delat nic.

— Bubliny — vétSina agentu nakupuje
— Krachy — vétSina agentu prodava

* Transakcni naklady jsou modelovany parametrem, ktery
ovliviuje, zda se agent zdrzi aktivity.

« ZvySeni transakCnich nakladu vede ke:

— Snizeni nestability trhu
— Shnizeni objemu obchodu
— Meéni se pomeéer mezi nabidkou a poptavkou



Nestabilita trhu pro ruzné transakcni naklady
(nl’zké nahore, vysoké dole)
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Zavery

« Objemu obchodu neklesa
rychleji nez nestabilita trhu

* Malé zvyseni transakcnich
nakladu (doprovazené jen
malym snizenim objemu
obchodu) muze vést ke
znacnemu snizenim minim
a maxim zisku a ztrat (ij.
eliminaci bublin a krachu)

* Vyvoj rovhovahy mezi
poptavkou a nabidkou je
nemonotonni
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