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Teorie chaosu a finan¢éni trhy

Informace z 20. seminare Ceské spoleénosti ekonomické v iradé
sEkonomické teorie a ¢eska ekonomika“, konaného v kvétnu 2000

Kvéten 2000 probéhl v Ceské spole¢nosti ekonomické ve znameni seminaie véno-
vaného teorii chaosu a jejim aplikacim na finanénich trzich. Hlavnim feénikem na
seminéa¥i byl Pavel Kohout (PPF, a.s.). Svou pfednasku uvedl ponékud kontroverz-
nim konstatovanim, Ze v zadné jiné oblasti ekonomie neexistuje tak silné nebezpeéi
sklouznuti do oblasti pseudovédy jako v ekonomickych aplikacich teorie chaosu. Podle
Pavla Kohouta se totiz bohuzel ¢asto stavd, ze jedinym cilem aplikaci teorie chaosu
v ekonomii je samotna snaha mechanicky naroubovat na ekonomii teorii chaosu, tak
jak se vyvinula v oblasti pfirodnich véd. Rozumna teorie by ale podle Pavlia Kohouta
méla usilovat o néco vice: méla by se snazit o nova vysvétleni pozorovanych jeva
a méla by byt pouZitelna v praxi. Pavel Kohout uvedl dva hlavni davody toho, pro¢
mechanické pfenaseni aparatu p¥irodnich véd do svéta ekonomie neni mozné.

Prvnim divodem je nedostatek solidnich dat ve srovnéni napiiklad s fyzikou. Eko-
nomické €asové fady jsou kratké a pro analyzu béznymi metodami teorie chaosu zcela
nepouzitelné. Pavel Kohout upozornil, Ze problém nedostatku udaji neni dodasny,
protoze vzhledem k povaze pfedmétu zkoumani v ekonomii data podobné kvality jako
ve fyzice nikdy existovat nebudou. Jako piiklad uvedl, ze pokud bychom chtéli roz-
hodnout na 5% hladiné spolehlivosti, zda nejvykonngjsi americky akciovy fond v roce
1998 pfekonal akciovy index S&P 500, pottebovali bychom k provedeni ptisluiného
t-testu zhruba 400letou historii dotyéného fondu i indexu. Takto dlouheu historii ni-
kdy mit nebudeme: i kdybychom zili 400 let, struktura fondu i indexu se mezitim na-
tolik proméni, ze vysledné ddaje budou neporovnatelné. V podminkach, kdy nelze
provést ani jednoduchy ¢-test, je podle Pavla Kohouta prakticky nemozné, aby byl
slozity aparat teorie chaosu pouzit funkéns.

Jako druhy dhvod toho, proé fyzikdlné-matematicky aparat pouzivany standardni
teorii chaosu v ekonomii selhdva, uvedl Pavel Kohout schopnost wéastnikd trhu in-
teragovat a udit se ze zkudenosti. Zatimco v technické praxi maji periodické kmity
nejraznéjdiho charakteru zasadni vyznam, v makroekonomii se vyskytuji nanejvyse
sezonni cykly a na finanénich trzich nelze hovorit o absolutné zadnych cyklech. Po-
kud by se néjaké p¥ece jen vyskytly, iicastnici trhu by si jich pov&imli a okamzité by
je svym chovanim odstranili. Proto je nutné s chaosem a nelinearnimi jevy v ekono-
mii a ve financich zachazet zcela jinak, nez jak je bézné ve védach pFirodnich.

Misto vysvétlovani jednotlivych poymi a koncepti se Pavel Kohout zamétil na jed-
noduché piiklady, na nichz se pokusil ilustrovat zdkladni myslenky teorie chaosu.
Jako nazorny piiklad jednoduché simulace chovani spekulant na burze zminil en-
tomologické pokusy, pfi nichZ se mravenci méli rozhodovat mezi dvéma identickymi
miskami s potravou. Upozornil, Ze na podobném principu tzv. ,agent-based simula-
tion“ je v soucasnosti budovan simuldtor vyvoje americké ekonomiky v predni vy-
zkumné laboratofi Sandia v USA. Pavel Kohout oznaéil za velmi nadéjny piistup
k makroekonomickému modelovani, ktery je zaloZen na simulaci mikroekonomického
chovéani jednotlivych uéastnikd trhu a jejich interakei. Takovy makroekonomicky mo-
del bude podle Pavla Kohouta vykazovat znamky nelinearniho a chaotického cho-
vani.

V dalsi ¢asti svého vystoupeni se Pavel Kohout zabyval dusledky teorie chaosu pro
hospodaiskou politiku a ideologii. Upozornil mimo jiné na to, Ze zavéry teorie chao-
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su jsou vykladéany jak ve prospéch intervencionistické politiky, tak ve prospéch poli-
tiky laissez-faire. Obéma témto pFistupim totiZ slouzi teorie chaosu jako nastroj k od-
mitnuti tradié¢ni, stabilizaéni makroekonomické politiky. Podle Pavlia Kohouta ale jen
kvili nelinearitdm p#itomnym v ekonomickych jevech sou¢asnou makroekonomickou
teorii a z ni odvozenou standardni makroekonomickou politiku 8mahem odmitat
nelze. Reénik navrhoval, aby byla teorie chaosu chdpéna spiSe jako rozsifeni stan-
dardnich teorii a p¥istupd nez jako jejich popieni. Jako jednu z mo#nych aplikaci
uvedl pouZiti teorie chaosu p¥i diagnostice burzovnich krach.

Pavel Kohout shrnul, Ze teorie chaosu ma v ekonomii a na finanénich trzich fadu
aplikaci. Za prvé, pfedstavuje pozoruhodné bohaty zdroj inspirace pro odborné &lanky,
disertaéni a jiné prace. Za druhé, ukazuje zptisob, jak modelovat makroekonomické
jevy na bazi mikroekonomického chovani. Za t¥eti, ukazuje, e burzovni krachy jsou
v zdsadé nepiedvidatelné. Za ¢étvrté, poskytuje teoreticky zdklad pro nové modely
chovani cen na spekulativnich trzich, coZ dzce souvisi s ocefiovanim opénich kon-
trakti a jinych derivatd. A koneéné za paté, nabizi nékteré navody, jejich# pomoci
mohou regulaéni organy kapitdlového trhu predchazet ,malignim® krachtum.

Diskuze

Vystoupeni Pavlia Kohouta obsahovalo ¥adu kontroverznich bod1, které podnitily
kalo toho, zda je viibec mozné pouZit teorii deterministického chaosu k analyze jeva
na finanénich trzich. Napf#iklad podle jednoho diskutujiciho zdvisi pouzitelnost teo-
rie deterministického chaosu na tom, zda je analyzovan jev o mnoha stupnich vol-
nosti, tj. jev pravdépodobnostniho charakteru, nebo zda jde o jev s malo stupni vol-
nosti. Teprve pak lze aplikovat model, ktery se miiZe pokusit to vysvétlit. Diskutujici
upozornil, Ze existuji testy umozriujici rozlisit vysoky a nizky pocet dimenzi, a zeptal
se, zda se nékdo z ¥ady vyzkumnikd v oblasti teorie chaosu snaZil spoéitat, zda to, co
analyzuji, je nizkodimenzionalni proces. Pokud ne, pak je prace s modelem souvise-
jicim s teorii chaosu metodologicky zcela patna. Diskutujici vyjad¥il pochybnost, %e
by procesy generované finanénimi trhy byly jednodimenzionalni, jak by se mohlo zdat
z vystoupeni Pavla Kohouta. Upozornil, Ze podobnost rozdéleni lze vytvorit pomoci
celé fady modelt.

Dal3i diskutujici poznamenal, Ze zavéry teorie chaosu se do uréité miry podobaji
rakouské ekonomii, takZe ekonomie jako by &la od verbalni analyzy Adama Smithe
k posouviani kiivek a ke stale vétsimu pouZivani matematiky, aby se nakonec dostala
k zavéram, které jsou podobné jako u rakouské ekonomie, tj. obsahuji tradiéni ma-
tematiky pomérné malo.

Nemala &4ist diskuze se tykala hodnoceni uziteénosti teorie chaosu. Tuto diskuzi
vyvolala poznamka Pavla Kohouta, Ze rozumn4 teorie by méla odpovidat na to, proé¢
dochédzi k uréitému jevu, a méla by byt také pouzitelna v praxi. Néktefi diskutujici
naproti tomu tvrdili, Ze koneénym cilem nemusi byt vydélavani pendz na zakladé teo-
rie, ale vytvoFeni kvalitni teorie jako takové. Pavel Kohout kontroval konstatovanim,
ze existuji dvé mozné aplikace teorie chaosu v ekonomii: na jedné strané néco o ni
napsat, na strané druhé ji pouzit ve finanéni praxi. Upozornil oviem, Ze zatim neni
zndmo, Ze by néktera firma pouzivajici teorii chaosu dosahovala na finanénim trhu
systematicky lep&ich vysledkud neZ firmy jiné.

Martin CIHAK*

* v dobé vzniku této informace: vedouci tymu makroekonomickych analyz Komeréni banky; CERGE UK; élen vy-
konného vyboru CSE (e-mail: mcihak@hotmail.com)
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Chaos Theory

Martin CIHAK — Komeréni banka, a. s., Prague; CERGE, Charles University, Prague; Member, Executive
Board of the Czech Economic Assaciation

The article summarizes the Czech Economic Association’s seminar on ,,Chaos Theory,“ held in
May 2000. The main speaker, Pavel Kohout (PPF, a.s., Prague), presented several examples of
how chaos theory can be used to model the economy and, in particular, financial markets. He
also spoke of the dangers inherent in attempts to indiscriminately transplant chaos theory from
physics to economics. The presentation was followed by a lively discussion, also briefly summa-
rized in this article.
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