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UVOD

Hipoteza ucinkovitega trga kapitala (angl. efficient market hypothesis - EMH) je od svojega
nastanka (Fama, 1970, str. 383-417) nudila pomembno teoreticno ogrodje za razlago dogajanja
na svetovnih finan¢nih in blagovnih trgih. Trdi, da so trgi »informacijsko ucinkoviti«, kar
pomeni, da se v trenutnih trznih cenah finan¢nih oblik Ze odrazajo vse razpolozljive
informacije. Tako trzne cene finan¢nih oblik v vsakem trenutku predstavljajo najboljSo oceno
njihove temeljne vrednosti, spremembe trznih cen pa so posledica novih informacij. Trzne
cene finan¢nih oblik obc¢asno lahko dajejo vtis previsokega ali prenizkega vrednotenja, vendar
pa je glede na hipotezo ucinkovitega trga kapitala tak vtis zgolj iluzija (Shiller, 2005, str. 177).
Hipoteza uCinkovitega trga kapitala predpostavlja investitorje z racionalnimi pricakovanji; ti
se odlocajo v skladu z aksiomi teorije pricakovane koristnosti in sistematicno uporabljajo vse
razpolozljive informacije. V prvih letih svojega obstoja je hipoteza ucinkovitega trga kapitala
dajala vtis enega najvec¢jih uspehov v ekonomski teoriji, saj so njeno veljavnost potrjevale
Stevilne empiricne raziskave. Kadarkoli so raziskovalci dokazali neskladnost z omenjeno
hipotezo, so njeni zagovorniki ugotovljeno neskladnost izpodbijali z razliénimi argumenti,
najpogosteje z ocitkom, da tveganje ni bilo ustrezno upostevano (Shleifer, 2000, str. 9-10).

V zadnjih desetletjih pa je v finan¢ni teoriji prislo do drasti¢nih sprememb. Od konca 70. let
prejSnjega stoletja so izsledki vedno vec¢ $tudij kazali na anomalije v primerjavi s teoretskimi
predpostavkami. Tako so se v 90. letih razvile vedenjske finance, nov pristop k raziskovanju
finan¢nih in blagovnih trgov, ki temelji na psihologiji, sociologiji in drugih druzboslovnih
znanostih. Vedenjske finance razlagajo, zakaj investitorji na finan¢nih in blagovnih trgih
vecinoma ne delujejo racionalno, kot to zmotno privzema hipoteza uéinkovitega trga kapitala.
Investitorji v kompleksnih odlocitvenih situacijah namre¢ pogosto uporabljajo kar pravilo
palca (Hand & Davies, 2004).

Sodobne;jsi pristop omogoca boljSe razumevanje anomalij, ki so se skozi zgodovino dogajale
in se Se dandanes dogajajo na finan¢nih in blagovnih trgih. NajocitnejSe anomalije, ki jih ni
mogoce razloziti s hipotezo ucinkovitega trga kapitala, strnjeno povzema Thaler (1999, str. 13-
15), in sicer so to velik obseg borznega trgovanja, prekomerna nestanovitnost cen, uganka
dividend, uganka premije za tveganje in napovedljivost donosnosti finan¢nih oblik. V
neskladju s hipotezo pa so tudi sezonske neucinkovitosti (januarski uc¢inek, uc¢inek ponedeljka
in praznikov) in stalne neucinkovitosti (ucinek velikosti podjetja, u¢inek multiplikatorja
Cistega dobicka, nadpovprecno visoka donosnost posameznih investitorjev, ucinek vkljucitve
delnice v borzni indeks, vrednotenje zaprtih investicijskih skladov, u¢inek vremena itd.)
(Russel & Torbey, 2002). Sirdi javnosti najbolj znane anomalije pa so zagotovo $pekulativni
mehurcki, ki v skrajnih primerih lahko vodijo v zloglasne borzne zlome.

Temelj sodobnega pristopa v finan¢ni teoriji, vedenjskih financ, je v psihologiji individuuma
in psihologiji mnozic. Vedenjske finance tako skuSajo razloziti, zakaj se investitorji vztrajno
trudijo sistemati¢no preseci dolgoro¢ni donos borznega trga (angl. fo beat the market), slednje



pa je, kot kazejo zgodovinska dejstva, skorajda nemogoce. IS¢ejo in ponujajo odgovore na
vprasanja, kot so: Zakaj je veCina investitorjev preve¢ samozavestna? Zakaj imajo finan¢ni
analitiki velike tezave pri iskanju podcenjenih in precenjenih delnic? Cemu se cena delnic
obicajno ne zniza dovolj glede na novo objavljene negativne informacije? Ugotavljajo pa tudi,
zakaj se med investitorji na finan¢nih in blagovnih trgih pojavi ¢redni nagon, torej zakaj
ljudje, ki redno komunicirajo drug z drugim, podobno razmisljajo (Shiller, 2005, str. 157) in
kaksne so posledice takSnega delovanja.

Vedenjske finance sicer razlagajo tako dogajanja na financ¢nih kot tudi na blagovnih trgih
kapitala, vendar se bom v magistrskem delu omejil zgolj na obravnavo enega segmenta
finan¢nih trgov, na borzo vrednostnih papirjev.

Namen magistrskega dela je s pomo¢jo domace in predvsem tuje strokovne literature prouciti
nov pristop k raziskovanju in razumevanju misljenja oz. delovanja investitorjev - vedenjske
finance. Raziskati Zelim, zakaj vedenje veCine investitorjev ni racionalno, pa¢ pa »normalno«
in zakaj investitorji podlezejo ¢rednemu nagonu. Predvsem pa Zelim ugotoviti, zakaj ob&asno
prihaja do velikih odstopanj delnic od njihovih temeljnih vrednosti in kako pomembno vlogo
pri tem ima pojav crednega nagona med investitorji. Z lastnimi dognanji in strnjenimi
dognanji drugih avtorjev Zelim vsaj kancek pripomoc¢i finanénim strokovnjakom oz. vsem
investitorjem k boljSemu razumevanju veckrat nerazumljivega nihanja cen finan¢nih oblik.
Kot pravita Hussein in Hassan (2007, str. 3-4), je za financne strokovnjake velikega pomena
¢im boljSe razumevanje vedenjskih procesov investitorjev in posledi¢nih izidov, saj jim je to
znanje lahko v pomoc¢ pri njihovih strategijah upravljanja premoZenja.

Cilj magistrskega dela je s pomocjo regresijske analize potrditi ali ovreci postavljeno hipotezo,
da je odstopanje delnic od njihovih temeljnih vrednosti povezano s spremembami kazalnika
zaupanja potroSnikov v gospodarstvo (angl. Consumer Confidence Indicator) oz. kazalnika
gospodarske klime (angl. Business Climate Index ), pri Cemer sta oba kazalnika izoblikovana
na podlagi anket. Z drugimi besedami, skuSal bom ugotoviti, ali mnenja naklju¢no izbranih
ljudi oz. vodilnih kadrov v podjetjih o trenutni oz. prihodnji gospodarski situaciji vplivajo na
odklon borznega indeksa od njegove predvidene temeljne vrednosti. Ta mnenja naklju¢no
izbranih ljudi so namre¢ v veliki meri posledica psiholoskih dejavnikov (Kantona, 1975) oz.
Crednega nagona in bi lahko sluzila kot indikator oblikovanja Spekulativnih mehurckov
(Leverton, 2002, str. 43-48), zelo podobno pa je, menim, tudi z mnenji vodilnih kadrov v
podjetjih. V Sloveniji bi bila zaradi kratke zgodovine borze vrednostnih papirjev in
prekratkega obdobja objavljanja ustreznih kazalnikov s strani Statisticnega urada Republike
Slovenije (Statisticni urad Republike Slovenije, 2008) verodostojnost rezultatov take analize
mocno vprasljiva, zato sem se odlocil za raziskavo na nemski borzi vrednostnih papirjev.

Magistrsko delo v prvem delu vsebuje poglobljen teoreti¢no-analiticen pregled strokovne
literature, znanstvenih razprav in raziskav ter Clankov predvsem tujih strokovnjakov s
podrocja obravnavane teme. Poleg kriticne analize strokovnoteoreti¢nih dognanj so zaradi
lazjega razumevanja za ilustracijo navedeni tudi nekateri prakti¢ni primeri iz strokovne



literature. Ta del magistrskega dela je analiziran s pomoc¢jo opisne metode in metode
kompilacije, s katero sem zdruzil spoznanja mnogih avtorjev predvsem s podroc¢ja vedenjskih
financ in Spekulativnih mehur¢kov. Drugi, empiriéni del magistrskega dela — poskus
ekonometri¢nega dokaza vpliva ¢rednega nagona na nemsko borzo vrednostnih papirjev - pa
temelji na metodi regresijske analize.

Pri izdelavi magistrskega dela sem uporabil tudi teoreticna znanja, pridobljena v okviru
podiplomskega Studija in znanje, ki sem ga pridobil iz prakticnih izkuSenj kot dolgoletni
aktivni investitor na mednarodnih borzah vrednostnih papirjev.

Magistrsko delo je sestavljeno iz treh glavnih poglavij, tematika pa je dodatno razdelana v
podpoglavjih. V uvodnem poglavju sem predstavil obravnavano problematiko in opredelil
nacrt raziskave. Ker do nedavnega najpomembnejsa financna teorija - hipoteza ucinkovitega
trga kapitala — ni zmogla pojasniti anomalij na finan¢nih in blagovnih trgih, se je uveljavil nov
pristop, vedenjske finance, katerega sem podrobneje obravnaval v prvem poglavju. V
pripadajocih podpoglavjih sem na kratko predstavil nekaj fenomenov iz kognitivne psihologije
in omejenost arbitraze, ki sta klju€na temelja vedenjskih financ. Opisal sem tudi pojav
¢rednega nagona kot enega pomembnejsSih povzrociteljev nastanka Spekulativnih mehurckov,
slednji pa so obravnavani v drugem poglavju. Poleg vzrokov njihovega nastanka in dejavnikov
njihove rasti sem napravil zgodovinski pregled najvecjih svetovnih Spekulativnih mehur¢kov
in opozoril na veckrat spregledano dejstvo, da so Spekulativni mehurcki lahko tudi koristni.
Predstavil sem Se ekonofiziko, mlado interdisciplinarno vedo, ki si s pomoc¢jo fizikalnih teorij
in metod prizadeva razvozlati nejasnosti v zvezi z nastankom in pokom Spekulativnih
mehurckov. V tretjem poglavju sem na primeru nemske borze vrednostnih papirjev s pomocjo
regresijske analize poskusil empiricno dokazati, da ¢redni nagon povzroca odstopanje trznih
cen delnic od njihovih temeljnih vrednosti; na prakso sem torej apliciral teoreti¢na znanja iz
prvih dveh poglavij. Magistrsko delo sem zakljucil s sklepnimi ugotovitvami.

1 VEDENJSKE FINANCE

1.1 Zgodovina in uvod v vedenjske finance

Vedenjske finance so mlada ekonomska veda, stara le dobro desetletje, ki postaja nepogresljivi
del finan¢ne teorije. So »podveda« vedenjske ekonomije in v svoje teoreticno ogrodje
vkljucujejo dognanja predvsem psihologije in sociologije. Kot pomemben prispevek k financni
analizi obravnavajo psiholoske dejavnike ter razlagajo odzive in anomalije, ki se pojavljajo na
finan¢nih trgih in so v nasprotju s sodobno finan¢no teorijo. Njihov prispevek je nadvse
pomemben pri izogibanju ve¢jim investicijskim napakam in pri iskanju uspesnih investicijskih
strategij (Fromlet, 2001, str. 63).



Zametke vedenjskih financ je mogoce najti Ze v Sestdesetih letih prejSnjega stoletja, ko je
Herbert Simon (1959, str. 272) zacel opozarjati na preve¢ toge predpostavke o clovekovi
racionalnosti in v tem smislu predlagal uvedbo izraza »omejena racionalnost« (angl. bounded
rationality). Popolnoma racionalen ¢lovek bi namre¢ moral imeti neomejene sposobnosti
obdelave informacij. Biti bi moral sposoben medsebojno primerjati vse moznosti in izbrati
najugodnejSo, vendar njegov um zaradi prevelike kompleksnosti naloge tega veckrat ni
zmozen izpeljati. Clovek zato pogosto ni zmoZen maksimirati svoje koristi, ampak i3¢e neko
zadovoljivo resitev, ki presega Zeleno mejo njegovega zadovoljstva. Ko jo najde, se proces
iskanja konca, kljub temu, da vse moZnosti sploh niso bile preverjene (Simon, 1955, str. 104,
110). Pri odlo€anju tako veckrat sledi enostavnim vedenjskim vzorcem, kot sta npr. »pravilo
palca« in odlocitev na podlagi preteklih izkuSenj (Simon, 1979, str. 503).

Velik razmah so vedenjske finance dozivele predvsem =zaradi nezmoZnosti obstojece
ekonomske teorije, da bi pojasnila vrsto anomalij, med drugim tudi Spekulativne mehurcke na
finan¢nih trgih. V nasprotju s hipotezo ucinkovitega trga kapitala namre¢ vedenjske finance
predpostavljajo, da so financni trgi v dolocenih okolis¢inah informacijsko neuc¢inkoviti (Ritter,
2003, str. 429). Kritiki hipoteze ucinkovitega trga kapitala prav tako trdijo, da ljudje
(investitorji) v razmerah negotovosti niso zmozni nepristransko dolociti verjetnosti
naklju¢nega dogodka, saj bi to zahtevalo prevelike racunske sposobnosti. V praksi si pri
presojanju pomagajo z razlicnimi bliznjicami oz. pravili palca, kar jim sicer olaj$a in pospesi
presoje, lahko pa vodi do napacnih ocen oz. odloCitev. Navedena teorija sicer dopusca
moznost, da nekateri neracionalni investitorji prekomerno ali pa preve¢ medlo reagirajo na
nove informacije, vendar so transakcije teh investitorjev naklju¢ne, zato se medsebojno
izni¢ijo oz. racionalni investitorji s pomocjo arbitraZze odpravijo njihov vpliv na cene finan¢nih
oblik. Vedenjske finance nasprotno trdijo, da odstopanja ljudi (investitorjev) od racionalnosti
niso nakljuéna in s psiholoskimi poskusi dokazujejo, da so napake ljudi (investitorjev)
sistemati¢ne — njihove presoje in odlocitve so pristranske na enak nacin (Rabin, 1996, str. 25-
39).

Vedenjske finance se v grobem delijo na dve podrocji - kognitivno psihologijo (angl. cognitive
psychology) in omejenost arbitraze (angl. [limits of arbitrage). Kognitivna psihologija
pojasnjuje, kako ljudje razmisljajo in kaj vpliva na njihove presoje in odlocitve, saj mnogi
delajo sistemati¢ne napake v svojem misljenju: so preve¢ samozavestni, nedavnim dogodkom
dajejo preveliko tezo, njihove preference povzrocijo popaceno sliko realnosti itd. (Ritter, 2003,
str. 429) Odstopanje od racionalnosti naj bi bila posledica njihovih sistemati¢nih napak, ki jih
storijo pri procesu presoje in odloCanja ter dejstva, da svojih odloCitev ne sprejemajo v
transparentnih okolis¢inah, saj na njihove odlocCitve vpliva tudi lastna predstava o doloceni
stvari - to imenujemo okvirjanje (angl. framing) (Tversky & Kahneman, 1981, str. 453-454).
Omejenost arbitraze pa po drugi strani govori o tem, v kakSnih okoli§¢inah je arbitraza
ucinkovita ter kdaj in zakaj ni (Ritter, 2003, str. 429). Vedenjske finance namre¢ v nasprotju s
hipotezo ucinkovitega trga kapitala trdijo, da je arbitraza v realnosti tvegana, povezana s
precejsSnjimi stroski in zato zelo omejena.



V okviru vedenjskih financ obstajata dva osnovna pristopa (Slika 1). Prvi (lahko ga
imenujemo deduktivni) izhaja iz Ze obstoje¢ih dognanj s podroc¢ja psihologije v zvezi z
vedenjem ljudi (investitorjev) v dolocenih ekonomskih situacijah, na podlagi katerih se
oblikujejo modeli za razlago dogajanj na finan¢nih trgih. V okviru drugega pristopa
(induktivnega) pa gre za ravno obraten proces - strokovnjaki opazujejo odklone, do katerih
prihaja pri prakticnem delovanju finan¢nega trga v odnosu do predpostavk tradicionalne
finan¢ne teorije. Na podlagi teh odklonov se skusa identificirati psiholoSke vzroke vedenja, ki
so sprozili pojav na finan¢nem trgu (Glaser, Markus & Weber, 2003, str. 28).

Slika 1: Deduktivni in induktivni pristop k vedenjskim financam

psihologija: trzne cene in
individualno vedenje obseg trgovanja s
financnimi oblikami

trg:

racionalno ali zaznavanje anomalij
s pomocjo psihologije in opazovanje
individualnega vedenja

Vir: Glaser, Markus & Weber, Behavioral Finance, 2003, str. 28

V vedenjskih financah se uporabljajo modeli, v katerih agenti niso popolnoma racionalni, in
sicer zaradi svojih preferenc ali pa zaradi napaCnega preprianja. Primer preferenc je
spoznanje, da ljudi izguba potre bolj, kot jih razveseli enak dobicek (intenziteta negativnih
Custev ob izgubi 1 EUR je priblizno enaka intenziteti pozitivnih Custev ob pridobitvi 2 EUR).
Napacno prepricanje ljudi pa je posledica tega, da slabo ocenijo verjetnost (Ritter, 2003, str.
429).

Potrebno se je zavedati, da vsi odkloni od temeljne vrednosti finan¢nih oblik le niso posledica
psiholoskih dejavnikov - lahko se npr. zgodijo le zaCasna neravnovesja med povprasevanjem
in ponudbo. Tipicen primer so indeksni delniski skladi, ki po uvrstitvi nove delnice v indeks to
zacnejo hitro kupovati in s tem povzrocijo izrazito povecanje povprasevanja, temu pa obicajno
sledi tudi znatna rast cene delnice (cena delnice Yahoo-ja, ki je bil decembra 1999 uvrscen v
indeks S&P 500, je v enem tednu po uvrstitvi zrasla za 50 %, v enem mesecu pa kar za 100 %)
(Ritter, 2003, str. 430).



1.2 Kognitivna psihologija

Kot Ze omenjeno, kognitivna psihologija pojasnjuje, kako ljudje razmisljajo, kaj vpliva na
njihove procese presoj in odlo¢anj. Mnogi v teh procesih delajo sistemati¢ne napake v svojem
misljenju, ker so podvrzeni pristranskostim kot posledicam hevristinega pristopa (angl.
heuristic-driven biases). Poleg tega pa ljudje svojih odlocCitev ne sprejemajo v transparentnih
okolis¢inah, ampak v odvisnosti od »okvirja«.

1.2.1 Vloga pozitivnih in negativnih custev

Optimizem oz. pesimizem imata znacilne vplive na financne odlocitve. Glavna posledica
negativnih Custev, npr. strahu in zalosti, je teZnja po zasCiti obstojeCega in izogibanje
morebitnim izgubam. Pozitivna Custva, npr. sreca, zadovoljstvo, zadoSCenje in veselje, pa
povzrocajo zaupanje in optimizem ter ¢loveka spodbudijo k iskanju in uresnicitvi novih ciljev.

Osebe v pozitivnem Custvenem stanju se nagibajo k poenostavljanju kompleksnih odlocitev.
Tezijo k hevristiki (tj. bliznjicam oz. pravilom palca), npr. stereotipom. Take osebe za
odlocitev potrebujejo precej manj Casa kot osebe v negativnem Custvenem stanju. Osebe v
pozitivnem custvenem stanju se izogibajo situacijam (investicijam), kjer so mogoce velike
izgube in s tem ohranjajo konsistentnost svojega pocutja. Na drugi strani je negativno
custveno stanje povezano z veC razmiSljanja in pazljivosti pred sprejetjem odlocitve.
Transakcije s financnimi oblikami v ¢asu, ko investitor obcuti zalost, so podvrzene vecjemu
tveganju, saj zeli ¢lovek kompenzirati Zalost z visokimi donosi, kar naj bi ga odvrnilo od
psihi¢ne bolecine (Peterson, 2007, str. 81-84) (Tabela 1):

Tabela 1: Ucinek pozitivnih in negativnih Custev na mnenje, odlocitev in vedenje

Pozitivno razpoloZene osebe Negativno razpoloZene osebe

poenostavljajo kompleksnost odlocitve poglabljajo se v detajle

poenostavljanje sprejetih informacij skrbna in obsezna analiza

preverijo malo informacij striktno preverijo informacije

hitro sprejemajo odlocitve odlocajo se pocasi in premisljeno

vec tvegajo, ¢e so vlozki nizki izogibajo se majhnim tveganjem

| |
| |
| neupostevanje nepomembnih informacij pogosto prevec osredotoceni na detajle |
| |
| |
| |

manj tvegajo, ¢e so vlozki visoki vecja verjetnost, da se odlociji za visok vlozek,
kljub visokemu tveganju

e izgubijo, se manj obremenjujejo e izgubijo, veliko razmisljajo o tem in se tezje spet

postavijo na noge

Vir: Peterson, Inside the Investor's Brain, 2007, str. 82



Zalost in gnus

Ucinek posedovanja (angl. endowment effect) je pogosta kognitivna pristranskost — ljudje
precenjujejo stvari, ki so v njihovi lasti. A ko so s poskusom s pomocjo predvajanja krajSega
filma v ljudeh (investitorjih) izzvali gnus, je u¢inek posedovanja povsem izginil: kupci, ki so
obcutili gnus, so znizali svoje povprasevanje, prodajalci pa so znizali prodajno ceno. Ljudje, ki
obcutijo gnus, se Zelijo znebiti stvari, ki so v njihovi lasti in ne Zelijo imeti novih.

Pri izzvani zalosti pa je bil u€inek posedovanja pri investitorjih ravno obraten: Zalostni kupci
so bili pripravljeni vrednostne papirje kupiti po vis§ji ceni, zalostni prodajalci pa so nizali
prodajno ceno. Zalostni ljudje niZje ovrednotijo stvari, katerih lastniki so in vije stvari, ki niso
v njihovi lasti. Ta inverzija u¢inka posedovanja je najbrz tudi vzrok t.i. »nakupovalne terapije«
(nakupovanje izboljSa razpoloZenje depresivnih ljudi) (Peterson, 2007, str. 84-85).

Strah in jeza

Kadar ljudje (investitorji) obc¢utijo intenzivnejSe Custvo srece ali jeze, so bolj optimistic¢ni
glede prihodnosti. Jezni ljudje so bolj optimisti¢ni domnevno zato, ker ¢utijo, da imajo stvari
pod nadzorom. Ljudje, ki jih je strah, pa so, nasprotno, bolj pesimisti¢ni.

V Custvenem stanju sreCe in jeze se ljudje pocutijo varne, zato se pri odlocanju zanasajo na
mentalne bliznjice. Po drugi strani pa ob strahu in zalosti obcutijo tudi negotovost, zato pred
odloc¢itvijo skrbno proucijo informacije.

Ljudje, ki jih je strah, niso naklonjeni tveganju, medtem ko so jezni ljudje naklonjeni tveganju
prav tako kot veseli ljudje. Odlo¢ilni faktor za izpostavljanje tveganju je ob¢utek nadzora nad
situacijo. Jezni investitorji ¢utijo, da imajo ve¢ nadzora nad izidom. Investitorji, ki jih je strah,
se pocutijo negotovo in menijo, da nimajo nadzora nad situacijo. Ko cene finan¢nih oblik
padajo, je zato vecja verjetnost, da svoje nalozbe prodajo ljudje, ki jih je strah. Jezni ljudje pa
menijo, da so odkrili vzrok in da imajo situacijo pod nadzorom, zato svoje nalozbe obdrzijo.

Vsa negativna cCustva torej kljub enakemu predznaku ne vplivajo enako na odlocitve
investitorjev, hkrati pa vplivajo tudi na povsem drugacno pri¢akovanje prihodnosti (Peterson,
2007, str. 85-86).

1.2.2 Pristranskosti kot posledica hevristi¢nega pristopa

Hevristika oz. pravilo palca omogoca ljudem, da se lazje odlocijo, vendar to v¢asih lahko vodi
do pristranskosti in do investicijskih odlogitev, ki so vse prej kot optimalne. Ce se investitor
odlo¢a med N moZnostmi investicije, obi¢ajno razprSi denar po pravilu 1/N. Npr. e se
investitor odlo¢a med tremi delniSkimi vzajemnimi skladi, da v vsakega tretjino sredstev; Ce
pa se odloca med enim delniskim in dvema obvezniskima vzajemnima skladoma, da prav tako
v vsakega eno tretjino sredstev. Seveda ima v drugem primeru mnogo manj premoZzZenja v
delnicah kot v prvem primeru (Ritter, 2003, str. 430).



Kognitivni psihologi so s poskusi pri ljudeh ugotovili mnogo pristranskosti, najpomembne;jse
v okviru vedenjskih financ pa so:

Pretirana samozavest (angl. overconfidence)

Ljudje (investitorji) veckrat precenjujejo svoje sposobnosti, ta pojav pa se odraza na razli¢ne
nacine. Pretirana samozavest je npr. opaznej$a pri odgovorih na vpraSanja, ki zahtevajo le
oceno 0z. mnenje, manj izrazita pa je pri nalogah, kjer je potreben izracun oz. eksakten
odgovor. Prav tako so ljudje pretirano samozavestni, ¢e vedo, da bo odgovor znan Sele Cez
daljsi cas, sledi o pretirani samozavesti pa naglo zbledijo, ¢e pri¢akujejo, da bo odgovor znan
v bliznji prihodnosti. Ker vrednotenje finan¢nih oblik pomeni le podajanje mnenj oz. ocen
investitorjev, katerih pravilnost se izkaze Sele sCasoma, so izpolnjeni vsi pogoji za pretirano
samozavest investitorjev (Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998).

Eden od pokazateljev pretirane samozavesti investitorjev je tudi premajhna razprSenost
njihovega premozenja, saj preve¢ investirajo v tisto, kar bolje poznajo (npr. v lokalna
podjetja). Vsekakor ljudje prevelik delez premozenja investirajo v delnice podjetij, v katerih
so zaposleni. Raziskava, ki sta jo leta 2001 izvedla Barber in Odean, je pokazala, da so moski
samozavestnejsi kot zenske, kar se med drugim kaze v pogostejSem trgovanju s financ¢nimi
oblikami. Zanimivo pri vsem tem je, da ve¢ ko investitorji trgujejo, nizje donose v povprecju
dosegajo — tako so se moski investitorji odrezali slabse od Zensk (Ritter, 2003, str. 430).

Reprezentativnost (angl. representativeness)

Tversky in Kahneman (1974, str. 1124) sta ugotovila, da pri dolo€anju verjetnosti, ali objekt A
pripada razredu B oz. ali je dogodek A nastal v procesu B, ljudje pogosto zapadejo pod vpliv
reprezentativnosti. Npr., ¢e ima A veliko enakih lastnosti kot B, pripisujejo veliko verjetnost
moznosti, da A izhaja iz B. Po drugi strani pa, ¢e A ni podoben B, moZnosti, da A izhaja iz B,
pripisujejo le majhno verjetnost.

Za primer vzemimo fanta, ki je sramezljiv, skromen, natancen in vedno pripravljen pomagati.
Kaksen poklic bi mu pripisali, ¢e lahko izbiramo med trditvijo A, da je prodajalec in trditvijo

........

........

prodajalca. Drugace povedano, ceprav Bayesov zakon pravi

p(opis | trditevB) p(trditevB)
p(opis)

p(trditevB | opis) = (1),

ljudje razmisljajo v neskladju z njim in dajejo premajhno tezo verjetnosti p(trditevB) ter
preveliko tezo verjetnosti p(opis|trditevB), ki predstavlja reprezentativnost.



Zaradi reprezentativnosti tako investitorji dajejo premajhno tezo dolgoro¢nim povprecjem,
preveliko pa nedavnim dogodkom. Ce so npr. borzni donosi visoki dalj$e obdobje (npr. v letih
1982-2000 v ZDA), vecina ljudi zmotno misli, da so taki donosi obicajni (Ritter, 2003, str.
431).

Ucinek nagnjenosti k realizaciji dobi¢kov in nerealizaciji izgub (angl. disposition effect)
Ena najbolj prevladujocih pristranskosti v okviru vedenjskih financ je vsekakor praksa
investitorjev, da predolgo obdrzijo finan¢ne oblike, ki jim prinasajo izgubo in prehitro prodajo
tiste, ki jim prinasajo dobicek - vedejo se, kot da bi zeleli maksimirati svoje davke in ne
dobicka! Ta ucinek se odraza v visini borznega trgovanja, saj v bikovskem trendu obi¢ajno
obseg trgovanja raste, v medvedjem trendu pa lahko drasticno pade (npr. na japonski borzi
vrednostnih papirjev je po koncu visoke rasti cen delnic konec 80. let prejSnjega stoletja obseg
trgovanja upadel za ve¢ kot 80 %) (Ritter, 2003, str. 432).

Obzalovanje

Pri investiranju se neizogibno zgodi, da nekaj odlocitev ni pravilnih in prinesejo izgubo. Le
najbolj izkuSeni investitorji se zmorejo Custveno distancirati od izgub, mnogi pa, ki se z
izgubo ne morejo sprijazniti, obcutijo obZalovanje.

Po mnenju strokovnjakov je zato ucinek nagnjenosti k realizaciji dobickov in nerealizaciji
izgub posledica strahu pred obzalovanjem. Ce namreé investitor proda finanéno obliko, ki mu
je prinesla izgubo, s tem prizna, da se je ob nakupu zmotil, kar pa povzro¢i bolece
obzalovanje. Zato financno obliko raje obdrzi in upa, da se bo njena cena popravila in
upravicila nakupno odlocitev. Prav tako financno obliko prehitro proda, ¢e je njena cena
zrasla, saj se boji, da bi se cena znizala in bi obZaloval, da ni realiziral dobicka, ko je bila
priloznost za to.

Poskusi so pokazali, da strah pred obZalovanjem povzro¢a niZje donose. ObZalovanje, ki je
lahko celo posledica naklju¢nega dogodka (npr. meta kovanca), povzro¢i, da ljudje
neracionalno postanejo manj naklonjeni tveganju. Investitorji cutijo vecje obZalovanje, ¢e niso
prodali finan¢ne oblike, ki se ji je znizala cena, kot pa, ¢e so prekmalu prodali financno obliko,
katere cena je zrasla. Zanimiva je tudi ugotovitev, da ¢e nakup oz. prodajo finan¢ne oblike
investitorju svetuje borzni posrednik, potem investitor obcuti manjSe zadovoljstvo ob
morebitni rasti, a tudi manjSe obZalovanje ob morebitnem padcu cene. Priporocila borznih
posrednikov so tako nekaksni blazilci custvenih Sokov ob potencialnih dobickih in izgubah
(Peterson, 2007, str. 82-83).

Pristranska razpoloZljivost (angl. availability heuristics)

Nedavni in bolj izstopajoci dogodki se ¢loveku bolj vtisnejo v spomin kot pa nepomembni in
casovno oddaljeni dogodki. Zato daje pri ocenjevanju verjetnosti nekega dogodka prvim vecjo
tezo kot slednjim (Tversky & Kahneman, 1973, str. 207-210).



Investitorjem, ki so neko¢ doZiveli borzni zlom, se je ta verjetno zelo moc¢no vtisnil v spomin,
pa Cetudi je od takrat minilo ze desetletje ali ve€. Zato dajejo temu dogodku preveliko tezo in
oblikujejo napacno oceno o dejanski verjetnosti ponovnega zloma (Shefrin, 2002, str. 21-22).

Sidranje (angl. anchoring)
Ko investitorji ocenjujejo visino cene delnice, se opirajo na naslednja dejstva (ki jih lahko
imenujemo tudi sidra oz. referen¢ne vrednosti):

e cena, ki so si jo nazadnje zapomnili

e najblizji mejnik oz. okrogla Stevilka ve¢jega borznega indeksa

e pretekle spremembe cen

e trenutna sprememba cene drugih delnic

e viSina multiplikatorja Cistega dobicka drugih podjetij

Sidranje torej pomaga razloziti, zakaj se delnice veckrat gibljejo v podobno smer in zakaj so
delniski indeksi tako nestanovitni — zakaj povprecno nihanje cen delnic ne ublazi
nestanovitnosti indeksa. Pomaga razumeti, zakaj imajo delnice podjetij razlicnih panog s
sedezem v isti drzavi bolj podobne smeri gibanja cen kot delnice podjetij iste panoge s
sedezem v razli¢nih drzavah. Pojasnjuje, zakaj je gibanje nepremicninskih skladov, ki kotirajo
na borzi, bolj podobno gibanju borze kot pa gibanju trga nepremic¢nin (Shiller, 2005, 148-149).

Miselno razvr§canje (angl. mental accounting)

Ljudje vcasih loceno obravnavajo odlocCitve, ki bi jith morali obravnavati zdruzeno. Npr.
mnogo gospodinjstev ima loCen proracun za hrano in za zabavo. Zato si doma nikdar ne
privoscijo jastoga ali rakcev, ki so mnogo drazji kot enostavno ribje kosilo. A v restavraciji
brez pomisleka naro¢ijo drage morske jedi, Geprav bi bilo ribje kosilo precej cenejie. Ce bi
jastoga in rakce jedli doma, v restavraciji pa narocili enostavno ribje kosilo, bi lahko prihranili
precej denarja (Ritter, 2003, str. 431).

TeZnja po ohranitvi starega (angl. conservatism)

Ko se stvari spremenijo, ljudje (investitorji) stremijo k temu, da bi se vzpostavilo prvotno
stanje. Z drugimi besedami, stvari so v njihovih mislih zasidrane kot take, kakr§ne so obicajno
bile.

Pristranskost teZznje po ohranitvi starega pa je v nasprotju s pristranskostjo reprezentativnosti.
Na primer, ko na trg pride neka nova informacija, se lahko investitorji odzovejo preve¢ medlo
zaradi teznje po ohranitvi starega. Obicajno potrebujejo tudi kar nekaj ¢asa, preden zacnejo
sklepati, da se bo dolocen trend (bikovski ali medvedji) nadaljeval. Toda ljudje se privadijo na
vzorec, ¢e ta obstaja dovolj dolgo in lahko zacnejo pretiravati, ker ne posvecajo dovolj
pozornosti dolgoro¢nim povprecjem (Ritter, 2003, str. 431).
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Samoobvladovanje

Samoobvladovanje govori o tem, kako ljudje (investitorji) obvladujejo svoja custva. Ker ljudi
skrbi, da bi izgubili nadzor, sami sebi postavijo doloCena pravila in se z njihovo pomocjo
skuSajo upreti trenutnim Zeljam oz. skusnjavam. Zato investitorji gledajo na dividende kot na
dohodek, ki je lahko namenjen zadovoljitvi trenutnih potreb, povsem drugace pa gledajo na
delnice, in sicer kot na kapital, v katerega ne smejo posegati (Shefrin & Statman, 1984, str.
255-258).

Denarna iluzija

Ljudje vecinoma dokaj dobro razumejo pojme, kot so inflacija, nominalna in realna obrestna
mera ter so povecini sposobni nominalne zneske pretvoriti v realne. Ker pa so bolj nagnjeni k
racunanju in razmisljanju v nominalnih vrednostih kot v realnih, to lahko privede do napak oz.
do pristranskih ocen vrednosti (Shafir, Diamond & Tversky, 1997, str. 341).

1.2.3 Okvirjanje (angl. framing)

1.2.3.1 Kaj je okvirjanje

Kot ze omenjeno, naj bi bilo odstopanje ljudi od racionalnosti posledica njihovih hevristi¢nih
pristranskosti, o katerih sem pravkar govoril, poleg tega pa svoje odlocitve sprejemajo v
negotovih okolis¢inah, ki niso transparentne.

Okvirjanje govori o tem, da je za sprejem odlocitve zelo pomembno, kakSno predstavo imajo
ljudje o doloceni stvari. Posameznikov okvir je delno odvisen od nacina, kako je naloga
zastavljena, delno pa od njegovih norm, navad in od osebnih znacilnosti (Tversky &
Kahneman, 1981, str. 453).

Psihologi so npr. odkrili, da zdravniki sprejemajo druga¢ne odlocitve, ¢e so jim pacientovi
izvidi predstavljeni kot »verjetnost prezivetja« namesto »verjetnost umrljivosti«, Ceprav je
vsota obeh verjetnosti vedno 100 % (Ritter, 2003, str. 431). Podobno se investitorji odlocajo
razlicno, ¢e se glede neke stvari govori o verjetnosti izgube ali pa o verjetnosti dobicka.

1.2.3.2 Teorija pri¢akovanj (angl. prospect theory)

Najpomembnejsa teorija, ki je proucevala odlocanje ljudi pod vplivom tveganja, je bila teorija
pricakovane Kkoristnosti (angl. expected utility theory), ki obravnava funkcijo koristnosti
popolnoma racionalnega cCloveka. Funkcija je konkavne oblike, kar nakazuje na
nenaklonjenost tveganju, saj je mejna koristnost padajo¢a — vsaka dodatna enota je manj
cenjena od predhodne. Vendar pa so psiholoske raziskave pokazale, da se vedenje ljudi pod
vplivom tveganja pogosto razlikuje od Von Neumann-Morgensternovih aksiomov o stalnosti
in neodvisnosti preferenc, ki so temelj teorije pricakovane koristnosti. Kot alternativo tej
teoriji sta Tversky in Kahneman razvila teorijo pri¢akovanj.
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Glavna kritika teorije pri¢akovane koristnosti zadeva ucinke okvirjanja, saj na odlo€itve ljudi
ne vpliva le vsebina vprasanja, ampak tudi dane/trenutne okolis¢ine in nacin, na katerega jim
je vprasanje zastavljeno. Teorija pri¢akovanj v nasprotju s teorijo pricakovane koristnosti tako
omogoca vrednotenje dobicka relativno glede na neko referen¢no vrednost in ne le v absolutni
vrednosti. Referen¢na vrednost je subjektivno dolocena in je lahko nakupna ali trenutna
vrednost premozenja, lahko pa je neka vrednost, ki si jo investitor Zeli dose¢i — pri tem je
najpomembneje, da referenc¢na vrednost ni konstantna in se lahko v ¢asu spreminja.

Predpostavljamo, da je verjetnost p, da se zgodi dogodek x, verjetnost ¢, da se zgodi dogodek
v, verjetnost, da se ohrani sedanje stanje, pa je / - p - g. V skladu s teorijo pricakovanj so
koristnosti v() povezne z dogodki, utezi odlocitev x() (angl. decision weights) pa z
verjetnostmi. Tako je skupna vrednost pri¢akovanj enaka z(p) v(x)+ n(q) v(y).

Kljub subjektivnim koristnostim posameznikov ima funkcija koristnosti pogosto obliko S,
torej je konkavna na obmocju dobickov in konveksna na obmocju izgub (Slika 2), kar odraza
stopnjo nenaklonjenosti tveganju.

Slika 2: Funkcija koristnosti

koristnost

referencna
vrednost

o

izgube dobicki

Vir: Tversky & Kahneman, The Framing of Decisions and
the Psychology of Choice, str. 454, 1981

Oblika krivulje pove, da Ce investitor dosega cedalje viSje dobicke, postaja vedno bolj
nenaklonjen tveganju, ¢e pa se sooca z vedno ve¢jimi izgubami, postaja tveganju vse bolj
naklonjen. Vendar je dovzetnost za izgube precej vecja kot dovzetnost za enakovredne
dobicke (krivulja na podro¢ju dobi¢kov ima manjs$i naklon kot na podro¢ju izgub), kar
imenujemo nenaklonjenost izgubi (angl. loss aversion). To pojasnjuje, zakaj npr. imajo ljudje
odpor do stav z enako verjetnostjo dobitka kot izgube, npr. stav na podlagi meta kovanca
(Tversky & Kahneman, 1981, str. 453-454).

Druga vecja kritika teorije pri¢akovane koristnosti pa se nanaSa na dojemanje verjetnosti. V
teoriji priCakovane koristnosti je koristnost negotovega dogodka tehtana z njegovo
verjetnostjo. V teoriji pricakovanj pa je ve¢ pozornosti namenjene kompleksnemu procesu
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clovekovega odlocanja, saj Clovek tehta verjetnost nelinearno in zato majhne verjetnosti
obi¢ajno precenjuje, srednje in velike pa podcenjuje. V teoriji pricakovanj je tako vrednost
negotovega dogodka pomnozena z utezjo odlocitve z(p), ki ni verjetnost, ampak je monotona

funkcija verjetnosti p.

UteZna funkcija 7 ima naslednje znacilnosti:

e nemogo¢i dogodki se ne upostevajo: 7(0) = 0, skala je normalizirana: n(1) = I, na
skrajnih tockah pa se funkcija vede nepredvidljivo;

e za majhne verjetnosti velja z(p) > p, toda n(p)+x(1-p) < 1, iz Cesar sledi, da ljudje
(investitorji) manjSe verjetnosti vrednotijo previsoko, srednje in visoke verjetnosti pa
prenizko;

o 7(pq)/n(p) < m(pqr)/m(pr) za vse 0 < p,q,r < 1. Za vsako stalno razmerje verjetnosti g je
torej razmerje utezi odlocitve blizje enoti, ¢e so verjetnosti nizje, kot pa, ¢e so visoke.
Npr. 7(0.1)/7(0.2) > 7(0.4)/7(0.8).

Slika 3: Nelinearno tehtanje verjetnosti

utez odlocitve m(p)

0 0.5 1,0
verjetnost p

Vir: Tversky & Kahneman, The Framing of Decisions and
the Psychology of Choice, str. 454, 1981

Utez odlocitve z(p) je odvisna od verjetnosti dogodka, ki je v€asih izrazito subjektivna ocena,
saj nanjo lahko vpliva nejasnost oz. negotovost. Ce bi bila 7 linearna funkcija, bi bila izbira
ene od moznosti neodvisna od okvirjev izidov, predstav in nakljucij. Ker pa je 7 nelinearna
funkcija, lahko okvirjanje vodi do razli¢nih odlocitev (Tversky & Kahneman, 1981, str. 454).

1.3 Omejenost arbitraZe

Omejenost arbitraze je poleg kognitivne psihologije klju¢ni temelj vedenjskih financ, ki
obenem moc¢no zamaje temelje hipoteze ucinkovitega trga kapitala.
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Tako vedenjske finance kakor tudi hipoteza uinkovitega trga kapitala ugotavljajo, da so na
trgu poleg racionalnih prisotni tudi neracionalni investitorji, ki povzroc¢ajo, da cene financnih
oblik odstopajo od njihovih temeljnih vrednosti - temeljna vrednost predstavlja standard
vrednosti, ki sluZi za oceno precenjenosti oz. podcenjenosti finan¢ne oblike (Graham & Dodd,
1988, str. 41). V idealnih okolis¢inah, ki jih predpostavlja hipoteza u¢inkovitega trga kapitala,
bi bilo nepravilna vrednotenja finan¢nih oblik enostavno odpraviti (s prodajo na kratko (angl.
short selling) precenjenih ali s kupovanjem podcenjenih finan¢nih oblik), Se preden bi
nepravilna vrednotenja postala opazno velika. Toda realnost je precej drugacna, saj so z
arbitrazo povezani omembe vredni stroski in razlina tveganja. Prodaja na kratko je namrec
precej omejena, v nekaterih drzavah celo sploh ni dovoljena, poleg tega pa niti ni nikakr$ne
garancije, da bodo nepravilna vrednotenja odpravljena v razumnem ¢asu. Zato z arbitrazo ni
mo¢ vedno odpraviti napac¢nih vrednotenj financ¢nih oblik; arbitrazerji se zaradi visokih
tveganj arbitraze vcCasih celo raje izogibajo velikim trgom, kjer so financne oblike izrazito
napacno ovrednotene.

1.3.1 Temeljno tveganje (angl. fundamental risk)

Racionalni investitorji, ki z arbitrazo poskusajo ustvariti dobicek, ko se trzne cene vrednostnih
papirjev razlikujejo od njihovih temeljnih vrednosti, so med drugim izpostavljeni temeljnemu
tveganju. Cetudi je npr. trzna cena niZja od temeljne vrednosti, se lahko zgodi, da zaradi
objave nizkega dobicka ali slabih obetov nadaljnjega poslovanja podjetja cena delnice Se bolj
pade. Arbitrazerji se sicer zavarujejo pred potencialnimi padci s prodajo na kratko ustreznega
substituta. Ker pa je substitute za podjetja tezko najti (podjetja se morajo ujemati v Stevilnih
znacilnostih, npr. po dejavnosti, visini prihodkov, drzavi poslovanja itd.), poleg tega pa lahko
tudi cena substituta odstopa od svoje temeljne vrednosti, lahko arbitrazerji zavarujejo le del
tveganja, preostalemu delu pa vseeno ostanejo izpostavljeni (Shleifer, 2000, str. 13-14).
Vendar bi tudi v idealiziranem primeru, ¢e bi arbitrazerji nasli popoln substitut, kljub vsemu
ostali izpostavljeni tveganju zaradi neracionalnih investitorjev, ki trgujejo na podlagi
nepomembnih informacij.

1.3.2 Tveganje zaradi investitorjev, ki trgujejo na podlagi nepomembnih
informacij (angl. noise trader risk)

Neracionalni investitorji oz. trgovci na podlagi nepomembnih informacij lahko zaradi svojega
neracionalnega delovanja odstopanje trznih cen vrednostnih papirjev od njihovih temeljnih
vrednosti Se povecajo. Zato se lahko zgodi, da morajo arbitrazerji zaradi likvidnostnih
razlogov svoje pozicije zapreti, Se preden se anomalija odpravi. Stroski izposoje kratko
prodanih delnic so namre¢ lahko zelo visoki, lahko pa investitorji po tem, ko so svoje
prihranke zaupali v upravljanje investicijskemu skladu, ki se ukvarja z arbitrazo, opazijo
trenutne izgube in zato predpostavijo, da je strategija sklada napacna ter iz njega zacnejo
umikati svoj denar. Navedene ugotovitve nazorno prikazujeta v nadaljevanju opisana
zgodovinskega primera.
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Med najbolj znanimi investicijskimi druzbami, ki ustvarjajo dobicke na podlagi nepravilnih
vrednotenj finan¢nih oblik, so hedge skladi. So¢asno namre¢ odprejo kratke in dolge pozicije,
in sicer kupujejo podcenjene financne oblike in na kratko prodajo precenjene financne oblike,
ki so s prvimi visoko korelativne. A primer propada ogromnega hedge sklada Long Term
Capital Management (LTCM) kaZe, da take strategije niso vedno uspesne. Donosi, ki jih je
dosegal LTCM nekaj let po ustanovitvi, so bili izjemno visoki. Pogubila jih je ena sama
naloZba, in sicer arbitraza med delnicami podjetij Royal Dutch in Shell, ki sta sicer loceni
podjetji, a si Ze po dogovoru iz leta 1907 delita denarne tokove v razmerju 60:40, prav tako v
tem razmerju izplacujeta dividende. Logi¢no bi bilo, da bi se cena njunih delnic stalno gibala v
teoreticnem razmerju 60:40, vendar so se v zgodovini dogajali moc¢ni odkloni od njega
(delnica Royal Dutch se je gibala od 40 % relativne podcenjenosti do 15 % relativne
precenjenosti), kar je povzrocalo moznost zasluzka za arbitraZerje. Tako je sklad LTCM kupil
delnice cenejSega od obeh podjetij in na kratko prodal delnice drazjega, a ko se je razmerje
s¢asoma Se bolj oddaljilo od teoreticnega razmerja, je sklad zaradi likvidnostnih potreb zacel
delnice prodajati. To je povzrocilo, da se je razmerje Se bolj oddaljilo od teoreti¢ne vrednosti
in sklad je utrpel tako visoke izgube, da so ga likvidirali. Ze ez nekaj let, Zal nekoliko
prepozno, se je izkazalo, da je bila strategija sklada pravilna, saj sta se razmerji spet gibali
blizu teoreticne vrednosti (Ritter, 2003, str. 433-434).

Podoben primer sta Spekulativni mehuréek na japonskem delniSkem trgu konec 80. let in
ameriski internetni mehurcéek konec 90. let prejSnjega stoletja (glej poglavje 3.4.5), kjer je
mnogo arbitrazerjev izgubilo denar na kratek rok, Ceprav se je kasneje izkazalo, da so
dolgoro¢no razmisljali in delovali pravilno (Ritter, 2003, str. 430).

Navedena empiricna primera, ki dokazujeta omejenost arbitraze, predstavljata tehten
protiargument hipotezi u¢inkovitega trga kapitala. Velikih odklonov razmerja delnic dvojc¢kov
(v tem primeru podjetij Royal Dutch in Shell) od teoreti¢ne vrednosti ni mo¢ razloZiti z
anomalijami oz. s premijami za tveganje, saj se temeljni tveganji podjetij ne razlikujeta
(Shleifer, 2000, str. 31). Omejenost arbitraze je bila tako najverjetneje posledica tveganja
trgovanja na podlagi nepomembnih informacij in izpostavljenosti tveganju sinhronizacije.

1.3.3 Tveganje sinhronizacije (angl. synchronisation risk)

Arbitraza je povezana tudi s tveganjem sinhronizacije, in sicer se to tveganje nanasa na
dejstvo, da je za odpravo odstopanja od temeljnih vrednosti potrebno zadostno Stevilo
arbitrazerjev. ArbitraZerji namre¢ ne vedo, kdaj bodo odstopanje cen opazili ostali arbitrazerji,
vstopili na trg in anomalijo odpravili, zato se zaradi tveganja in predvsem transakcijskih in
oportunitetnih stroskov z vstopom na trg obotavljajo (Abreu & Brunnermeier, 2002, str. 343).

Tveganje za sinhronizacijo pa je dejansko Se vecje. Kot Zze receno, na trgu obstajajo tudi
investitorji, ki trgujejo na podlagi nepomembnih informacij, in ti lahko sledijo strategijam na
osnovi pozitivne povratne zanke. To pomeni, da kupujejo, ko cene finan¢nih oblik rastejo in
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prodajajo, ko njihove cene padajo. Zato lahko arbitrazerji ocenijo, da je v doloceni situaciji
donosneje posnemati te neracionalne investitorje, saj je pricakovati, da bodo cene kmalu le Se
bolj odstopale od temeljnih vrednosti. Ker arbitrazerji predpostavljajo, kako bodo odreagirali
omenjeni neracionalni investitorji, tudi sami zacnejo kupovati Ze precenjene vrednostne
papirje in jim s tem Se dodatno dvignejo ceno. Vi§ja cena pa zaradi mehanizma pozitivne
povratne zanke spodbudi investitorje, ki trgujejo na podlagi nepomembnih informacij, k
nakupu po Se visji ceni in arbitrazer tako lahko realizira dobicek. Zaradi strategij na osnovi
mehanizma pozitivne povratne zanke pa neracionalni investitorji na trgu povzrocajo
anomalije, kakrSne so pretirana sprememba cen zaradi novih informacije ali pa rast
Spekulativnih mehurckov (DeLong, Shleifer, Summers & Waldmann, 1990, str. 379).

1.3.4 Stroski arbitraze

Arbitraza je precej omejena tudi zaradi stroSkov, ki so z njo povezani, in sicer predvsem
transakcijskih stroSkov (nakupne in prodajne provizije, razlike med nakupnim in prodajnim
teCajem itd.) in stroskov z iskanjem vrednostnih papirjev, katerih trzna cena odstopa od
njihove temeljne vrednosti. Med stroske arbitraze lahko uvrstimo tudi omejitve pri prodaji na
kratko (zakonske omejitve ali celo prepoved prodaje na kratko, visoke obresti za izposojene
vrednostne papirje itd.), saj so prodaje na kratko pri arbitrazi povecini nujne.

Omejitve prodaj na kratko igrajo pomembno vlogo pri napacnem vrednotenju finan¢nih oblik.
Na primer manjsa skupina navdusencev zacne kupovati eno od finan¢nih oblik in pokupi vso
ponudbo, pri tem pa postane ta financna oblika visoko precenjena. To bi sicer lahko izkoristili
investitorji, ki opazijo anomalijo in Zelijo izvesti arbitrazo, a si finan¢ne oblike ne morejo
izposoditi, da bi jo prodali na kratko, saj je vsa v lasti omenjene skupine navdusencev. Edina
moznost sodelovanja bi bila, da bi finan¢no obliko kupili, zato na trg sploh ne vstopijo. Trg z
omejitvami prodaje na kratko je torej lahko zelo prevrednoten; bistri investitorji sicer to
opazijo, a tega nikakor ne morejo izkoristiti.

Ocitna anomalija zaradi omejenosti arbitraze se je zgodila v ZDA leta 2000, ko je podjetje
3Com v prvi javni ponudbi (angl. initial public offering - IPO) prodalo 5 % delnic svojega
hcerinskega podjetja Palm. Na borzi so delnice podjetja Palm tako zrasle, da je bilo preostalih
95 % delnic, ki so bile Se vedno v lasti podjetja 3Com, vrednih ve¢ kot celotno mati¢no
podjetje. Zgodilo se je oCitno prevrednotenje podjetja Palm. A investitorji, ki so opazili to
anomalijo, so lahko le nemo¢no opazovali dogajanje, saj so obresti za izposojo delnic Palm
zrasle na kar 35 % letno, zato je bilo preve¢ tvegano na kratko prodati izposojene delnice
podjetja Palm in kupiti podjetje 3Com (Shiller, 2005, 182-183).

Vidimo, da so omejitve prodaje na kratko pomemben razlog za neustrezno vrednotenja trga.
Mednje pa ne sodi le stroSek obrestnih mer, pa¢ pa poznamo tudi birokratske, psiholoske in
socioloske omejitve (Shiller, 2005, 183).
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1.4 Credni nagon

Osnovno spoznanje pri opazovanju ¢loveske druzbe je, da ljudje, ki redno komunicirajo drug z
drugim, podobno razmisljajo (Shiller, 2005, str. 157). Credni nagon naj bi se pri &loveku razvil
evolucijsko: ko je bil ¢lovek v negotovosti in ni vedel, kaj storiti, je zacel posnemati dejanja
drugih, ki so morda poznali reSitev in tako se je povecala splosna verjetnost prezivetja (Parker
& Prechter, 2005, str. 275).

Credni nagon med investitorji se pojavi, ko se odlo¢ijo, da bodo posnemali odlo¢itve drugih
investitorjev, namesto da bi sledili svojim prepri¢anjem in informacijam (Slika 4). Credenje je
lahko celo racionalno, in sicer v smislu maksimiranja koristnosti; npr. ¢e investitorji mislijo,
da so drugi investitorji bolje informirani ali v primeru, da pridobivanje informacij za
izoblikovanje lastnega mnenja povzroca velike stroSke (Hwang & Salmon, 2001, str. 1).

Slika 4: Individualno odlocanje (levo) in odlocanje na podlagi ¢redenja (desno)

| Trg vrednostnih papirjev | | Trg vrednostnih papirjev

Vir: Yamamoto, Evolution with Individual and Social Learning in
an Agent-Based Stock Market, 2005, str. 4-5

Ce bi bili milijoni investitorjev med seboj resni¢no neodvisni, njihovo misljenje ne bi imelo
vpliva na cene finan¢nih oblik. Ko pa si mnogi investitorji delijo podobno neracionalno
mnenje, je lahko to celo vzrok Spekulativnih mehurckov ali pa borznih zlomov.

1.4.1 Psiholoski dokazi obstoja ¢rednega nagona

Psiholog Solomon Asch je leta 1952 napravil zanimiv poskus, ki je pokazal, da posamezniki v
skupini mnogokrat na postavljeno vprasSanje s precej ocitnim odgovorom raje odgovorijo
napacno, ¢e jim je napacen odgovor predlagala skupina. Posamezniki so se bali oz. si niso
zeleli, da bi jih skupina videla kot drugace mislece ali celo neumne. Psihologa Deutsch in
Gerard sta nato poskus Se izpopolnila - izlo¢ila sta komponento socialnega pritiska in poskus
izvedla tako, da so bili posamezniki anonimni, zopet pa so jim bili poznani odgovori skupine.
Njuni izsledki kazejo, da posamezniki tudi v tem primeru odgovorijo napacno, to pa zato, ker
so prepricani, da se vsi ostali ¢lani skupine niso mogli zmotiti.
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Se en poskus v zvezi s érednim nagonom je napravil Stanley Milgram leta 1963, in sicer je
raziskoval moc avtoritete. Poskus z laznimi elektroSoki je razkril izjemno mo¢ avtoritete nad
¢loveskim umom. Natanc¢neje, ljudje menijo, da so sodbe in izjave strokovnjaka brezpogojno
pravilne in jim brezpogojno zaupajo, cetudi so v velikem neskladju z njihovim osebnim
prepri¢anjem oz. njihovo notranjo integriteto (Shiller, 2005, str. 157-159).

Omenjeni poskusi so pokazali, da so ljudje pripravljeni verjeti mnenju vecine in avtoritetam,
pa Ceprav s tem nasprotujejo svoji sodbi. Njihovo vedenje pa je pri vsem tem vefinoma
racionalno. Zato ni ni¢ ¢udnega, da na mnoge investitorje na finan¢nih trgih zelo vplivajo
izjave avtoritet in da pogosto privzemajo mnenja drugih investitorjev.

1.4.2 Informacijske kaskade

Vedenje, ki je sicer racionalno na nivoju individuuma, lahko ustvari skupinsko vedenje, ki pa
je neracionalno. Tako »Credno vedenje« je posledica informacijskih kaskad, kar nazorno
opisuje naslednji primer:

V mestu sta dve restavraciji, v nobeni Se ni gostov. Prvi gost, ki pride, vrze kovanec in gre v
eno izmed njih. Naslednji gost se Ze lahko zanese na svoje informacije (npr. opazanja o
zunanji podobi restavracij) in na informacijo o izbiri prvega gosta. Ce se odlo¢i na podlagi te
informacije, bo Sel v isto restavracijo. Lahko bi se zgodilo, da bi bila na koncu ena restavracija
polno zasedena, druga pa Se vedno prazna. Morda bi bilo drugace, ¢e bi se na zacetku vsi
obiskovalci zbrali, izmenjali informacije in izbrali boljSo izmed restavracij. V tem primeru pa
gostje le sledijo informacijam drugih (Shiller, 2005, str. 159-160).

Podobno se lahko zgodi tudi racionalnim investitorjem, ki zmotno sledijo drugim in zato
napacno ovrednotijo delnice, to pa lahko vodi v $pekulativne mehurcke.

Posamezniki pod vplivom ¢rednega nagona so namre¢ nagnjeni k neupostevanju informacij, ki
jih prejmejo, in le ponavljajo dejanja drugih ljudi. Ta vedenjski vzorec se pojavi, ko so
posamezniki prepric¢ani, da imajo drugi boljSe informacije od njih. Klasi¢na teorija racionalnih
pri¢akovanj to sicer zanika, vendar je nerealno predvidevati, da ljudje niso pod vplivom dejanj
drugih. Ko se namre¢ zacnejo vesti na omenjeni nacin, se kmalu razvije informacijska kaskada
- odlocitev vecine zadusi informacije posameznikov.

vive

informacijskih kaskad. Najprej se mora investitor odlociti, ali bo sploh vstopil na trg in kupil
delnice ali ne. Odlocitev za nakup pogojujeta dva faktorja, ki sta vsebovana v naslednji enacbi:

DJt:E t+k|QJt ZA ),

pri ¢emer oznacuje:
Dy, - odlocitev J-tega investitorja v ¢asu ¢
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E(R,+1) - pricakovanja bodoc¢ih donosov delnice
Q) - informacije, ki jih sprejme J-ti investitor
t—1

ZA . - pretekla dejanja ostalih investitorjev

i=0

Enacba pove, da je odlocitev, ki jo sprejme investitor, odvisna od njegovih pri¢akovanj o
bodocih donosih delnice (kot posledice prejetih informacij) v doloceni ¢asovni periodi. Ta del
enaCbe ustreza teoriji racionalnih pricakovanj. Drugi del enacbe pa predstavlja dejstvo, da se
investitor lahko odlo¢i tudi na podlagi dosedanjih dejanj ostalih investitorjev. V enacbi je
zaradi lazjega razumevanja privzeto, da so dejanja investitorjev zaporedna.

Poglejmo si, kako hitro se v takih situacijah razvijejo informacijske kaskade. Vzemimo, da
prvi investitor, A, prejme informacijo Q4 a ker Se ni ostalih investitorjev, nima informacij v
zvezi z njihovimi dejanji (drugi del enacbe (2) je enak ni¢). Investitor A se torej lahko ravna le
po informaciji €4 in kupi delnice, ¢e so pri¢akovani donosi visoki, ali pa sploh ne vstopi na
trg, ¢e so pri¢akovani donosi nizki.

Drugi investitor, B, prejme informacijo €25, in hkrati opazuje dejanja investitorja A. B sicer ne
pozna informacije, ki jo je prejel investitor A, vidi pa njegovo reakcijo na to informacijo in iz
nje poskuSa sklepati o informaciji investitorja A. Investitor B ignorira moZnost, da A ni
uposteval informacije £y in je ravnal v nasprotju z njo.

Ce se informacija investitorja B ujema z dejanjem investitorja A, bo B ravnal enako kot A. Po
drugi strani pa lahko B prejme informacijo, ki je v nasprotju z dejanjem A. V tem primeru se
mora B odlociti, ali bo sledil investitorju A ali pa raje informaciji g - lahko se odlo¢i celo
zgolj na podlagi meta kovanca.

Pride Se tretji investitor, C, ki prejme informacijo Q¢ in opazuje dejanja investitorjev A in B.
Ce sta se A in B odlogila za enako dejanje, potem bo C njuno dejanje enostavno posnemal, ne
glede na informacijo Q¢. Ce se to zgodi, nastane informacijska kaskada in vsi nadaljnji
investitorji bodo sledili vedenju obstojecih investitorjev, Cetudi je to v nasprotju z njihovo
informacijo. Po drugi strani pa lahko A in B ravnata na razli¢na nacina in investitor C ne more
razbrati znacilnega vzorca dejanj, ki bi mu lahko sledil, zato se ravna po informaciji, ki jo je
prejel. Ta dogodek zafasno odlozi nastanek kaskade, ki pa se skoraj zagotovo oblikuje
nekoliko kasneje, ko je iz vedenja investitorjev A, B in C razvidno, da je neko dejanje
pogostejSe kot drugo.

Pomembno je dejstvo, da informacijska kaskada investitorje, ki se odlo¢ajo, ali vstopiti na trg
ali ne, vodi k nakupu delnic. To je posledica tega, da odlocitve tistih investitorjev, ki se
odloc¢ijo, da na trg ne bodo vstopili, niso vidne ostalim potencialnim investitorjem, zato nanje
ne morejo vplivati.
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Ko se investitor odloc¢i, da bo vstopil na trg in kupil delnice, pa je soo€en z drugo, nekoliko
kompleksnejSo odlocitvijo, in sicer lahko zdaj delnice dokupi, jih proda ali njihovo koli¢ino
pusti nespremenjeno. Tudi to odlo€itev opisuje enacba (2), torej je investitorjeva odloCitev
ponovno odvisna od pri¢akovanj bodocih donosov, ki temeljijo na prejeti informaciji in od
njegovega opazovanja dejanj ostalih investitorjev. V tem primeru pa ostalim potencialnim
investitorjem ni vidna odlocitev, da investitor ohrani Stevilo svojih delnic. Zato se lahko na
trgu razvijeta le dve informacijski kaskadi: ena investitorjem sugerira, da delnice dokupijo,
druga pa, da delnice prodajo in zapustijo borzni trg. Glede na to, katera od kaskad se razvije,
se na trgu pojavi bikovski (cena delnic vztrajno raste) ali pa medvedji trend (cena delnic pada).

Kaskadno vedenje se sprozi z relativno malo informacijami. Ko se kaskada oblikuje,
investitorji vse nadaljnje informacije, ki pridejo na trg, ignorirajo ne glede na njihovo
kakovost. Seveda se vsaka informacijska kaskada neko¢ konca - konec obicajno povzroci nek
zunanji $ok, neka pomembna informacija. Ce npr. investitorji kupujejo delnice podjetja, ker
pri¢akujejo visok donos, a podjetje sporo€i, da bodo poslovni rezultati slabi, se kaskada
hipoma obrne, saj se investitorji Zelijo znebiti delnic po ¢im vis§ji ceni. Kaskada se lahko konc¢a
celo zaradi dejanj enega samega investitorja. Ce se namre¢ investitor odlo¢i, da &redi ne bo
ve¢ sledil in se za¢ne ravnati po svojih informacijah, se lahko kaskada konc¢a, a le pod
pogojem, da se informacije drugih investitorjev ne ujemajo s smerjo kaskade. V tem primeru
se kaskada hipoma konca, ko investitorji ugotovijo, da so njihova dejanja temeljila na
napacnih informacijah (Owen, 2002, str. 9-13).

1.4.3 Komunikacija od ust do ust kot povzrocitelj ¢rednega nagona

Ekonometri¢ni poskus, kako na trgovanje individualnih investitorjev vpliva komunikacija od
ust do ust (angl. word-of-mouth) oz. izmenjava informacij z drugimi investitorji, sta naredila
Ng in Wu (2005, str. 1-28). V poskusu je sodelovalo 2587 kitajskih investitorjev, ki so trgovali
na kitajski borzi vrednostnih papirjev med letoma 2001 in 2002. Na Kitajskem je lahko imel
vsak investitor odprt le en trgovalni ra¢un. Vecina investitorjev (ve¢ kot 60 %) je Se vedno
oddajala borzna narocila osebno v poslovalnicah, saj so morali na trgovalni racun poloziti
denar, preden so lahko kupovali delnice, poleg tega pa so se tam sreCevali z drugimi
investitorji in si izmenjevali informacije.

Zanimivo je, da je bil vpliv izmenjave informacij na oddana borzna narocila mo¢no opazen
med investitorji, ki so trgovali v isti poslovalnici (tj. so bili v isti sobi v ¢asu oddaje borznega
narocila), ne pa tudi med investitorji, ki so trgovali prek razlicnih poslovalnic v istem mestu.
To dokazuje, da je fizicna blizina klju¢nega pomena pri izmenjavi informacij, ki vplivajo na
odlocitve investitorjev. Vpliv izmenjave informacij je bil bolj izrazit pri investitorjih, ki so
delnice lokalnih podjetij kupovali, kot pa pri tistih, ki so jih prodajali. To je najverjetneje
posledica nedovoljene prodaje na kratko na Kitajskem (investitorji lahko prodajo le tiste
delnice, ki so jih pred tem ze kupili), zato je logi¢no pri¢akovati, da se vpliv izmenjave
informacij bolj odraza pri nakupih kot pri prodajah.
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Zelo mocan vpliv izmenjave informacij se je pokazal tudi pri prodaji (in ne pri nakupu) delnic
geografsko oddaljenih podjetij, kar nakazuje, da imajo negativne informacije velik vpliv na
prodajo manj poznanih, oddaljenih podjetij, nasprotno pa pozitivne informacije ne vplivajo na
nakupe delnic omenjenih podjetij.

1.4.4 Komunikacija od ust do ust v primerjavi z medijsko komunikacijo

Mnozi¢ni mediji (tisk, radio, televizija, internet) imajo veliko zmoznost $irjenja informacij. Z
njihovo pojavitvijo 0z. mnozi¢no uporabo so povezani tudi nekateri najvecji Spekulativni
mehurcki v zgodovini (tulipomanija v 17. stoletju s pojavom mnozicnega tiska, mehurcek pred
borznim zlomom leta 1929 z iznajdbo radia, mehuréek v 60. letih prejSnjega stoletja s
pojavom televizije in internetni mehurcek s pojavom kabelske televizije in interneta) (Dowling
& Verbiest, 2002, str. 4).

A vsemu navkljub ima po ugotovitvah strokovnjakov komunikacija od ust do ust najmocne;jsi
vpliv na ¢lovekovo vedenje. Razlog za to je dejstvo, da so v mozganih zasidrani vzorci
komunikacije, ki vkljucujejo sogovornikov glas, mimiko in Custva, kar tvori okolje zaupanja,
zanesljivosti itd.

Raziskava, ki sta jo leta 1986 objavila Robert Shiller in John Pound, je razkrila, da so
individualni investitorji za delnico, ki so jo nazadnje kupili, ve¢inoma izvedeli v pogovorih, le
v 6 % primerov v ¢asopisih in revijah.

Komuniciranje med investitorji tudi pomembno prispeva k vsakodnevnemu nihanju borznega
trga, vpliva pa celo na nihanje med samim trgovanjem (Shiller, 2005, str. 161-162).

1.4.5 Epidemic¢ni model komunikacije med ljudmi

Matematicni modeli Sirjenja bolezni nam lahko pomagajo bolje razumeti mehanizem s
povratno zanko in posledi¢no Spekulativne mehurcke.

Najenostavnejsi epidemi¢ni model predpostavlja, da pri bolezni obstajata stopnja okuzbe
(angl. infection rate) in stopnja odstranitve (angl. removal rate). Stopnja okuzbe pove, s
kaksno stopnjo se bolezen $iri iz kuznih na za bolezen dovzetne ljudi, stopnja odstranitve pa,
koliko okuZenih ljudi ni ve¢ okuZenih zaradi ozdravitve ali smrti. Ce je stopnja odstranitve
enaka ni¢, ima Sirjenje bolezni obliko logisticne krivulje — na koncu so vsi ljudje okuzeni
(Slika 5, levo). Ce je stopnja odstranitve vedja od ni¢, a manj$a kot stopnja okuZbe, ima
krivulja Sirjenja bolezni zvonasto obliko, vrh pa lahko doseze, Se preden so vsi ljudje okuZeni
(Slika 5, desno). Ce pa je stopnja odstranitve veja kot infekcijska stopnja, se epidemija sploh
ne zacne Siriti.

21



S pomocjo epidemi¢nih modelov so sociologi proucevali Sirjenje idej oz. informacij med
ljudmi na podlagi komunikacije od ust do ust. Stopnja okuzbe v tem primeru predstavlja
stopnjo izmenjave idej oz. informacij med ljudmi, stopnja odstranitve pa stopnjo pozabljanja
0z. stopnjo nezanimanja za te ideje oz. informacije.

Dinamicnost Sirjenja idej oz. informacij med investitorji je lahko zelo podobna Sirjenju
bolezni, razlika pa nastane, ker je stopnja mutacij (tj. stopnja napak pri Sirjenju) mnogo vecja

pri pogovorih med ljudmi kot pri Sirjenju bolezni.

Slika 5: Epidemicni model Sirjenja idej med ljudmi glede na stopnjo pozabljanja oz. nezanimanja za ideje

100% 100%

stopnja okuzbe oz
stopnja izmenjave idej

0% 0% -

¢as cas

L

Vir: Lastni

Verjetnost, da nek dogodek vpliva na cene finan¢nih oblik, je veliko vecja, ¢e o dogodku
nastane zanimiva zgodba. Primer je slika Mona Lise, ki je vsekakor vrhunska umetnina, a je
njena izjemna vrednost v primerjavi s podobnimi umetninami predvsem posledica zgodb, ki so
stoletja krozile med ljudmi, najpogosteje o njenem skrivnostnem nasmehu.

Izmenjava informacij med ljudmi, pozitivnih ali negativnih, je torej lahko bistven element
nastanka Spekulativnega mehurcka (Shiller, 2005, str. 164-168).

1.4.6 Model zZivljenjskega cikla ¢rednega nagona

Credni nagon ima svoj Zivljenjski cikel (Pruden, b.l.). Ta se za¢ne v trenutku, ko ¢redenje
zajame nekaj posameznikov in traja do trenutka, ko je pod vplivom c¢rednega nagona vsa
populacija.

Slika 6 ponazarja, kako se druzba $¢asoma prilagodi na neko spremembo o0z. novost. Zvonasta
krivulja prikazuje delez ljudi, ki se v vsaki novi ¢asovni enoti prilagodijo na spremembo, S —
krivulja pa prikazuje kumulativno Stevilo ljudi, ki so se Ze prilagodili na spremembo oz.
novost.
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Slika 6: Odstotek populacije, ki se prilagodijo na neko spremebo oz. novost
(rdeca krivulja prikazuje trenutno prilagojene ljudi, modra pa skupen odstotek Ze prilagojenih ljudi)

F
100%

50%

odstotek populacije

0%

Vir: Pruden, Life Cycle Model of Crowd Behavior, b.L.

Zvonasta krivulja torej predstavlja porazdelitev posameznih skupin investitorjev — od tistih, ki
zaznajo priloznost med prvimi (angl. smart money), med katerimi so tudi insajderji (tj. ljudje z
dostopom do zaupnih informacij), pa vse do zamudnikov, ki na trg vstopijo med zadnjimi.
Investitorji, ki na trg vstopijo med prvimi, mo¢no ob¢cutijo strah, pri mnozici investitorjev, ki
na trg vstopi nekoliko kasneje, se izmenjujeta strah in pohlep, medtem ko je med zamudniki
vecinoma prisoten le Se pohlep (Slika 7).

Slika 7: Cas, ki ga potrebujejo posamezniki, da se prilagodijo na spremembo oz. novost
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Vir: Pruden, Life Cycle Model of Crowd Behavior, b.1.

Credenje na finan¢nih trgih je lahko prisotno v daljem &asovnem obdobju, torej v daljsih
ciklih, prav tako pa so lahko cikli tudi kraj$i in manj intenzivni. Vedenje investitorjev oz.
¢redni nagon je razviden iz S-krivulje na Sliki 6. A kot prikazuje Slika 8, majhne S- krivulje
zivljenjskega cikla lahko oblikujejo ve¢jo S-krivuljo. Kratki zivljenjski cikli manjs$ih S-krivulj
postanejo daljsi na srednjem delu vecje S-krivulje, potem pa se ponovno skrajsajo.
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Slika 8: Vecja S-krivulja je lahko sestavijena iz dolgega niza manjsih S-krivulj

A

velikost cikla

>
cas

Vir:Pruden, Life Cycle Model of Crowd Behavior, b.1.

S pomocjo modela zivljenjskega cikla ¢rednega nagona je tako moc sistematicno razloziti
dnevne, kratkoro¢ne in tudi dolgoro¢ne trende na borzah vrednostnih papirjev.

1.4.7 Credni nagon in kompleksni trg vrednostnih papirjev

Ce zelimo opredeliti sistem kot enostaven ali kompleksen, ni pomembno $tevilo elementov, ki
ga sestavlja, pa¢ pa, ali so medsebojni vplivi med temi elementi linearni ali nelinearni. Ce so
linearni, je sistem enostaven, ne glede na Stevilo sestavnih elementov. V primeru nelinearnih
medsebojnih vplivov pa so posledice mnogo bolj zapletene, saj v takem sistemu lahko Ze
najmanjSa vhodna sprememba povzroci veliko spremembo na izhodu sistema. Kompleksni
sistemi so torej obcutljivi na zacetne pogoje.

Slika 9: Vedenje investitorjev in cena vrednostnih papirjev

Investitor

Vir: Wen et al., Crowd Psychology and the Complexity of
the Security Market, 2005, str.11
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Kompleksnost trga vrednostnih papirjev se najveckrat odraza v gibanju cen, nivo cen pa
doloc¢ata neutrudna konkurenca med prodajalci in kupci, ki trgujejo na podlagi razpolozljivih
temeljnih informacij, in njihovo trenutno psiholosko stanje (Slika 9). Eden od poglavitnih
razlogov za nelinearno spreminjanje cen je neracionalno vedenje investitorjev, ki pa je
posledica ¢rednega nagona (Wen, He, Zhang, & Ma, 2005, str. 10-11).

2 SPEKULATIVNI MEHURCKI

2.1 Kaj je Spekulativni mehurcek

Spekulativni oz. finanéni mehuréek oznaduje obsezno trgovanje s finanénimi oblikami po
cenah, ki presegajo njihovo temeljno vrednost. Razlogi za nastanek mehurckov Se vedno
predstavljajo velik izziv ekonomskim teoretikom. Ker je obicajno zelo tezko ugotavljati
trenutne temeljne vrednosti financnih oblik, se mehurcke lahko vecinoma ugotovi Sele »za
nazaj«, ko se pojavi nenaden padec cen, torej ko pride do borznega zloma oz. poka mehurcka.

Tako napihovanje mehurcka kot tudi kasnejsi borzni zlom sta posledici mehanizma s pozitivno
povratno zanko, ki pospeSuje procese, to pa vodi k nestabilnemu ravnovesju. V obicajnih
razmerah pa so na trgu cene v ravnovesju zaradi mehanizma negativne povratne zanke, ki
procese upocasnjuje oz. jih vodi k ravnovesju (Sornette, 2007, str. 7-8).

Finan¢na oblika, ki je podvrzena $pekulativnim mehurckom, mora biti trajna, saj mora biti
investitorjem zagotovljena moznost nadaljnje prodaje. Pomemben faktor je tudi redkost oz.
kratkoro¢na neelasti¢nost ponudbe, saj bi se finan¢ni obliki, ki bi jo ob nastanku mehurcka
zlahka zaceli mnoziti (npr. Se zZiveci slikar bi narisal kup podobnih slik), naglo znizala cena in
mehurcéek bi pocil. Pogoj za obstoj mehurcka sta tudi aktiven trg in socialni mehanizem, ki pri
ljudeh ustvarja in ohranja prepricanje, da mehurcek sicer obstaja, a se bo njegova rast
nadaljevala (Camerer, 1989, str. 6).

Spekulativni mehuréki so pojav, ki lahko v gospodarstvu pusti zelo kompleksne posledice.
NajocitnejSe so tiste negativne, predvsem prerazporeditev dohodka, ko nekateri postanejo
izjemno bogati, na drugi strani pa mnogo ljudi veliko izgubi. Recesija, ki obi¢ajno sledi poku
mehurcka, Se dodatno prizadene osiromasene ljudi (Perez, 2003, str. 10). Skratka, mehurcki
povzrocijo alokacijo virov, ki ni optimalna, z zlomom, ki mehurcku sledi, pa lahko izpuhti
veliko premoZenja in povzro¢i gospodarsko malodusje.

2.2 Dejavniki nastanka in rasti Spekulativnih mehurckov

Obstaja ve¢ dejavnikov, ki lahko povzrocijo oz. pospesijo rast Spekulativnih mehurckov. V
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grobem jih lahko razdelimo v tri skupine (Shiller, 2005, str. 37-173):
e strukturni,
e kulturni in

e psiholoski dejavniki.

Strukturni faktorji so zunanji dejavniki, ki vplivajo na vedenje trga. Najpomembnejsi so:

e pojav nove tehnologije oz. predvsem navdusenje javnosti, ki jo povzro¢i tehnoloska

revolucija;

e porast prebivalstva (npr. »baby boom« generacija, ki za starost var¢uje v vrednostnih

papirjih);

e drasticno povecanje Stevila medijev, ki poro¢ajo o novicah iz poslovnega sveta (npr.

finan¢nih Casopisov, radijskih in TV programov s tovrstnimi vsebinami);

e preve¢ optimisti¢ne napovedi finan¢nih analitikov (npr. v ZDA so konec leta 1999, tik

pred borznim zlomom, analitiki od 6000 podjetij le za 1 % podjetij priporocili prodajo

delnic in kar za 69,5 % nakup — dobra priporocila so predvsem posledica strahu, da ne

bi bilo poslovnih zamer in odklonitve bodocega sodelovanja);
e mnozi¢nost pokojninskih skladov, ki vlagajo v vrednostne papirje;

e rast Stevila vzajemnih skladov (npr. leta 1982 jih je bilo v ZDA le 340, leta 1998 pa kar
3513, kar je celo ve¢ kot Stevilo na NYSE kotirajocih delnic) in $tevila ljudi, ki vanje

vlaga;

e nizka stopnja inflacije in u€inek denarne iluzije (ljudje menijo, da je nizka inflacija

indikator zdravega gospodarstva, a ne razumejo ucinka inflacije na obrestne mere, zato

so delnice v casu visokih nominalnih in nizkih realnih obrestnih mer obicajno

podcenjene);

e velik porast obsega trgovanja (kot posledica veéjega Stevila investitorjev, nizjih

transakcijskih stroSkov, uvedbe internetnega trgovanja in moznosti trgovanja 24 ur na

dan);

e vec moznosti za Spekulacije (npr. v ZDA je bilo leta 2000 za komercialno hazardiranje

zapravljenega realno kar 60-krat ve¢ denarja kot leta 1962, vecja pogostost

hazardiranja pa lahko vpliva na spremembo nagnjenosti posameznika k tveganju tudi

na drugih podrocjih, npr. pri trgovanju z vrednostnimi papirji).

Kulturni faktorji:

e mnozi¢ni mediji: Zgodovina Spekulativnih mehurckov se je zalela s pojavom

mnozi¢nega tiska oz. Casnikov (tulipomanija v 17. stoletju). Kot ze omenjeno v

poglavju 1.4.4, so bili mnozi¢ni mediji (radio, TV, ¢asopisi, internet) tudi kasneje tesno

povezani z nekaterimi najvecjimi Spekulativnimi mehurcki.

e nova ekonomija: Spekulativni mehuréki so bili pogosto povezani z opaZanji, da bo

ekonomska prihodnost lepSa in manj negotova. Termin »novo ekonomsko obdobje«

0z. »nova ekonomija« se je v zgodovini veckrat uporabljal. Dejstvo je, da se ¢lovestvo

pocasi premika v novo in boljSe obdobje, a v casu tehnoloskih revolucij ljudje

pretiravajo v zgodbah o prihodnosti, pretirano pozitivno vrednotijo bodoc¢i gospodarski
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razvoj, ne opazijo vzporednic s podobnimi zgodovinskimi dogodki in vedno znova
menijo, da bo tokrat povsem drugace.

Psiholoski faktorji:

Psiholoski faktorji, kot so pretirana samozavest, sidranje itd. in socio-psiholoski faktorji (npr.
¢redni nagon) so bili Ze obravnavani v poglavju o vedenjskih financah in jih tukaj ne bom
ponovno obravnaval.

Seveda pa na tem mestu ne omenjam Stevilnih dejavnikov, ki imajo lahko racionalen vpliv na
dogajanje na trgu, to so spremembe dobickov podjetij, spremembe realnih obrestnih mer itd.

2.3 Vrste Spekulativnih mehurckov

Na financ¢nih trgih se pojavlja ve¢ vrst Spekulativnih mehurckov, ki nastanejo zaradi razlicnih
vplivov:

e racionalni in skoraj racionalni (angl. near-rational) rasto¢i mehurcki,

e mehurcki na osnovi temeljne vrednosti (angl. intrinsic bubble),

¢ nalozbene modne muhe (angl. fads),

¢ informacijski mehurcki.

2.3.1 Racionalni in skoraj racionalni rasto¢i mehurcki

2.3.1.1 Racionalni rasto¢i mehurcki
Racionalni mehurcki se lahko pojavijo celo, ¢e se investitorji vedejo racionalno in imajo
racionalna pri¢akovanja.

Kot primer vzemimo finan¢no obliko, ki nima datuma dospetja, in ki prinaSa dividendo D,
vsako periodo ¢. Predpostavimo, da so vsi investitorji do tveganja nevtralni (angl. risk neutral),
imajo enake informacije /, v periodi ¢ in pri vseh je diskontna stopnja » v periodi ¢ enaka. Pogoj
za investitorjevo maksimiranje koristnosti je nasledn;ji:

F, :[E(Dm |It)+E(1)t+l |It)]/(1+r) 3),

kjer je:

P; - trenutna cena financ¢ne oblike,

E(D,y| 1) - pricakovana vrednost dividend v casu ¢+, upoStevaje vse informacije, ki so
dostopne v Casu ¢,

E(P,+,| 1) - pricakovana vrednost finan¢ne oblike v ¢asu ¢+/, upoStevaje vse informacije, ki so
dostopne v Casu ¢,

r — diskontna stopnja.
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Enacba (3) pove, da na trenutno ceno financ¢ne oblike vplivata diskontirana vsota pricakovane
dividende in pri¢akovane cena, po kateri bi bila financna oblika prodana v naslednji ¢asovni
periodi (upoStevaje vse razpolozljive informacije).

Ta enacba je nedolocena, ker vsebuje dve neznanki (cene in pri¢akovanja), zato ima
neskon¢no reSitev - mozna reSitev enacbe je tudi poljuben mehurcek. Pogoj za poljuben
mehurcek je izpolnjen, ¢e je mehurcek v ¢asu ¢ enak pricakovanemu diskontiranemu mehurcku
v Casu t+1. To ponazarja enacba (4):

Bt:E(Bz+1)/(l+r) (4)a
kjer je:
B; - mehurcek v ¢asu .

Racionalni mehurcki te vrste morajo vsako ¢asovno periodo zrasti za faktor » (odtod tudi ime
wrastoCi mehurcki«), saj so le na ta naCin investitorji Se zainteresirani, da obdrzijo svoje
nalozbe, katerih cene so pretirane.

Enacba, ki izraza mehurcek, se zato glasi:

0

P=YED,, |1,)/0+r) +B, (5)

i=1

in pove, da je racionalna cena enaka temeljni vrednosti (tj. diskontiranemu toku bodocih
dividend) in mehurcku (ki pa je lahko enak ni¢). Rasto¢i mehurcki so koherentni z
racionalnimi pri¢akovanji in zato s hipotezo, da je trg informacijsko uéinkovit, saj trenutne
cene odsevajo diskontirano ceno bodoc¢ega mehurcka. Investitorji ne morejo doseci preseznih
donosov, ¢eprav vedo, da bodo cene v naslednji ¢asovni periodi pretirane, saj se zavedajo, da
so pretirane tudi Ze trenutne cene.

Ker so pri¢akovani dobicki mehurcka enaki ni¢, investitorji, ki so do tveganja neopredeljeni,
niso najbolj zainteresirani za investiranje, tveganju nenaklonjeni investitorji (angl. risk averse)
pa ne Zelijo investirati.

Seveda vsako Casovno periodo obstaja verjetnost p, da mehurcek poci. Verjetnost, da
mehuréek obstane n period, je (I-p)". Ta verjetnost konvergira k vrednosti ni¢, ko se n
povecuje. Mehurcki torej lahko obstajajo, Cetudi racionalni investitorji vedo, da lahko
kadarkoli pocijo.

ODb predpostavki, da investitorji niso nagnjeni k tveganju, mehurcki lahko obstajajo, a morajo
rasti hitreje kot po stopnji /+r, saj morajo omogocati investitorjem vis§jo premijo za tveganje.
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Komponenta racionalnega mehurcka v ceni finanéne oblike je lahko negativna le izjemoma,
npr. v nekaj periodah po poku mehurcka ali pa v vseh periodah, ¢e je diskontna stopnja r
negativna. Komponenta mehurcka v takih primerih povzro€i znizanje cene finan¢ne oblike.

Nekateri ekonomisti, npr. Blanchard in Watson (1982, str. 295-316), trdijo, da so mehurcki
Skodljivi za gospodarstvo. Na gospodarsko blaginjo naj bi namre¢ negativno vplivalo
posledi¢no prerazporejanje premozenja (Camerer, 1989, str. 9). Vendar pa je nakljucna
prerazporeditev Skodljiva le v primeru, ko so investitorji nenaklonjeni tveganju, saj se bodo ti
izognili mehurcku, ki raste po stopnji 7.

Najbolj znan primer racionalnega rasto¢ega mehurcka je tulipomanija, podrobneje opisana v
poglavju 2.4.1. Najocitnejsi simptom takega mehurcka je zavedanje investitorjev, da so cene
precej visje od temeljnih vrednosti, a vseeno kupijo premozenje, ker pricakujejo, da se bodo
cene Se zviSale. Po drugi strani pa bi kljub vsemu lahko rekli tudi, da je bila tulipomanija le
neracionalna Ponzijeva shema, podobna dana$njim piramidnim igram.

Pomembno je dejstvo, da se mehuréki ne pojavljajo, &e so pri¢akovanja adaptivna. Ce so npr.
pricakovanja E(P, | I.;) enaka ceni P,; bodo cene konvergirale k nivoju diskontiranih
dividend, in sicer za kakr$nokoli vrednost zacetnih pricakovanj E(P;|1y).

Racionalni rasto¢i mehurcki se ne pojavijo ob prisotnosti doloenih omejitev na trgu. Ce ima
npr. finan¢na oblika dospetje (npr. obveznice), investitorji zanjo ne bodo Zeleli placati vec, kot
je njena diskontirana kon¢na vrednost. Tudi pri omejenem premoZenju investitorjev se mora
na neki tocki rast mehurcka ustaviti (kar pa v praksi drzi le delno, saj si investitorji pomagajo s
posojili). Racionalni rasto¢i mehurcki se ne morejo pojaviti tudi, e je na trgu konc¢no Stevilo
investitorjev, ki imajo racionalna pri¢akovanja in racionalne strategije trgovanja. Namrec¢,
nekega dne bo vsak investitor zapustil trg in potroSil pridobljene kapitalske dobi¢ke — npr. ob
upokojitvi ima investiranje vedno vecje oportunitetne stroske. Ko bodo investitorji zapustili
trg in prodali premozenje v ¢asu mehurcka, bodo preostali vlagatelji igrali igro negativne
vsote. Upostevaje to dejstvo, nihce ne bi Zelel kupovati finan¢nih oblik, ¢e bi opazil, da se
oblikuje mehurcéek. V praksi pa lahko reCemo, da je Stevilo investitorjev tako rekoc
neskonc¢no, saj se generacije investitorjev prekrivajo. (Camerer, 1989, str. 4-9)

2.3.1.2 Skoraj racionalni rasto¢i mehurcki

Mehurcek se lahko pojavi, ¢eprav je investitorjev koncno mnogo, in sicer ¢e investitorji
pricakujejo dobicek od investiranja v mehurcek, pa ceprav so nekateri med njimi ze unovcili
kapitalske dobicke in zapustili igro z negativno vsoto. Pri¢akovanja dobickov v tem primeru
niso racionalna, saj bi moral v igri z negativno vsoto vsak investitor teoreticno pri¢akovati
enak delez izgube. Ljudje so namre¢ nerealno optimisti¢ni in precenjujejo svoje zmoznosti, v
tem primeru investicijske sposobnosti. Optimizem med kon¢nim S§tevilom investitorjev tako
lahko povzroci skoraj racionalni mehurcek, ko vsak investitor zase misli, da bo imel dobicek,
pa Ceprav bo vsota dobickov vseh investitorjev negativna (Camerer, 1989, str. 9).
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Skoraj racionalni mehurcki se lahko pojavijo tudi brez prisotnosti optimizma, in sicer ¢e meje
trga niso splosno znane. Privzemimo na primer, da se vsi investitorji zavedajo, da bo
mehurcek dejansko pocil, ker je njihovo premoZenje navzgor omejeno, a niso povsem
prepri€ani, ali ostali investitorji to vedo. Tako vsak od njih ugiba, koliko ¢asa bo po mnenju
drugih Se trajal mehurcek (Camerer, 1989, str. 10). Skoraj racionalni mehurcki so pogosti, ¢e
0 na trgu prisotni ve¢inoma neizkuSeni investitorji.

2.3.2 Mehurcki na osnovi temeljne vrednosti (angl. intrinsic bubbles)

Ekonomista Froot in Obstfeld (1991, str. 1189-1214) sta razvila model, s katerim je rast
mehurcka razlozena na podlagi temeljne vrednosti finan¢ne oblike. V tem primeru lahko
zapisSemo enacbo (6):

P(D,)=F"+B(D,)  (6),
pri ¢emer je:
P(D,) - cena, odvisna od dividend v Casu ¢
B(D,) - mehurcek, odvisen od dividend v Casu ¢

P"" - sedanja vrednost finan¢ne oblike v ¢asu 7 in ena izmed reSitev enacbe (3)

Ta Spekulativni mehurcek je odvisen od vrednosti dividend, ki predstavljajo temeljno vrednost
finan¢ne oblike. V tem primeru je mehurcek posledica pretiranega odziva na informacije o
dividendah. Cena finan¢ne oblike se lahko spreminja mnogo bolj, kot se spreminja viSina
dividende.

Gledano skozi o¢i vedenjskih financ, ta mehurcek nastane zaradi reprezentativnosti (t.].
kognitivna pristranskost, ko investitorji dajejo premajhno tezo dolgorocnim povprec¢jem,
preveliko pa nedavnim dogodkom). Ce je torej v nekem obdobju rast dobi¢kov podjetij visoka,
prav tako pa je visoka rast viSine izplacanih dividend, potem lahko investitorji sklepajo, da se
bo taka rast nadaljevala tudi v prihodnje, kar pa je statisticno tezko uresnicljivo. Tako
investitorji postanejo preve¢ optimisti¢ni pri nakupih finan¢nih oblik in pojavi se Spekulativni
mehurcek.

Mehurcek na osnovi temeljne vrednosti je poseben primer racionalnega rastoc¢ega mehurcka,
saj prav tako predpostavlja racionalna pri¢akovanja investitorjev in je opredeljen kot ena od
moznih reSitev nedolo¢ne enacbe. Drugacen je zaradi dejstva, da so racionalni rastoci
mehurcki neodvisni od temeljne vrednosti finan¢ne oblike.

2.3.3 Nalozbene modne muhe (angl. fads)

Mehurcki kot posledica nalozbenih modnih muh nastanejo, ker se cene finan¢nih oblik
razlikujejo od temeljnih vrednosti zaradi druzbenih vplivov, podobno kot na trgih
avtomobilov, oblek, hrane, hi§, zabave itd.

30



Nalozbeno modno muho lahko opredelimo kot odklon cen od temeljne vrednosti F;, ki se
s¢asoma vrne k svoji srednji vrednosti ni¢. Matemati¢no jo lahko zapiSemo:

R=SED, L)+ +F ()

i=1
F,=C-F +e (8),
kjer je:
C — parameter, ki meri hitrost konvergence oz. izginitve modne muhe,
e; — stohasti¢na/slu¢ajna napaka (angl. independent error term) s srednjo vrednostjo nic.

Ce je C = 0, modne muhe nemudoma izginejo. V primeru, da je C = I+r, je modna muha
pravzaprav racionalni rasto¢i mehuréek (opisan v poglavju 2.3.1.1). Modne muhe niso
racionalne, ker ne zadostijo enacbi (7), €e je C manjsi od ena (saj bo pricakovan donos na tisti
del cene, ki predstavlja modno muho, manj kot r, zato bodo investitorji prodali premoZzenje,
poslediéno pa bo modna muha izginila). Ce je vrednost C blizu 1, modna muha izginja tako
pocasi, da investitorji ne morejo enostavno zasluZiti s stavo, da bo modna muha izginila.

Teoreti¢no razlikujemo tri vrste modnih mubh:

e Cene lahko nihajo, ker s ¢asom variira koristnost, ki jo imajo ljudje od svojega
premozenja (angl. utility fads). Koristnost posameznika namre¢ lahko variira glede na
splosne kulturne norme oz. glede na zadnjo modo.

e Cene lahko nihajo zaradi velikih sprememb v prepricanju o bodoci temeljni vrednosti
finan¢ne oblike (angl. belief fads). Predstavnika te vrste modnih muh sta bila mehurcka
podjetja South Sea Company (opisan v poglavju 2.4.2) in internetni mehurcek (opisan
v poglavju 2.4.5).

e Cene lahko nihajo zaradi modnih muh v pric¢akovani donosnosti (angl. returns fads).

Prva in tretja oblika sta lahko racionalni (ker maksimirata koristnost), medtem ko je druga
oblika neracionalna. Na racionalnost modnih muh namiguje tudi slavna Keynesova analogija
(1964, str. 156), da je investiranje enako kot lepotno tekmovanje v londonskem ¢asniku leta
1936, kjer je nagrado dobil tisti bralec, ki je pravilno izbral Sest lepotic, ki so bile najbolj
vSecne vecini bralcev; tudi investiranje namre¢ zahteva, da investitor naredi danes tisto, kar
bodo drugi naredili jutri. Odlocitve investitorjev tako bolj Zenejo predvidevanja o tem, kaj
mislijo drugi investitorji, kot pa pri¢akovanja o temeljnem donosu doloc¢ene finan¢ne oblike.

Stranke pogosto sodijo sposobnost upravljavcev premozenja tako, da primerjajo njihovo
donosnost z donosnostjo drugih upravljavcev. Prav tako so upravljavei premozenja lahko
odpuséeni, ¢e so njihovi kratkoro¢ni donosi nizji, kot je bil splosni donos trga. Zato
upravljavei premozenja pogosto investirajo v tisto, v kar investirajo drugi in jim zato
sodelovanje v modnih muhah omogoc¢a maksimiranje koristnosti (Camerer, 1989, str. 15-17).
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Vsi dosedanji ekonomski testi imajo relativno majhno sposobnost razlikovanja med rastocimi
racionalnimi mehurcki in dolgotrajnimi neracionalnimi nalozbenimi modnimi muhami.
Pomembna razlika med njimi pa je v tem, da racionalni mehurcki naceloma ne morejo biti
negativni, medtem ko modne muhe lahko povzrocijo podcenjenost finan¢nih oblik.

2.3.4 Informacijski mehurcki

Ko imajo investitorji razlicne informacije oz. so prisotne razlike v njihovih ekonomskih
percepcijah, obstaja verjetnost, da se cene finan¢nih oblik razlikujejo od njihovih temeljnih
vrednosti. Informacijski mehurcek nastane, ko se cena oddalji od temeljne vrednosti. To se
zgodi, ker v ceno niso vkljuCene vse informacije, odraza pa se v manjSem zacasnem nihanju
cene (Camerer, 1989, str. 25).

Ce predpostavimo, da je temeljna vrednost finanéne oblike odvisna od informacij, dostopnih
vsem investitorjem, in ¢e cene ne odsevajo vseh informacij, potem cene odstopajo od
temeljnih vrednosti in pojavi se informacijski mehurcek. Ker cene odsevajo informacije, lahko
investitorji, ki sicer nimajo dostopa do vseh informacij, zvedo, kaj vedo insajderji, ¢e poznajo
povezavo med informacijami in cenami. Nato lahko z opazovanjem cen in uporabo
Bayesovega pravila sklepajo, kakSen vpliv imajo informacije na cene.

Seveda so cene, ki popolnoma odrazajo vse dostopne informacije, paradoksalne, saj se v tem
primeru investitorjem ne bi splacalo trositi Casa in denarja za zbiranje informacij. Ena od
reSitev tega paradoksa govori o tem, da se cene razlikujejo od temeljne vrednosti zaradi
nastanka informacijskega mehurcka, ki pa je obi€ajno le zacasen in dokaj majhen. Vzrok za
nepopolno povezanost med cenami in informacijami so tudi Sumi na trgu, npr. ko investitorji
le zaradi potreb lastne likvidnosti prodajajo financne oblike. Investitorji so spodbujeni k
nenehnemu zbiranju informacij, saj jih tisti, ki jih pridobi med prvimi, lahko dobro unov¢i.

Posebna vrsta informacijskega mehurcka nastane, ko nima nih¢e od investitorjev popolnoma
nobenih novih informacij, a se nih¢e od njih tega ne zaveda. Zato lahko nekateri med njimi
zacnejo slediti zmotnim informacijam, ki izhajajo iz sprememb cen, kar pa vodi do vedno
veCjih sprememb cene, saj omenjeni investitorji zmotno menijo, da so iz gibanja cen uspeli
razbrati notranje informacije, ki jim niso znane. Takim informacijskim mehurckom bi lahko
rekli tudi »prividi«, saj so investitorji prepri¢ani, da so zaznali informacijo, ki pa sploh ne
obstaja (Camerer, 1989, str. 26).

Informacijske mehurcke je zelo tezko odkriti, ker raziskovalci obi¢ajno ne vedo, s kakSnimi
informacijami investitorji v dolo¢enem trenutku razpolagajo. Tako ni povsem jasno, ali cene
vsebujejo vse dostopne informacije. Kljub vsemu pa obstajajo dokazi, da imajo investitorji
razlicne informacije. Eden od primerov je odziv cene finan¢ne oblike na novice o visini
inflacije: ugotovljeno je bilo, da navkljub moznosti za investitorje, da opazujejo nakupno
kosarico (angl. market basket) pred javno objavo indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in (angl.
Consumer Price Index — CPI), trenutek javne objave indeksa vpliva na cene delnic in
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obveznic, kar pomeni, da cena ni odrazala vseh Ze prej dostopnih informacij (Camerer, 1989,
str. 27).

Investitorji imajo tudi razlitne ekonomske percepcije, interakcija med razlicnimi razredi
investitorjev pa lahko povzro¢i nastanek informacijskih mehur¢kov. Kot Ze omenjeno,
nekateri investitorji trgujejo na osnovi nepomembnih informacij. Vendar ni nujno, da
pametnej$i investitorji popravljajo cenovne nepravilnosti, ki so jih povzro¢ili tisti, ki trgujejo
na podlagi nepomembnih informacij, saj slednji ustvarjajo tveganje posebne vrste, ki ga
pametnejSi investitorji ne Zelijo sprejeti. Anomalije, ki jih povzro€ajo investitorji, ki trgujejo
na podlagi nepomembnih informacij, so: prekomerno nihanje cen, izjemna donosnost delnic
glede na obveznice, diskont zaprtih skladov glede na notranjo vrednost, ucinek politike
dividend itd. (Camerer, 1989, str. 25-29).

2.4 Zgodovinski pregled najvecjih svetovnih Spekulativnih mehurckov

2.4.1 Tulipomanija

Tulipomanija je eden prvih in hkrati najve¢jih Spekulativnih mehurckov v zgodovini in od
katerega se kasnejSe generacije investitorjev o¢itno niso naucile nicesar. Zgodil se je v zlatih
letih Nizozemske, v 17. stoletju, ko se je razcvetela trgovina, tulipani so postali statusni
simbol. Sprva so z njimi trgovali le premoznejsi, vztrajna rast njihovih cen pa je premamila
mnozice ljudi, saj so v nagli rasti videli moznost za lahek zasluzek. Okrog leta 1620 so ljudje
prodajali zivino, srebrnino, celo hiSe in posestva, da so kupili nekaj cebulic tulipanov posebnih
barv in vzorcev. Kmalu so Cebulice stale ze nekaj takratnih povprecnih letnih plac¢. Leta 1637
pa se je prvi¢ zgodilo, da na drazbi ponujane Cebulice niso veC nasle kupca. Po vsej
Nizozemski je hipoma zavladala panika. Baloncek se je spektakularno razpocil, cene ¢ebulic
pa so v le nekaj tednih padle na stotino svoje predhodne vrednosti (Dash, 2000; Smant, 2007).

2.4.2 South Sea Company

South Sea Company je bila delniska druzba, ustanovljena v Veliki Britaniji leta 1711 z
namenom, da prevzame drzavni kratkoro¢ni dolg, ki je nastal zaradi vojne s Spanijo in za
katerega je Velika Britanija placevala visoke obresti. Vlada je podjetju v zameno placevala 6%
letne obresti na nominalno vrednost dolga, ki je bil konvertiran v delnice podjetja; ta denar je
vlada pridobila s carinami na blago, pripeljano iz Juzne Amerike. Podjetje je imelo monopol
pri trgovanju s Spansko Juzno Ameriko, kamor pa je tudi prodajalo suznje iz zahodne Afrike.

Vodstvo podjetja je leta 1719 predlagalo, da bi podjetje s pomocjo izdaje novih delnic
odkupilo kar pol britanskega nacionalnega dolga. S pomocjo podkupnine je vlada ponudbo
sprejela. Leto kasneje so bile delnice ponujene javnosti, med ljudmi pa so se zacele Siriti
govorice o izjemnem potencialu trgovine z Novim svetom, kar je vodilo v $pekulacije o
visokih prihodnjih dobic¢kih in cena delnice je skokovito narascala. Podjetje je ljudem celo
posojalo denar, da so kupili njihove delnice. Ko je cena delnic zacela padati, so jih bili [judje
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prisiljeni prodati, da so poplacali dolg. V le nekaj mesecih je delnica izgubila 90 % svoje
vrednosti (Slika 10). Hkrati se je Velika Britanija ponovno zapletla v vojno s Spanijo in ta jim
je zelo omejila kvote trgovanja z njihovimi juZnoameriSskimi kolonijami. Kljub vsemu je
podjetje Se dolga leta upravljalo z drzavnim dolgom, dokler ga leta 1850 niso likvidirali
(Smant, 2007).

Slika 10: Gibanje cene delnice podjetia South Sea Company med leti 1719 — 1722
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Eden izmed investitorjev v to podjetje je bil tudi svetovno znan fizik Sir Isaac Newton. Sprva
je opazil napihovanje mehurcka in delnice z dobickom prodal. A ga je vsakodnevno
narascanje cene delnic premamilo in jih je tik pred zlomom ponovno kupil. Njegov slavni
stavek iz tistega Casa se glasi: »lzracunati znam gibanje nebesnih teles, ne znam pa izraunati
¢loveske neumnosti.« (angl. »I can calculate the motions of heavenly bodies, but not the
madness of people«.) (Davies, 2003)

2.4.3 Borzni zlom leta 1929

Po prvi svetovni vojni so ZDA dozivele velik ekonomski razcvet, ki je temeljil na novih
tehnologijah, proizvodnih procesih in novih nacinih upravljanja podjetij. Razvoj je pospesilo
zadolzevanje prebivalstva. Po kratki recesiji leta 1927 je industrijska proizvodnja do leta 1929
mocno zrasla, trg vrednostnih papirjev pa je sledil vzponu ekonomije. Dow Jones Industrial je
vrh dosegel septembra 1929, mesec pozneje pa se je zlomil in v nadaljnjem mesecu izgubil 62
% vrednosti. Junija 1932 so cene dosegle dno, borzni indeks pa je do takrat izgubil kar 91 %
(Slika 11).
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Slika 11: Gibanje indeksa Dow Jones Industrial v letih 1927-1933
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Krivcei za borzni zlom in celo za veliko depresijo, ki je zlomu sledila, naj bi bili Spekulanti.
Kupovali so delnice z lahko pridobljenimi krediti, ki so jih omogocile banke in
borznoposredniske hise, z evfori¢nimi nakupi pa so povzrocili, da so bile cene delnic vedno
bolj oddaljene od njihovih temeljnih vrednosti. A ¢e za oceno temeljne vrednosti vzamemo
diskontirano sedanjo vrednost pricakovanih prihodnjih dividend, cene delnic leta 1929 sploh
niso tako zelo presegale svojih temeljnih vrednosti, saj je bila stopnja pri¢akovane rasti
dividend nizja, kot je bila v obdobju po drugi svetovni vojni. Tudi ocene temeljnih vrednosti
za S&P500 kazejo, da leta 1929 ni bilo nikakr$nih simptomov Spekulativhega mehurcka
(Donaldson & Kamstra, 1996). Povpre¢ni multiplikator ¢istega dobicka delnic v indeksu
S&P500 naj bi bil leta 1929 le okrog 15. Tudi takratni ekonomisti, med njimi sloviti Irving
Fisher, so se strinjali, da borzni trg ne prehiteva temeljnih vrednosti.

Zvezne Rezerve (Fed) pa so takrat vodile zelo restriktivno monetarno politiko. Delno zaradi
izjemnega bikovskega trenda na borznem trgu, ve¢inoma pa zaradi neposrednega pritiska na
banke in borzne posredniske hiSe. Takratna denarna politika je bila tudi posledica odtoka zlata
iz ZDA vecinoma v Francijo. Fed je v obdobju 1928-29 dvignil klju¢no (diskontno) obrestno
mero s 3,5 na 6 %, ker pa so cene takrat padale, je bila realna obrestna mera celo vi§ja od
nominalne. Ceprav se kot vzrok za borzni zlom pogosto omenja tudi poviSanje carin za
uvozeno blago oktobra leta 1929, je bila odlocitev o tem sprejeta Sele po prvi borzni paniki,
poleg tega pa je bilo zunanjetrgovinske menjave le za nekaj odstotkov BDP.

Za veliko depresijo torej ne gre kriviti Spekulantov in zloma borze, pa¢ pa restriktivno
monetarno politiko Zveznih Rezerv.

2.4.4 Borzni zlom leta 1987 (¢rni ponedeljek)

V ponedeljek, 19. oktobra 1987, je DJIA padel za 22,6 %. Podobne osupljive padce so
dozivele tudi ostale svetovne borze, npr. Hong Kong 45,8 %, Zdruzeno kraljestvo 26,4 %,
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Avstralija 41,8 %, Kanada 22,5 %. To je bilo najve¢je enodnevno zniZanje borznega indeksa v
zgodovini delniskih borznih trgov (Slika 12).

Kako je mogoce, da je borzni trg oktobra 1987 v le polovici meseca izgubil tretjino vrednosti,
medtem ko se ni zgodila nobena vecja sprememba v gospodarstvu? Kako so lahko trzne cene
ucinkovite pred zlomom in po njem? Zakaj je se je zlom ponovil tudi na drugih vecjih
svetovnih borzah? Ta pojav je pod vprasaj postavil hipotezo u€inkovitega trga kapitala.

Kot potencialni vzroki za borzni zlom se najveCkrat omenjajo avtomatski racunalniski
programi, precenjenost delnic, nelikvidnost, iznajdba standardiziranih terminskih pogodb in
psihologija trga (Itskevich, 2002).

Nekateri ekonomski teoretiki trdijo, da so racunalnis$ki trgovalni programi, ki trgujejo na
podlagi algoritmov, glavni razlog za nastanek Spekulativnega mehurcka (Furbush, 2008). Ko
pa je prislo do nenadnega padca borznega indeksa, so programi povzrocili kaskadno prodajo.
Vendar ta argument omaje dejstvo, da je Slo za zlom mednarodnih razseznosti, ki pa se je
zacel v Hong Kongu (kjer raCunalniski trgovalni programi niso bili pogosti) in se preko
Evrope razsiril v ZDA. Nekateri za zlom krivijo iznajdbo standardiziranih terminskih pogodb
(angl. futures) na indeks. Standardizirane terminske pogodbe, s katerimi se trguje v Chicagu,
so padle Se bolj kot sam borzni indeks, zato so arbitraZerji zaceli prodajati delnice in socasno
kupovati standardizirane terminske pogodbe. Med vzroki se omenja celo izjavo Alana
Greenspana tik pred zlomom, ko je omenil, da bo dolar verjetno devalviral.

V o¢i pa bode dejstvo, da sta si bila borzna zloma leta 1929 in 1987 osupljivo podobna, kljub
temu, da je bilo ekonomsko ozadje v obeh obdobjih povsem razli¢no (Slika 12).

Slika 12: Primerjava indeksa Dow Jones Industrial leta 1929 in 1987

3000 450

2500 7

2000 7

1500 7 1981 - 1987

Dow Jones Industrial 1981 - 1987
Dow Jones Industrial 1923 - 1929

5007 1923 - 1929
- 50
0 T T 0
— N M = W0 O N~ 0 OO O T N 0 9 W O
~ N O <t 0 O M~ 0 O v« N M S v O
— 0N MO T 0N O M~ 0 O NN T n O

- - = = = =

Stevilo dni v bikovskem trendu

Vir: Koning, Explaining the 1987 Stock Market Crash and Potential Implications, 2008, str. 2

Ce v &asu obeh zlomov primerjamo borzni indeks Dow Jones Industrial, opazimo, da je med
prvim in drugim vrhom leta 1929 preteklo 38 dni, leta 1987 pa 40 dni. Obakrat se je delniski
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indeks po drugem vrhu naglo padel. Najvecji dnevni promet z delnicami v dotedanji zgodovini
se je zgodil dva dni pred zlomom 1929 in en dan pred zlomom 1987. PreteCeni Cas od najvisje
vrednosti indeksa do zloma je bil 56 dni leta 1929 in 55 dni leta 1987. Ob obeh zlomih je
borzni indeks izgubil preko 20 % vrednosti, le da se je zlom leta 1929 pojavil v dveh
zaporednih dneh. Racionalna razlaga te neverjetne podobnosti je, da so investitorji vedeli za
podobnost, Se preden se je zlom leta 1987 zgodil - nekateri posamezniki prej, vecina
investitorjev pa iz Casopisja v obdobju tik zlomom - in verjetno ga je prav to povzrocilo
(Koning, 2008, str. 2-5).

2.4.5 Borzni zlom tehnoloskih delnic leta 2000 (internetni mehurcek)

Po borznem zlomu leta 1987 je bil internetni mehurcek desetletje kasneje Se en dogodek, ki ga
zagovorniki vedenjskih financ obravnavajo kot dokaz neracionalnosti investitorjev — po
nekajletni burni rasti se je marca 2000 zgodil drasticen padec vrednosti indeksa
visokotehnoloskih podjetij (NASDAQ) in v naslednjih dveh letih in pol izgubil tri Cetrtine
vrednosti (Slika 13). Vendar pa je med nastajanjem Spekulativnega mehurcka vecina finan¢nih
analitikov trdila, da so delnice pravilno ovrednotene in priporo€ala nakup internetnih in ostalih
visokotehnoloskih podjetij. Tudi profesionalni upravljavci pokojninskih in vzajemnih skladov
so svoje portfelje prekomerno obtezili s temi podjetji. Tezava je bila v vrednotenju
visokotehnoloskih podjetij na podlagi negotovih napovedi njihove bles¢eCe prihodnosti. A
kljub temu, da za nazaj lahko trdimo, da so se strokovnjaki zelo zmotili, pravzaprav v tistem
¢asu ni bilo priloznosti za arbitrazo.

Slika 13: Gibanje indeksa visokotehnoloSkih delnic NASDAQ v letih 1990-2008 (mesecni podatki)
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Vir: Thomson Datastream, 2008a

Po racionalni razlagi pa je eden od dejavnikov poka mehurcka Fed-ovo Sestkratno zaporedno
zviSanje diskontne obrestne mere med letoma 1999 in 2000 na 6,5 %. Ekonomija je zacela
izgubljati zagon in je za krajSe obdobje celo pristala v recesiji. Tecaji vecine
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visokotehnoloskih podjetij so Se dandanes - torej osem let po poku mehurcka — na precej nizjih
nivojih kot na vrhuncu evforije.

2.5 Zakaj so mehurcki koristni?

Mehurcki so generi¢ni rezultat ¢loveskih kolektivnih aktivnosti, so nelo¢ljivo povezani s
¢lovesko druzbo in kar je najpomembneje — so sredstvo za velike preskoke v razvoju
¢lovestva. Splosna teorija o napredku in inovacijah v ¢loveski druzbi temelji na trku dveh
nasprotujocih si sil - na eni strani konservativnosti oz. inercije in na drugi $pekulativnega
¢rednega nagona.

Definicija mehur¢ka v druzbenih vedah je naslednja: mehurcek se pojavi, ko pretirana
javna/politi¢na pri¢akovanja pozitivnih izidov povzrocijo pretirano navdusenje in nerazumno
investiranje. V ¢asu mehurckov so ljudje pripravljeni tvegati mnogo ve¢ kot pri standardnih
analizah stroSkov in koristi (angl. cost-benefit analysis) ter pri premozenjskih analizah. Ljudje
racionalizirajo svojo naklonjenost ve¢jemu tveganju z novimi modeli neto sedanje vrednosti
(Sornette, 2007, str. 8).

Mehurcki (kot pretirano kolektivno navduSenje) so nekak$no nujno zlo, ki spremeni
kolektivno dojemanje tveganja in druzbo premakne iz stanja, kjer se vsi preve¢ izogibajo
tveganju, v stanje visokega tveganja, kar pa vodi do visokih potencialnih rezultatov in
nenazadnje dobickov.

Posledica mehurckov so tudi inovacije in razvoj novih tehnologij, saj si v Casu obstoja
mehurcka ljudje bolj upajo raziskovati, iskati niSe, delovati na tveganih projektih, pa ¢eprav je
ekonomska smotrnost povrnitve investicije (angl. Return On Investment - ROI) najveckrat
vprasljiva. Pripomorejo k temu, da se financirajo tudi zelo tvegani projekti, ki v sicer$njih
normalnih okoli$¢inah ne bi bili financirani.

Naj navedem nekaj najocitnejsSih zgodovinskih zgledov za zgoraj povedano (Sornette, 2007,
str. 9-11):

- Zelezniska manija v Veliki Britaniji 1940: kljub temu, da je mnogo ljudi v borznem
mehurc¢ku izgubilo denar in da je bila gradnja nekaterih prog neucinkovita, je bila Velika
Britanija z zgrajeno ZelezniSko mrezo gospodarsko Se mocnejsa.

- Appolo program: preden je Appolo leta 1969 pristal na Luni, se je napovedovalo, da bo
&lovek kmalu stopil e na Mars in na druge planete. Se do danes se ni ni¢ zgodilo, a Luna je
bila kljub vsemu osvojena.

- Cloveski genom: ko so leta 2000 odkrili celotno zaporedje ¢loveskih genov, se je
napovedovalo, da bo to vodilo k izjemnim nadaljnjim odkritjem v medicini. Kmalu so
spoznali, da sicer poznajo zaporedje ¢rk, a Se vedno ne razumejo jezika, v katerem je tekst
zapisan, in da bodo potrebna Se desetletja raziskav.
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- Ovca Dolly: leta 1996 so klonirali prvega sesalca — ovco Dolly, in sicer iz celice odrasle
zivali. Takrat so napovedovali skorajSnje terapevtsko kloniranje, a nadaljnji rezultati niso bili
niti najmanj spodbudni.

- Internetni mehurcek: leta 2000 je pocil mehurcek, ki je temeljil na prepricanju o »novi
ekonomiji«. Mnogo podjetij je sicer propadlo, vendar pa so nekatera od njih prezivela in
postala mednarodni giganti, v ¢asu mehurcka pa je nastalo tudi mnogo izjemnih inovacij.

Zgodovinsko dejstvo je, da koncentracija investicij v nove tehnologije v ¢asu mehurcka Ze
ustvari podlago za naslednje »zlato obdobje«. Po poku mehurcka je na voljo zadostna
infrastruktura za potrebe v naslednjem desetletju, uvedeni so novi proizvodni in potro$niski
modeli, testirani so novi uspesni poslovni modeli, identificirani in s starimi zamenjani SO
generatorji nadaljnje rasti ekonomije, osrednja podjetja tehnoloSke revolucije pa postanejo
giganti, ki najverjetneje tvorijo oligopole (Perez, 2003, str. 10).

Pomembno se je zavedati, da je tehnologija v veliki meri odvisna od financ, na katere pa ima
velik vpliv politika. Brez enostavnega financiranja v obdobju Spekulativnih mehurc¢kov bi
inovativna podjetja tezko pridobila vire financiranja za svoje projekte. Obenem bi brez
ustreznih intervencij centralne banke oz. politicnega sistema finan¢ni trgi lahko usli z vajeti.
Pomembno je, da je politi¢ni sistem (0z. centralna banka) na strani bujne rasti, po drugi strani
pa mora biti v fazi nenehne pripravljenosti, saj bo, ¢e Spekulativni balon¢ek poci, velika
verjetnost za nepri¢akovane dogodke in financno krizo kot posledico poka (npr. nelikvidnost
bank, zlom ban¢nega sistema itd.) (Mandel, 2004, str. 132, 144).

Ena od pomembnih pozitivnih strani nastanka in poka mehurckov pa je tudi, da vzpodbudijo
regulatorje k spremembam pravil, s katerimi povecujejo ulinkovitost borznih trgov
(Komaromi, 2004, str.1).

2.6 Ekonofizika: Studije Spekulativnih mehurckov

Ekonofizika (angl. econophysics) je mlada interdisciplinarna veda, stara le dobro desetletje, ki
si s pomocjo fizikalnih teorij in metod prizadeva razvozlati ekonomsko problematiko,
predvsem tisto, ki je povezana z negotovostjo oz. stohasticnimi elementi in nelinearno
dinamiko. V zadnjih letih se je namre¢ zelo okrepilo sodelovanje ekonomistov s fiziki, ki
prvim pomagajo pri razumevanju kompleksnosti finan¢nih trgov.

Poenostavljeni model borznega trga vrednostnih papirjev, kjer sta gonilo investitorjev pri
njihovih transakcijah pohlep in strah, je predstavil Frank Westerhoff (2004, str. 635-642).
Osnovna ideja modela je, da investitorji v osnovi optimistiéno verjamejo v rastoce trge
vrednostnih papirjev in zato vrednostne papirje kupijo. Vendar, ¢e se cene vrednostnih
papirjev prehitro znizajo, investitorje zagrabi panika in se jih Zelijo ¢im prej znebiti.
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2.6.1 Model interakcije velikega Stevila agentov

Interakcije znotraj €loveSke druzbe, torej med velikim Stevilom agentov (oz. investitorjev),
vodijo do izjemno kompleksnih izidov. Zanimivo je, da se te interakcije pokoravajo le nekaj
preprostim pravilom. Opazimo lahko analogijo z nezivim svetom, kjer je dogajanje spontano v
skladu z zakoni gibanja, gravitacije in trenja. Med raziskovalci je najbolj priljubljena analogija
t.i. model kupa peska (angl. sandpile model).

Model kupa peska je razvil teoreti¢ni fizik Per Bak leta 1997. Model vsebuje dve hkratni
stanji - ravnovesni kup peska na mizi in tok zrnc peska, ki pada na vrh tega kupa. Ce na kup
spusc¢amo dodatna zrnca peska, se kup veca, dokler pobocje ne doseze kriticnega nivoja glede
na gravitacijsko silo. V tem stanju bodo dodana zrnca peska lahko povzrocila en velik plaz ali
pa ve¢ manjsih, kar je vnaprej nemogoce predvideti. Odtrgana gmota peska, ki zdrsne s kupa,
na mizi tvori brezoblicno gmoto. Proces sipanja peska na kup in posledi¢ni plazovi se
ponavljajo toliko ¢asa, da je s peskom prekrita vsa povrSina mize in se z vsakim naslednjim
plazom pesek sipa preko roba mize. Od tega trenutka naprej koli¢ina peska na mizi ostaja v
povprecju enaka, koli¢ina peska, ki se sipa preko roba mize, pa je v povprecju enaka kolicini,
ki pada na vrh kupa peska. Izjemno zanimivo dejstvo sistema v tem kriticnem stanju je, da
lahko le eno samo zrno peska, ki ga spustimo na kup, povzroci velik plaz ali ve¢ manjsih
plazov. Zaradi stalnega zunanjega dotoka energije v sistem (nova zrnca peska, ki padajo na
kup), je navidez uravnotezen sistem dale¢ od ravnovesja.

Verjetnostna porazdelitev nepredvidljivih izidov se pokorava potenénemu zakonu (angl.
power law). Potencni zakon pove, da je verjetnost velikih plazov mnogo manjsa kot verjetnost
manjsih plazov (Slika 14).

Slika 14: Model kupa peska — porazdelitev velikosti plazov glede na verjetnostno porazdelitev po potenénem
zakonu
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Vir: Snooks, Self-organisation or Selfcreation? From Social Physics
to Realist Dynamics, 2007, str. 18

40



Porazdelitev, ki se pokorava potenénemu zakonu, si lahko predstavljamo tudi kot modificiran
slucajni hod (angl. random walk), kjer se verjetnost pojava zmanjsa, ¢e se velikost ¢asovnega
koraka poveca. Z drugimi besedami — podobno kot Gaussova porazdelitev z odebeljenimi repi
(angl. fat tails), ki nakazujejo, da je verjetnost ekstremnih dogodkov vecja (Snooks, 2007, str.
3-4).

Sistem, na katerega stalno vpliva zunanja sila, ne more biti v ravnovesju, temve¢ vedno
zavzame eno od alternativnih stanj. Trenutno stanje sistema je dolo¢eno z mnogimi nakljucji.
Dva sistema z identi¢nima zacetnima izhodi$¢ema in pod vplivom enakih zunanjih sil lahko
koncata v zelo razli¢nih kon¢nih stanjih (Slika 15) (Snooks, 2007, str. 5).

Slika 15: MoZnosti razvoja sistema, ki ni v ravnovesju
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Vir: Snooks, Self-organisation or Selfcreation? From Social Physics
to Realist Dynamics, 2007, str. 18

2.6.2 Potencni zakon

Tudi na borzah ne prevladuje racionalnost, pa¢ pa je vefinoma dogajanje kaoti¢no in
neracionalno, notranje nestabilno. Borze in ekonomija sama se namreC¢ pokoravajo
porazdelitvi po potenénem zakonu, po katerem se lahko manjSe ali ve¢je ekonomske krize
pojavijo kadarkoli, lahko tudi kot posledica zelo zanemarljivih povodov.

Zanimivo pa je, da se pri vecjih Casovnih korakih vzorCenja porazdelitev po potencnem
zakonu vedno bolj transformira v Gaussovo porazdelitev (Slika 16 in 17) (Snooks, 2007, str.
9-10).

Razliko med Gaussovo porazdelitvijo in porazdelitvijo po potencnem zakonu lahko
predstavimo z naslednjim primerom: Gaussovi porazdelitvi se pokorava npr. ¢loveska viSina,
saj nih¢e pretirano ne odstopa od povprecja — celo najvecji odkloni, ki so izjemno redki, so le
za priblizno faktor dva oddaljeni od povprecja (v obe smeri). Porazdelitvi po potenénem
zakonu pa se pokoravajo npr. spremembe cen vrednostnih papirjev, saj se lahko cena neke
delnice od svojega dolgoletnega povprecja odkloni celo za nekaj velikostnih razredov
(Clauset, Shalizi & Newman, 2007, str. 1).
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Slika 16: Primerjava porazdelitve po potenénem zakonu in Gaussove porazdelitve
(kjer je: x - nakljucna spremenljivka, f(x) - verjetnostna porazdelitev x)
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Vir: Buchanan Power Laws & the New Science of Complexity Management, 2004

Porazdelitev po poten¢nem zakonu je prvi omenil italijanski ekonomist Vilfredo Pareto ze
davnega leta 1897, in sicer za alokacijo bogastva med ljudmi (ve€ina bogastva poseduje le
majhen deleZ ljudi). Porazdelitve po potencnem zakonu pa so razen v ekonomiji (npr. gibanje
cen finan¢nih oblik na borzi, nacionalne in globalne ekonomske krize), prisotne tudi v mnogih
drugih vejah znanosti, npr. informatiki (hitrost prenesenega elektronskega sporocila),
zemeljskih znanostih (intenzitete potresov, vulkanskih aktivnosti in orkanov, velikost gozdnih
pozarov in zemeljskih plazov), biologiji (obseg bolezni in epidemij), politologiji (intenzivnost
in trajanje vojn), sociologiji (druzbeni konflikti) itd. (Sornette, 2007, str. 4; Clauset et al.,
2007, str. 1). Vsem je skupno, da se ekstremni dogodki pojavijo dokaj redko, a vendarle se.

Strokovnjaki menijo, da so porazdelitve po potenénem zakonu posledica mehanizma pozitivne
povratne zanke, ki se zaradi omejitve kapacitet komponent sistema s¢asoma ustavi (Gupta,

Campanha & Ferrari, 2006, str. 2).

Matematicno lahko zapiSemo, da se spremenljivka x pokorava potenénemu zakonu, ¢e je
njegova verjetnostna porazdelitev:

p(x)ocx™ 9,

pri cemer je o konstantni parameter porazdelitve (t.i. eksponentni parameter). V vecini
dejanskih pojavov eksponentni parameter lezi med 2 < a < 3, obstaja pa tudi nekaj izjem.

V primeru borze vrednostnih papirjev spremenljivka x lahko predstavlja absolutno vrednost
donosa (donosi so sicer lahko pozitivni ali pa negativni), p(x) pa verjetnostno porazdelitev teh

donosov.

Enacbo (9) bi s pomocjo logaritmov lahko napisali kot

In p(x) c —alnx (10),
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ki v logaritemskem prostoru predstavlja ravno ¢rto z naklonom a (Slika 17).

Slika 17: Primerjava med porazdelitvijo po potenénem zakonu in Gaussovo porazdelitvijo verjetnosti
(navpicna os predstavija, kako pogosto ima parameter velikost x)
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Vir: Ball, The Physical Modelling of Human Social Systems, 2003, str.193

Se pred nekaj desetletji so ekonomisti verjeli, da se verjetnost sprememb cen na finanénih
trgith podreja Gaussovi porazdelitvi, katere najpomembnejSi znacilnosti sta, da je
najverjetnejSa sprememba cene finan¢ne oblike enaka ni¢ in da je verjetnost velikih nihanj cen
v majhnih Casovnih intervalih izjemno majhna. S tehnikami, ki so temeljile na Gaussovi
porazdelitvi, so si pomagala investicijska podjetja pri trgovanju na finan¢nih trgih (Buchanan,
2002, str. 10-11).

S prouc¢evanjem histogramov fluktuacij na ve¢ svetovnih delniskih trgih so raziskovalci prisli
do zanimivih ugotovitev, namre¢ da se porazdelitvam po potencnem zakonu pokoravajo
spremembe cen delnic, obseg trgovanja z delnicami in tudi Stevilo transakcij (pri cemer so za
Casovni interval vzorCenja vzeli vrednosti od ene minute pa celo do enega meseca).
Presenetljivo je, da so eksponenti potencnega zakona podobni na borzah v razli¢nih drzavah,
razliénim vrstam in velikostim borznega trga navkljub. Pri verjetnostni porazdelitvi donosov
(oz. sprememb cen delnic) je a = 3, pri porazdelitvi obsega trgovanja z delnicami je & = 1,5 in
pri verjetnostni porazdelitvi Stevila transakcij je o = 3,4. Ugotovili so tudi, da celo tako
ekstremna dogodka, kot sta bila borzna zloma leta 1929 in 1987, ustrezata enacbi (8) (Gabaix,
Gopikrishnan, Plerou, & Stanley, 2003, str. 267-268).

Ugotovitev, da se donosnost na svetovnih borzah vrednostnih papirjev pokorava poten¢nemu
zakonu z o = 3, je izjemnega pomena, saj statistiCna teorija govori, da sistemi z o > 3 niso
nakljucni. Za borzne trge bi to pomenilo, da bi bili pretekli tecaji vodilo prihodnjih gibanj. A
ker natan¢na velikost a ni znana, je nejasna tudi statisticna narava pojava (Buchanan, 2002,
str. 10).
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2.6.3 Credni nagon med investitorji - laboratorijski poskus

Zanimiv laboratorijski poskus s pomocjo racunalniSkega programa sta naredila Eguiluz in
Zimmermann (2000, str. 5659-5662). Proucevala sta prenos informacij med agenti
(investitorji) in posledi¢no pojav ¢rednega nagona, medtem ko so agenti trgovali.

Do c¢rednega nagona pride zaradi dolocene stopnje uskladitve med agenti oz. zaradi
kolektivnih dejanj, ki jih povzro¢ijo neke informacije ali pa govorice. V zapletenem
druzbenem modelu je predpostavljena naklju¢na disperzija informacij. Skupina agentov, ki si
deli isto informacijo, deluje kot eno (¢reda). Ko skupina stori neko dejanje, se celotna
druzbena mreZa na nastalo spremembo prilagodi.

Edini parameter v modelu je /# — stopnja razprsitve informacije glede na hitrost dajanja borznih
(nakupnih/prodajnih) narocil. Parameter / je torej merilo ¢rednega vedenja.

Credni nagon povzroda, da agenti sami ne sprejemajo odlo¢itev, ampak da se vsak agent vede
kot del skupine, ki sprejema neko kolektivno odlocitev. V modelu sta mogoci dve skrajnosti:
e agenti so izolirani, trgujejo neodvisno in ni ¢rednega nagona (4 = 0)
e disperzija informacij je prisotna v vseh ¢asovnih korakih, zato se agenti povezujejo v
skupine, te v vec¢je skupine, dokler niso vsi agenti del neke superskupine.

Ce je h manjsi od kriticnega h (h < h*, kar pomeni, da je disperzija informacij pogasnej$a od
hitrosti sklepanja borznih poslov), se porazdelitev pokorava potencnemu zakonu. Za h > h*
(disperzija informacij je mnogo hitrejSa od hitrosti sklepanja borznih poslov) pa se poveca
verjetnost velikih donosov in s tem tudi verjetnost velikih borznih zlomov (Slika 18).

Slika 18: Porazdelitev donosov (R) po potenénem zakonu v odvisnosti od stopnje crednega vedenja (h) — skala
je logaritemska!
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Vir: Eguiluz & Zimmermann, Transmission of Information and
Herd Behavior: An Application to Financial Markets, 2000, str. 5661
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Porazdelitev donosov po potenénem zakonu je v tem modelu posledica rasti mreze povezav
med agenti in prav tako izginjanja povezav med njimi. Tudi v tem poskusu je s povecevanjem
Casovnega intervala vzorcev porazdelitev postajala vedno bolj podobna Gaussovi porazdelitvi.

Poskus je pokazal, da se zaradi ¢rednega vedenja investitorjev pove€a verjetnost visokih
donosov delnic (tako pozitivnih kot negativnih), iz ¢esar lahko sklepamo, da sta disperzija
informacij med investitorji in ¢redni nagon klju¢na faktorja pri borznih zlomih.

3 POSKUS DOKAZA VPLIVA CREDNEGA NAGONA NA
NEMSKI BORZI VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Kot sem omenil ze v uvodu, je glavni cilj magistrskega dela s pomocjo regresijske analize
potrditi ali ovreci postavljeno hipotezo, da je odstopanje delnic od njihovih temeljnih vrednosti
povezano s spremembami kazalnika zaupanja potrosnikov v gospodarstvo oz. kazalnika
gospodarske klime, pri Cemer sta oba kazalnika izoblikovana na podlagi anket. Z drugimi
besedami, skuSal bom ugotoviti, ali mnenja naklju¢no izbranih ljudi oz. vodilnih kadrov v
podjetjih o trenutni oz. prihodnji gospodarski situaciji vplivajo na odklon borznega indeksa od
njegove predvidene temeljne vrednosti. Ta mnenja naklju¢no izbranih ljudi so namre¢ v veliki
meri posledica psiholoskih dejavnikov (Kantona, 1975) oz. ¢rednega nagona in bi lahko
sluzila kot indikator oblikovanja Spekulativnih mehurckov (Leverton, 2002, str. 43-48), zelo
podobno pa je po mojem mnenju tudi z mnenji vodilnih kadrov v malih, srednjih in velikih
podjetjih. Vpliv socio-psiholoskih faktorjev pri kazalniku zaupanja potroSnikov v
gospodarstvo in kazalniku gospodarske klime se med drugim kaze v tem, da kazalnika
mocneje variirata skozi €as, kot pa variirajo druge ekonomske spremenljivke, npr. bruto
domaci proizvod.

Ce na problematiko pogledamo z drugega zornega kota, pa se lahko vprasamo, ali ima morda
tudi spreminjanje vrednosti borznega indeksa povratni vpliv na mnenja ljudi in vodilnih
kadrov v podjetjih o trenutni in bodo¢i gospodarski situaciji? Ali morda rast cen delnic
povzroc€i, da imajo ljudje boljSe sploSno mnenje o gospodarski situaciji in ob padcu cen delnic
na gospodarsko situacijo gledajo bolj pesimisti¢no?

V literaturi sicer nisem zasledil, da bi kateri od ekonomskih raziskovalcev iskal povezavo med
kazalnikom gospodarske klime in gibanjem cen delnic, jih je pa nekaj z razli¢nimi
ekonometri¢nimi modeli bolj ali manj uspesno iskalo povezavo med spremembo cen delnic in
kazalnikom zaupanja potrosnikov v gospodarstvo.

Tako je npr. Otoo (1999, str. 1-19) na primeru ZDA raziskovala vpliv borznega indeksa
Wilshire 5000 na kazalnik zaupanja potroSnikov za obdobje od 1980 do 1999 ter ugotovila
pozitivno povezavo med njima, ne pa tudi obratne (tj. vpliva kazalnika zaupanja potrosnikov
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na delniski indeks). Ugotovljena je bila le povezava za soasne, ne pa tudi za Casovno
odloZene spremenljivke.

Z enakim ekonometricnim modelom, kot ga je vpeljala Otoo, sta tudi Asgary in Gu (2005, str.
205-214) na primeru Francije, Nemcije in ZDA (za obdobje od 1986 do 2001) ter ZdruZenega
kraljestva (za obdobje od 1986 do 2000) ugotovila pozitiven vpliv glavnih lokalnih delniskih
indeksov na kazalnike zaupanja potroSnikov za Francijo, ZDA in ZdruZeno Kraljestvo, za
Nemcijo pa ne. Ugotovila pa sta tudi obratno pozitivno povezavo (tj. vpliv kazalnikov
zaupanja potroSnikov na spremembe delniSkih indeksov) za vse proucevane drzave z izjemo
Nemcije. Dognala sta, da vpliva v obe smeri veljata le za soCasne spremenljivke, ¢asovno
odloZene spremenljivke namre¢ na povezavo niso vplivale.

Jansen in Nahuis (2002, str.1-12) sta od 11 proucevanih drzav Evropske Unije za obdobje od
1986 do 2001 za 9 drzav ugotovila pozitiven vpliv spremembe glavnih lokalnih delniSkih
indeksov na kazalnike zaupanja potroSnikov, Nemcija pa se je tudi v tej raziskavi izkazala kot
izjema, za katero vpliv ne velja. Ugotovila sta Se, da je vpliv delniskih indeksov na kazalnike
zaupanja potroSnikov omejen na zelo kratko ¢asovno obdobje (od enega tedna do enega
meseca), obratne povezave (tj. vpliva kazalnikov zaupanja potroSnikov na spremembe
delniskih indeksov) pa nista nasla.

Leverton (2002, str. 43-51) je po drugi strani na primeru ZDA za obdobje od 1985 do 2001
ugotovil, da iz razli¢nih virov pridobljeni kazalniki zaupanja potro$nikov vplivajo na odklon
indeksa S&P500 od njegove dolgoroc¢ne temeljne vrednosti. Leverton je tudi edini od pravkar
omenjenih, ki je skuSal dokazati vpliv ¢rednega nagona ljudi na cene delnic. Ostali
raziskovalci so namre¢ proucevali vpliv premoZenja (angl. wealth effect), vpliv sprememb cen
delnic kot indikator bodoce spremembe osebnega dohodka itd.

Zanimivo je, da so vsi omenjeni raziskovalci v svojih linearnih regresijskih modelih za
spremenljivko uporabili absolutne spremembe delniSkih indeksov, kar pa po mojem mnenju
lahko vodi do velikih napak, saj vrednost indeksa z leti naras¢a eksponentno (zaradi
neupostevanja pretekle inflacije, zaradi realne rasti podjetij itd.) in zato absolutne spremembe
indeksa postajajo vse vecje. Menim, da bi bilo zato ustrezneje kot z absolutnimi racunati z
relativnimi spremembami. Poleg tega pa, z izjemo Jansena in Nahiusa (2002, str. 10), tudi
nih¢e od raziskovalcev ni omenil testiranj skladnosti s predpostavkami linearnih regresijskih
modelov (npr. testa avtokorelacije in heteroskedasti¢nosti), kar vzbuja dvom o pravilnosti
njihovih rezultatov.

3.1 Opredelitev problema
Investitorji v svoje investicijske odlocitve vklju¢ijo mnogo razli¢nih spremenljivk. Izjemno
tezko je pojasniti posamezne vzroke za ¢redni nagon in za odlocitve posameznika. Mogoce pa

je proucevati skupni vpliv mnozice ljudi (investitorjev), in sicer prek opazovanja dejavnikov,
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pod vplivom katerih so oblikovali svoje odlocitve. Ustrezno merilo reakeij ljudi so kazalniki,
izraunani na podlagi anket, kot je npr. kazalnik zaupanja potroSnikov oz. kazalnik
gospodarske klime. Ko ima namre¢ mnoZica ljudi preve¢ optimisticno mnenje o trenutni oz.
prihodnji gospodarski situaciji, lahko za¢ne na borzi vrednostnih papirjev nastajati
Spekulativni mehurcek oz. vrednostni papirji postanejo prevrednoteni. Ko pa mnoZica meni, da
je trenutna oz. bo prihodnja gospodarska situacija slaba, obratno povzro€i, da se delnice
podvrednotijo (Leverton, 2002, str. 44).

Predpostavimo, da investitorji, ki zapadejo pod vpliv ¢rednega nagona pri nakupu oz. prodaji
delnic, povzrocijo nastanek, rast in v kon¢ni fazi pok $pekulativnega mehurcka. Kot je ze bilo
omenjeno, je Credenje odraz kazalnikov, izracunanih na podlagi anket, kot sta kazalnik
zaupanja potroSnikov v gospodarstvo in kazalnik gospodarske klime. Nekoliko tezje je
definirati, kdaj lahko govorimo o Spekulativnem mehurcku, saj se strokovnjaki glede tega
precej razhajajo, a za potrebe moje raziskave sem privzel, da vsakrSni odklon dejanske
vrednosti delniSkega indeksa DAX od njegove »temeljne« vrednosti predstavlja potencialni
Spekulativni mehuréek. Kot namre¢ pravita Graham in Dodd, temeljna vrednost predstavlja
standard vrednosti, ki sluZi za oceno precenjenosti oz. podcenjenosti financne oblike (1988,
str. 41).

Temeljne vrednosti indeksa DAX bom opredelil glede na njegove zgodovinske vrednosti. Z
regresijo bom dolocil najbolje se prilegajoco trendno linijo, ki bo predstavljala enakomerno
dolgorocno rast indeksa v zadnjih nekaj desetletjih. Izracunane vrednosti trendne linije pa
bodo predstavljale indeksovo dolgorocno temeljno vrednost.

Naj postavim temeljno hipotezo: odklon dejanskih vrednosti delniSkega indeksa DAX od
njegovih temeljnih vrednosti je povezan s spremembami kazalnika zaupanja potro$nikov oz.
kazalnika gospodarske klime. To bom skusal dokazati oz. ovre¢i s pomocjo regresijske
analize. Gre za metodo, s katero prou¢ujemo odvisnost odvisne spremenljivke od ene ali vec¢
pojasnjevalnih spremenljivk (Gujarati, 2003, str. 18).

3.2 Podatki za regresijsko analizo

Podatki za nacrtovano regresijsko analizo so dokaj tezko dostopni. Javno se sicer kazalnik
zaupanja potro$nikov in kazalnik gospodarske klime v Nemciji objavljata v medijih vsak
mesec sproti, a kumulativna zbirka kazalnikov brezplacno ni dostopna. Poleg tega podjetjem,
ki v imenu svojih naro¢nikov izvajajo ankete in izracunavajo kazalnike, ni dovoljeno
posredovati pridobljenih podatkov tretjim osebam. Podobno je tudi z dostopnostjo do
mesecnih vrednosti nemskega delniskega indeksa DAX, saj javno dostopni podatki segajo le
do leta 1990 (Yahoo! Finance, 2008), kar je za mojo empiri¢no raziskavo prekratko obdobje.

Ustrezne kazalnike ter vrednosti indeksa DAX sem tako poiskal s pomocjo finan¢ne statisti¢ne
baze Thomson Datastream. Za kazalnik zaupanja potroSnikov so na voljo mesecni podatki od
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januarja leta 1973 do danes, za kazalnik gospodarske klime pa Sele od januarja leta 1991. Zato
sem se odlocil, da bom postavljeno hipotezo z regresijsko analizo preverjal za obdobje, v
katerem so na voljo vsi podatki, in sicer od januarja 1991 do danes (Priloga 2). Dolzina
casovne vrste vzorénih podatkov je zadostna za regresijsko analizo, rezultati pa bodo tako
lahko med seboj neposredno primerljivi.

Temeljno vrednost indeksa sem opredelil s pomoc¢jo mesecnih vrednosti delniskega indeksa
DAX od januarja leta 1965 pa do danes (Priloga 1), saj je pomembno, da je dolgoro¢ni trend
gibanja indeksa izra¢unan na osnovi ¢im daljSega Casovnega obdobja. Za to obdobje sem s
pomocjo regresije dolocil najbolje se prilegajo¢o trendno linijo, ki predstavlja dolgorocno
temeljno vrednost indeksa. Nato sem za regresijsko analizo izlo€il le dobljene vrednosti za
obdobje od januarja 1991 do danes in iz njih izra¢unal odstopanje dejanskih vrednosti indeksa
od njegovih temeljnih vrednosti (Priloga 2).

3.2.1 Kazalnik zaupanja potros$nikov (KZP) in metodoloska pojasnila

Ankete o mnenju potroSnikov omogocajo vpogled v odnos potroSnikov do splosnega
ekonomskega stanja in finannega stanja posameznikov oz. druzin. Za anketo o mnenju
potrosnikov se po priporocilih Evropske komisije uporablja poenoten vpraSalnik (Priloga 3) in
uposteva metodologijo, ki jo uporabljajo drzave ¢lanice EU. V Nemciji ankete v imenu
Evropske komisije izvaja skupina Gfk, eno najvecjih svetovnih podjetij za trzne raziskave
(Skupina Gftk, 2008). Anketa se izvaja vsak mesec, in sicer v prvi polovici meseca. Vsebuje 12
vprasanj, vsako Cetrtletje (januarja, aprila, julija in oktobra) pa so tem dodana Se 3 vprasSanja,
torej Stirikrat na leto anketiranci odgovarjajo na 15 vprasanj. Vprasanja ponujajo od Stiri do
Sest moznih odgovorov.
Anketa o mnenju potrosnikov v Nemciji je izvedena na vzorcu priblizno 2000 oseb, in sicer
osebno na domovih ankentiranih oseb. Vzorec anketirancev mora biti reprezentativen —
omogocati mora posploSevanje na celotno populacijo. Ta raziskava uporablja verjetnostne
stratificirane vzorce, kjer so socio-demografske spremenljivke zastopane tako, da odsevajo
razmerja, kakrS$na so v populaciji (OECD, 2008a):

e spol,

e starost,

e izobrazba oz. poklic glave druzine,

e velikost gospodinjstva,

e zvezna dezela in

e velikost oz. tip naselja

Iz anket se nato ugotovi razliko med pozitivnimi in negativnimi odgovori, pri ¢emer imajo
skrajni odgovori dvojno utez (Priloga 3). Izrazito pozitivni (++) oz. negativni (--) odgovori
imajo tako utez 1, zmerno pozitivni (+) oz. negativni (-) odgovori utez 2 in nevtralni odgovori
(=) ter (N) utez 0. Razlika med utezmi odgovorov se imenuje »ravnotezje« in je izrazena v
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odstotkih. Ravnotezja ne prikazujejo dejanskih velikosti ekonomskih kazalcev. (OECD,
2008b)

Kazalnik zaupanja potroSnikov je aritmeticno povprecje ravnotezij iz odgovorov na
vprasanja o pri¢akovanem finan¢nem stanju v gospodinjstvu (2. vprasanje), o pri¢akovanem
ekonomskem stanju v drZavi (4. vprasanje), o priCakovani brezposelnosti v prihodnjih 12
mesecih (7. vpraSanje) in o varCevanju v prihodnjih 12 mesecih (11. vpraSanje). Pred
izraunom kazalnika je potrebno pri odgovorih o pricakovani brezposelnosti izracunani
aritmeti¢ni sredini obrniti predznak (OECD, 2008b). Kazalnik zaupanja potroSnikov se
desezonira z racunalniS$kim programom DAINTIES. Pri desezoniziranih vrednostih je izlocen
vpliv sezonskih dejavnikov, prisotna pa sta trend-cikel in naklju¢na komponenta.

Na Sliki 19 so prikazane desezonirane vrednosti kazalnika zaupanja potrosnikov za obdobje
od januarja 1991 do marca 2008.

Slika 19: Kazalnik zaupanja potroSnikov
(vrednosti so desezonizirane)
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Vir: European Commision, 2008

Zavedati se je potrebno, da so rezultati ankete o mnenju potro$nikov podvrzeni tako vzorénim
(zaradi opazovanja vzorca namesto celotne populacije) kot tudi nevzorénim (sistemati¢ne in
vse druge napake, ki niso posledica vzorcenja) napakam (OECD, 2008b).

Kazalnik zaupanja potrosnikov je uvedel Kantona Ze v petdesetih letih prejSnjega stoletja, saj

je menil, da poleg ekonomskih na ljudi lahko vplivajo tudi psiholoski dejavniki (Kantona,
1975).
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3.2.2 Kazalnik gospodarske klime (KGK) in metodoloska pojasnila

Kazalnik gospodarske klime je indikator ekonomskega razvoja v drzavi, v kateri se izvajajo
ankete. V Nemciji kazalnik gospodarske klime (nem. Geschdfisklimaindex) objavlja IFO
institut, to je nemski inStitut za ekonomske raziskave. IFO institut vsak mesec anketira vodilne
kadre v ve¢ kot 7000 podjetjih v vzhodni in zahodni Nemciji v zvezi z njithovimi ocenami o
gospodarski situaciji in njihovimi kratkoro¢nimi nacrti.

Anketiranci podajajo ocene o trenutnem gospodarskem stanju (lahko izbirajo med odgovori
»dobro«, »zadovoljivo« ali »slabo«) in o svojih pricakovanjih za prihodnjih Sest mesecev
(lahko izbirajo med odgovori »boljSe«, »enako« ali »slabSe«) (Priloga 4). Odgovori so utezeni
glede na pomembnost industrijske panoge.

Rezultati anket so izrazeni v obliki ravnoteZzja, in sicer je ravnotezje razlika med pozitivnimi in
negativnimi odgovori, izrazena v odstotkih. Ravnotezja prikazujejo gibanje opazovanih
ekonomskih kazalnikov (stanj in pricakovanj), ne pa dejanskih velikosti ekonomskih
kazalnikov. Za lazje razumevanje izraCuna ravnotezZja navajam naslednji primer. Od
anketiranih na vpraSanje »KakSen je va§ sedanji poslovni poloZaj?« dobimo naslednje
odgovore:

- 35 % jih poroca, da je sedanji poslovni poloZaj dober,

- 40 % jih poroca, da je sedanji poslovni polozaj zadovoljiv (nespremenjen),

- 25 % jih poroca, da je sedanji poslovni poloZaj slab.

Podjetja, ki so odgovorila, da se polozaj ni spremenil, ne vplivajo na rezultat ocene poslovnega
polozaja. Iz ostalih dveh delezev izraCunamo ravnotezje (35-25). Rezultat (10) ne pomeni
dejanske velikosti kazalnika. Kazalnik opredelimo Sele z izraCunano geometri¢no sredino vseh
ravnotezij, ki jih dobimo iz anketnih odgovorov, torej iz ocen trenutne ekonomske situacije in
bodocih pricakovanj. Z drugimi besedami, izrac¢unana geometricna sredina predstavlja
kazalnik gospodarske klime za posamezni mesec.

Kazalnik gospodarske klime ima izhodiS¢no vrednost 100, okrog te pa lahko niha v razponu
med skrajnima odklonoma +100. Vrednost 0 bi imel v primeru, ¢e bi vsa anketirana podjetja
ocenila sedanji polozaj kot slab oz. navedla, da pricakujejo poslabSanje trenutne situacije,
vrednost 200 pa v primeru, ¢e bi vsa anketirana podjetja ocenila sedanji polozaj kot dober oz.
navedla, da pri¢akujejo izboljSanje trenutne situacije. V realnosti kazalnik zmerno niha okrog
izhodis¢ne vrednosti 100 (IFO Institute, 2008a).

Na Sliki 20 so prikazane vrednosti kazalnika gospodarske klime za obdobje od januarja 1991
do marca 2008.
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Slika 20: Kazalnik gospodarske klime
(vrednosti niso desezonizirane)
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3.2.3 Vodilni nems$ki delniski indeks DAX

Indeks DAX je vodilni borzni indeks Frankfurtske borze vrednostnih papirjev in hkrati vodilni
nemski delniski indeks. Je pokazatelj gibanja tridesetih po trzni kapitalizaciji najvecjih in
najlikvidnejsih nemskih podjetij iz prve borzne kotacije, zato je v€asih imenovan tudi DAX
30. Indeks predstavlja 75 % vsega prometa 70 % celotne trzne kapitalizacije Frankurtske
borze. Indeks DAX je izracunan glede na nihanje cen delnic ustrezno uteZenih podjetij, ki ga
sestavljajo, v izracun pa so vkljucena tudi vsa izplacila dividend in druga izplacila delni¢arjem
(angl. performance-based index). Od 31. 12. 1987 ima izhodis¢no vrednost 1000 tock
(Nemska borza, 2008).

Slika 21: Gibanje indeksa DAX v obdobju od 1965 do 2008 (mesecni podatki)
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Vir: Thomson Datastream, 2008b
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Da bi lahko naredil regresijsko analizo, je sprva potrebno ugotoviti temeljne vrednosti indeksa
DAX za obravnavano obdobje. Tako bo moc¢ izracunati odklone dejanske vrednosti indeksa
DAX od njegovih temeljnih vrednosti. S pomocjo statistiénega programa SPSS 16.0 sem na
podlagi zgodovinskih mese¢nih vrednosti indeksa DAX za obdobje od januarja 1965 do marca
2008 (Priloga 1) poiskal indeksu najbolj prilegajoco se trendno linijo (Slika 22), to je
eksponentna trendna linija z vrednostjo R’ = 0,889 in ena&bo

DAX, = 264,27 """ (11),
kjer je:
DAX; - temeljna vrednosti delniSkega indeksa DAX,
x - zaporedna Stevilka meseca (pri Cemer je: jan 1965 =1, feb 1965 =2 /.../ mar 2008 = 519).

Slika 22: Dejanske vrednosti indeksa DAX in njegove ntemeljne« vrednosti
(od januarja 1965 do marca 2008)
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Odkloni dejanskih od temeljnih vrednosti so s pomocjo enacbe trendne linije (tj. enacbe (11))
izraCunani za obdobje od januarja 1991 do marca 2008. Ker vrednost indeksa narasca
eksponentno (zaradi neupostevanja pretekle inflacije in zaradi realne rasti podjetij ter
izplacanih dividend, ki so vkljucene v izracun indeksa), absolutne vrednosti odklonov indeksa
od temeljne vrednosti z leti postajajo vse ve¢je. Zato je smiselno namesto absolutnih vrednosti
odklonov v regresijski analizi racunati z relativnimi odkloni (torej za koliko odstotkov se
dejanske vrednosti indeksa razlikujejo od njihovih temeljnih vrednosti) (Priloga 2).

3.3 Regresijski modeli
Hipotezo, da je odklon dejanskih vrednosti delniskega indeksa DAX od njegovih temeljnih
vrednosti povezan s kazalnikom zaupanja potrosnikov oz. kazalnikom gospodarske klime,
bom skusal dokazati oz. ovre¢i s pomocjo regresijskih analiz.
Naj najprej zapisem splosni linearni populacijski regresijski model:

Yt =ﬂl+IBZXt+ut (12)7

52



kjer je:

Y, - regresand oz. odvisna spremenljivka,

X, - regresor oz. pojasnjevalna spremenljivka, ki pojasnjuje odvisno spremenljivko,
P, P> - regresijska koeficienta,

u, - stohasti¢na/sluc¢ajna napaka,

t - vzorec (spremenljivka) v mesecu .

S pomocjo populacijskega regresijskega modela (12) pa je mo¢ zapisati regresijski model
vzor¢nih podatkov:

Y =b+bX, +e (13)
ali
7; = bl +b2Xt (14),

kjer je:

Y, - cenilka odvisne spremenljivke Y;,

b;, b, - cenilki koeficientov ), [,
e; - ostanki (napake) regresijskega modela.

Linearni regresijski model temelji na desetih predpostavkah (Gujarati, 2003, str. 66-75). Le v
primeru, da so izpolnjene vse te predpostavke, je metoda najmanjSih kvadratov, s katero
ocenjujemo regresijske koeficiente, nepristranska in najboljSa (najucinkovitej$a) linearna
cenilka (NENALICE) (Pfajfar, 2000, str. 65). Zato je potrebno preveriti, ali je vsem
predpostavkam modela zado$¢eno.

Ena od predpostavk klasi¢nega linearnega regresijskega modela pravi, da med pojasnjevalnimi
spremenljivkami ne sme biti multikolinearnosti. To pomeni, da ne sme obstajati linearna
odvisnost med posameznimi ali vsemi pojasnjevalnimi spremenljivkami v regresijskem
modelu. Posledica multikolinearnosti je, da so standardne napake (odkloni) regresijskih
koeficientov (s.) velike glede na vrednosti samih koeficientov, kar pomeni, da se koeficientov
ne da dolociti z visoko natanc¢nostjo (Gujarati, 2003, str. 341-342, 344).

V regresijskem modelu tudi ne sme biti prisotna avtokorelacija, kar pomeni, da ne sme
obstajati odvisnost med vrednostmi spremenljivke u,. Najveckrat je z besedo avtokorelacija
misljena avtokorelacija prvega reda, torej odvisnost med zaporednimi vrednostmi u, (Pfajfar,
2000, str. 52). Avtokorelacija je pogosto prisotna, ¢e imamo opravka s ¢asovnimi vrstami, Se
zlasti, ¢e je interval med zaporednimi opazovanji kratek, npr. dan, teden ali mesec (Gujarati,
2003, str. 441-442). Ce predpostavka o avtokorelaciji ni izpolnjena, potem metoda najmanjsih
kvadratov ni ve¢ najucinkovitejSa cenilka, Se vedno pa je linearna in nepristranska. To pomeni,
da so nekatere izraCunane vrednosti (kot npr. f) neveljavne oz. je tak kar celotni rezultat
obravnavanega modela.

Pomembna predpostavka klasi¢nega linearnega regresijskega modela je tudi, da so
stohasti¢ne/sluajne napake u;, ki se pojavijo v populacijski regresijski funkeiji,
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homoskedasti¢ne. To pomeni, da imajo po predpostavki vse napake enako varianco. Ce ta
predpostavka ni izpolnjena, potem — enako kot pri prisotni avtokorelaciji - metoda najmanjsih
kvadratov ni ve¢ najuéinkoviteja cenilka, e vedno pa je linearna in nepristranska. Ce je
velikost vzorca dovolj velika, lahko namesto spremenljivke u; opazujemo kar njeno cenilko -
spremenljivko e, (Gujarati, 2003, str. 387, 401, 427).

Nastavil bom ve¢ linearnih regresijskih modelov. V vseh modelih bo ena od spremenljivk
relativni odklon borznega indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti (ODKLDAX), druga
spremenljivka pa bo razli¢na: najprej bom obravnaval regresijske modele, v katerih kot druga
spremenljivka nastopa kazalnik zaupanja potrosnikov (KZP), nato pa Se modele, ki kot drugo
spremenljivko vsebujejo kazalnik gospodarske klime (KGK). Sprva bom spremenljivki KZP in
KGK obravnaval kot pojasnjevalni spremenljivki, nato pa bom regresijo Se obrnil, tako da
bosta omenjeni spremenljivki obravnavani kot odvisni.

Ker so podatki o kazalniku zaupanja potro$nikov in kazalniku gospodarske klime pridobljeni v
prvi polovici meseca, za borzni indeks DAX pa so na voljo vrednosti na zadnji trgovalni dan
meseca, bom regresijske modele oblikoval tako, da bo pojasnjevalna spremenljivka na casovni
osi pred odvisno spremenljivko. S kazalnikom zaupanja potroSnikov (oz. kazalnikom
gospodarske klime) v mesecu ¢ bom tako skusal pojasniti relativni odklon borznega indeksa od
njegove predvidene temeljne vrednosti na zadnji dan istega meseca, torej meseca ¢. Po drugi
strani pa bom kazalnik zaupanja potroSnikov (oz. kazalnik gospodarske klime) v mesecu ¢
skusal pojasniti z odklonom borznega indeksa od njegove predvidene temeljne vrednosti na
zadnji trgovalni dan predhodnega meseca, torej ¢-1.

Ce bo regresijska analiza pokazala, da so moje predpostavke o predznakih regresijskih
koeficientov pravilne, da so koeficienti statisticno znacilno razli¢ni od ni¢, da je vrednost
determinacijskega koeficienta R’ ustrezno visoka in da je hkrati zadoieno tudi vsem
predpostavkam linearnega regresijskega modela, to pomeni, da je model ustrezen in da je s
pojasnjevalnimi spremenljivkami mo¢ pojasniti odvisno spremenljivko.

Pri vseh izracunih regresijskih modelov sem si pomagal z ekonometricnim programskim
paketom Soritec.

3.3.1 Regresijski modeli s kazalnikom zaupanja potrosnikov

Oblikoval bom regresijske modele, s pomocjo katerih bom preveril povezanost kazalnika
zaupanja potros$nikov z relativnim odklonom dejanskih vrednosti delniSkega indeksa DAX od
njegove temeljne vrednosti.

3.3.1.1 Prva razliica regresijskega modela s KZP kot pojasnjevalno spremenljivko

Za odvisno spremenljivko v modelu bom vzel odklon delniS8kega indeksa DAX od njegove
temeljne vrednosti, za pojasnjevalno spremenljivko pa kazalnik zaupanja potroSnikov.
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Regresijska analiza bo izvedena na mese¢nih podatkih za obdobje od januarja 1991 do marca
2008 (Priloga 2).

Kot izhodis¢e naj zapiSem populacijski regresijski model:

ODKLDAX, = j3, + B,KZP +u, (15),

kjer je:
ODKLDAX, - odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti (v %).

Predpostavki o predznakih regresijskih koeficientov:

e Koeficient £, za potrebe te raziskave nima vecjega pomena. Njegova predvidena
vrednost je blizu ni¢, saj pri€akujem, da bo ob nicelni vrednosti kazalnika zaupanja
potros$nikov (tj. ob nevtralnem mnenju anketirancev o trenutnem in prihodnjem stanju
gospodarstva) dejanska vrednost indeksa DAX enaka njegovi temeljni vrednosti.

e Koeficient £, bo imel pozitiven predznak, saj pricakujem, da bo ob vi§ji vrednosti
kazalnika zaupanja potro$nikov dejanska vrednost indeksa DAX vi§ja od njegove
temeljne vrednosti in obratno.

Z regresijo sem dobil naslednje rezultate:

ODKLDAX, = 37,721+ 2,506 - KZP (16),
ser (3,064) (0,228)
£ (12,309) (10,985)
p: (0,000) (0,000)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n = 207

- determinacijski koeficient: R’= 0,37

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 29,212
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 0,11

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

kjer je:

ODTDAX, - cenilka vrednosti ODKLDAX;,
s, - standardna napaka (odklon) cenilke,

t - vrednost t-statistike,

p - eksaktna stopnja statisticne znacilnosti cenilke.

Preverjanje predpostavk

V modelu je o€itno prisotna moc¢na pozitivna avtokorelacija, saj je vrednost Durbin-
Watsonove d-statistike zelo majhna (d = 0,11), zato jo je potrebno odpraviti. Regresijski
model bom skusSal transformirati tako, da avtokorelacije ne bo ve¢. Za transformacijo modela
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sem si izbral Cochrane-Orcutt-ovo iteracijsko metodo, pri kateri se z iteracijo oceni koeficient
avtokorelacije p (-1 < p<1) (Gujarati, 2003, str. 450, 481-482):

Izhajam iz enacbe (17):

ODKLDAX, — p-ODKLDAX, , = 3,(1- p)+ B,(KZP. — p-KZP_ )+ ¢, (17),

kjer je:

p - koeficient avtokorelacije,

& - stohasti¢na/slucajna napaka, ki ustreza predpostavkam metode najmanjsih kvadratov,
t-1 - za eno Casovno enoto zamaknjen vzorec (spremenljivka).

Oceno koeficienta avtokorelacije sem dobil v tretjem iteracijskem koraku, njegova vrednost je

p = 0,977. Rezultat transformiranega regresijskega modela je naslednji:

ODKLDAX, =17,317-(1-0,977)— 0,017 -(KZP, — 0,977 - KZP_, )+ 0,977 - ODKLDAX, , (18)

se: (21,976) (0,227)
. (0,788) (-0,073)
P (0,432) (0,942)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n = 206

- determinacijski koeficient: R°= 0,96

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 7,630
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 1,94

- statistiCna znacilnost modela: Sig = 0,000

Interpretacija rezultatov

Po transformaciji modela mi je sicer uspelo odpraviti avtokorelacijo (d = 1,94), vendar sta
konstanta in koeficient b, postala statisticno neznacilno razli¢na od ni¢ (njuna p — vrednost je
zelo visoka oz. ¢ — vrednost zelo majhna). Poleg tega je tudi predznak koeficienta b, postal
negativen, kar je v nasprotju z mojo teoreti¢no predpostavko. 1z dobljenih rezultatov sledi, da
obravnavani model ni ustrezen.

3.3.1.2 Druga razli¢ica regresijskega modela s KZP kot pojasnjevalno spremenljivko
V¢asih je avtokorelacijo mogoce odpraviti tako, da v model kot pojasnjevalno spremenljivko
dodamo odloZeno odvisno spremenljivko. OdloZeno spremenljivko lahko v model dodamo
tudi zaradi socio-psiholoskega dejavnika, npr. zaradi inercije ljudi (Gujarati, 2003, str. 662), ki
bi bila v mojem primeru lahko posledica ¢redenja. Kot odvisno spremenljivko bom v modelu
torej obdrzal odklon delniskega indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti (ODKLDAX,),
kot pojasnjevalno spremenljivko pa bom poleg kazalnika zaupanja potrosnikov KZP, dodal Se
¢asovno odlozeno odvisno spremenljivko ODKLDAX, ;. Tako lahko zapiSem avtoregresijski
0z. dinami¢ni model z adaptivnimi pricakovanji:
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ODKLDAX, = yB, + yB,KZP, + (1 — y)B,ODKLDAX,  +v, (19),
kjer je:
y - koeficient pricakovanja (0 < y< 1),
vi=u~(1-9) upg.

Predpostavke o predznakih regresijskih koeficientov so:

e Koeficient £, za potrebe te raziskave nima vecjega pomena. Njegova predvidena
vrednost je blizu nic.

o Koeficient £, bo imel pozitiven predznak, saj pricakujem, da bo ob vi§ji vrednosti
kazalnika zaupanja potro$nikov dejanska vrednost indeksa DAX vi§ja od njegove
temeljne vrednosti in obratno.

e Koeficient f; bo imel pozitiven predznak, saj pricakujem, da je predznak predhodne
spremembe indeksa DAX zaradi inercije, ki je posledica ¢redenja ljudi (investitorjev),
pozitivno povezan s predznakom njegove naslednje spremembe.

Z regresijo sem dobil naslednje rezultate:

ODKLDAX, = —0,374 0,066 - KZP, + 0,987 - ODKLDAX,_, (20)
se: (1,074) (0,077) (0,019)
t: (-0,348) (-0,857)  (53,028)
p: (0,729) (0,392) (0,000)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n =207

- determinacijski koeficient: R°= 0,96

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 7,616
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 1,96

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Preverjanje predpostavk

V modelih s ¢asovno odloZzenimi spremenljivkami se avtokorelacije ne preverja z Durbin —
Watsonovo d-statistiko, temvec se izraCuna Durbinovo /-statistiko. Njena vrednost je v tem
primeru priblizno 4 = 0, kar pomeni, da avtokorelacija v modelu ni prisotna.

Interpretacija rezultatov

Avtokorelacije v modelu sicer ni, vendar ima koeficient b, negativen predznak, kar je v
nasprotju z mojo predpostavko. Tudi konstantni ¢len in koeficient b, sta statisticno neznacilno
razli¢na od ni¢. Tudi ta model se je izkazal za neustreznega.

3.3.1.3 Razlidica regresijskega modela s KZP kot odvisno spremenljivko

V tem modelu bom preveril vpliv pojasnjevalne spremenljivke (odstopanje vrednosti indeksa
DAX od njegove temeljne vrednosti) s konca predhodnega meseca na mnenje ljudi v zacetku
meseca, ki sledi. Vendar to ni obi¢ajna regresija v nasprotno smer (angl. reverse regression),
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saj pojasnjevalna in odvisna spremenljivka nista le enostavno zamenjani, pac pa sta tudi glede
na dejanski kronoloski potek dogodkov casovno nekoliko zamaknjeni. Kazalnik zaupanja
potro$nikov v mesecu ¢ bom tako skusal pojasniti z relativnim odklonom borznega indeksa od
njegove predvidene temeljne vrednosti na zadnji trgovalni dan predhodnega meseca, torej #-1.

Odvisna spremenljivka (KZP;) je tako ¢asovno nekoliko zakasnjena glede na pojasnjevalno
spremenljivko (ODKLDAX, ;):

KZP = B, + B,ODKLDAX, | +u, 1)

Predpostavki o predznakih regresijskih koeficientov sta:
o Koeficient f; za potrebe te raziskave nima vecjega pomena. Njegova predvidena
vrednost je blizu nic.
e Koeficient £, bo imel pozitiven predznak, saj pri¢akujem, da bo ob dejanski vrednosti
indeksa DAX, ki je vi§ja od njegove temeljne vrednosti, vi§ja tudi vrednost kazalnika
zaupanja potrosnikov in obratno.

Z regresijo sem dobil naslednje rezultate:

KZP. = -11,960 + 0,153 - ODKLDAX,_, (22)
se: (0,508) (0,013)
t: (-23,521) (11,675)
p: (0,000) (0,000)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n = 207

- determinacijski koeficient: R’= 0,40

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 6,932
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 0,13

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Preverjanje predpostavk

V modelu je ponovno prisotna moc¢na pozitivna avtokorelacija, saj je vrednost Durbin-
Watsonove d-statistike zelo majhna (d = 0,13), zato jo je potrebno odpraviti s Cochrane-
Orcutt-ovo iteracijsko metodo. Oceno koeficienta avtokorelacije sem dobil v cetrtem
iteracijskem koraku, njegova vrednost je p = 0,958. Rezultat transformiranega regresijskega
modela je naslednji:

KZP = —10,446-(1-0,958)+0,048-(ODKLDAX_, —0,958- ODKLDAX,_,)+0,958-KZP_, (23)

st (3,827) (0,021)
. (-2,730) (2,250)
p: (0,007 (0,026)
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- Stevilo opazovanj/vzorcev: n =206

- determinacijski koeficient: R’= 0,93

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 2,324
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 1,81

- statisticna znacilnost modela: Sig = 0,000

Po odpravljeni avtokorelaciji je potrebno preveriti Se prisotnost heteroskedasti¢nosti. Ker
pojasnjevalna spremenljivka vsebuje pozitivne in negativne vrednosti, sem heteroskedasti¢nost
preveril z Glejserjevim testom:

le,| =1,815-0,001- ODKLDAX,_, (24)

se: (0,107) (0,003)
t: (16,922) (-0,358)
p: (0,000) (0,721)

- determinacijski koeficient: R°= 0,001

kjer je:

|e[| - absolutna vrednost ostankov (napak) regresijskega modela po odpravljeni avtokorelaciji.

Interpretacija rezultatov

Po transformaciji modela mi je uspelo odpraviti avtokorelacijo (d = 1,94), prav tako pa v
modelu ni heteroskedasti¢nosti, saj je Glejserjev test pokazal, da ni povezave med absolutno
vrednostjo ostankov (napak) regresije in pojasnjevalno spremenljivko. Konstantni ¢len in
koeficient b, sta statisticno znacilna, slednji pri stopnji znacilnosti 5 %. Tudi teoreti¢na
predpostavka za pozitiven predznak koeficienta b, se je izkazala za pravilno, vrednost
koeficienta 0,048 pa pove naslednje: ¢e se je v opazovanem obdobju zvisal (znizal) odklon
indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti za 1 odstotno tocko, se je kazalnik zaupanja
potros$nikov zvisal (znizal) za 0,048 tocke. Vrednost koeficienta b; ni blizu ni¢, kot sem
predpostavil, ampak je izrazito negativna (ima vrednost -10,446), kar je verjetno posledica
dejstva, da so bili v obravnavanem obdobju ljudje v svojih ocenah v splosnem prevec
pesimisti¢ni glede takratne trenutne in prihodnje gospodarske situacije. Po odpravi
avtokorelacije je determinacijski koeficient R = 0,93, kar pomeni, da je kar 93 odstotkov
variance kazalnika zaupanja potro$nikov pojasnjenih s tem linearnim regresijskim modelom
0z. s pojasnjevalno spremenljivko ODKLDAX;;. Vse to nakazuje na dejstvo, da je
obravnavani model dober in da je na podlagi odstopanja dejanskih vrednosti indeksa DAX od
njegove temeljne vrednosti mogoCe dokaj pravilno napovedati velikost kazalnika zaupanja
potrosnikov.

3.3.1.4 Primerjava dejanskih in ocenjenih vrednosti

Na tej tocki je smiselno narediti Se primerjavo dejanske in ocenjene vrednosti odvisne
spremenljivke — kazalnika zaupanja potroSnikov. Ta primerjava bo pokazala, kaksna je
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napovedna mo¢ regresijskega modela. Ce so ocenjene vrednosti blizu dejanskim, potem se
lahko s pomocjo uvedenega modela iz gibanja borznega indeksa DAX (oz. iz njegovega
odklona od temeljne vrednosti) uspe$no napoveduje kazalnik zaupanja potroSnikov.

Grafi¢na ponazoritev primerjave dejanskih in ocenjenih vrednosti odvisne spremenljivke v
transformiranem modelu (tj. v modelu z odpravljeno avtokorelacijo, ki ga predstavlja enacba
(23)) izgleda tako:

Slika 23: Primerjava dejanskih in ocenjenih vrednosti odvisne spremenljivke
KZP, v regresijskem modelu — po odpravi avtokorelacije

7

(Y Y .

1 | | T T | | 1T | 1 I | 1 | | I
o2 31 41 figg 61 71 &l 3 lwll 121 M3 1410 151 161 171 181 1 201\{

Kazalnilk zanpanja potrosnikov
(KZP)

=277

Cas (t) v mesecih: januarl 991=1. ... marec2008=207

Vir: lastni

Iz Slike 23 je razvidno, da transformiran regresijski model da vrednosti odvisne
spremenljivke, ki so izjemno podobne dejanskim. Tak model ima zelo veliko napovedno moc.

3.3.2 Regresijski modeli s kazalnikom gospodarske klime

3.3.2.1 Prva razli¢ica regresijskega modela s KGK kot pojasnjevalno spremenljivko

Za odvisno spremenljivko v modelu bom vzel relativni odklon delniSkega indeksa DAX od
njegove temeljne vrednosti (ODKLDAX;), za pojasnjevalno spremenljivko pa kazalnik
gospodarske klime (KGK;). Regresijska analiza bo izvedena na mese¢nih podatkih za obdobje
od januarja 1991 do marca 2008 (Priloga 2).

Kot izhodis¢e naj zapiSem populacijski regresijski model:
ODKLDAX, = B, + B,KGK, +u, (25)
Predpostavki o predznakih regresijskih koeficientov sta:

o Koeficient f; za potrebe te raziskave nima vecjega pomena. Njegova predvidena
vrednost je blizu ni¢, saj pricakujem, da bo ob ni¢elni vrednosti kazalnika gospodarske
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klime (tj. ob nevtralnem mnenju vodilnih kadrov v podjetju o trenutnem in prihodnjem
stanju gospodarstva) dejanska vrednost indeksa DAX enaka njegovi temeljni vrednosti.

e Koeficient £, bo imel pozitiven predznak, saj pricakujem, da bo ob vi§ji vrednosti
kazalnika gospodarske klime dejanska vrednost indeksa DAX visja od njegove
temeljne vrednosti in obratno.

Z regresijo sem dobil naslednje rezultate:

ODKLDAX, = —147,097 +1,655 - KGK, (26)
ser (42,185) (0,437)
- (-3,487) (3,790)
p: (0,001) (0,000)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n = 207

- determinacijski koeficient: R’= 0,07

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 35,594
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 0,04

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Preverjanje predpostavk

V modelu je prisotna mo¢na pozitivna avtokorelacija, saj je vrednost Durbin-Watsonove d-
statistike izjemno majhna (d = 0,04), zato jo je potrebno odpraviti. Oceno koeficienta
avtokorelacije sem dobil v drugem iteracijskem koraku, njegova vrednost je p = 0,974.
Rezultat transformiranega regresijskega modela je naslednji:

ODKLDAX, = —113,546-(1-0,974)+1,360 - (KGK, — 0,974 - KGP_,)+ 0,974 - ODKLDAX, , (27)

ser (44,544) (0,415)
£ (-2,549) (3,275)
pi (0,012) (0,001)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n =206

- determinacijski koeficient: R’= 0,96

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 7,437
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 1,96

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Po odpravljeni avtokorelaciji je potrebno preveriti Se prisotnost heteroskedasti¢nosti. Ker

pojasnjevalna spremenljivka vsebuje le pozitivne vrednosti, sem heteroskedasti¢nost preveril s
Parkovim testom:
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loge’ = 20,594 — 4,043 -log KGK, (28)
se: (15,585) (3,413)
t: (1,321) (-1,185)
p: (0,188) (0,237)

- determinacijski koeficient: R° = 0,007

Interpretacija rezultatov

Po transformaciji modela mi je uspelo odpraviti avtokorelacijo (d = 1,96), prav tako pa v
modelu ni heteroskedasti¢nosti, saj je Parkov test pokazal, da ni povezave med logaritmom
kvadratov ostankov (napak) regresije in logaritmom pojasnjevalne spremenljivke, celo R je le
0,007. Konstantni ¢len in koeficient b, sta statisticno znacilna (slednji celo pri stopnji
znacilnosti 1 %). Tudi teoreticna predpostavka o pozitivnem predznaku koeficienta b, se je
izkazala za pravilno, njegova vrednost b, = 1,360 pa pove naslednje: ¢e se je v opazovanem
obdobju kazalnik gospodarske klime zvisal (znizal) za 1 tocko, se je odklon indeksa DAX
glede na njegovo temeljno vrednost zvisal (znizal) za 1,36 odstotne tocke. Interpretacija
vrednosti konstantnega ¢lena ni smiselna, saj se v praksi vrednost KGK, = 0, ki nakazuje na
skrajni pesimizem vodilnih kadrov, ni nikdar pojavila. Po odpravi avtokorelacije je
determinacijski koeficient R? = 0,96, kar pomeni, da je kar 96 odstotkov variance relativnega
odklona indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti pojasnjenih s tem linearnim regresijskim
modelom o0z. s pojasnjevalno spremenljivko KGK,. Vse to nakazuje na dejstvo, da je
obravnavani model dober in da je na podlagi kazalnika gospodarske klime mogoce dokaj
pravilno napovedati viSino odstopanja dejanskih vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne
vrednosti.

3.3.2.2 Razli¢ica regresijskega modela s KGK kot odvisno spremenljivko
S tem modelom bom preveril vpliv pojasnjevalne spremenljivke (odstopanja vrednosti indeksa

DAX od njegove temeljne vrednosti s konca meseca #-/) na odvisno spremenljivko (kazalnik
gospodarske klime, ki je pridobljen v prvi polovici meseca ). Tudi v tem primeru ni mogoce
govoriti o obicajni regresiji v nasprotno smer. Odvisna spremenljivka (KGK)) je tako ¢asovno
nekoliko zakasnjena glede na pojasnjevalno spremenljivko (ODKLDAX;.):

KGK, = B, + B,ODKLDAX, | +u, (29)

Predpostavki o predznakih regresijskih koeficientov sta:
o Koeficient f; za potrebe te raziskave nima vecjega pomena. Njegova predvidena
vrednost je blizu nic.
e Koeficient £, bo imel pozitiven predznak, saj pri¢akujem, da bo ob dejanski vrednosti
indeksa DAX, ki je vi§ja od njegove temeljne vrednosti, visja tudi vrednost kazalnika
gospodarske klime in obratno.

Z regresijo sem dobil naslednje rezultate:
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KGK, =95,967 + 0,037 ODKLDAX, (30)
se: (0,405) (0,010)
t: (236,897) (3,578)
p: (0,000) (0,000)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n =207

- determinacijski koeficient: R°= 0,06

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 5,523
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 0,05

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Preverjanje predpostavk

V modelu je ponovno prisotna mocna pozitivna avtokorelacija, saj je vrednost Durbin-
Watsonove d-statistike zelo majhna (d = 0,06), zato jo je potrebno odpraviti s Cochrane-
Orcutt-ovo iteracijsko metodo. Oceno koeficienta avtokorelacije sem dobil v tretjem
iteracijskem koraku, njegova vrednost je p = 0,970. Rezultat transformiranega regresijskega
modela je naslednji:

KGK, =95,791-(1-0,970)+ 0,018 - (ODKLDAX, , —0,970- ODKLDAX, ,)+0970-KGK, ,  (31)

ser (2,943) (0,011)
. (32,550) (1,592)
p: (0,000) (0,113)

- Stevilo opazovanj/vzorcev: n =206

- determinacijski koeficient: R’= 0,95

- standardna napaka (odklon) modela: S, = 1,246
- Durbin-Watsonova d-statistika: d = 1,76

- statisti¢na znacilnost modela: Sig = 0,000

Interpretacija rezultatov

Po transformaciji modela mi je uspelo odpraviti avtokorelacijo (d = 1,76). Tudi teoreti¢na
predpostavka o pozitivnem predznaku koeficienta b, se je izkazala za pravilno. Konstantni
¢len je statisticno znacilno razli¢en od ni¢, koeficient b, pa je statisti¢no neznacilno razlicen od
ni¢ (pri stopnji znacilnosti 10 %). Kljub temu, da je celo Parkov test pokazal, da v modelu po
odpravljeni avtokorelaciji ni heteroskedasticnosti, obravnavani model ni ustrezen oz. na
podlagi relativnega odstopanja dejanskih vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne
vrednosti ni mogoce pravilno napovedati viSine kazalnika gospodarske klime.

3.3.2.3 Primerjava dejanskih in ocenjenih vrednosti

Naredil bom $e primerjavo dejanske in ocenjene vrednosti odvisne spremenljivke — odklona
dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti (ODKLDAX;). Primerjava
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dejanskih in ocenjenih vrednosti odvisne spremenljivke v regresijskem modelu po odpravi
avtokorelacije je ponazorjena na Sliki 24:

Slika 24: Primerjava dejanskih in ocenjenih vrednosti odvisne spremenljivke

ODKLDAX, regresijskega modela (po odpravi avtokorelacije)
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Odklon dejanske vrednosti indeksa
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(%)

s
Vir: lastni

Slika 24 nakazuje na dejstvo, da transformiran regresijski model da vrednosti odvisne
spremenljivke, ki so izjemno podobne dejanskim. Tak model ima zelo veliko napovedno moc.
Z njim je namre¢ ob uporabi kazalnika gospodarske klime mogoc¢e dokaj pravilno napovedati
odstopanje dejanskih vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti.

3.4 Rezultati in njihova interpretacija

K rezultatom regresijske analize je sprva smiselno pripomniti, da odvisnost ene od
spremenljivk od druge spremenljivke ne nakazuje nujno vzro¢nosti (Gujarati, 2003, str. 21-
22). Vendar je bila v uporabljenih regresijskih modelih pojasnjevalna spremenljivka na
¢asovni osi vedno nekoliko pred odvisno, zato lahko trdim, da je slednja posledica prve (oz. da
je pojasnjevalna spremenljivka vzrok odvisne).

Ce interpretiram rezultate regresijskih modelov, v katerih kot pojasnjevalna oz. odvisna
spremenljivka nastopa kazalnik zaupanja potroSnikov (KZP), lahko povem sledece:

Z ekonometri¢no raziskavo mi ni uspelo dokazati vpliva kazalnika zaupanja potrosnikov
(KZP;) na odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti
(ODKLDAX;) oz. neposrednega vpliva ¢rednega nagona ljudi na odklon indeksa od temeljne
vrednosti, je pa to uspelo npr. Levertonu (2002, str. 43-51) za primer ZDA. Po odpravi
avtokorelacije sta namre¢ konstantni ¢len in koeficient b, postala statisticno neznacilno
razli¢na od ni¢. Poleg tega je tudi predznak koeficienta b, postal negativen, kar je v nasprotju z
mojo teoreticno predpostavko, da bo ob visji vrednosti kazalnika zaupanja potrosnikov
dejanska vrednost indeksa DAX vi§ja od njegove temeljne vrednosti in obratno. 1z dobljenih
rezultatov sledi, da obravnavani model ni ustrezen oz. da morda vpliv dejansko ne obstaja.
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Tudi nekoliko preoblikovan prvotni model, v katerega sem kot dodatno pojasnjevalno
spremenljivko vkljucil ¢asovno odloZeno odvisno spremenljivko, se ni izkazal za uporabnega.
Casovno odlozeno spremenljivko sem v model dodal zaradi socio-psiholoskega dejavnika (v
tem primeru je to Credenje), ki predstavlja inercijo. Avtokorelacijo sem sicer z vpeljavo
casovno odlozene spremenljivke odpravil, vendar je imel tudi tokrat koeficient b, negativen
predznak, kar je v nasprotju z mojo teoreticno predpostavko o premi sorazmernosti
spremenljivk KZP, in ODKLDAX,. Hkrati sta konstantni ¢len in koeficient b, statisti¢no
neznacilno razli¢na od nic.

Testi regresijskega modela s kazalnikom zaupanja potroSnikov (KZP) kot odvisno
spremenljivko pa so pokazali, da relativni odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove
temeljne vrednosti vpliva na kazalnik zaupanja potroSnikov. Preveril sem namre¢ vpliv
pojasnjevalne spremenljivke ODKLDAX,; (tj. odklon indeksa DAX od temeljne vrednosti s
konca predhodnega meseca) na KZP; (tj. na mnenje ljudi v prvi polovici meseca, ki sledi). Po
transformaciji modela mi je wuspelo odpraviti avtokorelacijo, v njem pa tudi ni
heteroskedasti¢nosti. Konstantni ¢len in koeficient b, sta statisticno znacilna. Tudi teoreti¢na
predpostavka o pozitivnem predznaku koeficienta b, se je izkazala za pravilno. Ugotovljeni
vpliv je zelo mocan, saj je determinacijski koeficient zelo visok (kar 0,93), obravnavani model
pa ima tudi veliko napovedno mo¢. Tako je na podlagi relativnega odstopanja dejanske
vrednosti indeksa DAX od temeljne vrednosti mogoce dokaj pravilno napovedati velikost
kazalnika zaupanja potros$nikov.

Podobne rezultate, namre¢ da sprememba borznega indeksa vpliva na kazalnik zaupanja
potro$nikov, obratno pa ne velja, so — kot je Zze bilo omenjeno v zacetku poglavja - za
proucevane drzave dobili tudi nekateri drugi ekonomisti, npr. Otoo (1999, str. 1-19) ter Jansen
in Nahius (2002, str. 1-12). Ugotovljeno je bilo tudi, da spremembe vrednosti borznega
indeksa vplivajo na kazalnik zaupanja potro$nikov opazneje v tistih drzavah, kjer ima vecje
Stevilo prebivalcev svoje finanéno premozenje v delnicah. Najizrazitejsi primer so ZDA, saj je
npr. leta 2000 imelo tamkajSnje prebivalstvo neposredno v delnicah in v vzajemnih skladih kar
61,4 % svojega finan¢nega premozenja (Lopez & Durre, 2003, str. 2, 25, 33-34). Kljub temu,
da je imelo v Nemciji leta 2001 (kar je priblizno na polovici opazovanega obdobja iz moje
raziskave) del svojega financnega premoZenja v delnicah oz. vzajemnih skladih le priblizno 20
% prebivalcev (Tagliabue, 2002), so empiri¢ni rezultati magistrskega dela pokazali, da obstaja
mocan vpliv odklona dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti na
kazalnik zaupanja potrosnikov.

Rezultati regresijskih modelov, v katerih kot pojasnjevalna oz. odvisna spremenljivka nastopa
kazalnik gospodarske klime (KGK), pa dajo povsem drugacno sliko. Testi so tu namre¢
pokazali, da kazalnik gospodarske klime vpliva na relativni odklon dejanske vrednosti indeksa
DAX od njegove temeljne vrednosti, obratno pa ne drzi.
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V modelu, kjer odvisno spremenljivko predstavlja odklon delniskega indeksa DAX od
temeljne vrednosti (ODKLDAX;), pojasnjevalno spremenljivko pa kazalnik gospodarske klime
(KGK;), sem uspesno odpravil avtokorelacijo, v njem pa tudi ni heteroskedasticnosti.
Konstantni ¢len in koeficient b, sta statisticno znacilna. Tudi teoreti€na predpostavka o
pozitivnem predznaku koeficienta b, se je izkazala za pravilno, kar nakazuje na premo
sorazmeren odnos med spremenljivkama ODKLDAX, in KGK,. Ugotovljeni vpliv je zelo
mocan, saj je determinacijski koeficient zelo visok (kar 0,96). Vse to nakazuje na dejstvo, da
je obravnavani model dober in da je na podlagi kazalnika gospodarske klime mogoce dokaj
pravilno napovedati viSino relativnega odstopanja dejanskih vrednosti indeksa DAX od
njegove temeljne vrednosti.

Po drugi strani pa je model s pojasnjevalno spremenljivko ODKLDAX, ; (odstopanje vrednosti
indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti s konca meseca #-/) in odvisno spremenljivko
KGK,; (mnenje vodilnih kadrov v podjetju, ki je izmerjeno v prvi polovici meseca ¢) podal
rezultat, da pojasnjevalna spremenljivka nima vpliva na odvisno spremenljivko. Po
odpravljeni avtokorelaciji in glede na teoreticno pravilno predpostavko o pozitivnem
predznaku koeficienta b, se je izkazalo, da je koeficient b, tudi pri stopnji znacilnosti 10 %
statisticno neznacilno razlien od ni¢. Kljub temu, da v modelu ni heteroskedasti¢nosti, sem
presodil, da obravnavani model ni ustrezen oz. na podlagi relativnega odstopanja dejanskih
vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti ni mogoce pravilno napovedati viSine
kazalnika gospodarske klime.

Sinteza rezultatov empiri¢nega dela vodi v zanimivo ugotovitev. Mnenja vodilnih kadrov v
nems$kih podjetjth o trenutni oz. prihodnji gospodarski situaciji (tj. kazalnik nemske
gospodarske klime), zajeta v prvi polovici meseca (meseca ¢), vplivajo na odstopanja vrednosti
indeksa DAX od njegove temeljne vrednosti na koncu tega meseca (meseca ¢). Ta odklon
indeksa pa nadalje oblikuje javno mnenje o trenutni oz. bodo¢i gospodarski situaciji v Nemciji
(oz. kazalnik zaupanja potro$nikov) v prvi polovici naslednjega meseca (meseca t+1).
Grafi¢no je ugotovitev predstavljena na Sliki 25:

Slika 25: VeriZni vpliv kazalnika gospodarske klime v mesecu t (KGK,) prek odstopanja indeksa DAX od svoje
temeljne vrednosti(ODKLDAX) na kazalnik zaupanja potro$nikov v naslednjem mesecu (KZP,,;)

KGK
V prvi ODKLDAX

KZP
V prvi

polovici konec
meseca t meseca t

polovici
meseca t+1

Vir: lastni
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ZAKLJUCEK

Vedenjske finance, mlada ekonomska veda, skuSajo prikazati in utemeljiti, da finan¢ni trgi
poleg ekonomskih dejavnikov odsevajo mnenja, Custva in dejanja »normalnih« investitorjev,
kar pa je v nasprotju s podobo idealiziranega, racionalnega investitorja, ki ga predpostavlja
hipoteza u¢inkovitega trga kapitala. Racionalnost »normalnih« investitorjev namre¢ izkrivljajo
njihova Custva, kognitivne pristranskosti, okvirjanje in druzbeni vplivi, kot je npr. ¢redenje.
Ker cloveski um naloge zaradi prevelike kompleksnosti veckrat ni zmoZen izpeljati
racionalno, pri odlocanju sledi enostavnim vedenjskim vzorcem, npr. pravilu palca, kar v
praksi sicer olajSa in pospesi presoje, vendar lahko vodi do napacnih ocen oz. odlocitev.

Clovek kot tak ni sposoben delovati brezpogojno racionalno, saj nanj v razli¢nih (Zivljenjskih)
situacijah vpliva mnogo razli¢nih socio-psiholoskih dejavnikov. Pri odlocitvah investitorjev
med drugim pomembno vlogo igra njihovo trenutno ¢ustveno stanje, na njihove investicijske
odloc¢itve pa wvplivajo tudi najrazli¢nejSe pristranskosti. Investitorji so pogosto pretirano
samozavestni in precenjujejo svoje sposobnosti. Premajhno tezo dajejo dolgorocnim
povprecjem, preveliko pa nedavnim dogodkom - nedavni in izstopajo¢i dogodki se namre¢
investitorjem bolj vtisnejo v spomin kot pa nepomembni in ¢asovno oddaljeni dogodki.
Investitorji imajo teznjo po ohranitvi starega - predolgo obdrzijo financne oblike, ki jim
prinasajo izgubo in prehitro prodajo tiste, ki jim prinasajo dobicek, zapadejo pa tudi v denarno
iluzijo. Le redki med njimi se zmorejo Custveno distancirati od izgub in ne obcutijo
obzalovanja. Nanje imata mocan psiholoski vpliv tudi sidranje in okvirjanje.

Tako je zaradi omejene racionalnosti investitorjev v zgodovini prislo Ze do mnogih napihovanj
Spekulativnih mehurckov, ki jim je veckrat sledil borzni zlom. Poleg tega pa vedenjske finance
trdijo, da je vzrok nastanka Spekulativnih mehurckov tudi v omejenosti arbitraze, saj so z njo
povezana razli¢na tveganja in precejs$nji stroski.

Interakcije med zelo velikim Stevilom agentov, ki vodijo do izjemno kompleksnih izidov, v
zadnjih letih ekonomistom pomagajo proucevati tudi fiziki. Na borzah je namre¢ dogajanje
precej kaoti¢no, neracionalno in notranje nestabilno, dogodki pa se pokoravajo porazdelitvi po
poten¢nem zakonu, po katerem se lahko manjsi ali vecji borzni zlomi pojavijo kadarkoli, tudi
kot posledica dokaj zanemarljivih povodov.

Spekulativni mehuréki, ki imajo sicer precej negativno konotacijo, pa so lahko tudi koristni. V
obdobju pretirane evforije oz. Spekulativnega ¢rednega nagona se namre¢ spremeni kolektivno
dojemanje tveganja — druzba preide iz stanja, v katerem se ljudje prevec izogibajo tveganju, v
stanje, ko posamezniki delujejo veliko bolj pogumno in riskantno — to pa lahko vodi do
visokih potencialnih inovacij in novih tehnologij podjetij ter nenazadnje visokih dobickov.

Nastanek $pekulativnih mehurckov Se vedno predstavlja velik izziv ekonomskim teoretikom,
zagotovo pa je pogojen z mnogimi strukturnimi, kulturnimi in psiholoskimi dejavniki. Eden od
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najpomembnejSih  socio-psiholoSkih faktorjev nastanka je zagotovo <¢redno vedenje
investitorjev, ki je posledica informacijskih kaskad. Do ¢rednega nagona pride zaradi dolocene
stopnje uskladitve med investitorji oz. zaradi kolektivnega miSljenja ali dejanj, ki jih
povzroéijo neke informacije ali pa govorice. Ce bi bili investitorji med seboj resni¢no
neodvisni, njihova mnenja ne bi imela vpliva na cene finan¢nih oblik. Ker pa so podobna
neracionalna mnenja skupna mnogim investitorjem, to vodi v nastanek in kasneje pok
Spekulativnih mehurckov.

Ker ena najve¢jih kritik vedenjskih financ pravi, da lahko odziv investitorjev na trgu
utemeljimo z izbiro ustrezne socio-psiholoske komponente Sele potem, ko se je anomalija Ze
zgodila (lat. ex post) in ker ravno potreba po mehanizmu, ki bi omogocal vnaprejSnje
napovedovanje anomalij (lat. ex ante), predstavlja za ekonomske strokovnjake velik izziv, sem
z raziskavo v magistrskem delu na primeru Nemcije zelel preveriti, ali morda obstaja
pokazatelj, ki lahko sugerira bodoce gibanje borznega indeksa. Zato sem preveril postavljeno
hipotezo, ki pravi, da je odstopanje delnic od njihovih temeljnih vrednosti povezano s
kazalnikom zaupanja potroSnikov v gospodarstvo oz. kazalnikom gospodarske klime, ki sta v
veliki meri posledica psiholoskih dejavnikov oz. ¢rednega nagona. Vedenjske finance namrec
trdijo, da ljudje v kompleksnih odlo¢itvenih situacijah pogosto uporabljajo kar pravilo palca in
po mojem mnenju sta omenjena kazalnika povecini odraz prav tega pojava.

V uvodu magistrskega dela postavljena hipoteza se je izkazala za delno pravilno. Z
ekonometri¢no raziskavo na primeru Nemcije mi sicer ni uspelo dokazati vpliva kazalnika
zaupanja potrosnikov na odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne
vrednosti, kar bi pomenilo, da ¢redni nagon ljudi vpliva na odklon indeksa od njegove
temeljne vrednosti. Razlogi za ugotovljeno so lahko razli¢ni. Mozno je, da v Nemdiji zaupanje
potro$nikov na spremembo vrednosti borznega indeksa dejansko nima vpliva. Razlog bi lahko
bilo dejstvo, da je Nemcija socialna drzava, ki ima urejen pokojninski sistem in socialne
transferje in zato oblika varCevanja z vlaganjem v delnice za vecino ljudi nima vecjega
pomena. V primeru optimisticnega mnenja o trenutni in prihodnji gospodarski situaciji tako
ljudje manj varcujejo in vec€ trosijo. Ta pojav se imenuje vpliv premozenja. Po drugi strani je
mozno, da obstaja nek kompleksnejSi ekonometri¢ni model, ki bi omogocil dokaz vpliva
kazalnika zaupanja potrosnikov na odklon indeksa DAX od temeljne vrednosti, a iskanje
takega modela presega obseg tega magistrskega dela. Morda napako v modelu lahko pripisSem
dejstvu, da je spremenljivka KZP desezonirana, saj »surovi« podatki zal niso javno dostopni
(podatki, ki so na voljo, so namre¢ ze »obdelani«, sezonsko prilagojeni). Povezave pa morebiti
nisem nasel preprosto zato, ker spremembo vrednosti borznega indeksa povzrocajo le tisti
ljudje, ki vlagajo v delnice (tj. investitorji), kazalnik zaupanja potrosnikov pa zajema staliS¢a
SirSe populacije. Zaradi tega se lahko pojavi napaka v spremenljivki (angl. error-in-variable
problem), kar pomeni, da je pojasnjevalna spremenljivka (v tem primeru KZP) opazovana z
napako:

resni¢na spremenljivka: ODKLDAX, = B, + B,KZP™"" +u (32),

t

opazovana spremenljivka: KZP, = KZP™"" +w, (33),
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kjer je:
w; - napaka meritve pojasnjevalne spremenljivke

V tem primeru bi bilo regresijski model potrebno obravnavati drugace, a to presega okvir
pricujoCega magistrskega dela.

Testi regresijskih modelov s kazalnikom zaupanja potroSnikov (KZP) kot odvisno
spremenljivko pa so pokazali, da odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove temeljne
vrednosti vpliva na kazalnik zaupanja potro$nikov. Ugotovljeni vpliv je zelo mocan, saj je
determinacijski koeficient zelo visok, obravnavani model pa ima tudi veliko napovedno moc¢.
Tako je na podlagi odstopanja dejanskih vrednosti indeksa DAX od temeljne vrednosti
mogoce dokaj pravilno napovedati velikost kazalnika zaupanja potros$nikov.

Rezultati hkrati nakazujejo dejstvo, da ljudje (investitorji) gibanju delniskih tecajev pripisujejo
zelo velik pomen; borza je zanje nekakSen pokazatelj sedanjega in prihodnjega blagostanja ter
gospodarske situacije nasploh, kar sta ugotovila Ze Jansen in Nahuis (2002, str. 1-2). Visje
cene delnic pa povzrocijo vecje zaupanje v gospodarstvo celo pri tistih ljudeh (potrosnikih), ki
v delnice sploh ne investirajo (Poterba, 2000, str. 99-118). Poleg tega se Stevilo ljudi, ki ima
svoje finan¢no premozenje med drugim posredno ali neposredno v delnicah, vztrajno povecuje
- npr. v Nemciji se je Stevilo investitorjev v delnice v drugi polovici 90. let kar podvojilo
(Ewing, 2001), zato ima sprememba cen delnic po mojem mnenju na prebivalstvo vedno vec;ji
vpliv.

Testi regresijskih modelov, v katerih kot pojasnjevalna oz. odvisna spremenljivka nastopa
kazalnik gospodarske klime (KGK), pa so pokazali ravno nasprotno podobo, in sicer, da
kazalnik gospodarske klime vpliva na odklon dejanske vrednosti indeksa DAX od njegove
temeljne vrednosti, obratno pa ne drzi. Empiri¢nih raziskav na to temo nisem zasledil, zato z
njimi ne morem potegniti vzporednic.

Ker je po mojem mnenju v primerjavi z delezem investitorjev v delnice med vsem
prebivalstvom delez investitorjev med vodilnimi kadri majhnih, srednjih in velikih podjetij
mnogo vecji, lahko sklepam, da mnenja (oz. ¢redni nagon) vodilnih kadrov povzrocajo
odklone borznega indeksa od njegove dolgoro¢ne temeljne vrednosti. Re¢em lahko, da vodilni
kadri kupujejo delnice takrat, ko imajo drugi vodilni kadri pozitivno mnenje o trenutni in
prihodnji gospodarski situaciji. Ta neracionalnost povzro¢a odklon borznega indeksa od
njegove temeljne vrednosti oz. rast Spekulativnega mehurcka. Ko pogled omenjenih akterjev
na gospodarsko situacijo postane pesimisticen, cene delnic padejo pod njihove temeljne
vrednosti. Rezultati regresijske analize kazejo, da mnenja vodilnih kadrov lahko povzrocajo po
eni strani prekomerno rast cen delnic in po drugi strani borzne zlome.

Zavedam se sicer dejstva, da je mnenje vodilnih o trenutni gospodarski situaciji delno odraz
dejanskega stanja v gospodarstvu (tj. stanja v gospodarskem ciklu), a glede na to, da so vzponi
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in padci borznega indeksa obcutno ve¢ji v primerjavi z vzponi in padci gospodarske rasti in
glede na to, da je determinacijski koeficient R’ med kazalnikom gospodarske klime in
odklonom vrednosti indeksa DAX od svoje dejanske vrednosti zelo visok (kar 0,96), menim
da poleg racionalnega vpliva realnega gospodarskega stanja mnenje vodilnih kadrov
sooblikuje tudi moc¢na socio-psiholoska komponenta.

Poleg tega bi bilo mogoce rezultate interpretirati tudi v smislu, da mnenja vodilnih kadrov
znatno vplivajo na odlocitve investitorjev, saj so ti v o¢eh slednjih nekakSne avtoritete. Kot je
ze bilo omenjeno v poglavju 1.4.1, so ljudje zaradi pojava ¢rednega nagona pripravljeni verjeti
avtoritetam, pa Ceprav s tem nasprotujejo svoji sodbi. Tako vedenje investitorjev je ve¢inoma
racionalno, a kljub temu lahko vodi v nastanek Spekulativnih mehurckov in borzne zlome.

V casu, ko so mnenja vodilnih kadrov izrazito pozitivhe narave, torej v Casu pretiranih
pri¢akovanj, ki povzrocijo pretirano navduSenje in nerazumno investiranje, se - kot je bilo
opisano v poglavju 2.5 — pojavijo mehurcki, ki se odrazijo tudi v ceni delnic. V ¢asu
mehurckov so vodilni kadri pripravljeni ve¢ tvegati. Posledica so tudi inovacije in razvoj
novih tehnologij, saj si v Casu njegovega obstoja ljudje bolj upajo iskati niSe, financirati
tvegane projekte itd. Mehurcki so prav zato lahko tudi koristni.

Z ekonometri¢no raziskavo pa sem za primer Nemcije odkril tudi posredni vpliv mnenj
vodilnih kadrov na mnenje ljudstva - kazalnik gospodarske klime namre¢ prek odklona
indeksa DAX vpliva na kazalnik zaupanja potro$nikov.

Za upravi¢eno posploSevanje ugotovitev bi bilo potrebno podobne analize narediti Se za
mnoge druge drzave. Naj to ostane eden od predmetov nadaljnjih ekonomskih raziskovan;.

Vsekakor je na podlagi sprememb socio-psiholoskih spremenljivk zelo tezko opredeliti
strategije trgovanja, ki bi zanesljivo prinasale dobicke. To pa nikakor ne pomeni, da so
financ¢ni trgi informacijsko u¢inkoviti in da posledi¢no take strategije niso u¢inkovite. Naj zato
magistrsko delo zaklju¢im z izjavo enega najuspesnejSih borznih investitorjev in trenutno
najbogatejSega Cloveka na svetu, Warrena Buffetta, ki pravi: »Bil bi klatez na ulici s
plocevinko v roki, ¢e bi bili trgi u€¢inkoviti« (angl. »I'd be a bum in the street with a tin cup if
the markets were efficient«).
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Priloga 1: Tabela P1

Tabela P1: Vrednosti nemskega borznega indeksa DAX

od 31.1.1965 do 31.3.2008 (mesecni podatki)

5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska
Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost
DAX DAX DAX DAX

31.1.1965 489 30.8.1968 591,2) 31.3.1972 560,4] 31.10.1975 5343
26.2.1965 472,81 30.9.1968 567,3| 28.4.1972 548,5] 28.11.1975 561,5
31.3.1965 450,7] 31.10.1968 5819 31.5.1972 562,5] 31.12.1975 563,3
30.4.1965 456 29.11.1968 560,1 30.6.1972 5493 30.1.1976 572
31.5.1965 465) 31.12.1968 5556 31.7.1972 586,5] 27.2.1976 567,8
30.6.1965 4343 31.1.1969 5914 31.8.1972 574,61 31.3.1976 583,7
30.7.1965 4592 28.2.1969 5719 29.9.1972 555 30.4.1976 5473
31.8.1965 45991 31.3.1969 581,4] 31.10.1972 5452 31.5.1976 5424
30.9.1965 461,8 30.4.1969 581,3] 30.11.1972 549.3 30.6.1976 5423
29.10.1965 440,4] 30.5.1969 6223 29.12.1972 536,4] 30.7.1976 534
30.11.1965 426 30.6.1969 588,8] 31.1.1973 558,1 31.8.1976 530,3
31.12.1965 422,41 31.7.1969 568,8] 28.2.1973 54321 30.9.1976 531,1
31.1.1966 4451 29.8.1969 610,4] 30.3.1973 572,51 29.10.1976 4874
28.2.1966 44891 30.9.1969 601,5] 30.4.1973 542,51 30.11.1976 509,5
31.3.1966 429,81 31.10.1969 627,3 31.5.1973 485,71 31.12.1976 509
29.4.1966 410,8] 28.11.1969 656,7] 29.6.1973 47481 31.1.1977 5123
31.5.1966 400,2] 31.12.1969 62241 31.7.1973 44891 28.2.1977 496,2
30.6.1966 362,51 30.1.1970 5822 31.8.1973 44891 31.3.1977 509,8
29.7.1966 338,7] 27.2.1970 564,5] 28.9.1973 435,50 29.4.1977 551,9
31.8.1966 356,2] 31.3.1970 572,7) 31.10.1973 470,81 31.5.1977 539,9
30.9.1966 367,3 30.4.1970 532,91 30.11.1973 409,61 30.6.1977 524.9
31.10.1966 3413 29.5.1970 485,8] 31.12.1973 396,3) 29.7.1977 530,3
30.11.1966 343,81 30.6.1970 464,81 31.1.1974 433,41 31.8.1977 540,9
30.12.1966 33341 31.7.1970 492,51 28.2.1974 400,3 30.9.1977 541,3
31.1.1967 3642 31.8.1970 496,61 29.3.1974 399,91 31.10.1977 5543
28.2.1967 3743 30.9.1970 486,71 30.4.1974 425) 30.11.1977 557,5
31.3.1967 388,41 30.10.1970 4772 ) 31.5.1974 413,11 30.12.1977 549,3
28.4.1967 367,5] 30.11.1970 4582 28.6.1974 3973 31.1.1978 5494
31.5.1967 373,5] 31.12.1970 44391 31.7.1974 395,7] 28.2.1978 552.9
30.6.1967 3621 29.1.1971 511,9] 30.8.1974 3954 31.3.1978 549,7
31.7.1967 388,3 26.2.1971 533,4] 30.9.1974 376,6] 28.4.1978 532,1
31.8.1967 436,50 31.3.1971 538,5] 31.10.1974 38491 31.5.1978 545,5
29.9.1967 442,51 30.4.1971 503,9] 29.11.1974 401,1 30.6.1978 553
31.10.1967 466,8] 31.5.1971 515,6] 31.12.1974 401,8] 31.7.1978 582,1
30.11.1967 484,81 30.6.1971 506,1 31.1.1975 446,61 31.8.1978 583,1
29.12.1967 503,2] 30.7.1971 523,7] 28.2.1975 488,31 29.9.1978 598.,3
31.1.1968 524,61 31.8.1971 499,81 31.3.1975 499,31 31.10.1978 585,6
29.2.1968 52221 30.9.1971 480 30.4.1975 515,6] 30.11.1978 581,8
29.3.1968 535,6] 29.10.1971 441,5] 30.5.1975 480,11 29.12.1978 575,1
30.4.1968 5622 30.11.1971 447,51 30.6.1975 485,1 31.1.1979 580,2
31.5.1968 557,5) 31.12.1971 473,50 31.7.1975 531,9] 28.2.1979 563.,9
28.6.1968 59141 31.1.1972 503,8] 29.8.1975 503 30.3.1979 555
31.7.1968 585,7] 29.2.1972 5441 30.9.1975 491,61 30.4.1979 554,7

se nadaljuje...




...nadaljevanje

5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska
Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost
DAX DAX DAX DAX

31.5.1979 526 31.5.1983 675,71 29.5.1987 1054,5 31.5.1991 1704,1
29.6.1979 512,5] 30.6.1983 719,7] 30.6.1987 1083,3] 28.6.1991 16222
31.7.1979 532 29.7.1983 737,7] 31.7.1987 1140,5 31.7.1991 1622,3
31.8.1979 537,9] 31.8.1983 698,4] 31.8.1987 1537,8] 30.8.1991 1650,5
28.9.1979 535,6] 30.9.1983 719,3 30.9.1987 1500,2] 30.9.1991 1607
31.10.1979 506,3] 31.10.1983 753,81 30.10.1987 1177,4] 31.10.1991 1582,1
30.11.1979 508,7] 30.11.1983 753,50 30.11.1987 1022,8] 29.11.1991 1566,6
31.12.1979 497,81 30.12.1983 773,9] 31.12.1987 1000] 31.12.1991 1578
31.1.1980 5041 31.1.1984 807,21 29.1.1988 935,6] 31.1.1992 1687,5
29.2.1980 521,5] 29.2.1984 766,2] 29.2.1988 1079,5] 28.2.1992 1745,1
31.3.1980 47521 30.3.1984 774,3 31.3.1988 1063,2] 31.3.1992 1717,9
30.4.1980 496,1 30.4.1984 776 29.4.1988 1054,5 30.4.1992 1734
30.5.1980 501,5] 31.5.1984 739,6] 31.5.1988 1083,3] 29.5.1992 1803,2
30.6.1980 515,5] 29.6.1984 763,3 30.6.1988 1140,5 30.6.1992 1752,6
31.7.1980 5247 31.7.1984 1018,5] 29.7.1988 1181,7] 31.7.1992 1615,4
29.8.1980 511,5] 31.8.1984 986] 31.8.1988 1165,4] 31.8.1992 1541,3
30.9.1980 508,8] 28.9.1984 1081,7] 30.9.1988 1252,7] 30.9.1992 1466,4
31.10.1980 489,81 31.10.1984 1142,6] 31.10.1988 1300,8] 30.10.1992 14923
28.11.1980 495,31 30.11.1984 1295,8] 30.11.1988 1276 30.11.1992 15443
31.12.1980 480,91 31.12.1984 1251,8] 30.12.1988 1327,9] 31.12.1992 1545
30.1.1981 468,41 31.1.1985 1366,2] 31.1.1989 1312,7] 29.1.1993 1571,8
27.2.1981 473,3] 28.2.1985 1387,1 28.2.1989 1288,7] 26.2.1993 1684,3
31.3.1981 483,81 29.3.1985 1357,3 31.3.1989 1322,7] 31.3.1993 1684,2
30.4.1981 510,4] 30.4.1985 1481,6] 28.4.1989 1370,9] 30.4.1993 1627,2
29.5.1981 49791 31.5.1985 1507,3 31.5.1989 1407,3 31.5.1993 1631,8
30.6.1981 533,6] 28.6.1985 1380,5 30.6.1989 1473,7] 30.6.1993 1697,6
31.7.1981 542,7) 31.7.1985 1357,4] 31.7.1989 155421 30.7.1993 1803,2
31.8.1981 5333 30.8.1985 1288,6] 31.8.1989 1597,8] 31.8.1993 19449
30.9.1981 4953 30.9.1985 1497,50 29.9.1989 1574,4] 30.9.1993 1915,7
30.10.1981 496,31 31.10.1985 1408 31.10.1989 1472,8] 29.10.1993 2069
30.11.1981 509,11 29.11.1985 1426,3] 30.11.1989 1577,4] 30.11.1993 2057,8
31.12.1981 490,41 31.12.1985 1466,3] 29.12.1989 1790,4] 31.12.1993 2266,7
29.1.1982 502,1 31.1.1986 1432,3 31.1.1990 1822,8] 31.1.1994 2177,4
26.2.1982 515,5] 28.2.1986 129441 28.2.1990 1809,9] 28.2.1994 2091,6
31.3.1982 525,7] 31.3.1986 124441 30.3.1990 1968,5] 31.3.1994 2133,1
30.4.1982 518,2] 30.4.1986 1301,7] 30.4.1990 1813,3] 29.4.1994 2246
31.5.1982 512,21 30.5.1986 1308,1 31.5.1990 1844,8] 31.5.1994 2127,7
30.6.1982 501,1 30.6.1986 1316,4] 29.6.1990 1879,91 30.6.1994 2025,3
30.7.1982 508,5 31.7.1986 1382,6] 31.7.1990 1919,1 29.7.1994 2146,6
31.8.1982 502,90 29.8.1986 1510,5 31.8.1990 1629,5]1 31.8.1994 2212,8
30.9.1982 526,91 30.9.1986 1537,8] 28.9.1990 1334,9] 30.9.1994 2011,8
29.10.1982 511,6 31.10.1986 1500,21 31.10.1990 1433,8] 31.10.1994 2071,6
30.11.1982 518,5] 28.11.1986 1177,4] 30.11.1990 1441,2] 30.11.1994 2048,3
31.12.1982 552,8] 31.12.1986 1022,81 31.12.1990 1398,2] 30.12.1994 2106,6
31.1.1983 549,1 30.1.1987 1000] 31.1.1991 1420,1 31.1.1995 2021,3
28.2.1983 602,5] 27.2.1987 935,60 28.2.1991 1542,1 28.2.1995 2102,2
31.3.1983 661,4] 31.3.1987 1079,5] 29.3.1991 1522,81 31.3.1995 1922,6
29.4.1983 707] 30.4.1987 1063,2] 30.4.1991 1605,8] 28.4.1995 2015,9

se nadaljuje...




...nadaljevanje

5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska 5 Dejanska
Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost Cas vrednost
DAX DAX DAX DAX
31.5.1995 2092,21 31.8.1998 4833,9] 30.11.2001 498991 28.2.2005 4350,5
30.6.1995 2083,91 30.9.1998 447451 31.12.2001 5160,1 31.3.2005 43488
31.7.1995 2218,71 30.10.1998 4671,1 31.1.2002 5107,6 29.4.2005 4184,8
31.8.1995 2238,31 30.11.1998 5022,7] 28.2.2002 5039,1 31.5.2005 4460,6
29.9.1995 21871 31.12.1998 5002,4] 29.3.2002 53973 30.6.2005 4586,3
31.10.1995 216791 29.1.1999 5160 30.4.2002 5041,21 29.7.2005 4886,5
30.11.1995 224281 26.2.1999 4911,8] 31.5.2002 4818,3] 31.8.2005 4829,7
29.12.1995 225391 31.3.1999 48842 28.6.2002 4382,6] 30.9.2005 5044,1
31.1.1996 2470,1 30.4.1999 5393,1 31.7.2002 3700,1] 31.10.2005 4929,1
29.2.1996 2473,5 31.5.1999 5069,8] 30.8.2002 3712,91 30.11.2005 51934
29.3.1996 248591 30.6.1999 5378,5 30.9.2002 27691 30.12.2005 5408,3
30.4.1996 2505,3 30.7.1999 5101,9] 31.10.2002 3152,8] 31.1.2006 5674,1
31.5.1996 254281 31.8.1999 5270,8] 29.11.2002 3320,3 28.2.2006 5796
28.6.1996 2561,41 30.9.1999 5149,81 31.12.2002 2892,6] 31.3.2006 5970,1
31.7.1996 2473,31 29.10.1999 552541 31.1.2003 2747,8] 28.4.2006 6009,9
30.8.1996 254381 30.11.1999 5896] 28.2.2003 25471 31.5.2006 5692,9
30.9.1996 2651,81 31.12.1999 6958,1 31.3.2003 242391 30.6.2006 5683,3
31.10.1996 2659,3 31.1.2000 6835,6] 30.4.2003 29421 31.7.2006 5682
29.11.1996 2845,51 29.2.2000 76445 30.5.2003 2982,7] 31.8.2006 5859,6
31.12.1996 2888,71 31.3.2000 7599,41 30.6.2003 3220,6] 29.9.2006 6004,3
31.1.1997 3035,1 28.4.2000 7414,7] 31.7.2003 3487,9] 31.10.2006 6268,9
28.2.1997 3259,6] 31.5.2000 7109,7] 29.8.2003 3484,6] 30.11.2006 6309,2
31.3.1997 34291 30.6.2000 6898,21 30.9.2003 3256,8 ] 29.12.2006 6596,9
30.4.1997 3438,1 31.7.2000 7190,41 31.10.2003 36561 31.1.2007 6789,1
30.5.1997 3547,81 31.8.2000 7216,41 28.11.2003 374591 28.2.2007 6715,4
30.6.1997 3785,8] 29.9.2000 6798,11 31.12.2003 3965,21 30.3.2007 6917
31.7.1997 443891 31.10.2000 7077,41 30.1.2004 4058,6] 30.4.2007 7408,9
29.8.1997 3906 30.11.2000 6372,3] 27.2.2004 401821 31.5.2007 7883
30.9.1997 4167,81 29.12.2000 6433,6] 31.3.2004 3856,7] 29.6.2007 8007,3
31.10.1997 3726,7] 31.1.2001 6795,1 30.4.2004 3985,21 31.7.2007 7584,1
28.11.1997 3949,1 28.2.2001 6208,2] 31.5.2004 3921,4] 31.8.2007 7638,2
31.12.1997 4249,71 30.3.2001 5829,91 30.6.2004 4052,7] 28.9.2007 7861,5
30.1.1998 444041 30.4.2001 6264,5 30.7.2004 3895,61 31.10.2007 8019,2
27.2.1998 4709,81 31.5.2001 61233 31.8.2004 3785,21 30.11.2007 7870,5
31.3.1998 5102,3] 29.6.2001 6058,41 30.9.2004 3892,91 31.12.2007 8067,3
30.4.1998 5107,4] 31.7.2001 5861,21 29.10.2004 3960,3] 31.1.2008 6851,8
29.5.1998 5569,1 31.8.2001 5188,2] 30.11.2004 41261 29.2.2008 6748,1
30.6.1998 5897,4] 28.9.2001 4308,1] 31.12.2004 4256,1 31.3.2008 6535
31.7.1998 5873,9] 31.10.2001 4559,1 31.1.2005 4254.8

Vir: Thomson Datastream, 2008b




Priloga 2: Tabela P2

Tabela P2: Podatki za regresijske analize - od januarja 1991 do marca 2008 (mesecni podatki)

Odstopanje
5 Temeljna dej ans.kih 5 Kazalni‘k Kazalnik
Cas vrednost DAX* vrednosti DAX Cas zaupanja gospo.darske
od temeljnih potrosnikov klime
vrednosti (%)**
31.1.1991 1783,389967 -20,37075309 15.1.1991 -5,2 107,6
28.2.1991 1794,301893 -14,05571125 15.2.1991 -6,6 106,3
29.3.1991 1805,280586 -15,64746156 15.3.1991 -10,7 106,4
30.4.1991 1816,326453 -11,59078273 15.4.1991 -11,4 105,1
31.5.1991 1827,439906 -6,749327592 15.5.1991 -10,4 104
28.6.1991 1838,621358 -11,77084977 15.6.1991 -10,4 103,7
31.7.1991 1849,871225 -12,30200364 15.7.1991 -16,5 102,8
30.8.1991 1861,189927 -11,32017339 15.8.1991 -16,1 102,7
30.9.1991 1872,577883 -14,18247464 15.9.1991 -10,4 102,2
31.10.1991 1884,035519 -16,02599928 15.10.1991 -10,3 103,5
29.11.1991 1895,563259 -17,35438043 15.11.1991 -9,1 102,5
31.12.1991 1907,161534 -17,25923725 15.12.1991 -9,2 101,3
31.1.1992 1918,830774 -12,05581948 15.1.1992 -10,1 100,5
28.2.1992 1930,571415 -9,607073488 15.2.1992 -1,7 99,6
31.3.1992 1942383892 -11,5571331 15.3.1992 -10 98,6
30.4.1992 1954,268645 -11,27115484 15.4.1992 -15,2 98,2
29.5.1992 1966,226117 -8,291320898 15.5.1992 -16,9 98
30.6.1992 1978,256752 -11,40684859 15.6.1992 -15,2 97,7
31.7.1992 1990,360999 -18,83884377 15.7.1992 -13,8 96,5
31.8.1992 2002,539307 -23,03272178 15.8.1992 -13,2 93,4
30.9.1992 2014,79213 -27,2182982 15.9.1992 -15,7 923
30.10.1992 2027,119924 -26,38324045 15.10.1992 -18,6 89,9
30.11.1992 2039,523146 -24,28132024 15.11.1992 -21,9 86,6
31.12.1992 2052,00226 -24,70768527 15.12.1992 -25,3 88,5
29.1.1993 2064,557729 -23,86747158 15.1.1993 -25 87,1
26.2.1993 2077,190021 -18,91449587 15.2.1993 =227 85,9
31.3.1993 2089,899605 -19,41239684 15.3.1993 -253 88,2
30.4.1993 2102,686954 -22,61330214 15.4.1993 -22,8 87,2
31.5.1993 2115,552545 -22,86648686 15.5.1993 -23,7 86,8
30.6.1993 2128,496855 -20,24418566 15.6.1993 -25,3 87,9
30.7.1993 2141,520367 -15,79813914 15.7.1993 -27,6 87,8
31.8.1993 2154,623566 -9,733652274 15.8.1993 -26 89,3
30.9.1993 2167,806938 -11,62958442 15.9.1993 -24,1 89,3
29.10.1993 2181,070974 -5,138346055 15.10.1993 -27,7 88,9
30.11.1993 2194,416169 -6,225627149 15.11.1993 -27 90
31.12.1993 2207,843018 2,665813732 15.12.1993 -25,6 91,1
31.1.1994 2221,352021 -1,978615736 15.1.1994 -24,6 91
28.2.1994 2234,94368 -6,413749108 15.2.1994 -23,7 92,9
31.3.1994 2248,618503 -5,137309974 15.3.1994 -17,7 94,8
29.4.1994 2262,376996 -0,723884492 15.4.1994 -16,3 95,4
31.5.1994 2276,219673 -6,524839184 15.5.1994 -11,6 96,7
30.6.1994 2290,147048 -11,56463069 15.6.1994 -8,8 98,7
29.7.1994 2304,15964 -6,838052262 15.7.1994 -7,3 97,5

se nadaljuje...




...nadaljevanje

Odstopanje
5 Temeljna dejans-kih 5 Kazalni.k Kazalnik
Cas vrednost DAX* vrednosti DAX Cas zaupanja gospoldarske
od temeljnih potrosnikov klime
vrednosti (%)**
31.8.1994 2318,25797 -4,549017916 15.8.1994 -7,1 98,7
30.9.1994 2332,442563 -13,7470722 15.9.1994 -5,5 99,4
31.10.1994 2346,713946 -11,72336946 15.10.1994 -0,6 101,5
30.11.1994 2361,072651 -13,24705746 15.11.1994 -0,7 1014
30.12.1994 2375,519211 -11,32043933 15.12.1994 -3,5 100,5
31.1.1995 2390,054165 -15,42869489 15.1.1995 -3 100,3
28.2.1995 2404,678053 -12,57873387 15.2.1995 -4,1 100,7
31.3.1995 2419,391419 -20,53373485 15.3.1995 1,6 98,9
28.4.1995 2434,194811 -17,18411399 15.4.1995 -2,5 96,5
31.5.1995 2449,08878 -14,5723088 15.5.1995 24 97,1
30.6.1995 2464,07388 -15,42867212 15.6.1995 -4,4 95,8
31.7.1995 2479,150668 -10,50564095 15.7.1995 -4,7 94,2
31.8.1995 2494,319705 -10,26410948 15.8.1995 -7,9 93,8
29.9.1995 2509,581557 -12,85399775 15.9.1995 -8,8 93,7
31.10.1995 2524,93679 -14,14042488 15.10.1995 -11 93
30.11.1995 2540,385977 -11,71420325 15.11.1995 -11 92,8
29.12.1995 2555,929691 -11,81682314 15.12.1995 -12,5 91
31.1.1996 2571,568512 -3,945782965 15.1.1996 -16,2 90,4
29.2.1996 2587,303022 -4,398519258 15.2.1996 -17,3 90,5
29.3.1996 2603,133805 -4,503564308 15.3.1996 -16,8 89,3
30.4.1996 2619,061451 -4,3435961 15.4.1996 -19,4 90,7
31.5.1996 2635,086553 -3,50222093 15.5.1996 -20,2 90,5
28.6.1996 2651,209706 -3,387499154 15.6.1996 -22,7 89,4
31.7.1996 2667,431512 -7,277844283 15.7.1996 -21,3 92
30.8.1996 2683,752573 -5,214809072 15.8.1996 -20,1 91,6
30.9.1996 2700,173496 -1,791495854 15.9.1996 21,1 93,6
31.10.1996 2716,694894 -2,112673518 15.10.1996 -20,6 94,6
29.11.1996 2733,317379 4,10426617 15.11.1996 -19,7 93,8
31.12.1996 2750,041572 5,042048417 15.12.1996 -20,4 92,6
31.1.1997 2766,868095 9,694423301 15.1.1997 -18,3 94,6
28.2.1997 2783,797573 17,0918472 15.2.1997 -19,8 94,4
31.3.1997 2800,830636 22,42796677 15.3.1997 -19,9 93,7
30.4.1997 2817,967918 22,00635706 15.4.1997 -17,8 95,8
30.5.1997 2835,210058 25,13358545 15.5.1997 -18,3 95,8
30.6.1997 2852,557695 32,71598349 15.6.1997 -21,1 96
31.7.1997 2870,011477 54,66488671 15.7.1997 -20,2 97,8
29.8.1997 2887,572053 35,26935186 15.8.1997 -18,2 97,3
30.9.1997 2905,240075 43,45802387 15.9.1997 -18,1 99,7
31.10.1997 2923,016201 27,49501691 15.10.1997 -153 99,3
28.11.1997 2940,901094 34,28197258 15.11.1997 -15 98,6
31.12.1997 2958,895417 43,6245423 15.12.1997 -13,7 99,5
30.1.1998 2976,999842 49,15687727 15.1.1998 -12,4 97,5
27.2.1998 2995,21504 57,24413561 15.2.1998 -12,3 98,3
31.3.1998 3013,541692 69,31240786 15.3.1998 -9,2 99,2
30.4.1998 3031,980477 68,45095272 15.4.1998 -9.8 99,2
29.5.1998 3050,532083 82,56159413 15.5.1998 -8,9 98,9
30.6.1998 3069,197199 92,14796629 15.6.1998 -7,5 98,3

se nadaljuje...




...nadaljevanje

Odstopanje
5 Temeljna dej ans.kih 5 Kazalni‘k Kazalnik
Cas vrednost DAX* vrednosti DAX Cas zaupanja gospo.darske
od temeljnih potrosnikov klime
vrednosti (%)**
31.7.1998 3087,976521 90,2184152 15.7.1998 -1,1 99,1
31.8.1998 3106,870747 55,5874188 15.8.1998 -2,6 97,8
30.9.1998 3125,880579 43,14366422 15.9.1998 -2.9 96
30.10.1998 3145,006726 48,52432465 15.10.1998 1,3 95
30.11.1998 3164,249899 58,73272213 15.11.1998 3 94,1
31.12.1998 3183,610814 57,129759 15.12.1998 2,7 94,3
29.1.1999 3203,090192 61,09443353 15.1.1999 4,2 93,1
26.2.1999 3222,688757 52,41310503 15.2.1999 5,7 92,1
31.3.1999 3242,407239 50,63499556 15.3.1999 1,8 93,2
30.4.1999 3262,246371 65,31859913 15.4.1999 -1,5 92,5
31.5.1999 3282,206891 54,46314532 15.5.1999 -2,3 93,1
30.6.1999 3302,289543 62,87184785 15.6.1999 -3,4 94,4
30.7.1999 3322,495073 53,55628488 15.7.1999 -4,1 94,7
31.8.1999 3342,824234 57,6750565 15.8.1999 -4,1 96,2
30.9.1999 3363,277782 53,11848541 15.9.1999 -4.8 96,1
29.10.1999 3383,856478 63,28706718 15.10.1999 -4.9 96,7
30.11.1999 3404,561087 73,17944514 15.11.1999 -4 99,6
31.12.1999 3425,392381 103,1329327 15.12.1999 -0,6 100,2
31.1.2000 3446,351133 98,34310944 15.1.2000 1,6 100,1
29.2.2000 3467,438125 120,4653616 15.2.2000 2,6 101,8
31.3.2000 3488,654141 117,8318542 15.3.2000 2,5 101,3
28.4.2000 3509,99997 111,2450161 15.4.2000 1,5 101,7
31.5.2000 3531,476406 101,3237293 15.5.2000 6,3 102,3
30.6.2000 3553,084249 94,14681772 15.6.2000 3,9 100,1
31.7.2000 3574,824303 101,1399552 15.7.2000 2,5 98,8
31.8.2000 3596,697376 100,6396215 15.8.2000 6,3 100
29.9.2000 3618,704283 87,86005899 15.9.2000 2,5 99,1
31.10.2000 3640,845842 94,38889498 15.10.2000 -0,9 99
30.11.2000 3663,122877 73,95812844 15.11.2000 2,9 98,3
29.12.2000 3685,536218 74,56347243 15.12.2000 2,4 97,3
31.1.2001 3708,086698 83,2508394 15.1.2001 4,3 98,4
28.2.2001 3730,775156 66,40509652 15.2.2001 2,6 96,9
30.3.2001 3753,602437 55,31479685 15.3.2001 4,1 95,9
30.4.2001 3776,56939 65,87805897 15.4.2001 4,4 94,4
31.5.2001 3799,67687 61,15317723 15.5.2001 0,1 92,7
29.6.2001 3822,925735 58,47548237 15.6.2001 -1,4 91,6
31.7.2001 3846,316853 52,38474167 15.7.2001 -5,5 91,6
31.8.2001 3869,851092 34,06717407 15.8.2001 -8,7 91,9
28.9.2001 3893,529329 10,64768327 15.9.2001 -7 87,8
31.10.2001 3917,352444 16,38217558 15.10.2001 -8,2 87,9
30.11.2001 3941,321325 26,60474974 15.11.2001 -13,1 88,2
31.12.2001 3965,436863 30,12689846 15.12.2001 -13,1 87,7
31.1.2002 3989,699955 28,01965205 15.1.2002 -12,7 88
28.2.2002 4014,111504 25,53462939 15.2.2002 -12,3 89,4
29.3.2002 4038,672419 33,64045013 15.3.2002 -11 91,9
30.4.2002 4063,383613 24,06409239 15.4.2002 -10,7 90,7
31.5.2002 4088,246007 17,85738902 15.5.2002 -10,4 91,7
28.6.2002 4113,260524 6,548077239 15.6.2002 -7,7 91,1

se nadaljuje...




...nadaljevanje

Odstopanje
5 Temeljna dejans-kih 5 Kazalni.k Kazalnik
Cas vrednost DAX* vrednosti DAX Cas zaupanja gospoldarske
od temeljnih potrosnikov klime
vrednosti (%)**
31.7.2002 4138,428096 -10,59165669 15.7.2002 -8,1 90,5
30.8.2002 4163,74966 -10,8279723 15.8.2002 -10,2 89,3
30.9.2002 4189,226157 -33,90187361 15.9.2002 -5,5 88,2
31.10.2002 4214,858536 -25,19796398 15.10.2002 -10,5 88,4
29.11.2002 4240,64775 -21,70299927 15.11.2002 -16,8 87,4
31.12.2002 4266,594759 -32,20354491 15.12.2002 -19,7 86,6
31.1.2003 4292,700529 -35,98901248 15.1.2003 -19,4 87,2
28.2.2003 4318,96603 -41,02755192 15.2.2003 -19,2 89,2
31.3.2003 4345,392241 -44.2190747 15.3.2003 -21,2 88,9
30.4.2003 4371,980145 -32,70783712 15.4.2003 -19,6 88,5
30.5.2003 4398,73073 -32,19180297 15.5.2003 -23,1 89,5
30.6.2003 4425,644992 -27,22868631 15.6.2003 -20,2 90,7
31.7.2003 4452,723934 -21,66817319 15.7.2003 -18,2 91,7
29.8.2003 4479,968561 -22,21820416 15.8.2003 -17,5 92,8
30.9.2003 4507,379889 -27,74516282 15.9.2003 -18,9 93
31.10.2003 4534,958937 -19,38184996 15.10.2003 -17,3 95,3
28.11.2003 4562,706731 -17,90180214 15.11.2003 -14,4 96,3
31.12.2003 4590,624304 -13,62394879 15.12.2003 -14,5 96,9
30.1.2004 4618,712695 -12,12703045 15.1.2004 -16,3 97,4
27.2.2004 4646,972949 -13,53080716 15.2.2004 -12,9 96,3
31.3.2004 4675,406117 -17,51090913 15.3.2004 -15,8 95,5
30.4.2004 4704,013257 -15,280851 15.4.2004 -16,8 96,4
31.5.2004 4732,795434 -17,14410533 15.5.2004 -17,6 96,1
30.6.2004 4761,753719 -14,89060042 15.6.2004 -15,1 94,6
30.7.2004 4790,88919 -18,68732827 15.7.2004 -17,1 95,6
31.8.2004 4820,20293 -21,47218582 15.8.2004 -17,6 95,3
30.9.2004 4849,69603 -19,7289897 15.9.2004 -15,2 95,2
29.10.2004 4879,369588 -18,83582647 15.10.2004 -17,9 95,3
30.11.2004 4909,224708 -15,95414256 15.11.2004 -16,7 94,1
31.12.2004 4939,262501 -13,83126532 15.12.2004 -15,5 96,2
31.1.2005 4969,484085 -14,38145434 15.1.2005 -11,8 96,4
28.2.2005 4999,890583 -12,98809588 15.2.2005 -15,1 95,4
31.3.2005 5030,483128 -13,5510469 15.3.2005 -17,6 93,9
29.4.2005 5061,262858 -17,31707841 15.4.2005 -15 93,9
31.5.2005 5092,230918 -12,4038153 15.5.2005 -13,7 93,5
30.6.2005 5123,38846 -10,4830712 15.6.2005 -15,4 93,5
29.7.2005 5154,736645 -5,20369251 15.7.2005 -16,5 95,5
31.8.2005 5186,276637 -6,875387919 15.8.2005 -14,5 95,5
30.9.2005 5218,009612 -3,332872589 15.9.2005 -14,1 96,3
31.10.2005 5249936749 -6,111249807 15.10.2005 -11,4 98,1
30.11.2005 5282,059238 -1,678497601 15.11.2005 -11,7 96,4
30.12.2005 5314,378272 1,767313567 15.12.2005 -7,5 98,3
31.1.2006 5346,895055 6,119531841 15.1.2006 -6,4 101,8
28.2.2006 5379,610796 7,740136225 15.2.2006 -7,3 103,6
31.3.2006 5412,526713 10,30153413 15.3.2006 -7,5 105,5
28.4.2006 5445,644031 10,36160214 15.4.2006 -5,8 106,8
31.5.2006 5478,963983 3,904680121 15.5.2006 -3,3 106,3
30.6.2006 5512,487807 3,098640749 15.6.2006 -5,2 107,1

se nadaljuje...




...nadaljevanje

Odstopanje
5 Temeljna dej ans.kih 5 Kazalni.k Kazalnik
Cas vrednost DAX* vrednosti DAX Cas zaupanja gospo.darske
od temeljnih potrosnikov klime
vrednosti (%)**
31.7.2006 5546,216751 2,448213895 15.7.2006 -5,7 105,9
31.8.2006 5580,152071 5,007890931 15.8.2006 -6,7 105,6
29.9.2006 5614,295028 6,946641915 15.9.2006 -6,7 104,8
31.10.2006 5648,646895 10,98056078 15.10.2006 -7,2 104,3
30.11.2006 5683,208948 11,01474639 15.11.2006 -4,8 105,1
29.12.2006 5717,982474 15,37111263 15.12.2006 -1,5 1074
31.1.2007 5752,968767 18,01037474 15.1.2007 -0,7 108,1
28.2.2007 5788,169128 16,01941566 15.2.2007 2,3 108
30.3.2007 5823,584868 18,7756366 15.3.2007 3,9 108,8
30.4.2007 5859,217304 26,44862983 15.4.2007 6,7 109,7
31.5.2007 5895,067762 33,72195737 15.5.2007 9,2 109,3
29.6.2007 5931,137577 35,00445566 15.6.2007 8,3 107,3
31.7.2007 5967,42809 27,09160272 15.7.2007 8,8 106,6
31.8.2007 6003,940651 27,21977854 15.8.2007 5,6 106,3
28.9.2007 6040,67662 30,14270577 15.9.2007 2,7 103,9
31.10.2007 6077,637363 31,94600996 15.10.2007 3,7 102,8
30.11.2007 6114,824255 28,71179402 15.11.2007 3,2 102,4
31.12.2007 6152,238681 31,12787747 15.12.2007 2,1 101,6
31.1.2008 6189,882033 10,69354737 15.1.2008 -1,1 103,5
29.2.2008 6227,75571 8,355245673 15.2.2008 -2,6 105,2
31.3.2008 6265,861124 4,295321442 15.3.2008 -1,6 105,9
Legenda:

* Temeljne vrednosti nemskega borznega indeksa DAX, izracunane z enacho (11)

** Relativno odstopanje dejanskih vrednosti borznega indeksa DAX od njegovih temeljnih vrednosti (v %)

Vir: European Commission, 2008; IFO Institute, 2008b in lastni izracuni

Priloga 3: Anketa o mnenju potrosnikov (Thomson Datastream, 2008c; SURS, 2007)
Mesecna vprasanja:

1) Ce primerjate finanéno stanje v vasem gospodinjstvu s tistim pred 12 meseci, kak$no je po
vaSem mnenju danes:

++ veliko boljse

+ malo boljse

= ostalo je enako

— malo slabsSe

— veliko slabse

N ne vem



2) V katero smer se bo po vasem mnenju spremenilo finan¢no stanje vasega gospodinjstva v
prihodnjih 12 mesecih:

++ precej na bolje

+ malo na bolje

= ostalo bo enako

— malo na slabSe

—— precej na slabse

N ne vem

3) Kako se je po vaSem mnenju spremenila splosna gospodarska situacija v Nemciji v
preteklih 12 mesecih:

++ zelo se je izboljsala

+ malo se je izboljSala

= ostala je enaka

— malo se je poslabsala

—— zelo se je poslabsala

N ne vem

4) V katero smer se bo po vasem mnenju spremenilo gospodarsko stanje v Nemciji v
prihodnjih 12 mesecih:

++ precej na bolje

+ malo na bolje

= ostalo bo enako

— malo na slabse

—— precej na slabse

N ne vem

5) Ce primerjate danasnje cene s tistimi pred 12 meseci, so:
++ zelo narasle
+ nekoliko narasle
= rahlo narasle
— ostale priblizno enake
— rahlo padle
N ne vem

6) Kaksna bo po vasem mnenju rast cen v prihodnjih 12 mesecih glede na sedanje gibanje cen:
++ narascale bodo hitreje
+ narascale bodo po enaki stopnji
= nara$c¢ale bodo po nizji stopnji
— ostale priblizno enake, kot so
—— rahlo bodo padle
N ne vem



7) Ali bo brezposelnost v Nemciji po vaSem mnenju v prihodnjih 12 mesecih:
++ zelo narasla
+ nekoliko narasla
= ostala enaka
— nekoliko padla
— zelo padla
N ne vem

8) Ali je po vasem mnenju sedanji trenutek primeren za vecje nakupe:
++da
= ni niti pravi niti napacen ¢as
— sedanyji trenutek ni primeren
N ne vem

9) Koliko denarja boste predvidoma porabili za ve¢je nakupe v prihodnjih 12 mesecih v
primerjavi s preteklimi 12 meseci:

++ veliko ve¢

+ malo vec

= priblizno enako

— malo manj

— veliko manj

N ne vem

10) Ali je glede na splos$no gospodarsko stanje sedaj po vaSem mnenju:
++ zelo dober Cas za varéevanje
+ Se kar dober ¢as za varcevanje
— prej neprimeren kot primeren ¢as za varcevanje
— zelo neprimeren Cas za varcevanje
N ne vem

11) Kaksna je verjetnost, da boste v prihodnjih 12 mesecih privarcevali nekaj denarja:
++ zelo verjetno
+ verjetno
— ni posebej verjetno
—— sploh ni verjetno
N ne vem

12) Katera od naslednjih trditev najbolje opisuje sedanje financ¢no stanje vasega gospodinjstva:
++ veliko lahko privar¢ujemo
+ malo lahko privar¢ujemo
= ravno shajamo z naSimi dohodki

— Zivimo s pomoc¢jo prihrankov
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—— sposojamo si, da poravnavamo tekoce stroske
N ne vem

Cetrtletna vprasanja (dodana v mesecih januar, april, julij in oktober):

13) Koliksna je verjetnost, da boste v prihodnjih 12 mesecih kupili avto:
++ zelo verjetno
+ verjetno
— ni posebej verjetno
—— sploh ni verjetno
N ne vem

14) Ali nameravate v prihodnjih 12 mesecih kupiti ali graditi stanovanje (zase ali za ¢lana vase
druzine, kot vikend ali za oddajo v najem):

++da

+ mogoce

— verjetno ne

—ne

N ne vem

15) Koliksna je verjetnost, da boste v prihodnjih 12 mesecih porabili vecje vsote denarja za
izboljSave oz. adaptacije v vaSem domu:

++ zelo verjetno

+ verjetno

— ni posebej verjetno

—— sploh ni verjetno

N ne vem

Priloga 4: Anketna vpraSanja, s pomocjo katerih se izracuna kazalnik
gospodarske klime (IFO Institute, 2008a).

Opomba: Vsi podatki so razmerja v odstotkih med podjetji, ki odgovorijo pozitivno, in tistimi,
ki odgovorijo negativno, le odgovor (3) je izrazen v mesecih. SploSni kazalnik gospodarske
klime je povprecje odgovorov na vprasanji (1) in (2).

Trenutno gospodarsko stanje (1)
Ocena obsega narocil
Zaloge dokoncanih proizvodov

Primerjava s preteklim mesecem
Obseg povprasevanja
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dobro / zadovoljivo / slabo
dobro / zadovoljivo / slabo
nizke / obic¢ajne / visoke

vi§ji / nespremenjen / nizji



Obseg narocil vi§ji / nespremenjen / niZji

Proizvodnja vi§ja / nespremenjena / nizja
Domace prodajne cene vi§je / nespremenjene / nizje

Prihodnja pri¢akovanja

Proizvodnja v prihodnjih 3 mesecih vi§ja / nespremenjena / nizja
Domace prodajne cene v prihodnjih 3 mesecih vi§je / nespremenjene / nizje
Izvozni posli v prihodnjih 3 mesecih vi§ji / nespremenjeni / niZji
Poslovni razvoj v prihodnjih 6 mesecih (2) vi§ji / nespremenjen / nizji

IFO ANKETA O POSLOVNIH TENDENCAH V GRADBENISTVU

Opomba: Splosni kazalnik gospodarske klime je izraCunan na osnovi povprecja odgovorov na

vprasanji (1) in (2).

Trenutno gospodarsko stanje (1) dobro / zadovoljivo / slabo

Ocena obsega narocil dobro / zadovoljivo / slabo

Obseg narocil (3) St. mesecev dela, pokritih z narodili

Primerjava aktivnosti s povpre¢jem v zadnjih 3 mesecih  vi§je / nespremenjeno / nizje
V primerjavi s preteklim mesecem:

Obseg narocil vi§ji / nespremenjen / nizji
Stroski gradnje vi§ji / nespremenjeni / nizji
Planirani stroski glede na realizirane stroSke vi§ji / povprecni / nizji
Ovire pri gradnji da/ne
Pomanjkanje delovne sile da/ne
Pomanjkanje gradbenega materiala da/ne
Neugodno vreme da/ne
Nezadostni finanéni viri da/ne
Drugi razlogi da/ne
Prihodnja pri¢akovanja
Aktivnost v prihodnjih 3 mesecih vecja / nespremenjena / manjsa
Poslovni razvoj v prihodnjih 6 mesecih (2) vecji / nespremenjen / manjsi
Cene/stroski v prihodnjih 6 mesecih vi§je / nespremenjene / nizje

IFO ANKETA O POSLOVNIH TENDENCAH V TRGOVINI NA DEBELO IN DROBNO

Opomba: Splosni kazalnik gospodarske klime je izraCunan na osnovi povprec¢ja odgovorov na

vpraSanji (1) in (2).
Ocena poslovnega polozaja (1) dober / zadovoljiv / slab
Ocena razpolozljivih zalog nizke / obi¢ajne / visoke
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Primerjava s preteklim mesecem

Prihodki vi§ji / nespremenjeni / nizji
Prodajne cene vi§je / nespremenjene / nizje

Primerjava s preteklim letom
Prihodki vi§ji / nespremenjeni / nizji

Prihodnja pri¢akovanja

Prihodki v prihodnjem mesecu vi§ji / nespremenjeni / nizji
Prihodki v prihodnjih 3 mesecih vi§ji / nespremenjeni / nizji
Prodajne cene v prihodnjih 3 mesecih vi§je / nespremenjene / nizje
Poslovni razvoj v prihodnjih 6 mesecih (2) vecji / nespremenjen / manjsi

Priloga 5: Slovar angleskih izrazov

anchoring — sidranje

availability heuristics — pristranska razpoloZljivost

bandwagon effect/herding instinct — ¢redni nagon

bounded rationality - omejena racionalnost

bubble burst — pok mehurcka

Business Climate Index — kazalnik gospodarske klime

cognitive psychology — kognitivna psihologija

conservatism — teznja po ohranitvi starega

Consumer Confidence Indicator (CCI) - kazalnik zaupanja potroSnikov
Consumer Price Index (CPI) — indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in
cost-benefit analysis — analiza stroskov in koristi

decision weights — utezi odlocitev

disposition effect — ucinek nagnjenosti k realizaciji dobickov in nerealizaciji izgub
econophysics — ekonofizika

efficient market hypothesis (EMH) — hipoteza u¢inkovitega trga kapitala
endowment effect — uCinek posedovanja

expected utility theory — teorija pricakovane koristnosti

fads — naloZzbene modne muhe

fat tails — odebeljeni repi

framing — okvirjanje

fundamental risk — temeljno tveganje

futures — standardizirana terminska pogodba

initial public offering (IPO) — prva javna ponudba delnic

intrinsic bubble — mehurcek na osnovi temeljne vrednosti

January effect — januarski u¢inek

limits of arbitrage — omejenost arbitraze
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loss aversion — nenaklonjenost izgubi

market basket — nakupna koSarica

mental accounting — miselno razvr§¢anje

Monday effect — ucinek ponedeljka

noise trader — investitor, ki trguje na podlagi nepomembnih informacij
near-rational bubbles - skoraj racionalni mehurcki
overconfidence — pretirana samozavest
performance-based index — delniski indeks, v izracun katerega so vklju€ena tudi vsa izplacila
dividend in druga izplacila delni¢arjem

power law — potencni zakon

price-to-earnings ratio — multiplikator Cistega dobicka
prospect theory — teorija pricakovanj

random walk — slu¢ajni hod

reverse regression - regresija v nasprotno smer
representativeness — reprezentativnost

Return On Investment (ROI) — povrnitev investicije
risk averse — tveganju nenaklonjen

risk neutral — do tveganja nevtralen

sandpile model — model kupa peska

short selling — prodaja na kratko

synchronisation risk — tveganje sinhronizacije

to beat the market — preseci donos borznega trga
wealth effect - vpliv premoZenja

word-of-mouth — komunikacija od ust do ust
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