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Abstrakt

Tato praca je zamerana na Studium minoritnych hier ako modelu finanénych trhov. Ukazuje
sa, ze Statistické vlastnosti minoritnych hier sa vel'mi podobaju tym, ktoré mozno pozorovat
na reéalnych trhoch. Najprv je predstaveny zakladny model minoritnej hry a jeho
charakteristické vlastnosti. Do modelu st implementované niektoré realne prvky trhov akymi
st rozne typy obchodnikov, transakéné poplatky, cena ¢i kapital. Dalej sa praca zameriava na
analyzu fazového prechodu a vznik $tylizovanych faktov akymi su zhlukovanie volatility,
dlhodobé autokorelacia absolUtnych navratnosti a tazké chvosty v jej rozdeleni. Nakoniec su
porovnané vlastnosti nasho zredlneného modelu s vlastnostami pozorovanymi na finan¢nych
trhoch.

KPacdové slova: minoritna hra, Spekulanti, fazovy prechod, zhlukovanie volatility, dlhodoba

autokorelacia, mocninové spravanie

Abstract

In this paper we discuss a minority game as a model of financial markets. It is shown that the
statistical features of minority games are close to that observed in real markets. The first,
a basic model of minority game is presented and it’s characteristics features are introduced.
Some realistic elements are then implemented in the model, such as different types of agents,
transaction fees, price or capital. The phase transition between symmetric and asymmetric
phase and the emergence of stylized facts such as volatility clustering, long-range
autocorrelation of absolute returns and fat tails in distribution of returns are analyzed. Finally,

the features of our model are compared with that arising from real markets.

Key words: minority game, speculators, phase transition, volatility clustering, long-range

auto-correlation, power-law behaviour
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Kapitola 1

Uvod

Uz od nepamiti sa l'udia snazili pochopit’ spravanie sa rdznych systémov, ¢i uz z biologicke;j,
socialnej alebo ekonomickej sféry. Stidium systémov nie je zaujimavé len z pohladu
jednotlivca, ale najméd z pohladu spravania sa celého systému. Jednotlivci maju vécSinou
rovnaké umysly aocakavania a ¢asto krat aj rovnaké informacie. Jednym z najviac
pozorovanych systémov su finan¢éné trhy. Snahou vedcov, finan¢nikov a mnohych inych, je
predpovedat’ budtci vyvoj trhu. Snahou je vytvorit’ ¢o najjednoduchsi model, ktory by bol
schopny kopirovat' priebeh finan¢ného trhu. Jednym z najviac sledovanych v poslednych
dvoch desatro¢iach je model minoritnej hry, ktory obohatenim o niektoré realne prvky

vykazuje vel'mi podobné statistické vlastnosti ako finan¢né trhy.

Ciel'om mojej diplomovej préace je v prvom rade navrhnat’ a vytvorit model minoritnej hry
obohateny o niektoré realne zlozky, akymi s obchodnici, ktori na trh vstupujd iba s cielom
zbohatnut’, poplatky spojené s obchodovanim na trhu, dynamika ceny a kapitalu a d’alej
porovnat’ vlastnosti takto vytvoreného modelu s vlastnostami pozorovanymi na finan¢nych
trhoch. V neposlednom rade najst’ a zadefinovat’ hranicu prechodu v modeli so zahrnutim

Spekulantov a bliZsie preskimat’ charakteristické znaky jednotlivych faz.

Diplomové préca je rozdelend do piatich ¢asti. V prvych dvoch predstavim motivaciu $tudia
minoritnych hier a ich dynamiku. V $tvrtej kapitole sa zameriam na zakladné vlastnosti hry,
akymi sU volatilita a predpovedatelnost’ a predstavim problém fazoveho prechodu. Piata
kapitola je venovana modelu so Spekulantmi, ich stratégiam, ziskom a ,spoluzitim®
s producentami. Ukazeme si, kedy dochadza k fazovemu prechodu a rozanalyzujeme
vlastnosti modelu v symetrickej a asymetrickej faze. V Siestej kapitole implementujeme do
modelu jeden z najdolezitejsich prvkov finanénych trhov, cenu. Zavedieme dynamiku ceny
a priradime obchodnikom kapital, ktory sa bude pocas obchodovania vyvyjat’ podla ich
uspesSnosti. Povolime im menit’ obchodovanu c¢iastku, ¢im umoZznime vécsiu Skalu objemu
penazi na trhu. Na zéklade ich kapitalu a obchodovaného mnozstva ich tak diverzifikujeme na

obchodnikov s va¢sim a mensim vplyvom na trh.
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Kapitola 2

Zakladna minoritna hra

2.1 Systémy s viacerymi hra¢mi

V mnohych systémoch, ¢i uz biologickych alebo socialnych, sa pozoruje spravanie jedincov
V ich vlastnom prostredi. Vo vicSine pripadov sa jedinci spravaju takmer rovnako, pretoze
ako zastupcovia jedného druhu maju rovnaké potreby a taktiez podobné ocakavania
a domnienky. Analyza takychto systémov je zaujimavou témou, no tiez pomerne zloZitou.
Finan¢né trhy patria medzi takéto systémy, v ktorych jedincami su agenti a ich ,,potrebou” je

obchodovat’ s komoditami a vytvarat’ pritom ¢o najvacsi zisk [3, 4, 6].

Vo finan¢nych trhoch méze mat’ Siroko rozsiahla domnienka, Ze cena komodity bude rast, za
nasledok prave podporu rastu ceny danej komodity. Ak tu vSak nie su fundamentalne pric¢iny
pre rast ceny, bubliny, ktoré sa takto vytvaraji, maji tendenciu prasknut. Takéto Siroko
spolo¢né stratégie su Casto dlhodobo sebadestrukéné. Preto v mnohych systémoch, najma
v takych, kde agenti sUperia 0 vzacne zdroje, st GispeSni agenti voliaci stratégie, ktoré sa lisia
od stratégii ich protivnikov. Priklady minoritnych hier, s ktorymi sa stretdvame denne,
zahfnaji vodiCov, ktori si vyberaju menej upchatt cestu alebo l'udi, ktori sa chcii pokojne
najest’ v restauracii. Dal§imi prikladmi takychto systémov sl zvieratd zhahajuce potravu,
firmy hladajice vynosné technologické inovacie alebo celebrity pokusajuce dostat’ sa na ¢o
najlukrativnejsie miesto alebo zacastnit’ sa popularnych podujati. Z pohl'adu vykonu celého
systému je najlepSia ta skupina stratégii, ktorej vysledkom je koordinované vyuzitie zdroja.
Priemerna tGispesnost’ agentov je v takom pripade relativne dobra. Zdroj je vyuzity blizko jeho
obmedzeného mnozstva. Priklady systémov, v ktorych je takéto koordinované rozvrhnutie
kritické, zahfnaju ekologické komunity, l'udi rozhodujucich sa, ktory wvecer ist do

popularneho baru (El-Farol bar problem, B. Arthur).

Tieto systtmy suU nesmierne zlozité aich detailnd dynamika moze zavisiet od urcitych
charakteristik agentov aich interakcii. Napriek tomu maji vSetky tieto systémy niektoré
spolo¢né zdkladné vlastnosti. Ak vSak chceme porozumiet tymto typom kolektivnych

systémov, potrebujeme najprv pochopit’ dynamiku vyuzita pri vacSine z nich.
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2.2 Popis zakladnej minoritnej hry

Standardna minoritna hra je hra, ktorej sa za&astni neparny pocet Fudi N. Kazdy za¢astneny i
si vybera medzi dvoma moznostami, akciami, napriklad &no-nie, hore-dole, kapit-predat’,
{0,1}. V jednom okamihu vSetci zvolia jednu z moznosti a ti, ktori volili moznost’ v menSine,
Cize th, ktort volilo mensi pocet hracov, vyhravaju. Preto sa hra nazyva minoritnou hrou.
V pripade, Ze hraci hru opakujt, pamétaju si aj vysledky z predoslych hier, na zaklade ktorych
sa mozu d’alej rozhodovat’. Kazdy hrac si tak vytvara vlastna stratégiu, odozvu na kazdy
mozny stav hry, historiu, pri uréitom pocte M vysledkov predoslych hier, ktoré si pamata.
Prikad stratégii dvoch hracov i, je znazorneny v tabulke, tab. 2.1. Prehl'adnejsi postup hry je

mozné vidiet’ na nasledujucej ilustracii, obr. 2.1.

M =3 |stratégia hraca

historia i j
000
001
010
011
100
101
110
111

O O O kP B O L O
e e =T = T = T =

Tab. 2.1 Ak si hraci pamdtaju vysledky poslednych M = 3 hier, potom pocet vsetkych historii, ktoré
moézu nastat, je 2M = 8. Na istii historiu jednotlivi hraci nejako reaguji. Napriklad ak vysledky
poslednych troch hier boli (0 1 1), Ardac i bude volit vidy 1, zatial’ ¢o hrdaé j bude volit vidy 0. Na

kazdy stav si kazdy hrac voli jednu z dvoch akcii. Subor akcii tvori stratégiu hrdaca. Pocet vSetkych

moznych stratégii je 22" = 256.
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Obr. 2.1 Hry sa zucatni N hracov, kazdy s dvoma moznymi akciami {0,1}. Pocet hier, ktorych vysledky
si pamataju je M = 2. Hrdci si na zdklade posledného stavu - histrie hry (1 0) a svojich stratégii
(tab. 2.1) volia akciu 0 alebo 1 v tom istom okamihu. Potom sa spocitajii pocty pre jednotlivé akcie
(akciu 0 volilo ng Ardcov, akciu 1 nqy hrdacov) a vyhodnoti sa vysledok hry. Pre ny > ny je vitazna
strana 1, pretoze ju volilo menej hracov. Nova historia hry bude preto (0 1). Hra pokracuje dalej

rovnakym sp6sobom.

2.2.1 El Farol Bar problém

El Farol Bar problém je najznamejsi priklad minoritnej hry [12,13]. Ako prvy ju predstavil
B. Arthur v roku 1994. V istej malej dedinke so sto obyvatemi je jeden velmi oblibeny
podnik, El Farol Bar. Podstata problému spoc¢iva v tom, ze m4 obmedzenu kapacitu okolo 60
ludi, preto ak je tam névstevnikov viac, V bare je tlaCenica a I'udia sa nebavia. Rovnako sa
vSak nebavia, ak je tam navStevnikov malo. Preto optimalny pocet navstevnikov je 60.
Obcania dedinky sa nedohaduju a nevedia, kto tam pride a kto nie. Vedia ale, ¢i bola minulé

vecery zabava alebo nie. Vynara sa otazka, aka je navstevnost’ v bare v jednotlivé vecery.

Hoci tento problém nespliia prave vietky podmienky klasickej minoritnej hry, ukazuje sa, Ze
pouzitim minoritnej hry ako modelu, sa d4 tento systém pekne popisat’. Pomocou simulécii
mozno ukazat’, Ze pocet navstevnikov baru sa po kratkom ¢ase bude pohybovat’ na trovni 60

Pudi.
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2.3 Zakladné vlastnosti

Teraz si ukdZzeme niektoré zakladné prvky spravania sa minoritnej hry ako systému hracov
[6]. Jednym z hlavnych parametrov takéhoto systému je pamat’ hra¢ov M. Na zaklade
predoslych vysledkov kol hry sa hraci rozhoduji, aka akciu budu v d’alSom kole volit.
Uvazujme, Ze hra¢i maji moznost’ vybrat' si medzi dvoma akciami z mnoziny {—1,+1}.
Reakcia hrac¢a na kazdy mozny stav vysledku poslednych M kol hry je zapisana v jeho
stratégii, ktoru si na zaciatku hry zvoli. Hra¢ moze mat’ aj viac stratégii, z ktorych si vyberie

vzdy th, ktorej odozvy na vysledky su v priemere lepsie.

V hre, ktorej sa ztcastni neparny pocet hracov, nikdy nenastane remiza. O¢akavame vsak, Ze
vel'kost’ vitaznej skupiny sa bude pohybovat okolo polovice poctu hracov. To aké velké
rozdiely medzi velkostou vitaznej a porazenej skupiny nastanu, zavisi najma od velkosti
paméte hracov. Jednou zo zékladnych vlastnosti minoritnej hry je, ze ¢im vacsiu paméat’ maja
hraci, tym v priemere mensie tieto rozdiely budu, aj ked’ od istého M rozdiely trochu porastu,

obr. 2.3 a). Na obr. 2.2 vidime pocet hracov voliacich jednu z akcii v kazdom kole hry.

100

100

100 . . . :

50 A gl oo o

U 1 1 1 1
0 100 200 300 400 500

Obr. 2.2 Pocet hracov voliacich akciu +1 V kazdom caset. Parametre: N = 101, S = 2, zhora

M =2,5,7.

Rovnakd zavislost’” bude platit’ aj pre UspeSnost’ hraCov. Na obr. 2.3 b) je znazornena

priemerna uspesnost’ hracov v zavislosti od ich paméte M.
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a) b)
priemerna UzpeZnost hracoy v zavizlostina M vwchylky v zavizlostina M
0.5 25 = . .
a
g g
i 20 1

E o 2 SO B
'S 045¢ 5 1 - 15l g ]
2 o = g
o o G
5 8 T 10} 8 :
E ] ]
5 04 ] : ° s 8 ° i _

s g

=}

2 4 & 8 10 T RT:

I H
Obr. 2.3 a) Priemernd uspesnost hracov ako funkcia M a b) k tomu prisluchajdca priemerné vychylka
poctu hracov od polovice v zavislosti na M. Parametre: N = 101, S = 2, M = 2,...,10. Pre kazdé M

je v grafe zaznamenanych 5 merani (jedna gulicka = jedna hra).

Z obrazkov vyplyva, ze zvySovanim paméte hraCov sa urcite zvysuje aj ich schopnost’ ich
adaptacie, hoci po dosiahnuti urcitej velkosti paméte sa rozdiely medzi skupinami voliacimi
stranu +1 a stranu -1 mierne zvac¢Suju a ich tspesnost’ mierne klesa. Tomuto pozoruhodnému

spravaniu sa budeme podrobne venovat v kapitole 4.
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Kapitola 3

Dynamika minoritnych hier

3.1 Dynamika minoritnej hry

Model minoritnej hry, ako binomicky algoritmus, bol pdvodne napisany bez jedinej rovnice
[3]. Aby sme pochopili dynamiku minoritnej hry, ako prvé sa musime zamerat’ na klI'acové
dynamické rovnice. Ak chceme pomocou minoritnej hry modelovat’ zlozit¢é mechanizmy
akymi st aj finanéné trhy, budeme potrebovat’ do modelu zahrnit' niekol’ko délezitych
prvkov. Jeden z najdolezitejSich elementov, ktory by mal model zahriovat' je, ze hraci
vytvaraju svoje stratégie na zaklade spracovania informéacie o minulych situaciach, ktoré
v systéme nastali a zaroven boli vytvorené ich akciami. Model treba navrhnit’ tak, aby bol

I'ahko modifikovatelny, no zaroven ostal jednoduchy.

3.2 Model minoritnej hry

Uvazujme N hracov a mnozinu akcii a (.) € {—1,1}, z ktorych si kazdy hra¢ i v kazdom case

t jednu zvoli. Nech A(t) — attendance je dané ako suma akcii vSetkych hracov v Case t, teda

A(t) = ZW‘” ®.

Potom zrejme plati, ze ak A(t) > 0, vitaznou stranou je skupina, ktora v ¢ase t volila akciu -1

apre A(t) < 0 vitazi skupina voliaca akciu 1.

V kazdom case t je hracom poskytnuta informacia u(t). Na zaklade druhu informécie p,
rozdel'ujeme hry na endogénne a exogenne. V endogénnych hrach vyuzivaji hraci na uréenie
d’al’'Sej svojej vol'by redlnu historiu hry, t.j vysledky poslednych kol hry. Pri vel'kosti pamite
hra¢a M moze nastat’ 2M roznych historii, vid’ tab. 2.1. Plati, ze u € {1, ..., 2M}. Exogénne hry
vyuzivajii ndhodnu historiu. Poget moznych historii tak uz nie je obmedzeny na 2M, méze to
byt hocaké celé ¢islo, obyCajne oznacované ako P. Nahodna informécia reprezentovana
¢islom u(t) z mnoziny {1, ..., P} je v kazdom ¢ase t vybrata z rovhomerného rozdelenia. Pre

jednoduchost budeme v celej praci povazovat’ hru za exogénnu s P = 2M,
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Kazdy hra¢ mé k dispozicii S stratégii, ktoré sa skladaju z akcii {—1,1}. Stratégie zostavaju
pocas hry nemenné. Kazdej stratégii sa pocita skore, tzv. virtudlne skore, na zaklade toho, ¢i
by boli uspesné, ak by boli v danom case volené. Moznosti pocitania skore je viacero, my sa

zameriame na linearne pocitanie skore:
Ui, (¢t +1) = Uy (8) — af D A(0),

kde a‘i‘s ® je akcia hraca i, ktoru volil na zaklade svojej stratégie s a informacie u(t). Stratégia
s je pozitivne odmenend, ak predpoveda spravne minoritné znamienko, teda ak aﬁ‘s =
—sign A(t).

Nakoniec je vhodné zovseobecnit’ najpravdepodobnejsi sposob, akym sa hraci rozhoduju.

V klasickej minoritnej pouziva kazdy hra¢ i v ¢ase t stratégiu s, ktora dosahuje najvysSie

skore, t.j.

s =argmaxU,; (t).
g max Uy, ()

S takouto podmienkou sa vSak tazko pracuje analyticky. Jednym sposobom ako predist’
tomuto problému je uchylenie sa k pravdepodobnostnému modelu:

NG
Prob{j(t) = s} =

yoelli®’

kde ' > 0. Parameter ' moze byt interpretovany ako senzitivita volby na marginalnu
informaciu. Toto pripomina Gibsovo rozdelenie (pre fyzikov) a I' vystupuje ako ,,individualna
inverzia teploty, vd’aka comu dostala minoritnd hra ndzov Termalna minoritna hra. Rovnica

je medzi ekonémami zndma ako Logit model.

Préaca je experimentalneho charakteru, preto pravdepodobnostny model uvazovat’ nebudeme,
uvedeny je len pre zaujimavost’. Hraci budl svoje stratégie volit’ na zaklade ich najvyssieho

virtualneho skére v kazdom ¢ase.

3.3 Rovnice pre model minoritnej hry

Zhrnutie zjednoduSeného modelu MG popisuje nasledovny systém rovnic:
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" s =argmaxes U, (t) (vol'ba stratégie agenta)
= Prob{u(t) =v}= % ,v=1,..,P (informécia)

= A@) =3 a ® (previs dopytu)

= U, (t+1) = U, () —al DA, (virtulne skore)

Je vhodné poznamenat’, ze v minoritnej hre sa vyskytuju dva zdroje nahodnosti. Jednou je
vol'ba informacie u(t) v kazdom case t a druhou vol'ba stratégii s jednotlivym hracom na

zaciatku hry.
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Kapitola 4

Vlastnosti minoritnych hier

4.1 Volatilita systému

Volatilita systému A(t) je definovana ako priemerna hodnota Stvorcov vychyliek A:

a? = (4?).

Cim mensia je o2, tym vicsia je minoritna skupina. Inymi slovami, o2 je meradlo globalnej

efektivity systému v zmysle globalneho zisku [1,2,3,4,5,6,7,8]. Ak je funkcia vyplat

linearna, vyplata hraca i je

gi(t) = —a;(D)A),

potom totédlna vyplata dana hracom je

Zigi(t) = ‘Zi“i(”/‘@ = —A%(b),

teda o2 meria priemernd totalnu stratu hracov v ¢ase.

Spravanie sa zavislosti standardnej odchylky o od velkosti paméte hra¢ov M je znazornene na

obr. 4.1.

itandardna odchylka v zavislosti na W pre N=101

30 .

251

20t

15+

st dev.

10}

.l'f-ii

N ¥

10

15

Obr. 4.1 Standardnd odchylka
ako funkcia velkosti pamdite M
pre N =101 a§ = 2. Pre kazdé
M  bolo  spravenych 32
nezavislych merani (to =
100,T = 1000). Prerusovana
ciara v grafe je hodnota o pre

nahodnu hru.
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Zaznamenavame nasledujdce vlastnosti:

= pre malé M je priemerna hodnota velka (ovela vidc¢Sia ako pri ndhodnom voleni
hraGov, napr. ako pri hadzani mincou). Pre M <6 (N =101) je taktiez
charakteristicky vel’ky rozptyl o pre rozne hry pri tom istom M

»= ¢ nadoblda svoje minimum pre M = M, = 6, v ktorom je 0 mensia ako v ndhodnej
hre. Taktiez je vidiet, Ze rozptyl o pre M > M, nie je taky vyrazny ako v pripadoch,
kde M < M,

» pre zvySujuce sa M, za M., sa hodnota o zvySuje len pomaly a pre vel'ké M sa blizi

k hodnote o pri ndhodnej hre [4].

Je dolezité ale poznamenat’, Ze pre iny poc¢et hra¢ov N je aj hodnota M, ina. Teda minimum o
sa pre iny pocet hracov nadobuda v inom M,.. Grafy su vSak ve'mi podobné a minimum M, je

proporcionalne In N. Pre ilustraciu je nasledovny obrazok, obr. 4.2.

Ztandardna adchvlka v zavizlostina M pre =301 itandardna odchylka v zavizlosti na M pre N=501
T T T T T 120
col | w0} * |
alr 1
= 40 i ] = l
= 5 60 '
20 40t . 1
_____________ l";"_["‘"'"'.'"-_" an .---------------1-«-.---‘--.--4---1---_-
o 0
2 4 G 8 10 12 2 4 ) 8 10 12

Obr. 4.2 Nalavo — Standardnd odchylka ako funkcia M pre N = 301,S = 2. Mininum g jev M, = 7.
Napravo - sStandardnd odchylka ako funkcia M pre N = 501,S = 2. Mininum o je v M, = 8. (Pre

kazdé M bolo spravenych 10 nezavislych merani.)

Pozrime sa teraz na spravanie sa ¢ ako funkcie od N. ¢ ako aj jej rozptyl sa spravaji vel'mi
podobne pri roznom pocte hracov N. Pre hodnoty M < M, je hodnota o velka a jej rozptyl
taktiez. Za dosiahnutym minimom M, sa hodnota o pomaly zvysuje, rozptyl sa zmensuje,
a konverguje k hodnote o pri ndhodnej hre. Zoberme si preto dve hodnoty M tak, aby bola

jedna dostato¢ne nal'avo od M, pre vSetky pozorované N a druha napravo.

Pre Skalu hodnét N, ktort pouZzijeme v nasledujicom grafe, sa M = 3 nachadza nalavo od
minima na krivke o vs. M (3 < M,) aM = 13 napravo (13 > M,). Obr. 4.3 znazoriuje

zavislost o od N na logaritmickej $kale. Pre M = 3 je o proporciondlna N, zatial’ ¢o pre
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M = 13 je o proporcionalna v/N. Pre pevné M tak plati, ze ak M < M,, o je proporcionalna
N, zatial’ ¢o ak M > M,, o je proporcionalna v/N. Pre rozptyl o ako funkcie N sa da ukazat

rovnaka vlastnost’.

Ztandardna cdchylka v zavislostina N

10
10°} ]
Obr. 4.3 Standardnd odchylka
E 10°} 3 ako funkcia poctu hracov N pri
v - zafixovanej hodnote M. Cervenou
10l ] su znazornené hodnoty o pre
] M = 3, modrou pre M = 13 pri
. hodnotadch N = 25, 50, 100,
1[]10_ — 1,;]2 I”” ”1I|;]5 — ---1-[]4 300, 600, 1000, 3000, 6000.

N
Prechod medzi tymyto dvoma réznymi spravaniami sa uskuto¢nuje v uréitom pomere funkcii
M a N. Kolektivne spravanie teda nezavisi len na M alebo N, ale ukazalo sa, Ze na pomere

P = 2M _po¢tu moznych informacii y a pocte hracov N. Definujme tento pomer ako

2M
N

=]

a

Ako uz bolo spomenuté, variancia ¢? je meradlom efektivity. Cim mensia je hodnota o2, tym
mensSia je majoritna skupina stracajucich hrac¢ov. To prislicha situécii, kde A(t) = 0, alebo
inak o2 ~ 0, a teda zhruba polovica hracov N/, straca a druha polovica V/,, berie. Detailna
analyza ukézala, ze globalny zisk je v podstate dany ako -o¢?. Vzhladom na vnutorny
charakter hry, minoritna hra je hra so zapornym stuc¢tom, st celkove zisky vzdy zaporné, resp.

<0.

Spravanie sa volatility o2 ako funkcie parametrov modelu M, resp. P, a N ukazuje celkom

pozoruhodné spravanie, obr. 4.4:

*  Simul4ciami sa da Pahko ukézat, ze 7~/ N Pre S = 2 kvalitativne zavisi len od pomeru

p / N> hie od poctu strategii, ktorymi jednotlivi hraci disponuji. Preto vo vSetkych

simulaciach polozime S = 2.
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2 . .
* Pre velké hodnoty a sa 9 blizi k hodnote volatility pri nahodnom voleni hracov,
N

2 - L :
kedy sa 7"/ N = 1. Hraci sa ako-keby v kazdom Case t rozhoduju nezavisle medzi

akciamia = {-1, 1}.

* Pre malé hodnoty a je priemerna hodnota o2 vel'mi velk4 a ukézali sme, e dokonca
plati, ze je proporciondlna N, ¢o znamen4, Ze vel’kost’ skupiny stracajucich hracov je
ovel'a vigsia ako N/,.

= Vokoli @ =0.34 je volatilita mensia ako v nahodnom pripade. Minimum funkcia
dosahuje préve v tejto hodnote. V tejto oblasti sa velkost stracajiicej skupiny

pohybuje okolo polovice celkového poctu.

volatilita na jedného hraca v zavislesti na alfa

10’
—*— P=32
P=64
—=— P=128 | ]
=
0
‘E 10 :
[
Obr. 4.4 Volatilita na jedného
hrdaca ako funkcia kontrolného
parametra a pri S=2 aP =
. 32,64,128 (Cervena, zelend,

alfa

Skuto¢nost, Ze o V urcitom intervale a klesd pod hodnotu dosahovanu v ndhodnom pripade,
naznacuje moznost’, Ze agenti koordinuju za cielom dosiahnut’ stav, v ktorom dochadza k co
najmensiemu globalnemu plytvaniu. Z trhového hl'adiska to znamena, ze hraci dokazu vyuzit’
pritomnd informaciu a predpovedat’ budici pohyb trhu tak, ze glogalna efektivita o2 je
minimalna. V tomto zmysle je adaptacia dobrym mechanizmom pre hracov vedicim
k dosiahnutiu lepSieho rieSenia problému minoritnej hry. RieSenie tak prichadza cez
koordinéciu hracov, ¢o je v protiklade sich sebeckym poc¢inanim si. Globalna koordinacia,

ako lepsSie rieSenie problému superenia o zdroje, je bezna v roznych hrach a situéciach.
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Hoci koordinacia v minoritnej hre nie je kompletna anajlepsi vysledok, v ktorom sa
alternujuce skupiny rozdelia na polovicu, sa nikdy nedosiahne, priemerna uspesnost’ hracov,
t.j. frekvencia pripojenia sa hraca k minoritnej skupine, dosahuje v ur¢itom bode hodnotu
rovnu takmer 1/2. Najvyssie hodnoty dosahuje v bode, v ktorom volatilita nadobuda svoje

minimum, obr. 4.5.

priemerna Uspesnost hracov volatilita
05 . . |
A Y Fa¥ A N=301
048} A A A A A A4 MN=T01
. pay
Fay
L ] 10+ ]
0.48 A
w = A
= 044} g o
S A =
Ty = A
= 0421 g @
04F - 0
A N=301 107 | Fay 2 A B R 4
038FA MN=701 ] 4 A
1 1 1 1 A 1 1
107 10 10° 10 107 100 10” 10
alfa alfa=FiM

Obr. 4.5 Priemernd uspesnost hracov ako funkcia pomeru a. Vlavo volatilita na jedného hraca ako

i 1 , . . . . . 2 .
funkcia a. V okoli @ = a, = 0.34 dosahuje funkcia vispesnosti svoje maximum a funkcia 9 /N svoje

minimum pre vSetky N. Na obrazku su realizacie hry pre N = 301,701 (modr4, zelend), S = 2.

4.2 Predpovedatel’nost’ systému

Predpovedatelnost’ systtmu H je meradlom koreldcie vysledku A(t) s informéaciou u(t)
[1,2,3,6,8]. Teda ¢i je kladny vysledok A(t) viac alebo menej pravdepodobny, ak mame
k dispozicii informéciu u. Ak H > 0, potom poznanie informécie u nam prezradza nieco
0 znamienku A(t). Vdaka tomu maju niektori hrac¢i kladny zisk. Predopovedatelnost’ H je

dané nasledovnym vzt'ahom:

P

1 _

H= FZMIM)Z = (A)?,
ll:

kde (A | u) je priemer A(t) zavisly na informécii u(t) = u. Ak (A | u) # 0 aspon pre jedno
U, teda H > 0, potom je systém Statisticky predpovedatelny. Situacia H = 0 prislicha plne

informacéne-efektivnemu trhu, v ktorom sa nenachadza ziadna vyuzitelna informacia, teda
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ziadna arbitrazna prileZitost’. Nasledujuci obrazok znazornuje zavislost’ predpovedatel'nosti na
jedného agenta od pomeru a, obr. 4.6.

predpovedateinost v zavizlesti na alfa

0-3 [ E T T
025 | . /.{*.?.-:-65 hodnots /
# *
0.2 ! 7 1 Obr. 4.6 Predpovedatelnost na
% 015l , X ] jedného  hraca  ako  funkcia
5 kontrolného parametra «a pre
01+t P =32,64 (Cervena, zelena) a
0051 ﬂJ *— p=32 | S=2 Vertikalna Ciara
Vo P=64 zZnazornuje prechod medzi
|.,‘
0 M,+ s — L symetrickou a asymetrickou fazou.
10 10 10

alfa
Predpovedatelnost je po istd hodnotu a nulova, potom nastdva zlom a hodnota
predpovedatel’nosti sa postupne zvySuje. Hodnota, v ktorej zlom nastava, sa nazyva kriticka
hodnota oznafovana ako a.. Kritickd hodnota a, urCuje tzv. fazovy prechod medzi
symetrickou fazou, kde a < a. a asymetrickou fazou, kde a > a.. Symetria, ktora je tak

nalomena, spociva v priemere A(t) podmienenom na historii u, (A|u).

Zaujimavé pozorovane pochédza z analyzy pravdepodobnosti P#, ¢i je minorita na jednej

danej strane podmienena informéciou u [8]. P je funkcia definovana ako

Pt =(6(A)|n),
. -1, x>0
pricom 6 (x) ={ 1 %<0

Ak pozorujeme pravdepodobnosti vitazstva urcitej akcie pri kazdej informdcii u, zistujeme,
7e sa spravaju Uplne odlisne v oboch fazach. Definujme P* = (1|u) ako podmienend
pravdepodobnost’ akcie ,,1“ ako minoritnej skupiny na informdcii u. Potom P* = (1|u) sa
priblizne rovna 1/2 pre vietky u, ak a < a,. Obr. 4.7 a) ilustruje pravdepodobnost vyhry
akcie ,,1°“ pre Yu pri a = 0.317. Pre @ > a, uz histogram P* = (1|u) nie je ,,plochy* ako
mozno vidiet' na obr. 4.7 b), kde a = 0.634. Toto pozorovanie indikuje, Zze pre hodnoty pod
a. nie je pritomnd ziadna vyuzitena informacia vzhladom k tomu, Ze obidve akcie maju

rovnaku pravdepodobnost’ vyhry. Faza, v ktorej a < a,, sa nazyva nepredpovedatelna alebo
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symetrick& faza. Na druhej strane faze, v ktorej a > a., hovorime predpovedatelna alebo

asymetricka faza.

a) b)

09} symetricka faza -
08
0.7

06

P{1Imn
P(1|ml)

0 5 10 15 20 25 30 0 10 20 30 40 50 60
informacia mi informacia mi

Obr. 4.7 Histogram pravdepodobnosti P* = (1|u) ako vitaznej akcie ,, 1 podmienej na informacii p
pre hru s N = 101 hrdacmi a S = 2 stratégiami. (a) symetricka faza pri P =32, a = 0.317 a (b)
asymetricka faza pri P = 64, a ~ 0.634.

4.3 Fazovy prechod

Ako sme si ukazali, fazovy prechod sa uskuto¢iuje v okoli hodnoty a, = 0.34. To znamen4, ze
agenti prichadzajlci do hry pri zafixovanej hodnote M vyuZivaji predpovedatelnost’ A(t) atym ju
redukuju. Z pohl'adu komunity, «. oddeluje dve oblasti, v ktorych adapticia je uspe$na

Vv dosiahnuti dobrého globalneho rieseniu problému minoritnej hry. Nasledovna tabulka, tab. 4.1,

zhtiia vysledky volatility a predpovedatelnosti v oboch fazach.

oblast a < a, oblast a > a,

- . neefektivna efektivna
volatilita / globalna strata ) ) ) ) ) _
(horsia ako pri nahodnej hre) (lepsia ako pri ndhodnej hre)

efektivna neefektivna
predpovedatel’nost’ I ) o o ) . L
(ziadna pritomna informacia, | (pritomna arbitrazna prilezitost,

arbitrazna prilezitost’
H=0) H # 0)

Tab. 4.1 Pozorované vlastnosti (volatilita a predpovedatelnost) v jednotlivych fazach.
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Ako alternativu k H mozeme povazovat’ podiel tzv. zamrznutych agentov [3,5,6]. Zamrznuti
agenti su agenti, ktori nezavisle od ¢asu pouzivaja ta ista stratégiu. Z d’alSieho obrazku, obr.
4.8, vyplyva, Ze podiel zamrznutych agentov ¢ vo faze, kde a < «a,, je nulovy. To znamen4,
ze kazdy agent zmeni svoju stratégiu aspon raz. AvSak v blizkom okoli kritickej hodnoty «,,
tesne poprechode do asymetrickej fazy, dosahuje hodnota zlomku ¢ svoje maximum. Vtedy
sa na jednu stratégiu pocas celej hry fixuje viac ako polovica agentov. Po tejto hodnote «
hodnota podielu ¢ rychlo klesa a pre a velké sa ¢ — 0. To znamena, Ze pokial’ je mnoZstvo
moznych informacii ovela vicsie ako je pocet hracov, stratégie, ktoré obsadzuju, tvoria len
maly zlomok z celkového ich poétu, preto mézu byt uplne odlisné. Ich virtualne skore je
takmer rovnaké a pocas hry sa stratégie jedného hrata moézu vo svojom skore medzi sebou

,predbiehat™. Hraci tak maju tendenciu pocas hry viackrat zmenit’ svoju stratégiu.

podiel zamrznutych agentov v zavislosti na alfa

0.7

— % P=37
06} : P=64

—=— P=128

Obr. 4.8 Podiel zamrznutych

phi

agentov ¢ vhre ako funkcia
kontrolného  parametra «
pre P = 32,64,128 (Cervend,
zelena, modrd) a S =2.

Prienik vsetkych troch ciar sa

uskutocnuje priblizne v «..

4.4 Priestor stratégii. Hammingova vzdialenost’

Vzhladom na charakter minoritnej hry je cielom hracov ¢o najviac sa odlisit’ od svojich
protihracov [6,7,9]. Ak by vSetci pouzivali ta ista stratégiu, vSetci by stratili. Men$inové
pravidlo ich nuti vyberat stratégiu, ktora ich v spolo¢nosti robi jedine¢nymi. Stratégii je vSak
obmedzené¢ mnozstvo dané mnoZstvom mozZnych informacii P. Pocet vSetkych moznych
stratégii je tak obmedzeny na 2P = 22" . Ocakdvame teda, Ze hraci sa odliduju, ak je pocet

stratégii vacsi ako ich pocet N, kym pri menSom pocte moznych stratégii sa hra¢i mozu
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spravat’ viac ako dav. Inak povedané, zmenu v spravani sa systému by sme mali pozorovat’
pre N~2F = 22" Tato zmenu viak pozorujeme skér ato vtedy, ked N~P = 2M. Vietky

mozné stratégic pre M = 2, resp. P = 4 mozno vidiet' v tab. 4.2.

P=4

2P stratégii

o o o o
O o o
o »r o o
P, O O
o o
=
= e
=
o o o K
, O O K
o Bk O K
Pk O -
o o
—
—_
—

Tab. 4.2 Priestor stratégii pre P = 4 a akcie z mnoziny {0,1}.

Vysvetlit sa to da tak, ze hoci 2P = 22" je pocet vietkych moznych stratégii, P = 2™ je
dimenzia priestoru stratégii, ktoré st uplne odliSné. Hovorime, Ze dve stratégie su Uplne
odli$né, ak su odlisné vSetky ich komponenty. Kvantitativnym meradlom je Hammingova
vzdialenost’. Ak chct byt’ hrac¢i uplne odli$ni, musia si vybrat’ Gplne odlisné stratégie a to je
mozné len ak N < P. Ak N > P, vznikaju skupinky hracov, ktorych stratégie su vel'mi
podobné. Skupinky pouzivajice rovnaku najlepsiu stratégiu vytvoria dav, pretoze na dostupnu

informaciu reaguju rovnako.

Rozdielne spravanie volatility 7~/ Ny moZno pochopit’ v zmysle tychto davov.

= Pokial je N < P, nem6zu mat’ vSetci hraci uplne odlisné stratégie a tak ¢im viacsie je
N, tym vacsi pocet stratégii z celkového ich poctu je rozobratych medzi nich. Tak
vznikaju skupinky s podobnymi, pripadne rovnakymi najlep$imi stratégiami v tom

istom cCase t. Velkost' takéhoto davu je radu O(N), o znamend, Ze aj variancia

2
o /N ~N, ako sme ukazali uz v predoslej Casti, obr. 4.3.

= Nadruhej strane, ak N « P, davy nie su vel'ké, respektive najlepsia stratégia je takmer

pre kazdého hraca ind. Hraci reaguju nezavisle, ¢o pripomina ndhodna hru. Preto
2
oy =1
= Nakoniec pre N~P, k davom vznikaju tzv. anti-davy, ktorych najlep$ia stratégia je
uplne opacna k najlepsej stratégii davu. Volatilita dosahuje v tejto oblasti svoje

- 2
minimum. V extrémnom pripade by vel'kost davu bola N/Z ad /N = 0.
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Ina mozZnost’ ako charakterizovat’ spravanie volatility, resp. formaciu davov a anti-davov, je
merat’ vzdialenost medzi najlepSimi stratégiami vSetkych hracov. Definujme najprv

priemerni Hammingovu vzdialenost’ dvoch hracov ako:

— (@;—a)* 1 1
T L

priCom 1 —d;; vyjadruje pravdepodobnost, Ze hraci budl volit' v rovnakom case ta istd

akciu. Priemerna Hammingova vzdialenost’ vSetkych hracov tak bude dand vztahom:

dbest — ;z dbest
PN(N-1 L%
L

kde dp¢st je vzdialenost’ najlepsich stratégii dvoch hracov. Inak povedané, Hammingova

vzdialenost’ medzi dvoma stratégiami je pocet odliSnych akcii v stratégiach.

Priklad.
S1 | S§p | rozdiel Ham. vzdial. 51 S, | rozdiel Ham. vzdial.
1] 1 x ! -1 1 Vv !
1] -1 X - dip, =2 -1 -1 X - di, =1
1 -1 vV priem. Ham. vzdial. 1 1 X priem. Ham. vzdial.
1] 1 Vv diy=5 1| -1 x diy=1

Z nasledujuceho obrdzka vidime, ze hraci sa snazia medzi sebou odlisit’ a tym maximalizovat’
vzdialenost’ medzi ich najlepSimi stratégiami, obr. 4.9. Pri maximalnej vzdialenosti stratégii

hracov sa dosahuje minimdlna volatilita. Teda ¢im vécsia je vzdialenost’ medzi agentami, tym

menSia je strata celej spolo¢nosti. Pre a« — oo sa Hammingova vzdialenost’ zhora blizi k 1/ 28

2
0"/ sa zdola blizi k 1.
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Obr. 4.9 Volatilita na jedného hraca v zavislosti od alfa a prishichajiica Hammingova vzdialenost
hracov pre hru s N = 101 hracmi a S = 2 stratégiami.
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Kapitola 5

Minoritna hra ako trhovy model

5.1 Trhy a minoritné hry

V predchadzajlcej kapitole sme si predstavili minoritnd hru ako model systému s viacerymi
hra¢mi s heterogénnymi stratégiami. Predstavili sme si jednotlivé vlastnosti minoritnej hry
ako su efektivita, ¢i predpovedatel'nost’. Ale ¢o ma tento model spolo¢ny s financnymi trhmi?
Ako mozno model upravit’ tak, aby popisoval realne finan¢né trhy? Sprava sa vobec trh ako

minoritna hra?

Jednym argumentom podporujicim toto tvrdenie je, Ze trhy su institucie, ktoré umoznuju
agentom vymienat’ tovary. Prostrednictvom takychto vymien potom predavaji svoje tovary
a kupuju tie, ktoré potrebuju. V re¢i minoritnej hry to znamena, ze agenti maju dve akcie a to
kapit’ a predat’. Nie vSak vSetci agenti redlne chct obchodovat’ v kazdom ¢ase. Niektori agenti
vstupuju na trh iba za ucelom zisku atak na trh vstipia len vtedy, ked vycitia vhodnu
prilezitost’. V povodnej minoritnej hre agenti v kazdom case kupili alebo predali akcie za
jednu jednotku penazi. Objem penazi na trhu nie je konStantny, pretoze v skuto€nosti mozu
agenti obchodovat’ aj S viacerymi jednotkami penazi naraz. To vSak zavisi aj od ich kapitalu,
ktory sa meni v ¢ase podl'a ich po¢inania si a vstapit’ na trh moézu len v pripade, Ze nejaky
kapital k dispozicii maju. Obchodovanie na trhu sa taktiez nezaobide bez poplatkov spojenych
s obchodovanim. Jednym z poplatkov je cena za vstup, ktora moze agentov od vstupu na trh

odradit’. Jednou z najdélezitejSich zlozZiek, ktoré v modeli treba zohl'adnit’ je dynamika ceny.

Minoritné hry nemo6zu pokryt' vsetky realne zlozky finanénych trhov a popisat’ tak cely
komplexny systém. Avsak aj napriek takémuto deficitu moézu minoritné hry poskytnit
doveryhodny obraz finanéného trhu. Pozorovanie minoritnych hier je zamerané predovsetkym

na stadium fenoménu fluktuacii a ich Statistickych vlastnosti.

V tejto kapitole sa zameriame na vsunutie nového typu obchodnika do modelu a jeho
stratégiami. Budeme sa zaoberat’ suhrou typov obchodnikov v modeli a budeme pozorovat’
ako sa meni ich zisk pri ich roznom pomere na trhu. Dalej sa pokusime definovat’ prechod

oddel'ujuci rozne fazy trhu, ak existuje, ako to bolo aj v systémoch s jednym typom agentov.
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5.2 Typy agentov

Hracov rozdel'ujeme na zaklade toho, ako sa na trhu spravaju [1,3,9]. Jednym typom
agentov su producenti. Na trh vstupuju v kazdom c¢ase s umyslom vymeny tovarov. Vyplaty
producentov su v priemere zaporné, no uvazujeme, ze su to agenti, ktori st schopni vytvarat
zisk mimo trhu. Spekulanti, druhy typ agentov, nemaji prostriedky na obchodovanie
v d’alsich odvetviach, preto su odkazani na zisk z tohoto trhu. Tretim typom agentov su tzv.
noise traders. Su to agenti, ktori na trh obc¢as vstipia, no nemaju stratégie a ich akcia sa javi
ako nahodna. Mozu to byt napr. $pekulanti, ktori svoje rozhodnutie zakladaju na rozloZzeni

hviezd alebo na nejakom vnatornom pocite.

Pre model trhu je dblezité zamysliet' sa nad tym, akym sposobom zahrnut’ jednotlivé typy
agentov. Zameriame sa na vlastnosti akymi su predpovedatel'nost’ a zisk na jedného agenta.
Doélezité je preto pozorovat’ vychylky A(t), ktoré v zmysle trhu indikuju previs dopytu nad

ponukou. Pri zahrnuti vSetkych troch typov uvazujeme tri zlozky A(t)
A(t) = Aprod () + A§pek (t) + Anoise ()
v kazdom case t.

Agenti typu noise traders nepouzivaju stratégie a ich vol'ba je v kazdom ¢ase ndhodnd. Preto
(A,pise ) = 0. Ich vplyv na trh bude minimalny, resp. ziadny. Producenti budt agenti s jednou
hracou stratégiou. Predpovedatel'nost’, ktorti budu na trh vkladat’ tak bude vysoka a poskytne
$pekulantom dobra pddu pre vytvaranie zisku. Spekulanti buda mat’ k dispozicii viacero
hracich stratégii, aby mali moznost vyberu v kazdom Case a eSte k tomu budd obohateni

0 jednu nulovu stratégiu. Vol'ba tejto stratégie znamena zdrzanie sa vstupu na trh.

5.3 Grand kanonicka minoritna hra

Grand kanonicka minoritna hra zohladituje dynamicky vyvoj objemu obchodu [2,3]. Kym
v klasickej minoritnej hre bol obchodovany objem vzdy konstantny a rovny N jednotkam,
pridanim $pekulantov na trh, ktorych stratégie su obohatené este o jednu nulovd, s,, sa objem
penazi na trhu meni a to v zavislosti od poc¢tu zucastnenych Spekulantov. Nad’alej vSak plati,

ze kazdy aktivny agent obchoduje prave s jednou penaznou jednotkou.
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Kazdému agentovi sa na zaciatku hry pridelia aktivne stratégie, ktoré predpisuju kdpu alebo
predaj a Spekulantom eSte jedna neaktivna nulova stratégia. Pre kazdu stratégiu si agenti
udrzuju skore avyberl vkazdom &ase ta, ktorej skore je najvyssie. Dalej zavedieme
parameter &, ktory moze predstavovat’ napriklad averziu agenta k riziku alebo bezrizikovy
Urok v banke, takZze namiesto obchodovania s jednou jednotkou penazi, ju agent vlozi do
banky a jeho vyplata za dany ¢as bude €. ¢ mdzeme definovat’ aj ako poplatok pri vstupe na
trh, ktory agent usetri, ked’ze sa obchodovania zdrzi. Skore stratégii bude pocitané pomocou

nasledujucich vztahov:

U -1 —aTPAE -1, s#s

Uisvirt (t) — - )
U, (=1 +e S =5p

Vyplata agenta v minoritnej hre je dané ako:
g:(®) = —aVA®),
preto skuto¢né skdre agenta v ¢ase t bude:

U - D+ g0, al®@e{-1,1}
U (- 1) + e, a'® =0

Is

Uis real ( t) —

Minoritna hra je hra so zapornym suctom, lebo sucet vyplat vSetkych hracov je zaporny. To je
dovodom, preco agenti v priemere pri obchodovani stracaju. Ak by mali vSetci agenti
moznost’ na trh nevstapit’, z dlhodobého hl'adiska by postupne zacali vsetci vyuzivat’ SVoju
nulovl stratégiu ana trh by prestali vstupovat. Z tohoto dovodu je dodlezité rozliSit' typy
agentov a poskytnut’ Spekulantom moznost’ vyberu stratégii tak, aby sa im na trh vstupovat’

oplatilo.

5.4 Stratégie Spekulantov. Hammingova vzdialenost’

V povodnej minoritnej hre boli hra¢om pridelené stratégie nahodne. Pre jednoduchost
uvazujeme, ze S = 2. Hammingova vzdialenost’ tychto stratégii sa pohybuje v rozmedzi 0 az
P. Ak je vzdialenost’ rovna P, stratégie su opacné. V ostatnych pripadoch sa akcie stratégii
hrac¢a zhoduju asponi pre jednu informaciu p. To znamend, ze hra¢ voli tu ista akciu bez

ohladu na vyber stratégie. Spekulanti tak stracaji moznost tplnej volby. Ak podla
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predpovedatel’nosti plati, ze (sign A|u) # 0, potom je vyhra (Statisticky) naklonena na jednu
stranu. Ak je agentova akcia dana stratégiami totozna soO (sign Alu), ma vicsiu
pravdepodobnost’” uspechu. Pokial je jeho akcia opatna k (sign A|u), naopak
pravdepodobnost, Ze uspeje, je mensia ako ze strati. Ma samozrejme na vyber eSte svoju
nulovu stratégiu. Ak je Hammingova vzdialenost’ agentovych stratégii rovna 0, stratégie su

totozné, ¢o znamend, ze Spekulant sa riadi len jednou stratégiou [2, 9].

Vzhl'adom na charakter $pekulantov, stratégie, ktoré si zvolia, budud take, pri ktorych bude ich
pravdepodobnost’ vyhry a zisk najvyssi. Pozrime sa na jednotlivé moznosti volby stratégii

a uspesnost’ §pekulantov v zavislosti od d, obr. 5.1.
MozZnosti su nasledovné:

e rovnaké stratégie - d = 0, resp. d = 0

e rOzne stratégie -  postupne pre d={§P,§P,§P,%P,§P,§P,%P}, resp. d =

{1 13153 7}
874’8’2’8’4’8

e Opaéné stratégie- d = P,resp.d = 1

Priemerna uspeSnost’ hraov je vo vSetkych pripadoch priblizne rovnaka, no rozptyl sa
s rasticou Hammingovou vzdialenostou zmenSuje. Hoci pri hrani jednej stratégie moéze
Spekulant dosiahnut’ aZ stopercentni uspesnost’ v ramci priklonenia sa na vitaznl stranu,
taktiez sa moze stat’, Ze jeho uspesnost’ bude iba okolo dvadsat’ percent. Priemerna maximalna
Uspesnost’ sa s d znizuje, pritom priemerny maximdalny zisk ostava pre vSetky hodnoty d
priblizne rovnaky. Priemerny minimalny zisk je vSak najvyssi pri volbe opacnych stratégii.
Vtedy je aj pocet Spekulantov, ktori sa na trhu zacastnia, najvyssi. Pri poloZzeni € = 0, vstlpia
na trh vSetci Spekulanti v kazdom case t. Pokial’ vyuZzivaju len jednu stratégiu, vstupia na trh
v priemerne len v 35% pripadov. S rasticou Hammingovou vzdialenostou taktiez klesa

pravdepodobnost’, Ze zisk Spekulanta bude v priemere zaporny.

NajefektivnejSou volbou pre Spekulantov je volba opacnych stratégii. Pravdepodobnost
dosiahnutia kladného zisku je v takom pripade najvyssia, no nemozno o¢akavat’ prili§ vel'ké
zisky. Na druhej strane riziko velkej straty je najmenSie spomedzi vsetkych ostatnych

moznosti.



[a]

[u]
(=]

st

o

Lspesno

=

(S}

T
@TDD.

i

=
i

SIS o I SR Rl
% | E E =} = i
-10 § s . .
[n]
_2[] 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0125 025 0375 05 0625075 0875 1
d
B0
_ [n]
L= 40 i i o o .
o [n]
29—
[u]
i o o J
%%“ 407 - o P o
" [n]
3[] 1 1

d

5.5 Ekologia trhu

0 01250250375 05 0625 0.75 0.875 1

diplomova praca |33

Obr. 5.1 Zhora: Uspesnost a zisk
Spekulantov  (prerusSovand ciara
zndzornuje priemerné hodnoty),
priemerny pocet Spekulantov, ktori
vstupili na trh (N2t) a priemerny
pocet Spekulantov so zdapornym
priemernym ziskom (NZ%<0) pri
parametroch a=04,

P=64, N, =100, N, =60,

modelu

e=0.

Producenti a Spekulanti tvoria aktsi symbiozu [1,3,9]. Producenti, vyuzivajici trh len na

vymenu tovarov, sa zacastiiuju trhu pre svoje vlastné potreby predpovedatelnym spésobom,

nezavisle na malych fluktuacidch trhu. Naopak Spekulanti prosperuju prave z tychto

fluktuacii. TaZia z predpovedatelnosti, ktort producenti na trh prinasaji. Svojou obchodnou

aktivitou vSak predpovedatel'nost’ zmensuju.

Ak na trh prichadzaju producenti, no poc¢et Spekulantov ostava nezmeneny, priemerny zisk

Spekulantov sa bude zvySovat, zatial' ¢o priemerny zisk producentov bude klesat. Ked'ze

producenti na trh dodavaju isti mieru predpovedatelnosti, obr. 5.2 a), Spekulanti ju buda

vyuzivat' vo svoj prospech ana trh buda vstupovat’ CastejSie. Tym sa fluktuacia vychyliek

previsu dopytu zvysi a celkové straty agentov budi rast’ a to prave na ukor producentov, obr.

5.2 b).
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a) b)
U_E- T T T T H U_E
a & 9 P
o
04} - 04} p
o @ =
pd o
I 5
o
0ok | 02
predpovedatelnost volatilita
0 L1 1 1 0 [ | [ |
1 P 3 4 5 1 2 3 4 5
NN, NN

Obr. 5.2 a) Predpovedatelnost a b) volatilita na agenta v zdvislosti od pomeru poctu producentov

a Spekulantov na trhu pre parametre modelu P = 32, S, = 1, S¢ = 3 - 2 opacné a 1 nulova stratégia,

. 1 2 10
Ny =P =fix, N, = [5Ng, 2Ng, ., N},

Vstup Spekulantov na trh je taktiez ovplyvneny hodnotou &. Pokial je € = 0, Spekulanti
vstupuja na trh v kazdom c¢ase, ¢o znamena, ze aspon jedna z ich stratégii poskytuje kladny
zisk. Priemerny zisk Spekulantov je vSak kladny az vtedy, ked je pomer producentov
a Spekulantov dostato¢ne velky. Ak & zvicSujeme, znizuje sa pomer poctu producentov

a Spekulantov potrebny k tomu, aby bol priemerny zisk Spekulantov kladny, obr. 5.3.

1 . . . . 0.5 T
o
epsilon=0.1 epsilon=0.05 , o o .
05} o g o
_ o © . Ob-oooo. ... _
o [=]
B Qp-oqgmee T - 7 " spek
. Gspek -0.5 o ° Gprcu:l i
1 B N . DDDUDDD
o o o a prod o
"
1 : : 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
N_iN_ N_iN
B 5 E3
02 ]
epsilon=0 o
U'_ """""""""""""" [ = A
a2t Lo i | Obr. 5.3 Priemerny zisk producentov (Cervenou)
i 04 . a spekulantov (modrou) na trhu v zavislosti od
- F o -
: G
o i spek pomeru poctu producentov a Spekulantov pre
06} o a G 1
. o prog rozne hodnoty &, zlava £ =0, 0.05, 0.1 (P =
0a L I? ° ¢ o ] o
0 1 2 3 1 i 32, Ny = P).
MN_fN_
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Pre € >0 nevstupuji na trh vkazdom case vSetci Spekulanti, no ich pocet sa

s prichadzajucimi producentami zvysuje, obr. 5.4.

1@ =) =t =] =! =] =! =] =t )
L jul
0.8 @ g o g B
z [n]
I_
Fa 0.6
o
Obr. 5.4 Pomer poctu aktivnych
0.4}
Spekulantov kich celkovemu poctu
predpovedatelnost eps=0.1 a predpovedatelnost’ v zavislosti na
R 2 3 s 5 N
P
Nn-"Na pomere /Ns'

Ak je na trhu iba malo producentov vzhl'adom na pocet Spekulantov, zisky Spekulantov s ich
rastucim poc¢tom klesaju a st v priemere zaporné. Naopak zisky producentov rastd, hoci ich
maximalna priemerna hodnota je 0 a aj to len pri ¢ = 0, obr. 5.5.

05 0.5 .
epsilon=0.1 epsilon=0.05
0 ﬂ"_q_"El"E_"u"-z-"g_"E_"E"-E (1) n-"n-"n—_"E_"_E""‘i-"‘j"-‘j-"_
o - o L
i = @ " o
= i = o
0.5 . 05} _
" o spek o 2 spek
] = Gprud . " Gprud
) . . . . 1
1 1 3 1 ; 0 1 2 3 4 5
NN NN
Ok-cee L ERELSEEE_ SRR
o o oo = Gspek . , .
1} = o a ] Obr. 55 Priemerny zisk  producentov
[u]
= prod . i
i o a Spekulantov na trhu v zavislosti od pomeru
al
. poctu Spekulantov  a producentov pre rozne
o
-3t epsilon=0 SR hodnoty &, zlava &=0, 0.05, 0.1 (P =
1]

0 1 2 3 4 g 32, N, = P).

Na trhu snizkym poctom Spekulantov je vécSina vychyliek A(t) spdsobend nahodnou

informaciou u(t), preto H = ¢?. Srasticim po¢tom $pekulantov ubuda na trhu
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predpovedatelnost’, obr. 5.6 a) a ak je uz predpovedatelnost’ nulova, trh sa nachadza

v symetrickej faze. Zaroven je efektivita trhu najvyssia, obr. 5.6 b).

a) b)

0.6 g g : : 0.6

)
i volatilita

0.4 1 z 0.4
pd o
T 5

0.2 ] " 02

predpovedatelnost
U T I? I} o &I o U T T Z T T T T

Obr. 5.6 a) Predpovedatelnost’ a b) volatilita na agenta v zavislosti od pomeru poctu Spekulantov

a producentov na trhu pre parametre modelu P = 32, S, = 1, S; = 3 - 2 opacné a 1 nulova stratégia,

. 1 2 10
N, =P = fix, Ny = {ENS' ENS’ ---,7Ns}-

Pocet aktivnych Spekulantov na trhu narasta dovtedy, kym je hodnota predpovedatel'nosti este
kladna. Ked’ je uz hodnota predpovedatel'nosti nulova, prestane vstupovat’ na trh ¢oraz viac
Spekulantov, obr. 5.7. Ich pocet sa neskor ustali, Co spdsobi aj ustalenie volatility. Vynimkou
je pripad, v ktorom € = 0. Vtedy na trh vstupuju vSetci Spekulanti, hoci sa trh nachadza

v symetrickej — nepredpovedatel'nej faze. Volatilita sa tak stale zvySuje.

1@ = = = = = = = = &l
7 eps=0
ogt eps=0.05 |
8 eps=01

Obr. 5.7 Predpovedatelnost a pomer
_ poctu aktivnych Spekulantov

k celkovému poctu Spekulantov na trhu

g V zavislosti  od  pomeru  poctu

u
B

Spekulantov a producentov pre rdzne

hodnoty «.

Ak sa pozrieme na zisky agentov, nasim pozorovanim je, ze kym zisk producentov je vzdy
zaporny, zisky $pekulantov si v priemere kladné. Spekulanti viak dosahuji kladny zisk (v

priemere) len v pripade, ak je ich pocet na trhu dostato¢ne maly a na trhu je pre nich dostatok
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predpovedatel'nosti. Pri vysokej koncentracii $pekulantov tak méze byt ich zisk v priemere
zaporny, hoci trh zostane predpovedatelny. Na druhej strane zisky producentov sa zva¢suju
pri vy$som pocte Spekulantov, teda pritomnost’ Spekulantov predstavuje pre producentov
vyhodu, obr. 5.8 a). Toto pozorovanie podporuje predstavu symbiozy tychto typov agentov,
teda Spekulanti redukujt straty producentov produkovanim likvidity, kym producenti

zabezpeCuju informaciu a pozitivny zisk Spekulantom, obr. 5.8 b).

a) b)

zisky producentov zisky Epekulantov

zisk
-3

epsilon 00 Ns /Np epsilon 0 1

N /N

p s
Obr. 5.8 a) Vyvoj priemerného zisku producentov s rasticim poctom Spekulantov a s rasticou
hodnotou ¢. b) Vyvoj priemerného zisku Spekulantov s rasticim poctom producentov a s rasticou

hodnotou &.

5.6 Fazovy prechod

K prechodu medzi symetrickou a asymetrickou fazou systému dochadza vtedy, ked sa
hodnota predpovedatel'nosti meni z nulovej na kladnti. Hodnota predpovedatel’nosti sa pocas
celého sledovaného obdobia ustali na urcitej hladine a od nej sa zaznamenavaja len vel'mi
malé vykyvy, ktoré st voci jej priemernej hodnote zanedbatelné. Preto moézme sledovat

prechod v zavislosti na zmene urcitych parametrov systému.

V pripade, Zze na trhu vystupuje len jeden typ agentov, dochadza k fazovému prechodu pre
a, = p / N = 0.34. V modeli, vktorom su zahrnuti aj Spekulanti, dochadza k fazovému

prechodu pri urCitom vztahu medzi poctom producentov N,, poftom Spekulantov N
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apoctom informacii P. Zaved'me teraz nové premenne n, = p/ pans= Ns/ p Prechod

medzi symetrickou a asymetrickou fazou mozno pozorovat aj v zmene poctu aktivnych
Spekulantov na trhu pre rézne hodnoty n, a ng, obr. 5.9 [1]. Rozne hodnoty & nezohravaju

V tejto zavislosti ziadnu dolezita tlohu.

a) b)
nf1 nfz
12| = P=16, eps=0.1 ' 1.2}
, P=32. eps=0.1 , . e
= P=16, eps=0.05 ] [ : e,

U 1
0,25 1 B
na=1!ﬂﬁﬂ na=1!ﬂﬁﬂ
’ v ’ v akt Nakt 2 3] . ,
Obr. 5.9 Redukovany pocet aktivnych Spekulantov n3** ="' / p apredpovedatelnost na jedného

agenta H/N v zavislosti od n; a a)n, = 1,b) n, = 2.

Pocet aktivnych Spekulantov sa linearne zvySuje s ich poctom na trhu dovtedy, kym hodnota

predpovedatelnosti neklesne na hodnotu blizko nuly. Potom sa ich pocet za¢ne znizovat’ s
_ 2 s L . e
nv, y= - Vyssia koncentracia producentov na trhu zabezpecCuje vysSiu hodnotu

predpovedatelnosti atym aj v priemere vysSie vyplaty Spekulantom. Pocet aktivnych
Spekulantov na trhu je tak vyssi. Zavislost’ poctu aktivnych $pekulantov na pocte producentov

a Spekulantov mozno vidiet na obr. 5.10.

Body [n,, n,], Vvktorych dosahuje pocet aktivnych Spekulantov svoje maximum, alebo

v ktorych sa H/N meni z nuly na kladnu, indikuju prechod medzi symetrickou a asymetrickou

fazou. Obr. 5.11 zachytava zavislost' predpovedatelnosti na trhu od pritomnosti rdéznych

poctov n,, an.
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pocet aktivnych Spekulantov na np an,

7
6 | .
n

£, 4

9 5 25 1 05 10 20
n nP

Obr. 5.10 Zavislost redukovaného poctu aktivnych Spekulantov n®t od n, ang ako priemer pre rozne

P ae. Cierna ciara na podstave zndzoriuje premietnutie bodov nt, v ktorych je tento pocet

maximalny pre dané n,, a ns. Napravo je uroviiovy graf.

predpovedatelnost na np an

008|

06|

N

T 004

002

n n
S p

Obr. 5.11 Predpovedatelnost ako funkcia n,, a ng. Napravo je uroviiovy graf.

Prechod medzi jednotlivymi turoviiami predpovedatelnosti sa uskutociiuje po funkciach

vitvare y = cx®, resp. ng = cn,”. NaSim pozorovnim sme zistili, Ze a = 0.44. Prechod

medzi symetrickou a asymetrickou fazou sa uskuto¢nuje pre a = 0.44 ac = % obr. 5.12.
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5l symetricka faza

asymetrickd faza ] Obr. 5.12 Krivka znazornuje hodnoty

e ™emax) ns, pre ktoré je  nZ maximalne
- b

04 v zavislosti na n,. Krivka je prelozend

1 1 1 H H 04—4
1 10 20 20 mocninovou funkciou v tvare cxV**.

i 184 . r W 3 7 7 - -
Podl'a nasho pozorovania plati, ze pre n, < Eng-‘” sa systém, trh, nachadza v asymetrickej

, 3 . .y
faze apre n; > Sny** v symetrickej faze.

Prechod medzi symetrickou a asymetrickou fazou mozno pozorovat’ aj pri inych vlastnostiach

systému.

volatilita Jednou takou vlastnostou je volatilita,
ktorA sa  vyvija  podobne  ako
predpovedatelnost, obr. 5.13. Trh je
najefektivnej§i  z hl'adiska  rozdelenia
bohatstva medzi agentov vtedy, ked je
hodnota vychyliek najniZia. Teda trh, na
ktorom  obchoduji  Spekulanti, je
najefektivnejsi prave v symetrickej faze.

Vtedy je hodnota volatility vSade

vrovnake] (najnizSej) hladine.  Pri
prechode kritickou hranicou sa volatilita

vyrazne zvySuje, resp. zvySuje sa

s klesajicim poctom Spekulantov, no rastie

so zvySujucim sa poctom producentov.

Obr. 5.13 Volatilita na jedného agenta v zavislosti , . . ) ,
Znamena to, ze Spekulanti nie su

namn, ang. . . e o
dostatocne schopni ,,eliminovat™ svojimi

akciami vychylky spbsobeneé
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priemerny percentuélny pocet Spekulantov, ktori menili svoju stratégiu obchodovanim prOducentOV-

Taktiez je zaujimavé pozorovat, kolko
Spekulantov.  meni  priemerne  svoju
stratégiu Vv Case, obr. 5.14. V priemere
najviac Spekulantov zmeni svoju stratégiu,
ked sa systtm nachadza na hranici
symetrickej aasymetrickej fazy. Kym

v symetrickej faze zmenia priemerne

Vv kazdom case svoju stratégiu asponn 4%
Spekulantov, hlboko v asymetrickej féaze
agenti svoje stratégie menia len zriedkavo

a vacsinou sa spoliehaju len na jednu svoju

stratégiu.

Ako sme ukézali v odseku 5.5 ekoldgia

Obr. 5.14 Priemerny percentualny pocet Spekulantov trhu, vyplaty Spekulantov st vy&ic pri

meniacich svoju stratégiu v case v zavislosti na n,, a - .
vy$Som pocte producentov na trhu.

s V asymetrickej faze su vychylky velké,
preto vyplaty Spekulantov, ktori sa na trhu

priemema vyplata $pekulantov Lo . , . .
L zuCastnia, v absolutnej hodnote rovné

hodnote previsu dopytu, tak budi taktiez
vel'ké. Ked'Ze predpovedatelnost’ je v tejto
faze vysoka, Spekulanti sa vo vacSine

pripadov priklonia na vit'aznu stranu. To je

pr. vypl. Spek.

dévodom vysokych priemernych vyplat

Spekulantov hlboko v asymetrickej faze.

V symetrickej faze, ked’ je
predpovedatelnost’ takmer nulova, je aj
priemerna vyplata Spekulanta vel'mi nizka,

dokonca zaporna, obr. 5.15. Spekulanti tak

na trh vstupuju v nizkom poéte, pretoze sa
Obr. 5.15 Priemernd vyplata Spekulantov v zavislosti i to neoplati.

nan, an.
Hoci sa v symetrickej faze priemerna hodnota predpovedatel'nosti takmer rovna nule, ako sme

uz vyssie spomenuli, dochadza v jej hodnote k malym vykyvom radovo rovnym az 1073, Aj
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takato zdanlivo mala vychylka vsak sta¢i Spekulantom na to, aby ju vyuzili a na trh vstapili
v danom okamihu vo vys$Som pocte ako zvycCajne. Tieto nahle vykyvy v poéte aktivnych
Spekulantov a ich vplyv na trh budd predmetom skimania v d’alsej kapitole. Nasli sme vSak
pozorudnu vlastnost’ systémov. Ukdazali sme, Ze existuje hranica oddelujuca dve oblasti, v
ktorych sa vlastnosti systému zasadne odlisSuju. Vlastnosti systému, v ktorom su zahrnuté dva

typy agentov — producenti a $pekulanti, su zhrnuté v nasledujucej tabul’ke, tab. 6.1.

symetricka faza asymetricka faza
predpovedatel'nost’ H=0 H > 0, klesa s ng
volatilita ustélend, nizka klesa rychlo s ng
” ) ) ) rastie linearne s ng
pocet aktivnych ng* klesas ng s radom — - » o
ustali sa na urcitej hodnote
Spekulantov rastie linedrne s n, X
vzhl'adom na n,
klesa s n,,, postupne sa takmer
zmena stratégii Klesa s ng, ustéli sa na 3 az 4% vsetci zafixuju na jednu
stratégiu
. rychlo klesaju s n,,
vyplaty Spekulantov vel'mi nizke, = 0 . ]
rychlo rasti s n,,

Tab. 6.1 Zhrnutie jednotlivych viastnosti modelu so Spekulantmi v symetrickej a asymetrickej faze.
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Kapitola 6

Dynamika ceny

6.1 Empirické Statistické vlastnosti cien

Jednym z najdolezitejsich elementov finanénych trhov je cena (akcii, komodit, ...). Rozdelenie
fluktu&cii ceny je jednou z najviac diskutovanych tém [11]. Centralna limitna tedria navadza
na normalne rozdelenie. Ak p(t) je cenav Case t, logaritmicka navratnost’ ,(t) je definovana
ako 1n.(t) =logp(t + 1) —logp(t). Rozdelenim 7 na N podintervalov dostavame, ze
celkova logaritmicka navratnost’ 1, (t) je podla definicie suma log-navratnosti v jednotlivych
podintervaloch. Ak sl zmeny v cene v kazdom podintervale nezavislé a identicky rozdelené
S dobre definovanym druhym momentom, mala by kumulativna distribu¢na funkcia f(r;) na
zaklade centralnej limitnej vety konvergovat' pre velké T k normalnemu rozdeleniu. Pre
realne finanéné data je vSak tato konvergencia velmi pomala. Pre malé T (menej ako mesiac)
sa zaznamenava silnad deviacia od norméalneho rozdelenia. Autokoreldcia log-navratnosti je

vSak pre doby dlhSie ako 15 aZ 30 mintt vel'mi blizko nuly.

V skutocnosti ma rozdelenie navratnosti tazké chvosty. Znamena to, Ze pravdepodobnost’
extrémnych hodnoét je vysSia ako pri normalnom rozdeleni. Pri skimani obrovskych skupin
dat sa ukazalo, Ze rozdelenie takmer kopiruje mocninovt funkciu f(r)~|r|™* pre a = 3.
(Skupina Olsen and Asociates sa zamerala na $tadium zmien vymenného kurzu pocas dia na
trhoch [12], d’alSia skupina z Bostonskej Univerzity na pohyby v ramci dia S&P indexu
[13,14] a v [4] Studovali 5 minatové navratnosti 1000 individudlnych akcii obchodovanych

na roznych burzéach pocas dvoch rokoch, obr. 6.1.)

Fluktuacie ceny nie su identicky rozdelené. Vlastnosti rozdelenia, akou je volatilita, sa menia
v ¢ase. Tomuto sa hovori zhlukovanie volatility. Autokorelacia log-navratnosti, dana ako
p(t)~(r, (t + T)r:(t)), je mala pre Casovy usek dlh§i ako jeden den. To vSak neplati pre
volatilitu, definovand napr. ako 7?2 alebo |r|. Volatilita je pozitivne korelovana aj pre dlhsie
casové useky ako st napr. tyzdne ¢i dokonca mesiace. Zhlukovanie volatility méze spdsobit’
tazké chvosty v f(r). Numerické Studie jasne ukazuji, Zze autokorelacna funkcia volatility

slabne ako mocninova funkcia g(t)~t ™", pricom v € (0.1, 0.3).
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I'_‘F'l\
"o
102 \\
S
. S
2 e S % v1 s Yy
- | \\\ Obr. 6.1 Tazké chvosty vo fluktuaciach ceny:
%m—* =3 \\\ kumulativna ~ distribucna  funkcia  pozitivnych
3;'1:,. N a negativnych chvostov pre normalizované log-
a [N p . ., s evns .
N — navratnosti r, tisicich najvdcsich americkych
Negative tall spolocnosti v rokoch 1994-1995, pre 7 =5 min
107 1 L1l 1 I N I A
1qt 10! 107 [4]

Maormalzed raturns

Model klasickej minoritnej hry nesta¢i na modelovanie fina¢nych trhov. V klasickej
minoritnej hre nie s obsiahnuté ziadne ceny ¢i obchodovanie. Pritom trh je definovany prave
ako miesto, kde ceny odrazaju priebeh obchodovania. Napriek tomu zredlnend minoritna hra
vykazuje podobné Statistické vlastnosti ako realne trhy. V nasledujicej Casti sa budeme
venovat’ zahrnutiu ceny do modelu a rozdiferencujeme vahu agentov na trhu pomocou ich

kapitalu.

6.2 Dynamika ceny v trhovych hrach

Uvazujme trh s jednou jedinou akciou s cenou p(t) v ¢ase t [3,10]. Predpokladajme, Ze cena
je danad ako rozdiel medzi poétom kupenych a poétom predanych akcii, inak povedané
previsom dopytu. Tak ako predtym predpokladajme, ze A(t) = Y; a;(t) urluje previs dopytu

nad ponukou. Potom cena akcie na trhu bude spiiiat’ nasledovnu rovnicu
Inp(t+1) =Inp(t) +r(t),
z toho
p(t+1) =p(t)e™®,
r(t) je cenova navratnost’ dana vztahom

A©)

r(t) = 20’

kde A(t) je paramater niekedy nazyvany likviditou a niekedy tiez trhovym dlhom. A reguluje

dopad previsu dopytu A(t) na cenovu navratnost’ r(t) a mdze sa menit’ V Case.
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6.3 Model so zahrnutim kapitalu

S cielom priblizit’ sa k realite uvazujme, ze kazdy agent iduci na trh, ma k dispozicii urcity
kapital, ktory sa na zaklade jeho uspesnosti poCas obchodovania vyvija. AK si agent vedie na
trhu zle, zkrachuje aztrhu odchadza. Na trhu ho vSak nahradi novy agent s novym

pociatoénym kapitalom a taktiez s novymi stratégiami.

Kazdému agentovi i bude na zadiatku prideleny kapital ¢; > 0 z fixného rozdelenia. Dalej
budeme uvazovat, ze kazdy agent bude obchodovat’ vzdy s rovnakou ¢ast'ou svojho kapitalu

0 € [0,1], ak na trh v danom ¢ase vstupi. Previs dopytu A(t) bude dany vztahom
N
A® =0 ) Ve,
i=1
objem penazi na trhu bude
N
2©) =0 |at (o)
i=1

a cenova navratnost’

LA Xwia P
AO gyt @| e

r(t)

Zisk agenta i v ¢ase t bude
9:(®) = —a{ Qoc,(0)r (),
preto dynamika kapitalu agentov bude dana funkciou

¢;(0) + g; (D), a'® e {~1,1)

c(t+1)=
‘ ¢;(t) + €8¢, (t), a'® =0
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6.3.1 Model

Uvazujme teraz, ze producenti, zucastitujici sa trhu v kazdom c¢ase, budi obchodovat’ vzdy
s rovnakym mnoZstvom pefiaznych jednotick bez ohl'adu na vyvoj ich kapitalu. Spekulanti
budil moct’ variovat’ s mnozstvom obchodovanych penaznych jednotiek, ktoré bude zavisiet
prave na velkosti ich kapitalu. Diverzifikujeme tak Spekulantov na tych bohatSich s vacSim

vplyvom a chudobnejsich s mensim vplyvom.

Dalej budeme uvazovat, ze kazdy $pekulant bude obchodovat’ vzdy s rovnakou ¢astou svojho
kapitalu 8 € [0,1], ak ta neprevysi uréita penaznua Ciastku ¢. To znamena, ze v kazdom Case
investuje $pekulant ¢iastku vo vyske min(fc;(t), ), ak sa rozhodne na trh v danom c¢ase
vstapit’. Producenti budi obchodovat’ vzdy s 8¢;(0) penaznych jednotiek. Objem penazi na

trhu bude dany ako

N

p N
At) =6 Z|af(t)|ci(0) + Z |af(t)| min(0c¢;(t), @).
i=1

i=Np+1

6.4 Porovnanie vlastnosti zrealnenych minoritnych hier s vlastnost’ami

finan¢nych trhov

6.4.1 OdliSnosti vo fazach

Parametre modelu: P =16, n, =5, n, =138 , ¢; ~N(10,5) Vi (pociatocny kapitdl
nebudu mat vsetci agenti rovnaky, no rozdiely budu len malé, je to najmd koli producentom,
aby sme zohladnili ich rozdielne vahy na trhu, hoci len mierne), c,,;, = 1 (ak bude kapital
Spekuklanta nizsi ako 1, zkrachuje a z trhu odchadza, k takémuto pripadu vsak dochdadza len
velmi zriedkovo), 8 = 0.1, ¢ = 5, = 0.01.

Vlastnosti systémov sa liSia podl'a toho, v akej faze, ¢i v symetrickej alebo asymetrickej, sa
nachadzaju. Najprv si ukazeme tri ukazkové priklady obohatenej minoritnej hry
s parametrami prislichajacimi tym v asymetrickej faze, v prechode av symetrickej faze.
Zameriame sa na vlastnosti pozorované na realnych financnych trhoch ako st zlukovanie,

autokorelacia a rozdelenie navratnosti.
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Podl'a nasho pozorovania sa s pribudajucim poctom Spekulantov na trhu znizuje priemerna
hodnota navratnosti, no taktiezZ pozorujeme Coraz vicsie zhlukovanie navtratnosti. Znamena
to, Zze Spekulanti svojou aktivitou sice eliminuji navratnost’, no s ich ndhlym vstupom vo
vysSom pocte (pripadne so vstupom ,,botahsich® Spekulantov) potom sposobia velky vykyv,

obr. 6.2.

navratnost

0.2

rit)

rit)

rit)

=1
[ %

oo
Paka

-0

=

2

1.05 1.1 1.15 12 1.25 1.3 1.35 14 1.45
t

1.5
4

* 10

Obr. 6.2 Vyvoj navratnosti v case pre (zhora) ng = 1,3,8.

Vlastnostou realnych trhov je dlhodoba autokoreldcia navratnosti kopirujica mocninovu
funkciu g(t)~t7", pricom v € (0.1,0.3). Tuto vlastnost mdézeme pozorovat aj v nasom
modeli, obr. 6.3. \VV asymetrickej faze sa hodnota v pre ACF pohybuje v rozmedzi 0.1 az 0.3,
najvysSia je v prechode medzi symetrickou a asymetrickou fazou, kedy v pozorujeme
vrozmedzi az 0.2 az 0.5. V symetrickej faze sa opdt mierne znizuje a jeho hodnota sa

nachadza v intervale (0.1, 0.4).

V rozdeleni navratnosti pozorujeme podobne ako pri redlnych trhoch tazké chovosty. Hoci v
naSom modeli kopiruje rozdelenie navratnosti funkciu f(r)~|r|~® najma na chvostoch, stale
pozorujeme tazsie chovosty v porovnani snormalnym rozdelenim. Hodnota a je opat
najvyssia vo fazovom prechode, najblizsie hodnoty k tym na realnych trhoch pozorujeme

v symetrickej faze.
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Obr. 6.3 Autokorelacia navratnosti pre n, = 1,3,8, pricom pre ng = 1 sa trh nachadza v asymetrickej

faze, pre n, = 3 na prechode medzi sym. a asym. fazou a pre n, = 8 v symetrickej faze.
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Obr. 6.4 Kumulativna distribucna funkcia navratnosti pre ng = 1,3,8 a qqplot ako porovnanie tazkosti

chvostov s normalnych rozdelenim. (Normalita dat bola v kazdom pozorovani zamietnuta JB aj KS

testom normality.)
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6.4.2 Pozorovanie vlastnosti zrealnenej minoritnej hry

V tejto Casti si blizSie rozoberieme posledny pripad pre ng =8, ked sa trh nachadza
v symetrickej, nepredpovedatelnej, faze. Vlastnosti modelu v symetrickej faze sa najviac podobaju

tym na finan¢nych trhoch.

Hodnota névratnosti je velmi blizko nuly, no ¢asto pozorujeme v jej priebehu zhluky velkych
vychyliek, obr. 6.6. Pocéet aktivnych Spekulantov na trhu je ustileny, no ked’ze mnozstvo nimi
obchodovanych pefiaznych jednotiek je vyssie ako mnozstvo, s ktorym disponujd na trhu producenti,
ich aktivita sa v hodnote navratnosti velmi prejavi. Spekulanti si prostrednictvom trhu neustale
zvySuju svoj kapitdl, prave koli tomu sme navrhli v modeli horné obmedzenie mnozstva
obchodovanych jednotiek. K ich diverzifikacii podl'a bohatsva dochadza pomerne rychlo a po 15 tis.
obchodovaniach s schopni niektori $pekulanti zvysit svoj kapital az 50-nasobne, obr. 6.5. Spekulanti
sa v symetrickej faze zvyknu fixovat’ na jednu stratégiu. Ked’ vSak vycitia moznost’ zvysit’ svoj zisk,
najma ti, ktorych dlhodobou stratégiou bola nulov4, svoju stratégiu zmenia a na trh vstlpia, obr. 6.7.
Pokial’ ndhle zaznamename zvySeny pocet agentov, ktori v danom €ase zmenili svoju stratégiu,
automaticky to znamena zvysenie vychylky a tym padom aj vacsiu zmenu v cene. Po vel'mi kratkom
case Spekulanti zmenia svoju stratégiu opét’ na nulovu a volatilita navratnosti sa prudko znizi. Vicsia
zmena v navratnosti vS§ak nemusi nutne indikovat’ zvySeny pocet zmien v stratégidch. T4 mdze byt
sposobena pritomnostou ,,bohatych* §pekulantov na trhu. Priebeh ceny kopiruje spravanie sa dopytu.
Pokial je dopyt vyssi ako je ponuka, cena komodity sa zvysi. Cim vyraznejsi je rozdiel medzi ponukou

a dopytou, k tym va¢sim zmenam dochadza v cene.

Obr. 6.5 Kapitil Spekulantov po 15 tisic

500 kapital #pekulantov v caze 15 tis. obchodovaniach. 4z 15% dokdze svoj pévodny

e e e ] kapital zvysit  priblizne 50-nasobne. 13%

50015, 0 ., s * o1 priblizne 30 az 45 krdt a 10% 5 aZ 30 kréat.

400} 1 Zvysna nadpolovicna vdcsina si udrzuje kapital

;E a0l | priblizne na rovnakej urovni ako na zaciatku.

= KedZe horné ohranicenie je 5 obchodovanych

2007 | jednotiek, rozdelia sa Spekulanti podla majetku

100 | s 1 na 2 hlavné skupiny. Ti , bohati”, ktorych

0 LM.L_LM obchodované mnozZstvo je 5 jednotiek (do 40%
Zpekulanti ‘

Spekulantov) a ,,chudobni®, ktori obchoduju

S mensimi ciastkami (viac ako 60%).
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Obr. 6.6 Zhora moézeme vidiet priebeh ndvratnosti, poctu pritomnycch Spekulantov na trhu a ceny

V Case.

pocet Epekulantoy, kt. zmenili svoju strat. v case v %

100 . .

1
%

n, meniacich =

H

Obr. 6.7 Percentudlny pocet Spekulantov, ktori zmenili svoju stratégiu v Case. 4ervend krivku

zndzoriuje priemer.
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Zoberme si ¢asovy usek, v ktorom navratnost a cena v case

si pozorovate'né vychylky v cene
a Vv navratnosti. Ako mozno vidiet’
na obr. 6.8, k vyraznym zmenam v 0

cene dochadza prave vtedy, ked

pit)

pozorujeme zhluky v navratnosti

(r@) =Inp(t+1)—-Inp(t)). Za
akych podmienok vSak k tymto

zhlukom dochadza? Co im

U 1 1 1 1 1 1
) o 7200 7300 7400 7500 7600 7700 7800 7900
predchadza a ako to suvisi so t

$pekulantmi? Obr. 6.8 Priebeh navratnosti (Cervenou) a ceny (modrou) vo

vybranom casovom useku.

x m"ﬁlredpu'.fedﬂtelnustﬂpu-:et Zpekulantov na trhu Spekulanti na trh VStupujﬁ len v

7100

pripade, ked’ im podrla ich stratégii

vstup prinesie zisk. V symetrickej

15} 1 faze je hodnota predpovedatelnosti

z 59 itakmer nulova. Producenti ju
- ‘svojou aktivitou na trh vkladaja, no
" Spekulanti ju hned’ vyuZziji vo svoj
prospech atym eliminuju.

0 '?52[] 0 TSIU 0 ?-‘llﬂ 0 TEIUU TEIU 0 ??ID 0 ?BIU 0 ?BUEUD Stvislost vychyliek

t Vv predpovedatelnosti (radovo

Obr. 6.9 Predpovedatelnost (Ciernou) a pocet aktivnych 107%) a poctu aktivnych

Spekulantov (zelenou) na trhu vo vybranom casovom useku.  Spekulantov. na trhu mozeme
pozorovat’ na obr. 6.9.
Spekulanti svojim vstupom a vkladom hned zvysia absolutnu hodnotu navratnosti a tym

padom aj ceny, obr 6.10.

Pridanim Spekulantov do modelu aich diverzifikovanim podla ich uspeSnosti na
,chudobnych, bohatSich a bohatych* sme vSak dokazali vytvorit model, ktorého vlastnosti st
porovnatel'n¢ s vlastnostami na finan¢nych trhoch. Hoci ma tento model eSte vela

nedostatkov, jeho d’alsim modifikovanim je mozné vytvorit model, ktory bude mdct’ byt

[k
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V istej miere pouzity na predikciu trhu, v zmysle predikcie pohybu ceny smerom nahor ¢i

nadol, pripadne prudkost’ tejto zmeny.

navratnost a pocet Epekulantov na trhu pocet Epekulantov a cena na trhu v case
1100 . . . 1100
14 90
0.5 :
= 180 £ 1 80
0
0.4 70
-0.5 : . L 60 0 : . ;
T200 7400 7600 T800 7200 7400 T600 7800

t t

Obr. 6.10 Viavo: navratnost (cervenou) a pocet aktivnych Spekulantov (zelenou) na trhu a vpravo:

cena (modrou) a pocet aktivnych Spekulantov (zelenou) na trhu vo vybranom casovom tiseku.

Pozndmka: V naSom modeli sme poskytli $pekulantom moznost’ obchodovat’ s vac¢simi
Ciastkami s akymi obchodovali producenti. Ich vplyv na trh bol velky, obmedzili sme ho vSak
hornou hranicou pre vel'kost’ obchodovanej €iastky v kazdom case. Kvalitativne vlastnosti sa
vSak mezmenia ani ked” $pekulantov postavime ako obchodnikov s malym vplyvom oproti

producentom.
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Kapitola 7

Diskusia k vysledkom

Snahou vedcov je vytvorit’ model, ktory by bol pouzitel'ny pri predpovedi budiaceho vyvoja
trhov. Pre jeden z pristupov bol pouzity ako zaklad model minoritnej hry, ktory bol postupne
obohacovany o prvky vlastné realnym trhom. P6vodna minoritna hra totiz nezahrituje Ziadne
ceny, ¢i obchodovanie a vSetci agenti maji heterogénne stratégie. Podobnost” s trhmi je len
metaforickd. Agenti sa svojou volbou a € {—1,1} rozdelia do dvoch skupin, ktoré su
Vv idedlnom pripade vhIadom na cela spoloénost’ rovnako velké. Teda v pripade trhu by to

znamenalo, Ze dopyt je Uplne uspokojeny ponukou.

Napriek jednoduchosti modelu mo6zno pozorovat’, Ze agenti sa naozaj budu rozdelovat’ do
skupin priblizne rovnakej velkosti a to, aky rozdiel vo velkosti tychto skupin bude, zalezi od
poétu zalastnenych a od poétu informacii, ktoré im moézu byt poskytnuté. Clanky ako
[2,3,4,5,6,7,8] sa zamerali na zavislost' niektorych vlastnosti od pomeru poétu informécii
a poctu agentov. Treba poznamenat’, Ze pristup k dynamike minoritnej hry sa moéze lisit’, napr.
Vv pocitani tspeSnosti stratégii, skutoénych vyplat agentov, vo vybere informéacie v danom
Case, atd.. Dalej treba brat’ do uvahy aj programy, v ktorych boli simulacie spustené a ich
zdroje nahodnosti. Nahodnost’ zohrava doleziti tilohu pri vzniku volatility, ktora je klicova

pri Stadiu minoritnych hier ako trhového modelu.

Bliz§im pozorovanim sa zistilo, ze v modeli existuje bod, ktory oddeluje dve oblasti
s odlisSnym spravanim vlastnosti ako sU volatilita a predpovedatel'nost’, obr. 4.4 a 4.6. Taktiez
sa pozoruju aj zmeny Vv spravani sa agentov z pohl'adu vol'by stratégii, obr. 4.8. Tento bod,

kriticky bod, oddel'uje symetricku, nepredpovedatelni, od asymetrickej, predpovedatelnej,

fazy. V symetrickej faze, a = % < a, (N < P), je hodnota H = 0, volatilita na jedného hraca
pre M = fix je proporcionalna poctu hracov, teda C;V—Z ~N a takmer vSetci agenti zmenia pocas
celej hry svoju stratégiu aspon raz. V asymetrickej faze, a > a., je H >0, teda
pravdepodobnost’ naklonenia vychylky na jednu stranu je vécsia ako % obr. 4.7. Volatilita
rastie pri M = fix s N% apre NKP je %25 1. Hra pripomina nahodnu hru. Podiel

zamrznutych agentov dosahuje svoje maximum na zaciatku asymetrickej fazy a odvtedy klesa
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s rastucou «. Volatilita dosahuje svoje minimum prave v bode, v ktorom sa meni symetricka
faza na asymetrickd, teda v kritickom bode a,. Numerické rieSenie kritického bodu a, sa
V jednotlivych ¢lankoch [2,3,4,5,6,7,8] lisi. Jej hodnota lezi v intervale (0.3, 0.5). Nase
pozorovanie sa zhoduje s tymi, ktore si uvedene napr. v literatdre [2, 3], v ktorych sa hodnota
a = 0.34. Rozdiely v tejto hodnote mozu byt’ sposobené niz§im poctom kol hry, z ktorych bol
spraveny priemer. Volatilita sa pri vyssich hodnotach N a P ustali az po dlh§om ¢ase. Preto
sme do priemeru brali hodnoty (volatility, predpovedatelnosti, po¢tu zamrznutych agentov,
...) az po viacerych kolach hry (cca. 1 az 3 tisic). (Na krivky znazornené na obrazkoch 4.3 az

4.10 bol pouzity priemer z priblizne 50 simulacii s poctom kol 10 tisic.)

Pri pridavani realnych prvkov do modelu je potrebné dbat’ na to, aby model ostal aj nad’alej
jednoduchy a snazit’ sa vkladat’ do modelu tie realne zlozky, ktoré dokazu vyriesit' viacero
redlnych znakov naraz. Zahrnutim nového typu agentov do modelu sa da vyriesit' viacero
realnych zloziek, akymi st po prvé agenti - Spekulanti, ktori na trh vstupuji len za G¢elom
obohatit’ sa, po druhé menit’ objem obchodovaného mnozstva na trhu v ¢ase a v 6. kapitole
sme ukdazali, Ze vstupom Spekulantov na trh sa daju popisat’ vykyvy v navratnosti a tym aj v
cenach. S pojmom grand kanonicka hra sme sa mohli stretnut’ vo viacerych ¢lankoch, napr.
[2, 3]. Nastavenie pocitania virtualneho a realneho skore agentom sa lisi, to vSak kvalitativne
nemé& vplyv na pozorované vlastnosti. InSpiracia pre pozorovnania v kapitolach 5 a 6 bola
Cerpand najmé z ¢lankov [1,9,10,11]. Fazovy prechod pre model so $pekulantmi nie je
V literattrach vel'mi rozoberany, resp. nie ako zavislost’ n; na n,. Overenie spravnosti mojho
pozorovania s dostupnou literatiirou tak nie je iplne mozné, no vysledky uvedené v ¢lankoch

[1,9] vykazuju vel'mi podobné tendenéné vlastnosti tym znazornenym na obr. 5.2 az 5.15.

Medzi reéalne vlastnosti trhov patri okrem iného zhlukovanie v navratnosti, jej dlhodoba
autokorelacia a tazké chvosty v jej rozdeleni [11]. V 6. kapitole sme sa zamerali na $tadium
tychto vlastnosti v zavislosti na pocte Spekulantov. Cenu a kapital sme do modelu zahrnuli tak
ako v ¢lanku [10] stym, ze vplyv $pekulantov sme obmedzili poloZenim hornej hranice
obchodovaného mnoZstva peniazi v kazdom case. Ak by sme toto mnoZstvo neobmedzili,
dochédzalo by az k prili§ velkym vychylkam v navratnosti dokonca az takmer rovnym 1.
,Bohaty* Spekulant je v takom pripade schopny uplne zvratit' priebeh trhu. Pokial’ by sme
neuvazovali kapital v modeli, zhluky by boli len slabo pozorovatel'né. V ¢lanku [1] sa uvadza,
ze vel'ké zhluky vo volatilite mozno pozorovat’ aj v modeli, v ktorom kapital zahrnuty nie je.

Tento rozdiel mozno odovodnit’ rozdielnym pristupom k vyjadreniu navratnosti. Kym my
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uvazujeme dynamicky priebeh objemu peniazi na trhu, v ¢lanku [1] pouzivaju r(t) priamo
umerné A(t) (A je konsStantda). Velkost vychyliek zavisi aj od pomeru poétu Spekulantov
a producentov na trhu a taktiez od d’alSich parametrov, akymi st P, S, €. Pozorujeme vSak
priamy stvis medzi po¢tom aktivnych $pekulantov na trhu a volatilitou v ndvratnosti a cene.
K drastickym zmendm v navratnosti, tzv. krachom sposobenych prichodom velkého poctu
Spekulantov na trh naraz dochadza najmi pri vy$Som pocte Spekulantov na trhu. Nasledkom
toho je rapidny narast, pripadne pokles, ceny a drastické znizenie poctu aktivnych

Spekulantov.

V modeli taktieZ pozorojume dlhodobu autokoreldciu absolttnej navratnosti so sklonom
blizkym pozorovanému na finanénych trhoch [11], obr. 6.3. Rozdelenie navratnosti méa
podobne ako pri realnych datach tazké chvosty, hoci nekopiruje funkciu f (r)~|r|~* na celom
intervale, ale len na chvostoch, obr. 6.4. MdZzeme vSak sledovat’ vyraznti podobnost

S vlastnost’ami redlnych finan¢nych trhov.
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Kapitola 8

Zaver

Minoritné hry sa ukazuju ako vhodny trhovy model. Hoci pévodna minoritna hra neobsahuje
ziadne trhové vlastnosti, jej prispdsobenim a pridanim realnych prvkov nabera hra skutoéne
charakter finanéného trhu. Ciel'om tejto prace bolo vytvorit' model, ktorého vlastnosti by sa
zhodovali s tymi pozorovanymi na finanénych trhoch. Zaroven sme vSak chceli, aby si model

zachoval ¢o najviac zakladnych charakteristik minoritnej hry.

Silnym znakom minoritnych hier je fazovy prechod, ktory oddel’'uje symetrickd a asymetricku
fazu. Tuto vlastnost’ pozorujeme aj v zredlnenom modeli, kedy sme do modelu pridali d’alsi
typ obchodnikov s pozmenenymi stratégiami, zaviedli sme aj transakéné poplatky. Do
modelu sme zahrnuli cenu a obchodnikom poskytli kapital, ktory sa vyvijal podla ich
uspesnosti na trhu. Umoznili sme im obchodovat’ s roznymi peniaznymi €iastkami, ¢im sme
rozdelili obchodnikov na tych ,,bohatSich“ s vel'kym vplyvom a ,,chudobnejsich“ s men§im
vplyvom. V nami vytvorenom modeli tak mozno pozorovat’ vlastnosti realnych trhov akymi
su zhlukovanie volatility v navratnosti, dlhodoba autokoreldcia absolUtnej navratnosti
spravajuca sa ako mocninova funkcia a tazké chvosty v jej rozdeleni. Najviac spolo¢nych ¢t
sme zaznamenali v symetrickej faze modelu. Trh sa neda predpovedat’, neexistuje arbitrazna
prilezitost’. Efektivita trhu je najvysSia, kedZe dochéddza ,k najlepSiemu vyuzitiu zdroja®.
Mozno teda predpokladat’, ze podobny prechod medzi symetrickou a asymetrickou fazou

existuje aj na finan¢nych trhoch.

Aj napriek jednoduchosti modelu mézeme povedat, Ze je schopny kopirovat’ vlastnosti
realneho trhu. Snahou je pouzit’ model na predikciu vyvoja trhu. To nie je v takomto Stadiu
mozné, no d’al§imi pripadnymi modifikaciami modelu sa mozno bude dat’ v buddcnosti model

naozaj na predikovanie rastu alebo poklesu cien, pripadne na predpoved’ krachu burz, pouzit’.
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Referencie

[1] Damien Challet, Matteo Marsili and Yi-Cheng Zhang: Stylized facts of financial markets
and market crashes in Minority Games, arXiv:cond-mat/0101326v1, 2008

[2] Tobias Galla, Giancarlo Mosetti, Yi-Cheng Zhang: Anomalous fluctuations in Minority

Games and related multi-agent models of financial markets, arXiv:physics/0608091v1, 2006

[3] Challet, Matteo Marsili and Yi-Cheng Zhang: Minority Games interacting agents in

financial markets, Oxford University press, 2005

[4] Robert Savit, Radu Manuca and Rick Riolo: Adaptive Competition, Market Efficiency,
Phase Transitions and Spin-Glasses, Physical Review Letters, VVol. 82,1999, p. 2203

[5] Willemien Kets: The minority games: An economics perspective, arXiv:0706.4432v1,
2007

[6] Esteban Moro: The minority games: an introductory guide, arXiv:cond-mat/0402651v1,
2004

[7] Michael L. Hart and Neil F. Johnson: Crowd-Anticrowd Theory of Multi-Agent Minority
Games, arXiv:cond-mat/0212088v2, 2008

[8] C. H. Yeung and Y.-C. Zhang: Minority Games, arXiv:0811.1479v2, 2010

[9] Damien Challet, Matteo Marsili and Yi-Cheng Zhang: Modeling Market Mechanism with
Minority Game, arXiv:cond-mat/9909265v1, 2008

[10] Tobias Galla and Yi-Cheng Zhang: Minority games, evolving capitals and replicator
dynamics, arXiv:0908.2347v1, 2009

[11] Physicists Attempt To Scale The Ivory Towers Of Finance, Comput. Sci. Eng. (1999)
November/December: 26-39



diplomovd prédca |59

[12]. W.B. Arthur: Inductive Reasoning and Bounded Rationality: Am. Economic
Assoc.Papers and Proc., Vol. 84,1994,406-411

[13] W.B. Arthur: Complexity and the Economy, Science, Vol. 238,1999, pp. 107-109

[14] D. Challet and Y.-C. Zhang: Emergence of Cooperation and Organization in an
Evolutionary Game, Physica A, Vol. 246,1997, p.407.



60| Modelovanie finanénych trhov pomocou minoritnych hier

Kapitola 10

Priloha

Program

Poznamka: Z dovodu vel’kosti siborov potrebnych pre vytvorenie vsetkych grafov ich priloha
neobsahuje vSetky. Uvedené su vSak vSetky kl'aCové subory, ktoré tak slizia najmi na

vytvorenie obrazu o kdéde. (Pouzity program — matlab.)

zakladna minoritna hra

function [v_suma A, v _Nakt, v_vyplat, v_mi, m best strat,success rate,
ms_hd, spek v] = hral (Np,Ns,pocet hier,eps,P,S)

N= Np + Ns;

M=log2 (P);
vsmS=round (rand (P, S*N) ) *2-1;
% opacne strategie spekulantom
vsmS (:, (Np+1l)*2:2:S*N)=vsmS (:
% strategie spekulantom s ro
% d=7/8;

% x=ones (P, 1);

% x(1:P*d,1)=ones(P*d, 1) *(-1);
% c=zeros (P,Ns);

% for i=1:Ns

% c(:,1)=shuffle(x);

N
=
0
c
o
m
3
3
[
=
«Q
0
<
0
c
<
N
o
o
V)
—
0)
=
¢
0
o
¢
c

mUsp= zeros (S, N);

v_volba= ones(1l, N)*2;

v_vyplat= zeros(l, N);

best strat= zeros(l, N);

m best strat=zeros(pocet hier,N);
v_suma_ A= zeros(l,pocet hier+l);
v_Nakt=zeros (l,pocet hier+l);
v_mi=1;

success_rate=ones (1, N)*(-1);
spek v=zeros(1,Ns);

for j=1 : pocet hier
v_mi=[v_mi,ceil(rand(1l,1)*P)];
for i= 1 : Np
[v_volba,mUsp,best strat,success_rate]= producentil
(i,Np,v_Nakt(j),eps,S,v_suma A(j),v _volba,vsmS,mUsp,v mi,best strat,success
_rate);
end
for i= 1 : Ns
[v_volba,mUsp,best strat,success_rate,spek v]= spekulantil
(1+Np,Np, v Nakt (j),eps,S,v_suma A(j), v_volba, vsmS, mUsp,
v_mi,best strat,success rate,spek v);
end
v_suma_ A (Jj+1)= sum(v_volba);
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v_Nakt (j+1)= Ns-sum(v_volba==0);

v_A= -sign(sum(v_volba)) ;
v_vyplat=v vyplat-v volba*sum(v_volba) + eps*(l - abs(v_volba));
m best strat(j,:)=best strat;

end

v_suma A=v_suma A(2:length(v_suma A));
v_Nakt=v Nakt (2:1length(v_Nakt));

v _mi=v mi(2:length(v mi));
success_rate=sum(success_rate)/N/pocet hier;
kt=m best strat (pocet hier,:)+(0:N-1)*S;
ms_hd=vsmS (:,kt) ;

volia producenti

function [v_volba,mUsp,best strat,success rate] = producentil (c, Np, Nakt,
eps, S, A, v_volba, vsmS, mUsp, v_mi,best strat,success rate)

m S= vsmS(:, ( (c-1)*S+1 ):(c*S) );
mUsp (:,c)=mUsp (:,c)- m S(v_mi(length(v mi)-1),:)"*A;

success_rate(c)=success_rate(c)+abs(v_volba(c)—sign(A))/2;
us= max (mUsp(:, c));

ve= [1;
for i= 1 : S

if us == mUsp (i, c)

ve= [ve, 1];

end
end
kt= ceil(rand(1l,1)*length(ve));
v_volba(c)= m S(v_mi(length(v mi)), ve(kt));

best strat (c)=ve (kt);

volia Spekulanti

function [v_volba, mUsp,best strat,success rate,spek v] = spekulantil (c,
Np, Nakt, eps, S, A, v_volba, vsmS, mUsp,
v_mi,best strat,success_rate, spek v)

m S= vsmS(:, ( (c-1)*S+1 ):(c*S) );
mUsp (:,c)=mUsp(:,c)- m S(v_mi(length(v mi)-1),:)"*A;
success_rate(c)=success_rate(c)+abs(v_volba(c)-sign(A)) *abs(v_volba(c))/2;

us= max (mUsp(:, c));

ve= [];
for i= 1 : S
if us == mUsp (i, c)
ve= [ve, 1i];
end
end

kt= ceil(rand(1l,1)*length(ve));
volba= m S(v_mi(length(v_mi)), ve(kt));
if us < eps*(length (v _mi)-2)
volba= 0;
end
v_volba(c)= volba;
best strat (c)=ve (kt);
spek v (c-Np)=spek v (c-Np)+abs(volba);
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kapitola 4 - vlastnosti minoritnej hry od M a N

e podiel zamrznutych agentov - frac, predpovedatelnost’ —p_v_H, volatilita - vol

function [alfa, frac, p _v_H, vol] = vlastnosti (M)
S=2;

po_kolko=10;

kolko=10;

pocet hier=10000;
alfa=zeros (1,po_kolko);

fraction=zeros (kolko,po_ kolko);
m_H=zeros (kolko,po_kolko);

matica efekt=zeros (kolko,po_kolko);
P=2"M;

for i=1l:kolko
fr=zeros (1,po_kolko);
v_H=zeros (l,po_kolko);
efekt= zeros(l,po _kolko);
vekt= zeros (1l,po_kolko);
for k=1l:po_ kolko

N=(po_kolko-k) *30+15;
(k=1)*10+5;
0;

=zeros (q,P);
v_suma_ A, v _Nakt, v vyplat, v _mi, m best strat,s r] = hral
pocet hier,0,P,S);
v_suma_ A=v_suma A (5001:pocet hier);
v_mi=v _mi (5001:pocet hier);
poc=zeros (1,P);
a=zeros(1l,P);
for j=l:pocet hier-5000
poc(v_mi(j))=l+poc (v _mi(j));
a(v_mi(j))=v_suma A(j)+a(v_mi(]));
end
v_H(k)= sum((a./poc)."2)/P/N;
efekt (k)= mean(v_suma A."2)/N;
alfa(k)=P/N;
fr (k)=poc/N;

N
H
A

[

k
end
fraction(i, :)= fr;
m H(i,:)= v_H;

matica efekt (i, :)= efekt;
i
end
frac=mean (fraction) ;
p_v_H=mean (m_H);
vol= mean (matica_efekt);

kapitola 4 - Hammingova vzdialenost’, ispeSnost’ na N
function [alfa, volatilita, ham dist, suc_rate] = globEffP (N,S)

priemer zo=20;

po_kolko=10;

alfa=zeros (1,po_kolko-1);

matica efekt= zeros(priemer zo,po_kolko-1);
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ham distance=zeros (priemer zo,po_kolko-1);
suc_rate=zeros (priemer zo,po kolko-1);

for i=l:priemer zo
efekt= zeros(l,po_kolko-1);
success_rate= zeros(l,po_kolko-1);
h d=zeros(1l,po_kolko-1);
for M= 2:po_kolko

pP=2"M;
alfa(M-1)=P/N;
[v_suma A, v _Nakt, v vyplat, v _mi, m best strat,s r, ms_hd] = hral

(N, O, 10000, 0, P, S);
success_rate (M-1)=s_r;
efekt (M-1)= mean(v_suma A(5001:10000)."2)/N;
RS=0;
for k=1:N-1
for 1=k+1:N
RS=RS+sum(abs (ms_hd(:,k)-ms_hd(:,1)));
end
end
h d(M-1)=1/2"M/ (N-1) /N*sum(RS) ;
end
matica efekt (i, :)= efekt;
ham distance(i, :)=h _d;
suc_rate (i, :)=success_rate;
i
end
volatilita= mean (matica_ efekt);
ham dist= mean (ham distance);
s_rate= mean (suc_rate);

kapitola 5 — ekoldgia trhu

function symbioza

v hral treba pozmenit:

strategie producentov - aby mali len jednu
spekulanti opacne strategie

nastavit d -hammingovu vzdialenost

o o oe

o\°

S=2;
pP=32;
eps=0.1;
pocet hier=10000;
kolko=20;
po_kolko=10;
vyplataPl=zeros (kolko,po kolko);
vyplataSl=zeros (kolko,po kolko);
predictl=zeros (kolko,po_kolko) ;
volatilital=zeros (kolko,po_kolko);
m naktl=zeros (kolko,po kolko);
Ns=P; % ak fixujeme pocet producentov a menime pocet spekulantov
% Np=P; % ak fixujeme pocet spekulantov a menime pocet producentov
for i=l:kolko
for k=1:po kolko
Np=k*P/2;
% Ns=k*P/2;
N=Ns+Np;
[v_suma A, v _Nakt, v vyplat, v _mi, m best strat,s r,ms hd] = hral
(Np,Ns, pocet _hier,eps,P,S);
vyplataPl (i,k)=sum(v_vyplat(l:Np)/Np)/pocet hier;
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vyplataSl (i,k)=sum(v_vyplat (Np+1:N)/Ns)/pocet hier;

v_suma A=v_suma A(5001:pocet hier);

v_mi=v mi(5001:pocet hier);

poc=zeros (1,P);

a=zeros(1,P);

for j=l:pocet hier-5000
poc (v_mi(3))=1+poc(v_mi(3));
a(v_mi(j))=v_suma A(j)+a(v_mi(]));

end

predictl (i,k)= sum((a./poc).”2)/P/N;

volatilital (i,k)=mean(v_suma A."2)/N;

m naktl (i,k)=mean(v_Nakt (100*P+1:pocet hier));

end
end

zrealneny model

function [v_suma A, v_Nakt, kapital, v_mi, r, zbankrot, m best strat,
vyplata] = hraNM (Np,Ns,pocet hier,eps,P,S,delta)

N= Np + Ns;

M=log2 (P);

% strategie producentom
vsmS_P=round (rand (P,Np)) *2-1;

% opacne strategie spekulantom
vsmS_S=round (rand (P, S*Ns) ) *2-1;

vsmS S (:,2:5:S*Ns)=vsmS_S(:,1:S:S*Ns-1)*(-1);
% matica uspesnosti sepkulantom

mUsp S= zeros(S+1, Ns);

mUsp S (S+1,:)= -ones (1,Ns) *eps;

v_volba= ones (1, N)*2;

v_suma_ A= zeros(l,pocet hier+l);
objem=zeros (1,pocet hier+l);
r=zeros (l,pocet hier+l);
v_Nakt=zeros (1,pocet hier+l);
v_mi=1;

kapital= randn(1l,N)*sqgrt(5)+10;
povodny kapital=kapital;
zbankrot=zeros (1,pocet hier);
best strat= zeros(l, Ns);

m best strat=zeros(pocet hier,Ns);
vyplata=zeros (1,N);

for j= 1 : pocet hier

v_mi=[v_mi,ceil(rand(1l,1)*P)];

% volba producentowv

v_volba(l:Np)=vsmS P(v_mi(j+1), :);

% volba spekulantov

for i=1 : Ns

[v_volba,mUsp S,vsmS_S, kapital, zbankrot,best strat]= spekulantiNM

(i,Np,eps,S,v_suma A(j), v_volba, vsmS S, mUsp S, v mi,
kapital, zbankrot,best strat);

end
invest=min (kapital*delta, 5);
v_suma_ A(Jj+1l)= sum(v_volba.*invest);

objem(j+1)=sum(abs(v_volba) .*invest);
r(j+1l)=v_suma A(j+1)/objem(j+1);
v_Nakt (j+1)= Ns-sum(v_volba==0) ;
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vyplata=vyplata-v_volba*v_suma A(j+1).*invest + eps* (1l -
abs (v_volba)) .*invest;
kapital=kapital-v_volba*r (j+1) .*invest + eps* (1 -
abs (v_volba)) .*invest;
kapital (1:Np)=povodny kapital (1:Np);
m best strat(j,:)=best strat;
end
v_suma_A=v_suma_A(2:length(v_suma_A));
objem=objem (2:1length (objem)) ;
r=r (2:length(r));
v_Nakt=v_Nakt (2:length(v_Nakt));
v _mi=v mi(2:length(v mi));
vyplata=mean (vyplata (Np+1:N)) /pocet hier;

volia Spekulanti

function [v_volba, mUsp S,vsmS_ S, kapital, zbankrot,best strat] =
spekulantiNM (¢, Np, eps, S, A, v _volba, vsmS S, mUsp S, v mi,
kapital, zbankrot,best strat)

m S= vsmS S(:, ( (c-1)*S+1 ):(c*S) );

mUsp S(1:S,c)=mUsp S(1l:S,c)- m S(v_mi(length(v mi)-1),:)'*A;%/ (Np+Nakt);
mUsp S (S+1,c)=mUsp S (S+1,c)teps;

us= max (mUsp_S(:, c));

ve= [1;
for i= 1 : S+1
if us == mUsp_ S (i, c¢)
ve= [ve, 1];
end
end

kt= ceil(rand(1l,1)*length(ve));
if ve (kt)==S+1
volba=0;
else
volba= m S (v_mi(length(v_mi)), ve(kt));
end
v_volba (c+Np)= volba;
best strat (c)=ve (kt);

if kapital (c+Np)<1
hra:length(v_ml) -1;
zbankrot (hra)=zbankrot (hra) +1;
kapital (c+Np)=randn(1l,1) *sqrt (5)+10;%10;
P=size (vsmS_8S);
(P (1 ) *2-1;

v=round (rand
vsmS_S(:, ( (c-1 )*S+1 )1 (c*S))=[v,-Vv];
mUsp S (:,c)=zeros (S+1,1);

end

kapitola 5 - fazovy prechod
function symbiozalNM

predict=zeros (kolko S,kolko P);
m nakt=zeros (kolko S, kolko P);
volatilita=zeros (kolko_ S, kolko P);
zmena_ strat=zeros (kolko S, kolko P);
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vyplata=zeros (kolko_ S, kolko P);

for p=l:kolko P
predict pom=zeros(kolko S, kolko);
m nakt pom=zeros (kolko_ S, kolko);
volatilita pom=zeros (kolko S, kolko);
zmena_ strat pom=zeros (kolko S, kolko);
vyplata pom=zeros (kolko S, kolko);
for i=1l:kolko
for s=1l:kolko_S
N=Ns (s) +Np (p) ;
[v_suma A, v Nakt, kapital, v _mi, r, zbankrot,m best, vypl]
hraNM (Np(p),Ns(s),pocet hier,eps,P,S,delta);
v_suma_ A=v_suma A (5001:pocet hier);
v_mi=v_mi(5001:pocet hier);
poc=zeros(1l,P);
a=zeros(1,P);
for j=l:pocet hier-5000
poc(v_mi(j))=1l+poc(v_mi(3));
a(v_mi(j))=v _suma A(j)+a(v._mi(3));
end

m best strat=m best (5000:pocet hier,:);
poc_zmien=zeros(1,5001);
priemer=zeros (1,5001);
for 1=1:5000
v=m_best strat(l+1l,:)-m best strat(l,:);
poc_zmien (1+1)=sum(v~=0);
priemer (1)=mean (poc_zmien(l:1));
end
vyplata pom(s,i)=vypl;
zmena strat pom(s,i)=priemer (5000)./Ns(s);
volatilita pom(s,i)=mean(v_suma A."2)/N;
predict pom(s,i)=sum((a./poc).”"2)/P/N;
m nakt pom(s,i)=mean(v_Nakt (5001:pocet hier));

end
end
vyplata (:,p)=mean (vyplata pom'")';
zmena_ strat (:,p)=mean(zmena strat pom')';
volatilita(:,p)=mean(volatilita pom')';
predict (:,p)=mean (predict pom')';
m nakt (:,p)=mean (m_nakt pom')"';
end
grafy v kapitole 6

function navratnostNM(pocet hier,S,P,Ns,Np,eps,delta)

[v_suma A, v _Nakt, kapital, v_mi, r, zbankrot, m best strat] = hraNM

(Np,Ns, pocet _hier,eps,P,S,delta);

poc_hier=pocet hier;

p=ones (1,poc_hier);

for i=l:poc_hier-1
p(i+l)=p (i) *exp(r(i));

end

vol=zeros (l,poc_hier);

v_H=zeros (l,poc hier);

a=zeros (1,P);

poc_a=zeros (1,P);

for i=l:poc_hier
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a(v_mi(i))=v_suma A(i)+a(v_mi(i));
poc_a(v_mi(i))=1l+poc_a(v_mi(i));
v_H(i)=sum((a(poc_a~=0)./poc_a(poc_a~=0))."2)/P/ (Np+Ns) ;
vol (i)=mean(v_suma A(l:1i).72)/ (Np+Ns);

end

o)

% navratnost a spekulanti v case a cena v case

figure
subplot(3,1,1)
plot (r)

xlabel ('t")

ylabel ('r(t)")
title('ndvratnost')
subplot (3,1,2)

plot (v_Nakt)

xlabel ('t")
ylabel ("N s”a”k”t')
title('pocet Spekulantov na trhu')
subplot (3,1, 3)

plot (p)

xlabel ('t")

ylabel ('p(t) ")
title('vyvoj ceny')

% zbankrotovani
sum (zbankrot)
% predpovedatenost v case
figure
plot (v_H)
xlabel ('t")
ylabel ("H/N")
title ('predpovedatelnost')
% percento spekulantov, ktori zmenili v case t svoju najlepsiu strategiu
figure
poc_zmien=zeros (l,pocet hier);
priemer=zeros (l,pocet hier);
for i=l:pocet hier-1
v=m best strat(i+l,:)-m best strat(i,:);
poc_zmien (i+1)=sum(v~=0);
priemer (i)=mean (poc_zmien(l:1));

end

plot (poc zmien/Ns*100,'o', 'MarkerSize',2)
hold on

plot (priemer/Ns*100, 'r-"', 'LinewWidth', 1)
xlabel ('t")

ylabel('n s meniacich S'")
title ('pocet Spekulantov, kt. zmenili svoju strat. v case v %')

% percentualny zisk spekulantov
figure

plot (kapital)

title('kapital'")

% autokorelacia navratnosti

figure

k=r (l:pocet hier);

[ACF, Lags,Bounds] = autocorr (abs(k), [1000],[1,1[1)
loglog (ACF, 'o', '"MarkerSize',2)

hold on
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x=1:1:1000;

y=0.15*x.%(-0.3);

loglog (y, "k=-")

legend ("ACF', "x"="0".7370")

xlabel ('time lag')

ylabel ('autokorelacia absolatnej névratnosti')

% rozdelenie navratnosti ma tazke chvosty, rozdelenie ktoreho hustota
% f(x)~x"-(l+alfa) as x do inf, alfa>0
z=100;
k=r;
x=zeros(l,z);
vektor r=zeros(1l,z);
d=(max (k) -min(k))/z;
pom=sort (k) ;
pomZ2=pom;
for i=1:z
x(1)=min (k) +i*d;
vektor r(i)=sum(pom2<min (k)+i*d);
pom2=pom (sum(vektor r)+l:length(k));
end

kladny vektor r=vektor r(x>0);
dlzka klad=length (vektor r(x>0));
P r kladne=zeros(1l,dlzka klad);
for i=l:dlzka klad
P r kladne (i)=sum(kladny vektor r(i:dlzka klad));
end
zaporny vektor r=abs (vektor r (x<0));
dlzka zap=length (vektor r (x<0));
P r zaporne=zeros(l,dlzka zap);
for i=1:dlzka zap
P r zaporne(dlzka zap-i+l)=sum(zaporny vektor r(l:dlzka zap-i+l));
end

% kumulativna distribucna funkcia navratnosti

figure

loglog (x (x>0), P_r_kladne/length(k),'ro','MarkerSize',3)

hold on

loglog(abs(x(x<0)), P_r zaporne/length(k), 'bo', 'MarkerSize', 3)
hold on

f=0.0000001*x (x>0) .~ (-3.8);

loglog (x (x>0),f, "k")

legend('r>0", "r<0', 'x"="37.78")
xlabel ('R")
ylabel ('P(r>R) ")

% rozdelenie

% porovnanie s normalnym
figure

n=randn (1, length (k))
agplot (n, k)

% porovnanie s log-normalnym
figure

meank=mean (k) ;

stdk=std (k) ;

n=lognrnd (meank, stdk, [l length(k)]);
gagplot (n, k)

kstest (k) %1 znamena, ze nie je z normalneho
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o)

% doplnkove grafy
% cena a Nsakt

figure

t=7201:7900;

[x,hl,h2]=plotyy (t,p(7201:7900),t,v_Nakt(7201:7900), 'plot")
xlabel ('t")

ylabel ("N s®a”“k”t,p(t)")

title('cena a pocet 3Spekulantov na trhu')

$ r(t) a cena

figure
[x,hl,h2]=plotyy(t,p(7201:7900),t,r(7201:7900), "plot")
xlabel ('t")

ylabel ('r(t),p(t)")
title('cena a navratnost na trhu')

% r(t) a Nsakt

figure

[x,hl,h2]=plotyy (t,r(7201:7900),t,v Nakt(7201:7900), "'plot")
set (hl, 'Color','r")

xlabel ('t")

ylabel ('r(t) N s*a”k”"t')

title('ndvratnost a pocet Spekulantov na trhu')

% H/N a Nsakt

figure

[x,hl,h2]=plotyy(t,v_H(7201:7900),t,v Nakt(7201:7900), "'plot")
set (hl, 'Color', 'k")

xlabel ('t")

ylabel ('H/N N s”a”k"t')

title ('predpovedatelnost a pocet Spekulantov na trhu')



