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Kapitola 1
Motivacia

V praktickom zivote najdeme vel'ké mnozstvo rozmanitych javov, ktoré sa spra-
vaju podla urcitych viac ¢i menej zlozitych zakonitosti. Je prirodzené, Ze vznika
snaha o matematické zachytenie resp. analyzu tychto zdkonitosti za tcelom ich
vysvetlenia a pripadného nasledného predpovedania budiiceho diania; najmé ak ide
o javy ekonomické ¢i financné. Vel'ké mnozstvo modelov je vo svojom usili zachytit’
tito rozmanitost’ redlnych procesov velmi zlozitych. Ukazuje sa vsak, ze model
vobec nemusi byt’ komplikovany a pritom moze mat’ dostatoénu silu na zachytenie
a vysvetlenie vysledkov pozorovania realneho diania vo svete.

V tejto praci modelujeme kolektivne spravanie sa agentov resp. hracov na urci-
tom trhu. Predstavime a nasledne rozsirime model vychadzajici z minoritnych hier.
Napriek jeho nie prilis komplikovanej formulacii sa ukaze, ze model dokaze uspoko-
jivo popisat’ javy pozorovatelné na redlnych finanénych trhoch, a to dokonca také
"nepredvidatelné” javy akymi su krachy na finan¢nych burzéch.

Diplomova praca je rozdelena do tychto casti: Druhé kapitola poskytuje tivod
do minoritnych hier a predstavime si tu jeden z problémov sformulovanych pomocou
minoritnych hier, tzv. El Farol’s Bar problem. Kapitola ¢. 3 sa venuje zavedeniu
a pozorovaniu modelu, ktory pomerne dobre zachytédva spravanie realnych trhov.
Jeho rozsireniu za uc¢elom lepsieho priblizenia reality je venovana kapitola ¢. 4. Pia-
ta kapitola je zaverecnou a predklada celkové zhodnotenie ako aj porovnanie skii-

manych modelov.



Kapitola 2

Minoritné hry

2.1 Uvod do minoritnych hier

Minoritnd hra (z anglického Minority Game, d’alej MG) je opakovand hra s
N hréaémi, ktori sa v kazdom kroku rozhoduji medzi dvoma alternativami A a
B. Ti, ktori si v mensine, vyhravaju. Hoci na prvy pohlad sa takato hra zda
byt” jednoducha, je vel'mi dovtipnd v tom zmysle, ze keby vSetci hraci analyzovali
situaciu rovnako, rozhodnu sa pre tu istu alternativu - a nikto nevyhra. Preto hraci
musia byt’ roznorodi. NavysSe, je tu urcita nespokojnost’, ked’ze nie vSetci sicasne
mozu vyhrat’.

Ukazuje sa, ze 'ahko modifikovand minoritna hra dokaze napodobnit’ spravanie
sa ucastnikov v systéme, kde sa agenti uchadzaju o ur¢ité vzacne zdroje. Prikladom
st financné trhy. Téato skutoc¢nost’ je dovodom zvysSeného zaujmu o minoritné hry
v poslednom case.

MG je hra s umelymi agentmi, z ktorych kazdy ma ¢iastocni informéciu a
ohranic¢entu racionalitu. Agenti svoje rozhodnutie v kazdom kole zakladaju vyluéne
na znalosti poslednych M vyhernych alternativ nazyvanych historie; celkovo mame
teda 2M histérif. Vezmime vietky histérie a zafixujme jednu alternativu (A alebo
B). Kazda z nich ndm urci stratégiu, ktora je akoby tedriou sveta. Kazda tedria
ma vnutorni hodnotu nazyvanu virtudlna hodnota, tato hovori o tom, kol'kokrat
stratégia predpovedala spravnu alternativu. Na zaciatku hry kazdy agent dostane
mnozinu S stratégii, ktoré pouziva induktivne; t.j. pouziva stratégiu s najvyssou vir-

tudlnou hodnotou (pri rovnosti virtudlnych hodnoét si napr. hodi mincu). Je potreb-



né zdoraznit’, ze ziaden hrac¢ nevie ni¢ o ostatnych: vsetky informécie pochddzaju
z virtudlnych hodnot jeho stratégii.

Po svojom zavedeni sa model postupne dockal sirokého zaujmu. Ked'ze v nom
vystupuja len tri parametre N, M, S, je vhodny na detailni numericki analyzu
i teoretické studie. Navyse, dve alternativy A a B sme zatial nesSpecifikovali:
Namiesto nich sa da povedat’ "kupujem” alebo "predavam”, "pojdem po dial'nici”
alebo "zvolim horsku cestu” atd’.

Vyznamné vlastnosti minoritnej hry su:

e Minoritna hra sa venuje vzajomnemu posobeniu medzi agentami a informécia-

mi.
e Agenti minimalizuji dostupnu informaéciu.

e Existuje fazovy prechod medzi symetrickou fazou s agentmi bez dostupnej

informacie a asymetrickou fazou, ked’ agenti maji informéaciu dostupnu.
e Ak agenti bert do ivahy svoj vplyv na priebeh hry, fazovy prechod neexistuje.

e Existuje mnoho zaujimavych rozsireni: MG s premenlivym poc¢tom agentov,

MG s tzv. "spekulantami” a "producentami”, ktori ziju v urcitej symbioze.

Jednoduchym prikladom MG je hra znama hlavne vo fractuzsky hovoriacej casti
Svajciarska pod nazvom "Zig-Zag-Zoug”: Ked’ tri deti maji spomedzi seba vybrat’
jedno, prilozia svoje pravé nohy do stredu a so zvolanim magického slovicka "Zoug”
nohu bud’ odtiahnu alebo nie. Diet’a ktoré je v mensine, t.j. to, ktoré sa rozhodne

inak ako zvysné dve, vyhrava.

2.2 El Farol’s Bar problem

Mnohi fyzici povazuji MG (Challet a Zhang, 1997) a tzv. ”El Farol’s Bar
Problem” (Arthur, 1994) za modely, ktoré zachytdvaji aspekt pret’azenia finanénych
trhov. El Farol’s Bar Problem mozno stru¢ne popisat’ ako evoluénu hru s jedi-
nou populaciou a dvoma moznost’ami vyberu pre kazdého zo zucastnenych hracov:
N Tudi sa kazdy tyzden nezavisle na sebe rozhoduje, ¢i ist’ alebo neist’” do baru

ponukajuceho zabavu. Pre konkrétnost’ predpokladajme N = 100. Kapacita baru



je obmedzend a zabava je najlepsia vtedy, ked’ v bare nie je prilis plno - konkrétne ak
zo 100 moznych navstevnikov je v bare 60%. Dopredu sa samozrejme nedé s istotou
povedat’, kol'ko I'udi sa vecer v bare objavi, a tak agent uvazuje takto: “Pdjdem
do baru”, ak ocakava ze menej ako 60 'udi sa rozhodne rovnako, alebo "Zostanem
doma”, ak si mysli Ze viac ako 60 T'udi sa vecer pojde zabdvat’. Rozhodnutia nie
st nijako ovplyvnené predchadzajicimi rozhodnutiami a medzi hra¢mi neexistuje
komunikécia ani vzajomna dohoda. Jedind informacia, ktori hraci maju, je pocet
navstevnikov baru v minulych tyzdnoch. Tento problém bol inspirovany barom
El Farol v Santa Fe, ktory kazdy utorok ponika irsku hudbu, ale ma problémy s
kapacitou. Zaujimava ja dynamika poctu zakaznikov v jednotlivych tyzdnoch.

Za povsimnutie rozhodne stoja nasledovné dve vlastnosti problému:

e Keby existoval zrejmy model, podl'a ktorého by vsetci zicastneni predpovedali
navstevnost’ a na zaklade predpovedi ucinili rozhodnutie, potom by bola mozna
existencia deduktivneho riesenia. To vSak nie je nas pripad. Pri danych poc-
toch navstevnosti z minulych tyzdnov by totiz bolo mnoho modelov rozumnych
a plne zdovodnitel'nych. Preto neznalost’ modelu, ktory pouzili ostatni zucast-
neni, znemoznuje vybrat’ konkrétnemu hracovi ten svoj. Neexistuje ziaden
"spravny” model ocakavania. Z pohl'adu agentov je problém zle definovany a

su nuteni iba zovSeobecnovat’ vysledky z minulosti.

e Rovnaké ocakavania vsetkych by viedli k zruteniu tychto ocakavani: Ak si vSet-
ci myslia, ze len niekol’ki pojdu vecer do baru, pojdu vsetct, ¢o zrusi spravnost’
ocakavani; a naopak, ak si vSetci myslia, ze wvdcsina bar navstivi, nenavstivi

ho nikto. Ocakavania sa teda musia lisSit’.

Na tomto mieste je vhodné zamysliet’ sa, ako sa moze navstevnost’ v ¢ase dynamicky
vyvijat’. Bude konvergovat’? Ak, tak k ¢omu? Stane sa chaotickou? Ako mozno

dospiet’ k ocakavaniam?

Dynamicky model

Za ucelom zodpovedania tychto a inych otdzok, pokisme sa na zaklade nacrt-
nutej Struktiry zostrojit’ model. Predpokladajme, Ze zo 100 agentov kazdy si moze
sformulovat’ niekol'’ko hypotéz vo forme funkcii zobrazujicich navstevnost’ posled-

nych d tyzdnov do ocakavanej navstevnosti v nasledujuicich tyzdnoch. Napriklad



navstevnost’ za posledné tyzdne by mohla byt’:
44 78 56 15 23 67 84 34 45 76 40 56 22 35
a jednotlivé hypotézy resp. predpovede navstevnosti na najblizsi tyzden:

rovnakd ako minuly tyzden [35]

zrkadlovy obraz hodnoty z minulého tyzdna okolo 50 [65]

67 [67]

a podobne.

Predpokladajme, ze agent poznd "trajektériu uspesnosti” k stratégii (predpovedi),
teda tspesnost’ jednotlivych stratégii v minulosti. Rozhodnutie "{st’”” alebo "zostat”
uskutocni na zdklade najuspesnejsej stratégie z celej mnoziny (tzv. aktivna straté-
gia). Akondhle su rozhodnutia na svete, kazdy agent sa dozvedd skutoc¢ni celkovi
navstevnost’ a aktualizuje svoje monitorované stratégie.

Vsimnime si, ze mnozina momentalne najuspesnejsich statégii uréuje navstevnost’.
Ale historia navstevnosti ur¢uje mnozinu aktivnych stratégii. Pouzijic termin Johna
Hollanda, mdzme povedat’, ze aktivne stratégie formuju "ekolégiu trhu”. Otazka je,

ako sa tato ekologia meni v case.

Zhrnutie

Systém induktivneho rozhodovania, ktory sme prave opisali, sa skladd z mnozst-
va "suciastok” v tom zmysle, Ze hypotézy (stratégie), ktoré sa prisposobuju celkové-
mu prostrediu, toto prostredie zaroven spolocne utvaraju. Celkovy systém sa tak
stava adaptivnym komplexnym systémom. Po pociatocnom case “ot’ukavania sa”
sa najuspesnejsie hypotézy jednotlivych hracov resp. pouzivané myslené modely
navzajom prisposobuji. D& sa teda uvazovat’ o "konzistentnej” mnozine myslenych
modelov ako o mnozine hypotéz, ktoré navzajom dobre kooperujui za urcitych pred-
pokladov. Niekedy je to jedina takd mnozina - tato situdcia zodpoveda standardné-
mu equilibriu z tedrie racionalnych ocakavani a odhady agentov sa k nemu priblizuju.
Obvyklejsia je vsak situacia, ked’ je vel'ké mnozstvo takychto mnozin - vtedy mozno

ocakavat’ induktivne rozhodovanie, teda zalozené na predpovedi budiceho vyvoja



indukciou z poznania minulosti. V ekonomickej praxi nadjdeme priklady v burze cen-
nych papieroch, obchodovani, v pokrovych hrach a pod. Induktivne rozhodovanie
moze znamenat’ kruzenie okolo alebo dokonca doc¢asné upnutie sa na urcité psy-
chologické schémy, ktoré moézu byt” nerekurentné, zavislé na doterajSom priebehu a
vel'mi komplikované.

Ekonémovia sa dlho pridrziavali predpokladu perfektnej, deduktivnej racionality
v kontexte rozhodovania, ktoré je komplikované a mozno zle definované. Ijroveﬁ,
pri ktorej I'ndia mozu aplikovat’ dokonalt racionalitu, je prekvapujico nizka. Dote-
raz nebolo jasné, ako zaobchadzat’ s nedokonalou, ohrani¢enou racionalitou. Z dévodov
objasnenych vyssie sa domnievame, ze 'udia pouzivajui induktivnu racionalitu. Vyvo-
dia niekol'ko pracovnych hypotéz, rozhodnu sa na zdklade najispeSnejsej z nich
a nahradia hypotézy, ktoré prestanu fungovat’, novymi. Takéto rozhodovanie sa
da modelovat’ rozlicnymi sposobmi. Obyc¢ajne to vedie k psychologickému svetu,
v ktorom stratégie resp. myslené modely urcitého agenta bojuji o prezitie so straté-

giami resp. myslenymi modelmi iného agenta.

2.3 Minoritna hra

Minoritna Hra bola povodne skonstruovand ako drastické zjednodusenie Arthu-
rovho znameho El Farol’s Bar problému, ktory opisuje systém s vel’kym mnozstvom
rozdielnych agentov, ktori sa navzdjom ovplyvinuji pomocou cenového mechanizmu,
ktory aj sami urcuju. MG je vysoko stylizovany model takejto situacie, odraza niek-
toré kl'icové ¢rty vseobecného trhového mechanizmu a zakladnu interakciu medzi
agentami a informéciami (ako agenti reaguji na informaciu a ako sa tato samotnd
informécia pod tymto vplyvom meni). Dovol'uje ndm pozorovat’, ako makroskopické
veliciny zavisia na mikroskopickom spravani sa. Zakladnad MG je taky stylizovany
model finanénych trhov, ze dokonca ceny nie si explicitne definované. Dalej je
mikroekonomické spravanie agentov znacne zjednodusené: Agenti maju rozdielne
stratégie, ale na trh vstupujui s rovnakymi vdhami. Neexistuji chudobnejsi a bo-
hatsi agenti a ani ich blahobyt sa nemeni podl'a toho ako sa im na trhu dari. Vsetci
agenti obchoduju v rovnhakom c¢ase a nezavisle na tom, kol'ko mozu stratit’. Tato

Stylizovanost” MG nam ale umoziuje chapat’ bohaté kolektivne spravanie.



Kapitola 3

Model 1

3.1 Minoritna hra ako hruby model trhu

Zjednodusene povedané, agenti na trhu zbieraju informéciu o terajsom stave
trhu a spracuvaju ju, aby urcili stratégiu investovania. Toto zobrazenie informa-
cie na akciu nazyvame obchodna stratégia. Mozeme povazovat’ trh za “evoluénu
sit’az” obchodnych stratégii. Modelovanie takého systému je znaéne komplexnd
uloha, takze budeme pracovat’ na niektorych zjednodusujicich predpokladoch. MG

je zalozena na nasledujucich zjednoduseniach:

—_

. Cas je diskrétny, trhova interakcia sa opakuje konecne vel'a krat.

2. Informacia je diskretizovana na jednu z P, udalosti. St oznacené prirodzenym

¢islom p, ktoré je vyberané ndhodne a nezavisle v kazdej casovej periode.

3. Akcie st diskretizované na bindrny vyber a;(t) € {—1, 1}, v kazdom ¢ase t, pre
kazdého agenta i. Pre jednoznacnost’ volime a;(t) > 0 vtedy, ked’ ze agent i

chee kipit’ a a;(t) < 0, ked’ chce predat’.

4. Priestor obchodnych stratégii je potom mnozina binarnych funkcii

o, P) = (=1,1).

5. Agenti su heterogénni, kazdy agent je vybaveny koneénym poctom S obchod-
nych stratégii, ktoré si vybrané ndhodne a nezavisle pre kazdého agenta z

mnoziny vSetkych moznych stratégii.



6. Agenti si adaptivni, vyhodnocuji vykon kazdej stratégie a pouzivaju ti naj-

lepsiu. Spravaju sa ako price taker-i.

7. Trhovy mechanizmus je minoritnd hra. Agenti, ktori prevedi mensinovi ak-
ciu, vyhravaju, zatial' co vacsina agentov prehrava. Toto odraza fakt, Ze na
trhu dochadza k prerozdelovaniu zdrojov, a tak nie je mozné dosiahnut’ zisk
len ¢istym obchodovanim. Ak st niektori hraci ziskovi, niektori musia mat’
stratu. So suctom individudlnych akcif a;(t), A(t) = > ;(a;(t)), je vyplatou
minoritného typu ¢;(t) = —a;(t)A(t). Ak A(t) > 0, obchodnici, ktori zvolili

akciu a;(t) = —1, vyhravaji a ostatni, ¢ize vacsina, prehravaju.

Toto je hruby opis trhu, nezaoberd sa detailmi spravania sa agentov ani trhového
mechanizmu. Oboje st povazované za ¢ierne skrinky. My sa len pridfzame klI'icovych

vlastnosti:

e i) heterogenity a ohranicenej racionality agentov,

e ii) minoritného charakteru trhového mechanizmu.

Je treba povedat’, ze takyto hruby popis si vyzaduje aj isti abstrakciu v pojmoch ako
cena, objem a previs dopytu. Je prirodzené nase A(t), ktoré popisuje nerovnovéahu
medzi dvoma skupinami agentov (medzi kupujicimi a predavajicimi), spajat’ s poj-
mom previsu dopytu.

Neexistuje a priori najlepsia obchodn4 stratégia na trhu dand MG-ou. Ci je stratégia
dobra alebo nie, sa neda rozhodnut’ dopredu. Kvalita stratégie zavisi na tom ako sa
jej bude darit’ proti ostatnym stratégiam pritomnym na trhu. Stédle su tu ale nereali-
stické prvky MG. Agenti st nuteni hrat’ za kazdych okolnosti aj ked’ stratia vel'a. Je
rozumné dovolit’ agentom neobchodovat’, ak sa ich obchodnym stratégiam nedari.
Dals{ nerealisticky prvok je, Ze to ako sa im darf na trhu, neovplyviiuje ich blahobyt.
V skutoénosti kazdy obchodnik moze stratit’ iba koneéné mnozstvo penazi, potom
zbankrotuje a vypadava z hry. Nasledujice zahfna aj niektoré tupravy, ktoré vedu k

celkom realistickym vysledkom.



3.2 Definicia modelu I

Uvazujeme mnozinu agentov, ktori opakovane vstupuji na trh, a tak na seba
vzajomne posobia. V kazdom casovom kroku ¢ = 1,2, ... kazdy agent ¢ si voli akciu
a;(t), kde a;(t) je redlne cislo. Nech a;(t) > 0 znamend, ze agent ¢ chce kipit’
aktivum v hodnote a;(t), a a;(t) < 0, Ze chce aktivum predat’. Dalej definujeme
previs dopytu

N

A = ailt) (L1)

=1

a vyplatu i-teho agenta

gi(t) = —ai(t) A(t). (L.2)

Previs dopytu je sictom jednotlivych akcii vSetkych agentov, a teda hovori nam
o tom, ¢i na trhu je viac agentov, ktori ched kipit’ (previs je kladny), alebo tych, ¢o
cheu predat’ (previs je zaporny). Vyplata agentov je definovand tak, aby mensina
na trhu mala zisk, teda a;(t)A(t) < 0. Na trhu to znamend, ze ked’ je viac kup-

cov, predavajuci mozu predavat’ za vyssie ceny. Cenova dynamika je definovana

nasledovne:
In p(t + 1) = In p(t) + r(t), (1.3)

kde
r(t) = @ (1.4)

je navratnost’ v ¢ase t a A je konstanta zndzornujica hibku trhu. Teda ¢im vacst je
previs dopytu v ¢ase t, tym vyssia bude cena p v ¢ase t+1. Konstanta A hovori o tom,
ako vel'mi vplyva previs dopytu na zmenu ceny. Trh je tiez charakterizovany stavom
okolitého sveta, to su spravy zvonku ovplyviiujice trh, t.j. relevantné ekonomické
informdcie. St modelované ako prirodzené ¢islo p(t), vyberané ndhodne a nezavisle
v kazdom ¢ase z mnoziny prirodzenych cisel 1, ..., P.

Na trhu uvazujeme 2 typy agentov.
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Producenti

Tento prvy typ agentov sa sprava deterministicky. Ich konanie zavisi len od stavu

sveta p(t). Teda ak agent ¢ je producent, akcia a;(t) je funkciou p(t),

a;(t) = o). (L5a)

7

Pre kazdého producenta i a stav sveta pu vyberdme ndhodne o! z bimodélneho
rozdelenia, teda ¢! = £1 s rovnakou pravdepodobnost’ou. Pocet producentov je

N,

-

Spekulanti

Druhy typ obchodnikov na trhu, Spekulanti, si adaptivni hraci. Pri svo-
jim rozhodovani pouzivaji S + 1 stratégii obchodovania, ktoré si na zaciatku hry
nahodne pridelené. Ked’ sa Spekulant ¢ rozhodne pre jednu zo stratégii s = 0,1, ..., S,

potom je jeho akcia

a;(t) = o (L5b)

i,si(t)"
Specidlna je préve nulovd stratégia, tzv. neaktivna, ktord sme povolili pre lepsie
priblizenie realite. Pre kazdého Spekulanta i, stav sveta p a aktivnu stratégiu s > 0,
je aﬁf . opat’ vyberané z bimodalneho rozdelenia. Pre nulovi stratégiu s = 0 je aﬁf 0 =
0 pre kazdy stav sveta p. Producenti su vlastne Spekulanti s len jednou, a to aktivnou
stratégiou. Teda Spekulanti na rozdiel od producentov maji navyse moznost’ v
kazdom ¢asovom kroku volit’” stratégiu obchodovania s;(t), ktori pouziju v case t.
Taktiez majui moznost’ neobchodovat’; a to tak, ze si zvolia nulovu stratégiu. Svoje
rozhodnutie o akcii robia na zaklade svojich zaznamov o uspesnosti ich stratégii.
Kazdy spekulant ¢ prirad’uje kazdej stratégii s skore Uj; 5, a potom v case t pouzije
stratégiu s;(t), ktord ma najvyssie skére. Teda jeho akcia bude a;(t) = O'Z gt)(t) Skore

kazdej stratégie sa vypocita nasledovne:

Uso(t + 1) = Ui o(t) — ai D A(t), ak s> 0 (L6a)
a
Uis(t+1) =U; (t) + ¢, ak s = 0. (1.6b)

To znamena, ze kazda nenulova stratégia s je odmenovana virtudlnou vyplatou,

ktori by bol agent dostal, keby bol pouzil stratégiu s. Dolezité je uvedomit’ si, ze

11



agenti sa spravaju ako price taker-i, a teda neuvazuju svoj vplyv na trh. Nulova
stratégia je ohodnotena konstantnym vynosom € > 0. £ mdzeme interpretovat’ ako
model bezrizikového aktiva, ktoré nam zarucuje konstantny vynos ako bankovy trok.
Pocet spekulantov na trhu je Ng.

Zavadzame kontrolny parameter & = P/Ny,a dva ukazovatele:

o =A%) = 5 (4 |, (18)

2 H=(AP =53 (A (19)

ktory je mierou predpovedatelnosti vystupu trhu A(t). Ciara nad vzorcom oznacuje
)

priemer cez p a priemer v Case za podmienky p(t) = p je oznaceny (- | u).

3.3 Model 1

Pouzité parametre modelu: Ny = 300; S = 3; M = 16; N, = 32; ¢ = 0.01; A = 150;

3.3.1 Ucastnici si neuvedomuju svoj vplyv na vyvoj trhu
Simulaciu sme spustili ¢-krat, ¢ = 150000. Na nasledujticich obrazkoch vidime

priebeh niektorych sledovanych veli¢in.

x10°
25

p(t)

0.5F

Obrazok 3.1: Mézeme pozorovat’ priebeh ceny na celom skiimanom ¢asovom tiseku.
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Obrézok 3.2: Priebeh ndvratnosti a po¢tu aktivnych spekulantov na celom pozorovanom

casovom useku.

120

60 q

Nakt(t)

40 q

Obrazok 3.3: Na casovom tseku 50000-75000 vidime, ako sa menil pocet aktivnych Speku-
lantov v ¢ase. Mézeme sledovat’ niekol’ko prudkych narastov poctu aktivnych Spekulantov
na trhu, ¢o malo na svedomi nédsledné zriitenie trhu a pokles poctu aktivnych spekulantov

na nulu. Pocet aktivnych Spekulantov sa pohybuje okolo 18.
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Obrazok 3.4: Na rovnakom ¢asovom tiseku vidime sprdvanie sa ceny v logaritmickej skale.

Aj tu moézeme vidiet’ zodpovedajice prudké ndrasty a poklesy ceny.

0.8 B

0.6 B

041 B

0.2 B

n(t)
S

5 55 6 6.5 7 7.5

Obrazok 3.5: Jeden zo Stylizovanych faktov, zhlukovanie vysokej ndvratnosti.
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80 25
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20 <1-0.5
10 ” -1

0 ! ! ! ! ! ! ! !

-1.5
14 1.405 1.41 1.415 1.42 1.425 1.43 1.435 1.44 1.445 1.45
t 5
x 10

Obrazok 3.6: Tu vidime ukdzku opakovanych katastrofickych udalosti - krachov trhu.
Hned’ po krachu Spekulanti odmietnu obchodovat’, pocet aktivnych spekulantov je 0. Na
trhu su nevyuzité prilezitosti zisku, a to postupne privadza na trh Spekulantov. Fluktudcie
aktivnych Spekulantov sa pomaly zvysuji, az nastane situacia, Ze sa mnozstvo Spekulantov
nahrnie na trh naraz. To vedie k prudkym vykyvom ceny a k d’alsiemu krachu. Speku-
lanti opét’ odmietnu obchodovat’. Napriek svojej jednoduchosti, model poskytuje znacne

realisticky obraz krachu na trhu.
100 05

90 - q

80 T

70 q

60 - q

Nak(t)

50+ 14-05E

40F g

30 q

20 A

10

0 1 1 1 1 1 1 1 1 -1.5
14 1.405 141 1.415 142 1.425 143 1.435 1.44 1.445 1.45
t 5

Obrazok 3.7: Moézeme pozorovat’ zhlukovanie vysokej ndvratnosti a objemu Spekuldcii, o

ktorom nam hovori pocet aktivnych Spekulantov.
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10" -0.45

100 -0.5

10" -0.55

10" -0.6

autokorelacia absolutnych navratnosti

10" -0.65

10" -0.7
10"0 10" 1072 103

Obrazok 3.8: Obrdzok znédzornuje autokorelénu funkciu absolitnej ndvratnosti. Vysoky
stuperni autokoreldacie je pritomny aj v nasom modeli. Je mozné pozorovt’ mocninové
rozdelenie autokorelacnej funkcie s exponentom —0.06. Exponent méze byt’ blizky po-

zorovaniam realneho trhu, zavisi to na parametroch modelu.
10M

— RS0
o R<0

y=x L7

100

10M -1

1o0M -2

P(r>R)

10M -3

o
+
104 4

N _5 1
100 -1.8 10n-1.4 10n-1 10" -0.6 100 -0.2 1070.2
R

Obrazok 3.9: Na redlnych trhoch je pozorované, ze rozdelenie pravdepodobnosti navrat-
nosti ma tucné chvosty. Podobné spravanie mézeme pozorovat’ aj v nasom modeli. Na
obrazku je v logaritmickej skale znazornena kumulativna distribu¢na funkcia navratnosti,

cez ktorid sme prelozili priamku so sklonom —1,7.
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Obrazok 3.10: Pocet aktivnych Spekulantov
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t

Obrazok 3.11: Priebeh ceny

145

x10°

2.6

241

0.8 I I I I I I ! I I
1.44 1.441 1442 1443 1444 1445 1446 1447 1448  1.449
t

Obrazok 3.12: Priebeh ndvratnosti

145

x10°

5 I I I I I I I I I
1.44 1.441 1.442 1.443 1.444 1.445 1.446 1.447 1.448 1.449

t

1.45

x10°

17

Vsimnime si krach na trhu este raz a
podrobnejsie: Pocet aktivnych Speku-
lantov sa pohyboval okolo hodnoty
15, ked’ sa podmienky na trhu zdali
byt” vhodné viacerym neobchodujicim
spekulantom. (Skére ich stratégii bo-
lo dovtedy nizsie ako skére ich nulovej
stratégie, ale poslednych niekol’ko
casovych krokov sa ich stratégiam da-
rilo a ich virtualne skére ziskavalo na
hodnote.) A to aj v dosledku toho, ze
bolo dostatok informécie a trh sa dal
I'ahko predpovedat’. V presvedceni, ze
vedia predpovedat’ pohyb trhu, sa via-
ceri §pekulanti nahrnuli na trh naraz
a ich vécsinova akcia zmenila pohyb
trhu. Moze to mat’ za nésledok prudky
pokles alebo ndrast ceny (v zdvislosti
od znamienka previsu dopytu) a zrite-
nie trhu. Pocet aktivnych Spekulantov
sa prudko znizil, az klesol na 0. Na
trhu sa vytvarali nevyuzité prilezitosti,
trh sa opat’ dal 'ahko predpovedat’, ¢o
viedlo spekulantov opét’ na trh. Krach
je citelny aj na grafe navratnosti, ¢o
je logické, ked'ze suvisi s vykyvmi ce-
ny. Pozorovatelné je aj zhlukovanie

vysokej navratnosti.
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145 144
x10°
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Obrazok 3.13: Na potvrdenie si moézeme znazornit’ graf H, ktory zobrazuje mieru pred-
povedatelnosti trhu. Ta v bode krachu prudko klesd. Miera o2, ktord je proporciondlna

celkovym stratam agentov, vykazuje zvysenie strat.

ziskS

1000

-1000

—-2000

-3000

—4000

-5000
1.44

ziskP

1000

800

600

400~

200~

-200

=4

00
1.44

L
1.441

L
1.442 145

L L L L L L L L L L L L L L L L
1.441 1.442 1.443 1.444 1.445 1.446 1.447 1.448 1.449 1.443 1.444 1.445 1.446 1.447 1.448 1.449
t t

x10°

Obrazok 3.14: Na porovnanie, celkové zisky Spekulantov a producentov v kazdom case.

3.3.2 Ucastnici si uvedomuju svoj vplyv na vyvoj trhu

Vlastnosti nasho Modelu I kriticky zavisia na skuto¢nosti, ze agenti si neuvedo-
muja svoj vplyv na trh a spravaju sa ako price taker-i. Uvazujme teraz pripad, ze
ucastnici su si vedomi svojho vplyvu na vyvoj trhu. Nasledujucim prikladom ilus-
trujeme spravanie sa na takomto trhu, kde sa agenti nespravaju ako price taker-i.
Parametre novej simulacie zostavaji rovnaké ako v predchadzajucom, simuléciu sme

prepocitali 50 000 krat.
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Obrézok 3.15: a) Spekulanti sa rozdelili do dvoch skupin; bud’ neobchodujii vébec alebo
obchoduji a pritom pouzivaju stale tu istd stratégiu. Pocet aktivnych Spekulantov sa

ustdlil na 8. b) Dalsfmi vlastnost’ami, ktoré zanikaji je aj zhlukovanie vysokej ndvratnosti.
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Obrazok 3.16: Nepozorujeme ani vysoky stuperi autokoreldcie absolitnych navratnosti,

ani tucné chvosty rozdelenia navratnosti.
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Obrézok 3.17: Priebeh miery predpovedatelnosti H a miery celkovych strat o®. Trh

je T'ahko predpovedatelny, je urc¢ovany producentmi a aktivnymi Spekulantmi, ktori sa

priklonili k jednej stratégii.
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Obrazok 3.18: Zisky agentov sa

vykyvy.

x10*

ustalili v urc¢itych medziach, nenastavaju
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ziadne prudké



3.4 Ekolégia trhu

Ukazali sme celkovy obraz kolektivneho spravania sa na trhu, na ktorom mozeme
sledovat’ rozdielne typy investorov s roznymi tlohami. Na jednej strane su tu ob-
chodnici, ktori vyuzivaju trh na vymenu tovarov a nezaujimaju sa o Spekuldcie, si to
producenti. Na druhej strane si tu hraci s ohranicenou racionalitou a induktivnym
myslenim, vybaveni rozdielnymi stratégiami, zbierajuci informaécie, to st spekulanti.
Pontkame obraz ako vysledny potravinovy ret’azec funguje: Producenti dodavaju
na trh malé mnozstvo informaécie, na ktorom sa Spekulanti zivia. Tieto dva typy
obchodnikov maju len maly prienik spoloénych zaujmov. Preto si potrebné az dva
parametre, ktoré by charakterizovali efektivitu, a ta je interpretovana rozlicne pre
rozlicné typy hracov. Producenti by chceli aby obsiahnutéd informacia bola mala a
fluktudcie tiez. Spekulanti by chceli malé fluktudcie, ale obsah informécie vel'ky.

Kolektivne spravanie je charakterizované mierou predpovedatel'nosti trhu H a global-

nej efektivity o2.

e Prvé z nich, H meria ako vystup je trhu A(¢) je korelovany s informéciou p(t),
¢i kladné A(t) je viac pravdepodobné ako zaporné, ked' informécia je pu(t).
H > 0 implikuje, ze vedomie o g ndm umoznuje predpovedat’ znamienko A(t),

podl'a toho majui aj niektori agenti kladny zisk. Je relevanta pre spekulantov.

e Druhé, o2 suvisi s totdlnou stratou vsetkych agentov, a preeto je smerodajna

pre producentov.
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Obréazok 3.19: ilustruje postupné priddvanie agentov na trh v dvoch pripadoch, a to a)
ked’ agenti neuvazuju svoj vplyv a b) ked’ uvazuji svoj vplyv na trh. Najskér mame
konstantny pocet Spekulantov Ny = 200 a postupne pridavame producentov od 1 po 200,
potom drzime pocet Spekulantov na 200 a zvysSujeme pocet producentov od 200 po 400.
Ostatné parametre modelu si rovnaké: S = 2; P = 64; ¢ = —1000000; t = 15000.

Pozorujeme ako sa meni predpovedatel'nost’ trhu.
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3.5 Zmena parametrov modelu 1

Skiimame spravanie modelu, ked’ budeme menit’ vzdy jeden z parameterov modelu:

N, = 400; N, =200; ¢ =0.01; P=64; S+ 1=3.
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300}
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0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6 1.8 2 0 05 1 15 2 25

t x10° t

Obréazok 3.20: a) Menime pocet stavov sveta P = 4, 16, 64. b) Menime pocet aktivnych
stratégii S +1 =3, 5.
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Obrazok 3.21: Pozorujeme ako sa meni pocet aktivnych sSpekulantov, ked’ menime ¢ =
—1000000, 0, 0.01, 0.1. e << 0 nepovoluje 0-vii stratégiu, preto Nyt = N, € = 0
nam zredukuje pocet aktivnych, zostani obchodovat’ iba ti, ktori majiu skore aspon jednej

stratégie nenulové. Cim vécsie €, tym viac Spekulantov je motivovanych neobchodovat’.
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Obrézok 3.22: S priddvanim producentov N, = 80, 160, 640 na trh sa zvysuje aj infor-
macia a to pritiahne pozornost’ viacerych Spekulantov; so zvySovnim poctu Spekulantov
Ng = 80, 160, 640 sa trh stava horsie predpovedatelny a Spekulanti sii menej efektivni vo

vyuzivani informécie pritomnej na trhu. Toto vedie k zvysovaniu volatility.

3.5.1 Porovnanie modelov s prevahou Spekulantov a s pre-

vahou producentov
Model s prevahou producentov, hraci neuvazujici svoj vplyv na trh

Parametre modelu: Np = 1000; Ns = 500; ¢ = 0.01; S =3; M = 16; t = 150000.
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Obrazok 3.23: pocet aktivnych spekulantov v case
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Obrazok 3.24: vyvoj ceny v case
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Obréazok 3.25: priebeh ndvratnosti v ¢ase
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Obrazok 3.26: Autokorelacnd funkcia navratnosti radu 1000, je preloZzend priamkou
so sklonom -0,03. Kumulativna funkcia navratnosti je aproximovana hyperbolou s ex-

ponentom -3,1
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Obrazok 3.27: Predpovedatelnost’ zobrazujeme az od c¢asu t = 10000.
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Model s prevahou Spekulantov, hraci neuvazujici svoj vplyv na trh

Parametre modelu: Np = 500; Ns = 1000; ¢ = 0.01; S =3; M = 16; t = 150000.
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Obrazok 3.28: pocet aktivnych Spekulantov v ¢ase
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Obrazok 3.29: vyvoj ceny v case
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Obrazok 3.30: prieheh névratnosti v case
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Obrazok 3.31: Autokorelacnd funkcia navratnosti radu 2000, je prelozend priamkou
so sklonom -0,03. Kumulativna funkcia navratnosti je aproximovana hyperbolou s ex-

ponentom -0.9
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Obrazok 3.32:

10

Predpovedatel'nost’ trhu zobrazujeme od ¢asu t = 10000.
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Model s prevahou producentov, hraci uvazujici svoj vplyv na trh

Parametre modelu: Np = 1000; Ns = 500; ¢ = 0.01; S =3; M = 16; t = 150000.
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Obrazok 3.34: vyvoj ceny v logaritmickej skdle

25

Obrazok 3.35: priebeh ndvratnosti v ¢ase
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autokorelacia absolutnych navratnosti
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Obrazok 3.36: Autokorelacnd funkcia ndvratnosti radu 100, je preloZena priamkou

so sklonom -0,1.
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Kumulativna funkcia navratnosti je aproximovana hyperbolou s ex-
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Obrazok 3.37: Predpovedatelnost’ trhu zobrazujeme od ¢asu t = 10000.
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Model s prevahou Spekulantov, hraci uvazujici svoj vplyv na trh

Parametre modelu: Np = 500; Ns = 1000; ¢ = 0.01; S =3; M = 16; t = 100000.
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Obrazok 3.38: pocet aktivnych Spekulantov v ¢ase
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Obrazok 3.40: priebeh ndvratnosti v case
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Obrazok 3.41: Autokorelacnd funkcia ndvratnosti radu 100, je prelozena priamkou

so sklonom -0,1. Kumulativna funkcia ndvratnosti je aproximovana hyperbolou s ex-

ponentom -1.1
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Obrazok 3.42: Predpovedatelnost’ trhu zobrazujeme od ¢asu t = 10000.
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3.6 Fazovy prechod

Ked’ je na trhu len malo spekulantov (vel'ké «), trh sa da I'ahko predpovedat’

(H > 0) Ako spekulantov pribiida, trh sa stéva efektivnejsi, a to z dvoch dévodov:
e pretoze vyplaty agentov v priemere vzrasti (o2 klesne),
e trh sa stava horsie predpovedatelny (H klesne).

Féazovy prechod nastava v kritickej hodnote «.., kde sa vystup trhu stava nepredpove-
datelny (H = 0). Pod touto hodnotou «., trh zostava nepredpovedatelny (H = 0)

a straty agentov o?

sa zvySuju, a to tym drastickejSie, ¢im su agenti reaktivnejsi.
Ked' je na trhu len par agentov, trh je bohaty na ziskové prilezitosti. Toto moze
pritiahnut’ pozornost’ d’alsich agentov na trhu. Ako sa pocet agentov zvysuje, tieto
prilezitosti st eliminované a trh sa stava informacne efektivnym. To naznacuje, ze
skutocné trhy by mali operovat’ blizko kritického bodu a., ziskové obchodné prilezi-
tosti st len t'azko detekovatelné. Tento proces, ktory je samoorganizovany trhom

blizko kritického bodu je skor vyvojového charakteru a nastava v dlhsej casovej

skale.
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Obrazok 3.44: Fazovy prechod oddel’uje informacne efektivnu fizu o < a,. od neefektivnej
fizy a > a.. Ciernou ¢iarou je znazorneny pripad, ked’ agenti uvazuji svoj vplyv na trh,

vtedy tento fazovy prechod nenastava.
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Kapitola 4

Model 11

4.1 Od minoritnych hier k redlnym trhom.

Ukazeme, ze odstranenie niektorych d’alsich nerealistickych ¢ft modelu I vedie k modelu,
ktory je schopny reprodukovat’ spravanie blizke realnym trhom. Dovolime agentom
mat’ rozdielne vahy na trhu podl'a vel'kosti ich majetku, ktory sa meni v dosledku
ich obchodovania. Dynamickd premenna c¢;(t) modeluje kapitél kazdého agenta i v
case t a predpokladajme, ze kazdy agent z neho na trhu investuje zlomok . Speku-
lanti nemaju iny zisk, iba ten, ktory je vysledkom ich obchodovania, takze kapital
¢i(t) je tym vystupom. Na druhej strane producenti maji iné zdroje a trh vyuzi-
vaju iba na prerozdelovanie zdrojov, vzdy investuju pevné mnozstvo. Trh sa stava
evolucny. Stratégie, ktorym sa nevedie dobre, vedu k stratam majetku a st vyplavo-
vané z trhu. Na druhej strane dobré stratégie vedu k narastu kapitalu a zlepsuju tak
negativne efekty vplyvu trhu. Evoluéna selekcia na trhu moze byt interpretovand
predpokladom, ze agenti s ¢;(t) < w* << 1 si nahrddzani novymi agentmi, ktor{

vstupuji na trh s novym ¢; a nahodnymi stratégiami.

4.2 Definicia modelu 11

Pocet vSetkych agentov na trhu N = N, + Ny, kde N, je pocet producentov a Ny je
pocet Spekulantov.

Pocet stavov sveta pu, alebo informacnd rozmanitost’ je P.

Zavedieme pomer poctu stavov sveta a poc¢tu spekulantov o = P/N;.

V kazdom case t si kazdy agent i voli akciu a;(t), redlne ¢islo, ktoré je mierou jeho
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sikromného dopytu.

Trhova interakcia je v kazdom case t definovana cez previs dopytu

A(t) = Z a;(t). (II.1a)

V()= lai(t)]. (IL.1Db)
Néavratnost’ v case t bude
r(t) = % (IL.4)

a vyplata kazdého agenta i

g9i(t) = —a;(t) V() (11.2)
Takato struktura interakcie mé minoritny charakter.
Proces tvorby ceny je definovany nasledovne:
Inp(t+1)=Inpt)+r(t) =Inp(t) + % (IL.3)

Agenti pozoruji informécie na trhu, priCom moze nastat’ jeden z P stavov sveta
w(t). p je prirodzené ¢islo od 1 po P, vyberané nahodne a nezdvisle v kazdom
case t. Na zaklade toho ako agenti vyuzivaju informéciu, rozlisujeme sSpekulantov a

producentov. Ich akcie st nasledovné:
a;(t) = o, (I1.5a)
ak 7 je producent a

ai(t) = w;(t)o"? (I1.5b)

i,Si(t)7

ak i je spekulant. Producenti sa sprdvaji deterministicky vzhladom na p. of' ® je

nahodna funkcia p na 41, vyberana nezavisle pre kazdého producenta na zaciatku

hry. Tieto funkcie predurcuju ich stratégie . Ked'ze producenti neoptimalizuju svoje

spravanie, maju len jednu stratégiu. A ich investicie st stéle konstantné. Spekulanti

mozu optimalizovat’ spravanie dynamicky, maji S aktivnych stratégii, oznacenych
p

s = 1,...5 a vyberaju si tu, ktora je lepsia. ¢!, st vyberané nahodne a nezdvisle

S
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pre kazdého agenta i a stratégiu s na zaciatku hry. Mnozstvo, ktoré spekulant ¢
investuje na trhu je oznacené ako w;. V priebehu hry spekulanti optimalizuji svoje
konanie, preto si vedu zaznamy o uspesnosti ich stratégii. Pridel'uji im virtualne

skére, ktoré je definované nasledovne:

U o(t +1) = Uy o(t) — o" i, sA(t), ak 5 >0 (IL.6a)
a
Uis(t+1) =U; 5(t) + e, ak s = 0. (I1.6b)

Teda povol'ujeme agentom pouzivat’ nulovi stratégiu, ak nevidia moznost’ zisku.
MG s dynamickym kapitdlom: Na redlnych trhoch nie su véhy agentov pevné
mnozstvé, a to aj preto, lebo ich kapitdl sa meni v ¢ase. Spekulanti, ktorym sa
nedari skrachuju a viac sa nezucastnuju na obchodovani. Nas model by mal odrazat’
aj tento fakt. Kazdy spekulant ¢ ma v case t k dispozicii kapital ¢;(t) a investuje
z neho zlomok §. Nech w;(t) = d¢;(t), potom sa kapital Spekulanta vyvija v ¢ase

nasledovne:

Gt +1) = ait) + gi(t) = () — ay()r(t) = ci(t)[1 — 60t} r(2)]. (IL7)

i,8i(

Ak agent i prehrd (g;(t) < 0), jeho kapital sa znizi a naopak. Bez producentov by bol
zisk spekulantov vzdy zédporny a ich celkovy majetok (kapital) by sa znizil a blizil by
sa k 0. Za pritomnosti producentov, celkovy kapitdl Spekulantov sa upravi tak, ze
(g;) = 0. Spekulanti, ktorych kapitél sa znizi pod urciti hodnotu, ¢;(t) < cpnin << 1,
odchadzaju z trhu zruinovani a su nahradzani novymi agentmi, ktori vstupuji na
trh s novym ¢; a ndhodnymi stratégiami. V nasom modeli budeme rozlisovat’ dva
pripady, ked” budu "zli” spekulanti nahradzani novymi a pripad, ked’ sa netspesni
hraci stavaji neaktivni, ked’'ze uz nemaju kapitdl na investovanie.

Dalej zavddzame dva ukazovatele:

o =TA) = 5 (4 |, (L)

2 H=(P =53 (Al (1L9)

p=1
ktory je mierou predpovedatel'nosti vystupu trhu A(¢). Kde ¢iara nad vzorcom

oznacuje priemer cez p a priemer v Case za podmienky p(t) = p je oznaceny (- | u).
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4.2.1 Model bez pridavania novych hracov

Uvazujme pripad, ze kazdému Spekulantovi bol na zaciatku hry ndhodne prideleny
majetok, generovany z exponencialneho rozdelenia. Majetok sa pocas ich obchodova-
nia meni a ti hraci, ktorych majetok klesne na nulu sa stavaji neaktivnymi. Taktiez
hraci, ktorym "hrozi” strata majetku, t.j.ich obchodnym stratégiam sa nedari, ma-
ji moznost’ pouzivat’ nulovi stratégiu, kym sa skére ich stratégii nezvysi. Tito
hrac¢i mozu byt’ neaktivni iba docasne, zatial'co ti ktori prisli o majetok, uz nemaju
moznost’ vratit’ sa do hry. Budeme sledovat’ kolektivne spravanie sa hracov, hoci
ani skimanie vyvoja majetku by nebolo nezaujimavé.

Parametre modela st: Ny = 300; S =3; P =16; N, =32; e =0.01; 6 =0.1; t =
100000
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Obrazok 4.1: pocet aktivnych hrdcov v case
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Obrazok 4.4: Predpovedatel'nost’ trhu zobrazujeme od casu t = 5000
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4.2.2 Model s pribudajicimi novymi hrac¢mi

Predchadzajici model pozmenime nasledovne: Ti agenti, ktorych majetok klesne
pod hodnotu ¢,,;,, st nahradzani novymi hra¢mi s novym majetkom a novymi straté-
giami.

Parametre modela si: Ny = 300; S = 3; P = 16; N, = 32; ¢ = 0.01; 6 =
0.1; ¢min = 0.5; t = 200000
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Obrazok 4.5: vyvoj ceny a ndvratnosti v case
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Obrazok 4.6: Pocet aktivnych hracov sa pohybuje na niZsej tirovni ako v predchadzajicom

modeli.
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Obrazok 4.7: Autokorelacnd funkcia ndvratnosti rddu 1000, je prelozena priamkou

so sklonom -0,3. Kumulativna funkcia navratnosti je aproximovana hyperbolou s ex-

ponentom -2,6. Oboje vyslo rovnako ako v predchadzajicom modeli.
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Obrazok 4.8: Predpovedatelnost’ trhu zobrazujeme od ¢asu t = 5000 az t = 100000, aby

sme mohli lepsie porovnat’ s predchadzajiicim modelom.

41



Kapitola 5

Zaver

Minoritna hra nie je len hrackarskym modelom, ale celkom dobrym zaciatkom
v modelovani trhov. Postupnym odstranovanim nerealistickych ¢ft sa zachovava-
ju Stylizované fakty minoritnej hry ako su zhlukovanie vysokej navratnosti, tucné
chvosty v rozdeleni navratnosti, mocninové rozdelenie autokorelacnej funkcie ab-
solutnych névratnosti. Tieto vlastnosti vSak mizni v pripade, ze agenti si uvedo-
muja svoj vplyv na vyvoj trhu. Bolo by zaujimavé d’alej skiimat’ nac¢rtnuty model
I1, zistit’ ako sa sprava pri zmene parametrov a najst’ fazovy prechod a kriticky
bod. Zaujimavé je aj pozorovanie interakcie medzi rozlicnymi typmi agentov, ich
kolektivne spravanie a efektivita trhu.

Informaécia, cenovy mechanizmus a spravanie agentov definované v minoritnej hre
sa moze lisit’ od redlnych trhov. Kolektivne spravanie agentov je znacne nezavislé
na mikroskopickych detailoch. Z tohto pohl'adu sa da ocakdavat’, ze minoritnd hra
ma ¢o povedat’ o skutoénych trhoch. Napriklad fazovy prechod od symetrického
(nepredpovedatelny) k asymetrickému (predpovedatelny) trhu je silnou értou mi-
noritnej hry. Predpokladame, ze podobny prechod moze existovat’ aj v skutoénych
trhoch a bolo by mozné odhadovat’ vzdialenost’ od kritického bodu. Dalsie by mohli
byt” pokusy kalibrovat” minoritni hru, tak aby reprodukovala Statistické vlastnosti
dané trhom.

Vsetky simulacie som programovala v matlabe. Vysledny program bol zna¢ne ¢asovo
narocny najmé koli vel'kym niekol’ko rozmernym maticiam, ku ktorym bolo nutné
pristupovat’ a pracovat’ s nimi v kazdom casovom kroku t. Bolo potrebné zdrojovy

kéd zjednodusit’ a odstranit’ cykly, ktoré zaberali vel'ku cast’ casu.
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