Modelul (F.Ghoulmie, R. Cont, J. P. Nadal, 2005) bazat pentru agenti in economie.

Modelul bazat pe agenti prezentat in continuare descrie o piatad de capital pe care se
tranzactioneaza un singur activ (actiune), al carui pret este p;, numdrul de agenti care
participa la tranzactii fiind N. Tranzactiile se efectueaza la momentele de timp discrete
t=0,1,2,... care reprezinta “zile de tranzactionare”. In fiecare perioadd, toti agentii primesc
noutdti publice despre performantele activului tranzactionat si, utilizdnd criterii
subiective, apreciaza dacd aceste noutati sunt semnificative. Dacd noutdtile primite sunt
apreciate ca fiind semnificative de cdtre agent, atunci acesta plaseaza ordine de cumpdrare
sau de vanzare, depinzand de faptul ca noutdtile primite sunt optimiste sau, respectiv,
pesimiste. Preturile p: cresc sau scad in functie de marimea cererii in exces.

a) Regulile de tranzactionare pe piata

In fiecare perioadd de tranzactionare, agentii pot trimite ordine de cumpérare sau
de vanzare pe piatd pentru o unitate de activ. Notam cu i(t) cererea de activ a agentului i
si avem @i(t) = 1 pentru un ordin de cumparare si @i(t) = -1 pentru un ordin de vanzare.
Pentru valoarea @i(t) = 0 se considerd cd agentul este inactiv in perioada t .

Fluxul de noi informatii primit de agenti este modelat ca un sir de variabile
aleatoare cu distributia Gaussiana (e, t = 0,1,2,...) cu &t ~ N(0,D?). & poate fi interpretatd ca
valoarea unui semnal comun primit de toti agentii la momentul t. Semnalul &; reprezinta o
prognoza asupra unui venit viitor r: si fiecare agent trebuie sd decidd daca informatia
primita prin intermediul lui &; este semnificativd, caz in care el va plasa ordinul de vanzare
sau de cumparare in acord cu semnificatia lui &t.

Regula de tranzactionare a fiecarui agent i = 1,2,...,N este datd de un prag
decizional (variabil in timp) 6i(t). Pragul 0i(t) poate fi considerat ca reprezentdnd viziunea
agentilor asupra volatilitatii de pe piatd. Comparand semnalul cu pragul decisional,

agentii decid daca noutdtile sunt suficient de semnificative pentru a genera o tranzactie

(e > 6:(t)),

daca g, > 0,,¢, =1
daca €, < -0,,9, = -1 @)
altfel ¢, =0

Regula de tranzactionare poate fi privitd ca o sinteza a comportamentului de prag

al agentului; fara suficiente stimulente din exterior, un agent rdméne inactiv si daca



semnalul extern este peste un anumit prag, agentul va reactiona. Cererea corespunzatoare

generatd de agent este atunci datd de:

¢l(t) = lgt>9i - 1£,<—6’i 2)

b) Raspunsul pretului la cererea agregata.

Cererea agregatd in exces este:

Z,=Y.0,0 ©)

Cand Zi nu este zero, are loc o schimbare in pret si venitul rezultat (in forma

logaritmica) este dat de:

P, Z,
r,=In——=g(=) (4)
t Pia N

unde functia de impact asupra pretului g:-R—R este crescdtoare de argumentul sdu cu

g(0)=0. Definim adancimea pietei A (normalizatd) prin:
HOESZ ®)

Adancimea pietei (market by price) reprezintd densitatea medie a numarului de
ordine de vanzare si de cumparare existente pe bursd, pentru un anumit activ. Aceasta
asimileaza variatiile de pret asociate executdrii tranzactiilor si reprezinta, de asemenea, un
factor important de explicare a lichiditatii unei piete.

In timp ce o mare parte din analiza de mai jos se face pentru o functie de impact a
prefului generald, in unele cazuri este util sa se considere cazul liniar, g(z) =%/ .

c) Adaptarea strategiei.

Cum s-a ardtat mai sus, pragul 6,(r) reprezintd viziunea agentului i asupra

volatilitatii recente a pietei: aceste praguri sunt adaptate de agenti din timp in tim,p pentru
a reflecta amplitudinea veniturilor recente obtinute. Initial, incepem de la o distributie a

populatiei de praguri Fo: €,(0),i =1,2,...N sunt variabile pozitive IID distribuite din Fo.



Actualizarea strategiilor este asincrona: la fiecare moment de timp, orice agent i are
o probabilitate s de adaptare a pragului sdu 6,(0). Deci, pentru o populatie mare de
agenti, s reprezinta proportia de agenti care isi actualizeaza viziunile lor intr-o anumita

erioadd; 1/ reprezintd perioada de timp medie in care un agent pdstreazd o viziune
s

asupra pietei 6,(r). Dacd perioadekle sunt considerate zile, s este de reguld un numar mic,
s=10" =107,
Cand un agent isi actualizeaza pragul sdu, el stabileste ca acesta sd fie egal cu

venitul absolut observat cel mai recent, care este un indicator al volatilitatii recente a pietei

IHL.

Il =
pt—l

Introducand variabilele aleatoare u,(t),i =12,...,N,t >0 uniform distribuite pe [0,1], care

indicd dacd agentul i isi adapteaza pragul sau nu, putem scrie cd regula de adaptare este

urmatoarea:

6.(t) =1

r,|+ L, s, 0, (1 =1) . (6)

u; (t)<s

Daca ¢, reprezinta stohasticitatea introdusa de noutdtile sosite pe piatd, variabilele

aleatoare ui(t) reprezintd surse idiosincratice de stohasticitate. Acest mod de actualizare
poate fi privit ca o versiune stilizata a diferitilor estimatori ai volatilitatii bazati pe medii
mobile sau venituri patrate.

Schema de actualizare asincrona propusa aici evitd introducerea unor agenti artificiali care
sa efectueze modificdrile de praguri ale celorlalti agenti ce fac tranzactii. Chiar daca se
incepe cu o populatie initiald omogend 6,(0) = §,, eterogenitatea agentilor se mareste pe
misurd ce are loc procesul de adaptare. In acest sens, eterogenitatea strategiilor agentilor

in model evolueaza intr-o manierd aleatoare.

d) Modelul
Sd sintetizdm acum modelul bazat pe agenti pe care l-am introdus.

1) Agentii de pe piatd primesc un semnal &, ~ N(0,D?);
2) Fiecare agent i compard semnalul primit cu pragul sau 6,(¢);
3) Dacd |¢,|> 6,(t)agentii considerd semnalul ca fiind semnificativ si genereazd o

comanda ¢i(t) conform relatiei (1);



4) Pretul de piatd este afectat de cererea in exces si se modifica conform relatiei (4);
5) Fiecare agent adapteazd, cu probabilitatea s, pragul sdu conform relatiei (6).
Modelul are o serie de caracteristici, dintre care cele mai importante sunt urmdtoarele:

i) Preturile se modifica drept urmare a fluctuatiilor cererii si ofertei. In particular,
nu putem distinge intre agenti fundamentalisti si cartisti.

ii) Nu existd asimetrie informationald: aceeasi informatie este disponibila pentru
toti agentii. Agentii diferd prin modul in care proceseaza informatia.

iii) Absenta interactiunii sociale dintre agenti: agentii interactioneaza indirect prin
intermediul pretului, ca in modelele Walrasiene standard. Nu se introduce nici o
interactiune sociald intre agenti. in particular, nu se introduce nici localizarea, laticea sau
structura de graf in multimea de agenti.

iv) Eterogenitatea endogena: regulide de comportament ale agentilor sunt introduse
endogen printr-o schema de adaptare asincrona.

Parametrii modelului sunt: s care descrie frecventa medie a adaptdrilor, D care
reprezintd abaterea standard a procesului de sosire a noutatilor si A care este adancimea
pietei. Mai mult, daca se considerd ca pasul modelului este ziua de tranzactionare, atunci
se poate reduce acest numadr de parametri.

Modelul genereaza serii de date privind veniturile obtinute de agenti din tranzactiile
efectuate pe piatd care au dinamici interesante si proprietati similare cu cele observate in
cazul seriilor dinamice reale.

e) Simulare numerica a modelului.

Modelele bazate pe agenti sunt rezolvate, in general, prin simulare. Acest lucru
presupune alocarea de valori parametrilor identificati ai modelului si, utilizdnd o
procedurd de simulare, urmadrirea comportamentului agentilor in timp pentru valorile
alocate ale parametrilor. Simularea identifica deci proprietatile de baza ale modelului si
indica valorile parametrilor care sunt potriviti cu datele emplirice privind veniturile
activelor de pe piata.

Pentru modelul de mai sus, starea sistemulu la fiecare moment de timp (ziua de

rranzactionare) este descrisa de un vector 6,(0),i=12,..N de valori ale pragurilor.
Pragurile 6,(0)sunt initializate prin deducerea lor dintr-o distributie de probabilitate Fo

cunoscutd datoritd observatiilor efectuate anterior. Simularea este gandita ca un proces

iterativ, fiecare iteratie repetand pasii 1) - 5) descrisi mai sus. Desi modelul permite



utilizarea unei functii generale de impact a preturilor, in absenta unei forme parametrice

motivate empiric, avem posibilitatea de a alege o functie liniard g(z) = % . Aceastd alegere

poate fi interpretata ca o liniarizare a unei functii mai generale g, adevarata in cazul unor
valori mici ale cererii in exces sau pentru piete cu o adancime a pietei mare.

Metoda de simulare aleasa in cazul modelului descris este de tip Monte Carlo, in
care asteptdrile, momentele si distributiile cantitatilor de venit sunt calculate ca medii ale
unor iteratii de simulare independente. Totusi, pentru compararea directa cu faptele
empirice stilizate, vom considera cd doar o singurd traiectorie a preturilor obtinutd prin
simulare este disponibild si vom calcula momentele (neconditionate) ale acestei traiectorii.
Vom adopta in continuare urmatoarea reguld: dupa simularea unei traiectorii a pretului p:
pentru T = 10* perioade, vom calcula urmatoarele cantitati:

-r,=In(p,/p,_)t=12,.T

- histograma veniturilor, care este un estimator al distributiei neconditionate a

acestora;

- un estimator de tip medie mobild al abaterilor standard ale veniturilor:

= 1 R
o )=250[— S |r| —(=—= X r)?] 7)
T S T 2=

Aceastd cantitate este un indicator frecvent utilizat pentru ,volatilitate” pe care i-1
vom anualiza inmultindu-1 cu 250 care sunt zilele de tranzactionare.

- functia de autocorelatie a veniturilor esantionate C, (7):

- functia de autocorelatie a veniturilor absolute C\r\ (7):

Simularea modelului necesita specificarea parametrilor s, D, A, a numarului de agenti
N si a distributiei initiale a pragurilor.

Prin aplicarea procedurii de simulare se obtin evolutiile principalelor variabile ale
modelului: pretul activului pe piatd, venitul investitorilor, volatilitatea pietei etc.



