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construirii modelelor bazate pe agenti (MBA)
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Pricing mechanisms are mainly the modalities through which, on the real markets, the prod-
ucts' prices formand evolve. Knowing these mechanisms allows us to explain the internal dy-
namics of both markets and prices. But also, understanding the pricing mechanisns represent

the premise for Agent-Based-Models' creating.
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iete departe-de-echilibru

in loc de ipotezele s conditiile teoriel
echilibrului, mai consistente sunt canceptele
s metodele analizei pietei Tn dezechilibru sau
studiul functionarii pietelor departe-de-echili-
bru. O modalitate de a introduce formarea
pretului de piata la dezechilibru este cea a
considerarii unui proces de gustare a pietel

defama PO = @@ (pw)) (@)

dt
unde p(t) este pretul la momentul t, o -
functia de cerere in exces s f o functie cres
catoare (f >0).

Tn cazul procesului de gjustare prin tatonarea
pretului (Walras), agentii 19 transmit reci-
proc functiile de cerere in exces unul atuia s
glusteaza preturile pe care le au n vedere in
determinarea cererii (daca sunt consumatori)
sau ofertel (daca sunt producatori), dar fac
efectiv tranzactii atunci cand preturile au
atins echilibrul. Acest lucru nu este, insa,
adevarat pe pietele financiare moderne, de
exemplu. In timp ce metode tot mai sofistica:
te sau dezvoltat pentru a permite tranzactii
in afara starii de echilibru, scopul genera al
unor astfel de metode a fost sa determine
conditiile de stabilitate care sa justifice con
vergenta catre echilibru. Comportamentul pi-
etelor in dezechilibru era privit ca o compli-
catie pe ruta catre echilibru.

Teoria asteptarilor rationale afost construta
pe ipotezele competitiel perfecte, asteptarilor
rationale, golirii pietelor la echilibru, optimi-
zarii lanivel de agent s cunoasterii complete
a preturilor inainte de tranzactii. Toate aceste
ipoteze sunt, insa, extrem de discutabile, Tn

specid ipoteza privind cunoasterea preturilor
fnainte de tranzactie. De exemplu, Tn cazul
pietelor financiare despre care vorbeam mai
s, dar si a altor tipuri de piete (a bunurilor
s serviciilor, a factorilor de productie),
schimbarile in cererile si ofertele agentilor de
pe piata sunt exprimate in functie de ordine
(comenzi) de vanzare s cumparare. Cele mai
cunoscute tipuri de ordine sunt: ordinele pie-
tei s ordinele limita.

Unordin de piata este o cerere de a tranzec-
tiona imediat la cel mai bun pret disonibil.
Evolutia pretului pentru ordine de pata mici
este, deseori, cunoscuta, astfel ca putem sa
determinam n avans acest pret, dar pentru
ordine de piata mari evolutia pretului este in-
certa.

Dimpotriva, un ordin limita este o cerere de
tranzactionare doar la un pret dat sau la un
pret mai bun. Deci evolutia pretului este ar
noscuta, dar momentul de timp la care va
avea loc tranzactia — daca aceasta are loc —
este necunoscut. Tn ambele cazuri, apare n-
certitudinea fie asupra momentului de timp,
fie asupra pretului tranzactiei. Acest lucru
presupune ca, excluzand vreun miracol, tran-
zactiile individuale au loc pe o piata care nu
este la echilibru. Deoarece mecanismele de
gjustare descrise anterior se refereau doar la
piete aflate la echilibru, trebuie sa introdu-
cem un dtfel de mecanism care sa descrie
formarea pretului pe piete departe-de-echili-
bru.

M ecanismul formarii pretului
Acest mecanism trebuie sa descrie compor-
tamentul agentilor (consumatori sau produca-
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tori) pe piete pe care tranzactiile se desfasa-
ra departe-de-echilibru. Tn esenta, mecanis-
mul are la baza o functie de impact pe piata,
F (numita, uneori, s functia de impact a
pretului pe piata) care face legatura dintre
fluxul de ordine (comenzi) care sosesc pe p-
ata s pretul ce se formeaza pe piata respecti-
va.

Pentru a putea elabora modelul, vom consi-
dera o piata financiara pe care sunt active
doua tipuri de agenti ce tranzactioneaza un
activ (masurat Tn unitati perfect divizibile) ce
poate fi transformat Tn bani (banii fiind con-
Siderati un activ liber de risc ce nu plaeste
dobéanda). Primul tip de agenti sunt denumiti
investitori directionali. Ei cumpara s vand
active prin plasarea de ordine pe piata, care
sunt Tntotdeauna Tndeplinite. Tn cazul in care
ordinele de cumparare s de vanzare de -
vedtitorilor directionali nu golesc piata, exce-
sul este preluat de al daileatip de agenti, care
£ numeste formator de piata. Ordinele sunt
preluate de formatorul de piata la un pret care
este diferit de pretul precedent cu o marime
dependenta de ordinul net a investitorului d-
rectional. Cumpararile determina pretul sa
creasca S vanzarile determina pretul sa sa-
da Functia de impact F este Th esenta un al-
goritm pe care formatorul de piata il utili-
zeaza pentru a stabili pretul. Aceasta caitine
0 regula de formare a pretului legata de ord-
nul net la noul pret.

Sa presupunem, astfel, ca pe piata exista N
investitori directionali, notati cu indicele i,
detinand fiecare o parte X" din activul tran-
zactionat pe piata. Des nu este absolut nege-
sar, se presupune catranzactiile au loc smul-

tanlamomenteledetimp ...t-1,tt+1,....
Pozitia pe piata a investitorului directional i

este descrisa de o functie de forma:

X = X" (P Peya 1) @)

unde | ¥ reprezinta orice informatie aditiora-
la externa (in afara preturilor). Functia x©

poate fi considerata ca o strategie sau regula
decizionala a agentului i. Ordinul net y/®
este legat de pozitia de piata a agentului i
prin relatia

wi=x-x,  ®

Un pas a procesului de tranzactionare pe pia
ta poate fi descompus in doua etape:
() Investitorii directionali observa cele mai
recente preturi pe piata s informatia de la
momentul t s transmit ordinele nete
Wt(l+)1 ! = :L N ;
(20 Formatorul de piata Tndeplineste toate
ordinele nete la noul pret, p,,, pecareil sta
bileste utilizand functia de impact F .
Pentru simplitate, sa presupunem ca pretul
P, , pentru toti t, este un numar real pozitiv si
ca pozitiile de piata ale agentilor, ordinele s
strategiile agentilor sunt anonime. Acest b
cru mareste obiectivitatea formatorului de pi-
ata care nu poate fi influentat de un anumit
agent. Asadar, formatorul de pata’is bazeaza
procesul de formare a pretului doar pe ord-
nele nete ale agentilor: = éN_ w

i=1
Algoritmul utilizat de formatorul de piata
pentru a determina pretul la care Tndeplineste
ordinele nete w este o functie crescatoare de

Wi p,=f(PwW)

Deoarece ordinele sunt anonime s piata are
ma mult de un agent, pretul la care sunt i+
deplinite ordinele agentilor individuali, in ca
zul ordinelor de piata, este necunoscut de ca-
tre acestia

O aproximatie afunctiel de impact asupra pi-
etel poate fi obtinuta presupunand caf este de
forma: 1 (p,,w) = p,* w) (4

unde Feste o functie crescatoare S
F (0) =1. Logaritmand (4) s dezvoltand n

serie Taylor, presupunand ca | (0) exista,
aceasta conduce la: logp,, - log Pt@\;l ®)

Aceasta forma functionala pentru F va fi
numita functia log-liniara de impact asupra
pietei. in relatia (5) ? este un factor de scala
care normalizeaza marimea ordinelor s va fi
denumit in continuare lichiditate.

Pentru un model de echilibru, pretul de golire
a pietei depinde doar de functiile de cerere
curente. Pentru o regula neliniara de formare
apretului, din contra, pretul, la orice moment
de timp t, depinde de intregul sir de ordine
nete anterioare. Regula data de functia de
impact log-liniara se afla oarecum intre aces
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tea: schimbarea pretului Tn orice perioada de
timp data depinde doar de dezechilibrul din-
tre ordinele nete sosite pe piata Tn decursul
timpului.

De fapt, putem considera acest lucru ca pe o
cerinta s utiliza pentru a obtine o regula log
liniara. Presupunem, astfel, ca doua ordine
plasate pe piata in succesiune imediata de-
terminaacelas pret cas un singur ordin egal
cu suma lor, deci:

FE(PwI W) = F(Pw,*w,) ()
Grupand ordinele in perechi s aplicand repe-
tat relatia (6), devine clar ca schimbarea de
pret pe orice interval de timp depinde doar de
suma ordinelor nete din acest interval. Tnlo-
cuind ecuatia (4) in (6) obtinem:

Fw,*w,) =F Ww)F (w,)

Aceasta ecuatie functionala are o solutie de
forma:

Fw=¢/ (7

care, dupa cum se observa, este echivalenta
cu ecuatia (5).

Ecuatia functionala de mai sus mai are dua
solutii posibile: F(w)=0si F(@1) =1, dar nici
una dintre acestea nu indeplineste conditia ca
F sa fie crescatoare. Regula log-liniara de
formare a pretului este doar una aproximati-
va. Ea este, insa, una dintre cele mai simple
S darezultate rezonabile. Pe langa proprieta:
tea de mai sus, ea mal are 0 serie de proprie-
tati pe care le vom prezenta mai tarziu. Tnain-
te de aceasta, sa observam faptul ca agorit-
mul de determinare a pretului de piata expus
pana acum porneste de la anumite ipoteze ca
re sunt discutabile. Astfel, se presupune ca
impactul pe piataa ordinelor este permanent.
Deci schimbarea de pret determinata de un
ordin la un moment de timp dat continua p&
na cand noi ordine nete determina dte
schimbari. Dimpotriva, daca impactul pe pia
ta ar fi temporar, schimbarile de pret s-ar di-
minua, chiar fara un nou flux de ordine de
piata.

I poteza ca functia de impact asupra pietel, F

depinde doar de ordinul net w nuiain con
Siderare aversiunea fata de risc a formator -
lui de piata. Tn redlitate, formatorii de piata
utilizeaza abilitatea lor de a manipula pretul
pentru as pastra pozitia ca mai mult timp

posibil. Luarea in considerare a acestor efecte
de stoc face procesul de formare a pretului
dependent de pozitia formatorului de piata,
care depinde atét de ordinele trecute cét s de
cele prezente.

|poteza ca noul pret depinde doar de cel mai
recent ordin net s de ultimul pret reglijeaza,
de asemenea, alte posibile influente, cum ar
fi, de pilda, noutatile. Acestea pot schimba
direct pretul, fara sa intervina fluxul de ord-
ne.

O astfel de posibilitate poate fi modelata prin
introducerea unui termen aleator, x,,, caresa

reprezinte zgomotul pe piata. Daca notam
p, =log P, atunci putem scrie:

(0]

pl+1= pt+|i,éjiw (pt' pt-l """ I f)+X1+1 (8)
Ecuatia de dinamica (8) este insa prea gere-
rala Depinzand de functia neliniara ,, ea

poate avea puncte fixe stabile, cicluri limita
sau atractori haotici sau poate fi global insa-
bila. Functiile ,, stim ca sunt definite in &
port cu pozitiile din ecuatia (3).

Exista un anumit grad de imprecizie privind
sensul termenului de “strategie”. Daca un
agent comuta aleator intre doua strategii,
aceasta poate fi privita ca 0 dtrategie mixta
unica. Tn functia de dinamica a pretului (8), N
agenti utilizand toti aceeasi drategie, "
sunt echivalenti cu un singur agent cu strae-
gia Nx . Totusi, aceste coua lucruri nu sunt
echivalente. Indicele superior (i) poate deci
sa e refere atét la un anumit agent cét s lao
strategie data, depinzand de context.
Modificarea ecuatiei (8) se poate face usor in
fiecare caz. Timpul Ct, corespunzator unei
singure iteratii, poate fi interpretat ca o scala
de timp Tn care investitorii cel mai rapizi d-
serva s reactioneaza la pret (de exemplu un
minut pe zi).

Tn ecuatia (8) apar s cétiva parametri iberi.
Acestiasunt 2, ?, ?t si scalalui . Ultimii
trei nu sunt independenti. De exemplu, daca
facem 0 schimbare de scala

w"® ¢"w", undec” >0, parametrul de sca-
la ¢ este proportional cu capitalul investit i
S controleaza marimea ordinelor si pozitiilor
sde.
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Ecuatia (8) depinde doar de raportul adimen-
sional 5“=c"/ astfel ca dublarea lichidita-
tii pe piata este echivalenta cu dublarea scal el
tuturor strategiilor. Similar, la limita, stiind
ca Ct® O, cresterea lui Lt echivaleaa cu
cresterealui | cuacelas factor.

Poate aparea, de asemenea, o problema de
unitate de masura. Astfel, marimile x, ? si ?
pot fi transformate din unitati de parti ae pie-
tei Tn unitati monetare prin inmultirea cu pre-
tul P.

Evolutie si cooperare pe piata

Pana acum am considerat ca fiecare agent
dispune de un capital fixat care ramane ace-
lasi pe parcursul tranzactiilor. Tn redlitate,
capitalul de care dispune fiecare agent varia-
za pe masura ce profiturile sunt reinvestite,
strategiile se schimba sau apar noi strategii.
Schimbarile Tn volumul capitalului schimba
piata s dinamica acesteia, determinand evo-
lutia pietei. Tn orice moment de timp, exista o
multime finita de strategii care au un capita
pozitiv; inovatia pe piata apare atunci cand
noile strategii atrag capital pozitiv si intran
aceasta multime.

Evolutia pietei este determinata de alocarea
capitalului ntre agenti. Ea are loc insa pe o
scala temporala suficient de lunga, ]n timp ce
schimbarile de preturi au loc destul de frec-
vent. Exista, Tnsa, un feedback intre cele db-
ua perioade de timp. Dinamica rapida a pre-
turilor determina profiturile, care afecteaza
alocarea capitalului, care larandul e schimba
dinamica pretului. Cu cét piata evolueaza mai
mult, ea devine mai eficienta. Strategiile ex-
ploateaza oportunitatile de a obtine profituri
s aacumula, Tn acest fel, capital care spores-
te impactul pe piata a unor agenti s diminu-
eaza veniturile dtora. Tn acest fel, piata inva-
tasafie ma eficienta.

Sa aratam, Tn continuare, mecanismul prin
care profitul influenteaza evolutia pietei. Uti-
lizand regula log-liniara de formare a pretul ui
(5), se poate caracteriza modul n care apare
pe o piata fluxul de bani. Evolutia pietelor fi-
nanciare este influentata de acest flux la fel
cum evolutia biologica este influentata de
méancare. Vom introduce, Tn continuare, na-
rimea avutiel nerealizata de agentul i ca:

WX O

unde u este cantitatea de bani detinuta de

agentul i la momentul t.

Schimbarea cantitatii de bani detinuta de un
agent intre doua momente succesive de timp
este data de:

u’- u =P - XD +dox (10)
Primul termen din partea dreapta a relatiei
(10) reprezinta cantitatea de bani necesara
pentru a cumpara sau vinde activul. Dividen
dul d, daposibilitatea efectuarii de plati.

Din relatiile (9) s (10) rezulta ca profitul
(castigul) agentului i la momentul t este dat
de:

gf” =0op,+d)x’, (1)

gt mai este denumit S castig nerealizat deoa
rece este determinat prin reevaluarea unei
parti de piata ca urmare a cresterii (scaderii)
pretului, la momentul de timp curent. Aceas
ta este Tnsa 0 evaluare optimista, deoarece
orice conversie a banilor este riscanta s im-
pactul asupra pietei tinde catre o valoare mai
scazuta.

Spunem ca piata este un sistem inchis daca
ea nu interactioneaza cu dte piete sau cu
economia externa. Acest concept permite in-
troducerea unor legi de conservare. Exista
doua astfel de legi pentru pietele financiare:
conservarea partilor si conservarea banilor.
Tntr-o tranzactie data, agentii schimba parti
de piata s schimba bani; es tranzactia pe
piata schimba cantitatea detinuta de fiecare
agent individual; totalul la nivelul pietel ra
mane acelasi. Desigur, pietele reale sunt Sis-
teme deschise Tn care noi parti pot fi emise s
unde pot aparea noi fluxuri nete de bani. De
exemplu, un activ poate plati dividende sau
un agent poate importa sau reinvesti capital.
Avutia totala nerealizata nu este conservati-
va, deci nu raméne aceeas. Pentru a arata
acest lucru, fie pozitia formatorului de piata
X" - Conservarea partilor implica

g X((i)+Xfm) -k (12

i=1

unde K este o constanta. Tnmultind in anbele
parti cu DP,+d.., S, TNlocuind in ecuatia

(11), schimbarea in avutia totala la momentul
t este:
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bw =89, +g, =OP+d)K (13)

unde g(m’ este profitul formatorului de piata.
t

Chiar daca presupunem ca d, =0, in generd
Dp;! 0. Avutia totala este strict conservata
numai daca K =0, ceea ce nu poate fi ade-
varat deoarece nu ar mai exista piata.

O proprietate speciala a regulii log-liniare de
formare a pretului pe piata este ca exista to-
tus un sens in care avutia realizata este con
servata. Astfel, daca definim un ciclu de
tranzactii de perioada T ca pe o situatie in ca
re pozitia y = @ pentru toti i, deci perioada
in care pozitia pe piata revine la o valoare
precedenta, atunci, presupunand ca toti agen
tii directionali Tncep s termina un ciclu cu
pozitia zero, realizénd avutia doar in cadrul
ciclului respectiv.

Ecuatia (13) arata faptul ca, in cadrul unui ci-
clu de tranzactii, avutia totala va fi conserva
ta(deCI DWt = O) daca di = Os P+t = Pt -

Pe pietele financiare, profitul (randamentul)
se mai exprimaca Dp,/p,.,. Profiturile pot
fi atunci exprimate ca

I :|09Pt_ logPt-l @)R/le (14)

Aceadta relatie constituie o buna aproximétie
atunci cand fluxul de ordine nete w este mic
in comparatie cu | si devine exact atunci
cand Ct ® 0.

Daca exprimam pozitia in unitati monetare
(X,= P.xx) S dividendele ca functie din pretul
unei parti (a =d/P.,p aunci ecuatia (11)
poate fi rescrisa

9. er+g)x 19

Tnlocuind pe r; dat de ecuatia (14) s relatia
(8) s pe W:i) dat de ecuatia (3) Tn ecuatia
(15) avem:

g'=¢ta o xhex rdox, (19
Relatia (16) arata faptul ca profiturile obtinu-
te prin aplicarea unei anumite strategii de
piata sunt dependente de relatia cu ate stra
tegii. Tn ipoteza smplificatoare ca lichidita:
tea | este constanta cand este masurata in
functie de bani, luand mediile temporale s
presupunand stationaritatea acestora, relatia
(16) mai poate fi scrisa

<g<l>> @Ila G+ m?” @an

i=1

unde ( ) reprezinta simbolul mediei tempo-

rale, G"=g s ingr 2”(1)- ] :”(0)3 (18)

i A (0

s m _<()(t+dt) X_‘1>. (19)

x(t) reprezinta corelatia dintre o g 0 jog ©
este abaterea medie standard alui y©.
Matricea castigurilor G") descrie profiturile
aduse de interactiunile cu dte strategii, iar
i’ descrie profiturile obtinute de o strategie

J Tn conditiile unor perturbatii externe x, s a
fluxului de dividende ¢, . Evident ca daca p-

ata este un sistem inchis atunci m’ = o," i

Ecuatiile (18) s (19) arata ce face o structura
de piata profitabila. Matricea castigurilor
G" (care este asmetrica) masoara profiturile
strategiel j obtinute Tn prezenta strategiei .
Aceste profituri cresc atunci cand strategia j
este capabila sa anticipeze strategia i (lucru
masurat de ; @ (;)) S descresc daca strategia j

este similara cu dtrategia i (lucru care este
masurat de | g ).

Corelatiile intérziate arata daca o strategie es-
te capabila sa anticipeze alte strategii, iar \a-
lorile curente arata daca o strategie este n
minoritate pe piata.

Depinzénd de semnul lui G pentru orice

pereche de strategii, sunt atunci posibile trei
relatii de interdependenta pe piata:

i) Competitiaa g"<0 s G <o

i) Pradator — pradat: i este pradat de j da-
ca Gﬁi) <0si G(i\) >0

iii) Simbioza (cooperare): ">o0s G >0-
Aceste trei tipuri de relatii definesc, pentru
orice piata, interactiunile ce se pot forma h-
tre agenti. Ele influenteaza Tn mod esantial
comportamentul pe piata a acestor agenti, de
aceea cunoasterea in avans atipurilor de rela-
tii este de natura sa permita anticiparea com-
portamentului competitiv sau strategic a
agentilor particulari. Tn functie de aceasta, se
pot asocia agentilor respectivi modele cores-
punzatoare, ce descriu mai exact relatia com-
plexa agent- piata.
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Modele de piata bazate pe agenti

Modedle -bazate-pe-agenti sunt tot mai frec-
vent utilizate Tn studiul mecanismelor de pia-
ta. Acest lucru poate fi motivat, Tn primul
rand, prin esecul modelelor-bazate- pe-
ecuatii, care utilizeaza notiunile de echilibru
S asteptari rationale in a descrie astfel de
mecanisme. Totusi, acesta nu este un motiv
suficient. Treptat s-a Inteles faptul ca pietele
au un comportament care, in ciuda numarul ui
mic de agenti care actioneaza (consumatori,
producatori, formatori de piata), devine e-
trem de complex necesitand utilizarea unor
concepte cum ar fi: feedback, frustrare, adap-
tare, evolutie s.a. Aceste concepte nu pot fi,
insa, intelese s utilizate Tn contextul modele-
lor bazate pe ecuatii.

Prin introducerea MBA devine posibila stu-
dierea pietelor pe care actioneaza agenti ete-
rogeni avand fiecare propria strategie de pia-
ta s din a caror activitate agregata rezulta
proprietatile generale ale pietei respective,
cum ar fi, de exemplu, pretul de piata. Tn
acest mod se poate Tntelege mai bine efectul
pe care diferite scheme de functionare la n-
vel microscopic ae pietei il are asupra dina-
micii pietei la nivel macroscopic. Aceasta in
teractiune micro-macro este favorizata de
faptul ca cu gutorul unui numar relativ redus
de agenti, avand fiecare un numar mic de ti-
puri diferite de comportamente individuale se
obtine un numar extraordinar de mare de
comportamente comune (sociae). Astfe,
intr-un sistem cu doar 100 de agenti (care
pentru o piata este un numar rezonabil),
avand fiecare céte 10 comportamente diferi-
te, ceea ce ar necesita descrierea a 1000 de
comportamente individuale, se obtine un s-
tiu al comportamentelor posibile de 10%, ca-
re este un numar cu mult mai mare decét nr
marul total a particulelor elementare din
Universl Un MBA capabil sa genereze o ast-
fel de dversitate ck situatii comportamentale
este cu mult superior din toate punctele de
vedere model el or-bazate-pe-ecuatii. Desigur
ca ramane problema resurselor de calcul r-
cesare rezolvarii unui astfel de model, dar
dezvoltarea exploziva a supercal culatoarel or

si ametodelor de calcul de tip Grid se pare ca
vor oferi in curéand solutii acceptabile pentru
MBA.
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