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Effectively working engine must have the screws tighten. But not too much.

Anonymous
Abstrakt
Multiagentní modely ekonomických systémů, někdy nazývané Agent-based Computational Economy (ACE), jsou důležitou součástí širší třídy multiagentních modelů sociálních organizací.  Těžištěm článku je rozbor multiagentního modelu finančních trhů. Zejména je zkoumán vliv transakčních nákladů, které je možno zvyšovat pomocí mimotržní regulace např. ve formě daně, na stabilitu trhu,  na celkový objem obchodu a další charakteristiky trhu. 
1 Úvod
1.1 Stabilita finančních trhů

Tento článek popisuje multiagentní model vlivu transakčních nákladů na finanční trhy. Transakční náklady na finančních trzích tvoří zejména náklady na získání a interpretaci informací, čas nutný k rozhodování, různé typy poplatků apod. Transakční náklady bývají chápány jako negativní jevy, existují však případy, kdy zvýšení transakčních nákladů, může být chápáno pozitivně a může přispět ke stabilitě trhu. Ke zvýšení transakčních nákladů může též dojít ve formě mimotržních regulací např. daní. V první polovině sedmdesátých předložil laureát Nobelovy ceny za ekonomii James Tobin návrh regulace měnových trhů. Tobin navrhoval, že veškeré krátkodobé transakce by měli být zdaněny nízkou fixní sazbou (později byl tento návrh označen jako tzv. Tobinova daň
). Výsledkem by podle Tobina mělo být zamezení krátkodobým spekulacím s měnou a stabilizace trhu. Spekulace s měnou mohou vést k náhlému stažení měny z oběhu za účelem umělého zvýšení její ceny. Důsledkem pro hospodářství zemí, které měnu používají, může být dočasné snížení likvidity, problémy se získáváním úvěrů a další jevy, které mohou vést ke snížení růstu či dokonce recesi. 

Tobinova daň nebyla nikdy realizována. Avšak deregulace trhů a globalizace v  90. letech přinesla novou vlnu zájmu o Tobinovu daň. Řada ekonomů mimo hlavní proud ekonomického myšlení navrhují její zavedení nejen kvůli stabilizaci trhu, ale také kvůli možnosti investovat její potenciálně obrovské výnosy do rozvojové pomoci, financování OSN a dalších sociálně prospěšných projektů (viz např. Penttinen et al., 2005). Proti zavedení Tobinovi daně však existuje řada argumentů. Jednak by bylo velmi obtížné ji zavést, neboť by musela být zavedena synchronizovaně na celém světě, protože jinak by se trh přemístil na nezdaněné burzy. Dalším argumentem je snížení objemu obchodů. Konečně někteří autoři uvádějí, že finanční spekulanti, jejichž aktivitu by daň podstatně zredukovala, odvádějí i užitečnou práci, neboť např. vyhledávají perspektivní trhy k investování. Objevují se též názory, že problémy se stabilitou lze řešit zlepšením makroekonomické politiky centrálních bank.
Výše uvedené námitky proti Tobinově dani považuji za relevantní (zejména první z nich). Model, který zde popisujeme však nemusíme interpretovat jako model zavedení daní, ale obecně, jako model vlivu transakčních nákladů na trh. Model bude natolik jednoduchý a všeobecný, že nebude specifický pro trh měn, ale dá se chápat jako obecný model burzy aktiv. Cílem modelu
 popisovaného v tomto článku je zkoumání závislosti stability trhu a efektivity trhu (ve formě objemu ochodu) na míře transakčních nákladů.
1.2 Chování trhů a multiagentní modely

Chování reálných finančních trhů vykazuje podstatné odchylky od tzv. hypotézy efektivního trhu (Effective Market Hypothesis), která tvrdí, že tržní cena reflektuje veškerou informaci o reálné hodnotě obchodovaných aktiv
 a neměla by se od ní odchylovat. Ve skutečnosti se tržní cena často od reálné hodnoty aktiv odlišuje, což se projevuje zejména při tzv. tržních bublinách, tedy umělém nadhodnocení aktiv v důsledku nadměrné poptávky, či naopak při tržním krachu, v důsledku nadměrné nabídky aktiv. EMH stojí podle (Schleifer, 2000) na třech základních předpokladech: investoři dokáží ohodnocovat aktiva s neomezenou racionalitou, pokud někteří investoři nejsou racionální, jejich nákupy jsou náhodné a proto se navzájem vyruší a konečně vliv iracionálních investorů na cenu aktiv je eliminován racionálními makléři. 
Model popisovaný v tomto článku vychází z multiagentního modelu finančního trhu (Gonzalvas, 2003) 
, který, jako řada podobných modelů, vystihuje některé typické charakteristiky reálného trhu.  Multiagentní modely ekonomických systémů, někdy nazývané Agent-based Computational Economy (ACE), jsou důležitou součástí širší třídy multiagentních modelů sociálních organizací (blíže viz např. přehledový článek Burian, 2007). ACE je nástrojem k popisu dynamických a komplexních ekonomických systémů, zejména tržních vztahů, které je obtížné popsat klasickými matematickými modely. Klasické modely se většinou snaží ekonomický systém popsat pomocí soustav diferenciálních rovnic, jejichž řešením je ekvilibrium – rovnovážný stav, typicky např. rovnováha mezi nabídkou a poptávkou. ACE umožňuje modelovat situace, které klasickým způsobem modelovat nelze nebo je to neefektivní. Jde zejména o situace, kdy je chování agentů (tj. aktivních prvků sytému) nelineární nebo nespojité, populace agentů je různorodá (agenty mají různé parametry, různé typy chování apod.) a při interakci mezi agenty hraje roli nějaká prostorová či sociální struktura. V takových případech systém často nemá stabilní rovnovážné body, ale jeho stav může přecházet, často velmi náhle, mezi několika dočasně stabilními atraktory stavového prostoru. 
To je i případ finančního trhu, kde takové atraktory představuje jak relativně vyrovnaný trh (nabídka se zhruba kryje s poptávkou), tak i bubliny a krachy. Dále je, na rozdíl od předpokladů EMH, realističtější předpokládat, že:
1. agenty jsou pouze omezeně racionální, tj. nemají k dispozici veškeré informace nebo je nedokáží správně interpretovat

2. agenty jsou heterogenní, tj. reagují s různou citlivostí na zprávy o vývoji trhu a vyskytují se u nich různě silné náhodné faktory, které ovlivňují jejich rozhodnutí

3. agenty se rozhodují i na základě názorů svých blízkých kolegů (blízkost, je určována na základě nějaké existující sociální či prostorové struktury)
Z těchto předpokladů vychází i model, který popisujeme v tomto článku.

2 Popis modelu

2.1 Původní model a jeho modifikace

V původním Gonzalvasově modelu musí agenty, kteří představují účastníky trhu s akciemi, v každém diskrétním časovém kroku buď prodávat nebo nakupovat fixní a pro všechny stejný objem aktiv. Obchoduje se pouze s jedním aktivem, ale můžeme si představit, že toto aktivum představuje portfolium více aktiv. 
Ve většině multiagentních modelů trhů existují agenty různých typů. Jednak jsou to agenty, které mají přístup k přesným informacím o stavu ekonomického systému a řídí se jen podle nich (tzv. fundamentalists). Takto by se měli chovat agenty založení na předpokladech EMH. Dále jsou to agenty sledující trendy trhu (tzv. trend followers), kteří např. nakupují pokud se v minulém kroku cena aktiv zvyšovala a prodávají pokud se v minulém kroku cena snižovala. Konečně
 uvažujeme i agenty, kteří kupují a prodávají zcela náhodně (tzv. noise traders). Gonzalvasův model má tu výhodu, že agenty nemají přidělený specifický typ, ale spojují výše uvedené typy dohromady a zároveň se od sebe liší specifickými parametry, které určují citlivost na různé typy faktorů ovlivňujících jejich rozhodování. Rozhodnutí zda bude agent prodávat nebo kupovat závisí na třech faktorech:
· Zprávy o stavu ekonomiky. Zprávy jsou modelovány náhodnou veličinou s normálním rozdělením N(0,1). Pokud je tato veličina větší než nula, znamená to, že je výhodné nakupovat a veličina Q(t) nesoucí informaci o kvalitativním významu zpráv v čase t nabývá hodnoty 1. V ostatních případech je výhodné prodávat a veličina Q(t) nabývá hodnotu -1.
· Součet názorů blízkých kolegů NSi(t) v minulém kroku. Přijímáme dodatečný zjednodušující předpoklad, že agenty jsou uspořádány v dvourozměrné mřížce. V tomto modelu byla velikost mřížky 101x101, tj. cca 104 agentů) Blízcí kolegové jsou ti, kteří tvoří agentovo von Neumannovo okolí (tj. čtyři okolní agenty). 
· Náhodný faktor ei(t) specifický pro každého agenta. Tento faktor je modelován náhodným rozdělením N(μ, τ) jehož parametry je možno nastavit.
Rozhodnutí agenta v čase t Si(t) je dáno rovnicí:

Si(t)=sign( Ki*NSi(t) + nsi*Q(t) + ei(t) )

· nsi označuje citlivost agenta na význam zpráv. Na začátku simulace jsou pro každého agenta specificky generována nsi v rozmezí 0 až báze citlivosti na zprávy (nastavitelný parametr modelu).
Nižší citlivost vlastně simuluje omezenou racionalitu agentů. Fundamentalisté - agenty založené na předpokladech EMH by měli všichni tuto citlivost rovnou jedné a rozhodovali by se pouze na základě zpráv. 
· Ki označuje citlivost agenta k názoru blízkých kolegů. Na začátku simulace je specificky pro každého agenta vygenerována základní citlivosti v rozmezí 0 až báze citlivosti na názory kolegů (nastavitelný parametr modelu). Aktuální citlivost je dána součtem základní citlivosti a aktuální modifikace citlivosti založené na předchozím vývoji trhu. Pokud v minulém kroku trh svým pohybem potvrdil zprávy o stavu ekonomiky, citlivost se zvýší o absolutní velikost normalizovaných zisků či ztrát (které jsou mírou výhodnosti nákupu či prodeje). 
Jak tento mechanismus funguje? Předpokládejme, že na trhu převládají kupující a přicházejí dobré zprávy, to vede ke zvýšené citlivosti na názory kolegů a následně pak k davovému chování (herding), které dále zvyšuje počet nakupujících (vzniká bublina). V případě, že nyní přijde špatná zpráva, citlivost k názorům kolegů se sníží, chování přestane být davové, dojde velmi rychle k desynchronizaci trhu a návratu k normálnímu režimu, počet kupujících a prodávajících se zhruba vyrovná.  Opačný mechanismus funguje v případě převládajících prodávajících a špatných zpráv, v důsledku davového chování následuje krach a následně normalizace trhu. 

Všimněme si, že veškeré parametry s indexem i jsou specifické pro konkrétní agenty, tj. agenty jsou heterogenní.

Pokud  Si(t) = 1 bude agent nakupovat, pokud Si(t)  = -1, bude prodávat. V každém kroku je spočten součet všech Si(t), který vydělíme počtem všech agentů. Výsledek je číslo v intervalu <0;1> představující normalizovaný rozdíl mezi poptávkou a nabídkou. Změna ceny obchodovaných aktiv je funkcí tohoto rozdílu a za jistých předpokladů (viz např. Sornette, 2003, str. 49) můžeme tento rozdíl chápat jako logaritmus změny ceny aktiv tj. logaritmus míry zisků (či ztrát). Pokud poptávka převažuje nad nabídkou, ceny aktiv a tím zisky rostou a naopak. 
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Obr. 1. Nahoře: průběh hodnoty zisků a ztrát v průběhu několika tisíc kroků v původním Gonzalvasově modelu s originálním nastavením (báze citlivosti na zprávy = 0.20, báze citlivosti na názory kolegů = 0.25, τ = 0,9).  Náhlé výkyvy vzhůru indikují bubliny, výkyvy dolů indikují krachy. Dole vlevo:  mřížka s agenty, světlé agenty nakupují aktiva, tmavé prodávají, trh je v normálním režimu, většina prodávajících najde nakupující, zisky a ztráty nejsou příliš velké, cena se příliš nemění. Dole vpravo: vysoce synchronizovaný trh, většina agentů prodává akcie, trh zažívá krach.

Původní model vykazoval pro jisté parametry  bubliny a krachy velmi podobné reálným trhům. Nebyl jsem však spokojen s mechanismem modifikace citlivosti k názorům kolegů Ki. V původním modelu se Ki zvyšovala, pokud zprávy byly potvrzeny chováním trhu. To však znamenalo, že se Ki zvyšovala i u těch agentů, jejichž kolegové předvídali pohyb trhu chybně (i když takových agentů musela nutně být menšina). To je nerealistické. Modifikoval jsem proto původní model tak, že Ki se zvyšuje pokud názor kolegů byl v minulém kroku ve shodě s vývojem trhu. Tím ale přestalo docházet při bublinách či krachu k rozsáhlé desynchronizaci trhu při zprávách, které nebyly potvrzeny vývojem trhu. Tuto roli však mohou plnit i náhodně vzniklé série zpráv (tj. nestačí jen jedna), které nejsou ve shodě s vývojem trhu. Bylo však nutno najít nové parametry, při kterých se model choval realisticky – tj. podobně jako trh reálný. Dále byla na polovinu snížena hodnota sumy názorů blízkých kolegů (zabránilo se tím aby model trvale uvíznul v bublinách či krachu.) 
2.2 Model s transakčními náklady
Důsledky zvýšení transakčních nákladů (transaction costs, TC), např. ve formě daně, se projeví sníženou ochotou agentů účastnit se tržních transakcí. Tento jev můžeme snadno simulovat tak, že zavedeme do modelu nový parametr TC a  agent bude obchodovat pouze v případě, že: 

abs( Ki*NSi(t) + nsi*Q(t) + ei(t) ) > TC
Výraz, který je převáděn na absolutní hodnotu je shodný s výrazem, ze kterého se určuje pomocí funkce signum hodnota Si(t). Pokud agent obchodovat nebude, potom Si(t) = 0. 
Jelikož daně jsou mimotržním faktorem, který ovlivňuje všechny účastníky trhu ve stejné míře, bude i zvýšení transakčních nákladů stejné pro všechny agenty. Obecně však mohou existovat pro různé agenty různé transakční náklady jiných typů než daně – např. náklady na získání informací apod.

Zvýšení TC má tři následky:

· Změnu směrodatné odchylky zisků a ztrát (returns) – zvýšení TC povede ke snižování odchylky zisků a ztrát, protože bude tlumit davové chování agentů. Snižování odchylky je možno interpretovat jako eliminaci tržních nestabilit (bublin a krachů), a je pozitivním důsledkem TC. 

· Snížení objemu obchodu (Volume of Trade, VT) – menší počet agentů bude jak prodávat tak nakupovat. Toto snížení objemu obchodu, které se dá interpretovat i jako snížení množství informace, které prochází trhem, je negativním důsledkem TC.
· Změnu rovnováhy mezi nabídkou a poptávkou (označíme BSD, Balance of Supply and Demand). Jednoduchým měřítkem této rovnováhy je rozdíl mezi objemem obchodu a absolutní hodnotou zisků a ztrát (returns). Zisky a ztráty jsou totiž v tomto modelu rovné počtu agentů, kteří pro svá nabízená aktiva nenašli kupce, nebo naopak pro poptávaná aktiva nenašli prodejce. Abychom zjisitli rovnováhu přiměřenou aktuálnímu objemu obchodu, výše uvedený rozdíl normalizujeme tak, že jej vydělíme objemem obchodu. 
BSD = ( VT – abs(returns) ) / VT
Cílem modelu popisovaného v tomto článku je zkoumání vlivu změn TC, kterou můžeme chápat jako míru zdanění, na stabilitu trhu (kterou budeme měřit jako rozptyl výnosů a zisků), objem operací na trhu a na rovnováhu mezi nabídkou a poptávkou.
3 Výsledky experimentu
Experimenty byly prováděny s následujícími parametry modelu: 

· Počet agentů = 10201 (mřížka 101 x 101 agentů) 

· Počet časových kroků = 3000  
· Báze citlivosti na zprávy = 1

· Báze citlivosti na názor kolegů = 1

· Báze náhodného faktoru rozhodování N(0,0.5)
· Proměnlivým parametrem byla míra TC, která se pohybovala v intervalu <1.0;1.3>.
Na obrázku 2 vidíme hodnoty zisků a ztrát (returns) v průběhu 3000 kroků pro hodnoty TC({1.0; 1.15; 1.25; 1.30}. Vidíme, že pro nízké hodnoty TC=1.0  představují atraktory trhu pouze bubliny a krachy, přičemž trh v nich může setrvat relativně dlouhou dobu. Při vyšší úrovni TC=1.15 se objevuje další atraktor, kterým je normální režim, při kterém jsou počty nakupujících a prodávajících agentů zhruba vrovnané a ziska a ztráty fluktuují kolem 0. Při ještě vyšším TC=1.25 dochází k bublinám i krachům jen zřídka, průběh zisků a ztrát je podobný reálným datům (a datům z původního modelu s originálními parametry– viz Obr. 1.). Další zvýšení TC=1.30 vede k eliminaci bublin a krachů.   
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Obr. 2. Vývoj zisků ztrát pro různé hodnoty TC. Odshora dolů TC({1.0; 1.15; 1.25; 1.30}. Povšimněme si, že pro TC=1.30 je rozpětí na y-ové ose mnohem nižší než na ostatních grafech. 
Na obr. 3 vidíme výsledky experimentu. Na
x-ových osách všech grafů je míra TC v intervalu <1.0; 1.3>
. 
Na spodním grafu je zobrazen vývoj minima a maxima zisků a ztrát. Až do hodnoty TC=1.27 docházelo v průběhu simulací k výskytu extrémních bublin a krachů, při kterých dosahovala hodnota zisků a ztrát hodnoty 1 nebo -1, tj. všechny agenty buď nakupovali nebo prodávali. Důležité zjištění je, že malé zvýšení TC (doprovázené jen malým snížením objemu obchodu) může vést ke značnému snížením minim a maxim zisků a ztrát (zvýšení TC z 1.26 na 1.3, vedlo ke snížení minim a maxim téměř na polovinu).
Prostřední  graf zobrazuje vývoj směrodatné odchylky zisků a ztrát (returns) a objem ochodu. TC zapříčiňuje snižování jak odchylky tak i objemu obchodu. Odchylka zisků a ztrát je hlavní mírou nestability trhu, čím je odchylka nižší, tím méně trh kolísá, tím méně se objevují dlouhá uvíznutí trhu v bublině či krachu. V bublině i v krachu prodává  či nakupuje většina agentů, proto objem obchodu tak úzce souvisí s odchylkou. Důležitý zjištěním je, že odchylka zisků a ztrát klesá mírně rychleji než objem obchodu, což svědčí o tom, že negativní dopad zvyšování TC na snižování objemu obchodu je více než kompenzován pozitivním účinkem na snižování odchylky zisků a ztrát.

Horní graf zobrazuje vývoj rovnováhy mezi nabídkou a poptávkou (BSD).  Tento vývoj není monotónní a maxima dosahuje v okolí TC=1.15. Domnívám se, že při této hodnotě dochází v důsledku zvýšení agentů, kteří neobchodují, k podstatnému snížení davového chování, které zesiluje vliv zpráv (agenty s nulovým Si(t) izolují prodávající či kupující agenty a zabraňují jejich komunikaci) . Tím se více projeví vliv náhodného faktoru ei(t). Důsledkem náhodného chování je zvýšení shody v počtu kupujících i prodávajících agentů (noise traders se navzájem vyruší). Při dalším zvýšení TC dochází k tomu, že vliv náhodného faktoru nepomůže agentům překonat hodnotu TC, a objem obchodu bude určován zejména vlivem zpráv (nezesilovaných už tolik davovým chováním).

Cílem příštích výzkumů bude zkoumání, do jaké míry je tento jev artefaktem tohoto jednoduchého modelu a do jaké míry může být interpretován jako příznak reálných procesů na trhu.
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Obr. 3. Výsledky experimentu. Na x-ové ose všech grafů jsou hodnoty TC v intervalu <1.0;1.3>. Na spodním grafu je zobrazen průběh minima a maxima zisků a ztrát (returns). Uprostřed je průběh směrodatné odchylky zisků a ztrát a průměrný objemu obchodu. Nahoře je průběh rovnováhy mezi nabídkou a poptávkou. 
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� Původní návrh byl kolem 1%, později byly návrhy redukovány až na 0.005 procenta. Při současném objemu světového měnového obchodu ve výši 400 bilionů (400 x 1012)) liber by výnosy byly stále obrovské. 


� Tento model realizovaný v systému NetLogo je dostupný na WWW: �<http://eldar.cz/honza/articles/fin_market_tc.netlogo>.


� Reálná hodnota vyjadřuje čistý výnos, jaký může z aktiva plynout v budoucnosti. K jeho určení je nutno mít informace o ekonomickém subjektu, který výnos bude poskytovat. Pokud jde např. o trh s akciemi, reálnou hodnotu akcie můžeme určit, jen pokud máme podrobné informace o současném stavu a budoucích plánech firmy, která akcie vydala. 


� Gonzalvasův model, který je základem modelu popisovaného v tomto článku, byl implementován v systému NetLogo. Citace odkazuje na model, který je spustitelný v internetovém prohlížeči, schopném spouštět Javovské aplety. Model obsahuje teoretický rozbor chování finančních trhů, podrobný popis jednotlivých komponent modelu a ovládání modelu. 


� Zde popisuji pouze nejjednodušší reaktivní typy agentů. Mohou existovat samozřejmě agenty disponující pamětí, schopné komplexnější analýzy dynamiky trhu. Agenty mohou například „chápat“ trh jako minority game a snažit se najít optimální strategii prodeje a nákupu. 


� Neprováděl jsem opakované spouštění simulací pro stejné hodnoty TC, které by vedlo k vyšší statistické relevanci výsledků. Prvním důvodem byla časová náročnost experimentů. Dále, počet agentů je natolik vysoký, že sám o sobě jistou statistickou průkaznost má. A konečně, šlo mi o zachycení trendů a nikoliv o přesné hodnoty. Důsledkem opakovaného spuštění simulací a jejich zprůměrování, by patrně byl pouze hladší průběh křivek na Obr. 3.








