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1 Uvod

V svoji zakljucni nalogi bom preverila, kako dobra je teorija agentov pri opisovanju
realnih dogodkov na finan¢énih trgih. Teorijo agentov bom preizkusila z izvajanjem
simulacij v izbranem finanénem modelu in na ta nacin ugotovila, ali je teorija agen-
tov dobro zajela dogajanje v realnosti. V prvem delovnem poglavju bom predstavila
teoreticni vidik izbrane tematike: predstavila bom temeljna vprasanja, s katerimi se
srecujemo v teoriji agentov; nadaljevala bom z vlogo teorije agentov v numeri¢nih me-
todah v ekonomiji; zakljucila pa z opisom sistematike in mehanizmov prilagajanja. V
drugem poglavju bom predstavila program, s katerim bom izvajala simulacije, to je
Altreva Adaptive Modeler. Nadaljevala bom s splosno razlago finanénega modela, ki ga
bom simulirala: odloc¢ila sem se za simulacijo borznega indeksa v ¢asu financne krize
2007-2008, saj lahko na tem primeru preizkusimo, ali teorija agentov deluje tudi ta-
krat, ko na financ¢nih trgih nastopijo izredne situacije (npr. financne krize). V cetrtem
delovnem poglavju bom najprej predstavila podatke za Standard & Poor’s 500 Index,
s katerimi bom izvajala simulacije, na koncu tega poglavja bom predstavila rezultate,
ki sem jih dobila s simulacijami: opisala bom model, ki sem ga definirala v Altreva

Adaptive Modeler, nato pa grafiécno razlozila dobljene rezultate in jih komentirala.
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2 Splosno o teoriji agentov

Teorija agentov je nekoliko novejsa teorija, ki se Se razvija in je v praksi precej uporabna.
Ukvarja se predvsem z vprasanjem, kaj sploh je agent in z uporabo matemati¢nih

formul, s pomocjo katerih so predstavljene in razlozene lastnosti agentov. [6]

Obstaja ve¢ utemeljitev, zakaj je uporaba teorije agentov smiselna: ponuja vpogled
v negotovost prihodkov, ki jih agenti lahko pricakujejo v prihodnosti; dotika se agen-
tovih namer, ki so odvisne od zastavljenih ciljev; pozornost posveca tveganju, saj so

agenti med seboj razliéni tudi glede na naklonjenost oz. nenaklonjenost k tveganju. [5]

Finan¢ni modeli s temelji na teoriji agentov je skupina modelov, ki se ukvarja
z analizo akcij in interakcij med ve¢ posamezniki in organizacijami. Cilj tovrstnih
modelov je analiza u¢inkov na sistem kot celoto. Financni model s temelji na teoriji

agentov je lahko sestavljen iz:
e populacije agentov, ki predstavljajo investitorje;
e znanih cen;

e trznega mehanizma, ki zagotavlja ravnotezje (oz. mehanizma, ki pocisti trg).

[1]

V preteklosti se je izkazalo, da je model finanénih metod s temelji na teoriji agentov
zmozen pojasniti obnasanje financénih trgov bolje, kot so to v preteklosti pojasnjevali
tradicionalani finan¢ni modeli. Financni trgi so bili pojasnjeni z uporabo analiti¢ne
matematike in ekonometri¢nih modelov, ki so najveckrat temeljili na predpostavki o
racionalnih udelezencih na trgih. Kljub temu empiri¢ne lastnosti finanénega trga ne
morejo biti v celoti pojasnjene z modeli, ki so bili v uporabi v preteklosti. V resnici
se cene na trgih oblikujejo v sodelovanju z veliko raznolikimi agenti, ki se skozi cas
ucijo glede na to, kaj se je dogajalo v preteklosti in glede na to, kaj lahko pricakujejo

v prihodnosti. [1]

Agenti, ki nastopajo na trgu imajo razlicne metode, s katerimi sprejemajo odlocitve
in razlicne lastnosti kot je npr. naklonjenost oziroma nenaklonjenost k tveganju ter
casovni horizont. Ker so opisani agenti med seboj zelo razli¢ni iz tega sledi, da potre-
bujemo za konc¢ne cene, ki se oblikujejo na trgu, model sestavljen iz ve¢ heterogenih

(razliénih; imajo razlicna trgovalna pravila) agentov in virtualnega (umetnega) trga. [1]
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Financni modeli s temelji na teoriji agentov predpostavljajo, da se sodelujoci agentje
skozi cas ucijo, razvijajo in sprejemajo doloc¢ena pravila, saj si zelijo biti konkurenc¢ni na
trgu. Analize so pokazale, da je sisteme, kjer sta zaznana razvoj in adaptacija, mozno
pojasniti z delovanjem financnega trga. Ponavadi je obnaSanje agentov v vedi, ki se
ukvarja z numericnimi metodami v ekonomiji (ang. computational finance) opisano
z matematicnimi formulami. Na tak nacin je mozno raziskati matemati¢ne lastnosti
metod, ki jih uporabljamo v teoriji agentov. Toda, agenti, ki nastopajo na finanénem
trgu izkazujejo velike razlike, ki se kazejo v obliki sodelovanja, interpretacije dosto-
pnih informacij, strukture zaupanja, naklonjenosti k tveganju, ¢asovnem horizontu in
odloc¢itvenimi pravili. Oblikovanje cene na trgu je na ta na¢in odvisno od razlik med
agenti in od organizacije specificnega trga, v katerem agenti delujejo. Take razlike so
lazje predstavljene s pomocjo algoritmic¢nega okvirja. Agenti v taki predstavitvi mani-
pulirajo z dostopnimi informacijami v kombinaciji z logiko odloc¢anja, matemati¢nimi
formulami in raznimi drugimi algoritmi, ki opisujejo obnasanje agenta. [2]

V nadaljevanju tega poglavja bom v prvem razdelku opisala nekaj temeljnih vprasanj,
ki se pojavljajo v teoriji agentov; nadaljevala bom z matemati¢nim opisom pametnih
agentov v numericnih metodah v ekonomiji: v tem delu bom predstavila nekaj funkcij,
ki jih lahko definiramo v finanénih modelih s temelji na teoriji agentov. Nato se bom
posevetila prilagajanju agentov: najprej bom opisala sistematiko prilagajanja - kako
se agenti prilagajajo doloceni situaciji, kaksne vrste prilagajanja poznamo; v povezavi
s tem bom uporabljala preslikavo v funkcijo, s katero lahko matemati¢no razlozimo
prilagajanje agentov. Poglavje se bo zakljucilo z opisi mehanizmov prilagajanja; tukaj
gre za globljo razlago Zze prej omenjene sistematike prilagajanja, saj bom predstavila,

na kakSen nacin se prilagajanje pravzaprav izvaja in, kako agenti pri tem delujejo.

2.1 Temeljna vprasanja

Pri oblikovanju trga, ki temelji na agentnih metodah, je potrebno najprej odgovoriti na
veliko baziénih vprasanj. V nadaljevanju bom predstavila nekaj vprasanj, s katerimi

se srecujemo v agentnih metodah:

e Velik problem se pojavlja med kratkoro¢nimi in dolgorocnimi preferencami, sle-

dnji prinasa vec realizma po ceni dodatne kompleksnosti v procesu ucenja.

e Veliko modelov se osredotoca na problem doloc¢itve cen. Pri tem je uporabljenih
veliko metod, ki jih lahko razvrstimo v stiri kategorije; prvi mehanizem uporablja
pocasno prilagajanje cen, kjer trg ni nikoli pravzaprav v ravnovesju. Prvi tak
primer je Day and Huang (1990). V takem primeru ustvarjalec trga napove

ceno, agentje pa predlozijo, koliko bi pri taki ceni povprasevali in, koliko prodali.
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Ponudbe so nato sestete: Ce je prisotno presezno povprasevanje, se cena zvisa; ¢e
pa se pojavi presezna ponudba, se cena zniza. Cena je pogosto spremenjena na

podlagi fiksnega dela preseznega povprasevanja:
per1 = pe + a(D(ps) — S(pt)),
kjer je
1. t cas;

2. D(p;) oznacuje povprasevanje po finanénem instrumentu, ko je njena vre-

dnost enaka p; v casu t;

3. S(p:) oznacuje ponudbo (koliko so pripravljeni prodati), ko je vrednost fi-

nancnega instrumenta enaka p;, v casu t;

4. « je parameter, za katerega velja, da o > 0, sicer enacba nima smisla.

Prednost in hkrati slabost take metode je, da trg ni nikoli v ravnovesju. V
praksi zelo tezko najdemo trge, ki so v ravnovesju. To bi pomenilo, da nimajo
tako preseznega povpraSevanja kot tudi ne presezne ponudbe. To je prednost
take metode, saj se zelo pribliza dejanskim razmeram na trgu. Prav tako pa
je dejstvo, da trg ni v ravnovesju, lahko tudi slabost. V taki situaciji namrec
obstaja presezno povpraSevanje ali presezna ponudba, zaradi katere trg ne doseze
optimalne cene, pri kateri bi bilo povprasevanje enako ponudbi. Ker pa trgi v
teoriji na dolgi rok konvergirajo k ravnovesju, se bo cena spreminjala toliko ¢asa,
dokler ne bo zadosceno pogoju o ravnovesju. V predstavljenem modelu je velika
odvisnost od parametra «, zato taki trgi zapravijo veliko ¢asa pri cenah, ki so

dale¢ od tistih, ki bi ustvarile ravnovesje na trgu.

Drugi primer metode za dolocanje cen je mehanizem ¢iscenja trga po vsakem

obdobju, ki se lahko izvede numeri¢no ali s pomocjo teoreti¢nih poenostavitev.

Opisani metodi vzameta nasprotna ekstrema; v prvi metodi trg ni nikoli v ravno-
vesju, v drugi pa se trg ”ocisti” (pride v ravnovesje) po vsakem obdobju. Metodi,
ki jih bom opisala v naslednjih vrsticah pa sta nekje vmes in sta bolj realisticna.
Najbolj realisticen mehanizem iz trzne perspektive je simulacija, v kateri agenti
objavljajo svoje ponudbe glede nakupa ali prodaje delnice (oziroma blaga). Pri-
mera take metode sta Chiarella and Iori (2002) ter Farmer et al. (2005). Ta
metoda je zelo realisticna in omogoca natancno analizo trgovalnega mehanizma.
Edina slaba stran te metode je ta, da morajo biti institucionalne podrobnosti

vgrajene v trzni arhitekturi in uénih znacilnostih agentov.

Zadnji trzni mehanizem, ki se ga lahko uporablja, je predpostavka, da agentje

nakljucno trcijo eden v drugega in med seboj trgujejo, ¢e imajo od tega koristi.
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Tak mehanizem bi bil realisticen v situacijah, kjer ni formalnih trgov; poleg tega

bi bilo ta model nesmiselno uporabiti na mestih, kjer so trgovalne institucije dobro

definirane, in je funkcija, ki pomaga kupcem najti prodajalce, ne slucajna. [3]

Poleg opisanih trznih mehanizmov, ki se jih uporablja za doloc¢itev trznih cen je

pomembna Se hipoteza sluc¢ajnega sprehoda oz. random walk hypothesis. Osnovna

ideja hipoteze slucajnega sprehoda je, da cene delnic sledijo naklju¢nemu in ne-

predvidljivemu sprehodu. Cene delnic so enako porazdeljene in nedovisne med

sabo, kar pomeni, da cenovnega trenda delnice oz. trga v prihodnosti ni mogoce

napovedati s pomocjo preteklih gibanj cen [18]. Nasprotniki hipoteze sluc¢ajnega

sprehoda menijo, da je financ¢ni trg predvidljiv do dolocene mere; mislijo, da se

cene gibajo v trendu in, da lahko informacije o preteklih gibanjih cen pomagajo

napovedati, kaksne bodo cene v prihodnosti. [19] To pomeni, da na doloc¢itev cen

na financénem trgu zelo vpliva tudi trend in ne samo ponudba oz. povpraSevanje

po dolo¢enem finanénem instrumentu.

e Eden izmed najvecjih problemov zasnove trga je, kako so informacije predsta-

vljene agentom in, kako jih le-ti interpretirajo. Teoreti¢no je tezka naloga, v kateri

je potrebno spremeniti veliko Stevilo ¢asovnih serij v na¢rt trgovanja. Raziskovalci

so pogosto prisiljeni definirati mnozico spremenljivk in funkcionalno strukturo, ki

se jo nato uporabi pri spreminjanju definiranih podatkov v trgovalne strategije.

e Kako se agentje ucijo eden od drugega, je Se eno pomembno osnovno vprasanje.

Temu ponavadi pravimo socialno ucenje. Agentje lahko delujejo povsem indivi-

dualno, ucijo se skozi ¢as in so v interakciji z drugimi agenti le v primeru skupne

cene in informacij. Toda, izkaze se, da je vcasih koristno biti v interakciji z dru-

gimi agenti in na ta nacin prenasati informacije med posamezniki iz generacije v

generacijo.

e Zadnji osnovni problem je kreacija uporabnih benchmarkov. Benchmarke je po-

trebno kreirati, da lahko na ta nacin ugotovimo, kako uspesni smo bili z defini-

ranim modelom; to sluzi kot neke vrste kontrola. Primer tovrstnega benchmarka

bi lahko bila konvergenca k ravnovesju z racionalnimi pri¢akovanji.
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2.2 Teorija agentov v numeri¢nih metodah v eko-

nomiji
Financ¢ni modeli s temelji na teoriji agentov vkljucujejo enega ali ve¢ agentov, ki med
sabo delujejo, da bi dosegli zastavljene cilje. Predpostavili bomo, da lahko agentovo
okolje ozna¢imo kot prostor stanj: S = {si, s2,...}. Na taka stanja lahko agent vpliva
le delno. Vpliv na dolocenega agenta je izveden skozi konéno mnozico A = {ay, as, ...}
akcij, ki jih agent lahko izvede. Agent je lahko na ta nacin predstavljen kot funkcija

action : S — A, ki slika iz mnozice prostora stanj v mnozico akcij.

ObnasSanje agentov v prostoru stanj lahko modelirano tudi kot funkcijo: env :
S x A — p(A), ki slika trenuten prostor stanj in agentove akcije v prostor stanj. Defi-
nicijsko obmocje funkcije env je vedno singleton (mnozica z natanko enim elementom)

v primeru, ko je okolje tocno doloc¢eno.

Ponavadi agenti opazujejo prostor stanj zgolj delno, kar pomeni, da so akcije agen-
tov odvisne od mnozice P, ki je sestavljena iz podmnozice prostora stanj in kolic¢in, ki
so lahko izpeljane iz prostora stanj. Med take koli¢ine spadajo: informacije o finanénem
instrumentu; stanje, v katerem se trg nahaja (npr. ekspanzija, recesija); pricakovani
dobicki v prihodnosti glede na pretekle izkusnje ...

V taki predstavitvi agentje nimajo v lasti vseh moznih informacij o svojem okolju.
Kljub temu lahko pridobijo manjkajoce informacije s pomocjo komunikacije z ostalimi
agenti (npr. kupijo dolo¢ene informacije), toda znano je, da noben v dolo¢enem ¢asu
nima vseh informacij, ki bi si jih zelel. Posledica tega je, da so agenti omejeno racio-
nalni; njihove akcije so racionalne samo v dolo¢eni meri, saj so omejeni z dostopnimi

informacijami in ¢asom, ki jim je na voljo pri sprejemanju odlocitev.

Glede na znacilnosti posameznega agenta lahko definiramo funkcijo see : S — P.
Funkcija see preslika agentove zaznave iz okolja v mnozico akcij, ki jih agent nato
izvede. V 8e bolj formalni obliki lahko funkcijo see oznac¢imo kot funkcijo f in jo

nekoliko preoblikujemo, ter dobimo:
f(P,®©): P— A,

kjer je © mnozica parametrov, od katerih je finkcija f odvisna. Stevilo parametrov
in njihove lastnosti so odvisne od dejanskih vrednosti, ki povezujejo mnozici P in A.
Na ta nacin je lahko agentova funkcija definirana s pomocjo mnozice P, ki oznacuje
agentove zaznave, mnozice A, ki oznacuje akcije agenta in funkcije f(P,©) (funkcija,

ki slika iz mnozice zaznav v mnozico akcij). Graficen prikaz lahko vidimo na Sliki 1.

Trgovci, ki nastopajo na finanénem trgu, si zastavijo dolocene cilje in temu primerne

akcije, ki jih nato izvajajo, da bi jih le-te pripeljale blize zastavljenim ciljem. S pomoc¢jo
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Agent
S + =
» P [ f(PO) — A H>

Slika 1: Agent preslika zaznave v akcije.

agetnov, ki imajo zastavljene cilje in so v dolo¢eni meri racionalni, lahko funkcijo f

napisemo nekoliko bolj natancno. Za specifikacijo funkcije f sta pomembni dve mnozici:
e mnozica [ oznacuje pricakovane dobicke oz. namene dolocenega agenta

e mnozica GG oznacuje cilje, ki jih skusa agent uresniciti. Ti cilji se pogosto razvijejo

iz namenov dolocenega agenta.

Primer: c¢e je namen agenta trgovati s sredstvi, ki imajo nizko stopnjo tveganja,

potem je cilj takega agenta minimiziranje stopnje tveganja.

Inteligentni agenti se prilagajajo dani situaciji, ucijo se iz preteklih informacij in
izkuSenj, da bi na ta nacin razvili pravila in strategije, ki bi jim omogocale dosego za-
stavljenih ciljev. Posledicno imajo agenti, ki jih oznac¢ujemo za inteligentne, bogatejso
notranjo kognitivno strukturo (obi¢ajno z izrazom kognitivna struktura oznacujemo
predznanje v smislu strukture spoznanj iz preteklosti; zanima nas lahko kolicina, ek-
stenzivnost ali kakovost predznanja [8]) in ve¢ notranje samostojnosti kot obicajni

agenti, ki so ponavadi analizirani v ekonomiji.

2]

2.3 Sistematika prilagajanja

Za agente, ki nastopajo v financ¢nih modelih je pomembna lastnost prilagajanje, zato
bom v naslednjih vrsticah opisala sistematiko prilagajanja s pomocjo splosnega modela
agenta, ki smo ga definirali v prejsnjem poglavju. S pomocjo prilagajanja lahko namrec
bolje razumemo lastnosti agentov in njihov vpliv na celotno obnasanje sistema, v kate-
rem delujejo. Agenti se prilagajajo na razlicne nacine: npr. s spremembo zastavljenih

ciljev, s spremembo namenov in strategij, itd.

V splosnem prilagajanje oznacuje vse spremembe v sistemu (pri agentih in njiho-

vemu okolju) na nacin, da postane primerno v neki situaciji ali namenu.

V prejsnjem poglavju smo definirali splosen model agenta, ki ima ima pet kompo-

nent:
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1. mnozica zaznav P;

2. mnozica akcij A;

3. funkcijo f(P,©) med zaznavami in akcijami;
4. mnozica ciljev G;

5. mnozica namenov [I.

V naslednjih vrsticah bom na kratko opisala hierarhi¢no sistematiko prilagajanja v

teoriji agentov, kjer adaptivne lastnosti agentov postajajo mocnejse in bolj kompleksne

na vsakem nivoju hierarhije:

e Sibko prilagajanje: v tovrstni obliki adaptacije agent dolo¢i svoj prihodek
s pomocjo zaznav, ki pripadajo staticni funkciji f(P). Taka preslikava (med

mnozicama P in A) je dolocena na zacetku in ostane enaka ves ¢as agentovega

zivljenja. To pomeni, da agent ni prilagodljiv, ker se ne spreminja.

e Srednje Sibko prilagajanje: tako prilagajanje dovoljuje spremembe v presli-

kavi med zaznavami in akcijami. Lahko se zgodi, da je funkcija parametrizirana

v f(P,©); parametri se prilagodijo ali pa se spremeni razred funkcij, v katere pri-

pada funkcija f (npr. linearna preslikava se spremeni v kvadratno). Pri srednje

sibkem prilagajanju predpostavljamo, da se mnozici P in A skozi ¢as ne spre-

minjata. Primer srednje Sibkega prilagajanja je trgovec, ki svoj portfelj oblikuje

glede na trzne razmere.

e Srednje moc¢no prilagajanje: na tej stopnji agent lahko spremeni svoje cilje

(G). Cilj je lahko predstavljen s pomocjo ciljne funkcije, ki priredi koristnost

razlicnim okoljskim stanjem. Cilji so lahko spremenjeni tako, da spremenimo

omenjene ciljne funkcije. Agent, ki spremeni svoj odnos do tveganja in nalozi

doloceno mejo volatilnosti izbranim sredstvom, izkazuje srednje mocno prilaga-

janje.

e Strogo prilagajanje: agent lahko spremeni svoje namene in upravljanje strate-

gij za dosego zastavljenih ciljev. Ce se spremenijo zastavljeni cilji, to implicira,

da se morajo spremeniti tudi nameni agenta, s katerimi skusa priti do cilja. Poleg

tega lahko v tovrstni adaptaciji srecamo tudi spremembo mnozice A, ki predsta-

vlja akcije agenta. Strogo adaptacijo srecujemo v kompleksnih sistemih: npr.

trgovec Zeli trgovati z izvedenimi finanénimi instrumenti oz. derivatives (to so

futures pogodbe, opcije, swaps) namesto z navadnimi delnicami; to je primer

stroge adaptacije.
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Opazimo lahko, da je zgornja klasifikacija postopna; agent, ki izkazuje srednje sibko
prilagajanje, lahko izkazuje tudi sibko prilagajanje; agent, ki izkazuje strogo prilagaja-
nje, lahko izkazuje tudi vse ostale tipe adaptacije.

Za prilagodljive agente so najbolj pomembni naslednji tipi prilagajanj: srednje
sibko, srednje moc¢no in strogo.

2]

2.4 Mehanizmi prilagajanja

V teoriji agentov je pomembna tematika tudi vprasanje mehanizmov prilagajanja. Tu-
kaj gre za globljo razlago, kako do prilagajanj pravzaprav prihaja; iz tega se nato razvije
agentovo specificno obnasanje, ki ga lahko modeliramo kot je opisano v prejsnjem raz-
delku tega poglavja. Nacin, s katerim agenti prilagodijo svoje obnaSanje, da bi dosegli
zastavljene cilje, opisujemo z mehanizmi prilagajanja; agenti delujejo med sabo, reagi-
rajo glede na obnaSanje drugih agentov, posnemajo akcije ostalih agentov, ucijo se iz
preteklih dejanj in izkuSenj, inovativno ucenje... V naslednjih vrsticah bom na kratko

opisala, kaksne mehanizme prilagajanja poznamo:

e Za prilagoditev obnasanja lahko agentje preprosto prevzemajo opazovane po-
datke, akcije ali resitve. Preslikava je lahko na ta nacin dobljena s kopiranjem
ukrepov oziroma akcij opazovanega agenta. Agenti, ki delujejo na razlicnih sto-
pnjah lahko ponotranjijo pravila, ravnanja, cilje ali namene ostalih agentov. Se-
veda mora obstajati moznost opazovanja komponent in ravnanj ostalih agentov,

v nasprotnem tovrstna adaptacija ni izvedljiva.

e Reakcije so razliéni odgovori na dolocene dogodke ali spremembe. Primer prila-
gajanja z reakcijo je trgovec, ki proda svoje sredstvo, ko cena le-tega pade pod

doloc¢eno vrednost.

e Pretekle izkusnje imajo pomembno vlogo v procesu odzivnega ucenja. Agenti,
ki se koherentno (povezano) prilagajajo odzivnemu ucenju, uporabljajo prejete
povratne informacije, ko sprejemajo odloc¢itve. Odzivno ucenje je tehnika, ki se

jo lahko uporablja za spreminjanje (s temelji na izkusnjah) parametrov.

e Generativno ucenje oznacuje inovativno ucenje. Tak tip ucenja je usmerjen pred-
vsem k doloc¢enemu cilju. Primer generativnega ucenja je finan¢na institucja, ki
razvija nov finan¢ni produkt, ta pa je baziran na novih trznih pogojih v fiskalnem

sistemu.
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e Razvojna prilagoditev spremeni nekatere komponente med nekaj zaporednimi
generacijami. Taka prilagoditev se lahko uporablja za srednje Sibko, srednje
strogo in strogo prilagoditev, s predpostavko, da obstaja mehanizem, ki deduje

lastnosti med generacijami.

2]
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3 Osnovne znacilnosti programa
Adaptive Modeler

Program Altreva Adaptive Modeler je prosto dostopen na spletni strani http://altreva.
com/, poleg tega pa lahko na spletni strani najdemo uporabniski prirocnik, ki nam po-

maga pri zacetnem delu s programom.

Program deluje kot simulacija financnega trga, ki temelji na bazi agentov, da bi na
ta nacin predvideli gibanja cen v realnem svetu. Tehnologija, ki se nahaja v ozadju
programa je utemeljena na teoriji agentov. Adaptive Modeler je program, ki v di-
namic¢nem okolju simulira delovanje in interakcije heterogenih agentov. Heterogeni
agenti so agenti, ki so med seboj razliéni, kar pomeni, da imajo razlicna trgovalna
pravila, na podlagi katerih se odlocajo.

1

Aplikacija torej naredi finan¢ni model s temelji na teoriji agnetov, kjer uporabnik
predhodno izbere, s kaksnimi vrednostnimi papirji bo trgoval; take vrednostne papirje

srecamo tudi na realnem trgu.

Model je sestavljen iz ve¢ tiso¢ trgovskih agentov (vsak izmed njih ima svoja pravila,
na podlagi katerih se odloca o trgovanju) in virtualnega trga. Adaptive Modeler nato
razvija model korak za korakom medtem, ko se lahko trzne cene in ostali dejavniki
spreminjajo.

1]

3.1 Dogovori in terminologija

e Vrednostni papirji in delnice: pojem vrednostni papirji oz. securities so v
Adaptive Modeler-ju oznaceni kot financ¢ni instrumenti ali sredstva, ki jih upora-
bljamo za napovedovanje. Financ¢na sredstva so lahko delnice, drzavne obveznice,
future pogodbe, tuje valute (forex pair). Izraz delnice oz. shares se uporablja za
enote vrednostnih papirjev in so odvisni od tipa vrednostnega papirja (delnice,

denarne enote, pogodbe).

e Podatki o trgu: Adaptive Modeler sprejema OHLC' bars (open-high-low-close
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diagram oz. OHLC bars je tip diagrama, ki tipicno oznacuje premike cene nekega
financnega instrumenta skozi cas; vsaka vertikalna ¢rta na diagramu oznacuje
cenovni razpon - najvisje in najnizje cene v doloc¢eni ¢asovni enoti, npr. enem
dnevu ali eni uri [4]). Oznaka ”"bar”je uporabljena tudi za oznacitev posameznega

koraka, ko izvajamo simulacije. Na Sliki 2 in Sliki 3 lahko vidimo graficen prikaz
OHLC grafa.

High
Range < Cl_osmg
: Price
of Price
Opening =
Price
Low

Slika 2: OHLC diagram

Vir: http://www.asxmarketwatch.com/2-the-bar-chart-and-why-we-use-it/, datum
ogleda 21.07.2015.

Na Sliki 2 opening price oznacuje ceno delnice ob odprtju, closing price oznaCuje ceno
delnice ob zaprtju, range of price oznacuje raven cen. Raven cen je definirana kot
Visokacena — Nizkacena. Ceno delnice lahko opazujemo v obdobju ene ure, enega dneva,

enega tedna, itd.



Kozlovié A. Finanéni modeli s temelji na teoriji agentov.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2015 13

118 T T T T T
20-0et-09 03-How-09 17-How-09 01-Dec-09 15-Dec-09 29-Dec-09

Slika 3: OHLC diagram v praksi

Vir:  http://www.originlab.com/doc/Origin-Help/OHLC-Bar-Chart, datum ogleda
21.07.2015.

Na Sliki 3 je prikazano gibanje cen finan¢nega instrumenta v ¢asu s pomoc¢jo OHLC diagrama.

e Valuta: program ne uporablja simbolov za valute, ko obravnavamo denarne
zneske. Valuta zneskov kot so: zacetni kapital, stoski, cene, itd ni specificirana
in je zato lahko interpretirana kot bazna valuta po lastni izbiri. Vsi denarni
zneski v Adaptive Modeler-ju so obravnavani v obliki ene same valute (izjema je

modeliranje cen tujih valut).

e Datumi: Adaptive Modeler uporablja standardno US konvencijo za pisanje da-
tumov (mm/dd/yy) za prikazovanje datumov na uporabniskem zaslonu in za

izvoz podatkov.

1]

3.2 Lastnosti agentov v Adaptive Modeler-ju

V programu Adaptive Modeler lahko o vsakem agentu, ki sodeluje na trgu, izvemo

dolocene informacije:

e Starost: Stevilo "barov” (enote ¢asa v programu), ki so bile razvite od takrat, ko

je bil agent kreiran.

e Gotovina: znesek gotovine, ki jo ima agent;
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e Delnice: stevilo delnic, ki jih poseduje agent (Stevilo je negativno v primeru

short pozicije);
e Premozenje: celotno premozenje agenta (vrednost gotovine in delnic);

e Pozicija: vrednost delnic v premozenju kot celoti (negativno v primeru short
pozicije);
e Kumulativni prihodek: prihodek agenta v celem zivljenju (odkar je bil krei-

ran);

e Donos ustreznosti vzreje oz. Breeding fitness return: to je donos v zadnjih
n barih od eksponentne drsece sredine, kjer lahko n postavimo med minimalno

starostjo vzreje in vrednostjo 250 barov;

e Donos ustreznosti nadomestitve oz. Replacement fitness return: pov-

precen prihodek “per bar” odkar je bil agent kreiran;

e Cas trgovanja: povpreéno stevilo ”barov”’med transakcijami (indikator agento-

vega trgovalnega horizonta);

e Volatilnost: volatilnost agentovega premozenja (indikator absolutnega tveganja

agentove investicije/trgovalnega stila);

e Beta: korelacija med agentovim bogastvom in ceno vrednostnega papirja (indi-

kator relativnega tveganja agentove investicije/trgovalnega stila);
e Generacija: koliko generacij je ze bilo pred obravnavanim agentom;
e Potomci agenta: stevilo potomcev, ki jih je izbrani agent naredil;

e Velikost genoma: velikost genoma (trgovalno pravilo), izrazeno v stevilo ” ge-

nov’”;

e Globina genoma: Stevilo hierarhi¢nih stopenj v genomu.

Mozno je, da se agentova Starost vcasih spremeni na 1; to pomeni, da je bil agent
zamenjan z nekim drugim agentom (stari agent je zapustil trg). Poleg tega postanejo

dolocene lastnosti agentov vidne Sele, ko opazovani agent doseze dolo¢eno starost. [1]
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3.2.1 Omejitve programa

Adaptive Modeler ima naslednje omejitve pri kreiranju modelov:

Maksimalno stevilo simuliranih agentov: 2000,

Maksimalna velikost genoma (trgovalna pravila dolocenega agenta): 1024,

Maksimalna globina genoma: 20,

- Maksimalno stevilo ”barov”’na model: 20000,

Maksimalno stevilo shranjenih ”barov”: 20000.

1]

3.3 Delovanje programa Adaptive Modeler

Financ¢ni model s temelji na teoriji agentov je primarno sestavljen iz populacije agen-
tov in virtualnega trga, na katerem lahko agenti trgujejo z dolo¢enim vrednostnim
papirjem. Agent je neodvisen osebek, ki predstavlja trgovca oz. investitorja, z nekim
premozenjem (gotovina in/ali vrednsotni papirji), ter s svojo trgovalno strategijo. Po
inicializaciji (ko zazenemo program) se zacne razvijti model, ki za vsak prejet quote
bar (bar je Casovna enota v programu, quote pa oznacuje ceno pri dani ponudbi ali
povprasevanju po dolo¢enemu instrumentu; bolj v splosnem lahko recemo, da oznacuje
zadnjo ceno, pri kateri se je trgovalo z vrednostnim papirjem - last sale [7]) izvede cikel,

ki je prikazan na Sliki 4: [1]
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Slika 4: Izvajanje cikla v modelu

Vir: http://altreva.com/Adaptive_Modeler_Users_Guide.htm#_Toc408226355, datum
ogleda 31. 07. 2015.

Na Sliki 4 je prikazan cikel, ki se izvaja v finan¢nih modelih s temelji na teoriji agentov. Ko
agent prejeme quote bar, se lahko odlo¢i, ali bo podal na trg novo narocilo ali pa bo ostal
neaktiven. Odloc¢itev sprejme na podlagi svojih trgovalnih strategij. Ko vsi agenti podajo
svoje odloc¢itve, virtualen trg postavi ravnotezno ceno, izvrsi dana narocila ter postavi na-
poved cene za naslednjo ¢asovno enoto. V zadnjem koraku se izvede breeding (to je proces
kreiranja novih potomcev agenta, ki nastanejo iz najbolje delujo¢ih agentov in na ta nacin

zamenjajo slabse delujoce agente). [1]

3.3.1 Sistem trgovanja

Pomemben del finanénih modelov s temelji na teoriji agentov je tudi trgovalni sistem,

ki je sestavljen iz treh komponent:

e Simulator trgovalnih signalov: po vsaki generirani napovedi simulator trgo-
valnih signalov oceni, kateri signal je potrebno generirati. V splosnem velja, da
v primerih, ko je napoved vigja (nizja) od zadnje cene, se izvrsi signal za nakup

(prodajo);

e Trgovalni simulator: izvede simulacijo trgovanja na podlagi trgovalnih signalov
in pomembnejsih parametrov iz sistema trgovanja (npr. zacetni kapital, posre-
dniska provizija). Ko je dovoljen trgovalni simulator, se avtomatsko izvrsi long
pozicija (nakup), ¢e je bil pred tem generiran signal nakupa (Long signal) ter
obratno: izvrsi short pozicijo (prodaja), ¢e je bil pred tem generiran signal pro-

daje (Short signal);

e Statisticne simulacije: ocenjujejo, kaksen bi lahko bil donos glede na razli¢ne

temeljne dejavnike. Orodji tovrstnih simulacij, ki sta ze vkljuceni v programu
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Altreva Adaptive Modeler sta: Zgodovinska simulacija (HS) in simulacija Monte
Carlo (MCS).
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4 Splosno o obravanvanem

financnem modelu

Sedaj, ko smo nekoliko spoznali ozadje teorije agentov in osnovne lastnosti programa
za simulacije, je na vrsti predstavitev izbranega financ¢nega dogodka, ki ga bom s si-
mulacijami preizkusila. Odlocila sem se za obravnavo finan¢ne krize 2007-2008, ki je
prizadela vec¢ino svetovnega gospodarstva. Po kratki predstavitvi tega izrednega fi-
nan¢nega dogodka bodo v naslednjem poglavju predstavljene simulacije s temelji na

teoriji agentov.

4.1 Simulacija borznega indeksa v ¢asu finanéne krize

2007-2008 s pomocjo teorije agentov

Teorijo agentov bom preizkusila s simulacijo ekstremnega dogodka na borzi (”borzni
balon¢ek”), saj nas prav ob izrednih primerih najbolj zanima, kako v takih primerih
reagira teorija agentov. Zanima nas predvsem, kako je teorija agentov zadela realno

stanje, kaksna so bila odstopanja in napovedi.

V obdobju pred financno krizo 2007-2008 so banke kreirale veliko koli¢ino denarja s
pomocjo posojil, ki so bila dostopna po nizki obrestni meri, zato je bilo povprasevanje
po posojilih veliko. Velik delez izdanih posojil je bil vlozen v trg nepremicnin, v kate-

rem so poleg gospodinjstev sodelovala tudi podjetja, ki delujejo na borzi. [13] [10]

Zaradi povecanega povprasevanja na trgu nepremicnin je sledil dvig cen nepremi¢nin
- nepremic¢ninski balonocek se je "napihoval”in nato ”pocil” (Slika 5), kar je povzrocilo
padec vecine svetovnih borz, saj je v nepremic¢ninskem ”balonc¢ku” delovalo veliko bor-
znih podjetij. Padec je dozivel tudi S & P Index, ki ga bom s simulacijami natanéneje
analizirala. Za analizo S & P Indeksa sem se odlocila, ker izbrani indeks zajema signi-
fikantna podjetja, ki delujejo na trgu; na ta nacin pa lahko najbolje razlozim dogajanje
na finan¢nih trgih v letih 2007-2008. [13] [10]
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Slika 5: Case—Shiller indeks za obdobje 1980-2012
Vir:  https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/b/b6/Case-Shiller_data_
from_1890_to0_2012.png , datum ogleda 18.08.2015.
Na Sliki 5 je prikazano gibanje Case-Shiller indeksa za obdobje 1980-2012 (the S & P Case-
Shiller indeks oznacuje skupino indeksov, ki sledijo spremembam v cenah nepremi¢nim v
Zdruzenih drzavah Amerike [14]). Vidimo, da je indeks v letu 2007 dosegel rekordno visoko

vrednost - nepremicninski ”baloncek se je napihnil”’in nato strmo padel, kar oznacujemo kot
7 p0k77 .
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5 Simulacije

5.1 Opis podatkov

Pred zacetkom simulacij sem morala poiskati podatke, na podlagi katerih sem nato
izvajala simulacije s programom Altreva Adaptive Modeler.

Na internetni strani http://finance.yahoo.com sem poiskala podatke za Standard &
Poor’s 500 Index, in sicer za leti 2007 in 2008. To je obdobje, ko je ve¢ino svetovnega
gospodarstva prizadela gospodarska kriza, kar se je opazilo tudi z zlomom borze v letu

2008. Na podlagi tega sem se odlocila za analizo zloma borze v letih 2007-2008.

5.1.1 The Standard & Poor’s 500 Index

Poznamo ve¢ nacinov, s katerimi merimo nivo cen na delniskem trgu: The Dow Jones
Industrial Average, Nasdaq Composite Index, Wilshire 5000, The Standard & Poor’s
Index. Omenjeni indeksi se med sabo nekoliko razlikujejo (nekateri analizirajo samo
manjSa in novejsa podjetja, nekateri se odloc¢ajo za analizo najpomembnejSih podjetij
v panogi, nekateri upostevajo cene in stevilo delnic na trgu, nekateri trzni delez ...).
Odlocila sem se, da bom pri simulacijah uporabljala The Standard & Poor’s Index,
ki ga bom na kratko predstavila. Kot ze ime pove, indeks S & P 500, temelji na
vrednosti 500 podjetij; izbrana podjetja veljajo za najvecja v gospodarstvu Zdruzenih
drzav Amerike. Vsako izmed podjetij, ki nastopa v indeksu, prejme utez, ki je enaka
njegovi trzni vrednosti. To pomeni, da je S & P wvalue-weighted indeks (to pomeni,
da imajo vecjo tezo oz. so bolj pomembna pri obravnavi tista podjetja, ki so vecja in

imajo vedji trzni delez). [9]

5.1.2 Opisne statistike

Podatki za S & P Index vsebujejo dnevne podatke za leti 2007 in 2008. Vsak dnevni po-
datek vsebuje stiri informacije, saj so ti Stirje podatki potrebni za obdelavo v Adaptive

Modeler-ju:

1. Open: oznacuje ceno indeksa na zacetku trgovalnega dne (cena ob odprtju);
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2. High: oznacuje najvisjo ceno, ki jo je dosegel indeks na izbran dan;
3. Low: oznac¢uje najnizjo ceno, ki jo je dosegel indeks na izbran dan;
4. Close: oznacuje ceno ob koncu trgovalnga dne (cena ob zaprtju).

Kako se je gibala cena indeksa v letih 2007 in 2008 je prikazano na grafu na Sliki 6:

——0Open

1100 = High

Low

=—Close

! | ! ! ! ! !
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Slika 6: Gibanje indeksa v letih 2007-2008

Opazimo, da so se cene indeksa na dnevni ravni pri Open, High, Low in Close gibale ena-
komerno in ni prihajalo do veé¢jih odstopanj. Prvi manjsi padec cene indeksa je opazen v
mesecu marcu leta 2007, nato se je cena indeksa spet povecala in dozivela manjsi padec v
avgustu-septembru 2007. Ob koncu leta 2007 je cena zacela pocasi padati, opazni so bili
manjsi dvigi cene; toda cena delnice ni ve¢ poskocila nad 1400 USD vse do sredine leta 2008,
ko je bil zaznan skok cene nad 1400 USD. Nato je cena delnice zacela moc¢no padati in dosegla
do konca leta vrednost 752,44 USD. Na ta nacin lahko opazimo ”balonc¢ek”: cena indeksa
se je "napihovala” (kar oznacujemo z izrazom ”baloncek”) do sredine leta 2008, v mesecu

septembu 2008 pa je dozivela mocan padec ("baloncek je pocil”), kar oznacuje zlom borze.

Za vsako izmed danih kategorij o indeksu (Open, High, Low , Close) imamo v bazi
504 obzervcij; za vsako izmed §tirih kategorij sem izracunala osnovne statistike, ki so

prikazane v spodnjih tabelah:
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Povprecje: 1348,9868
Standardna napaka: 8,399
Standardna deviacija: 188,558
Varianca: 35554,068
Minimum: 755,84
Maksimum: 1564,98

(enota: USD)

Tabela 1: Opisne statisitke za Open
Iz Tabele 1 opazimo, da se je cena indeksa ob odprtju od zacetka leta 2007 do konca leta 2008
precej spreminjala; to dokazuje velika razlika med minimalno in maksimalno vrednostjo inde-
ksa, ter precej velika standardna deviacija, kar kaze na precejSnjo razprsenost obravnavanih

podatkov.

Povprecje: 1359,975258
Standardna napaka: 8,210549037
Standardna deviacija: 184,3263687
Varianca: 33976,21021

Minimum: 801,200012
Maksimum: 1576,089966

(enota: USD)

Tabela 2: Opisne statisitke za High
Iz Tabele 2 opazimo, da se je najviSja cena indeksa na dolo¢en dan v letih 2007-2008 prav tako

kot Open cena, precej spreminjala. Na to kaze standardna deviacija, maksimum in minimum.
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Povprecje: 1335,941886
Standardna napaka: 8,645392949
Standardna deviacija: 194,0885903
Varianca: 37670,3809

Minimum: 741,02002

Maksimum: 1555,459961

(enota: USD)

Tabela 3: Opisne statisitke za Low
Iz Tabele 3 opazimo, da je bila prisotna precej velika razlika med minimalno in maksimalno
vrednostjo, ki jo je dosegel indeks glede na zabelezeno minimalno ceno v dolo¢enem trgoval-
nem dnevu. RazprSenost je tu Se nekoliko vetja v primerjavi z razprSenostjo pri cenah ob

odprtju.

Povprecje: 1348,102996
Standardna napaka: 8,442121902
Standardna deviacija: 189,5251666
Varianca: 35919,78879

Minimum: 752,440002
Maksimum: 1565,150024

(enota: USD)

Tabela 4: Opisne statisitke za Close
Iz Tabele 4, kjer so prikazane opisne statistike cen pri zaprtju na doloCen trgovalni dan,
opazimo, da so spremembe, ki jih je indeks dozivljal, podobne spremembam cen pri odprtju.
To je smiselno, saj velja, da je cena ob zaprtju v ¢asu ¢ enaka ceni pri odprtju v ¢asu ¢t + 1,

kjer t oznacCuje enoto ¢asa (v nasem primeru je to dan).
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5.2 Predstavitev rezultatov dobljenih s simulacijami

5.2.1 Znacilnosti modela

Pred zacetkom simulacij je potrebno doloc¢iti nekatere parametre, ki definirajo nas
model. Pri simulacijah sem nekatere nastavitve ves ¢as pustila nespremenjene, zato jih

bom na kratko predstavila, saj se pojavljajo skozi ves ¢as simuliranja:
e Parametri financnega modela s temelji na teoriji agentov:

— velikost populacije je stevilo agentov, ki nastopa v finanénem modelu; stevilo

nastavimo na 2000;

— inicializacija objekta: definiramo zacetne znacilnosti agentov; predposta-
vljamo, da je na zacetku premozenje enakovredno razdeljeno med sodelujoce
agente (vsak prejme enako) - vrednost premozenja nastavimo na 100 000
enot. Poleg tega definiramo Se zaCetno pozicijo agento, znaSa naj 0 %;
zacetna pozicija ima pomemben vpliv na model, saj lahko povzro¢i neu-
ravnotezenost modela (zato je najbolje, da zacetno pozicijo nastavimo na 0
%);

— minimalna pozicijska enota je dolocen delez premozenja, ki ga agent vlaga
(oz. minimalni delez premozenja, ki nastopi v trgovanju) - minimalno pozi-

cijsko enoto nastavimo na tipicno vrednost, ki znasa 20 % ;

— provizija: virtualni strosek za prodajo oz. nakup, ki se zaracuna delujoc¢im
agentom na virtulanem trgu - nastavimo na tipi¢no fiksno vrednost, ki jo

uporablja program, to je 10 enot;

— napoved: specificiramo, ali naj bo napoved bazirana na cenah virtualnega
trga (ravnotezna cena na virtualnem trgu, bazirana na narocilih agenta) ali
na najboljsi ceni agenta (cena, ki jo dobimo z naro¢ili samo glede na skupino
najbolje delujo¢ih agentov). Tukaj definiramo, da bo napoved specificirana
glede na Virtual Market Price, saj je Best Agents Price vedno izracunana

in dostopna, tudi, ¢e je ne uporabljamo pri napovedih;

— zaokrozevanje: nastavimo, kako naj program zaokrozuje (nastavimo na dve

decimalni mesti) in kaksne spremembe cen naj zaznava (nastavimo na 0,01);

— nakljucno seme: to je stevilka (lahko tudi vektor), ki se uporablja za iniciali-
zacijo nakljucnega Stevilskega generatorja [17]. Adaptive Modeler uporablja
kvazi nakljuc¢ni generator stevil; naklju¢na Stevila se uporabljajo npr. za

zaCetno ustvarjanje trgovalnih pravil (genomov).
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e Parametri genoma: vsebujejo kontrolo za konstrukcijo trgovalnih pravil - ge-
nomov. Optimalne vrednosti parametrov (makismalna velikost genoma, maksi-
malna globina genoma, minimalna zacetna globina genoma, maksimalna zacetna
globina genoma) so odvisne od ve¢ faktorjev in zahtevajo dolo¢eno mero ekspe-
rimentiranja, zato te vrednosti pustim privzete. Genome lahko kreiramo z izbiro
mnozice genov (informacij). Poleg tega zahtevamo kreacijo edinstvenih genomov,

saj se to izkaze za najbolje (Zelimo imeti heterogene agente);

e Parametri evolucije: vplivajo na izlo¢anje slabsih agentov (tistih, ki dosegajo
slabse rezultate) in na razvoj novih. Parametre dolo¢imo na naslednji nacin: 80
barov je minimalna vrednost za delovanje agenta; to velja za vse agente (dolo¢imo
vrednost na 100 %); velikost skupine starsev naj znasa 5 % (to so agenti, ki
nadaljujejo s trgovanjem in veljajo za najboljSe ter so starsi novim agentom);
verjetnost mutacij nastavimo na tipi¢no vrednost 10 % (to pomeni, da 10 % novih
potomcev lahko dozivi mutacijo oz. motnjo, kar pomeni, da se lahko razvijejo
v odli¢cne ali pa zelo slabe trgovce; veljajo torej za posebne in se razlikujejo od

povprecnih agentov).
e Parametri trgovalnega sistema:

— dovoljujemo short pozicije: trgovalni sistem zavzame short pozicijo, ce je
napoved nizja od zadnje cene pri zaprtju;

— pomembna raven napovedi: ¢e je absolutna sprememba napovedane cene
znotraj dolo¢enega obmocja, je napoved signifikantna (znacilna); pomembno

raven napovedi nastavimo na tipi¢no vrednost od 0 % do 10 %;

— generiranje cash signalov, ko je napoved izven razpona: vsaka long oz. short
pozicija se mora zapreti, ko je absolutna napovedna cena izven (nad ali pod)

pomembne ravni napovedi (ali 0 %);

— FDA filter je indikator, ki meri odstotek barov, za katere je bila smer bar-to-
bar spremembe cene napovedana pravilno. Smiselno je, da je ta odstotek ¢im
veCji. Za potrebe simulacij ga trenutno ne vklopimo, ker so v tem primeru
trgovalni signali generirani samo takrat, ko je FDA veéji ali enak vrednosti,

ki jo dolocimo ob kreaciji modela;

— zacetni kapital trgovalnega simulatorja, ko se model za¢ne; nastavimo na
100 000 enot;

— trgovalni simulator: ¢e ga omogocamo, trgovalni simulator trguje od takrat,
ko se model za¢ne. Lahko pa tudi specificiramo, kdaj naj se trgovalni simu-
lator prizge (po koliko barih). Nastavimo, da je trgovalni simulator skozi

prizgan (med evolucijo modela ga lahko prizigamo oz. ugasamo);
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— fiksne provizije za brokerja: znesek za nakup oz. prodajo, ki ga uporablja
trgovalni simulator in statisticne simulacije. Nastavimo na tipi¢no vrednost
10;

— variabilne provizije za brokerja: odstotek od vrednosti transakcije, ki je apli-
cirana s strani trgovalnega simulatorja in statisticnih simulacij. Nastavimo
na 0 %;

— povprecen razpon ponudbe oz. povpraSevanja: povprecna pricakovana raz-
lika med povprasevano in ponujeno ceno za financ¢en instrument na realnem

trgu, ki je izrazena kot odstotna vrednost cene. Nastavimo na 0,04 %;

— povprecni padec oz. skok cene: to je razlika med ponujeno oz. povprasevano

in dejansko ceno, zaradi lazje obravnave nastavimo na 0 %.
[1]

5.2.2 Rezultati simulacij

Podatke za S & P Index sem analizirala z apliciranjem privzetega stila Standard, saj
menim, da bo ta najbolje predstavil klju¢ne znacilnosti teorije agentov. Stil oz. Style
je zbirka nastavitev uporabniskega vmesnika, ki uporabniku predstavi klju¢ne grafe in

vrednosti simulacij. [1].

Na podlagi simulacij, ki sem jih naredila in jih nato graficno analizirala, lahko
trdimo, da teorija agentov zelo dobro razlozi finanéne modele. Izbrala sem si precej ek-
stremen dogodek na finanénih trgih in ugotovila, da ga je teorija agentov precej dobro
pojasnila. To pa je bil tudi cilj mojega dela, saj je pomembno, da teorija dobro pojasni
ekstremne dogodke in ne zgolj rutinskih. Uporabnost doloc¢ene teorije se namre¢ oceni
z aplikacijo na ekstremnih dogodkih, saj na ta nacin ugotovimo, ali je teorija uporabna

oz. neuporabna tudi v praksi.

V nadaljevanju bom predstavila nekatere kljucne rezultate, ki sem jih dobila s

simulacijami finan¢nega modela s temelji na teoriji agentov:
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Slika 7: Prikaz gibanja cene indeksa, napovedi in signalov

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 7 je z rumeno barvo oznacena cena indeksa, z rde¢o napoved in z belo signali (signali
za prodajo oz. nakup). Opazimo, da je Forecast oz. napoved precej dobro sledil dejanski
ceni, vse do zacCetka meseca marca 2008, ko se je napoved precej razlikovala od dejanske
cene: napoved je bila precej nizja kot so bile resni¢ne cene. Nato se je napoved dvignila in
spet zacela bolj slediti ceni. Nekoliko manjsa odstopanja so se pojavila sredi aprila 2008 in
koncu maja 2008. Od junija 2008 je napoved sledila dejanski ceni (manjsa odstopanja so se
pojavila v juliju in avgustu 2008) vse do septembra 2008, ko je bila napovedana cena zelo
nizka v primerjavi z dejansko. Dejanska cena je resni¢no padla, toda ne za toliko, kolikor
je predvidevala napoved. Ekstremen padec napovedi je lahko rezultat dejstva, da so agenti
prenehali trgovati in se umaknili s trga, saj so slutili, da prihaja ¢as ”poka baloncka”. Kljub
temu pa je sledil dvig napovedi, ki je sovpadala z dejansko ceno (agenti so spet zaceli trgovati
in vstopili na trg, kar je povzroéilo dvig napovedi); za odtenek vecja sprememba med napo-
vedjo in dejansko ceno se je zgodila med koncem novembra 2008 in sredino decembra 2008.
Odstopanja od napovedi in dejansko ceno je mozno pojasniti z nekoliksno zmedo na trgu, saj
so bili agenti negotovi glede prihodnosti; slutili so, da s trgom ni vse v najlepSem redu, zato
niti sami niso vedeli, kaj storiti - to lahko razlozimo s pomanjkanjem informacij o situaciji na
trgu, saj agenti ne morejo posedovati prav vseh podatkov, ki so pomembni za odlocanje.
Poleg tega lahko na Sliki 7 vidimo tudi generiranje signalov, ki oznacujejo, kdaj bi se morala
izvesti short oz. long pozicija. V vecini primerov so signali pravilno zastavljeni: potem, ko
se je generiral signal short, je cena delnice padla (kar je pravilen signal, saj zelimo vrednostni
papir prodati preden le-temu pade cena).

Glede na razliko med napovedano in dejansko ceno lahko trdimo, da v veliko primerih teo-
rija agentov dobro napoveduje cene in generira pravilne signale nakupa oz. prodaje. Vecja
odstopanja od dejanske in napovedane cene je rezultat pomanjkanja informacij o situaciji na
trgu; agenti niso vedeli, kaj pricakovati, zato so se mogoce odlocili za prekinitev trgovanja,

kar se je pokazalo kot precejsnja razlika med dejansko in napovedano ceno.
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Slika 8: Porazdelitev premozenja

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 8 lahko vidimo, kako se je po kon¢anih simulacijah porazdelilo premozenje sodelujoc¢ih
2000 agentov: vidimo, da je bogastvo precej razprseno. Vsak izmed agentov je na zacetku
trgovanja prejel 100 000 enot denarja. Ob koncu je znaSala povpretna vrednost premozenja
105 837 enot, s standardno deviacijo 15 137 enot, minimalno vrednostjo 35 662 enot in
maksimalno vrednostjo 214 914 enot. Ce na finanénem trgu ne bi bilo zaznanega ekstremenega
dogodka, bi se premozenje agentov porazdeljevalo standardno normalno. To pomeni, da je
"pok baloncka”vplival na premozenje sodelujocih agentov, kar je skladno s teorijo (padec
cen oz. ”"pok balon¢ka” povzroci, da nekateri agenti veliko izgubijo, manjsi delez agentov pa
si poveca premozenje; to pojasni veliko razliko med minimalno in maksimalno vrednostjo

premozenja).
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Slika 9: Gibanje prodajnih in nakupnih narocil

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 9 je prikazano, kaksne ponudbe po nakupih (to je Stevilo nakupnih narocil na vir-
tulnem trgu preden trg preide v ravnovesje [1]) in prodajah (to je Stevilo prodajnih naroéil
na virtulnem trgu preden trg preide v ravnovesje [1]), so bile zazeljene s strani sodelujocih
agentov. Opazimo, da so mo¢no prevladovala prodajna narocila, kar pomeni, da je vecina
agentov zelela svoje nalozbe v indekse prodati. To pa je znacilno za obdobje recesije, ko
se hocejo agenti znebiti svojih nalozb, saj v prihodnosti pricakujejo Se veéji padec vrednosti
svojih nalozb. Zaradi tega cene indeksa pocasi, ampak vztrajno padajo, kar povzroc¢i ”pok

balon¢ka”. Teorija agentov na ta nacin dobro pojasni gibanje prodajnih in nakupnih narocil.
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Slika 10: Pozicija celotne populacije

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 10 je prikazano, kaksna je bila pozicija (ali so ve¢ prodajali ali kupovali) celotne
populacije. Iz slike je razvidno, da je pozicija populacije dozivela vec¢ji padec v aprilu 2008,
ko je pozicija populacije znagsala -10 %: to pomeni, da je bilo v celotni populaciji 10 %
ve¢ prodaj kot nakupov. V mesecu juliju 2008 je zabelezen najvecji skok - takrat je pozicija
znasala 2,5 %, kar pomeni, da je bilo za 2,5 % ve¢ nakupov kot prodaj. Nato je sledil nekoliko
bolj pocasen padec, ki je dosegel dno ob koncu decembra 2008, ko je pozicija populacije
znasala priblizno -10 %. Teorija agentov zadovoljivo pojasni dejstvo, da so za obdobje krize
na finan¢nih trgih znacilni veé¢ji delezi prodaje kot nakupov, saj se agenti bojijo Se veCjega

padca cen, zato skuSajo svoje vrednostne papirje prodati, preden jim cena Se dodatno pade.
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Slika 11: Povprecna velikost genoma

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 11 je prikazano, kako se je spreminjala povpreéna velikost genoma (to je povpreéna
velikost genoma v celotni populaciji agentov). Velikost genoma je velikost agentovih trgoval-
nih pravil v celotnem stevilu vozlis¢ (vozlisce je gen v genomu, npr. funkcija ali vrednost).
Velikost genoma je indikator kompleksnosti trgovalnih pravil, ki se lahko spreminjajo zaradi
operacij breeding kot so npr. mutacije. [1]

Ob koncu leta 2007 je povpreéna velikost genoma znasala 37,5, ki je do meseca septembra
2008 vztrajno rasla in takrat dosegla vrednost 55. Nato je povre¢na velikost genoma nekoliko
padla, kar je pojasnjeno z nekoliksno umiritvijo dogajanja na finanénih trgih (kompleksnost
trgovalnih pravil se je nekoliko zmanjsala). Povpreéna velikost genoma je bila torej najvecja
v ¢asu ”poka baloncka”, kar pomeni, da so bila v tistem ¢asu trgovalna pravila najbolj kom-
pleksna oz. zapletena. To je v skaldu s teorijo, saj je za razumevanje ekstremnih dogodkov na
finanénih trgih potrebno ve¢ raznolikega znanja (oz. kompleksnosti) v primerjavi z umirjenim

delovanjem finan¢nih trgov.
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Charts

Slika 12: Pravilna in napac¢na napoved sprememb cen indeksa

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 12 je prikazana cena indeksa: z modro barvo je oznaCena pravilna napoved cene
indeksa, z rde¢o pa napacna napoved cene indeksa. Opazimo, da je bila napoved spremembe
cen pravilna v ve¢ klju¢nih trenutkih: ob koncu meseca septembra in zacetku meseca oktobra
2008. Prav tako je bilo pravilno napovedano, da je cena indeksa ob koncu leta 2008 dozivela
najnizjo raven. V grobem lahko trdimo, da je bila napoved spremembe cen v primerih, ko
je cena padla, pravilna, kar potrjujeje, da je teorija agentov uporabna v praksi, saj zadane

kjucne spremembe na finanénih trgih.
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Charts

FDA(Trailing 100 bars, Range applied)

Slika 13: Gibanje FDA in FDS

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 13 je prikazano gibanje dveh indikatorjev: FDA - oznacen z rumeno barvo (indikator,
ki meri odstotek barov, za katere je bila smer bar-to-bar spremembe cene napovedana pravilno
[1]) in FDS - oznaen z rde¢o (indikator, ki meri, kako pomembna je bila napoved [1]).
Vidimo, da je indikator FDA pravilno napovedal 50 % barov, ko je bila prisotna sprememba
cene. Delez pravilno napovedanih barov se je nekoliko zmanjsal v avgustu in septembru
2008 - takrat je borza v realnsti zadela dno. Glede na indikator FDS lahko trdimo, da so
bile napovedi do meseca maja 2008 nepomembne (pred mesecem majem 2008 so se cene
gibale med 1300 USD in 1500 USD), nato pa se je trg zacel priblizevati dnu - nastopil je
”pok balnocka”, zato je razumljivo, da so bile napovedi precej bolj pomembne v primerjavi
s preteklostjo, saj se trg ni ve¢ gibal umirjeno, ampak zelo nepredvidljivo, kar je razlog
za dvig pomembnosti napovedi. Teorija agentov torej dobro pojasni gibanje FDA in FDS

indikatorjev, saj se pribliza dejanski situaciji na trgih v ¢asu recesije.
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Slika 14: Porazdelitev parametra beta

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 14 je prikazana porazdelitev parametra beta. Na vodoravni osi so navedene vrednosti
parametra beta; na navpicni pa je navedeno Stevilo agentov, ki je zavzelo doloc¢eno vrednost
beta.

Beta je merilo volatilnosti oz. sistemati¢nega tveganja doloCenega vrednostnega papirja ali
portfelja v primerjavi s celotnim trgom. Uporablja se jo predvsem v modelu CAPM (ca-
pital asset pricing model), ki izracunava pri¢akovan donos nekega sredstva glede na beto in
pricakovanim trznim donosom. Ce je vrednost bete manj kot ena, to pomeni, da je vrednostni
papir manj volatilen glede na trg kot celoto; ¢e je beta vecja od ena, pa to pomeni, da je
vrednostni papir bolj volatilen v primerjavi s trgom; v primeru, ko je vrednost bete enaka
ena, je volatilnost vrednostnega papirja enaka volatilnosti celotnega trga. [15]

Pri analizi z Altreva Adaptive Modelerjem parameter beta razkriva, ali agent uporablja strate-
gijo kupi in drzi oz. buy-and-hold (v tem primeru je vrednost bete blizu 1); obratno strategijo,
torej prodaj (vrednost bete je negativna); ali strategijo absolutnega donosa (vrednost bete je
blizu 0). Program beto izra¢unava na naslednji nac¢in: 5 = A cene na bar glede na zadnjih
250 barov. [1]

Iz Slike 14 je razvidno, da je imel vecji delez agentov, ki so sodelovali v simulacijah, vrednost
parametra beta manjsi od 1. To pa ni presenetljivo, saj za 8 < 1 velja, da so bili agenti
bolj naklonjeni prodaji; to pa sledi iz tega, ker je ”balonéek” pocil - agenti so pricakovali Se
vecji padec cen in se zato mnozi¢no odlocali za prodajo. Zaklju¢imo lahko, da teorija agentov

dobro razlozi tudi vrednosti parametra beta, saj se zelo pribliza realni situaciji.
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Slika 15: Gibanje Sharpe razmerja

Vir: lastni izracuni.
Na Sliki 15 je prikazano, kako se je gibalo sharpe razmerje v Casu simulacij. Sharpe Ratio
se uporablja za izra¢un donosnosti prilagojene tveganju [16]. Sharpe razmerje se skozi neko

obdobje (s, e) izratuna s pomocjo naslednje formule:

WealthReturn — ry
o_ M

SharpeRatio =

kjer o oznacuje zgodovinsko volatilnost trgovalnega ¢asa med obdobjem (s, e), WealthReturn
oznacuje donosnost trgovalnega simulatorja med obdobjem (s,e) in r; netvegana obrestna
mera. [1]

Opazimo, da je bilo gibanje Sharpe razmerja precej volatilno, in sicer zaradi dejstva, da se
je v casu finan¢ne krize zmanjSal donos na premozenje in povecala volatilnost na nalozbe. Iz
Slike 15 lahko vidimo, da se je v avgustu 2008 naglo znizalo Sharpe razmerje, ker je v tem
¢asu "balon¢ek pocil” (cene so padle), kar je znizalo donos na premozenje oz. WeathReturn;
poleg tega pa se je tudi volatilnost povecala (zaradi nenadnega padca cen) oz. o, kar je tudi
pripomoglo k temu, da se je Sharpe razmerje mo¢no zmanjsalo. Sledilo je povecanje Sharpe
razmerja: krivec za povecanje je bilo zmanjSanje volatilnosti (volatilnost se je umirila, saj
so cene vrednostnih papirjev postale manj volatilne potem, ko je ”baloncek pocil”), kar je
povzroéilo skok Sharpe razmerja. Do konca leta 2008 je Sharpe razmerje dozivljalo manjse
padce in skoke; razlog za to je zmanjSanje oz. poveCanje donosnosti na premozenje. Kljub
temu pa je bil razpon med najvisjo in nanjzjo vrednostjo Sharpe razmerja precej manjsi v
primerjavi s ¢asom, ko je "pocil baloncek”. Na podlagi grafa, ki prikazuje Sharpe razmerje
lahko potrdimo ekstremni dogodek na trgu: nagrada za vlaganje na enoto na trgu se je znizala,
ker so cene padle (poslediéno je donos na premozenje padel). Iz vidika Sharpe razmerja lahko

trdimo, da teorija agentov dobro pojasni ekstremen dogodek, ki se je zgodil v realnosti.
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Slika 16: Distribucija volatilnosti agentovega premozenja

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 16 je prikazana distribucija volatilnosti agentovega premozenja za vse sodelujoce
agente. Na vodoravni osi je prikazan delez (v %) volatilnosti, na navpi¢ni pa je prikazano,
koliko agentov je bilo delezno dolocene stopnje volatilnosti. Ker je zgodovinska volatilnost
lahko mera absolutnega tveganja je to pomemben element pri trgovanju oz. investiranju in
torej vpliva na odlo¢itve posameznega agenta [1]. Iz Slike 16 takoj opazimo, da nimamo nor-
malne distribucije, saj za tovrstna merjenja (kot je tudi volatilnost agentovega premozenja)
velja, da po centralnem limitnem izreku konvergirajo k normalni porazdelitvi (v primeru,
ko imamo dovolj velik vzorec - n). Razlog, zakaj se volatilnost agentovega premozenja ne
porazdeljuje normalno je v tem, da se je na finanénem trgu zgodil ekstremni dogodek - "pok
baloncka”. Zaradi tega je prisoten veéji delez volatilnosti agentovega premozenja: opazimo,
da je vecina agentov dosegla vrednost volatilnosti premozenja do 72 %. To pomeni, da je
pri vec¢ini sodelujoc¢ih agentov v primeru, ko je vrednost premozenja znasala 100 USD, le-to
lahko zanihalo na 28 USD. Glede volatilnosti agentovega premozenja lahko torej trdimo, da
teorija agentov naredi pravilne interpretacije v primeru ekstremnega dogodka na finanénih

trgih.
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Slika 17: Gibanje donosnosti

Vir: lastni izracuni.

Na Sliki 17 je prikaz gibanja donosnosti v ¢asu simulacij. Na vodoravni osi je prikazan Cas, na
navpi¢ni pa delez donosnosti. Na prvi pogled opazimo, da je bila donosnost v ¢asu simulacij
negativna; to lahko pojasnimo s padanjem cen na finanénih trgih, kar je po¢asi napovedovalo
”pok baloncka”. ”"Pok”je pojasnjen z vecjo zarezo padca donosnosti v septembru 2008. Takrat
je donosnost padla na -60 %, kasneje pa se je povecala in dosegla vrednost -20 %. Ekstremen
padec donosnosti je povezan s Sharpe razmerjem (Slika 15), saj se je takrat premozenje
agentov zmanjSalo prav zaradi padca donosnosti. Skok donosnosti na -20 % lahko pojasnimo
z dvigom cen po ”poku baloncka”; poleg tega se je tudi Sharpe razmerje ob koncu septembra
2008 dvignilo, in sicer zaradi nekoliksnega dviga donosnosti (razlog za dvig Sharpe razmerja
je bila tudi umiritev volatilnosti), kar se sklada z zarezo na Sliki 17. Sklepamo lahko, da
je teorija agentov tudi gibanje donosnosti dobro razlozila in Se enkrat pokazala, da gre za

teorijo, ki je precej uporabna v praksi.
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6 Zakljucek

V svoji zakljucni nalogi sem analizirala, kako dobra je teorija agentov pri opisovanju
izrednih dogodkov na finan¢nih trgih. V ta namen sem si izbrala ekstremen dogodek,
ki se je zgodil na financ¢nih trgih - zlom borze v letih 2007-2008, ko so cene finanénih
instrumentov naglo padle. Po koncanih simulacijah se je izkazalo, da je teorija agentov
zelo dobro pojasnila nenavaden oz. ekstremen dogodek na finan¢nih trgih. Rezultati,
ki sem jih dobila, so bili pricakovani in se ve¢inoma ujemajo s teorijo. Za prihodnje
raziskovanje bi bilo smiselno analizirati, kaksni so bili dejanski rezultati - npr. pozicija
populacije, porazdelitev parametra beta, Sharpe razmerje, porazdelitev premozenja,
itd in jih nato primerjati z rezultati simulacij. Ker pa je to precej obsiren problem,
se za tovrstno raziskovanje nisem odlocila, saj bi se soocala z veliko tezavami, kot so:
zacetno premozenje agentov, nacin izracuna parametra beta, Sharpe razmerja, itd, kar

pa bi preraslo cilje, ki sem si jih zastavila v tej zakljucni nalogi.
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Priloge



A Podatki za S & P Index za leti
2007 in 2008

Date Open High Low Close
3.1.2007 1418,03 1429542 1407.86 1416,6
4.1.2007 14l16,6 1421,84 140843 1418,34
5.1.2007 1418,34 1418,34 1405,75 1409,71
8.1.2007 140%,26 1414,98 1403,97 1412,84
5.1.2007 1412,84 1415,61 140542 141211
10.1.2007 1408,7 141599 140532 1414,85
11.1.2007 1414,84 1427,12 1414,34 1423,82
12.1.2007 1423,82 1431,23 142258 1430,73
16.1.2007 1430,73 1433,93 1428,62 1431,9
17.1.2007 143177 143527 1428,57 1430,62
18.1.2007 1430,59 1432,96 1424,21 1426,37
19.1.2007 1426,35 1431,57 1425,19 1430,5
22,1.2007 1430,47 143139 14204 1422,95
23.1.2007 1422,95 1431,33 142166 142799
24.1.2007 1427,96 1440,14 142756 1440,13
25.1.2007 1440,12) 1440,69 142234 1423,9
26.1.2007 1423,9 1427,27 1416,596 142218
29.1.2007 1422,03 1426,94 141846 1420,62
30.1.2007 1420,61 1428,82 1420,61 1428,82
31.1.2007 1428,65 1441,61 142478 1438,24

1.2,2007 1437,9  1446,64 1437,9  1445,94

2.2.2007 1445,94 1449,33 144449 1448,39

5.2.2007 1448,33 1449,38 1443,85 1446,99

6.2.2007 1446,98 1450,19 1443.4 1448

7.2.2007 144741 1452,99 144644  1450,02

8.2.2007 1449,99 145045 1442,81 144831

9.2.2007 1448,25 145245 143344 1438,06
12.2.2007 1438 1439,11 143144  1433,37
13.2.2007 1433,22 144441 1433,22 144426
14.2.2007 1443,91 1457,65 1443,91  1455,3
15.2.2007 1455,15 1437,97 14533,19 1456,81
16.2.2007  1456,77 1456,77 1451,57 1455,54
20.2.2007 1455,53 1460,53 1449,2  1459,68
21.2.2007 14596 14596 1452,02 145763
22,2,2007 1457,29 1461,57 1450,51 1456,38
23.2.2007 1456,22 1456,22 144836 1451,19
26.2.2007 145104 1456,95 144548 1449,37
27.2.2007 1445,25 1445,25 138942 1395,04
28.2,2007 1398,64 141585 1396,65 1406,82
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1.3.2007 1406, 140946 1380,87 1403,17

2.3.2007 1403,16  1403,4 138687 1387,17

5.3.2007 1387,11 1391,86 1373,97 137412

6.3.2007 1374,06 13979 1374,06 139541

7.3.2007 139502 140,16 1390,64 139197

8.3.2007 1391,88 1407,93 1391,88 1401,89

9.3.2007 1401,89 1410,15  1397,3 1402,84
12.3.2007  1402,8 1409,34  1398,4  1406,6
13.3.2007 1406,23 1406,23 1377,71 1377,95
14.3.2007 1377,86 1388,09 1363,98 1387,17
15.3.2007 1387,11 139573 1385,16 1392,28
16.3.2007 1392,28 1397,51 1383,63 1386,95
19.3.2007 1386,95  1403,2 1386,95 1402,06
20.3.2007 1402,04 1411,53  1400,7 1410,94
21.3.2007 1410,92 1437,77 1409,75 1435,04
22.3.2007 143504 1437,66 1429,88 143454
23.3.2007 1434,54 1438,89 1433,21 1436,11
26.3.2007 1436,11 1437,65 142328 14375
27.3.2007 1437,49 143749 142554 1428,61
28.3.2007 1428,35 1428,35 1414,07 1417,23
29.3.2007 1417,17 142624 141327 1422,53
30.3.2007 1422,52 1429,22  1408,9 1420,86

2.4,2007 1420,83 143549 1416,37 1424,55

3.4,2007 1424,27 1440,57 142427 143777

4.4.2007 1437,75 1440,16 1435,08 1439,37

5.4.2007 143894 1444,88 1436,67 1443,76

9.4,2007 1443,77 14481 1443,28 1444,61
10.4.2007 1444,58 1448,73 1443,99 1448,39
11.4.2007 144823 1448,39 1436,15 1438,87
12.4.2007 1438,87 1448,02 1433,91  1447,8
13.4.2007 1447,8 1453,11 1444,15 1452,85
16.4.2007 1452,84 1468,62 1452,84  1468,33
17.4.2007 146847 1474,35 1467,15 1471,48
18.4.2007 147L,47 147557 146641  1472,5
19.4.2007 1472,4% 1474,23 146447 1470,73
20.4.2007 1470,69 1484,74 1470,69 1484,35
23.4.2007 1484,33 1487,32 1480,19 1480,93
24.4,2007 1480,93 1483,82 1473,74 148041
25.4.2007 1480,28 1496,59 1480,28 149542
26.4.2007 149527 1498,02 1491,17 149425
27.4.2007 1494,21 1497,32 1488,67 1494,07
30.4.2007 1494,07 149716 1482,29 1482,37

1.5.2007 1482,37 1487,27 14767  1486,3

2.5.2007 1486,13 14991 1486,13 1495,92

3.5.2007 149556 1503,34 149556 1502,39

4,5.2007 1502,35 1510,34  1501,8 1505,62

7.5.2007 1505,57 1511 1505,54 1509,48

8.5.2007 1509,36 1509,36 1500,66 1507,72

9.5.2007 1507,32  1513,8 1503,77 1512,58
10.5.2007 1512,33 1512,33 149,42 1491,47
11.5.2007 149L,47 1506,24 149147 1505,85
14.5.2007 150576  1510,9 149834 1503,15
15.5.2007 1503,11 1514,83 1500,43 1501,19
16.5.2007 1500,75 1514,15 1500,75 1514,14
17.5.2007 1514,01 1517,14 1509,29 1512,75
18.5.2007 1512,74 1522,75 1512,74 1522,75
21.5.2007 1522,75 1529,87 1522,71 15251
22.5.2007 15251 1529,24 1522,05 1524,12
23.5.2007 1524,09 1532,43  1521,9 1522,28
24.5.2007  1522,1 1529,31 1505,18 1507,51
25.5.2007 1507,5 151741 1507,5 1515,73
29.5.2007 1515,55  1521,8 1512,02 151811
30.5.2007  1517,6 1530,23 1510,06 1530,23
31.5.2007 1530,19 153556 1528,26 1530,62
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1.6.2007 1530,62 1540,56 1530,62 1536,34

4.6.2007 1536,28 1540,53 1532,31 1539,18

5.6.2007 1539,12 1539,12 1525,62 1530,95

6.6.2007 1530,57 1530,57 1514,13 1517,38

7.6.2007 1517,36 151736 1490,37 1490,72

8.6.2007 1490,71 1507,76 148741 1507,67
11.6.2007 1507,64 151553 1503,35 1509,12
12.6.2007 1509,12 1511,33 1492,97 1493
13.6.2007 1492,65 15157 1492,65 1515,67
14.6.2007 1515,58 1526,45 1515,58 1522,97
15.6.2007 1522,97 1538,71 1522,97 1532,91
18.6.2007  1532,9 153544 1529,31 1531,05
19.6.2007 153102 153585 1525,67  1533,7
20.6.2007 1533,68 1537,32 1512,36 1512,84
21.6.2007  1512,5 15229 1504,75 1522,19
22.6.2007 1522,19 1522,19 1500,74 1502,56
25.6.2007 1502,56 1514,29 1492,68 1497,74
26.6.2007 1497,68 1506,12 1490,54 1492,89
27.6.2007 1492,62  1506,8 1484,18 1506,34
28.6.2007 1506,32 1514,84 150341 150571
29.6.2007  1505,7 1517,53 1493,61 1503,35

2.7.2007 1504,66 1519,45 1504,66 1519,43

3.7.2007 1519,12 1526,01 1519,12 1524,87

5.7.2007 1524,86 1526,57 1517,72 1525,

6.7.2007 1524,96  1532,4 1520,47 1530,44

9.7.2007 1530,43 1534,26 1527,45 1531,85
10.7.2007 153185 1531,85 1510,01 1510,12
11.7.2007 1509,93 1519,34  1506,1 1518,76
12.7.2007 1518,74 1547,92 1518,74  1547,7
13.7.2007 1547,68  1555,1 154485  1552,5
16.7.2007  1552,5 15559 1546,69 1549,52
17.7.2007 1549,52 1555,32 1547,74 1549,37
18.7.2007  1549,2  1549,2 1533,67 1546,17
19.7.2007 1546,13  1555,2 1546,13 1553,08
20.7.2007 1553,19 1553,19  1529,2 1534,1
23.7.2007 1534,06 1547,23 1534,06 1541,57
24.7.2007 1541,57 1541,57 1508,62 1511,04
25.7.2007 1511,03 1524,31 1503,73 1518,09
26.7.2007 1518,09 1518,00 14653 1482,66
27.7.2007 1482,44 1488,53 1458,95 1458,95
30.7.2007 1458,93 1477,88 1454,32 147391
31.7.2007  1473,9 14883 1454,25 145527

1.8.2007 145518 1468,38 1439,59 1465,81

2.8.2007 146546 147643 1460,58  1472,2

3.8.2007 1472,18 147323 14328 1433,06

6.8.2007 1433,04 1467,67 1427,39 1467,67

7.8.2007 1467,62  1488,3 14558 1476,71

8.8.2007 147622 1503,89 147622 1497,49

9.8.2007 1497,21 149721 1453,03 1453,09
10.8.2007 1453,09 1462,02 1429,74 1453,64
13.8.2007 1453,42 1466,29 1451,54 1452,92
14.8.2007 1452,87 1456,74 14262 1426,54
15.8.2007 1426,15 1440,78 1404,36  1406,7
16.8.2007 1406,64 141597 1370,6 1411,27
17.8.2007 1411,26 1450,33 1411,26 1445,94
20.8.2007 144594 1451,75 1430,54 1445,55
21.8.2007 144555 145532 1439,76 1447,12
22.8.2007 1447,03 1464,86 1447,03 146407
23.8.2007 1464,05 1472,06 1453,88  1462,5
24.8.2007 1462,34 14794 1460,54 1479,37
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27.8.2007 1479,36 1479,36 1465,98  1466,79
28.8.2007 1466,72 1466,72 1432,01 1432,36
29.8.2007 1432,01 1463,76 1432,01 1463,76
30.8.2007 1463,67 146843 1451,25 1457,64
31.8.2007 1457,61 1481,47 145761 1473,99
4.9.2007 1473,96 14964 1472,15 1489,42
5.9.2007 1488,76 1488,76 1466,34 1472,29
6.9.2007 1472,03 148149 146741 1478,55
7.9.2007 1478,55 1478,55 1449,07 1453,55
10.9.2007  1453,5 1462,25 1439,29  1451,7
11.9.2007 145169 1472,48 145169 147149
12.9.2007 1471,1 14795 146575 147156
13.9.2007 147L,47 1489,58 147147 1483,95
14.9.2007 1483,95 148599 1473,18 148425
17.9.2007 1484,24 1484,24 147182 1476,65
18.9.2007 1476,63 1519,89 1476,63 1519,78
19.9.2007 1519,75 1538,74 1519,75 1529,03
20.9.2007 1528,69 1529,14 1516,42 1518,75
21.9.2007 1518,75 1530,89 1518,75 1525,75
24.9.2007 152575 1530,18 1516,15 1517,73
25.9.2007 1516,34 1518,27 1507,13 1517,21
26.9.2007 1518,62 1529,33 1518,62 152542
27.9.2007 1527,32 1532,46 1525,81 1531,38
28.9.2007 153L,24 1533,74 152199 1526,75
1.10.2007 1527,29 1549,02 152725 1547,04
2.10.2007 1546,96 1548,01 1540,37 1546,63
3.10.2007 15458 154584 1536,34  1538,59
4,10.2007 1539,91 1544,02 1537,63 1542,84
5.10.2007 1543,84 1561,91 1543,84 1557,59
8.10.2007 1556,51 1556,51 1549 1552,58
9.10.2007 1553,18 156526 155182 1565,15
10.10.2007 1564,98 1565,42 155546 1562,47
11.10.2007 1564,72 1576,09 1546,72 1554,41
12.10.2007 155541 1563,03 1554,09 15618
15.10.2007 1562,25 1564,74 1540,81 1548,71
16.10.2007 1547,81 1547,81 1536,29 1538,53
17.10.2007 1544,44 1550,66 1526,01 1541,24
18.10.2007 1539,29 1542,79 1531,76 1540,08
19.10.2007 1540 1540 1500,26 1500,63
22.10.2007 1497,79 1508,06  1490,4 1506,33
23.10.2007  1509,3 1520,01 1503,61 1519,59
24.10.2007 1516,61 1517,23 1489,56 1515,88
25.10.2007 1516,15 1523,24 1500,46 1514,4
26.10.2007 1522,17 1535,53 1520,18 1535,28
29.10.2007 1536,92 1544,67 153643 1540,38
30.10.2007 1539,42 1539,42 1529,55 1531,02
31.10.2007 1532,15 1552,76  1529,4 1549,38
1.11.2007 154579 154579 1506,66 1508,44
2.11.2007 151,07 1513,15 1492,53 150,65
5.11.2007 150561 1510,84 1489,95 1502,17
6.11.2007 1505,33 1520,77 1499,07 1520,27
7.11.2007 151546 151546 147504 147562
8.11.2007 147527 14825 1450,31 1474,77
9.11.2007 1467,59 1474,09 144851 14537
12.11.2007 1453,66 1464,94 1438,53 1439,18
13.11.2007 1441,35 1481,37 1441,35 1481,05
14.11.2007  1483,4 1482,14 1466,47 1470,58
15.11.2007 1468,04 1472,67 1443,43 1451,15
16.11.2007 1453,09 1462,18 1443,99 1458,74
19.11.2007  1456,7  1456,7 1430,42 1433,27
20.11.2007 1434,51 1452,64 1419,28  1439,7
21.11.2007 1434,71 14364 1415,64 1416,77
23.11.2007 1417,62 1440,86 1417,62  1440,7
26.11.2007 1440,74 1446,09 14061 1407,22
27.11.2007 1409,59 1429,49 140743 1428,23
28.11.2007 1432,95 1471,62 1432,95 1469,02



Kozlovié A. Finanéni modeli s temelji na teoriji agentov.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2015

29.11.2007 1467,41 147381 1458,36 1469,72
30.11.2007 1471,83 1488,94 1470,89 1481,14
3.12.2007 1479,63 1481,16 1470,08 1472,42
4,12.2007 1471,34 147L,34 1460,66 1462,79
5.12.2007 146522 1486,09 146522 148501
6.12.2007 1484,59 1508,02 1482,19 1507,34
7.12.2007  1508,6 1510,63 1502,66 1504,66
10.12.2007 150511 1518,27 1504,96 1515,96
11.12.2007 1516,68 1523,57 147599 1477,65
12.12.2007 1487,58 1511,96 1468,23 1486,59
13.12.2007 1483,27 14894 146921 148841
14.12.2007 1486,19 1486,67 146778 1467,95
17.12.2007 146505 1465,05 144543  1445,9
18.12.2007 144592 1460,16 1435,65 1454,98
19.12.2007  1454,7 146442 144531 1453
20.12.2007 1456,42 1461,53 1447,22 1460,12
21.12.2007 1463,19 14854 1463,19 1484,46
24.12.2007 1484,55 1497,63 1484,55 1496,45
26.12.2007 149512 1498,85  1488,2 1497,566
27.12.2007 149505 149505 147586 1476,27
28.12.2007 1479,83 1488,01 1471,7 147849
31.12.2007 147525 1475,83 146513 1468,36
2.1.2008 1467,97 147.,77 1442,07 144716
3.1.2008 1447,55  1456,8 1443,73 1447,16
4.1.2008 1444,01 1444,01 1411,19 141163
7.1.2008 1414,07 1423,87 1403,45 1416,18
8.1.2008 141571 1430,28  1388,3 1390,19
9.1.2008 1390,25 1409,19  1378,7 1409,13
10.1.2008 1406,78 1429,09 139531 1420,33
11.1.2008 1419,91 1419,91 1394,83 1401,02
14.1.2008 1402,91 1417,89 1402,91 1415,25
15.1.2008 1411,88 1411,88  1380,6 1380,95
16.1.2008 137741 1391,99 1364,27 1373,2
17.1.2008 1374,79 1377,72 1330,67 1333,25
18.1.2008  1333,9 1350,28 131251 1325,19
22.1.2008 1312,94 1322,09 127429  1310,5
23.1.2008 1310,41 1339,09 1270,05 13386
24.1.2008 1340,13 135515 1334,31 1352,07
25.1.2008 1357,32 1368,56  1327,5 1330,61
28.1.2008  1330,7 1353,97 132226 1353,96
29.1.2008 135594 1364,93 1350,19  1362,3
30.1.2008 1362,22 1385,86 1352,95 1355,81
31.1.2008 135198 138562 1334,08 1378,55
1.2.2008  1378,6 1396,02 137593 139542
4.2.2008 139538 139538 1379,69 1380,82
5.2.2008 1380,28 1380,28 1336,64 1336,64
6.2.2008 1339,48 135,96 1324,34 1326,45
7.2.2008 1324,01 134716 1316,75 1336,91
8.2.2008 133688 1341,22 1321,06 133129
11.2.2008 1331,92 13414 1320,32 1335,13
12.2.2008 1340,55  1362,1 1339,36 1348,36
13.2.2008 1353,12 1369,23 1350,78 1367,21
14.2.2008 1367,33 1368,16 134731 1348,86
15.2.2008 1347,52 1350 1338,13 1349,99
19.2.2008 1355,86 1367,28 134505 1348,78
20.2.2008 1348,39 1363,71 1336,55 1360,03
21.2.2008 1362,21 1367,94 1339,34 1342,53
22.2.2008 134,22  1354,3 1327,04 135311
25.2.2008 135275 1374,36 1346,03 13718
26.2.2008 137.,76 1387,34 1363,29 1381,29
27.2.2008 1378,95 1388,34 1372 1380,02
28.2.2008 1378,16 1378,16 1363,16 1367,68
29.2.2008 1364,07 1364,07 132542 1330,63
3.3.2008 133045 133513 1320,04 133134
4,3.2008 1329,58 1331,03 1307,39 1326,75
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3.3.2008 1327,69 1344,19 1320,22 1333,7
6.3.2008 1332,2 1332,2 130342 1304,34
7.3.2008 1301,53 1313,24 128243 1293,37
10.3.2008 1293,16 1295,01 1272606 1273,37
11.3.2008 12744 1320,65 1274,4  1320,65
12.3.2008 1321,13| 1333,26 1307,36 1308,77
13.3.2008 1305,26) 1321,68 1282,11 1315,48
14.3.2008 1316,05 132147 127486 128814
17.3.2008 1283,21 1287,5 1256,98 1276,6
18.3.2008 127716 1330,74 1277,16 1330,74
15.3.2008 1330,57 1341,51 129842 1298,42
20.3.2008 1299,67 1330,67 1295,22 1329,51
24.3.2008 1330,29 1359,68 1330,29 1349,88
25.3.2008 1345,07 1357,47 134121 1352,99
26.3.2008 1352,45 1352,45 133641 1341,13
27.3.2008 1340,34 1345,62 132566 132576
28.3.2008 1327,02) 1334,87 1312,95 1315,22
31.3.2008 1315,92| 1328,52 131231 1322,7
1.4.2008 132641 1370,18 132641 1370,18
24,2008 136996 137795 136155 1367,53
3.4.2008 1365,69 1375,66 1358,68 1369,31
4.4.2008 1369,85 1380,91 1362,83 1370,4
74,2008 1373,69 1386,74 1369,02 137254
8.4.2008 1370,16 1370,16 1360,62 136554
5.4.2008 1365,5 1368,39 1349,97 1354,49
10.4.2008 1355,37 1367,24 1350,11 1360,55
11.4.2008 1357,98 13537,98 133121 133283
14.4,2008 1332,2 1335,64 1326,16 1328,32
15.4.2008 1331,72 1337,72 1324,35 1334,43
16.4.2008 1337,02) 136549 1337,02 1364,71
17.4.2008 1363,37 1368,6 1357,25 1365,56
18.4.2008 1369 1395,9 1369 1390,33
21.4.2008 1387,72 1390,23 1379,25 1388,17
22.4,2008 138643 138643 136934 137594
23.4,2008 13784 138787 1372,24 1379,93
24.4.2008 1380,52 1397,72 137109 1388,82
25.4.2008 1387,88 1399,11 1379,58 1397.84
28.4,2008 1397,96 1402,9 13944 1396,37
29.4,2008 139561 1397 1386,7 1390,94
30.4.2008 1391,22 1404,57 1384,25 1385,59
1.5.2008 1385,97 1410,07 1383,07 1409,34
2.5.2008  1409,16 1422,72 1406,25 1413,9
5.5.2008 1415,34 1415,34 1404,37 1407,49
6.5.2008 1405,6  1421,57 1397,1 1418,26
7.5.2008 141749 1419,54 1391,16 1392,57
8.5.2008 1394,29 1402,35 1389,35 139768
9.5.2008 13594,9 1394,9 1384,11 1388,28
12.5.2008 1389,4 1404,06 1386,2 1403,58
13.5.2008 1404,4 1406,3 1396,26 1403,04
14.5.2008 1405,65 1420,15 1405,65 1408,66
15.5.2008 1408,36 1424,4 1406,87 1423,57
16.5.2008 1423,89 1425,82 1414,35 1425,35
15.5.2008 1425,28 1440,24 142163 142663
20.5.2008 142449 1424435 140909 1413,4
21.5.2008 1414,06 1419,12 1388,31 1390,71
22.5.2008 1390,83 1399,07 1390,23 1394,35
23.5.2008 1392,2 1392,2 1373,72 137553
27.5.2008 137597 13874 1373,07 1385,35
28.5.2008 1386,54 1391,25 1378,16 1390,84
29.5.2008 13%0,5 1406,32 1388,59 1398,206
30.5.2008 1398,36 140446 1398,08 140038
2.6.2008 1399,62 1399,62 137779 1385,67
3.6.2008 1386,42 139%3,12 1370,12 137765
4.6.2008 1376,26 1388,18 137174 1377,2
5.6.2008 137748 140405 137748 1404,05
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6.6.2008 1400,06  1400,06 1359,9 1360,68

9.6.2008 1360,83 1370,63 1350,62 1361,76
10.6.2008 1358,98 1366,84 1351,56 1358,44
11.6.2008 135709 1357,09 133547 133549
12.6.2008 133578 1353,03 1331,29 13359,87
13.6.2008 1341,81 1360,03 1341,71 1360,03
16.6.2008 1358,85 1364,7 1352,07 1360,14
17.6.2008 1360,71 1366,59 13530,54 1350,93
18.6.2008 1349,59 1349,59 1333,4 1337,81
19.6.2008 1336,89 134766 1330,5 1342,83
20.6.2008 1341,02) 1341,02 131446 1317,93
23.6.2008 1315,77 1323,78 131531 1318
24.6.2008 1317,23 1326,02 130442 1314,29
25.6.2008 1314,54 1335,63 1314,54 1321,97
26.6.2008 1316,29 1316,29 1283,15 1283,15
27.6.2008 1283,6 128945 1272 1278,38
30.6.2008 1278,06 1290,31 1274,36 1280

1.7.2008 1276,69 1285,31 1260,68 1284951

2.7.2008 1285,82 1292,17 1261,51 1261,52

3.7.2008 1262,96 127148 1252,01 1262,9

7.7.2008 1262,9 1273,95 1240,68 1252,31

8.7.2008 1251,84 1274,17 1242.,84 1273,7

9.7.2008 1273,38 127736 124457 1244,69
10.7.2008 1245,25 1257,65 1236,76 1253,39
11.7.2008 1248,66 1257,27 1225,35 1239,49
14.7.2008 1241,61 1253,5 1225,01 1228,3
15.7.2008 1226,83 1234,35 120044 121491
16.7.2008 1214,65 1245,52 1211,39 1245,36
17.7.2008 1246,31 1262,31 124149 1260,32
18.7.2008 1258,22) 1262,23 1251,81 1260,68
21.7.2008 1261,82 1267,74 1255,7 1260
22.7.2008 1257,08 127742 1248,33 1277
23.7.2008 1278,87 1291,17 1276,06 1282,19
24.7.2008 1283,22 1283,22 125148 125234
25.7.2008 1253,51 1263,23 125175 125776
28.7.2008 1257,76 1260,09 1234,37 123437
29.7.2008 1236,38 1263,2 1236,38 1263,2
30.7.2008 1264,32 1284,33 1204,52 1284,26
31.7.2008 1281,37 1284,93 126597 126738

1.8.2008 126942 1270,52 1254,54 1260,31

4.8.2008 1253,27 126045 124745 1249,01

3.8.2008 1254,87 1284,88 1254,67 1284,88

6.8.2008 1283,99 1291,67 1276 1289,19

7.8.2008 1286,51 1286,51 1264,29 1266,07

8.8.2008 1266,29 1297,85 1262,11 1296,32
11.8.2008 125%4,42 1313,15 129141 1305,32
12.8.2008 1304,79 1304,79 1285,64 1289,59
13.8.2008 1288,64 1294,03 127436 1285,83
14.8.2008 1282,11 1300,11 1276,34 1292,93
15.8.2008 1293,85 1302,05 1290,74 1298,2
18.8.2008 1298,14 1300,22 1274,51 1278,6
19.8.2008 1276,65 1276,65 1263,11 1266,69
20.8.2008 126734 1276,01 1261,16 1274,34
21.8.2008 127107 12814 126522 1277,72
22.8.2008 1277,59 1293,09 127759 12922
25.8.2008 129047 1290,47 1264,87 1266,84
26.8.2008 1267,02 127565 1263,21 127151
27.8.2008 127129 128505 1270,03 1281,66
28.8.2008 1283,79 1300,68 1283,79 1300,68
29.8.2008 129649 1297,59 1282,74 1282,83

2.9,2008 128783 1303,04 1272,2 127758

3.9.2008 1276,61 1280,6 1265,59 1274,98

4.9.2008 1271,8 1271,8 1232,83 1236,83

5.5.2008 1233,21 124494 1217,23 124231

8.9.2008 1249,5 127442 1247,12 126779
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9.9.2008 1267,98 1268,66 1224,51 1224,51
10.9.2008  1227,5 1243,9 1221,6 1232,04
11.9.2008 1229,04 1249,98 121154 1243,05
12.9.2008 1245,88 125509 1233,81 1251,7
15.9.2008 1250,92 1250,92  1192,7 1192,7
16.9.2008 1188,31 1214,84 1169,28 1213,6
17.9.2008 1210,34 1210,34 1155,88 1156,39
18.9.2008 1157,08 1211,14  1133,5 1206,51
19.9.2008 1213,11 126512 1213,11 1255,08
22.9.2008 1255,37 125537 120561 1207,09
23.9.2008 1207,61 1221,15 1187,06 1188,22
24.9.2008 1188,79 119741 1179,79 118587
25.9.2008 1187,87 1220,03 1187,87 1209,18
26.9.2008 1204,47 121577 118754 1213,27
29.9.2008 1209,07 1209,07 110642 1106,42
30.9.2008 1113,78 1168,03 1113,78 1166,36
1.10.2008 1164,17 1167,03 1140,77 1161,06
2.10.2008 1160,64 1160,64 111143 111428
3.10.2008 1115,16 1153,82 109814 1099,23
6.10.2008 1097,56 1097,56 1007,97 1056,89
7.10.2008  1057,6 107291 996,23 995,23
8.10.2008 988,91 1021,06 970,97 934,94
9.10.2008 988,42 100525 909,19 909,92
10.10.2008 902,31 936,36 839,8 899,22
13.10.2008 912,75 1006,93 912,75 1003,35
14.10.2008 1009,97 1044,31 972,07 998,01
15.10.2008 994,6 994,6 903,99 907,84
16.10.2008 909,53 947,71 865,83 946,43
17.10.2008 942,29 984,64 918,74 940,55
20.10.2008 943,51 9854 943,51 985,4
21.10.2008 980,4 985,44 952,47 955,05
22.10.2008 951,67 951,67 875,81 896,78
23.10.2008 899,08 922,83 858,44 908,11
24.10.2008 895,22 896,3 852,85 876,77
27.10.2008 874,28 893,78 846,75 848,92
28.10.2008 848,92 940,51 845,27 940,51
29.10.2008 939,51 969,97 922,26 930,09
30.10.2008 939,38 963,23 928,5 954,09
31.10.2008 953,11 984,38 944,53 968,75

3.11.2008 968,67 975,57 958,82 966,3

4.11.2008 971,31 100751 971,31 1005,75

5.11.2008 1001,84 100184 949,86 952,77

6.11.2008 952,4 952,4 899,73 904,38

7.11.2008 907,44 931,46 906,9 930,99
10.11.2008 936,75 951,95 907,47 919,21
11.11.2008 917,15 917,15 834,9 898,95
12.11.2008 893,39 893,39 850,48 852,3
13.11.2008 853,13 913,01 818,69 911,29
14.11.2008 904,36 916,88 869,88 873,29
17.11.2008 873,23 882,29 848,98 850,75
18.11.2008 852,34 865,9 826,84 859,12
19.11.2008 859,03 864,57 806,18 806,58
20.11.2008 805,87 820,52 747,78 752,44
21.11.2008 755,84 801,2 741,02 800,03
24.11.2008 801,2 865,6 801,2 851,81
25.11.2008 8534 868,94 834,99 857,39
26.11.2008 852,9 887,68 841,37 887,68
28.11.2008 886,89 896,25 881,21 896,24

1.12.2008 888,61 888,61 81569 816,21

2.12.2008 817,94 850,54 817,94 848,81

3.12.2008 843,6 873,12 827,6 870,74

4,12.2008 868,75 875,6 833,6 845,22

5.12.2008 844,43 879,42 81841 876,07

8.12.2008 882,71 918,57 882,71 909,7

9.12.2008 906,48 916,26 885,38 838,67
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10.12.2008 892,17 908,27 885,45 899,24
11.12.2008 898,35 904,63 868,73 873,59
12.12.2008 871,79 883,24 851,35 879,73
15.12.2008 881,07 884,03 857,72 868,57
16.12.2008 871,53 914,66 871,53 913,18
17.12.2008 508,16 918,85 895,54 904,42
18.12.2008 505,98 511,02 87744 885,28
19.12.2008 886,96 905,47 883,02 887,88
22.12.2008 887,2 887,37 857,09 871,63
23.12.2008 874,31 880,44 860,1 863,16
24.12.2008 863,87 869,79 861,44 868,15
26.12.2008 869,31 873,74 866,32 872,8
29.12.2008 872,37 873,7 857,07 869,42
30.12.2008 870,58 891,12 870,58 890,64
31.12.2008 890,59 510,32 889,67 503,25



