4. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè ðàâíîâåñíîãî ðûíêà


4.1. Ôîðìà êðèâîé äîõîäíîñòè


×òîáû ïðîèíòåðïðåòèðîâàòü ðåçóëüòàòû â ïðèâû÷íûõ òåðìèíàõ, çàìåòèì, ÷òî 


�EMBED Equation.DSMT4���.


Ðàññìîòðèì ñëó÷àé ñòàáèëüíîé ýêîíîìèêè, êîãäà öåíû íå çàâèñÿò ÿâíî îò t. Äèôôåðåíöèðóÿ âûðàæåíèå äëÿ �EMBED Equation.DSMT4��� ïî t è ïðèðàâíèâàÿ íóëþ, ïîëó÷èì


�EMBED Equation.DSMT4���,


èëè


�EMBED Equation.DSMT4���.


Îòêóäà èìååì


�EMBED Equation.DSMT4���,


ãäå a è b - íåêîòîðûå ïîñòîÿííûå. 


Ñëåäîâàòåëüíî,


�EMBED Equation.DSMT4���


è


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òàêèì îáðàçîì, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, ðàâíîâåñíûé ðûíîê ïðè ñòàáèëüíîé ýêîíîìèêå õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîñòîÿííîé (òî åñòü íå çàâèñÿùåé íå òîëüêî îò t, íî è îò �EMBED Equation.DSMT4���) ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòüþ.


Îáû÷íàÿ äîõîäíîñòü ïðè ýòîì âûðàæàåòñÿ ôîðìóëîé


�EMBED Equation.DSMT4���


è ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò �EMBED Equation.DSMT4���, õîòÿ è íå çàâèñèò îò t.


Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî ñòàáèëüíàÿ ýêîíîìèêà îòâå÷àåò ñëó÷àþ �EMBED Equation.DSMT4���.


Ðàññìîòðèì òåïåðü ïåðåõîä ýêîíîìèêè èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå ñòàöèîíàðíîå ñîñòîÿíèå. Êà÷åñòâåííî òàêîé ïåðåõîä ìîæåò áûòü îïèñàí, íàïðèìåð, ôóíêöèåé �EMBED Equation.DSMT4���.  Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ïðèâåäåí íà ðèñóíêå 5.1. ×èòàòåëÿ íå äîëæíî ñìóùàòü ïîÿâëåíèå òðèãîíîìåòðè÷åñêîé ôóíêöèè. Îíà êà÷åñòâåííî âåðíî îïèñûâàåò ïðîöåññ, êîòîðûé ìû õîòèì èññëåäîâàòü, è óäîáíà äëÿ àíàëèòè÷åñêèõ âû÷èñëåíèé, à â îñòàëüíîì íè÷óòü íå ëó÷øå è íå õóæå ëþáîé äðóãîé ôóíêöèè.


Èìååì


�EMBED Equation.DSMT4���,


�EMBED Equation.DSMT4���


è, íàêîíåö,


�EMBED Equation.DSMT4���


Â íà÷àëüíûé ìîìåíò (òî åñòü ïðè �EMBED Equation.DSMT4���) ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà


�EMBED Equation.DSMT4���,


÷òî, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü, ðàâíî ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè ïðè ñòàöèîíàðíîé ýêîíîìèêå ñ f(t)=a-b. Â êîíöå ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà (ïðè �EMBED Equation.DSMT4���) ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâíå


�EMBED Equation.DSMT4���,


ñîîòâåòñòâóþùåì ñòàöèîíàðíîé ýêîíîìèêå ñ f(t)=a+b. 


Ïðè t=0 èìååì


�EMBED Equation.DSMT4���


òî åñòü ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü ñàìûõ êîðîòêèõ áóìàã ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåìó óðîâíþ, ñîîòâåòñòâóþùåìó f(t)=a, à ñ ðîñòîì �EMBED Equation.DSMT4��� îíà âîçðàñòàåò (ïðè ïîëîæèòåëüíîì  b) äî óðîâíÿ íîâîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùåãî f(t)=a+b. Ãðàôèê ôóíêöèè �EMBED Equation.DSMT4��� äëÿ ïåðåõîäà îò ñòàáèëüíîãî ñîñòîÿíèÿ ñ ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòüþ 80 ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ ê ñòàáèëüíîìó ñîñòîÿíèþ ñ ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòüþ 100 ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ ïðèâåäåí íà ðèñóíêå 5.2.


Òàêèì îáðàçîì, äëèííûå áóìàãè ñèëüíåå ðåàãèðóþò íà ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â ýêîíîìèêå, è ïî îòêëîíåíèþ èõ ýôôåêòèâíûõ äîõîäíîñòåé îò ýôôåêòèâíûõ äîõîäíîñòåé êîðîòêèõ áóìàã ìîæíî ñóäèòü î òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ ðûíêà ÃÊÎ (ðàçóìååòñÿ, â ïðåäïîëîæåíèè èäåàëüíîñòè ðûíêà). Çàìåòèì, ÷òî íà ïðàêòèêå ýòîò êà÷åñòâåííûé ýôôåêò íàáëþäàåòñÿ äîñòàòî÷íî ðåãóëÿðíî, ÷òî êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðûíîê ÃÊÎ áëèçîê ê èäåàëüíîìó.


Ïðè ðåøåíèè óðàâíåíèÿ (5.14) ïîëåçíî èìåòü â âèäó ñëåäóþùèå îáñòîÿòåëüñòâà.


1. Åñëè �EMBED Equation.DSMT4���- ðåøåíèå óðàâíåíèÿ (5.14), òî �EMBED Equation.DSMT4��� - ðåøåíèå óðàâíåíèÿ 


�EMBED Equation.DSMT4���,


è ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôóíêöèÿ �EMBED Equation.DSMT4���.


2. Åñëè �EMBED Equation.DSMT4���, òî �EMBED Equation.DSMT4���, ãäå �EMBED Equation.DSMT4��� è �EMBED Equation.DSMT4��� - ðåøåíèÿ óðàâíåíèé


�EMBED Equation.DSMT4���


è


�EMBED Equation.DSMT4���


ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì äëÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ôóíêöèé �EMBED Equation.DSMT4��� è �EMBED Equation.DSMT4��� èìååì


�EMBED Equation.DSMT4���.


Òàê, íàïðèìåð, çíàÿ ðåøåíèå äëÿ ñëó÷àÿ ïåðåõîäà èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå, ìîæíî íå ðåøàÿ óðàâíåíèÿ (5.14) èññëåäîâàòü êðàòêîâðåìåííûé âñïëåñê äîõîäíîñòè, ïîëîæèâ 


�EMBED Equation.DSMT4���,


�EMBED Equation.DSMT4���.


ãðàôèê ôóíêöèè f(t) ïîêàçàí íà ðèñóíêå 5.1).


Ïîäîáíûì îáðàçîì ìîæåò áûòü èññëåäîâàí øèðîêèé êëàññ ôóíêöèé, âïîëíå äîñòàòî÷íûé äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé.


4.2. Êâàçèðàâíîâåñíûé ðûíîê


Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû íà ïðàêòèêå äâóìÿ ñïîñîáàìè. Íà÷íåì ñ çàäà÷è ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ. 


Ïðåäïîëîæèì, ÷òî


à) èìååòñÿ ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â âèäå ôóíêöèè f(t);


á) ðûíîê ïîäâåðæåí ñëó÷àéíûì êîëåáàíèÿì, íî âñåãäà ñòðåìèòñÿ ê ðàâíîâåñíîìó ñîñòîÿíèþ.


Íàéäåì ñîîòâåòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ �EMBED Equation.DSMT4��� è ñðàâíèì èõ ñ ëîãàðèôìàìè ðåàëüíûõ öåí �EMBED Equation.DSMT4���. Òîãäà â ìîìåíò âðåìåíè t ñðåäñòâà ðàçóìíî ïåðåáðàñûâàòü â òå âûïóñêè, ó êîòîðûõ ðàçíîñòü �EMBED Equation.DSMT4��� ìàêñèìàëüíà.


Èíòåðåñíî ïðîàíàëèçèðîâàòü â ïðåäïîëîæåíèè ðàâíîâåñíîñòè (èëè êâàçèðàâíîâåñíîñòè) ðûíêà ýôôåêòèâíîñòü “æàäíîãî” àëãîðèòìà, êîòîðûé ðåêîìåíäóåò ïåðåáðàñûâàòü ñðåäñòâà â òîò âûïóñê, ó êîòîðîãî ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ìàêñèìàëüíà. Î÷åâèäíî, ÷òî êîãäà ðûíîê íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè, ýòîò àëãîðèòì äàåò âåðíûé ðåçóëüòàò. 


Ðàññìîòðèì ìîìåíò, êîãäà ðûíîê ïåðåõîäèò èç îäíîãî ñòàöèîíàðíîãî ñîñòîÿíèÿ â äðóãîå, íàïðèìåð, òàê, êàê ýòî èçîáðàæåíî íà ðèñóíêå 5.2. Åñëè ôàêòè÷åñêèå äîõîäíîñòè äâóõ âûïóñêîâ ÃÊÎ ñîîòâåòñòâóþò òî÷êàì, îòìå÷åííûì íà ðèñóíêå 5.2. Â ýòîì ñëó÷àå “æàäíûé” àëãîðèòì ïîïàäàåò â àðáèòðàæíóþ ëîâóøêó. Â ñàìîì äåëå, æàäíûé àëãîðèòì ðåêîìåíäóåò ïåðåáðàñûâàòü ñðåäñòâà â áîëåå äëèííûé âûïóñê, â òî âðåìÿ êàê  íà ñàìîì äåëå ñëåäóåò îæèäàòü ðîñòà åãî äîõîäíîñòè è, ñëåäîâàòåëüíî, ïàäåíèÿ öåí. Ïîíÿòíî, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèÿ “æàäíîãî” àëãîðèòìà â àðáèòðàæíóþ ëîâóøêó òåì âûøå, ÷åì áîëüøå ïëîùàäü óãîëêîâ, â êîòîðûõ èçîáðàæåíû äîõîäíîñòè ðàññìîòðåííûõ íàìè âûïóñêîâ, òî åñòü ÷åì äèíàìè÷íåå ìåíÿåòñÿ äîõîäíîñòü ðûíêà.


Òàêèì îáðàçîì, îáëàñòü ïðèìåíèìîñòè “æàäíîãî” àëãîðèòìà îãðàíè÷èâàåòñÿ òåìè îòðåçêàìè âðåìåíè, â êîòîðûå ðûíîê íàõîäèòñÿ â ñòàöèîíàðíîì ñîñòîÿíèè. Ïðèìåðîì òàêîãî îòðåçêà ÿâëÿåòñÿ ëåòî 1995 ãîäà íà ðûíêå ÃÊÎ. Â äðóãèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ æàäíûé àëãîðèòì ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáêàì è, ñëåäîâàòåëüíî, ê íåäîïîëó÷åííîé ïðèáûëè. Çàìåòèì ïîïóòíî, ÷òî â ïåðèîäû ñòàöèîíàðíîñòè ðûíêà âëîæåíèÿ â ëþáûå âûïóñêè äàþò ïðèìåðíî îäèíàêîâóþ äîõîäíîñòü, ïîýòîìó íèêàêîé ñàìûé õîðîøèé àëãîðèòì (â òîì ÷èñëå è “æàäíûé”) íå ìîæåò äàòü áîëüøîé ñâåðõïðèáûëè. Ïîýòîìó öåííîñòü “æàäíîãî” àëãîðèòìà è â ýòîì ñëó÷àå îêàçûâàåòñÿ íåâûñîêîé.


Îòìåòèì, ÷òî ïî òåì æå ïðè÷èíàì â àðáèòðàæíóþ ëîâóøêó ïîïàäàåò è “æàäíûé” àëãîðèòì, â êîòîðîì âìåñòî ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè èñïîëüçóåòñÿ äîõîäíîñòü, ïîñ÷èòàííàÿ ïî ôîðìóëå ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ. Ïðè÷åì, êàê íåòðóäíî âèäåòü, ýòîò âàðèàíò æàäíîãî àëãîðèòìà ïîïàäàåò â àðáèòðàæíóþ ëîâóøêó äàæå ïðè ñòàáèëüíîì ðûíêå. Ýòîò âàðèàíò àëãîðèòìà ìîæåò áûòü îïðàâäàí ëèøü ïðè ïåðåõîäå ðûíêà â ñîñòîÿíèå ñ áîëåå íèçêîé äîõîäíîñòüþ, ïðè÷åì ñî âïîëíå îïðåäåëåííîé ñêîðîñòüþ òàêîãî ïåðåõîäà. Ïîýòîìó ïîëüçîâàòüñÿ òàêèì âàðèàíòîì “æàäíîãî” àëãîðèòìà, íà íàø âçãëÿä, î÷åíü îïàñíî.


4.3. Ïîñòðîåíèå ïðîãíîçà ïî êðèâîé äîõîäíîñòè


Êðèâóþ äîõîäíîñòè â ñî÷åòàíèè ñ ãèïîòåçîé ðàâíîâåñíîñòè ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà äèíàìèêè öåí íà ðûíêå.


Åñëè â ìîìåíò âðåìåíè t  íàì èçâåñòíî ðàñïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíûõ äîõîäíîñòåé, òî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ðàññìàòðèâàåìûé ñåãìåíò ðûíêà áëèçîê ê èäåàëüíîìó, ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïðîãíîç åãî ðàçâèòèÿ f(t) è íà îñíîâå ýòîãî ïðîãíîçà ïðèíèìàòü ðåøåíèå î âëîæåíèè äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ â ýòîò ñåãìåíò ðûíêà èëè èçúÿòèè ñðåäñòâ èç íåãî. 


Ýòà æå èäåÿ ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü èíôîðìàöèþ î ñîñòîÿíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ñåãìåíòà ðûíêà äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñîáûòèé íà ñìåæíûõ, çàâèñèìûõ îò íåãî, ñåêòîðàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, íàïðèìåð, ðûíîê ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò ðûíêà ÃÊÎ, ïîýòîìó ôîðìà êðèâîé äîõîäíîñòè íà ðûíêå ÃÊÎ ìîæåò äàòü îïðåäåëåííóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðîãíîçà ñîáûòèé íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.


Äëÿ òîãî, ÷òîáû ðåàëèçîâàòü ýòó èäåþ, ïðîäèôôåðåíöèðóåì óðàâíåíèå (5.14) ïî ñðîêó äî ïîãàøåíèÿ�EMBED Equation.DSMT4��� . Ïîëó÷èì óðàâíåíèå âòîðîãî ïîðÿäêà


�EMBED Equation.DSMT4���.


Äîáàâèì ê íåìó óñëîâèÿ


�EMBED Equation.DSMT4���


è


�EMBED Equation.DSMT4���,


ãäå �EMBED Equation.DSMT4��� - ëîãàðèôìû ôàêòè÷åñêè ñëîæèâøèõñÿ â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè öåí. Ïîëó÷èòñÿ êîððåêòíî ïîñòàâëåííàÿ êðàåâàÿ çàäà÷à. Ðåøàÿ åå òåì æå ñïîñîáîì, êîòîðûì ìû ïîëüçîâàëèñü âûøå ìîæíî íàéòè ôóíêöèþ q, à ÷åðåç íåå è ôóíêöèþ f(t).


Ðàçóìååòñÿ, ýòîò ïðîãíîç îñíîâûâàåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè ðàâíîâåñíîñòè ðûíêà. Ïðèíÿòèå ýòîé ãèïîòåçû ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåííûì ðèñêîì. Íî â îòëè÷èå îò ïðî÷èõ ïðîãíîçîâ, ýòîò ïðîãíîç “îïëà÷åí” ðåàëüíûìè äåíüãàìè. Â ñàìîì äåëå, ýòî óæå íå ïóñòûå ñëîâà àíîíèìíûõ “ýêñïåðòîâ” êàêîé-ëèáî ãàçåòû. Äàííûé ïðîãíîç ïîñòðîåí íà îñíîâå èíôîðìàöèè î ðåàëüíûõ ñäåëêàõ. À êàæäûé ñîâåðøàþùèé ñäåëêó äóìàë î òîì, ïðèíåñåò ëè îíà ïðèáûëè èëè óáûòêè. Ïîýòîìó çà ìíåíèÿìè ýêñïåðòîâ, ñêîíöåíòðèðîâàííûìè â òàêîì ïðîãíîçå, ñòîÿò äåíüãè, è ïîä÷àñ äîñòàòî÷íî áîëüøèå.


Çàìåòèì êñòàòè, ÷òî åñëè ìû îòêàæåìñÿ îò ïðåäïîëîæåíèÿ î ñîâïàäåíèè ïðîãíîçîâ è äåéñòâèòåëüíîñòè, òî òàêèì îáðàçîì ïî êðèâîé äîõîäíîñòè ìîæíî áóäåò ñóäèòü íå î ðåàëüíîé äèíàìèêå íà ðûíêå, à îá àãðåãèðîâàííûõ ïðîãíîçàõ îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ó îïåðàòîðîâ ðûíêà. Ýòî îòêðûâàåò îïðåäåëåííûå âîçìîæíîñòè äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ äàííîé òåîðèè â íàïðàâëåíèè, íàìå÷åííîì â ïðåäûäóùåì ïàðàãðàôå.
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