2. Качественные особенности равновесного решения


2.1. Структура равновесных заявок


Будем искать оптимальную заявку i-го инвестора при условии, что заявки всех остальных инвесторов заданы. Получим задачу максимизации функции дохода от вложений, определяемого формулой (6.2) при ограничении


� EMBED Equation.2  ���,


где


                                      � EMBED Equation.2  ��� .                   (6.4)


При сделанных предположениях цена отсечения зависит только от стратегии  i-го инвестора, поэтому величина � EMBED Equation.2  ��� получает ясный экономический смысл: � EMBED Equation.2  ��� - объем средств, которые может вложить на аукционе i-ый инвестор чтобы цена отсечения стала равной p.


Поскольку заявки всех инвесторов кроме i-го фиксированы и заранее известны, то легко придти к выводу, что в оптимальную заявку i-го инвестора должно входить одно удовлетворенное конкурентное предложение с объемом � EMBED Equation.2  ��� по цене P. В самом деле, если уж цена отсечения зависит лишь от объемов вкладываемых данным инвестором средств, то нет смысла ставить конкурентные предложения ни по более высокой, ни по более низкой цене. Далее, поскольку средневзвешенная цена � EMBED Equation.2  ���  больше цены отсечения P, в оптимальной заявке неконкурентное предложение может отсутствовать, так что мы можем положить � EMBED Equation.2  ���.�


Сделав эти выводы, введем обозначение для объема средств, которые данному инвестору при оптимальном способе поведения следует вложить на альтернативных секторах после данного аукциона: 


� EMBED Equation.2  ���,


Тогда придем к задаче максимизации функции


� EMBED Equation.2  ���,


где переменными являются цена отсечения P и объем альтернативных вложений � EMBED Equation.2  ���. При этом цена отсечения может меняться в пределах


� EMBED Equation.2  ���,                                                      (6.5)


где � EMBED Equation.2  ��� - цена отсечения, которая реализуется, если i-ый инвестор вовсе не будет участвовать в аукционе. В самом деле, по определению цена не может быть больше 100%, а если заявки всех инвесторов, кроме одного, фиксированы, то самая низкая цена отсечения получится, если этот инвестор вовсе не будет участвовать в аукционе. Цену � EMBED Equation.2  ��� можно найти из равенства


� EMBED Equation.2  ���.


Вспомнив определения функуий � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���, задачу можно свести к максимизации функции


� EMBED Equation.2  ���


при тех же ограничениях (6.5).


Если � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���, то функционал можно улучшить, увеличив объем � EMBED Equation.2  ��� на малую величину w, и одновременно уменьшив на ту же величину объем � EMBED Equation.2  ���.�  В самом деле, последнее слагаемое при этом не изменится, первое увеличится на величину � EMBED Equation.2  ���, а второе уменьшится на величину � EMBED Equation.2  ���. Следовательно, если P и � EMBED Equation.2  ��� - оптимальные значения, то либо � EMBED Equation.2  ���, либо � EMBED Equation.2  ���. Содержательно этот вывод понятен: не следует вкладывать деньги в альтернативные сектора�, если доходности там меньше, чем на аукционе.


По тем же соображениям на оптимальном решении либо � EMBED Equation.2  ���, либо � EMBED Equation.2  ���. В самом деле, не рационально вкладывать деньги в ГКО, если есть более выгодные способы вложения.


Аналогичным образом получаем, что если � EMBED Equation.2  ���, то � EMBED Equation.2  ���, а если � EMBED Equation.2  ���, то � EMBED Equation.2  ����.


Подводя итоги сказанному, придем к следующему выводу. Возможны три случая.


1) Существуют такие � EMBED Equation.2  ���  и � EMBED Equation.2  ��� , что


                       � EMBED Equation.2  ���.                                    (6.6)


(Этот случай описывает инвесторов у которых с одной стороны есть источники достаточно дешевых ресурсов, чтобы можно было позволить себе вложения в ГКО, а с другой стороны возможности вложений средств с доходностью большей, чем доходность ГКО, ограничены). Тогда � EMBED Equation.2  ���, удовлетворяющие этим уравнениям, и соответствующее им � EMBED Equation.2  ��� дадут искомую оптимальную заявку. В самом деле, если цена отсечения известна, то все средства, стоимость которых ниже доходности отсечения следует привлекать, так как их вложение (например, по цене отсечения) обязательно принесет доход. С другой стороны, все возможности альтернативных вложений с доходностью выше доходности отсечения разумно использовать, поскольку вложение этих средств в ГКО сулит лишь упущенную выгоду. Таким образом, при оптимальном использовании средств максимальная стоимость привлекаемых ресурсов должна равняться, во-первых, доходности отсечения на аукционе, и, во-вторых, минимальной доходности средств, вкладываемых на других сегментах рынка.


2) Для � EMBED Equation.2  ���, удовлетворяющего уравнению


� EMBED Equation.2  ���,


имеет место неравенство


� EMBED Equation.2  ���.


В этом случае инвестор имеет столь хорошие варианты вложения денег, что ему невыгодно участвовать в аукционе, поэтому � EMBED Equation.2  ��� и соответственно � EMBED Equation.2  ���.


3) Имеет место неравенство � EMBED Equation.2  ���. При этом объем заявки и ее цена определяются из уравнения


                                         � EMBED Equation.2  ���                                                           (6.7)


(если это уравнение не имеет решения � EMBED Equation.2  ���, то денег этому инвестору привлекать вовсе не следует).


Этот случай соответствует тем инвесторам, которые практически не имеют альтернативных способов вложения средств и могут вкладывать их только в ГКО.


Итак, мы нашли оптимальный способ привлечения и вложения денег одним из инвесторов в предположении, что заявки остальных инвесторов ему известны. Если мы теперь предположим, что все остальные инвесторы выбрали свои заявки оптимальным образом, мы найдем как раз ситуацию равновесия по Нэшу.


Итак, предположим, что все инвесторы действуют оптимальным образом.


По определению, функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� имеют обратные функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� соответственно. Величина � EMBED Equation.2  ��� имеет смысл максимального объема средств, которые может разместить i-ый инвестор с минимальной доходностью y. Аналогичный смысл имеет величина � EMBED Equation.2  ���. В этих обозначениях уравнения (6.6) могут быть переписаны в виде


� EMBED Equation.2  ���,                                                                 (6.8)


� EMBED Equation.2  ���,                                                            (6.9)


а уравнение (6.7) - в виде


� EMBED Equation.2  ���.                                                                   (6.10)


Обозначим I - множество инвесторов, для которых реализуется случай 1), а    M - множество инвесторов, для которых реализуется случай 3).





Из уравнений (6.8)-(6.10) имеем


� EMBED Equation.2  ���.


Учитывая определение величин � EMBED Equation.2  ��� (см. формулу (6.4)), получим отсюда 


� EMBED Equation.2  ���.                         (6.11)


Это уравнение позволяет определить доходность отсечения � EMBED Equation.2  ��� в ситуации равновесия. После этого из уравнения (6.4) можно найти объемы заявок всех инвесторов, которые при равновесном способе следует выставлять по найденной доходности � EMBED Equation.2  ���.


Поскольку в равновесном решении цена отсечения равна средневзвешенной, то равновесными будут и все заявки, в которых произвольная (допустимая правилами аукциона) часть средств включена в неконкурентное предложение,  а остальные средства выставляются по доходности найденной из уравнения (6.11) так, что общая сумма заявки i-го инвестора все-таки равна � EMBED Equation.2  ���. Этими вариантами исчерпываются все ситуации равновесия в рассматриваемой модели.


2.2. Первые качественные выводы


Нецелесообразность диверсификации заявки


Заметим, что равновесные заявки всех инвесторов содержат не более одного конкурентного предложения с ценой выше цены отсечения. Понятно, что равновесная заявка может содержать кроме того произвольное количество конкурентных предложений по цене более низкой, чем цена отсечения. Эти “паразитные” конкурентные предложения появились потому, что мы (для упрощения формул) посчитали, что все привлекаемые ресурсы вначале направляются на аукцион, и лишь потом оставшиеся не вложенными деньги направляются на альтернативные сектора. Понятно, что на самом деле такое поведение бессмысленно, а с учетом потери времени и затрат на перевод денег и просто неэффективно. Отсюда следует вывод, что на самом деле оптимальная заявка должна содержать не более одного конкурентного предложения.


Подобное утверждение у многих вызывает возражения. В данном случае этот вывод является следствием того, что в данной модели мы исходили из точно заданных прогнозов для всех участников торгов. Ситуация не изменится, если предположить, что имеются неопределенности в прогнозах, но инвесторы осорожны по отношению к этим неопределенностям. Как мы уже видели в параграфе 4.4, если допустить иные гипотезы об отношении инвесторов к риску, то этот вывод может и измениться. Но поскольку мы не имеем достаточно веских оснований для выбора одной из таких гипотез, следует руководствоваться принципом максимального гарантированного результата и признать данный вывод верным.


Нелинейный характер решения


Рассмотрим модельный пример. Предположим, что у инвесторов имеется всего один источник ресурсов, имеющих низкую стоимость (например, собственный капитал). Допустим, что инвесторы имеют доступ на два альтернативных сектора, доходности которых выше цены привлечения ресурсов, а потенциальные объемы больше, чем объем средств, которые инвесторы могут привлечь. Как нетрудно видеть, в такой ситуации равновесная доходность отсечения будет равняться наибольшей из доходностей вложений на альтернативных секторах.


Таким образом, мы видим, что зависимость решения от параметров модели существенно нелинейна, причем если доходности альтернативных секторов близки, то эта зависимость нелинейна даже в малом. Эта нелинейность возникает несмотря на то (а во многом и вследствие того), что в основу модели была положена линейная модель управления активами и пассивами.


В чем может проявиться эта нелинейность? Пусть с течением времени доходности альтернативных секторов меняются так, что доходность первого сектора растет, а второго падает, а в некоторый момент времени t эти доходности становятся равными. Как будут в этих условиях меняться равновесные доходности отсечения на аукционах? Вначале доходность отсечения будет равна доходности второго сектора, и никак не будет зависеть от доходности первого сектора. Однако в момент времени t  такая зависимость появится, а зависимость от доходности второго сектора пропадет (См. рис. 6.1). Таким образом, в момент времени t происходит некоторое качественное изменение на рынке ГКО.


В настоящее время широко распространены линейные регрессионные модели рынка ГКО, и работают они на удивление хорошо. Чем это объясняется? До сих пор главной альтернативой вложениям денег на аукционе являлось вложение их в другие выпуски ГКО. Доходности же всех других секторов значительно отличались от доходностей на рынке ГКО. Общепризнанно, что до недавнего времени рынок ГКО являлся наиболее доходным и наиболее надежным. (Здесь уместно еще раз напомнить, что доходности в нашей модели - это синтетические показатели, учитывающие, в частности, и такие факторы, как риск.) Именно поэтому влияние на доходность аукциона оказывала главным образом доходность, сложившаяся на вторичном рынке ГКО.


Исключением является, пожалуй, первая половина 1995 года. В начале года доходность вложений в доллар была существенно выше доходности вложений в ГКО, и примерно такими же были ожидания инвесторов. Во втором квартале, в результате определенных действий Центрального Банка, доходности вложений в доллар существенно снизились, став меньше доходности вложений в ГКО, а затем снизились и ожидания инвесторов. Снижаясь, доходность вложений в доллар в определенный момент была близка к доходности ГКО. Это падение происходило достаточно быстро, поэтому дало лишь кратковременный эффект, который трудно оценить количественно. Однако влияние событий на валютном рынке на рынок ГКО в тот период было видно “невооруженным глазом”. В этот период времени произошел массовый переток денег с валютного рынка на рынок ГКО, а вслед за тем и снижение доходностей на рынке ГКО. Сейчас это влияние гораздо меньше. Это серьезный аргумент в пользу адекватности нашей модели.


В ближайшее время следует ожидать сближения доходностей различных секторов денежного рынка, а также перехода многих инструментов фондового рынка из категории менее доходных в категорию более доходных (сейчас многие инвесторы считают вложения в корпоративные ценные бумаги очень рискованными, но это мнение достаточно быстро изменяется, в результате чего “синтетическая” доходность этих бумаг быстро повышается). Поэтому нелинейные эффекты будут проявляться чаще и, возможно, более ярко.


Линейные модели в такие моменты будут плохо описывать реальные события, что может привести к существенным убыткам. Более того, если пользоваться такими моделями, то сам факт их непригодности может быть обнаружен лишь со значительным опозданием. Наша модель позволяет утверждать, что сближение доходности на каком-то из альтернативных секторов с доходностью на вторичном рынке ГКО сигнализирует о необходимости пересмотра используемой регрессионной модели. То же относится и к модным в наше время моделям, основанным на использовании нейросетей.


Влияние состава участников рынка ГКО


Рассмотрим еще один модельный пример. Пусть имеется всего два инвестора, каждый из которых может привлечь дешевые средства в объеме V. Пусть первый из них может вложить средства в объеме V на альтернативном секторе с доходностью y, а второй может вложить такой же объем денег на другом альтернативном секторе с доходностью Y>y. Предположим, что объем средств, которые Минфин должен привлечь на аукционе также равен V. Как нетрудно видеть, равновесная доходность отсечения на таком аукционе будет равна y и все бумаги купит первый инвестор. Пусть теперь появляется третий альтернативный сектор, с доходностью большей, чем на первых двух. Как изменится равновесная доходность на аукционе? Если доступ к новому сектору получит второй инвестор, то доходность аукциона никак не изменится. Просто второй инвестор перебросит свои средства на новый сектор, а рынок ГКО на это никак не отреагирует. Совсем другое дело, если доступ к новому сектору получит первый инвестор. В этом случае он перебросит свои деньги в новый сектор, а Министерству финансов, чтобы разместить бумаги на аукционе, придется предложить доходность отсечения равную Y.


Таким образом, равновесная доходность на аукционах ГКО определяется, вообще говоря, не только состоянием дел на смежных секторах рынка, но и сочетанием возможностей инвесторов по доступу к этим секторам. Именно поэтому при исследовании модели нам пришлось разбить все множество инвесторов на три части: множества I (инвесторы со “средними” возможностями по привлечению и размещению ресурсов), M (инвесторы, у которых возможности размещения ресурсов гораздо лучше, чем возможности их привлечения) и множество всех прочих инвесторов, что нашло свое выражение в формуле (6.11), определяющей равновесную доходность отсечения.


В истории рынка ГКО уже было существенное изменение характера инвесторов. На начальном отрезке истории этого рынка работали на нем почти исключительно банки. Сейчас значительную долю рынка контролируют прочие инвесторы. Эта перестройка никак не отразилась на поведении рынка ГКО, поскольку на тот момент альтернативы рынку ГКО практически не было и все инвесторы, независимо от их статуса, ориентировались в основном на него. В будущем в связи со сближением доходностей на разных секторах финансового рынка этот эффект может проявиться. Это обстоятельство следует иметь в виду.


Влияние инфраструктуры на результаты аукциона


Обратим внимание на то, что в формуле (6.11), которая определяет равновесную доходность, имеется арифметическая сумма представлений различных дилеров о том, какое количество денег и с какой доходностью они могут привлечь или вложить. Чтобы понять, к чему это приводит обратимся вновь к модельному примеру.


Допустим, что два инвестора, скажем Бета-банк и Гамма-банк, решили принять участие в каком-то конкурсном проекте, оцениваемом в 1 трлн. рублей (например, в приватизации объединения “Московские баранки”). В нашей модели это можно учесть, добавив каждому из них по одному сектору альтернативных вложений с объемом 1 трлн. рублей и достаточно высокой доходностью. В результате соответствующая сумма в формуле (6.11) уменьшится на 2 трлн. рублей. То есть влияние проводимого конкурса на рынок ГКО окажется вдвое большим, чем если бы с рынка просто ушли деньги равные стоимости проекта. Происходит это потому, что перед конкурсом каждый из двух инвесторов должен мобилизовать деньги, часть из которых потом вернется назад на рынок ГКО, но это обратное влияние скажется уже на следующем аукционе. Понятно, что этот мультипликативный эффект может быть еще сильнее, если к участию в конкурсе проявят интерес не два, а большее число инвесторов.


Подобный эффект хорошо проявился в момент краха на рынке МБК в августе 1995 года. До краха на каждый рубль, предлагаемый на рынке МБК могли претендовать сотни московских банков, мультипликативный эффект был достаточно велик и влияние объемов торгов на рынке МБК было хорошо заметно на рынке ГКО. После кризиса объемы сделок на рынке МБК заметно упали, но кроме того весь рынок разбился на клубы, так, что на каждый рубль стали претендовать не сотни, а лишь десятки банков из соответствующей группы. Поэтому и мультипликативный эффект также уменьшился. В результате влияние рынка МБК на рынок ГКО практически свелось к нулю.


Приведенные рассуждения несколько схематизированы, поскольку на секторах рынка с развитой инфраструктурой инвесторы видимо учитывают, что у них имеются конкуренты и мультипликативный эффект на самом деле не так велик. Однако он, по-видимому, все же имеет место.


Эти соображения открывают возможность для количественного исследования влияния инфраструктуры рынка на ход экономического процесса Это представляет значительный теоретический интерес. Но и для практики эти исследования достаточно важны. Нам, вероятно, предстоит стать свидетелями существенного улучшения инфраструктуры на многих секторах финансового рынка. Каждое такое изменение будет переводить рынок из одного стационарного состояния в другое. В каждом из этих состояний процессы могут исследоваться более простыми моделями (например теми же линейными регрессионными). Однако переходные процессы такими моделями вряд ли можно описать. Поэтому понимание хотя бы на качественном уровне, к чему могут привести изменения инфраструктуры, открывают возможности для получения значительной дополнительной прибыли, поскольку именно в переходные периоды рынок бывает разбалансирован, что открывает возможности для спекуляций.


Влияние доходностей на альтернативных секторах на доходность отсечения


Вернемся к уравнению (6.11). Для простоты в дальнейшем предположим, что все инвесторы принадлежат множеству I (“среднему классу”). С учетом определений функций � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� уравнение (6.11) может быть переписано в виде


� EMBED Equation.2  ���.


В каждой из двойных сумм поменяем порядок суммирования, и после этого сгруппируем слагаемые по секторам альтернативных вложений и привлечения средств. После этого уравнение запишется в виде


� EMBED Equation.2  ���,


где b(y) - суммарный объем средств, которые инвесторы рассчитывают привлечь на секторе, ожидаемая цена ресурсов на котором равна y; s(y) - объем средств, которые инвесторы рассчитывают вложить на альтернативном секторе, ожидаемая доходность на котором равна y. Здесь уместно напомнить, что речь идет об объемах, которые инвесторы рассчитывают вложить или привлечь, а не об объемах, которые можно реально вложить или привлечь на соответствующем секторе.


Тем не менее, функции b(y) и s(y) - это уже макроэкономические характеристики, описывающие положение дел в экономике в целом, правда преломленное через сознание инвесторов. Здесь проявляется весьма интересный факт: происходящее в экономике зависит не от реального ее состояния, а от того, каким это состояние представляется большинству экономических субъектов.


Введем обозначения � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���. Обратимся к рисунку 6.2, на котором изображены графики функций B(Y) и S(Y). Равновесная доходность отсечения определяет точку, в которой “вставка” между этими двумя графиками равняется объему средств, привлекаемых Минфином на аукционе. Рассмотрим, как меняется эта доходность в зависимости от изменения положения дел на альтернативных секторах.


Пусть немного понизилась доходность на одном из секторов, на котором привлекаются ресурсы для аукциона. В наших обозначениях это значит, что для какого-то Y значение b(Y) уменьшится до нуля, а для меньшего значения y значение b(y) увеличится на ту же самую величину b(Y). График функции B(Y) на отрезке от y до Y сдвинется на величину b(Y) вверх, а в остальных точках не изменится (синяя линия на рис. 6.3). Если значение Y меньше равновесной доходности отсечения, то доходность отсечения никак не отреагирует на изменение доходности на этом альтернативном секторе.


В свое время высказывалась гипотеза о взаимной зависимости доходностей на валютном рынке и рынке ГКО. Однако проведенные расчеты показали, что такой зависимости нет. Этот факт вызывал недоумение до тех пор, пока не получил объяснения в рамках рассматриваемой модели.


Посмотрим теперь, что произойдет, если доходность на альтернативном секторе изменяясь “перескочит” через равновесную доходность отсечения (рис 6.4). Очевидно, в этом случае доходность отсечения отреагирует на изменение альтернативной доходности, а величина изменения доходности отсечения будет зависеть не только от изменения доходности рассматриваемого альтернативного сектора, но и от положения дел на других альтернативных секторах с доходностями, близкими к доходностям на рынке ГКО.


Влияние объемов средств на альтернативных секторах на доходность отсечения


Рассмотрим теперь, что произойдет, если объем средств на альтернативном секторе с ценой ресурсов y увеличится на величину W. Очевидно, в этом случае график функции B(Y) не изменится при значениях аргумента, меньших y, а для больших значений аргумента он поднимется на величину W (см. рис 6.5). Как видно из рисунка, в этом случае доходность отсечения отреагирует на изменение, если доходность отсечения больше y. Величина изменения доходности отсечения будет зависеть не только от объема W, но и от положения дел на секторах, с доходностями, близкими к доходности отсечения. Если же изменение объема произойдет в секторе, с ценой ресурсов большей, чем доходность отсечения, то последняя никак не отреагирует на это изменение.


Сразу же заметим, что изменение доходности отсечения не зависит от того, на какой из более дешевых секторов пришли дополнительные деньги. Фактически это означает, что аукционная доходность ГКО реагирует на общее изменение количества денег в экономике (если их не поглощают более доходные, чем рынок ГКО сектора). Поэтому и целесообразно исследовать зависимость аукционных доходностей ГКО от агрегированных показателей величины денежной массы. 





� Этот вывод оправдывает сделанное выше утверждение о том, что ограничение на размер неконкурентной части заявки несущественен. Действительно, оптимальная заявка, найденная в задаче без этого ограничения оказывается удовлетворяющей ему, следовательно, от добавления этого ограничения в постановку задачи решение не изменится. В общем-то и без этого понятно, что большой объем неконкурентных заявок на руку скорее эмитенту, чем инвесторам. Ситуация может несколько измениться, если учесть нормативы обязательного участия дилеров в аукционе, но этот вопрос в нашей модели не затрагивается.


� Дальнейшие рассуждения мы проводим в предположении, что распределения � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� непрерывны. Перенесение результата на общий случай не представляет никаких трудностей, но сильно удлинняет формулировки.


� Договоримся под секторами понимать сегменты и инструменты денежного рынка.


� Последнее означает, что не следует привлекать средства, цена которых выше аукционной доходности. Из этого, в частности, следует что наше предположение о наличии у каждого инвестора возможности привлекать большие суммы по очень высокой цене не искажает реальной картины, поскольку при оптимальном поведении инвесторо
