3. Идентификация модели


В данном параграфе указываются способы получения количественных результатов, базирующихся на использовании рассмотренной выше модели, и приводятся некоторые результаты расчетов. Для того, чтобы получить с помощью модели не только качественные, но и количественные результаты, необходимо оценить параметры модели на основе доступной информации о моделируемом объекте (идентифицировать модель). Разумеется, способ идентификации зависит не только от модели, но и от той информации, которой располагает пользователь. Поскольку информированность различных участников рынка неодинакова, мы приводим не конкретный способ идентификации, а методику идентификации модели для тех случаев, когда оправдано использование линейного приближения. 


Чтобы “наложить” рассматриваемую модель на реальную информацию нужно определить конкретные значения функций b(y) и s(y). На сегодняшний день эта задача вряд ли выполнима в полном объеме, поскольку информационная прозрачность многих секторов финансового рынка оставляет желать лучшего. Поэтому постараемся выделить главные факторы, влияющие на цену отсечения. Для этого предположим, что обстановка на рынке в целом стабильна, и на нем происходят лишь малые изменения. Влияние этих изменений будут учитываться только в линейном приближении.


Конкретные расчеты мы проведем, опираясь лишь на общедоступные данные о состоянии самого рынка ГКО. Инвестор, располагающий более детальной информацией, может провести идентификацию иначе и получить более точный результат.


3.1. Влияние доходностей на альтернативных секторах на доходность отсечения


Рассмотрим вначале, как влияет изменение доходности на одном из альтернативных секторов на изменение доходности отсечения. Для того, чтобы иметь возможность использовать линейность функций в малом и, соответственно воспользоваться аппаратом дифференциального исчисления, будем считать, что доходности меняются непрерывно. При этом придется объемы b(y) и s(y) заменить соответствующими плотностями, а суммы в определении функций B(Y) и S(Y) поменять на интегралы.


На практике всегда существует определенный разброс мнений инвесторов о состоянии на том или ином секторе рынка. Поэтому, не сильно погрешив против истины, мы можем считать, что функции b(y) и s(y) непрерывны. Тогда функции B(Y) и S(Y) будут дифференцируемыми.


Выделим один из секторов рынка. Будем считать, что те инвесторы, которые считают, что доходность на этом секторе находится в малом интервале от y до y+dy, расчитывают привлечь на этом секторе деньги в объеме � EMBED Equation.2  ���. Функцию � EMBED Equation.2  ��� будем считать непрерывной. Дифференцируемая функция 


� EMBED Equation.2  ���


показывает, какой объем денег расчитывают привлечь инвесторы на этом секторе рынка с доходностью  y (см. рисунок 6.6). Чтобы не вводить нового обозначения, будем считать, что B(y) обозначает объем средств, которые расчитывают привлечь инвесторы на всех прочих секторах с доходностью не превышающей y, а S(y) по прежнему означает количество денег, которые инвесторы расчитывают разместить на альтернативных секторах с доходностью большей y.


Тогда условие, определяющее доходность отсечения Y перепишется в виде


� EMBED Equation.2  ���.                                  (6.12)


Пусть теперь доходность на рассматриваемом секторе немного изменилась. В первом приближении можно считать, что форма распределения � EMBED Equation.2  ��� не изменилась, а оно лишь сдвинулось на (бесконечно) малую величину dy. Тогда функцию � EMBED Equation.2  ���следует поменять на � EMBED Equation.2  ���. Вследствие изменения доходности на альтернативном секторе, доходность отсечения также изменится на малую величину dY. Новая доходность отсечения Y+dY будет определяться условием �


� EMBED Equation.2  ���


� EMBED Equation.2  ���


� EMBED Equation.2  ���


(см. рисунок 6.7).


Сравнивая с формулой (6.12) найдем


� EMBED Equation.2  ���.


Прежде всего отметим, что если доходность отсечения Y находится вне интервала, на котором сосредоточены представления инвесторов о выбранном секторе, то производная функции � EMBED Equation.2  ��� равна нулю и, следовательно, dY=0, то есть доходность отсечения не реагирует на изменение в альтернативном секторе. Этот факт мы уже отмечали, теперь он получен формально.


Рассмотрим противоположный случай. Будем считать, что ожидания на выбранном альтернативном секторе сосредоточены вблизи доходности отсечения, а на прочих секторах секторах ожидаются доходности сильно отличающиеся от доходности отсечения Y. Тогда можно считать, что производные функций B(Y) и S(Y) много меньше производной функции � EMBED Equation.2  ���. В таком случае


� EMBED Equation.2  ���.


Коэффициент пропорциональности 


� EMBED Equation.2  ���


немного больше единицы.


До недавнего времени именно этот случай представлял наибольший интерес, поскольку главной альтернативой для вложений денег на аукционе было вложение в другие выпуски ГКО, а на других секторах с близкой доходностью можно было привлечь или разместить гораздо меньшие суммы. Поэтому следовало ожидать, что изменения доходности отсечения на аукционе пропорциональны изменениям доходности на вторичном рынке с коэффициентом пропорциональности немного большим единицы.


В таблице 6.1 приведены результаты расчетов с использованием модели


� EMBED Equation.2  ���,


где Y - доходность аукциона, а y - доходность на вторичных торгах. В качестве последней логично выбрать доходность к погашению у наиболее близкого по сроку погашения из более коротких выпусков, уже находящихся в обращении.� Коэффициенты регрессии подбирались по результатам аукционов по размещению шестимесячных ГКО за предыдущие 91 день.


Как видно из таблицы, точность прогноза для такой грубой модели более чем удовлетворительна�. Высокие ошибки во втором и начале третьего квартала 1996 года вполне объяснимы нестабильностью ситуации на рынке, вызванной предвыборной компанией.


При расчете мы тупо пользовались рекомендациями теории. На практике конечно же подход должен быть более гибким. В частности, нетрудно учесть разницу в сроках обращения размещаемых бумаг. Очевидно, что предпраздничные аукционы в апреле-мае 1996 года при расчете коэффициентов регрессии для прогнозирования следующих аукционов лучше было бы опустить.  И вообще, рассматриваемая модель - “не догма, а живое руководство к действию”.


Коэффициенты регрессии в 1996 году вполне согласуются с теорией. В 1997 году ясно видна тенденция к уменьшению влияния доходности на вторичных торгах на аукционную доходность. В рамках данной модели это может говорить о том, что значительную роль начинают играть события на других секторах денежного рынка, что вполне согласуется с нашей теорией, поскольку в этом году доходности различных секторов рынка заметно сближаются. Кроме того, этот факт может быть объяснен и тем, что начиная с конца прошлого года, Минфин занимает на аукционах ГКО более жесткую позицию.


3.2. Влияние дополнительных денег на доходность отсечения


Рассмотрим теперь, как реагирует доходность отсечения на изменение объемных показателей на альтернативных секторах. Пусть доходность отсечения Y  определяется условием


� EMBED Equation.2  ���.


Пусть в экономику пришло небольшое количество денег, которые каким-то образом распределились по альтернативным секторам, в результате чего плотность b(y) увеличилась на малую функцию � EMBED Equation.2  ���. Будем считать, что 


� EMBED Equation.2  ���,                                                             (6.13)


где � EMBED Equation.2  ��� - малое число. В результате доходность отсечения изменится на малую величину dY, и новая доходность отсечения Y+dY будет определяться условием


� EMBED Equation.2  ���


� EMBED Equation.2  ���


� EMBED Equation.2  ���


Из неравенства (6.13) непосредственно следует неравенство


� EMBED Equation.2  ���.


Поэтому, пренебрегая бесконечно малыми второго порядка, можно записать (см. рисунок 6.8)


� EMBED Equation.2  ���,                    (6.14)


где


� EMBED Equation.2  ��� -


суммарное количество денег, пришедших на более “дешевые” сектора.


Сразу же отметим, что изменение доходности в первом приближении зависит только от суммарного количества денег, и не зависит от их распределения по секторам. К тому же, неравенство (6.13) должно выполняться лишь при значениях доходностей, близких к Y.


Уравнение (6.14) с точностью до бесконечно малых первого порядка можно переписать в виде


� EMBED Equation.2  ���.


Откуда


� EMBED Equation.2  ���.


Отметим, что величина, стоящая в знаменателе уже встречалась нам при оценке влияния доходности на альтернативных секторах. Как нетрудно видеть, с тем же коэффициентом могут быть учтены изменения количества реально размещаемых на аукционе облигаций.


Те, кто пользуется услугами “телефонного рынка”, могут получить непосредственно оценку величины dV на основе результатов опроса.


Сделав предположение о неизменности структуры распределения денег по секторам денежного рынка, можно оценивать объем dV по изменениям денежных агрегатов. В действительности изменения структуры распределения средств на денежном рынке происходят. Например, в первой половине 1995 года мы отдельно учитывали события на валютном рынке, поскольку в этот период Центральный банк проводил массовые закупки валюты в обмен на рубли. В соответствии с этим изменился и способ идентификации модели.


Приведенные выше рассуждения не совсем корректны, когда большие суммы денег приходят на сектора с доходностью, близкой к доходности ГКО. Практически это соответствует случаю массированных закупок Центрального банка на рынке Государственных ценных бумаг. Этот случай следует рассматривать особо.


Отметим еще одно обстоятельство. Дополнительные деньги, влитые в экономику, “просачиваются” через разные сектора с неодинаковой скоростью. Так, деньги, потраченные Центральным банком на покупку валюты, могут оказаться на рынке ГКО практически мгновенно, а деньги, полученные Минфином, скажем, после продажи запасов золота Центральному банку и направленные на заработную плату, попадут на этот рынок с определенным временным лагом, если вообще попадут. 


Все эти тонкости в каждом конкретном случае нетрудно учесть.


Внимательный читатель вероятно заметил, что рассматривая возможные способы идентификации модели, мы существенно понизили уровень строгости рассуждений. Такое снижение уровня строгости неизбежно. Дело в том, что модель написана в четких понятиях, характерных для классической математики. Эти понятия выработаны в основном под влиянием потребностей механики и физики, для которых характерны точные зависимости. Законы экономики имеют иную природу, они проявляются как тенденции, и рассчитывать получить в экономике столь же четкие выводы, как в механике, не приходится. Но с помощью четкой модели получить нечеткие выводы можно лишь в том случае, когда параметры модели имеют нечеткий характер.


3.3. Несколько методологических замечаний


В качестве примера мы рассмотрели простейший вариант идентификации, использующий лишь общедоступную информацию о доходности вторичных торгов ГКО в день перед аукционом. На наш взгляд, получающаяся точность даже несколько лучше, чем можно было бы ожидать при таком примитивном использовании модели. Вообще точности прогноза в прошлом не следует придавать чрезмерного значения. В конце концов всякая более-менее серьезная модель содержит достаточное число подгоночных констант, чтобы post factum получить удовлетворительную точность. Это однако вовсе не гарантирует, что результаты будут столь же хороши и в дальнейшем.


Разумеется, если между отрезком времени, по которому проводилась идентификация модели, и моментом времени, в который эта модель используется для принятия решения, произошли качественные изменения на моделируемом рынке, то полученное с помощью модели решение может оказаться верным лишь случайно. Но даже если ничего экстарординарного не произошло, и есть основания полагать, что события на рынке подчиняются неизменным закономерностям, хорошее приближение теоретических результатов к практике в прошлом гарантирует правильность решения лишь при тех значениях экономических показателей, которые встречались в прошлом. В самом деле, в экономике могут действовать одни закономерности, а в модель окажутся заложенными совсем другие, а совпадение количественных результатов будет обеспечено подбором большого количества подгоночных конствант. Такая ситуация логически вполне возможна, и в ней ошибочные решения вполне вероятны. Поэтому при проверке адекватности модели недостаточно количественной оценки полученных результатов. Ее нужно дополнять исследованием качественных эффектов, предсказываемых моделью, и их совпадения с действительностью.


В связи с этим примером уместно сделать еще одно замечание. После длинных и нудных рассуждений, насыщенных математическими формулами, мы приходим к простенькой линейной регрессионной модели, которая могла бы быть получена (и на практике действительно была найдена несколькими исследователями) гораздо более простыми способами. Так есть ли смысл “городить огород”?


Определенный смысл есть. Каждая модель имеет свою область применимости, и использование ее за границами этой области неизбежно приводит к ошибочным решениям и, следовательно, к убыткам. Если мы используем какую-то модель, то нам следует знать и границы ее применимости, чтобы вовремя от нее отказаться, когда обстоятельства изменятся. Использовать практические результаты в качестве критерия применимости модели в данном случае неудобно, поскольку мы получим сигнал о неприемлемости модели лишь после достаточно большого числа сбоев, понеся при этом значительные убытки. Чтобы теоретически описать границы применимости модели, нужен определенный язык, то есть описать эти границы можно лишь в рамках другой, более общей модели, неважно, математической или неформальной.


Именно это мы и делаем. Вначале мы строим некую “мегамодель”, не обеспеченную информацией, но зато имеющую весьма широкую область применимости, описанную на неформальном уровне. Затем мы приводим методику получения из этой “мегамодели” более простых моделей вместе с границами их применимости. Эти границы уже более узкие, но зато описаны математически и потому более четко.


Кстати, мы не настаиваем на использовании именно аппарата линейной регрессии. Серьезный пользовтель может получить из этой “мегамодели” и более содержательные существенно нелинейные модели, если он располагает необходимой информацией для их идентификации. Если же выбирать модель рынка ГКО из класса линейных регрессионных моделей, то наша “мегамодель” позволяет отсеять многие из них как заведомо неприменимые.


Тот же подход мы применим для выяснения приемлемости одной из наиболее сомнительных гиптез, положенных в основу нашей “мегамодели”. При этом мы вкладываем нашу “мегамодель” в еще более общую модель, которая и исследуется в следующем параграфе. А именно, ниже показывается, как экономические механизмы саморегулирования рынка приводят его в состояние, предсказываемое данной моделью. Как оказывается, утверждение о том, что рынок рано или поздно приходит в равновесие, справедливо при очень слабых предположениях о разумной корректировке инвесторами своих стратегий.


� Здесь и ниже мыпользуемся известным из школьного курса математики приемом: при
