


4. Нащупывание равновесия рынком


Против развиваемой теории существует следующее, на первый взгляд резонное, возражение. Многие инвесторы не знают, а быть может и не хотят знать, эту теорию. Поэтому они вместо равновесных будут выбирать какие-то иные стратегигии, и реальная ситуация окажется далекой, от предсказываемой теорией.


Более того, пусть даже инвесторы склонны руководствоваться нашей теорией. Но они зная свои возможности (то есть функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���), скорее всего не знают возможностей своих конкурентов, а потому не смогут найти равновесную стратегию и будут вынуждены выбирать свое решение как-то иначе. В результате опять получим результат, далекий от теории.


Поэтому, казалось бы, наша теория имеет весьма отдаленное отношение к реальности. Однако это не так. Пусть даже инвесторы не знают теории и не располагают информацией о возможностях конкурентов. Но если они более-менее разумно будут корректировать свое поведение после каждого аукциона, то при стабильной внешней обстановке (т.е. неизменности функций � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� и объема V), они рано или поздно придут к ситуации равновесия. Доказательству этого факта и посвящен данный параграф.


4.1. Принципы рациональной корректировки стратегий


Итак, пусть мы имеем последовательность абсолютно одинаковых аукционов, проходящих один за другим. Стратегию каждого инвестора на аукционе с номером t (t=1,2,3...) можно охарактеризовать набором чисел � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���, где  � EMBED Equation.2  ���- объем средств, которые i инвестор привлекает на этот аукцион с сектора с доходностью y; � EMBED Equation.2  ��� - количество денег, которое он вкладывает после данного аукциона в сектор с доходностью y; � EMBED Equation.2  ��� - объем неконкурентной заявки на этом аукционе, а � EMBED Equation.2  ��� - объемы конкурентных предложений. Очевидно, что


� EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���,                             (6.15)


так как справа стоит максимальное количество средств, которые инвестор может привлечь (разместить) на секторе с доходностью y, а слева - количество средств, которые он реально привлекает (размещает) на этом секторе на аукционе с номером t.


Для человека (особенно русского) характерно анализировать свои действия после событий в следующем духе: “Кабы я знал, какие заявки подадут конкуренты, я бы скорректировал свои действия так-то и так-то”. И подобные корректировки часто переносятся в будущее. Вообще говоря, это конечно некорректно. Но если в будущем случается ситуация, полностью аналогичная уже встречавшейся, то такая корректировка вполне разумна. Такое поведение было подмечено в прошлом веке А.Курно (1801-1877). Сформулируем принципы раузмной корректировки заявок и посмотрим, к чему такие корректировки могут привести.


Будем считать, что после каждого аукциона инвесторы корректируют свои стратегии в соответствии со следующими разумными правилами:


Если цена конкурентного предложения � EMBED Equation.2  ��� оказалась выше цены отсечения � EMBED Equation.2  ���, то на следующем аукционе инвестор уменьшает цену этого предложения хотя бы на 0,01, но так, чтобы она осталась больше или равной � EMBED Equation.2  ���.


Если цена конкурентного предложения � EMBED Equation.2  ��� оказалась ниже цены отсечения, то он повысит цену этого предложения, но так, чтобы оно все-таки не превзошло � EMBED Equation.2  ���.


Распределение средств между конкурентными предложениями, а также неконкурентным предложением, может меняться произвольно.


Если возможности привлечения средств на секторе с ценой ресурсов y использованы не полностью (то есть� EMBED Equation.2  ���) и либо инвестор ставит заявку на ГКО по более высокой доходности, либо для некоторой более высокой доходности Y имеет место неравенство � EMBED Equation.2  ��� (то есть имеется возможность разместить больше средств с этой доходностью), то на следующем аукционе выбирается значение � EMBED Equation.2  ��� превосходящее � EMBED Equation.2  ��� (хотя бы на одну копейку) и, соответственно, на ту же сумму увеличивается объем вложений в ГКО или в альтернативный сектор c большей доходностью.


Если � EMBED Equation.2  ��� (то есть реально привлекаются ресурсы с ценой y), а заявка на ГКО выставляется по более низкой цене, или для некоторого Y<y имеет место неравенство � EMBED Equation.2  ��� (то есть какие-то средства размещаются с доходностью Y), то на следующем аукционе объем средств, привлекаемых на этом секторе уменьшается, и на ту же сумму уменьшается вложения в ГКО или этот альтернативный сектор.


Если � EMBED Equation.2  ��� (то есть исчерпаны не все возможности вложений с средств с доходностью y), а заявка на ГКО ставится по более низкой доходности, то вложения в этот сектор после следующего аукциона увеличиваются за счет того, что уменьшаются вложения в ГКО.


Если � EMBED Equation.2  ��� (то есть деньги реально вкладываются с доходностью Y), а заявка на ГКО ставится по более высокой доходности, то вложения в этот сектор сокращаются, а освободившиеся средства направляются на покупку ГКО.


Можно показать, что при неизменных действиях конкурентов, инвестор, руководствующийся этими правилами, будет постоянно увеличивать свою прибыль. Поэтому такое поведение представляется вполне разумным.


Эти правила определяют изменения стратегий неоднозначно, но как будет показано ниже, если все инвесторы придрживаются этих правил, то рано или поздно их стратегии станут равновесными. Заметим, что эти правила корректировки стратегий не требуют знания возможностей конкурентов, а используют лишь информацию о реализовавшейся доходности отсечения на предыдущем аукционе.


Для простоты рассуждений будем считать, что объемы могут меняться дискретно (хотя бы с шагом в одну копейку). Точно так же предположим, что доходности могут принимать лишь дискретное множество значений с шагом � EMBED Equation.2  ���. Не ограничивая общности, можем считать, что для достаточно малых y имеет место равенство � EMBED Equation.2  ��� (в экономике нет совсем уж дешевых денег), а для достаточно больших y выполняется условие � EMBED Equation.2  ��� (доходность вложений не может быть слишком большой).


4.2. Агрегированное представление стратегий инвесторов


Пусть


� EMBED Equation.2  ���,


� EMBED Equation.2  ���.


Функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� описывают распределение по секторам объемов средств, реально привлекаемых инвесторами к аукциону с номером t и размещаемых непосредственно после него.


Очевидно, � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, так как справа стоит максимальное количество средств, которые инвесторы могут привлечь (разместить) с доходностью меньшей (соответственно большей) y, а слева - реально привлекаемые (размешаемые) объемы денег. Доходность отсечения � EMBED Equation.2  ��� на аукционе с номером t будет, вообще говоря, отлична от равновесной доходности � EMBED Equation.2  ��� (см. рис. 6.9).


В соответствии с результатами, полученными в параграфе 2, равновесные стратегии определяются условиями:


� EMBED Equation.2  ���, при � EMBED Equation.2  ���;


� EMBED Equation.2  ���, при � EMBED Equation.2  ���;


� EMBED Equation.2  ���, при � EMBED Equation.2  ���;


� EMBED Equation.2  ���, при � EMBED Equation.2  ���.


Соответствующие кривые � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� изображены на рис. 6.10 зеленым и синим цветом.


Отметим, что одни и те же кривые � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� могут соответствовать, вообще говоря, разным наборам стратегий. Но равновесные кривые � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� могут соответствовать только равновесным стратегиям.


В самом деле, пусть кривая � EMBED Equation.2  ��� получается из набора чисел � EMBED Equation.2  ���. При � EMBED Equation.2  ��� функция � EMBED Equation.2  ��� постоянна, значит соответствующие значения � EMBED Equation.2  ��� равны нулю. С другой стороны, если � EMBED Equation.2  ���, то  � EMBED Equation.2  ��� (в силу неравенств (6.15)). Но этого не может быть при � EMBED Equation.2  ��� по определению функции � EMBED Equation.2  ���. Значит числа � EMBED Equation.2  ���совпадают с равновесными. Аналогично доказывается оставшаяся часть утверждения.


4.3. Приближение фактических стратегий к равновесным


Пусть � EMBED Equation.2  ��� - верхняя грань тех доходностей � EMBED Equation.2  ���, для которых � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, а все конкурентные предложения ставятся с доходностью большей y. Пусть � EMBED Equation.2  ���- нижняя грань тех � EMBED Equation.2  ���, для которых � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ���, а все конкурентные предложения ставятся с доходностью меньшей y.


Таким образом, � EMBED Equation.2  ��� - минимальный интервал значений доходностей, для которых на аукционе с номером t стратегии участников отличаются от равновесных. Ниже будет показано, что если инвесторы действуют в соответствии с указанными правилами, то вне этого интервала стратегии уже не будут меняться, а внутри него будут все больше приближаться к равновесным. Поэтому сам этот интервал с ростом t будет сужаться, пока не сольется в точку. При этом стратегии всех инвесторов станут равновесными.


Имеют место неравенства � EMBED Equation.2  ���, поскольку доходность отсечения не может быть выше самой большой, и ниже самой маленькой из доходностей конкурентных предложений. Поэтому с ростом t величина � EMBED Equation.2  ��� не может убывать, а � EMBED Equation.2  ��� не может возрастать (в соответствии с перечисленными правилами корректировки стратегий). 


Но обе величины � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� не могут слишком долго оставаться постоянными, если � EMBED Equation.2  ���. Действительно, если � EMBED Equation.2  ���, величина � EMBED Equation.2  ��� на следующем шаге возрастет, а величина � EMBED Equation.2  ��� уменьшится, если только они еще не достигли своих естественных пределов. Но если неравенство � EMBED Equation.2  ��� будет выполнено достаточно большое число раз, то обе эти величины достигнут своих границ, что будет означать, что величина � EMBED Equation.2  ��� увеличилась. Точно так же, при выполнении неравенства � EMBED Equation.2  ���, величина � EMBED Equation.2  ��� будет возрастать, а величина � EMBED Equation.2  ��� - убывать, если они еще не достигли своих равновесных значений. Следовательно, если неравенство � EMBED Equation.2  ��� будет выполнено достаточно много раз, то величина � EMBED Equation.2  ��� неизбежно уменьшится.


Но при выполнении условия � EMBED Equation.2  ���, хотя бы одно из неравенств � EMBED Equation.2  ��� или � EMBED Equation.2  ��� обязательно выполнено, значит величины � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� будут непременно сближаться, пока не станут равными. А это будет означать, что функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� станут равными функциям � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� соответственно, и, следовательно, стратегии всех инвесторов станут равновесными.


Нетрудно видеть, что после этого стратегии уже не будут больше изменяться (уже потому, например, что они равновесные).


Конечно, в действительности не встречается абсолютно одинаковых аукционов, но часто условия проведения аукционов меняются не слишком быстро, а происходящие изменения учитываются инвесторами примерно одинаково. Поэтому нащупывание равновесия реально происходит. Более того, как общая логика развития рынка ГКО, так и события последних месяцев приводят к выводу, что на рынке наступает стабилизация, поэтому наша теория будет все лучше отражать действительность.


Кроме того, нащупыванию равновесия способствует наличие “телефонного рынка”. Не секрет, что многие инвесторы в процессе подготовки к аукциону сообщают определенному кругу своих партнеров свои стратегии на предстоящий аукцион, получая взамен аналогичную информацио об их планах. Получив такую информацию о действиях партнеров они имеют возможность скорректировать свои планы. За время подготовки к аукциону они успевают 1-2-3 раза обменяться информацией и, проиграв в уме аукцион, скорректировать свои стратегии. В результате стратегии оказываютяс близкими к равновесным.


Мы не располагаем достаточной информацией, чтобы оценить скорость нащупывания равновесия и близость реальных заявок к равновесным. Однако по-видимому нащупывание происходит достаточно быстро.


Процедура нащупывания равновесия исследовалась и для других задач. Чаще всего оказавылось, что сходимость последовательных приближений к равновесному решению имеет место лишь при неокторых достаточно ограничительных предположениях об исследуемой модели. В нашем случае такие предположения не потребовались. Это в определенной степени неожиданно и связано, по всей вероятности, с идеальным способом организации торгов при проведении аукциона.
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