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2. Конкурентное равновесие на рынке ценных бумаг

Основное содержание данной лекции составляют следующие два параграфа. Соответствующие результаты были впервые опубликованы нами в 1996 году
. Позднее появилась статья, в которой те же конструкции возникают из других соображений
. Желающие имеют возможность сравнить эти два подхода. 

В журнальной статье из-за недостатка места подробной мотивировкой постановки задачи пришлось пожертвовать. Однако она представляется достаточно важной, чтобы здесь ее детально обсудить. На деле эта мотивировка выливается в постановку гораздо более общей задачи, чем рассмотренная ниже. Полное решение этой общей задачи выходит далеко за рамки данной книги, однако обсудить ее постановку здесь целесообразно, во-первых, чтобы оценить перспективы дальнейшего развития излагаемых идей, и, во-вторых, чтобы очертить границы применимости более простой модели.

2.1. Постановка статической задачи

Рассмотрим сегмент рынка, на котором обращается m видов бумаг и работает n операторов. Бумаги будем обозначать верхним индексом j=1,2,...,m, а операторов рынка - нижним индексом i=1,2,...,n.

Пусть перед началом торгов в портфеле i-го оператора имеется 

 бумаг 
j-го вида. Пусть, кроме того, на этих торгах i-ый оператор желает вложить некоторую сумму денег 

 (если это число отрицательно, значит, инвестор на самом деле желает изъять средства с данного сегмента рынка).

Предположим, что у каждого оператора рынка имеется собственный прогноз цен на следующую торговую сессию 

. Какими должны быть цены текущей торговой сессии 

?

Если цены 

 заданы, то каждый инвестор будет стараться провести такие сделки, чтобы новый его портфель 

 был с его точки зрения оптимальным. То есть он будет максимизировать значение функции



,

при естественном финансовом ограничении



.

Обозначим 

 общее число бумаг j-го типа, которые будут находиться в обращении в конце рассматриваемой торговой сессии. Если в течение этой сессии не происходит ни размещения, ни погашения бумаг, то 



.

В общем случае это может быть и не так.

Если при некоторых значениях текущих цен 

 оптимальные портфели всех операторов рынка окажутся такими, что будут выполнены условия



,                             (5.5)

то каждый желающий продать свои бумаги найдет на них покупателя, а каждый желающий купить бумаги, сможет это сделать. Такие цены назовем равновесными по Вальрасу.

При равновесных по Вальрасу ценах каждый из операторов рынка имеет возможность полностью удовлетворить свои запросы (разумеется, в пределах имеющихся у него ресурсов). Поэтому ни один из операторов рынка не будет заинтересован в том, чтобы своими действиями изменить цены. Если же цены будут неравновесными, то некоторые бумаги будут дефицитными, а на другие напротив продавцы не смогут найти желающих купить. Этот дисбаланс естественно вызовет изменение цен, которые будут меняться до тех пор, пока не установится равновесие. Поэтому естественно считать “правильными” именно равновесные по Вальрасу цены. Изучению таких цен и посвящена данная глава.

При некоторых значениях цен у любого оператора рынка может оказаться не один оптимальный портфель, а сразу несколько портфелей, которые с его точки зрения одинаково хороши. Поэтому определение равновесия требует некоторого уточнения. Будем говорить, что цены 

 являются равновесными по Вальрасу, если условия (5.5) выполняются хотя бы для каких-то оптимальных портфелей, соответствующих этим ценам.

Обсудим некоторые предположения, которые неявно использовались при формулировке данной задачи. 

Во-первых, мы предполагали, что все операторы рынка стремятся максимизировать свою прибыль, и при этом пользуются методикой решения соответствующей задачи, предложенной в этой книжке. На самом деле это предположение не слишком существенно. Нетрудно показать, что для каждого выбора оптимального портфеля можно так подобрать прогноз цен, что именно такой выбор портфеля окажется оптимальным в указанном смысле. Разумеется, если способ выбора портфеля инвестором зависит от текущих цен, то и этот прогноз будет зависеть от текущих цен. По существу мы делаем предположение, что такой зависимости нет. От этого предположения можно было бы и отказаться, но это заметно усложнило бы рассуждения. Здесь мы не претендуем на получение верных количественных результатов, поэтому и ограничимся рассмотрением более простого случая.

Во-вторых, мы ограничились рассмотрением статической задачи. Но как мы видели, решение динамической задачи сводится к решению именно таких статических задач, если пренебречь комиссионными или если вместо прогнозных цен использовать соответствующие значения импульсов. Поэтому данное предположение без труда может быть отброшено, а полученные результаты перенесены на динамический случай.

Отметим одну важную особенность постановки. Мы не требуем, чтобы прогнозы операторов рынка как-то соотносились с действительными значениями цен следующей торговой сессии. То есть мы допускаем, что все или некоторые операторы рынка могут и ошибаться. По существу этим решается одна важная проблема. Мы уже отмечали, что всякая теория должна исходить из предположения равновесности, иначе она может принести убытки тем, кто ей пользуется. Казалось бы, равновесие предполагает отсутствие возможностей для спекуляций. В нашей задаче это далеко не так. При равновесном формировании цен больший выигрыш будут получать те инвесторы, которые лучше предвидят будущее (в каком-то определенном смысле).

Явное нахождение равновесных цен в общем случае приводит к довольно громоздким конструкциям. Кроме того, как мы увидим в дальнейшем, для наших целей это может оказаться и излишним. Поэтому мы не станем решать поставленную задачу в самом общем виде, а ограничимся рассмотрением некоторых примеров.

2.2. Примеры вычисления равновесных цен

Пример 5.1. Допустим, на данном сегменте рынка работают всего два инвестора (n=2) и обращаются бумаги только двух типов (j=2). Далее предположим, что в течение рассматриваемой торговой сессии операторы не предполагают вкладывать дополнительные средства или изымать их с данного вектора рынка, то есть M1=M2=0, а доразмещений или погашений не производится. Наконец, будем считать, что в начальный момент количества бумаг в портфелях инвесторов пропорциональны общим количествам бумаг:



,



,

Условие отсутствия доразмещений и погашений выражается равенством

((((1.

Таким образом, первый инвестор, максимизируя прибыль, решает задачу




при ограничениях



,



.

Аналогично, второй инвестор решает задачу




при ограничениях



,



.

При равновесных ценах (p​1,p2) какие-то решения этих задач должны удовлетворять условиям



,



.

Займемся поиском равновесных цен. Обратим внимание на прогнозы цен. Оставим пока случай равенства



,

соответствующий одинаковой оценке будущего обоими инвесторами (этот случай мы подробно рассмотрим позднее). Тогда, не ограничивая общности, можно считать




(в противном случае достаточно поменять нумерацию инвесторов).

Рассмотрим следующие случаи.

1. Выполняется неравенство 

.

Тогда 

, то есть с точки зрения первого инвестора бумаги первого типа хуже бумаг второго типа, а поэтому бумаги первого типа не могут входить в его оптимальный портфель. Но в этом случае выполняется и неравенство 

, то есть, и второй инвестор также предпочитает бумаги второго типа. Поэтому бумаги первого типа не найдут спроса и такие цены (p1,p2) не могут быть равновесными.

2. Выполняется неравенство 

. 

Аналогично предыдущему случаю выясняется, что бумаги второго типа не пользуются спросом и, следовательно, такие цены не могут быть равновесными

3. Выполняется равенство 



.                                                         (5.6)

В этом случае все-таки 

 и в оптимальный портфель второго инвестора бумаги первого типа не входят, то есть 

. Следовательно, все бумаги первого типа принадлежат первому инвестору, то есть 

. После этого из условий финансового баланса легко найти величины



,



.

Условие неотрицательности величины 

 равносильно неравенству 



.                                                      (5.7)

При выполнении этого неравенства найденные портфели удовлетворяют всем ограничениям задачи. Портфель второго инвестора является оптимальным по построению, а для первого инвестора при таком соотношении цен любой портфель одинаково приемлем. Значит при выполнении последнего неравенства любые цены, удовлетворяющие соотношению 

, являются равновесными.

4. Выполняется равенство 



.                                                        (5.8)

Этот случай полностью аналогичен предыдущему. Такие цены являются равновесными тогда и только тогда, когда выполнено неравенство 



.                                                      (5.8)
5. Выполняются неравенства 



.                                                    (5.10)

В этом случае оптимальный портфель первого инвестора не содержит бумаг второго типа, а оптимальный портфель второго инвестора не содержит бумаг первого типа. Следовательно, в равновесии все бумаги первого типа принадлежат первому инвестору, а все бумаги второго типа - второму. Таким образом, в равновесии выполняются условия



,



.

Теперь из условий выполнения финансового баланса для любого из инвесторов можно найти отношение равновесных цен



.

Случай 5 реализуется лишь при выполнении условий 



.                                               (5.11)

Итак, все возможные случаи разобраны. Подведем итоги. Если выполняется условие (5.7), то равновесные цены удовлетворяют равенству (5.6). Когда выполняется неравенство (5.9), равновесные цены задаются равенством (5.8). Наконец, когда выполняются неравенства (5.11), отношение равновесных цен определяется равенством (5.10).

Из этого в частности следует, что равновесные цены в рассматриваемой задаче существуют всегда. Далее, при любых параметрах задачи можно определить лишь отношение равновесных цен, а их абсолютные значения могут быть произвольными. Это вполне понятно, поскольку в рассматриваемом случае модель описывает замкнутый сегмент рынка. Если рассмотреть задачу с нетривиальными потоками денег на рынок или с него, масштаб цен будет вполне определенный. Но и в рассмотренном примере при любых параметрах задачи отношение равновесных цен единственно.

Отметим еще одно обстоятельство. В любом случае отношение равновесных цен удовлетворяет неравенствам



.

По существу это означает, что отношение равновесных цен представляет собой среднее отношений прогнозных цен для участников торгов.

Интересен вопрос о том, кто же выигрывает при равновесном механизме образования цен? В нашей модели все сделки в пределах одной торговой сессии совершаются по единой цене, и сохраняется финансовый баланс для каждого инвестора, поэтому оценка портфеля до начала торгов и после их окончания по равновесным ценам
 будет одной и той же. Поэтому в процессе торгов ни один из инвесторов не может ничего выиграть.

Гораздо интереснее вопрос о том, кто же получит большую переоценку за весь плановый период. Пусть к концу планового периода цены на самом деле установятся на уровне 

. 

До начала торгов структура портфелей обоих инвесторов была одинаковой, поэтому отношение количеств бумаг в их собственности 

 может служить объективным показателем их относительного богатства. В каком случае относительное богатство первого инвестора в конце планового периода станет больше? Особенно просто ответить на этот вопрос в случае 5. Стоимость портфеля первого инвестора в конце планового периода станет равной 

, а стоимость портфеля второго инвестора станет равной 

. Неравенство



,

очевидно, равносильно в этом случае неравенству



.

Чуть более длинные, но столь же простые вычисления показывают, что последнее неравенство есть условие относительного выигрыша первого инвестора и  в других случаях.

Таким образом, отношение равновесных цен разбивает множество отношений прогнозных цен на две части. Если инвестор прогнозирует цены качественно правильно (то есть, его прогноз попадает в то же множество, что и действительные цены), то он заведомо не проигрывает. Если при этом его партнер допускает ошибку в прогнозе, то он обязательно выиграет.

Предпоследнее неравенство показывает, что чем больше портфель первого инвестора (то есть чем больше отношение (((), тем меньше у него шансов получить дополнительную прибыль за счет своего конкурента. Но это справедливо лишь в случае, когда выполняются неравенства



,

то есть, когда партнеры допускают ошибки “разных знаков”. Если выполняется неравенство



,

то есть оба инвестора ошибаются “в одну сторону”, но прогноз первого все же ближе к истине, то уже независимо от величин портфелей дополнительную прибыль получает первый инвестор.

Таким образом, чем большими ресурсами располагает инвестор, тем более тщательно он должен работать, если желает получать дополнительную прибыль за счет своих конкурентов.

Понятно, что если переформирование портфелей производится многократно  и один из инвесторов ошибается существенно чаще другого, то его ждет разорение. Этого и следовало ожидать из общих соображений.

При решении задачи нам пришлось отдельно разобрать три случая, в которых равновесные цены определялись по разному. Причем это связано не с техникой исследования, а с существом дела: при разных соотношениях параметров задачи (начальных состояний портфелей и прогнозов цен) равновесные цены определяются разными факторами, то есть по существу рынок функционирует в разных режимах.

В общем случае таких режимов больше. Это и является основным препятствием при решении задачи в общем виде. Использованная нами техника позволяет полностью исследовать случай с двумя операторами рынка и двумя типами ценных бумаг.  Соответствующе выкладки просты
, но довольно длинны
. По этой причине мы не стали приводить их здесь. Тем не менее, заинтересованному читателю можно рекомендовать разобраться с этой задачей самостоятельно: богатство режимов оказывается несколько неожиданным, и все они имеют достаточно естественную экономическую интерпретацию. 

Та же техника позволяет с чуть большими затратами труда исследовать случай двух операторов рынка и многих ценных бумаг и случай двух ценных бумаг и многих участников торгов. Общий случай существенно сложнее и не исключено, что в многомерном случае могут появиться и новые качественные эффекты.

Пример 5.2. Сохраним все предположения предыдущего примера, изменив лишь начальные состояния портфелей инвесторов. Будем предполагать, что в начальный момент все бумаги первого типа принадлежат первому инвестору, а все бумаги второго типа - второму. 

Очевидно, в этом случае начальное состояние портфеля первого инвестора будет оптимальным, если цены удовлетворяют неравенству



.

Аналогично, если цены удовлетворяют неравенству



,

то начальное состояние портфеля второго инвестора будет оптимальным. Поэтому любой набор цен (p1,p2), удовлетворяющий неравенствам 



,

будет равновесным. 

Этот пример показывает, что может существовать не один набор равновесных цен. Правда, в данном случае эти цены достаточно условные - никакие сделки по этим ценам не совершаются.

Данный пример достаточно хорошо описывает современное состояние российского рынка акций. Одни инвесторы высоко оценивают “нефтяные” акции и вкладывают в них деньги. “Алюминиевые” акции они оценивают гораздо хуже, просто, потому что хуже знают состояние дел на этом секторе рынка, а поэтому (справедливо) боятся ошибок. Другие по аналогичным причинам предпочитают “алюминиевые” акции “нефтяным”. Цены на двух секторах рынка при этом меняются независимо, но и перетока средств почти не происходит.

Пример 5.3. В примере 5.1 мы оставили без рассмотрения случай, когда оба инвестора представляют будущее качественно одинаково. Сейчас мы рассмотрим этот случай, причем сразу в более общей ситуации. Пусть имеется произвольное число типов ценных бумаг и произвольное количество инвесторов. По-прежнему будем предполагать, что на рассматриваемых торгах инвесторы не вкладывают дополнительных денег и не изымают средства, а эмитенты не доразмещают новые бумаги и не погашают старые. Будем считать, что прогнозы всех инвесторов качественно совпадают, то ест для любых двух инвесторов i  и  k выполняются равенства 



.

В этом случае равновесные цены должны удовлетворять условию



.                                           (5.12)

В самом деле, иначе для каких-то двух бумаг j и l непременно будет выполнено неравенство



,

причем это неравенство будет справедливо сразу для всех инвесторов. Поэтому ни один из инвесторов не захочет покупать бумаги j-го типа и равновесия не будет.

С другой стороны понятно, что если условие (5.12) выполнено, то для каждого инвестора любое состояние его портфеля одинаково хорошо, а потому оптимально. Следовательно, цены, удовлетворяющие условию (5.12) являются равновесными.

Этот пример достаточно хорошо описывает современный рынок ГКО, по крайней мере, в спокойные периоды. Все инвесторы оценивают его перспективы примерно одинаково (иногда правильно, а иногда и нет), поэтому существует единственное равновесие, и отсутствуют возможности для получения спекулятивной прибыли.

2.3. Некоторые общие выводы

В примере 5.1 мы отметили, что равновесные цены реализуются как усредненное представление участников о будущем. Примерно то же мы видели и двух других примерах. Оказывается, что это справедливо и в общем случае.

Введем обозначения



,

.

Для равновесных цен всегда выполняются неравенства



.

В самом деле, если не выполняется, например, левое неравенство, то для любого инвестора i будем иметь 

, то есть 

. В таком случае каждый инвестор предпочтет j-ую бумагу l-ой и равновесие достигнуто быть не может. Аналогично доказывается и правое неравенство.

Данная оценка множества равновесных цен зависит только от прогнозов различных инвесторов, но не зависит от состояний их портфелей. Как мы видели в предыдущих примерах, реальная равновесная цена может существенно зависеть и от начальных состояний портфелей инвесторов. В частности формально мы не можем заранее исключить следующую возможность. Пусть начальному состоянию портфелей инвесторов соответствуют некоторые равновесные цены. Когда начнутся торги и по этим ценам совершатся некоторые сделки, направленные на оптимизацию портфелей инвесторов, сформируются новые начальные состояния портфелей и прежние цены перестанут быть равновесными. В результате цены начнут меняться,  и рынок никогда не придет к какой-то установившейся системе цен.

На самом деле, такого произойти не может. Действительно, ограничения в задачах построения оптимальных портфелей инвесторов зависят не от самих начальных состояний их портфелей, а от суммарных стоимостей этих портфелей по равновесным ценам. А поскольку при совершении сделок по равновесным ценам такая оценка портфелей всех инвесторов сохраняется, будут оставаться неизменными и оптимальные портфели всех игроков и равновесные цены. Поэтому, если уж равновесные цены установились, они останутся неизменными до тех пор, пока не изменятся представления кого-то из инвесторов об относительной ценности бумаг различных видов.

Отметим еще одно обстоятельство, которое мы до сих пор упускали из виду. Во всех рассмотренных примерах равновесные цены существовали. Во многом это было обусловлено тем, что мы рассматривали замкнутый рынок: деньги не приходили на него и не уходили с него, точно также не производилось размещения и погашения бумаг. Это следует из общих теорем о равновесии Вальраса
. Если это не так, то равновесия может и не существовать.

Введем обозначения



.

Экономический смысл введенных величин понятен. Если величина 

 положительна, она означает количество вновь размещенных бумаг j-го типа. Если эта величина отрицательна, то ее абсолютная величина равна количеству погашенных бумаг j-го типа.

Просуммируем финансовые ограничения всех инвесторов. После очевидной группировки членов придем к равенству



.

Слева здесь стоит суммарная стоимость доразмещенных/погашенных бумаг, а справа - общая сумма пришедших на рынок денег. 

Если доразмещений не производилось, а на рынок пришли дополнительные деньги, то это равенство невозможно, поскольку цены по своему смыслу положительны.  И наоборот, если кому-то нужно изъять деньги с рынка, а погашения не производится, то равновесие тоже невозможно. В моменты кризисов такая ситуация вполне характерна, в результате чего рынок выходит из равновесия, и отдельные инвесторы могут понести значительные убытки. После того, как вынужденные операции такими инвесторами произведены, рынок вновь приходит в равновесие.

2.4. Некоторые обобщения задачи

Рассмотренная модель рыночного равновесия достаточно содержательна и позволяет понять многие качественные особенности поведения рынка ценных бумаг. Однако для получения верных количественных результатов она может оказаться и недостаточной. Ниже мы укажем некоторые ограничительные предположения этой модели и возможные пути их устранения.

Прежде всего, следует сказать о способе включения модели одного сегмента рынка в более общую экономическую систему. В рассмотренной модели связь этого сегмента с внешним миром осуществлялась исключительно за счет  безусловных требований вложить или изъять деньги и аналогичных требований разместить или погасить бумаги. Во многих случаях это хорошо согласуется с реальной практикой. Особенно в современных российских условиях, когда перетоки средств инвестора с одного сегмента финансового рынка на другой определяются подчас не экономической целесообразностью, а другими причинами, например, взаимоотношениями в руководстве фирмы-инвестора. 

Гораздо естественнее и гораздо ближе к духу рассматриваемой модели желание инвестора вкладывать средства в данный сегмент рынка, если конъюнктура на нем складывается благоприятно (с точки зрения этого инвестора), и изымать деньги в противном случае. Разумеется, при этом внешнюю среду описывать менее детально, чем рассматриваемый сегмент рынка. Это можно сделать, например, следующим образом..

Пусть Ai(Y) - объем средств, которые i-ый инвестор может привлечь по цене Y или меньше,  ai - объем средств, которые он безусловно хочет куда-то вложить. Пусть далее Di(Y) - объем средств, которые этот инвестор может разместить на альтернативных секторах рынка с доходностью Y или больше.

Если инвестор привлекает все средства с доходностью не более Y, то ему придется возвращать сумму



.

Аналогично, если он использует все возможности вложений средств с доходностью не менее Y, то в конце периода он выручит сумму



.

Таким образом, задача оптимального управления своими активами и пассивами для рассматриваемого инвестора может быть сформулирована как задача максимизации величины




при ограничениях


[image: image1.wmf]p

x

Y

dD

Y

d

p

X

y

dA

y

a

j

i

j

i

Y

i

j

i

j

j

m

i

y

i

j

m

+

+

+

=

+

+

+

¥

=

=

ò

å

ò

å

(

)

(

)

(

)

(

)

1

1

1

0

1


Управлениями в этой задаче являются структура портфеля ценных бумаг (т.е. величины 
[image: image2.wmf]x

i

j

), максимальная цена привлекаемых ресурсов y и минимальная доходность вложений средств на альтернативных секторах Y.

Если при некоторых значениях цен pi решения этих задач для всех игроков окажутся такими, что суммарные количества бумаг в оптимальных портфелях инвесторов будут равны количествам тех же бумаг, находящихся в обращении, то это и будет означать, что цены - равновесные.

Такая задача несколько сложнее
, чем рассмотренная ранее линейная задача. Однако она обладает рядом важных преимуществ. В частности, рынок, описываемый такой моделью, будет находиться в равновесии, вообще говоря, чаще, чем рынок, описываемый линейной моделью. Кроме того, построив такого рода модели нескольких сегментов рынка можно рассчитывать, что их удастся объединить в модель всего рынка в целом, причем эта модель будет иметь аналогичный вид.

По аналогии с тем, как мы уточнили поведение инвесторов, можно дать белее гибкое описание и для поведения эмитентов, хотя на практике, вероятно, труднее сформулировать цели эмитентов.

Еще одно существенное предположение, заложенное в модели данного параграфа, состоит в том, что мы считали прогнозы цен известными точно. Изменить постановку в духе параграфа 4.2 не составляет труда. Понятно, что аналитические свойства решения при этом должны даже улучшиться. Однако насколько сложной станет задача конструктивного нахождения равновесных цен пока не ясно.

Наконец, принципиальное ограничение на область применимости исходной модели связано с ее статическим характером. Динамический аналог этой модели будет рассмотрен в следующих двух параграфах.

� М.А.Горелов, Л.Г.Никифоров, В.П.Соколов. Равновесие на рынке ГКО. Деловой партнер, 1996. № 4(7). С. 11-18.


� Д.Панов. Технический анализ рынка ГКО на основе кривой доходности. Рынок ценных бумаг, 1997. № 14. С.25-28.


� как, впрочем, и по любым другим ценам.


� требуется уметь решать дробно-линейные неравенства и системы двух линейных уравнений с двумя неизвестными.


� у нас только формулы без комментариев заняли девять страниц формата А4.


� См., например, К.Алипрантис, Д.Браун, О.Бёркеншо. Существование и оптимальность конкурентного равновесия. М.: Мир, 1995.


� Для простоты формул мы считаем, что все доходности пересчитаны на рассматриваемый временной период.


� хотя по-видимому, не намного
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