Глава 6. Конкуренция на аукционе

Пришло время заняться последней из намеченных в главе 4 задач: задан прогноз изменения “внешней среды”, требуется спрогнозировать агрегированные показатели рынка. Решение этой задачи существенным образом зависит уже от того, какой именно сегмент финансового рынка рассматривается, так как одни и те же факторы будут, естественно, по разному влиять на рынок государственных ценных бумаг, рынок корпоративных ценных бумаг или валютный рынок. В качестве основного примера мы в
ыбрали рынок ГКО, как наиболее 
п
р
озрачный.

Общие характеристики состояния рынка ГКО во многом определются исходом аукционов по первичному размещению облигаций. Эти аукционы мы и рассмотрим.

Аукцоны выгодно отличаются от других способов организации торгов тем, что здесь желания инвесторов встречаются в одном месте в одно и то же время (на столе чиновника Министерства Финансов в момент проведения черты, отделяющей удовлетворенные предложения от неудовлетворенных). Это позволяет исследовать ситуацию более глубоко, а именно
,
 явно рассмотреть стратегии инвесторов и выделить те из них, которые являются оптимальными. Этой задаче и посвящена данная глава.

1. Постановка задачи

Поскольку предмет нашего исседования становится достаточно конкретным, вопрос о соответствии модели изучаемому объекту становится вполне содержательным и весьма актуальным. Поэтому он будет обсуждаться гораздо более детально, чем в предыдущих случаях.

1.1. Содержательное обсуждение исходных предположений

Исход любого аукциона по размещению ГКО зависит от целенаправленных действий эмитента с одной стороны и некоторого числа участвующих в нем инвесторов с другой стороны. Каждый из участников аукциона может быть охарактеризован следующими параметрами:

возможностями влиять на результаты аукциона;

критериями оценки возможных исходов аукциона, которые задают по-существу цели участников аукциона;

информированностью о параметрах аукциона и действиях партнеров.

Возможности инвесторов определяются, прежде всего, правилами проведения аукциона. Эти правила предусматривают, что инвестор может выставить одно неконкурентное предложение и произвольное количество конкурентных предложений по некоторым из 10000 возможных значений цен. Формально доля неконкурентной заявки не может быть слишком большой, поэтому следовало бы ввести соответствующее ограничение. Однако, как мы увидим ниже, в нашей модели это ограничение несущественно, поэтому мы с самого начала его опустим с тем, чтобы не загромождать формулы.

Кроме того, возможности инвестора определяются имеющимися в его распоряжении средствами. Однако нам будет удобно считать, что каждый из инвесторов может привлекать средства в неограниченном количестве, но стоимость привлечения больших сумм будет очень высока. Несложный анализ, проведенный ниже, показывает, что такое предположение не меняет существа дела.

Интересы инвесторов сводятся, очевидно, к тому, чтобы купить облигации возможно дешевле. Однако это утверждение требует некоторого уточнения, поскольку не исключена возможность того, что выставленная заявка не будет удовлетворена. Мы будем предполагать, что инвесторы стремятся к максимизации доходности, которая складывается из доходности удовлетворенной части заявки и доходностей альтернативных вложений для оставшейся части средств. Разумеется, возможности альтернативного вложения средств могут быть различными у разных инвесторов.

Описание информированности участников является менее традиционным элементом математических моделей. Но в данном случае необходимость выделения этого элемента очевидна. В самом деле, если бы все инвесторы знали цену отсечения (то есть
,
 если бы информированность была несколько иной), то и сама необходимость какого бы то ни было исследования отпала.

Мы будем исходить из того, что основные параметры аукциона (такие как период обращения облигаций и их номинал) достоверно известны всем участникам аукциона. Далее, мы будем предполагать, что инвесторы не имеют никакой информации о заявках конкурентов. На практике это предположение выполняется не всегда, однако моделирование “телефонного рынка” не входит в задачу данной главы. Кроме того, как мы увидим далее, в рамках нашей модели это предположение не слишком существенно. Поэтому ограничимся рассмотрением более простого варианта модели (тем более, что он предписывается нормативными актами, лишающими конкурентов доступа к информации о выставленной инвестором заявке).

Наши представления о целях и возможностях эмитента гораздо более расплывчаты, чем представления о целях и возможностях инвесторов. Поэтому в данной главе мы не будем рассматривать эмитента как одно из действующих лиц на аукционе. Вместо этого предположим, что количество реально размещенных на аукционе облигаций заранее фиксировано. Более того, предположим, что это количество точно известно инвесторам.

Разумеется, последнее предположение не соответствует действительности. Однако на практике количество необходимых эмитенту в данный момент средств может быть оценено достаточно точно. Кроме того, более детальный анализ показывает, что при разумных предположениях о поведении эмитента эта гипотеза не сл
ишком сильно влияет на получающи
еся отимальные
 заявк
и
. Наконец, знание структуры решений этой упрощенной модели позволяет адекватно сформулировать более сложную модель, в которой эмитент выступает как один из субъектов аукциона. По этим причинам мы оставим до другого раза исследование более сложной (хотя и более адекватной) модели  и перейдем к формальному описанию сделанных выше предположений.

1.2. Формализация ис
о
хдных гипотез

Рассмотрим аукцион по размещению государственных краткосрочных бескупонных облигаций с номиналом N и сроком обращения T. Пусть V- объем размещаемых на этом аукционе облигаций (в рублях по номинальной стоимости). Цену отсечения на данном аукционе будем обозначать буквой P. 

Если p - цена облигации в процентах к номиналу, то ее доходность к погашению � EMBED Equation.2  ��� определяется формулой

               � EMBED Equation.2  ���.                                                        (6.1)

Перенумеруем всех инвесторов, принимающих участие в аукционе, числами от 1 до n. Обозначим � EMBED Equation.2  ��� объем средств в заявке i-го инвестора, которые он желает вложить по цене p, а � EMBED Equation.2  ��� - объем неконкурентного предложения в его заявке. Тогда заявка i-го инвестора характеризуется набором чисел � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���, где p пробегает все возможные значения цены (формально можно считать, что p пробегает от 0 до 100% с шагом 0.01%, при этом допускаются нулевые значения � EMBED Equation.2  ���). Таким образом, общий объем заявки i-го инвестора равен

� EMBED Equation.2  ���.

Пусть инвестор i  может привлечь � EMBED Equation.2  ��� рублей по цене y процентов годовых. Тогда, если он готов привлекать средства по цене не более Y, он может рассчитывать на средства в объеме 

� EMBED Equation.2  ���.

Числа � EMBED Equation.2  ��� по своему смыслу неотрицательны, поэтому функция � EMBED Equation.2  ��� монотонно не убывает, то есть чем большую цену инвестор готов заплатить за ресурсы, тем больше ресурсов он может привлечь. Следовательно, корректно определена обратная к ней функция � EMBED Equation.2  ���. Содержательно � EMBED Equation.2  ���обозначает максимальную цену, которую придется уплатить i-му инвестору, если он решит привлекать средства в объеме v. Чтобы не усложнять задачу предположим, что если инвестор может привлечь � EMBED Equation.2  ��� рублей по цене y, то он может привлечь и любую меньшую сумму по той же цене. Тогда функцию � EMBED Equation.2  ���можно считать непрерывной. Очевидно, что функция � EMBED Equation.2  ��� не убывает (чем больше привлекаешь средств, тем дороже за них приходится платить). Если i-ый инвестор привлекает средства в объеме v, то при рациональном способе привлечения их средняя цена составит 

� EMBED Equation.2  ���.

Функция � EMBED Equation.2  ��� также не убывает и непрерывна.

Аналогичным образом, обозначим � EMBED Equation.2  ��� объем средств, которые i-ый инвестор может разместить с доходностью y в случае, если их не удастся вложить на рассматриваемом аукционе. Тогда вкладывая средства с доходностью не менее Y  он сумеет разместить средства в объеме 

� EMBED Equation.2  ���.

Числа � EMBED Equation.2  ��� неотрицательны, следовательно функция � EMBED Equation.2  ��� не возрастает (чем большую доходность хочешь получить, тем меньше вариантов вложения денег) и, следовательно, существует обратная ей функция � EMBED Equation.2  ���. Содержательно � EMBED Equation.2  ��� означает минимальную доходность, по которой придется размещать средства, если после аукциона останутся невложенными средства в объеме v. Средняя доходность их размещения составит

� EMBED Equation.2  ���.

Функции � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ��� не возрастают, то есть с ростом объемов размещаемых денег доходность от вложений снижается. Эти функции можно считать непрерывными, если сделать предположение, что инвестор может разместить любую сумму, меньшую � EMBED Equation.2  ��� с доходностью y.

Будем исходить из предположения, что инвестор стремится к максимизации дохода от своих операций

� EMBED Equation.2  ���                  (6.2)

� EMBED Equation.2  ���.

Первое слагаемое в этой формуле отвечает неконкурентному предложению заявки (здесь � EMBED Equation.2  ��� - средневзвешенная доходность аукциона). Второе слагаемое описывает доход от удовлетворенных конкурентных предложений. В этом месте учтено, что аукцион по размещению ГКО проводится по американской схеме. Третье слогаемое описывает доход от альтернативных вложений неудовлетворенной части заявки. Последнее слагаемое есть расходы по привлечению средств на аукцион. Мы опустили для простоты нормирующий множитель, приводящий доходности в процентах годовых к реальному сроку вложений.

В соответствии с правилами первичного размещения ГКО, средневзвешенная цена аукциона определяется равенством

� EMBED Equation.2  ���,

а средневзвешенная доходность � EMBED Equation.2  ��� находится по этой цене из формулы (
6.
1).

По условиям проведения аукционов цена отсечения P удовлетворяет условию

� EMBED Equation.2  ���.

Напомним, что V - стоимость по номиналу реально размещенных на аукционе облигаций. Поэтому, если мы разделим эту формулу на номинальную стоимость облигации, то справа получится количество размещенных облигаций, а слева - количество облигаций, купленных всеми инвесторами по неконкурентным (первое слагаемое) и конкурентным (двойная сумма) предложениям. При этом учитывается, что все конкурентные предложения по цене 
не 
выше цены отсечения удовлетворяются, а все прочие конкурентные предножения - нет.

Нас интересуют те исходы аукциона, которые могут получиться при разумном поведении всех его участников. К сожалению, поскольку интересы инвесторов далеко не совпадают, не существует универсального понятия “оптимального” исхода. На наш взгляд, в данной ситуации наиболее естественно использовать принцип рационального поведения, который в теории принятия решений получил название “принципа равновесия по Нэшу”.

Напомним, что набор заявок всех инвесторов называется ситуацией равновесия по Нэшу, если ни один из инвесторов не сможет увеличить дохода от своих операций, отклонившись от этой ситуации, в случае, когда все остальные инвесторы выбирают равновесные заявки�. 

1.3. Адекватность исходных гипотез

Множества стратегий инвесторов.Прежде чем искать равновесные заявки, обратимся к содержательному анализу сделанных при формулировке задачи предпосылок. Возможные способы действия участников на аукционе (множества их стратегий) весьма подробно описаны в положении об обращении Государственных краткосрочных облигаций и, более того, программно реализованы в торговой системе на бирже. Мы по существу воспроизвели соответствующие положения в нашей модели, сделав лишь два упрощающих предположения. 

Первое из них относится к лимиту на объем неконку
рентных заявок. Как мы уже отмеч
али, в рамках нашей модели (то есть, если принять все остальные предположения) это упрощение абсолютно несущественно.

Второе предположение касается обязательного участия дилеров в аукционе. Это предположение более существенно. Однако, если предположить, что обязательства по участию в аукционе дилеры выполняют безусловно, то полученная задача сводится к рассмотренной нами выше следующим образом. Заменим каждого дилера в нашей модели двумя фиктивными участниками. Одному передадим источники привлечения наиболее дешевых средств с объемом, равным объему обязательного участия и припишем этим средствам нулевую стоимость. Второму оставим все остальные источники привлечения средств и возможности альтернативных вложений с их реальными доходностями. Нетрудно видеть, что равновесная заявка дилера в исходной модели является просто объединением равновесных заявок двух соответствующих ему участников в построенной вспомогательной модели.

Таким образом, если считать, что обязательства по участию в аукционе выполняются дилерами безусловно, то задача сводится к уже решенной нами и все полученные выводы остаются справедливыми. Однако это предположение не всегда выполняется, да и не может быть выполнено�. Описать реальную ситуацию с обязательным участием в модели отдельного аукциона невозможно (поскольку за нарушение правил на одном аукционе приходится “расплачиваться” на следующих), поэтому мы и не стали ее рассматривать. Отметим лишь, что изменения нормативов обязательного участия происходят достаточно редко, а с другой стороны, дилеры нечасто нарушают свои обязательства. Это дает основания надеяться, что сделанное предположение не может существенно повлиять на правильность полученных выводов.

Цели инвесторов. Гораздо больше сомнений вызывает вид целевых функций. В частности, a priori не ясно, почему в качестве цели выбрана максимизация доходности, а не эффективной доходности, или какого-то иного показателя. Остановимся на этом более подробно.

Очевидно, что чем выше доходность покупаемой бумаги, тем ниже ее цена. Поэтому стремление к максимизации доходности соответствует весьма естественному стремлению купить бумаги как можно дешевле. Здесь однако возникает вопрос о сопоставлении привлекательности вложений денег на рассматриваемом аукционе с привлекательностью иных способов вложения , а также с ценой используемых ресурсов. Для того, чтобы найти правильный способ сопоставления, рассмотрим задачу управления активами и пассивами.

Пусть менеджер рассматривает вариант вложения средств на данном аукционе по цене р, рассчитывая продать бумаги через t дней по цене � EMBED Equation.2  ���. Вкладывая деньги в объеме � EMBED Equation.2  ��� он через t дней выручит сумму � EMBED Equation.2  ���.

Если менеджер вложит сумму � EMBED Equation.2  ��� в j-й актив, стоимость которого в день аукциона � EMBED Equation.2  ���, а ожидаемая стоимость через t дней � EMBED Equation.2  ���, то через t дней он получит сумму � EMBED Equation.2  ���.

Аналогично, привлекая средства в объеме � EMBED Equation.2  ��� за счет k-го источника, ему придется уплатить через t дней сумму � EMBED Equation.2  ���, где � EMBED Equation.2  ��� и � EMBED Equation.2  ���- цены соответствующего актива в день аукциона и через t дней соответственно.

Вполне естественно выглядит желание максимизировать прибыль от операций 

� EMBED Equation.2  ���                         (6.3)

� EMBED Equation.2  ���

(здесь � EMBED Equation.2  ���- объем неконкурентной заявки рассматриваемого инвестора, а � EMBED Equation.2  ��� - средняя цена аукциона). В формуле (6.3) первое слогаемое описывает прибыль от реализованного неконкурентного предложения на аукционе ГКО, второе - прибыль от удовлетворенных конкурентных предложений на аукционе, третье - суммарную прибыль от альтернативных вложений средств, а последнее - затраты на привлечение ресурсов.

Очевидно, чтобы максимизировать критерий � EMBED Equation.2  ���
,
 следует полностью использовать способы вложения с самыми большими значениями � EMBED Equation.2  ���и источники средств с самыми маленькими значениями � EMBED Equation.2  ���. Объем привлеченных средств должен быть равен объему размещенных денег, и, кроме того, отношение цен для любого действительно использованного источника средств должно быть меньше, чем отношение цен любого реально использованного способа размещения денег. Эти простые соображения позволяют преобразовать решаемую задачу к эквивалентному виду. Обозначим � EMBED Equation.2  ��� - максимальный объем средств, которые может вложить рассматриваемый инвестор в j-ом секторе, а � EMBED Equation.2  ��� - максимальное количество денег, которое он может привлечь на k-ом секторе. В силу сделанных выводов задача максимизации � EMBED Equation.2  ��� может быть сведена к задаче максимизации критерия

� EMBED Equation.2  ���

� EMBED Equation.2  ���
,


где сумма по j  распространяется только на те значения j, у которых � EMBED Equation.2  ���, а сумма по k  распространяется только на те k, у которых � EMBED Equation.2  ���. (Здесь мы дополнительно приняли весьма реалистичное предположение, что объем эмиссии достаточно велик, чтобы поглотить все свободные средства рассматриваемого инвестора).

Простые выкладки показывают, что использованный нами критерий � EMBED Equation.2  ��� получается из критерия � EMBED Equation.2  ��� линейным преобразованием:

� EMBED Equation.2  ���,�где � EMBED Equation.2  ���, � EMBED Equation.2  ��� - константы.

Как нетрудно видеть, линейные преобразования критериев не меняют множеств ситуаций равновесия. Поэтому наш выбор критерия по существу базируется на трех гипотезах:

 при распределении средств инвестор стремится максимизировать прибыль;

 задачу распределения средств он решает верно;

 объем эмиссии на данном аукционе превышает объем свободных средств у рассматриваемого инвестора.

На наш взгляд эти предположения хорошо соответствуют действительности.  

Следует однако отметить, что при таком подходе доходности альтернативных вложений и цены привлекаемых ресурсов имеют не совсем обычный смысл. Например, если в качестве альтернативы рассматривать вложение в какой-то иной
 выпуск ГКО, то доходность у тако
го способа вложения в нашей модели y будет несколько отличаться от доходности к погашению этого выпуска Y. Это обстоятельство необходимо учитывать на этапе идентификации модели (определения численных значений ее параметров), но на этапе качественного исследования это неважно.

Для обоснования вида критериев в нашей модели мы рассмотрели лишь простейшую 
статическую 
модель управления активами и пассивами, не учитывающую срочность вложений, возможность реинвестиций, времени на переброску денег с одного сектора финансового рынка на другой, комиссионных и т.п. Все эти детали можно было бы учесть,
 рассмотрев динамическую модель, аналогичну
ю модели из параграфа 
4.1,
 однако это увело бы нас слишком дал
еко от основного предмета данной главы
. Поэтому мы лишь констатируем, что в результате учета всех этих деталей получается формула, аналогичная формуле (6.3), лишь параметры, стоящие в этой формуле в числителях, будут иметь несколько другой экономический смысл
�
.

Другая интерпретация критериев.Той же формуле (6.3) можно придать и несколько иной смысл. Можно считать, что каждый инвестор имеет некоторую свою оценку каждого из активов, учитывающую различные его параметры, такие как доходность, надежность, ликвидность. Не будет большой натяжкой, если мы будем считать, что эта оценка зависит линейно от количества этого актива. Если вдобавок допустить, что оценка портфеля активов  есть сумма оценок отдельных активов, то придем к формуле (6.3). Коэффициенты, стоящие в этой формуле в числителе будут иметь смысл оценки единицы данного актива рассматриваемым инвестором
�
.

Отметим еще одно немаловажное обстоятельство. Такие оценки активов по своей природе субъективны (именно поэтому соответствующие коэффициенты в формуле (6.3) отмечены индексом i). При первой интерпретации этой формулы соответствующие коэффициенты имели смысл прогнозов цен, а потому также были величинами субъективными. По этой причине эти величины нельзя рассматривать как заданные точно. Это обстоятельство в нашей модели никак не учтено. 

Чтобы его учесть, пришлось бы конкретизировать отношение инвесторов к подобным неопределенностям, а сделать это без большого произвола в выборе гипотез на настоящий момент не представляется возможным. Простейшие варианты учета неопределенностей приводят к моделям, аналогичным рассмотренным нами. Обсуждение же всех тонкостей мы оставляем до другого раза
�
. 

Важно отметить, что альтернативные доходности, входящие в критерии инвесторов
,
 имеют смысл 
прогнозов доходностей вложения
 в данные активы, а не уже реализовавшиеся значения доходностей. Например, если в качестве альтернативы рассматриваются вложения в доллар США, то альтернативной доходностью следует считать ожидаемую в ближайшем времени доходность от роста курса доллара, а не доходность за какой-то предыдущий период. Во многих случаях доходность в недалеком прошлом и доходность в ближайшем будущем близки, однако
,
 это не всегда так, и именно период
ы, когда эта зависимость нарушае
тся
,
 представляют особый интерес для управляющего портфелем.

Все сказанное дает основание полагать, что вид критериев в нашей модели выбран достаточно разумно. Обсудим теперь использованный в модели принцип поведения инвесторов.

Отношение инвесторов к неопределенности действий конкурентов.
 
Мы не располагаем сколько-нибудь широкой информацией о тех принципах, которыми руководствуются инвесторы при выборе своих решений. Более того, есть основания полагать, что большинство инвесторов не пользуется (по крайней мере явно) идеологией равновесия по Нэшу. Тем не менее мы выбрали именно этот принцип. Сделано это по следующим причинам.

Предположим, что действительности лучше соответствует какая-то иная гипотеза, и ее мы положим в основу исследования. Тогда по крайней мере некоторым инвесторам 
будет 
выгодно поменять свое поведение, улучшив свои доходы за счет конкурентов. Из результатов подобного исследования необходимость такого изменения станет очевидной, и инвесторы поменяют свое поведение, сразу обесценив всю работу исследователя. С равновесным решением такого произойти не может�.

Кроме того, принцип равновесия по Нэшу относительно прост, что позволяет сделать изложение относительно коротким. Дополнительные исследования показывают, что ряд более сложных принципов оптим
альности в данной задаче приводи
т к тем же решениям (оптимальным заявкам). 

В моделируемой ситуации все инвесторы имеют равные права, хотя располагают разными ресурсами, а потому и разными реальными возможностями. Принцип равновесия по Нэшу хорошо отражает эту симметрию задачи.

Наконец, всякий рынок обладает возможностями саморегуляции, и при стабильных внешних условиях стремится к некоторому стационарному состоянию. Как будет показано ниже, это стационарное состояние является равновесием по Нэшу.

На самом деле идея равновесия проводится в данной модели более широко. Кроме предположения о равновесии самого рынка ГКО, в модели неявно применяется гипотеза равновесия рынка ГКО и смежных секторов финансового рынка. В данной модели эти сектора описываются некоторыми экзогенными параметрами, но в принципе возможно использование и каких-то содержательных моделей.

Действия денежных властей. В заключение обсудим предположение о том, что инвесторы заранее знают количество реально размещенных бумаг. На практике это количество выбирается уже после того, как все инвесторы подали свои заявки, и конечно же они не могут точно знать это количество заранее. Однако, инвесторы знают объем эмиссии, что дает верхнюю оценку для этого количества. До сих пор при размещении и погашении бумаг строго соблюдался “принцип пирамидальности”, то есть погашение осуществлялось за счет средств, привлекаемых в тот же день на аукционах. В большинстве случаев это дает весьма хорошую нижнюю оценку для количества реально размещенных бумаг
�
. Эту оценку можно еще уточнить, используя представления о потребности государственного бюджета в деньгах�. Таким образом, на практике желающие могут иметь достаточно точную оценку для выбираемых Минфином параметров, поэтому в качестве первого приближения анализируемую гипотезу можно принять.





�
подробнее см. параграф 
1.3.


� Подробности см., например, в статье М.А.Горелов, Л.Г.Никифоров, В.П.Соколов. Аукционы ГКО: Минфин продолжает и выигрывает. Рынок ценных бумаг, 1996. № 14. С.22-26.


� 
По существу вместо цен нужно будет поставить надлежащим образом посчитанные импульсы.



� 
Сравните с описанным в параграфе 4.3 подходом М.М. Ботвинника.



� 
По существу речь должна идти об объединении модели из параграфа 4.4 и модели данной главы.
 П
ринципиальных трудностей при этом не возникает, но модель получается достаточно громоздкой.



� По аналогичным соображениям, в нашей модели не существенно, что инвесторы не имеют информации о действиях конкурентов. В самом деле, если инвесторы придерживаются равновесных стратегий, то им нет особого смысла скрывать это, так как конкуренты все равно не смогут получить дополнительную выгоду от обладания такой информацией.


� 
В действительности при этом приходится учитывать результаты нескольких предыдущих акукцион
ов, 
деятельность эмитента по доразмещению 
ценных бумаг в недалеком прошлом, а также возможности доразмещений в ближайшем будущем и н
екоторые другие варианты получения средств. Все это нельзя отразить в модели отдельно взят
ого аукциона, но вполне можно учесть в практической работе.



� Подробнее об этом можно прочесть в статье М.А.Горелов, Л.Г.Никифоров, В.П.Соколов. Перспективы развития рынка ГКО/ОФЗ через призму федерального бюджета. Рынок ценных бумаг, 1996. № 24. С. 21-25.
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