Рабочие материалы

Лекция 1. Финансовая система 

Финансовая система (ФС) - совокупность финансовых рынков, финансовых посредников. 

Ключевая функция ФС - способствовать перетоку средств от кредиторов к заемщикам. Кредиторы - экономические агенты, у которых наблюдается временный избыток свободных средств, но нет возможностей их эффективного использования. Заемщики - экономические агенты, у которых наблюдается недостаток средств, но существуют  возможности  эффективного использования средств. 

Плюсы от существования ФС - повышается производственная эффективность (фирмы), индивиды (д/х) получают возможность перераспределять доход во времени (межвременные предпочтения). 

Финансовый рынок - условное место встречи кредитора и заемщика. Прямой путь финансирования - сделка между кредитором и заемщиком осуществляется напрямую (непосредственно). Недостатки прямого финансирования: 1) трансакционные издержки, связанные с потерей времени и денег (издержки по сбору информации о контрагенте, издержки на заключение контракта, издержки времени на поиск партнера); 2) проблемы несовпадения желаний - по объемам сделок и по срокам. 

Такие недостатки создают условия для возникновения финансовых посредников (ФП), которые решают проблемы 1) и 2). Далее пассаж о том, как ФП удается снизить ТСИ (эффект масштаба и базы данных) и как решается проблема несовпадения желаний (почти очевидно), да еще и диверсификация. Короче говоря, из недостатков прямого финансирования следуют достоинства косвенного пути финансирования. 

Классификация финансовых рынков:

1) по типу финансового инструмента: долговые, с правом собственности, валюта 

2) по типу размещения финансового инструмента: первичные, вторичные 

3) по срокам обращения: рынок денег, рынок капитала 

4) по способу организации сделок: биржевые, внебиржевые 

Причина многообразия финансовых рынков - многообразие потребностей. 

Классификация ФП (по способу формирования ресурсной базы):

1) депозитные (коммерческие бани, сберегательные банки, ссудо-сберегательные ассоциации, кредитные союзы)

2) недепозитные: 

а) контрактные (страховые компании, пенсионные фонды)

б) инвестиционные (инвестиционные компании, финансовые компании, взаимные фонды) 

Еще есть Взаимные фонды денежного рынка - они объединяют в себе черты, как депозитных (можно выписывать чеки на долю пая), так и недепозитных (агент должен приобрести пай). 

Многообразие ФП опять-таки объясняется многообразием потребностей. 

Замечание: О финансовых посредниках. Те учреждения, которые мы называем Финансовыми Посредниками (с большой буквы) выполняют "функции аккумуляции средств путем выпуска обязательств и дальнейшего использования привлеченных ресурсов на приобретение финансовых активов" (т.е. трансформируют одни активы в другие). Брок.конторы и т.п.- фин.учреждение, но стратегически - не Фин.Посредники. (стр.372, Мишкин), т.е. акцентируют свою деятельность на услугах. 

Лекция 2. Асимметрия информации. Финансовые нововведения.

ТЕЗИСЫ

Везде: кредитор – инвестор,  вкладчик.

Асимметрия. Причины, виды. Способы добычи информации – инф.бизнес. Роль финансовых посредников: преодолевают асимметрию между собой и заемщиками, но порождают новые проблемы между собой и кредиторами (вклачиками). 

Потребность фин.сектора (как ФП, так и рынков) в гос.регулировании. Задачи гос.регулирования вытекают из необходимости наличия кого-то, кто мог бы помогать преодолевать информационный барьер на этапах инвестор – заемщик, кредитор – фин.посредник. Методы в части контроля и надзора, нормативы, запреты.., направленные на успокоение кредиторов (инвесторов, вкладчиков). 

Финансовые инновации. Поиск новых эффективных возможностей получения прибыли. Фин.инновации (новые инструменты или старые с измененными свойствами) возникают, в частности, в ответ на регулирование. Достоинство - повышают эффективность перетока средств, недостатки - снижают эффективность регулирования и порождают кризисы, а также резкие колебания денежной массы. 

Фин.сектор слабо подвержен гос.регулированию. Причина в финансовых инновациях. Вывод  о бесконечности игры в кошки-мышки между гос-вом и фин.сектором. Единственное, что остается гос-ву - регулировать структуру фин.сектора. Депозитные, недепозитные (деление во всем мире). Банковский сектор (депозитный сектор): универсальная/сегментированная структура: достоинства, причины изменения структуры во времени: кризисы, сов.технологий, изменение целей гос.политики.

Асимметрия информации постоянно присутствует на финансовых рынках. Кредитор (инвестор) всегда располагает недостаточной информацией о заемщике. Во-первых, кредиторы часто не представляют “рискованность” заемщика. Во-вторых, кредиторы зачастую не в состоянии проследить, в какой проект (надежный или рискованный) заемщик вложит средства.

Наличие проблем асимметрии – условие возникновения (и существования?-подумать)

1) частного информационного бизнеса. Информационные агентства: рейтинги, продажа инфо о балансовых показателях и инвестиц. деятельности фирм - эмитентов... 

2) финансовых учреждений: фин.посредники специализируются на сборе и анализе информации о заемщиках и их инвестиционных проектах (фин.учреждения оказывают и консультационно-информационные услуги)

1) и 2) позволяют смягчить асимметрию, порождаемую заемщиком, на этапе отношений фин.посредник(или инвестор)-заемщик. Но сами ф.п. создают асимметрию при взаимодействии с кредиторами (вкладчиками, инвесторами). Вот и получается, что именно государство (больше некому) должно заботиться об устойчивости фин.посредников и способствовать улучшению инфо.прозрачности фин.рынков! Сильная непрозрачность - удар по эффективности функционирования рынков (затрудняется переток средств).

Итак, 

Adverse selection (AS) – (проблема ложного выбора, неблагоприятного отбора) - проблема, возникающая до заключения сделки.

Неблагонадежные заемщики проявляют больше рвения для получения средств, и для финансирования предлагается большое число «плохих» проектов. Заемщиков побуждают выбирать высокорисковые проекты, сулящие высокую отдачу (в случае неудачи, заемщик несет большие потери). 

Преодоление – добыча информации любыми способами.

Moral hazard (MH) – (риск недобросовестного поведения со стороны заемщика, моральный риск) - проблема, возникающая после заключения сделки: заемщик предпринимает шаги, снижающие вероятность возврата кредита.

Способы смягчения проблемы: кредитование под залог (/обеспечение), rollover кредитование, отслеживание платежей, участие в деятельности заемщика, отчеты (мониторинг), ограничения на виды деятельности заемщика.

Понятно, что сначала AS: сперва мучения - инвестировать или нет? Затем MH: беспокойство – как же использует твои средства заемщик? 

Principal – agent problem – акционеры (владельцы) не располагают всей информацией о деятельности управляющих (менеджеров). Асимметрия искушает управляющих пойти на избыточный риск (MH). Управляющие также могут преследовать личную выгоду, либо придерживаться стратегии, не направленной на повышение прибыльности корпорации. Способы решения – аудит и проверка эффективности управления (но м.б. дорого и требует времени), нужно объединить усилия менеджера и владельца (например, управляющий – владелец, или управляющий вносит залог, что ставит его в жесткие условия).
Free-rider problem – проблема безбилетника. Суть - кто-то пользуется результатами твоего «труда». Если говорить о контроле за деятельностью фин.учреждений владельцами-акционерами, то стимулы акционеров будут зависеть, вероятно, от их доли в УК.. доли в затратах по реструктуризации ... Free-rider-ство на фондовом рынке выражается в подражании стратегии «осведомленного» (информированного) инвестора. 
Проблемы асимметрии стоят очень остро, посему говорим о необходимости государственного регулирования: государство пытает управлять информационной прозрачностью, заставляя агентов предоставлять о себе информацию. 

Цели регулирования финансового сектора: 

1) повышение информационной прозрачности финансовых рынков.

Инвесторы должны иметь адекватное представление об истинном положении дел заемщика. Меры: орган по регулированию деятельности фондовых рынков (например,ФКЦБ); стандарты бух.учета, которые облегчают проверку отчетности; введение штрафных санкций за предоставление  ложной информации. 

2) гарантировать устойчивость финансовых посредников: этап фин.посредник- кредитор (вкладчик, инвестор)

Формы регулирования деятельности фин.посредников (в первую очередь банковского сектора).

a) лицензирование на право заниматься деятельностью (классические вопросы: имеет ли ФП рынок, УК и надлежащий менеджмент), требования по публикуемой отчетности.

На сайте www.cbr.ru можно посмотреть отчетность 30 российских банков.

b) ограничения на филиалы. Цель: избежать мошенничества (филиалов не должно быть слишком много, опасность растрат) и монопольной власти. Но если очень много мелких банков, нет экономии от масштаба и мало возможностей диверсификации.

c) Страхование депозитов. Цель: повысить доверие к банковской системе в целом и избежать набегов на банки (снижение вероятности банковского кризиса). Важно: банки - основа платежной системы.


Недостатки: МН – вкладчики теряют бдительность и не проводят мониторинг, что побуждает к более рисковым вложениям. Важно!!: релаксация (реакция) вкладчиков провоцирует банки осуществлять высокорисковые операции. AS – возникновение банков-мошенников.

Реальная проблема обязательного страхования: страховую премию платят одинаковую и банку с хорошим (низкорисковыми ссудами) и с плохим управлением (высокорисковыми ссудами).… при страховании нужно учитывать риск! 


Вопрос – как в случае страхования заставить вкладчиков контролировать деятельность банков, т.е. сгладить возникающее смещение в стимулах? Сложно. Поэтому государство и вводит нормативы, запрещающие вложения в те или иные виды активов, может заставить повысить степень диверсификации вложений и т.п. В том числе см. d) – НДК (собственный капитал представляет собой «обеспечение»)

d) Норматив достаточности капитала с учетом риска,…. Цель:  создать стимулы собственников (акционеров) по контролю за работой управляющих. 

e) контроль, проверки. Цель: снизить число случаев мошенничества и добиться приемлемого уровня риска операций. Отзыв лицензии, запреты на какую-то деятельность, отстранение менеджеров, обнуление страховки (депозиты могут быть отозваны, что  затруднит деятельность банка), отказ ЦБ в ссуде.

3) контроль за проведением ДКП.

Акцент на банковский сектор в лице депозитных посредников, которые участвуют в формировании предложения денег. Нормативы – норма обязательного резервирования, порядок страхования депозитов (сдерживание массовых банкротств банков, а, следовательно, сильных неконтролируемых колебаний предложения денег).

Кстати, ЦБ играет роль кредитора в последней инстанции. Как такая функция ЦБ влияет на поведение банков (стимулы)  - MH?

Директивные ограничения – прямые инструменты ДКП – потолки процентных ставок, ограничения по объемам выдаваемых ссуд и т.п.

Операции ЦБ на финансовом рынке – косвенные инструменты ДКП…

Об этом речь пойдет еще не скоро.

Существуют проблемы асимметрии, порождаемые органами регулирования. (стр.338)

Цель финансового сектора - получение прибыли, поэтому финансовые учреждения безустанно генерируют новые финансовые инструменты и услуги, отвечающие как текущим собственным потребностям, так и пожеланиям потребителей. (Прежние инструменты перестают эффективно работать, и возникает потребность в новых). Отчасти необходимость изобретения новых инструментов объясняется борьбой за выживание (конкуренция) и стремлением обойти сдерживающие законодательные ограничения. Идея: текущие эк.условия и ограничения порождают инновации, инновации приводят к изменениям в регулировании.

Итак,

Финансовые инновации.

Финансовые инновации суть новые инструменты, работающие лучше старых. В сущности, речь идет не только о появлении новых финансовых инструментов, возможно изменение свойств старых инструментов. Причины -  возникают в ответ на регулирование и на изменение потребностей.

Примеры: 

1) новые инструменты: 

· срочные инструменты: опционы, фьючерсы, форварды, свопы… (их появление вызвано изменениями в факторах спроса – нужда хеджировать риски)

· новые виды счетов или услуг.. (изменение в предложении) Банковский сектор – депозитные сертификаты, счета ATS, NOW (обход регулирования). Развитие компьютерных технологий – снижение издержек на обработку информации: новые инструменты…

2) появление новых финансовых учреждений – конкурентов!!. Примеры: обход процентного потолка по депозитам и резервных требований:

· Взаимные фонды денежного рынка (конкуренты ССА - кризис)

· Развитие евробанков, а также открытие филиалов вне страны (банки-филиалы попадают под законодательство страны местонахождения, т.е. находятся вне ограничений…) 

Достоинство финансовых инноваций:  повышают эффективность перетока средств.

Недостатки:

· снижают эффективность государственного регулирования 

· порождают кризисы (кризис ССА из-за процентного потолка по депозитам (период резкого роста процента: инструменты финансового рынка обещали больший доход, чем депозиты, результат - резкий отток средств из ССА: «кризис ССА»))

· резкие колебания денежной массы (любой новый инструмент – альтернатива деньгам, в силу чего колеблется спрос на деньги, плывет денежная масса и т.д.). Государство пытается прогнозировать характер финансовых нововведений….

Вывод: финансовый сектор остро нуждается в регулировании, но государственное регулирование не очень-то успешно - причина в финансовых инновациях (фин.сектор сопротивляется - развивается). Идет нескончаемая игра в кошки-мышки между государством и финансовым сектором. Единственное, что остается государству - регулировать структуру фин.сектора. Имеем традиционное (общемировое) деление финансовых посредников на депозитных и недепозитных. Депозитные посредники образуют банковский сектор, структурой которого и пытается управлять государство. Два полюса структуры: универсальная и сегментированная.

Структура банковского сектора

Универсальная – не существует законодательных ограничений на виды банковских операций, и у банков нет стремления ограничивать свои функции.

Сегментированная – либо существуют законодательные ограничения на виды банковских операций, либо банки сознательно ограничивают себя в спектре операций (существуют предпочтения одних сегментов финансового рынка другим).

Пример тяготения к универсальности – Франция (даже почта осуществляет банковские операции – можно открыть депозит), Германия..; тяготение к сегментации – США (жесткое деление на виды операций – КБ, сбербанки, свои органы контроля и надзора и т.д.), Япония. Россия с неустоявшимся законодательством дрейфует между. 

Достоинства универсальной – банки стремятся работать на тех сегментах финансового рынка (либо для инвестирования, либо для портфеля депозитов), которые наиболее доходны (привлекательны) с их точки зрения. Недостаток – часть секторов экономики может оказаться неохваченной финансированием. Пример, Россия – перекосы: то все вкладывались на валютном рынке (до 95г), то на рынке ГКО (до 98), т.е. в фин.инструменты, не было инвестиций в реальный сектор (в производство). Может быть нужно было законодательно подправить структуру?   

Достоинства сегментированной – все сектора экономики обслуживаются банковским сектором. Недостаток – банки в случае законодательных ограничений не имеют возможности предельно эффективно с их точки зрения инвестировать средства.    

Замечание: может и не существовать законодательных запретов и ограничений, но банки сами ограничивают свою деятельность, т.е. наблюдается сегментация сектора. Нормальная страна – «нормальное» соотношение риск – доходность..у ФП в зависимости от рода деятельности свои предпочтения и представления о приемлемом риске, поэтому они и обживают соответствующие (рискам) сектора экономики (сегменты финансового рынка). Россия – перекосы, отсюда и недофинансирование реального (производственного) сектора.

Структура банковского сектора все время флуктуирует в ответ на меняющиеся рыночные условия. Если банки подстраиваются к меняющимся обстоятельствам (деться некуда, иначе банкротство), то почему бы и не оздоравливать банковскую систему законами, регулирующую ее структуру? (то ослаблять регулирование, то вводить ограничения)

Причины изменения структуры во времени:

· кризисы 

· совершенствование технологий

· изменение целей государственной политики.. Зачем же регулировать? В сущности, регулирование ограничивает мобильность капитала, НО директивно управляя направлениями вложений банков (ф.п.), можно добиться финансирования малодоходных отраслей.

· …

Российские тенденции:  крупные банки стремятся к универсализации (спектр услуг и операций максимален), мелкие – специализация (ограниченный набор операций и услуг).

Лекция 3. Операции финансовых посредников на примере коммерческого банка. Баланс банка.

КБ – репрезентатив. Предпосылка – универсальная структура финансового сектора. Холдинги.

……

….От того как составим баланс, будет зависеть наша модель взаимоотношений банка и вкладчиков. Так, например, в модели Бальтенсбергера-Джордана мы будем выделять лишь 3 статьи баланса (2 –активов, 1-пассивов). Итак,

Лекция 4. Модель Бальтенсбергера-Джордана (1997)

Цель модели - определить, зависит ли ставка процента по депозитам от рыночной структуры банковского сектора (монополия, …, конкуренция).

Конструирование любой модели – способ описания действительности (модель вырастает из наших предположений). Разумеется, банки и фирмы не решают задач максимизации…но нам модельки помогают и позволяют понять, что и ПОЧЕМУ происходит. 

Предпосылки:

Агенты: вкладчики и n банков.

1) Вкладчики: Выделим некоторые факторы, под влиянием которых формируется спрос на депозитные инструменты (какие параметры влияют на поведение вкладчиков). Факторы: 

id - ставка процента по депозитам, 

r - ставка процента на финансовом рынке, 

t - степень развитости платежной системы: 0≤t≤1. Чем выше уровень развития, тем больше средств вкладчики несут в банки. 

Предпосылка: функция спроса на депозитные инструменты имеет следующий вид (функция Кобба-Дугласа):


[image: image1.wmf]Z

t

r

i

D

d

)

1

(

/

/

1

+

=

-

e

a

e

   (1)

Комментарий: D – объем депозитов, которые вкладчики размещают в банках. Чем выше ставка процента по депозитам и ниже по альтернативным активам, а также чем лучше развита платежная система, тем больше уровень депозитов в банковском секторе. Величины (id,r,t) безразмерные, а объем депозитов измеряется в долларах, рублях и т.д.:  домножаем на константу Z, которую условно называем абсолютным уровнем депозитов, вокруг которого и колеблется уровень депозитов – делается для простоты (Считаем, что влияние всех остальных факторов-параметров абсорбировано Z) . (1) –  параметрическая функция. Из (1) можем выразить id : 
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**О виде функции спроса, который ничуть не должен смущать. Разумеется, можно представить функцию в традиционном виде
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Последующая замена: ε=1/x  и  α=-y/x (y=α/ε): дает  (2).

2) Банки: любой банк k=1,n рационален - максимизирует прибыль. При этом каждый банк (k=1,n):

· формирует ресурсную базу, привлекая депозиты в объеме Dk, 

· часть аккумулированных депозитов резервирует по ставке ρ,

· оставшиеся средства (1-ρ)Dk размещает на финансовом рынке под r.

Выпишем функцию прибыли k-ого банка:
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Обратите внимание, что согласно (2), id  - функция от совокупного объема депозитов id=id(D|r,t,Z). Выделим в общем объеме депозитов, привлекаемых банками, депозиты банка k: 
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  депозиты в остальных банках.{id=id(Dk,
[image: image8.wmf]D

~

| r…)}

Итак, к-ый банк, будучи рациональным, решает задачу максимизации прибыли: 


[image: image9.wmf]k

k

k

k

d

Dk

D

Z

t

r

D

D

r

D

D

D

i

r

×

+

+

-

-

×

=

×

-

-

×

-

-

]

)

1

(

)

~

(

)

1

(

[

...)]

~

,

(

)

1

(

[

max

e

e

a

e

r

r


Условие первого порядка:
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Вторая производная должна показать, что экстремум задачи – максимум. Проделать самостоятельно.

Условие (3) справедливо для любого банка. По существу, (3) – функция реакции k-ого банка: мы можем выразить из (3) объем депозитов, который будет предлагать каждый банк в зависимости от стратегии других банков и значений прочих рыночных параметров): 
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 для любого k=1,..n. Равновесие – решение системы из n уравнений.


Перейдем к рассмотрению всей банковской системы в целом (из (3)):
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Откуда следует, что 
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Выводы модели:

В рамках заданных предпосылок уровень ставки процента по депозитам формируется под влиянием:

1) числа банков в системе: id оказывается тем выше, чем больше банков. Рассмотрим 2 крайних случая: 

а) совершенная конкуренция в банковском секторе: 
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b) совершенная монополия: 
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id  максимальна при совершенной конкуренции и минимальна при монополии.

2) рыночной ставки процента r (зависимость положительная)

3) доли резервируемых банками средств ρ
4) поведения вкладчиков - через чувствительность спроса на депозиты к изменениям id, т.е. ε. Заметьте, что при таком построении модели воздействие «вкладчиков» на процентную ставку по депозитам реализуется всего лишь через один параметр ε.

….

Лекция 5.  РИСК В БАНКОВСКОМ ДЕЛЕ

Виды рисков (качественное деление):

1) Макрориски – риски, которым подвержена вся экономическая система. Накрывают всех  участников – кредиторов и заемщиков, т.е экзогенны. 

Выделим: 

· политические (риск смены законодательства, смены власти). Бороться почти невозможно.

· изменения макропеременных (риск изменения инфляции, процентных ставок, валютного курса..). Экономические агенты пытаются прогнозировать динамику макропеременных…Способы борьбы: использование производных финансовых инструментов: фьючерсы, форварды, опционы, свопы. Другой способ - изменение структуры баланса (в отличие от срочных сделок, заключение которых не меняет баланса – забалансовые операции) – речь идет об управлении срочностью. 

2) Микрориски – риски, возникающие на микроуровне, т.е. связанные с деятельностью самого экономического агента – банка.

· кредитный: риск неплатежа, порождаемый заемщиком (методы борьбы в разрезе ссуд – обеспечение, рационирование, долгосрочные отношения…и т.д, в разрезе облигаций - рейтинги надежности и проч.), риск злоупотреблений (может порождаться самим банком:  большие объемы необеспеченного кредитования; метод борьбы: предельно формализовать процесс выдачи кредита).

· риск ликвидности.  Методы по смягчению риска: внутренний метод – формирование резервов: касса, средства на корр. счетах в других банках; важна  зависимость размера резервов от рыночного процента, как упущенной доходности, и неустойчивости финансовых потоков (поступлений-изъятий средств), т.е. риска; внешние методы  - выход на рынок межбанковских кредитов, открытие банком кредитных линий….иными словами, поиск внешних источников средств для пополнения резервов на случай проблем с ликвидностью.

· специфические …

Важно понимать, что для разных финансовых посредников различные виды рисков оказываются принципиальными, да и, вообще говоря, разный спектр методов борьбы доступен... Так, для инвестиционной компании риск изменения процентных ставок из-за долгосрочных вложений актуален в большей степени, чем для страховой компании: причина – специфика деятельности. Поэтому для инвестиционной компании было бы логично акцентировать внимание на срочных инструментах (или вкладываться за рубежом), а страх.комп. предпочтет, вероятно, сокращать сроки активных операций, что увеличивает гибкость адаптации к изменяющимся рыночным условиям…и т.п. (На уровне идеи!)

Отступление:

Общие задачи, стоящие перед банком – максимизировать доход, минимизировать всевозможные риски, поддерживая необходимый уровень ликвидности. Все одновременно.

Аспекты управления в КБ (тесно переплетенные между собой):

· управление пассивами (депозитная политика – виды предлагаемых депозитных инструментов, ставки процента по депозитам)

· управление ликвидностью (trade off: упущенный доход – риск изъятия)

· управление активами (выбор активов, объемов вложений и сроков). Диверсификация!

· Управление собственным капиталом. 


Ключевые точки: 

1) Размер собственного капитала (СК) - trade off: чем больше размер СК, тем ниже вероятность банкротства (СК/П, где П – пассивы (обязательства банка)); чем меньше размер СК, тем больше доходность акционерного капитала (и выше доход акционеров): прибыль_банка/акционерный_капитал (АК).

2) Уровень надежности банка – достаточность капитала с точки зрения банка + норматив НДК: СК/Aw (Aw – активы, взвешенные с учетом риска). В действительности рассматривается ряд показателей АК/ Aw  … 

    Управление СК может осуществляться через 1) выпуск дополнительных акций, 2) снижение дивидендов и направлением прибыли на развитие банка, 3) снижение активов (продажа части активов) с последующим снижением обязательств банка (пассивов).

- управление риском внебалансовых операций 

The end. 

Дилемма Риск-доходность с точки зрения банка. Модель.

Цель модели – выявить оптимальную стратегию поведения банка на финансовом рынке. 

Предпосылки:

1) Банк – рационален, т.е. максимизирует свой доход (доходность) и минимизирует риск.

2) Все активы равнодоступны и равнопривлекательны для банка по всем параметрам за исключением риска (σ) и доходности (Re) (Re,σ-решающие параметры – пренебрегаем различиями в ликвидности, налогообложении и проч.). 

3) Не задаем меру риска, но считаем, что характеристики всех возможных комбинаций активов (портфелей) описываются линейными комбинациями характеристик активов. 

Комментарий: нас интересует не ТЕХНИКА, а  ЛОГИКА.

Существующие на финансовом рынке активы изобразим в виде точек плоскости (Re,σ). (Re,σ)- характеристики активов, рассматриваемых банком в качестве потенциальных объектов вложений. (σ завязана на эмитенте, но риск оценивает сам  банк; Re- оценивается банком, но являет собой результат взаимодействия всех участников рынка)

Рациональные агенты (в том числе и наш банк) отторгают риск и придерживаются минимаксной (махmin) стратегии {
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не будет. А любящие риск…есть ли они? в качестве примера таковых приводят обычно вкладчиков АО МММ – приобретение билетов после краха.)

Как же оценивает ситуацию рациональный банк? Он выбирает из всего множества допустимых вложений самые верхние точки на каждой вертикали и самые левые точки на каждой горизонтали. Соединив самые левые верхние точки, получим ломаную, которая описывает множество эффективных вложений для банка. Обращаем внимание на то, из рациональности следует, что банк готов пойти на больший риск лишь в обмен на большую доходность – граница эффективной работы коммерческого банка Re*(σ) возрастающая. (рис.1)
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Рис1.



Рис.2
Банк (либо другой ф.п.), отталкиваясь от приемлемого уровня риска σ (черный интервал рисковости,  который зависит от его рода деятельности и особенностей), выбирает целевой параметр σ* и, соответственно, активы, комбинация которых позволит выйти на σ* и доходность Re*(σ*). (с учетом предпосылок Re*(σ) описывается отрезками прямых с разным наклоном). 

Допустим, что на рынке существует безрисковый актив  -  государственные облигации (предполагается, что государство всегда может напечатать деньги или увеличить налоги, чтобы расплатиться, да и …). Изменится ли эффективный фронт банка?

Из аксиомы рациональности следует, что эффективный фронт видоизменится: ищем точку касания старого эффективного фронта с лучом, выходящим из Rf. (По-прежнему, ломаная – рис.2).  Далее вводим понятие «продажи с коротких позиций»: если короткие продажи разрешены,  то эффективный фронт для банка – луч, выходящий из Rf. 

Cледствие:

Влияя на доходность гос.облигаций Rf, государство может регулировать инвестиционную направленность в финансовом секторе (можно сместить акценты).  Влияние не директивное, а косвенное!
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Мы полагаем,  что разные финансовые посредники обживают разные сегменты финансового рынка (борются за существование и за прибыль) -  уровни приемлемого риска для разных ф.п. различны и, соответственно, разные ф.п. предпочитают вкладываться в разные активы. Например, малорисковый сегмент – поле деятельности скорее коммерческих банков, а высокорисковый (долгосрочный)  – инв.компаний. (Пусть А- промышленность, В- с/х, С -…, т.е. активы разных отраслей). Государство может перемещать активность из одного в другой сектор экономики, влияя на Rf. (Акценты вложений разных ф.п смещаются и  фин.потоки меняют направленность).


Россия 1998. Доходность по ГКО была очень завышена – что и привело к оттоку денег из реального сектора производства и полному их вложению в ГКО. Грубо.
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