Мультистабильная самосогласованная модель финансовых рисков в экономике.

Кривошеев Олег Игоревич, МФПА, каф. ММПР, 2007 год.

Формальное описание модели:

Базовая модель страдает недостатком простоты позволяющим перейти минуя пространное введение к формулам, в надежде что так будет понятнее в том числе. Итак, рассматривается следующая система:
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Проясним обозначения.
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 - рисковая оценка активов,
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 - входной поток денежных средств от реализации товаров,
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 - финансовый долг предприятий,
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- банковская ставка,
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- интенсивность выбытия фондов.
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- риски (интенсивность пуассоновского процесса банкротств),
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, 
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 - феноменологические коэффициенты.

(отметим, что в последнем выражении для рисковой добавки к ставке дисконтирования должна стоять нормированная величина 
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, что мы не стали отмечать формально, дабы не загромождать формулу – просто условимся считать все величины нормированными).

Формула 
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 представляет собой обычное матожидание величины будущего дисконтированного по неизменной кредитной ставке 
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 финансового потока величины 
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. Обратим внимание, что в меру выполнения предположения о характере потока событий банкротства эта формула строгая.  

Агрегируем все не относящиеся к рискам параметры, стоящие в знаменателе в  единый параметр 
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Обсудим свойства модели 
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В модели если смотреть на неё как на динамическую систему (дискретное отображение) может быть от одного до трех равновесий. Если для краткости отбросить вырожденный случай двух равновесий, то равновесие либо единственно, либо имеется два устойчивых равновесия, разделенных неустойчивым – этот последний случай (в координатах (А,А)) приводится на графике

Базовая интерпретация модели:

Ситуации, когда равновесие одно (верхнее) могут соответствовать случаи экономики с низкой долей инвестиций, либо сильным государственным управлением. Ситуация с двумя равновесиями возникает при отсутствии государственного регулирования и большом объёме рыночных инвестиций (когда в область рынка переводятся естественные монополии, связанные с долгосрочными и объёмными инфраструктурными инвестициями, а также другие долгосрочные проекты, такие как образование и здравоохранение). 

При росте рыночной доли инфраструктурных инвестиций верхнее равновесие перестает быть основным. В принципе верхнее равновесие может совсем исчезнуть. Это будет означать в среднесрочной перспективе перестройку экономики и сокращение объёма капиталоёмких производств, то же происходит, когда экономика в бистабильной ситуации переходит в нижнее равновесие, однако в этом случае имеется возможность разовыми мерами вернуть экономику в верхнее равновесие.

Отдельного обсуждения заслуживают причины, по которым правомочно осуществление перехода от микроэкономического описания к макромодели. Дело в том, что активы и пассивы отражены на балансах банков и других инвесторов и ухудшение ситуации по одним предприятиям влечёт осторожные действия по остальным (непредоставление кредита, повышение процентной ставки, выход с потерями – обесценивание активов путём их списания или продажи по ценам меньше исходных).

Наращивание модели. 

Наиболее естественным развитием (ввиду финансовой природы модели) является введение уравнения массы национальной валюты. 
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Массу национальной валюты предлагается моделировать (описывать) как величину, зависящую(для простоты пропорциональную) величине или оценке гарантированных денежных потоков в экономике:
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(для упрощенного случая однородной экономики). Или 
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 - срезка, 
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 - размерный коэффициент. Такое описание удобнее для качественного исследования, хотя возможно и более близкое к имитационной постановке описание 
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В самом деле, хотя в экономике имеются действительно безрисковые активы –  образно говоря, «картины Пикассо» и может быть драг металлы, но основной объём даже ликвидных экономических ценностей номинирован в товарных потоках. Основой для активов балансов и порождаемого их надежностью доверия и денежного обращения ликвидных средств могут служить лишь гарантированные ценности. Такими ценностями могут быть облигации госзайма, акции надежных предприятий. Если оценка меняется, то выдать в той или иной форме кредит объема близкого к имеющемуся размеру активов опасно для устойчивости. При расчетах между предприятиями контрагенты учитывают возможность возникновения ситуации неплатежа – и все зависит как от доверия к предприятию конкретного контрагента, так и потенциального кредитора способного восполнить дефицит наличных средств предприятия. И тот и другой при этом будут учитывать финансовое состояние предприятия (оценку его активов). Т.е. при высокой оценке активов предприятие располагает возможностью косвенно ими рассчитываться, беря на себя долги которые обеспечены надежным положением. При косвенных расчетах активами, последние как будто выполняют роль зафиксированных положительных зарядов в атомной решетке металла, позволяющих обмениваться мобильными электронами. Прямые расчеты активами также имеют место в силу недоступности более ликвидных средств и имеют большие объёмы, хотя редки. Можно попытаться себе представить такую картину: какой-нибудь собственник, при покупке предприятия за сотни миллионов долларов может провести сделку платя активами, а может, представим себе совсем гротескную ситуацию, разово собрать для этой цели все монеты страны. Второй вариант вызовет сильный сбой денежного обращения, дефицит денег и резкое снижение цен. В реальности будет менее драматичный с точки зрения одной сделки переход на расчеты наличными, (вероятно с предоплатой), но по большому числу сделок. 

Соответственно, возвращаясь к 
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 можем видеть, что даже при неизменности реальных объемов 
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 уменьшение цен в силу сжатия денежной массы 
[image: image27.wmf])

)

((

e

+

+

A

 коснется выручки, но не коснется величины долга, который из этой выручки оплачивается и, что важно в момент рассмотрения товарного рынка, под гарантию этой выручки дается на приобретение оборудования.  Эффекты, которые породит такая связь, очевидны, и заслуживают внимания, но это специальная тема с иным, меньшим, чем в  (1) уровнем строгости и краткости и поэтому далее здесь на них останавливаться не целесообразно. Отметим лишь, что в такой модели правильное, эффективное равновесие всегда неосновное, а значит, систему ещё требуется в нем поддерживать, чем и занимаются все разумные центральные банки.

Отдельного внимания заслуживает критический характер функционирования модели, когда верхнее равновесие стремиться слиться с неустойчивым (границей области притяжения) за счёт недооценки макроэкономического риска субъектами экономики, если государство сравнительно пассивно, а агенты строят свой прогноз на основе доступной предыстории и без учета глобального ландшафта.

Проблемы модели:

Модель очень хороша для легкого получения сложных следствий – часть из них представлена далее. Укажем, на ряду с этим, для иллюстрации пример проблемы, с которой приходится сталкиваться при имитационном описании.  

· В зависимости от предистории системы риски оцениваются по разному. Почти очевидно, что краткосрочная кривая оценки рисков, незатейливо аппроксимированная как 
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, в зависимости от того, в каком  равновесии находится система будет различной, 

· долгосрочная кривая будет отличаться от краткосрочной, 

· четкий учет динамики системы – вероятных перескоков из-за шума внесет очередные поправки и ещё потребует детального анализа, какие эффекты учтены феноменологически, а какие являются следствием динамических свойств возмущенной системы.

Набор следствий вытекающих из модели:

Модель весьма богата в плане возможностей модификации, а также интересна тем, что на основе минимальных предпосылок можно, теоретически рекомендовать применение очень нетривиального арсенала средств управления (особенно для инвестиционноёмких экономик типа нашей российской), которые мы без пояснения упомянем:

1. ненулевой статической инфляции

2. энергичных мер по выводу экономики из кризиса при его наступлении, в том числе за счет резкого роста эмиссии денежной массы (списание долгов). Относительный инфляционный эффект при этом будет подавлен.

3. политики низкого курса

4. антициклической политики 

5. ограниченной конвертируемости национальной валюты

6. запрета и/или ввода высоких пошлин на экспорт конвертируемых ценностей (природных ресурсов) – (в дополнение к низкому курсу).

7. регулирования рынка кредита

8. принятие мер стабилизации денежных потоков в экономике за счёт наиболее подходящих для этого отраслей

9. защиты внутреннего рынка

10. учета вреда от вывода на рынок монополий и капиталоёмких производств.
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