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ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ

Âíóòðèäíåâíàÿ è âíóòðèíåäåëüíàÿ ñåçîííîñòü
íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé

Àëåõèí Á.È.

Íåðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå âî âðåìåíè ñîáûòèé íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê âàæíûé ýëåìåíò èíôîðìàöèè, àíà-
ëèçèðóåìîé ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ñ öåëüþ çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê. Â äàííîé
ñòàòüå ñäåëàíà ïîïûòêà îáíàðóæèòü óñòîé÷èâûé ýôôåêò âðåìåíè â
òîðãîâëå ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè. Àíàëèç ñòàòèñòèêè,
ãåíåðèðóåìîé òîðãîâîé ñèñòåìîé Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþò-
íîé áèðæè, âñêðûë íàëè÷èå âíóòðèäíåâíîé è áîëåå êðóïíîé ñåçîííî-
ñòè â òîðãîâëå ÎÔÇ 45001 â èþëå 2002 ã. Âíóòðèäíåâíàÿ äèíàìèêà
òîðãîâ íàïîìèíàåò áóêâó U, ÷òî ðîäíèò ðîññèéñêèé ðûíîê ñ äðóãèìè
ðûíêàìè ëèìèò-çàÿâîê. Â îñíîâå ýòîãî ñõîäñòâà ëåæèò îäèíàêîâûé
òîðãîâûé ìåõàíèçì ýëåêòðîííûõ ðûíêîâ. Äèíàìèêà òîðãîâ çà ïåðâóþ
èþëüñêóþ íåäåëþ è âåñü èþëü èñïûòûâàåò ñèëüíîå âîçäåéñòâèå ïåðå-
ïàäîâ â óðîâíå áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè, âûðàæåííîé îñòàòêàìè íà
êîðñ÷åòàõ. Ñóùåñòâóåò ïðî÷íàÿ è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìàÿ ñâÿçü ìåæ-
äó îñòàòêàìè íà êîðñ÷åòàõ è àêòèâíîñòüþ áàíêîâ íà òîðãàõ. Â êîíöå
ïåðèîäà ïîâûøåííîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè èëè ñðàçó çà íèì ðûíî÷-
íûõ çàÿâîê íà ïîêóïêó äîëæíî áûòü áîëüøå, ÷åì â ïåðèîä ïîíèæåí-
íîé ëèêâèäíîñòè.

1. Ââåäåíèå

Íàóêà î ðûíî÷íîé ìèêðîñòðóêòóðå ìîäåëèðóåò òîðãîâûé ïðîöåññ è ñâÿçü
ìåæäó ïðàâèëàìè ïðèíÿòèÿ òîðãîâûõ ðåøåíèé, ïûòàÿñü ïîíÿòü (ñðåäè ïðî÷åãî),
êàê ôîðìèðóåòñÿ êóðñ öåííûõ áóìàã è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïîòîìó îáðà-
ùåíèå ê ñòàòèñòèêå ñäåëîê ÿâëÿåòñÿ äëÿ íåå åñòåñòâåííûì. ×òîáû ñäåëêà ñîñòîÿ-
ëàñü, íóæíî ââåñòè çàÿâêè íà ïîêóïêó è ïðîäàæó. Çàÿâêè ââîäÿòñÿ, è ñäåëêè ñî-
âåðøàþòñÿ ÷åðåç íåðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè. Ýòà íåðàâíîìåðíîñòü ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê âàæíûé ýëåìåíò èíôîðìàöèè, àíàëèçèðóåìîé ó÷àñòíèêàìè
ðûíêà ñ öåëüþ ïðèíÿòèÿ òîðãîâûõ ðåøåíèé.

Ìîäåëè, â êîòîðûõ òîðãîâëÿ çàíèìàåò öåíòðàëüíîå ìåñòî, íå ìîãóò äîïóñ-
êàòü âðåìåííóþ îäíîðîäíîñòü ñîáûòèé íà ðûíêå. Â ïåðèîä òîðãîâ öåíû ìåíÿþòñÿ
íå òàê, êàê â ïåðèîä áåç òîðãîâ. Â ðàçëè÷íûõ èíòåðâàëàõ ïåðèîäà òîðãîâ îíè ìå-
íÿþòñÿ ïî-ðàçíîìó. Íåóñòîé÷èâàÿ âî âðåìåíè ÷àñòîòà ñîáûòèé ãåíåðèðóåò âíóò-
ðèäíåâíóþ è áîëåå êðóïíóþ ñåçîííîñòü â òîðãîâîé àêòèâíîñòè, òîðãîâûõ èçäåðæ-
êàõ è âîëàòèëüíîñòè öåí.
____________________
Àëåõèí Á.È. – äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð Àêàäåìèè áþäæåòà è êàçíà÷åéñòâà
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â äåêàáðå 2002 ã.
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Ïîíÿòíî, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà õîòåëè áû çíàòü, êîãäà è êàê ñëåäóåò ââî-
äèòü çàÿâêè, ÷òîáû ñäåëêè ïðèíîñèëè èì íàèáîëüøóþ âûãîäó. Îòñþäà è âàæíîå
ïðèêëàäíîå çíà÷åíèå ìèêðîñòðóêòóðíîãî àíàëèçà. Êàê îòìå÷àåò Ìàéêë Ôëåìèíã
(Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà), «âíóòðèäíåâíîé àíàëèç îáúåìà òîð-
ãîâ è bid-ask ñïðýäà îñîáåííî öåíåí, òàê êàê îí ïîçâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü èçìå-
íåíèå ëèêâèäíîñòè â òå÷åíèå äíÿ. Ýòà èíôîðìàöèÿ âàæíà äëÿ õåäæåðîâ è äðóãèõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ãîòîâûõ òîðãîâàòü â ëþáîé ìîìåíò, à òàêæå äëÿ èíâåñòîðîâ,
ïîëàãàþùèõñÿ íà ëèêâèäíûé êàçíà÷åéñêèé ðûíîê â îïðåäåëåíèè êóðñà äðóãèõ
öåííûõ áóìàã è íàñòðîåíèé ðûíêà» [7, ñ. 9]. Îíà ïðåäñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíûé èí-
òåðåñ è äëÿ îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè, ïîñêîëüêó èõ ïåðâîñòåïåííîé çàäà÷åé ÿâëÿ-
åòñÿ ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè ðûíêà.

Â äàííîé ñòàòüå ñäåëàíà ïîïûòêà âûÿâèòü ñåçîííîñòü íà ðîññèéñêîì ðûíêå
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÖÁ) è îáúÿñíèòü åå ïðîèñõîæäåíèå â ñëó÷àå
îáíàðóæåíèÿ. Ðûíêîì ÃÖÁ â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ Ìîñêîâñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ âàëþò-
íàÿ áèðæà (ÌÌÂÁ). Ââîä, ñíÿòèå, èñïîëíåíèå çàÿâîê è äðóãèå ñîáûòèÿ ôèêñèðó-
þòñÿ çäåñü ñ òî÷íîñòüþ äî ñåêóíäû äåíü çà äíåì, ÷òî îòêðûâàåò øèðîêèå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ìèêðîñòðóêòóðíîãî àíàëèçà.

2. Áóêâà U íà ðîññèéñêîì ðûíêå

Êîãäà âíóòðèäíåâíàÿ èëè, êàê åå åùå íàçûâàþò, âûñîêî÷àñòîòíàÿ ñòàòèñòè-
êà îêàçàëàñü â ðóêàõ ó÷åíûõ, îíè ñðàçó îáðàòèëè âíèìàíèå íà U-îáðàçíóþ äèíà-
ìèêó íåêîòîðûõ ïîêàçàòåëåé [11, 13]. Íàïðèìåð, â 1981 ã. îáúåì è âîëàòèëüíîñòü
(ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) öåí ñäåëîê ñ àêöèÿìè àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè Exxon íà
ÍÉÔÁ áûëè âûøå â íà÷àëå è êîíöå òîðãîâ è íèæå – â ñåðåäèíå (ðèñ. 1). Ïîçäíåå
áóêâó U îáíàðóæèëè íà äðóãèõ, íåàìåðèêàíñêèõ áèðæàõ [5, 6, 10]1). Òåïåðü ïðèøëà
î÷åðåäü ÌÌÂÁ.
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Ðèñ. 1. Ñäåëêè ñ àêöèÿìè Exxon

                                                          
1) Ðå÷ü èäåò î ñàìîì ïðèáëèçèòåëüíîì ñõîäñòâå ñ ýòîé áóêâîé. Ïðîñòî íåêîòîðûå ïîêà-

çàòåëè èìåþò áîëüøèå çíà÷åíèÿ â íà÷àëå è êîíöå òîðãîâ è ìåíüøèå – â ñåðåäèíå.
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ÌÌÂÁ ïðèíàäëåæèò ê ñåìåéñòâó àâòîìàòè÷åñêèõ áèðæ, ÿäðîì êîòîðûõ ÿâ-
ëÿåòñÿ ýëåêòðîííàÿ «êíèãà» ëèìèò-çàÿâîê (limit order book – LOB)2). Ââîäèìûå â
LOB çàÿâêè ðàíæèðóþòñÿ ñíà÷àëà ïî öåíå, à çàòåì ïî âðåìåíè ââîäà, îáðàçóÿ äâå
âñòðå÷íûõ î÷åðåäè – îäíó èç ïîêóïàòåëåé, äðóãóþ èç ïðîäàâöîâ. Ïåðâîå ìåñòî â
î÷åðåäè çàíèìàþò, ò.å. ïåðâûìè èñïîëíÿþòñÿ, çàÿâêè ñ ëó÷øèìè öåíàìè – ìèíè-
ìàëüíîé ó ïðîäàâöà è ìàêñèìàëüíîé ó ïîêóïàòåëÿ. Ôðàãìåíò ïðîãðàììíîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ «ïðîñòî» îáúåäèíÿåò èõ â îäíó èëè íåñêîëüêî ñäåëîê è óäàëÿåò èç LOB.

ÌÌÂÁ – ýòî ðûíîê, äâèæèìûé çàÿâêàìè òðåéäåðîâ (order-driven market), à
íå êîòèðîâêàìè ìàðêåò-ìåéêåðîâ (quote-driven market). Åùå ëó÷øå íàçûâàòü
ÌÌÂÁ ðûíêîì ëèìèò-çàÿâîê (limit order market), ïîñêîëüêó ýòè çàÿâêè ÿâëÿþòñÿ
íîñèòåëÿìè ëèêâèäíîñòè. Ãëàâíîå îòëè÷èå ÌÌÂÁ îò äðóãèõ ýëåêòðîííûõ áèðæ ëå-
æèò âíå òåõíîëîãèè òðàíñàêöèé. ÌÌÂÁ îðèãèíàëüíà òåì, ÷òî îíà ïðîâîäèò ýëåêò-
ðîííûå òîðãè ÃÖÁ. ÃÖÁ êðàéíå ðåäêî âñòðå÷àþòñÿ â àêòèâíîì àññîðòèìåíòå äðó-
ãèõ ýëåêòðîííûõ áèðæ (è áèðæ âîîáùå). Ïðèâû÷íîé ñðåäîé èõ «îáèòàíèÿ» ÿâëÿ-
åòñÿ äèëåðñêèé, à íå àóêöèîííî-àãåíòñêèé ðûíîê.

Â äàííîé ñòàòüå èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ î âòîðè÷íûõ òîðãàõ ÎÔÇ 45001
çà èþëü 2002 ã. Ýòî 23 ðàáî÷èõ äíÿ. Âûáîð 45-é îáúÿñíÿåòñÿ äâóìÿ ïðè÷èíàìè. Âî-
ïåðâûõ, åå ïåðâûé òðàíø ðàçìåùåí ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî, â ìàå 2002 ã.; â èþíå
îíà äîðàçìåùàëàñü è ïîòîìó èìååò çíà÷èòåëüíûé îáúåì â îáðàùåíèè. Ìîæíî áûëî
îæèäàòü, ÷òî åå àêòèâíîñòü íà òîðãàõ â èþëå áóäåò âûñîêîé. Âî-âòîðûõ, âàæíî
áûëî âûáðàòü áóìàãó ñ íàèáîëüøèì ÷èñëîì ñäåëîê, òàê ÷òîáû íà êàæäûé âíóòðè-
äíåâíîé èíòåðâàë ïðèõîäèëîñü õîòÿ áû íåñêîëüêî ñäåëîê. À ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ
ÎÔÇ 45001 – ëèäåð. Ñî ñâîèìè 969 ñäåëêàìè îíà â 2,4 ðàçà îïåðåæàåò èäóùèå
ñëåäîì ÎÔÇ 27014 è ÎÔÇ 27013.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ ñ àêöèÿìè Exxon êàæäûé äåíü áûë ñíà÷àëà ïîäåëåí íà ÷åòû-
ðå èíòåðâàëà. Íèæå ïîêàçàíî, êàê èíòåðâàëû ñîîòíîñÿòñÿ ñ ðàñïîðÿäêîì äíÿ íà
ÌÌÂÁ.

110000–123000 – èíòåðâàë, ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðâîé ñåññèè (11:00–12:30).
123000–143000 – èíòåðâàë, ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðåðûâó ìåæäó ñåññèÿìè.

143000–153000
153000–163000

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïåðåðûâ ìåæäó ñåññèÿìè íå âëèÿåò íà ðåçóëüòàòû, ò.å.
îòñóòñòâèå íàáëþäåíèé â èíòåðâàëå «123000–143000» ó÷òåíî èñêëþ÷åíèåì ñàìîãî
ýòîãî èíòåðâàëà èç ðàñ÷åòîâ3).

Òîðãîâàÿ ñèñòåìà (ÒÑ) ÌÌÂÁ ãåíåðèðóåò ñðåäè ïðî÷åãî ñëåäóþùèå äàí-
íûå: òèï ñîáûòèÿ (ââîä, ñíÿòèå, èñïîëíåíèå çàÿâêè), äåíü ñîáûòèÿ, âðåìÿ ñîáûòèÿ
ñ òî÷íîñòüþ äî ñåêóíäû, öåíà ñîáûòèÿ (â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëà), îáúåì ñîáûòèÿ
(êîëè÷åñòâî áóìàãè â çàÿâêå èëè ñäåëêå). Íàø ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç ñîñòîèò èç
äâóõ ýòàïîâ. Ñíà÷àëà ÷èñëî ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001 ñóììèðóåòñÿ ïî èíòåðâàëàì äíÿ
è äíÿì íåäåëè4). Äëÿ ýòèõ ïåðèîäîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå

                                                          
2) Íà ÌÌÂÁ ýòè çàÿâêè èìåíóþòñÿ ëèìèòèðîâàííûìè.
3) Çàÿâêè, íå èñïîëíåííûå â ïåðâóþ ñåññèþ, àííóëèðóþòñÿ àâòîìàòè÷åñêè, íî íå ñðàçó

ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñåññèè, à ñ íåêîòîðîé çàäåðæêîé (îêîëî 20 ìèíóò). Ïîýòîìó íàáëþäåíèÿ â
èíòåðâàëå «123000–143000» âñå-òàêè åñòü, íî íå òå, êîòîðûå íàñ èíòåðåñóþò.

4) Îáúåì è ÷èñëî ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001 èìåþò ïî÷òè åäèíè÷íóþ ïîëîæèòåëüíóþ êîððå-
ëÿöèþ. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñðåäíèé ðàçìåð ñäåëîê ïî÷òè íå ìåíÿåòñÿ îò èíòåðâàëà ê èíòåð-

 } – èíòåðâàëû, ñîîòâåòñòâóþùèå âòîðîé ñåññèè (14:30–16:30).
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öåí ñäåëîê. Çàòåì ýòè âåëè÷èíû ñîïîñòàâëÿþòñÿ äðóã ñ äðóãîì ñ öåëüþ âûÿâèòü
êàêîé-ëèáî óñòîé÷èâûé ýôôåêò âðåìåíè äíÿ èëè äíÿ íåäåëè. ×òîáû îáëåã÷èòü
âîñïðèÿòèå ñòàòèñòèêè, ìû ïðåäñòàâèëè åå â ãðàôè÷åñêîì âèäå.

Èòàê, àêöèè Exxon «îáðàçöà» 1981 ã. è ðîññèéñêóþ ÎÔÇ âûïóñêà 2002 ã. ðàç-
äåëÿþò öåëûõ 20 ëåò ïëþñ ïðîïàñòü ìåæäó ÑØÀ è Ðîññèåé â ñòåïåíè ðàçâèòèÿ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Òåì íå ìåíåå äâå öåííûå áóìàãè î÷åíü ïîõîæè äðóã íà äðóãà
â ñìûñëå «ïîâåäåíèÿ» íà òîðãàõ. Ó ðîññèéñêîé îáëèãàöèè âíóòðèäíåâíàÿ äèíàìè-
êà ÷èñëà è âîëàòèëüíîñòè öåí ñäåëîê òîæå íàïîìèíàåò çíàìåíèòóþ áóêâó (ðèñ. 2).
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Ðèñ. 2. Ñäåëêè ñ ÎÔÇ 45001

Çàòåì â öåëÿõ äàëüíåéøåãî àíàëèçà êàæäûé äåíü áûë ïîäåëåí íà øåñòü
èíòåðâàëîâ. Íèæå ïîêàçàíî, êàê èíòåðâàëû ñîîòíîñÿòñÿ ñ òîðãîâûìè ñåññèÿìè íà
ÌÌÂÁ5).

110000–114500
114500–123000

123000–143000 – èíòåðâàë, ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðåðûâó ìåæäó ñåññèÿìè è íå ïðè-
íèìàþùèéñÿ âî âíèìàíèå.

143000–151500
151500–160000
160000–163000

Â äèíàìèêå ÷èñëà ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001 òåïåðü ôèãóðèðóþò äâå U: íîðìàëü-
íàÿ ïðàâàÿ (îò âòîðîãî èíòåðâàëà ê ïÿòîìó) è ïåðåâåðíóòàÿ ëåâàÿ (îò ïåðâîãî èí-
òåðâàëà ê òðåòüåìó). Âîëàòèëüíîñòü öåí ñäåëîê òîæå èçìåíÿåòñÿ U-îáðàçíî, ðåç-

                                                                                                                                                              
âàëó. Ïîýòîìó âî âñåé ðàáîòå äëÿ õàðàêòåðèñòèêè àêòèâíîñòè íà òîðãàõ èñïîëüçóåòñÿ òîëüêî
÷èñëî ñäåëîê. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò ïîñëåäíèé ðàçäåë ðàáîòû, ãäå èñïîëüçóþòñÿ ÷èñëî
ñäåëîê è îáúåì çàÿâîê.

5) Ñ 1 àâãóñòà 2002 ã. òîðãè ïî-ïðåæíåìó íà÷èíàþòñÿ â 11:00 è çàêàí÷èâàþòñÿ â 16:45
(âêëþ÷àÿ 15-ìèíóòíûé ïåðèîä çàêðûòèÿ), íî ïåðåðûâ ìåæäó ñåññèÿìè ñòàë êîðî÷å –
13:00–14:30.

} – èíòåðâàëû, ñîîòâåòñòâóþùèå ïåðâîé ñåññèè (11:00–12:30).

} – èíòåðâàëû, ñîîòâåòñòâóþùèå âòîðîé ñåññèè (14:30–16:30).
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êî íèñïàäàÿ îò ïåðâîãî èíòåðâàëà êî âòîðîìó, ÷óòü «ãîðáÿñü» îò âòîðîãî èíòåðâà-
ëà ê ÷åòâåðòîìó è  íàðàñòàÿ ê êîíöó òîðãîâ (ðèñ. 3).
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Ðèñ. 3. Ñäåëêè ñ ÎÔÇ 45001

Íàø àíàëèç âûÿâèë óñòîé÷èâûé ýôôåêò âðåìåíè äíÿ. Ïèê òîðãîâîé àêòèâ-
íîñòè è «äíî» âîëàòèëüíîñòè öåí ïðèõîäÿòñÿ íà âòîðîé è ïÿòûé èíòåðâàëû. Ðû-
íîê îñîáåííî îæèâëåí âî âòîðîé ïîëîâèíå äíåâíîé ñåññèè. Ïî÷åìó àêòèâíîñòü íà
òîðãàõ âûøå â îäíèõ èíòåðâàëàõ è íèæå â äðóãèõ?

Äàëåå â ðàçäåëå 3 èçëàãàþòñÿ òå ôðàãìåíòû òåîðèè ðûíî÷íîé ìèêðîñòðóê-
òóðû, êîòîðûå êàñàþòñÿ ðûíêà ëèìèò-çàÿâîê è åãî âíóòðèäíåâíîé äèíàìèêè. Â
ðàçäåëå 5 èçó÷àþòñÿ îáñòîÿòåëüñòâà, íàêëàäûâàþùèå íà ýòó äèíàìèêó U-îáðàç-
íûé îòïå÷àòîê, è äåëàåòñÿ ïîïûòêà îáúÿñíèòü íåäåëüíóþ ñåçîííîñòü êîëåáàíèÿìè
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. Â çàêëþ÷èòåëüíîé ÷àñòè ïîäâîäÿòñÿ èòîãè.

3. Ðûíîê ëèìèò-çàÿâîê â ñâåòå ìèêðîñòðóêòóðíûõ ôèíàíñîâ

Â äèñêóññèè î äâèæóùèõ ñèëàõ òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè åñòü äâà êëþ-
÷åâûõ ñëîâà – ëèêâèäíîñòü è èíôîðìàöèÿ. Èññëåäîâàòåëè ðûíî÷íîé ìèêðîñòðóê-
òóðû îòêàçàëèñü ñ÷èòàòü âñþ èíôîðìàöèþ, êàñàþùóþñÿ öåí, ïóáëè÷íîé, ò.å. äîñ-
òóïíîé âñåì, ñðàçó è â ïîëíîé ìåðå. Âñëåä çà Ó. Áåéäæõîòîì [4] îíè äåëÿò òðåé-
äåðîâ íà èíôîðìèðîâàííûõ è íåèíôîðìèðîâàííûõ.

Èíôîðìèðîâàííûìè òðåéäåðàìè äâèæåò èíôîðìàöèÿ, à íåèíôîðìèðîâàí-
íûìè – ëèêâèäíîñòü. Ïåðâûå âñåãäà âûèãðûâàþò îò ñäåëîê ñî âòîðûìè, òàê êàê
îíè âëàäåþò ïðèâàòíîé èíôîðìàöèåé, ò.å. çíàþò î ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè àê-
òèâà òî, ÷åãî íå çíàþò îñòàëüíûå. Ñêàæåì, àêöèè êóïëåíû ïî 1 äîëë., íî èíôîðìè-
ðîâàííûé ïðîäàâåö óâåðåí, ÷òî èõ ïîäëèííàÿ ñòîèìîñòü 75 öåíòîâ. Îí çàðàáîòàë
25 öåíòîâ íà ñâîåé èíôîðìàöèè, à íåèíôîðìèðîâàííûé ïîêóïàòåëü èõ ëèøèëñÿ.

Â òîé çíà÷èòåëüíîé ìåðå, â êàêîé ïðèâàòíàÿ èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ «ñêîðî-
ïîðòÿùèìñÿ ïðîäóêòîì», èíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû ñòàðàþòñÿ ïóñòèòü åå â äå-
ëî êàê ìîæíî ñêîðåå è ïîòîìó èñïîëüçóþò ðûíî÷íûå çàÿâêè. Ýòè çàÿâêè ïîäëå-
æàò íåìåäëåííîìó èñïîëíåíèþ ïóòåì ñïàðèâàíèÿ ñ ëèìèò-çàÿâêàìè. Ïîñêîëüêó
íåìåäëåííîñòü ñäåëêè – îäèí èç àòðèáóòîâ ëèêâèäíîñòè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî èí-
ôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû, ââîäÿ ðûíî÷íûå çàÿâêè, ïîòðåáëÿþò ëèêâèäíîñòü. Íî
äëÿ íèõ ïîòðåáëåíèå ëèêâèäíîñòè – ïîáî÷íûé ýôôåêò òîðãîâëè. À öåëü – èçâëå-
÷åíèå ïðèáûëè èç ïðèâàòíîé èíôîðìàöèè.

Íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû – ýòî, ïî ñëîâàì Ó. Áåéäæõîòà, «äåëüöû, ìî-
òèâèðóåìûå ëèêâèäíîñòüþ. Îíè íå èìåþò ñïåöèàëüíîé èíôîðìàöèè, à ïðîñòî õî-
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òÿò îáìåíÿòü öåííûå áóìàãè íà äåíüãè èëè äåíüãè íà öåííûå áóìàãè» [4, ñ. 13]6).
Íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû ñ÷èòàþò ñäåëêó óñïåøíîé, åñëè îíà ñîâåðøåíà íå-
ìåäëåííî, è ãîòîâû ïëàòèòü çà íåìåäëåííîñòü. Ñàìûé áûñòðûé ñïîñîá ëèêâèäèðî-
âàòü ïîçèöèþ (â äåíüãàõ èëè áóìàãàõ) – ââåñòè ðûíî÷íóþ çàÿâêó. Òàêèì îáðàçîì,
èíôîðìèðîâàííûå è íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû èñïîëüçóþò îäíî è òî æå ñðåä-
ñòâî âîëåèçúÿâëåíèÿ íà ðûíêå, íî ïðåäíàçíà÷åíèå ðûíêà ïîíèìàþò ïî-ðàçíîìó.

Íî êòî òîãäà òîðãóåò íà îñíîâå ëèìèò-çàÿâîê? Ýòî òå, êîãî îäèí èç çà÷èíà-
òåëåé òåîðèè ðûíêà ëèìèò-çàÿâîê Ó. Ãëîñòåí íàçâàë «òåðïåëèâûìè» òðåéäåðàìè.
«Òåðïåëèâûå» òðåéäåðû íàïîìèíàþò ðûáàêà, çàáðîñèâøåãî óäî÷êó è æäóùåãî êëå-
âà. Äëÿ íèõ óäî÷êà – ýòî ëèìèò-çàÿâêà. Ïîêà ëèìèò-çàÿâêè æäóò ñâîåãî ÷àñà â
LOB, ñàìè çàÿâèòåëè ïîäâåðãàþòñÿ ðèñêó íåèñïîëíåíèÿ (non-execution) è ðèñêó
íåóäà÷íîãî èñïîëíåíèÿ (adverse selection). Ïåðâûé ðèñê îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê ìî-
æåò íå «äîòÿíóòü» äî óêàçàííîé â çàÿâêå öåíû è çàÿâêà ïðîïàäåò. Âòîðîé ðèñê –
ýòî îïàñíîñòü èñïîëíåíèÿ çàÿâêè ïî öåíå, êîòîðàÿ íå ÿâëÿåòñÿ ëó÷øåé (ïðèìåð ñ
ïîêóïêîé àêöèé ïî 1 äîëë.).

×òî ïîáóæäàåò «òåðïåëèâûõ» òðåéäåðîâ ðèñêîâàòü? Ó. Ãëîñòåí òåîðåòè÷å-
ñêè óñòàíîâèë, ÷òî îíè èäóò íà ýòî ðàäè ïðèáûëè îò ñäåëîê ïî ëèìèò-çàÿâêàì.
Ðàâíîâåñèå íà ðûíêå ëèìèò-çàÿâîê âîçìîæíî, åñëè «òåðïåëèâûå» òðåéäåðû âûèã-
ðûâàþò îò öåíîâûõ êîëåáàíèé, ñïðîâîöèðîâàííûõ ðûíî÷íûìè çàÿâêàìè «íåòåð-
ïåëèâûõ», íåèíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ, íî ïðîèãðûâàþò îò öåíîâûõ êîëåáà-
íèé, ñïðîâîöèðîâàííûõ ðûíî÷íûìè çàÿâêàìè èíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ [8].
Ðàçâèâàÿ èäåè Ó. Ãëîñòåíà, Ï. Õàíäà è Ð. Øâàðö ïîêàçàëè, ÷òî òðåéäåðû, èìåþ-
ùèå ìèíèìàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè è ãîòîâûå âûæèäàòü, çàèíòåðåñîâà-
íû â ëèìèò-çàÿâêàõ, à òðåéäåðû, ëèøåííûå òàêèõ êà÷åñòâ, çàèíòåðåñîâàíû â ðû-
íî÷íûõ çàÿâêàõ, è ÷òî ýòà òîðãîâàÿ «ýêîëîãèÿ» ìîæåò áûòü ñàìîäîñòàòî÷íîé, ò.å.
ðûíîê ëèìèò-çàÿâîê æèçíåñïîñîáåí ïðè çíà÷èòåëüíîì êîëè÷åñòâå íåèíôîðìèðî-
âàííûõ òðåéäåðîâ [9].

Òåîðèÿ âíóòðèäíåâíîé äèíàìèêè áûëà âïåðâûå ïðåäëîæåíà À. Àäìàòè è
Ï. Ïôëåéäåðåðîì. Ãëàâíûì ïåðñîíàæåì â íåé ÿâëÿåòñÿ íåèíôîðìèðîâàííûé òðåé-
äåð. Îí çíàåò î ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè àêöèé òîëüêî òî, ÷òî èçâåñòíî âñåì, è
â êàêîé-òî ìîìåíò îùóùàåò ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè. Ýòà ïîòðåáíîñòü âîçíèêà-
åò çà ïðåäåëàìè ðûíêà. Íàïðèìåð, ïðè÷èíîé ñäåëêè ìîæåò áûòü íåîáõîäèìîñòü
ïåðåáàëàíñèðîâàòü ïîðòôåëü àêöèé.

Èíòóèöèÿ ïîäñêàçûâàåò, ÷òî åñëè èíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû ìîãóò òîðãî-
âàòü ïî ñîáñòâåííîìó óñìîòðåíèþ, òî îíè ïðåäïî÷òóò òîðãîâàòü òîãäà, êîãäà ðûíîê
ïðåäåëüíî ëèêâèäåí è âëèÿíèå ðàçìåðà ñäåëîê íà öåíû ìèíèìàëüíî. Îíè ïðåä-
ïî÷òóò òîðãîâàòü âìåñòå, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü ñâîè óáûòêè îò ñäåëîê ñ èíôîð-
ìèðîâàííûìè òðåéäåðàìè. Ïîñëåäíèå íå ìîãóò ïîëíîñòüþ íåéòðàëèçîâàòü ýòó îáî-
ðîíó, òàê êàê èíôîðìàöèÿ áûñòðî ïåðåñòàåò áûòü ïðèâàòíîé. Â ðåçóëüòàòå ñêîï-
ëåíèÿ íåèíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ ñäåëêè â ïåðèîä âûñîêîé èíòåíñèâíîñòè ìå-
íåå èíôîðìàòèâíû, ÷åì ñäåëêè â ïåðèîä íèçêîé èíòåíñèâíîñòè.
                                                          

6) Ó. Áåéäæõîò ïðîâåë ðàçëè÷èå ìåæäó ðûíî÷íîé âûãîäîé è òîðãîâîé âûãîäîé. Ïåðâàÿ
õîðîøî çíàêîìà âñåì: êîãäà êóðñ ðàñòåò (ïàäàåò), âûèãðûâàþò (ïðîèãðûâàþò) âñå äåðæà-
òåëè öåííûõ áóìàã. Ïîñêîëüêó ñî âðåìåíåì êóðñ è ðàñòåò, è ïàäàåò, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî
èíâåñòîðû èãðàþò ñïðàâåäëèâî è ïîëó÷àþò äîõîä ïî íåéòðàëüíîé ðûíî÷íîé ñòàâêå. Òîðãî-
âàÿ âûãîäà îçíà÷àåò ñîâñåì äðóãîå: ñî âðåìåíåì èç-çà èíôîðìàöèîííûõ èçäåðæåê ñðåäíèé
èíâåñòîð âñåãäà òåðÿåò äåíüãè îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîé ñòàâêè.
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À. Àäìàòè è Ï. Ïôëåéäåðåð äîïóñòèëè, ÷òî íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû
òîðãóþò ïî ñîáñòâåííîìó óñìîòðåíèþ, ò.å. â ðàçíûå ïåðèîäû. Ýòî äîïóùåíèå ïî-
çâîëèëî èì ñìîäåëèðîâàòü íåèíôîðìèðîâàííóþ òîðãîâëþ êàê êîíöåíòðèðîâàííóþ
òîðãîâëþ (concentrated trading). Âîò îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ èõ òåîðèè:

1. Â ðàâíîâåñèè íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû òîðãóþò â îäèí è òîò æå
ïåðèîä.

2. Åñëè íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû ìîãóò ðàñïðåäåëÿòü ñâîè ñäåëêè âî
âðåìåíè, òî â ðàâíîâåñèè èõ òîðãîâëÿ áîëüøå êîíöåíòðèðóåòñÿ â òîì ïåðèîäå, êî-
òîðûé áëèæå ê ïåðèîäó âîçíèêíîâåíèÿ ïîòðåáíîñòè â ëèêâèäíîñòè.

3. Èíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû áîëåå àêòèâíû â òîì ïåðèîäå, â êîòîðîì êîí-
öåíòðèðîâàííî òîðãóþò íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû.

4. Åñëè ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè ýíäîãåííî, òî â ðàâíîâåñèè áîëüøå òðåéäå-
ðîâ ñòàíîâÿòñÿ èíôîðìèðîâàííûìè â ïåðèîä êîíöåíòðèðîâàííîé íåèíôîðìèðîâàí-
íîé òîðãîâëè, è â ýòîò ïåðèîä öåíû íàèáîëåå èíôîðìàòèâíû.

4. Ïðîèñõîæäåíèå âíóòðèäíåâíîé ñåçîííîñòè

Òåîðèÿ âíóòðèäíåâíîé äèíàìèêè íå äàåò îòâåòà íà âîïðîñ, ïî÷åìó ðûíîê
îñîáåííî àêòèâåí â íà÷àëå è êîíöå äíÿ. Åå àâòîðû îòìå÷àþò (óæå çà ïðåäåëàìè
òåîðèè), ÷òî íåêîòîðîå îòíîøåíèå ê ýòîìó âîïðîñó ìîãóò èìåòü (íî íå íà ÍÉÔÁ)
ïðàâèëà êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ. Âîçìîæíî, ñêàçûâàåòñÿ è òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ïå-
ðèîä îòêðûòèÿ ðûíêà ïðÿìî ñëåäóåò, à ïåðèîä çàêðûòèÿ ïðÿìî ïðåäøåñòâóåò ïå-
ðèîäó, êîãäà òîðãîâàòü íåëüçÿ. Ýòî ìîæåò ïîáóæäàòü íåèíôîðìèðîâàííûõ òðåé-
äåðîâ, ëèøåííûõ âîçìîæíîñòè òîðãîâàòü ïî ñîáñòâåííîìó óñìîòðåíèþ, ââîäèòü
çàÿâêè áëèæå ê îòêðûòèþ è çàêðûòèþ ðûíêà.

Á. Áèéà, Ï. Õèëüòîí è ×. Ñïðàòò, îáíàðóæèâøèå áóêâó U íà Ïàðèæñêîé áèð-
æå, ñîîáùàþò, ÷òî ðûíî÷íûå çàÿâêè, ìåëêèå ñäåëêè è íåèñïîëíåííûå ïðè ââîäå
ëèìèò-çàÿâêè âñòðå÷àþòñÿ çäåñü â îñíîâíîì óòðîì, à êðóïíûå ñäåëêè – ïîñëå
ïîëóäíÿ [5]. Òàêàÿ äèíàìèêà îòðàæàåò èçìåíåíèå ãëóáèíû ðûíêà. Ãëóáèíà íàðàñ-
òàåò (â LOB ïîñòóïàåò áîëüøå ëèìèò-çàÿâîê) â õîäå òîðãîâ. Ýòè àâòîðû îáúÿñíÿ-
þò U-îáðàçíûé ðåëüåô ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1. Ìåëêèå ñäåëêè óòðîì ñïîñîáñòâóþò îòêðûòèþ öåí, à îòêðûòèå öåí îáëåã-
÷àåò êðóïíûå ñäåëêè.

2. Ìåíåäæåðû ôîíäîâ, ââîäÿùèå êðóïíûå çàÿâêè, ïîëó÷àþò îòìåòêè çà ñâîþ
ðàáîòó ñ ó÷åòîì öåíû çàêðûòèÿ.

3. Ñðàâíèòåëüíî âûñîêàÿ ÷àñòîòà ìåëêèõ ñäåëîê ïî óòðàì ñâÿçàíà ñ ââîäîì
áàíêàìè çàÿâîê ìåëêèõ êëèåíòîâ, ïîëó÷åííûõ, íî íå èñïîëíåííûõ â÷åðà.

4. U-îáðàçíàÿ äèíàìèêà ñäåëîê ìîæåò îòðàæàòü ñòðàòåãè÷åñêîå ïîâåäåíèå
èíâåñòîðîâ, ñîâåðøàþùèõ ñäåëêè ïåðèîäè÷åñêè â òå÷åíèå äíÿ è «âûãðóæàþùèõ»
îñòàòîê ñïðîñà (ïðåäëîæåíèÿ) áëèæå ê êîíöó äíÿ.

Ýòè ôàêòîðû âïîëíå ìîãóò äåéñòâîâàòü è íà ÌÌÂÁ. Íà ðûíêå ÃÖÁ íåò ïå-
ðèîäà îòêðûòèÿ, êîãäà äëÿ âûÿâëåíèÿ ñòàðòîâîé öåíû íîðìàëüíûõ òîðãîâ çàïóñ-
êàåòñÿ ïåðèîäè÷åñêèé (call-) àóêöèîí. Ñòàðòîâàÿ öåíà ñêëàäûâàåòñÿ â ðåçóëüòàòå
ïåðâûõ ñäåëîê. Èç-çà ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè öåí (íåçíà÷èòåëüíîé ãëóáèíû
ðûíêà) â ïåðâîì èíòåðâàëå ýòè «ïðîáíûå» ñäåëêè íå ìîãóò áûòü êðóïíûìè (ðèñ. 3).
Âåëèêà îïàñíîñòü ïîëó÷èòü îò ðûíêà çíà÷èòåëüíûé íåãàòèâíûé öåíîâîé ýôôåêò.

×òî êàñàåòñÿ âòîðîãî ôàêòîðà, òî äèëåðû ÌÌÂÁ ñòðåìÿòñÿ ôîðìèðîâàòü
õîðîøóþ öåíó çàêðûòèÿ, òàê êàê èì ïðèõîäèòñÿ åæåäíåâíî ïåðåîöåíèâàòü ñâîè
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ïîðòôåëè «ïî ðûíêó». ×åì âûøå öåíà çàêðûòèÿ (íà êîòîðóþ óìíîæàåòñÿ êîëè÷å-
ñòâî áóìàã â êîíöå äíÿ), òåì «òîëùå» ïîðòôåëü. Ýòî ñòðåìëåíèå ñðîäíè ñòðåìëå-
íèþ ìåíåäæåðîâ çàïàäíûõ ôîíäîâ ââîäèòü êðóïíûå çàÿâêè áëèæå ê çàêðûòèþ â
ðàñ÷åòå ïîâûñèòü ðåçóëüòàò ïåðåîöåíêè (è ñâîé àâòîðèòåò â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ).
Äàëåå äèëåðû ÌÌÂÁ ïîäîáíî ñâîèì êîëëåãàì â Ïàðèæå (è, âèäèìî, íà äðóãèõ áèð-
æàõ) ìîãóò ïåðåíîñèòü íà ñëåäóþùåå óòðî êëèåíòñêèå çàÿâêè, ïîëó÷åííûå ãäå-òî
â ïÿòîì èíòåðâàëå, íî íå èñïîëíåííûå òóò æå.

Íàêîíåö, ÷åòâåðòûé ôàêòîð. Òðåéäåðàì ÌÌÂÁ òîæå ïðèñóùå ñòðåìëåíèå
òîðãîâàòü ñòðàòåãè÷åñêè. Îíî ìîæåò âûëèâàòüñÿ ëèøü â êîíöåíòðèðîâàííóþ òîð-
ãîâëþ. Ó íàñ íåò îñíîâàíèé ãîâîðèòü î áîëåå ñëîæíîé ñòðàòåãèè [1]. (Íàïðèìåð,
÷òîáû óñûïèòü áäèòåëüíîñòü íåèíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ è ìàðêåò-ìåéêåðîâ,
èíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû ìîãóò äðîáèòü äíåâíîé «ðàöèîí» ñâîèõ çàÿâîê íà ìåë-
êèå ïåðèîäè÷åñêè èñïîëíÿåìûå ôðàãìåíòû.) Íî âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ê ñòðåìëå-
íèþ òðåéäåðîâ ÌÌÂÁ òîðãîâàòü âìåñòå ïðèìåøèâàåòñÿ «ýôôåêò äåäëàéíà» (de-
adline effect).

Ýòîò ýôôåêò áûë îòêðûò À. Ðîòîì, Äæ. Ìåðíèãýíîì è Ô. Øóìåéêåðîì â õî-
äå ýêñïåðèìåíòàëüíûõ ðàáîò ïî äâóñòîðîííåìó òîðãó. Îêàçàëîñü, ÷òî çíà÷èòåëü-
íîå áîëüøèíñòâî êîíòðàêòîâ çàêëþ÷àåòñÿ áëèæå ê ìîìåíòó çàâåðøåíèÿ òîðãà. Åñëè
äâå ñòîðîíû äîãîâîðèëèñü, ÷òî òîðã ïðåêðàòèòñÿ â 17:00, òî îíè ïîäïèøóò äîãîâîð
íåçàäîëãî äî 17:00. «Ýôôåêò äåäëàéíà» ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ èíôîðìàöèîííîé
àñèììåòðèåé. Êàæäîé ñòîðîíå òðåáóåòñÿ âðåìÿ, ÷òîáû èñïûòàòü äðóãóþ ñòîðîíó
è ðàçâåäàòü åå ðåçåðâíóþ öåíó. Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èíôîðìàöèîííàÿ àñèì-
ìåòðèÿ ìîæåò êàñàòüñÿ ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàãè èëè ïðèâàòíîé îöåí-
êè ó÷àñòíèêîâ, îòðàæàþùåé èõ îòíîøåíèå ê ðèñêó, ïîçèöèè â áóìàãå è ñòåñíåí-
íîñòü â ñðåäñòâàõ [12].

Ïðè äåëåíèè äíÿ íà øåñòü èíòåðâàëîâ îáíàðóæèâàåòñÿ åùå îäèí ýôôåêò –
«ýôôåêò îáåäåííîãî ïåðåðûâà». Â èíòåðâàëå «123000–143000» òîðãè íå ïðîâîäÿò-
ñÿ, è çà ýòè äâà ÷àñà âïîëíå ìîæåò èçìåíèòüñÿ èíôîðìàöèîííàÿ ñðåäà ðûíêà.
Áëèæå ê ïåðåðûâó ïðîèñõîäèò òî, ÷òî ïîçäíåå ïðîèçîéäåò â ïÿòîì èíòåðâàëå.
Íàêîïëåííàÿ â LOB ëèêâèäíîñòü áûñòðî ïîòðåáëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì êðóïíûõ ðû-
íî÷íûõ çàÿâîê. Îòñþäà âçëåò ÷èñëà ñäåëîê è îñëàáëåíèå âîëàòèëüíîñòè âî âòîðîì
èíòåðâàëå. Êîãäà òîðãè âîçîáíîâëÿþòñÿ (â 14:30), ïðîèñõîäèò òî, ÷òî óæå áûëî â
ïåðâîì èíòåðâàëå, à èìåííî: îòêðûòèå öåíû ïîñðåäñòâîì ìåëêèõ ñäåëîê ïðè âû-
ñîêîé âîëàòèëüíîñòè. Îòñþäà ïàññèâíîñòü òðåéäåðîâ è  íåáîëüøîé «ãîðá» ó âîëà-
òèëüíîñòè â ïåðâûå 45 ìèíóò ïîñëå ïåðåðûâà (ðèñ. 3).

5. «Íåòåðïåëèâûå» áàíêè è «òåðïåëèâûé» Ìèíôèí

Íà ðûíêå ÃÖÁ ãîñïîäñòâóþò íåñêîëüêî êðóïíåéøèõ ìîñêîâñêèõ áàíêîâ. Îíè
òîðãóþò êàê ïî çàÿâêàì êëèåíòîâ, òàê è çà ñîáñòâåííûé ñ÷åò. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå
ñäåëêè ñ ÃÖÁ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñðåäñòâî óïðàâëåíèÿ ñâåðõíîðìàòèâíû-
ìè, ñâîáîäíûìè ðåçåðâàìè. Êîãäà ñâîáîäíûõ ðåçåðâîâ ìíîãî, ñïðîñ áàíêîâ íà ÃÖÁ
ðàñòåò, à êîãäà èõ ìàëî, áàíêè ìîãóò ïðîäàâàòü ÃÖÁ7).

Íà ÿçûêå ìèêðîñòðóêòóðíîé òåîðèè áàíêè, òîðãóþùèå ÃÖÁ â êîíòåêñòå óï-
ðàâëåíèÿ ñâîáîäíûìè ðåçåðâàìè, – ýòî íåèíôîðìèðîâàííûå òðåéäåðû. Â ñàìîì
                                                          

7) Áàíêè òàêæå ðàçìåùàþò èçáûòî÷íûå ñâîáîäíûå ðåçåðâû íà âàëþòíîì ðûíêå è ðûíêå
ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Èíâåñòèöèè â êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè íàñòîëüêî ìàëû ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïîêóïêîé ÃÖÁ, ÷òî èìè ìîæíî ïðåíåáðå÷ü.
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îáùåì âèäå ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè (ëèêâèäàöèè èçáûòî÷íîé ïîçèöèè â äåíü-
ãàõ èëè ÃÖÁ) âîçíèêàåò èç-çà äèñáàëàíñà àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Åñëè íà ðûíêå ÃÖÁ
áàíêàìè äâèæåò èõ ñîáñòâåííàÿ ëèêâèäíîñòü (äåôèöèò èëè èçáûòîê ñâîáîäíûõ
ðåçåðâîâ), òî, âî-ïåðâûõ, äîëæíà ñóùåñòâîâàòü ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ñâî-
áîäíûìè ðåçåðâàìè è àêòèâíîñòüþ íà òîðãàõ ÃÖÁ è, âî-âòîðûõ, â êîíöå ïåðèîäà
ïîâûøåííîé ëèêâèäíîñòè èëè ñðàçó çà íèì ðûíî÷íûõ çàÿâîê íà ïîêóïêó äîëæíî
áûòü áîëüøå, ÷åì â ïåðèîäû ïîíèæåííîé ëèêâèäíîñòè.

Íà÷íåì ñ ïåðâîé ãèïîòåçû. Âåñü îáúåì ñâîáîäíûõ ðåçåðâîâ íå èçâåñòåí. Èç-
âåñòíû çà êàæäûé äåíü, íî íå âî âíóòðèäíåâíîì ðàçðåçå, îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è
ñðåäñòâà â òîðãîâîé ñèñòåìå ÃÊÎ–ÎÔÇ. Ïîýòîìó çäåñü íåîáõîäèìî ïåðåêëþ÷èòü-
ñÿ ñ âíóòðèäíåâíîé ñòàòèñòèêè íà íåäåëüíóþ è ìåñÿ÷íóþ. 23 ðàáî÷èõ äíÿ îáðàçó-
þò ÷åòûðå ïîëíûõ è îäíó íåïîëíóþ ðàáî÷óþ íåäåëþ. Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è
÷èñëî ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001 áûëè ñãðóïïèðîâàíû (ñóììèðîâàíû) ïî äíÿì íåäåëè, è
ïîëó÷èëàñü îäíà «ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêàÿ» íåäåëÿ (ïîíåäåëüíèê – Ï, âòîðíèê – Â,
ñðåäà – Ñ, ÷åòâåðã – ×, ïÿòíèöà – Ï')8).
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Ðèñ. 4. Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è ñðåäñòâà â òîðãîâîé ñèñòåìå ÃÊÎ–ÎÔÇ, ìëí. ðóá.

Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ òîæå äåìîíñòðèðóþò U-îáðàçíóþ äèíàìèêó (ðèñ. 4). Òîëü-
êî çäåñü äâå U: ëåâàÿ – íîðìàëüíàÿ, à ïðàâàÿ ïåðåâåðíóòà è óêàçûâàåò ñâîåé
âåðõíåé òî÷êîé íà ÷åòâåðã. Îò ïîíåäåëüíèêà êî âòîðíèêó è îò ÷åòâåðãà ê ïÿòíèöå
ñóììà îñòàòêîâ óáûâàåò, à îò âòîðíèêà ê ÷åòâåðãó âîçðàñòàåò. Åùå ìû ïðîâåðèëè,
êàê èçìåíÿëèñü çà 1–5 èþëÿ 2002 ã. ñðåäñòâà, çàðåçåðâèðîâàííûå â Ðàñ÷åòíîé ïà-
ëàòå ÌÌÂÁ ê íà÷àëó îáåèõ ñåññèé9). Ýòî òîæå ñâîáîäíûå ðåçåðâû. Èõ ïèê ïðèõî-
äèòñÿ íà âòîðíèê, à îò âòîðíèêà ê ïÿòíèöå îíè ïëàâíî óáûâàþò, ïðåâðàùàÿñü â
ÃÖÁ (ðèñ. 4). Âî âðåìÿ òîðãîâ ìîæíî ââîäèòü äåíüãè â Ðàñ÷åòíóþ ïàëàòó è âûâî-
äèòü èõ îòòóäà, íî îáû÷íî ýòîò ââîä/âûâîä çàòðàãèâàåò íå áîëåå 1% çàðåçåðâèðî-
âàííûõ ñðåäñòâ10).
                                                          

8) Äàëåå ïðèâîäÿòñÿ íå äàòû, à äíè íåäåëè, òàê êàê îíè â íàøåì ñëó÷àå èíôîðìàòèâíåå
äàò.

9) Åæåäíåâíî ôèêñèðóþòñÿ ñðåäñòâà, çàðåçåðâèðîâàííûå ê íà÷àëó ïåðâîé ñåññèè, è
ñðåäñòâà, çàðåçåðâèðîâàííûå ê íà÷àëó âòîðîé ñåññèè. Ìû ñëîæèëè èõ è ðàçäåëèëè íà 2.

10) Äåíüãè ïåðåâîäÿòñÿ â Ðàñ÷åòíóþ ñèñòåìó ÌÌÂÁ è îáðàòíî ïîñðåäñòâîì «ðåéñîâ»,
êîèõ ñåé÷àñ 5 íà äíþ. Ýòî ïîçâîëÿåò òîðãîâàòü â äåíü ïåðåâîäà äåíåã. Ñ 1 àâãóñòà 2002 ã.
ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïåðâûé óòðåííèé (11-÷àñîâîé) ðåéñ, ÷òîáû óñïåòü ê íà÷àëó òîðãîâ.
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Àñèíõðîííîñòü êîëåáàíèé îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è ñðåäñòâ â òîðãîâîé ñèñ-
òåìå íàâîäèò íà ìûñëü î òîì, ÷òî áàíêè ïîïîëíÿþò ýòè ñðåäñòâà âî âòîðíèê, îá-
íàðóæèâ â ïîíåäåëüíèê, ÷òî çà ïðîøëóþ íåäåëþ ïàññèâîâ ïðèáûëî11). Çàòåì ýòè
ñðåäñòâà ðàñõîäóþòñÿ íà ïîêóïêó ÃÖÁ. Äåéñòâèòåëüíî, ÷èñëî ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001
ñòðåìèòåëüíî è ïëàâíî óâåëè÷èâàåòñÿ îò ïîíåäåëüíèêà ê ïÿòíèöå áåç âèäèìîé
ñâÿçè ñ óðîâíåì îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ.

×òîáû óâèäåòü ýòó ñâÿçü, íåäåëè ìàëî. Ðàññìîòðèì äèíàìèêó îñòàòêîâ íà
êîðñ÷åòàõ è ÷èñëà ñäåëîê çà âñå 23 äíÿ òîðãîâ (ðèñ. 5). ×èñëî ñäåëîê èìååò ÿðêî
âûðàæåííûé íåäåëüíûé öèêë. Êàæäóþ ïÿòíèöó îíî äîñòèãàåò ìàêñèìóìà, à ìè-
íèìóì ïðèõîäèòñÿ íà ïîíåäåëüíèê èëè âòîðíèê. Â ýòîì ñìûñëå ïÿòíèöà íàïîìè-
íàåò ïÿòûé âíóòðèäíåâíîé èíòåðâàë, à íà÷àëî íåäåëè – ïåðâûé. Â íåäåëüíîì
ðàçðåçå, âîçìîæíî, äåéñòâóþò òå æå ôàêòîðû, êîòîðûå îïðåäåëÿþò U-îáðàçíóþ
àêòèâíîñòü âíóòðè äíÿ. Áàíêè ñòðåìÿòñÿ ïðèñòðîèòü ëèøíèå äåíüãè «ïîä ïðî-
öåíò» íà âûõîäíûå äíè (êîãäà âñå ðûíêè çàêðûòû è íàñòóïàåò îäèí áîëüøîé
«îáåäåííûé ïåðåðûâ»). Ó ÷èñëà ñäåëîê âûäåëÿåòñÿ ñâîåé âûñîòîé ïèê 5 èþëÿ. Îñ-
òàòêè íà êîðñ÷åòàõ ïîñëå ïèêà 1 èþëÿ áîëåå èëè ìåíåå ñòàáèëüíî ïóëüñèðóþò ñ
î÷åâèäíûì ñäâèãîì ïî îòíîøåíèþ ê ÷èñëó ñäåëîê. Òðåíäû ýòèõ äâóõ âðåìåííûõ
ðÿäîâ èìåþò ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâûé îòðèöàòåëüíûé íàêëîí.
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Ðèñ. 5. Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è ÷èñëî ñäåëîê ñ ÎÔÇ 45001

Ïîñêîëüêó ñâÿçü ìåæäó îñòàòêàìè íà êîðñ÷åòàõ è ÷èñëîì ñäåëîê âûãëÿäèò
ëèíåéíîé, îöåíèì ëèíåéíóþ ðåãðåññèîííóþ ìîäåëü, ãäå íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé
ÿâëÿåòñÿ ÷èñëî ñäåëîê, à çàâèñèìûìè – 1) îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ ñ 3-äíåâíûì ëà-
ãîì, 2) ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ìåæáàíêîâñêèì êðåäèòàì (ÌÁÊ) ñðîêîì
2–7 äíåé, 3) ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ «Ïÿòíèöà» (ðàâíà 1, åñëè äåíü òîðãîâ – ïÿò-
íèöà, è 0, åñëè äåíü òîðãîâ – èíîé äåíü íåäåëè).

Åñëè îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ îòðàæàþò äàâëåíèå ëèêâèäíîñòè (ïðåäëîæåíèå
ðóáëåé), òî ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ÌÁÊ – ãëàâíóþ àëüòåðíàòèâó âëî-
æåíèÿì â ÃÖÁ (ñïðîñ íà ðóáëè). Ýòà ñòàâêà èìååò åùå áîëåå ÷åòêèé íåäåëüíûé
öèêë, ÷åì ÷èñëî ñäåëîê. Êàæäóþ ïÿòíèöó îíà äîñòèãàåò ìèíèìóìà, ÷òî îçíà÷àåò

                                                          
11) Ïî ñëîâàì Í. Àííåíñêîé (Àâòîáàíê), «â øòàòíîé ñèòóàöèè äåíüãè íàäî ïåðåâåñòè

ñåãîäíÿ, ÷òîáû òîðãîâàòü çàâòðà. Ìîæíî «ïîñòàâèòü âñåõ íà óøè» è çà òðè-÷åòûðå ÷àñà äî-
ïîñòàâèòü äåíüãè â òå÷åíèå äíÿ. Íî ýòî ôîðñ-ìàæîð».
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íàïëûâ äåíåã íà ðûíîê ÌÁÊ ïåðåä âûõîäíûìè äíÿìè (êîãäà ýòîò ðûíîê çàêðûò).
Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âûÿâëåííûé ðàíåå íåäåëüíûé öèêë àê-
òèâíîñòè íà òîðãàõ.

Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ñîëèäíû (ñì. òàáë. 1). Ìîäåëü îáúÿñíÿåò 65,3% âàðèà-
öèè ÷èñëà ñäåëîê. Âñå íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå èìåþò îæèäàåìûå çíàêè è çíà-
÷èìû ïðè p < 0,05. Ðîñò îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ íà 1 ìëí. ðóá. ñîïðîâîæäàåòñÿ
ðîñòîì ÷èñëà ñäåëîê íà 0,579 ñäåëêè, à ðîñò ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà 1% – ñíèæåíè-
åì ÷èñëà ñäåëîê íà 0,363 ñäåëêè. Åùå 0,344 ñäåëêè – ïîëîæèòåëüíûé «âêëàä»
ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé12).

Òàáëèöà 1.
Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà

R = 0,814
R2 = 0,708
Ñêîððåêòèðîâàííûé R2 = 0,653
F(3,16) = 12,926 p < 0,00015
Ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà (ÑÎ) ðàñ÷åòà: 20,847

N=20 Beta* ÑÎ Beta B0** ÑÎ B0 t(18) p-level

Ñâîáîäíûé ÷ëåí -67,415 34,586 -1,949 0,069

Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ 0,578 0,136 0,003 0,001 4,252 0,001

Ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ÌÁÊ -0,363 0,154 -2,202 0,936 -2,352 0,032

«Ïÿòíèöà» 0,344 0,154 29,657 13,320 2,227 0,041

* Ñòàíäàðòèçèðîâàííûé êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè.
** «Ñûðîé» êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè.

Òåïåðü ðàññìîòðèì âòîðóþ ãèïîòåçó, è ñ ýòîé öåëüþ âíîâü èñïîëüçóåì âíóò-
ðèäíåâíóþ ñòàòèñòèêó. Õîòÿ ÒÑ ÌÌÂÁ ïîçâîëÿåò ââîäèòü ðûíî÷íûå çàÿâêè (íå-
ìåäëåííî èñïîëíÿåìûå çàÿâêè áåç öåíû), òðåéäåðû áàíêîâ-äèëåðîâ ïðåäïî÷èòàþò
òåõíè÷åñêè èíîé ñïîñîá ïîòðåáëåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Îíè íàáëþäàþò íà ñâîèõ ìî-
íèòîðàõ LOB (ëèìèò-çàÿâêè íà ïîêóïêó è ïðîäàæó ñ ëó÷øèìè öåíàìè). Êîãäà
ëó÷øàÿ öåíà êàæåòñÿ èì ïîäõîäÿùåé, îíè ââîäÿò çàÿâêó ïî ýòîé ñàìîé öåíå. ÒÑ,
«çàìåòèâ» âñòðå÷íûå çàÿâêè ñ îäèíàêîâîé öåíîé, òóò æå îáúåäèíÿåò èõ â ñäåëêó.
Òåõíè÷åñêè çàÿâêà, ââåäåííàÿ ñ öåëüþ «âûõâàòèòü» ëó÷øóþ öåíó èç LOB, ÿâëÿ-
åòñÿ ëèìèò-çàÿâêîé. Îíà ñîäåðæèò öåíó â ìîìåíò ââîäà. Íî ïî ñâîåé ýêîíîìè÷å-
ñêîé ïðèðîäå ýòî ðûíî÷íàÿ çàÿâêà, è ïîòîìó åå èíîãäà èìåíóþò ðûíî÷íîé ëèìèò-
çàÿâêîé (marketable limit order). Îíà èñïîëíÿåòñÿ (ëèêâèäíîñòü ïîòðåáëÿåòñÿ) ìãíî-
âåííî ïî ëó÷øåé öåíå ðûíêà.

Êàê ðàñïîçíàòü â ëèìèò-çàÿâêå ðûíî÷íóþ çàÿâêó? Âåäü âñþ íåäåëþ ñäåëêè
ñ ÎÔÇ 45001 ñîâåðøàëèñü òîëüêî ïî ëèìèò-çàÿâêàì, ò.å. â ñòàòèñòèêå ôèãóðèðóþò
îäíè ëèìèò-çàÿâêè. Ìîæíî äîïóñòèòü, ÷òî çàÿâêà, èñïîëíåííàÿ â ìîìåíò ñâîåãî
ââîäà, åñòü ðûíî÷íàÿ çàÿâêà. Íàïðèìåð, â 11:06:14 ââåäåíà çàÿâêà ¹ 49693255 íà
ïîêóïêó (B) 3000 ÃÊÎ 21156 ïî 99,481 (òàáë. 2). Îíà æäàëà ñâîåé î÷åðåäè íà èñ-
ïîëíåíèå ïðèìåðíî 45 ìèí. (î÷åíü äîëãî). Íàêîíåö, â 11:51:29 ñ òàêîé æå öåíîé
ââåäåíà çàÿâêà ¹ 49699928 íà ïðîäàæó (S) 86 áóìàã. Â òó æå ñåêóíäó äâå çàÿâêè
îáúåäèíåíû â ñäåëêó ¹ 28938603 (T). Çàÿâêà ¹ 49699928 – ðûíî÷íàÿ.
                                                          

12) Â ìîäåëü ââîäèëñÿ è êóðñ äîëëàðà ÑØÀ. Îäíàêî ðåçóëüòàòû ðåçêî óõóäøàëèñü.
Ìîäåëü òåðÿåò ñâîþ îáúÿñíÿþùóþ ñèëó è ïðè óäàëåíèè ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé. Âî âñåõ
ñëó÷àÿõ ñàìîé âëèÿòåëüíîé ïåðåìåííîé îêàçûâàëèñü îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ.

http://www.pdffactory.com


2003 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 61

Òàáëèöà 2.
ÃÊÎ 21156: ôðàãìåíò ñòàòèñòèêè çàÿâîê è ñäåëîê

Âðåìÿ
ñîáûòèÿ

¹
çàÿâêè

Òèï
ñîáûòèÿ

¹
ñäåëêè

¹ âñòðå÷íîé
çàÿâêè

Öåíà,
%

Îáúåì

110614 49693255 B 99,481 3000

115129 49699928 S 99,481 86

115129 49699928 T 28938603 49693255 99,481 86

Ïðè òàêîì äîïóùåíèè ìîæíî âû÷èñëèòü ðûíî÷íûå çàÿâêè ñî âñåìè èõ õà-
ðàêòåðèñòèêàìè, ÷òî ìû è ñäåëàëè. Íåäåëüíàÿ äèíàìèêà îáúåìà ðûíî÷íûõ çàÿâîê
íà ïîêóïêó ÎÔÇ 45001 ïîäòâåðæäàåò íàøó ãèïîòåçó. Ñïðîñ íà áóìàãó ðåçêî íàðàñ-
òàåò îò ñðåäû ê ïÿòíèöå (ðèñ. 6). Ñõîæóþ äèíàìèêó èìååò è ñðåäíÿÿ öåíà ðûíî÷-
íûõ çàÿâîê íà ïîêóïêó. Â ïîíåäåëüíèê îíà ðàâíà 90,111%, âî âòîðíèê – 90,126, â
ñðåäó – 90,142, â ÷åòâåðã – 90,162 è â ïÿòíèöó – 90,190%. ×åì áëèæå ê êîíöó íå-
äåëè, òåì áîëüøå èçáûòî÷íûé ñïðîñ è òåì âûøå öåíà. Ýòî ïîäòâåðæäàåò òåçèñ
À. Àäìàòè è Ï. Ïôëåéäåðåðà î ñòðåìëåíèè íåèíôîðìèðîâàííûõ òðåéäåðîâ óäîâëå-
òâîðèòü ñâîþ ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè êàê ìîæíî ñêîðåå ïîñëå åå âîçíèêíîâåíèÿ.

Åñëè áàíêè ïîêóïàþò, òî êòî èì ïðîäàåò? Êòî õîðîøî çàðàáàòûâàåò â ÷åòâåðã
è ïÿòíèöó, êîãäà öåíû âûñîêè? Â ÷åòâåðã ñïðîñ â ôîðìå ðûíî÷íûõ çàÿâîê íà ïî-
êóïêó ïåðåâàëèâàåò çà 0,5 ìëí. áóìàã, à â ïÿòíèöó – çà 0,8 ìëí. (ðèñ. 6). Ïðåäëî-
æåíèå â ôîðìå ðûíî÷íûõ çàÿâîê íà ïðîäàæó ïîêðûâàåò ñîâñåì íåáîëüøóþ ÷àñòü
ýòîãî ñïðîñà. Îò ÷åòâåðãà ê ïÿòíèöå îíî âîçðàñòàåò ñ íåñêîëüêèõ òûñÿ÷ áóìàã äî
0,1 ìëí.

Ïðîäàâöàìè-«ðûíî÷íèêàìè» ÿâëÿþòñÿ òå æå áàíêè è èõ êëèåíòû. Îíè ïðî-
äàþò, ïîòîìó ÷òî ïîòðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè âîçíèêàåò ïî ñàìûì ðàçíûì ïðè÷è-
íàì. Êëèåíòû îùóùàþò åå âî âðåìåíè ñîâñåì íå òàê, êàê áàíêè. Êëèåíòàì äåíüãè
ìîãóò ïîíàäîáèòüñÿ, êîãäà ó áàíêîâ îíè â èçáûòêå. Îäíè áàíêè ïðîäàþò ÃÖÁ
äðóãèì áàíêàì, ïîòîìó ÷òî êàæäûé áàíê – ýòî îäíîâðåìåííî è ñïåêóëÿíò, è èí-
âåñòîð. Ïåðåáàëàíñèðîâêà ñïåêóëÿòèâíîãî è èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëåé ÃÖÁ îñ-
íîâàíà íà ðàçíûõ ïîäõîäàõ. Áàíê ìîæåò ïîêóïàòü äëÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïîðòôåëÿ
è ïðîäàâàòü èç èíâåñòèöèîííîãî (è ïåðåâîäèòü ÃÖÁ èç îäíîãî ïîðòôåëÿ â äðóãîé).
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Ðèñ. 6. ÎÔÇ 45001: ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå
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Êîíå÷íî, ñðåäè ÷àñòíûõ îïåðàòîðîâ ðîññèéñêîãî ðûíêà ÃÖÁ åñòü «òåðïåëè-
âûå» òðåéäåðû. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî òå ÷ëåíû ÌÌÂÁ, êîòîðûå òîðãóþò ñ ìèíè-
ìàëüíûìè èçäåðæêàìè è ìàêñèìàëüíûì òåðïåíèåì [1]. Íî â òó èþëüñêóþ íåäåëþ
âîâñå íå ÷àñòíûå îïåðàòîðû çàêðûëè áðåøü ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì â
ôîðìå ðûíî÷íûõ çàÿâîê. Ýòî ñäåëàëî ñàìî ãîñóäàðñòâî â ëèöå Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ. Ìèíôèí äîðàçìåñòèë ïîñëåàóêöèîííûå îñòàòêè ÎÔÇ 45001 íà ñóììó, ñî-
ñòàâèâøóþ ïî÷òè 90% íåäåëüíîãî ñïðîñà (ðèñ. 6).

Ìîæíî ëè íàçâàòü Ìèíôèí «òåðïåëèâûì» òðåéäåðîì? È íåò, è äà. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, Ìèíôèí ïîäîáíî íåèíôîðìèðîâàííîìó òðåéäåðó èñïûòûâàåò ïîò-
ðåáíîñòü â ëèêâèäíîñòè. Ýòà ïîòðåáíîñòü âîçíèêàåò çà ïðåäåëàìè ðûíêà. Âî-ïåð-
âûõ, äîðàçìåùåíèå îòðàæàåò æåëàíèå Ìèíôèíà ïîïîëíèòü áþäæåòíûå ñðåäñòâà,
ò.å. ëèêâèäèðîâàòü ïîçèöèþ â áóìàãàõ. Ïðîñòî Ìèíôèíó íóæíû äåíüãè, è îí âû-
ñòàâëÿåò íà âòîðè÷íûé ðûíîê ïîñëåàóêöèîííûå îñòàòêè. Âî-âòîðûõ, äîðàçìåùå-
íèå îòðàæàåò æåëàíèå Ìèíôèíà «ñòåðèëèçîâàòü» èçáûòî÷íûå ñâîáîäíûå ðåçåðâû
áàíêîâ. «Ñòåðèëèçàöèÿ» áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè – ÷óòü ëè íå îôèöèàëüíàÿ öåëü
ðûíî÷íûõ èíòåðâåíöèé Ìèíôèíà [3]. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî â ïåðâûå èþëüñêèå äíè
êðóïíûå ìèíôèíîâñêèå ïðîäàæè ñîâïàëè ñ ðàçáóõàíèåì îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èç íàøåãî ðàñêëàäà çàÿâîê íà ðûíî÷íûå è ëèìèòèðîâàí-
íûå ñëåäóåò, ÷òî Ìèíôèí äîðàçìåùàë â òó íåäåëþ ïîñðåäñòâîì îáû÷íûõ, à íå
ðûíî÷íûõ ëèìèò-çàÿâîê. Òîðãîâëÿ íà îñíîâå îáû÷íûõ ëèìèò-çàÿâîê – äåëî «òåð-
ïåëèâûõ» òðåéäåðîâ, ïûòàþùèõñÿ ïîëó÷èòü ëó÷øóþ öåíó, ÷åì òà, ÷òî åñòü íà
ðûíêå ñåé÷àñ13). Îáúåêòèâíî «òåðïåëèâûå» òðåéäåðû – ïîñòàâùèêè ðûíî÷íîé ëè-
êâèäíîñòè. Ìèíôèí çàíèìàåòñÿ ýòèì âïîëíå îñîçíàííî. «Ïðåäëîæåíèå î ïðîäàæå
áóìàã ïî ñóùåñòâó ïîñòóïàåò òîëüêî îò íàñ, èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò äåðæàòü
áóìàãè äëèòåëüíîå âðåìÿ, – ïèøåò çàìåñòèòåëü ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Á. Çëàòêèñ. –
Òàêèì îáðàçîì, ìû îáåñïå÷èâàåì âîçðàñòàþùóþ ëèêâèäíîñòü ðûíêà» [2]. Äàëåå
Ìèíôèí (áþäæåòíàÿ îðãàíèçàöèÿ) âïîëíå ìîæåò áûòü íåéòðàëåí ê ðèñêàì íåèñ-
ïîëíåíèÿ è íåóäà÷íîãî èñïîëíåíèÿ. Íàêîíåö, îí íå ïëàòèò êîìèññèîííûå ÌÌÂÁ
ñî ñäåëîê ïî äîðàçìåùåíèþ, è âîîáùå òðóäíî ïîâåðèòü, ÷òî îí íåñåò ñêîëüêî-íè-
áóäü çíà÷èòåëüíûå ðàñõîäû íà ýòè ñäåëêè. Åñëè âñå ýòè óòâåðæäåíèÿ âåðíû, òî
Ìèíôèí – ñàìûé êîíêóðåíòîñïîñîáíûé è ïîòîìó ñàìûé óñïåøíûé ñðåäè «òåð-
ïåëèâûõ» òðåéäåðîâ.

6. Çàêëþ÷åíèå

Ãëàâíîå îòëè÷èå ÌÌÂÁ îò äðóãèõ áèðæ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà ÿâëÿåòñÿ
ýëåêòðîííûì ðûíêîì ëèìèò-çàÿâîê äëÿ ÃÖÁ. Ýòà îñîáåííîñòü áûëà ðàññìîòðåíà
÷åðåç ïðèçìó ìèêðîñòðóêòóðíûõ ôèíàíñîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ î òîðãîâëå
ÎÔÇ 45001 çà èþëü 2002 ã. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ òàêîâû.

Âíóòðèäíåâíàÿ äèíàìèêà òîðãîâ íàïîìèíàåò áóêâó U, ÷òî ðîäíèò ÌÌÂÁ ñ
äðóãèìè ðûíêàìè ëèìèò-çàÿâîê. Îæèâëåíèå òîðãîâëè â íà÷àëå è êîíöå äíÿ îáú-
ÿñíÿåòñÿ òåìè æå ïðè÷èíàìè – ñïåöèôèêîé ìåõàíèçìà îòêðûòèÿ öåíû (îòñóòñò-
âèå ïåðèîäè÷åñêîãî àóêöèîíà â íà÷àëå ñåññèè), ñòðåìëåíèåì êðóïíûõ èãðîêîâ çàê-
ðûòü òîðãè ïî «õîðîøåé» öåíå, âîçìîæíîñòüþ ïåðåíåñòè èñïîëíåíèå ìåëêèõ êëè-
                                                          

13) Ìèíôèí ðåøàåò, êàêèå áóìàãè, êîãäà, â êàêîì îáúåìå è ïî êàêîé ðåçåðâíîé öåíå äî-
ðàçìåùàòü, à Áàíê Ðîññèè ïî ïîðó÷åíèþ Ìèíôèíà ñîâåðøàåò è óëàæèâàåò ñäåëêè ïî äî-
ðàçìåùåíèþ. Åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ðåçåðâíàÿ öåíà íå íèæå àóêöèîííîé, à öåíû
ñäåëîê íå íèæå ðåçåðâíîé.
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åíòñêèõ çàÿâîê íà óòðî ñëåäóþùåãî äíÿ è ñòðàòåãè÷åñêèì ïîâåäåíèåì òðåéäåðîâ
ñ ïðèìåñüþ «ýôôåêòà äåäëàéíà». Êðîìå òîãî, ïðè äåëåíèè äíÿ íà øåñòü èíòåðâà-
ëîâ äàåò î ñåáå çíàòü «ýôôåêò îáåäåííîãî ïåðåðûâà». Èç-çà äëèòåëüíîãî ïåðåðû-
âà ìåæäó ñåññèÿìè òîðãîâëÿ èçìåíÿåòñÿ U-îáðàçíî íà êàæäîé ñåññèè. Âîçìîæíî,
ýòîò ïåðåðûâ íå îïðàâäàí ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíî÷íîé ìèêðîñòðóêòóðû.

Íà ÿçûêå ìèêðîñòðóêòóðíîé òåîðèè áàíêè, òîðãóþùèå ÃÖÁ â êîíòåêñòå óï-
ðàâëåíèÿ ñâîáîäíûìè ðåçåðâàìè, – ýòî ìîòèâèðóåìûå ëèêâèäíîñòüþ íåèíôîðìè-
ðîâàííûå òðåéäåðû. Åñëè íà ðûíêå ÃÖÁ áàíêàìè äâèæåò èõ ñîáñòâåííàÿ ëèêâèä-
íîñòü (äåôèöèò èëè èçáûòîê ñâîáîäíûõ ðåçåðâîâ), òî 1) äîëæíà ñóùåñòâîâàòü ïî-
ëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ñâîáîäíûìè ðåçåðâàìè è àêòèâíîñòüþ íà òîðãàõ è 2) â
êîíöå ïåðèîäà ïîâûøåííîé ëèêâèäíîñòè èëè ñðàçó çà íèì ðûíî÷íûõ çàÿâîê íà
ïîêóïêó äîëæíî áûòü áîëüøå, ÷åì â ïåðèîä ïîíèæåííîé ëèêâèäíîñòè. Ýòè ãèïî-
òåçû áûëè ïîäòâåðæäåíû: ïåðâàÿ – ïîñðåäñòâîì îöåíèâàíèÿ ëèíåéíîé ðåãðåññèîí-
íîé ìîäåëè, âòîðàÿ – ïóòåì àíàëèçà âíóòðèäíåâíîé ñòàòèñòèêè çàÿâîê íà ñäåëêè
ñ ÎÔÇ 45001.

² ² ²
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